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oz

Caligsma sermayesinin karlilik {izerindeki etkisiyle ilgili ¢alismalarin biiyiik bir kismi nakit
doniisiim siiresi ve bilesenleri ile karlilik arasinda anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir.
Ayrica galigma sermayesi ve kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki fark olan net isletme
sermayesinin duran varliklarla toplami da yatirilan sermaye olarak ifade edilmektedir.
Calisma sermayesinin karlikla ve yatirilan sermaye ile olan iligkisi performans 6lgiim
lizerinde de ¢alisma sermayesinin etkisinin olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu ¢alismanin
amaci, ¢aligma sermayesi unsurlarimin Ekonomik Katma Deger (EVA) tizerindeki etkisini
arastirmaktir. BIST imalat sektdriinde 2009-2016 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 112
sitket analiz kapsamindadir. Analiz yontemi olarak c¢oklu regresyon modelleri
olusturulmustur. Bagimsiz degiskenler, net isletme sermayesi, alacak tahsil siiresi, stok
tutma siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve nakit doniisiim siiresidir. Bagimli degisken ise EVA’dir.
Kontrol degiskenleri olarak firma biiylikliigii, kaldira¢ orani ve cari oran kullanilmustir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING CAPITAL AND
ECONOMIC VALUE ADDED: A RESEARCH IN BORSA
ISTANBUL

ABSTRACT

Many of the studies about the impact of working capital on profitability have found a
significant relationship between cash conversion cycle and its components with
profitability. In addition, the difference between working capital and short-term liabilities is
net working capital that is expressed also as employed capital which is the sum of net
working capital and fixed assets. The relationship between working capital, profitability
and net working capital can be evidence that the effect of the working capital on
performance measurement methods may also be influenced. The purpose of this study is to
investigate the effect of working capital components on the Economic Value Added (EVA).
BIST manufacturing sector companies which are listed from 2009 to 2016 are in the scope
of analysis. Multiple regression models have been developed as analysis method.
Independent variables are net working capital, days receivables outstanding, days inventory
outstanding, days payables outstanding and cash conversion cycle. The dependent variable
is EVA. Also control variables include firm size, leverage ratio and current ratio.

Keywords: Working Capital, Economic Value Added-EVA, Cash Conversion Cycle,
Manufacturing Sector.

JEL Codes: C32, L25, M21.

1. GIRiS*

Calisma sermayesinin etkisiyle ilgili literatiir tarandiginda ¢cogunlukla nakit
doniisiim siiresi ve bilesenleri olan alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve
bor¢ ddeme siiresinin karlilikla iligskisinin anlamlilik diizeyinin belirlendigi
caligmalar oldugu goriilmektedir. Bu caligmalarin biiyiik bir kismi nakit
doniisiim stiresi ve bilesenleri ile karlilik arasinda anlamli bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Caligma sermayesi ve kisa vadeli ylikiimliiliikler
arasindaki fark net isletme sermayesi olarak ifade edilmektedir (Atagan vd.,
2017). Dolayisiyla calisma sermayesi unsurlari olarak bu ¢alismada bahsi
gecen kavramlar, nakit donlisim siiresi ve bilesenleri ile net isletme
sermayesidir. Caligma sermayesinin bu unsurlar1 isletmenin faaliyet
dongiisii icinde kisa vadelidir ve kisa vadeli finansmani karsilamasi
gerektigi kabul gérmektedir. Diger taraftan net isletme sermayesi ile duran
varlik toplam1 da yatirilan sermayedir. Ekonomik Katma Deger (EVA) bir
performans Ol¢iim yontemidir. Bu yontemde kar, yatirilan sermaye ve
agirlikli ortalama maliyet hesaplanarak performans 6lgiimii yapilmaktadir.
EVA, faaliyet karindan yatirilan sermayenin maliyetinden arindirilarak
ortaya cikan degerdir (Yiik¢ii ve Kaplanoglu, 2014: 359). Bilango esitligi
dikkate alindiginda yatirilan sermaye bilangonun pasifinde uzun vadeli
yiikiimliilikler ve 6z kaynaklarla finanse edilmektedir. Dolayisiyla net

1 Bu makale, 13-17 Aralik 2017 tarihinde Erzurum’da diizenlenen 4.Uluslararas1 Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresinde sunulmug olan 6zet bildirinin genisletilmis tam metnidir.
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isletme sermayesi fonlama tercihini (uzun vadeli ylikiimliiliikler ve/veya 6z
kaynaklar), fonlama tutarin1 ve hatta fonlama maliyetini dahi etkileyebilir.
Bu bakis agisiyla net igletme sermayesinin artt bir deger olmasi ve bu
degerin olusumunda nakit doniis siiresinin ve bilesenlerinin katkida
bulunacagi goz oniine alindiginda EVA ile aralarinda anlamli bir iligkinin
olmas1 gerektigi diisiintilebilir. Literatiir tarandiginda bu iliskinin varligina
iligkin olduk¢a az sayida calisma bulunmaktadir. Bu arastirma konuya bu
acgidan katki saglayacaktir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) imalat sektoriinden 112 sirketin
2009-2016 yillar1 arasindaki ¢aligma sermayesi unsurlari olan net isletme
sermayesi, nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve borg
O0deme siiresinin EVA {iizerindeki etkisini arastirmak ve bulgular
aciklamaktir. Calismanin giris kisminda calisma sermayesi unsurlarinin
karlilikla, yatirilan sermayeyle ve EVA ile iligkisi kisaca anlatilmis, ikinci
boliimde calisma sermayesi unsurlar1 ve EVA agiklanmis, {igiincii boliimde
arastirmanin kapsami ve yontemi paylasilmis, dordiincii boliimde bulgulara
ve besinci boliimde de sonuca yer verilmistir.

2. CALISMA SERMAYESi ILE KARLILIK iLiSKiSi VE EVA
YONTEMI

Bu bagslik altinda ¢alisma sermayesi ile karlilik iligkisine ve konuya iliskin
literatiir taramasina yer verilmistir.

2.1. Cahsma sermayesi ile karhhk iliskisi

Sirketlerin kisa vadeli sermayesinin yonetimini ilgilendiren c¢alisma
yonetimi, donen varlikk yatirrmi ve yatirirmin finansman kararlarini
kapsamaktadir. Donen varliklara yapilacak yatirim tutari ile finansman tutari
arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Bu iliski karlilig1 da etkilemektedir.
Eger isletme donen varlik yatirnm tutarini artirirsa finansman maliyetini
azaltacak ancak karliligin1 diistirme durumuyla karsilasacaktir. Diger
taraftan da donen varliklara yaptig1 yatirim tutarini azalttiginda karliligini
diisik fon bulundurma maliyetiyle artirabilecek veya kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini 6deyememe ve ticari faaliyetlerini devam ettirememe
riskiyle karsilasabilecektir. Calisma sermayesi yonetimi, karlilik ve riskin
yonetilmesidir (Aytiirk ve Yanik, 2015: 158). Calisma sermayesiyle ilgili
literatlir taramasi yapildiginda en fazla karlhilikla ilgili iliski diizeyinin
tespitine yonelik aragtirmalar 6ne ¢ikmaktadir. Bu calismalar Tablo-1’de
verilmistir.
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Tablo-1: Calisma sermayesiyle kar/karlilik iliskisinin tespitine yonelik
arastirmalarin ozeti

Yazarlar Tarih | Ulke Kullamlan Degiskenler Yontem Sonug
Bagimli Degisken: Firma
Karliligi (FK) Korelasyon ve | NDS ile FK arasinda
Shin ve Soenen 1998 Amerika ) ) Regresyon giclii  bir negatif
Bagimsiz Degisken: Nakit | Analizi iliski bulunmustur.
Doniis Siiresi (NDS)
Bagiml Degisken: :
Japonya ve e NDS ile YK arasinda
Wang 2002 Yatirim Karlihg (YK) ":ﬁ;?.'a.sy"” negatif  bir iliski
Tayvan < - . izl bulunmustur.
Bagimsiz Degisken: NDS
NDS  ve BFK
arasinda anlamli bir
- .. . iliskiye
Bagl‘mh l?eglﬁken. Briit rastlanamazken,
Faaliyet Kar1 (BFK) Karhlk  ile  SDS,
Bagimsiz Degigken: NDS, BOS ve ATS
Stok Dénils Silresi (SDS), arasinda. anlamli ve
Borg  Odeme  Siiresi negatif bir iligki
o . bulunmustur.
. (BOS), Alacak Tahsil | Regresyon " "
Deloof 2003 | Beloika Siiresi (ATS) Analizi Karllik ile firma
biyikligii ve
Kontrol Degiskenleri: satiglarin -~ biiylimesi
Firma Biyikliga (S), arasinda pozitif bir
Satiglarin Biiyiimesi, iligki ve finansal
Finansal Kaldirag borgluluk ile karlilik
(KLDC) arasinda negatif
bir iligki
bulunmustur.
Be}glmlJ Degisken: Aktif Panel Veri NDS ile AK arasinda
Teruel ve Solano 2007 | ispanya Karlihgr (AK) Analizi negatif  bir iligki
Bagimsiz Degisken: NDS buhmmugtr.
Bagimli Degisken: Net
kar marji (NKM) .
Calisma  sermayesi
Bagimsiz ~ Degiskenler: (CS) yonetimi ile
Raheman ve Nasr 2007 Pakistan ATS, BOS, NDS Korelasyon ve |I9|I| oranlar ile
. . Regresyon karlilik arasinda
Kot?trol Degiskenleri: giigli  bir negatif
Cari ~ Oran  (CO), iliski bulunmustur.
Borglanma Orani, Satis
Hacmi.
Baglmll Dt?gisken: Briit ATS, SDS, BOS ve
Satis Karlhig: Panel veri net ticaret siiresinin
Oz ve Giingdr 2007 Tirkiye Bagimsiz  Degiskenler: | analizi kérh}lkl_él_ Hnegatl‘f
ATS, SDS, BOS, Net yonlii iliskisi tespit
Ticaret Siiresi edilmistir.
< o . ATS, SDS ve KLDC
Ek}glnlnl'] Degisken: Aktif Coklu ile karlilk arasinda
Lo arlihigi i
lS)aml}og}u Ve | 2008 Turkiye Regresyon E?gzinf’ . 4lsa“$]a,rl,'}
CIIrgunes Bagimsiz Degisken: ATS, | Analizi uyumest tle p02151
SDS. KLDC bir iligki  oldugu
' gozlemlenmistir.
Bagimli Degisken: Briit NDS ile brit Kar
Kér Marj1 (BKM) . R
Dong ve Su 2010 | Vietnam Regresyon marj arasinda glicli
Bagimsiz  Degiskenler: analizi bir negatif iligki
NDS, ATS ve SDS, BOS meveuttur.
Bagimli Degisken: AK
Redresyon NDS ile karlihk
Akbulut 2011 | Tirkiye Bagimsiz ~ Degiskenler: an{giziy arasinda negatif bir
KLDC, ATS ve SDS, iliski bulunmustur.
NDS, Biiyiime Orani.
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Bagimli Degisken: BKM

Bagimsiz Degiskenler: NDS, ATS, SDS,
ATS, SDS, BOS, NDs, | Korelasyon ve | pas o BKM
Bellouma 2011 | Tunus ihracat kapasitesi, | Regresyon arasinda negatif bir
!ihergec;ait/has%a(t), igg&i Analizi il(iis_i(i i tespit
, s edilmistir.
buyikligi, borglanma
orani.
Bagimli Degisken: Oz
Sermaye Karliligi (ROE),
AK (ROA),Tobin-Q Kriz ~ dénemlerinde
. | DVITA ve KVB/TA
Sahin 2011 | Tiirkiye Bagimsiz  Degiskenler: Zan':izzi Veri | il ROA arasinda
Dijn_en Varliklar/Toplam negatif  bir iliski
Aktif  (DV/TA), Kisa tespit edilmigtir.
Vadeli  Borglar/Toplam
Aktif (KVB/TA)
BOS ve SDS ile
Bagimli Degisken: AK Coklu ]rfl:tli]f( A_la}gismtilz
Sharma ve Kumar 2011 Hindistan 5 5 .| regresyon gat, N
Bagimsiz Degiskenler: lizi NDS ile karlilik
NDS, ATS, SDS, BOS anafizi arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir.
Bagimli Degisken: AK Firma karhhig ile
R Panel Veri | NDS arasinda pozitif
Abuzayed 2012 | Urdin Bagimsiz Degisken: NDS, | Analizi bir iliski  oldugu
ATS SDS, BOS bulunmustur
1122%‘3:;1 Degisken: Aktif Korelasyon ve | Karhlik ile ATS,
Aygin 2012 | Tiirkiye Regresyon O S it b
Bagimsiz  Degiskenler: L. arasinda negatit bir
ATS SDS, BOS Analizi iliski bulunmustur.
Bagimli Degiskenler: Oz CO ve kisa vadeli
iefrr]?ﬁ)f? ve Aktif Korelasyon ve bor¢lanmadaki
arlilig Coklu degisimlerin karlihk
Poyraz 2012 Tirkiye Bagimsiz  Degiskenler: | Regresyon tzerinde ters yonlii
S| Reaesy ve onemli bir etkisi
CO, Kisa ve Uzun Vadeli | Analizi _
Yabanci  Kaynak/Pasif, oldugu sonucuna
Devamli Sermaye/Pasif ulagilmistir.
NDS’nin, satis
Bagimh Degisken: AK Coklu hacminin ve
. . BOS’nin karlilik
Uchenna ve digerleri | 2012 Uluslararast Bagimsiz  Degiskenler: Regresyon lizerine anlamlt
NDS, Satis Hacmi, BOS | Analizi iliskisini
belirtmislerdir.
Bagimli Degiskenler: AK,
ganrlm Karlhiligi, Tobin CS’nin Kkarlilikla
. klu iliskisi olmasina
Pouraghajan ve : Co iy . .
Emamgholipourarchi 2012 Iran Bagimsiz  Degiskenler: Regrgs_yon kgr@{n Tobin Q 11§
NDS co Dénen | Analizi iligki tespit
Varliklar/Aktif, KVB/AT edilememistir.
Borglar/Aktif
CS’ne iligkin esas
oran sonuglarma
Bagimli Degisken: BKM bakilmis ve NDS,
Regresyon ATS ve SDS
Napompech 2012 Tayland Bagimsiz  Degiskenler: | Analizi kisaltilmasiyla
NDS, ATS, SDS,BOS karlihgm arttirilacagi
sonucuna
ulagilmistir.
Bazuml Degisk Istatistiksel ~ olarak
) agimil cgigken: anlamsiz negatif bir
Monika, ~Kacprzyk | 0o | oo NDS/365 Regresyon iliski  bulunmakla
ve Wolski Y Analizi
Bagimsiz Degisken: EVA birlikte ~ NDS’deki
agimsiz Degisken: azalma  (likiditedeki
artig) EVA’y1

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

111



112

Emre KAPLANOGLU - Canan YUKCU

arttirmaktadir.

Bagimli Degisken: AK

CS  yonetimi ile

Ug asamali En

- - karlilik arasinda
Bagimst. Degiskenler:
Arshad ve Gondal 2013 Pakistan C(;g Naiit Orar%sDi')nen i(re]ga:iezsiyon negatif  yonli  bir
Varlikla/Aktif, ~ NCSD iliski tespit
Hiz, SDS edilmistir.
ATS ve NDS ile
Bagimh Degisken: AK Korelasyon ve karllll'k arasinda
Makori ve Jagongo 2013 Kenya < 5 Regresyon negatif, SDS ve BOS
Bagimsiz Deglslgenler: Analizi arasinda pozitif
NDS, ATS, SDS, BOS yonli  bir  iligki
bulunmustur.
Bagimli Degisken: AK
5 Desiskenl Panel Veri | NDS,  CO, S,
. . agimsiz egiskenler: | Analizi DVDH’in karhlikla
Akoto ve digerleri 2013 Gana NDS, ATS, CO, S, Dénen pozitif bir iliskisi
Varlik Devir Hizi tespit edilmistir.
(DVDH)
CS finanslama
Bagimli Degisken: AK Basit stratejileri ile  AK
Altan ve Sekeroglu 2013 Tiirkiye ) Regresyon arasinda anlamli bir
Bagimsiz Degisken: CO Analizi iligki tespit
edilmistir.
NDS ile EVA ve
Bagimli Degisken: NDS IFNA arasinda
. . ) negatif iliski varken,
Stiensaval, M | 2013 | iran Bagimsiz_ Degiskenler: | KOreiasyon NDS'nin  AEVA,
g EVA, AEVA, Tobin Q, Tobin Q, F/K, HBK
F/K, HBK, IFNA iliskisi
bulunmamustir.
ATS ile karhlik
arasinda anlaml
Bagimli Degisken: AK Coklu p[me}yan 4”896}ti'f bir
Angahar ve Alematu | 2014 Nijerya 5 5 Regresyon iliski tespit edilirken,
Bagimsiz Deglslienler: Analizi NDS ile anlamh
NDS, ATS, SDS, BOS pozitif  bir iligki
oldugu sonucuna
ulagilmigtir.
Bagiml Deisken: AK Ekonomik krizin
Engqvist, Graham ve agimit Degisken: Regresyon sirketlerin  ¢aligma
2014 Finlandiya Bagimsiz  Degiskenler: | Analizi sermayesi-karlilik
Nikkinen g | Anan diizeylerini etkiledigi
NDS, ATS, SDS, BOS Y s
belirtilmistir.
- - . Briit karlilik orani ile
Bagimli Degisken: BKM Panel Veri NDS, ATS ve SDS
Thoa ve Nguyen 2014 Vietnam Bagimsiz  Degiskenler: | Analizi arasinda  gliglii  bir
NDS. ATS. SDS. BOS negatif iliski tespit
’ ’ ’ edilmistir.
NDS, ATS, SDS,
BOS ile AK arasinda
. . ) anlamli  bir  iligki
Bagimli Degisken: AK Rearesyon tespit edilmistir. CS
Agha ve Mba 2014 | Hindistan Bagimsiz  Degiskenler: Angliziy oranlarmn etkinliginin
ATS. SDS. BOS. CO ’ artirilmasiyla
’ ’ ’ karlihgn
yiikseltilebilecegi
vurgulanmistir.
NDS ve ATS ile AK
Bagimh Degiskenler: ve OK arasinda
Tobin’s Q, AK, OK Coklu anlamli negatif iligki
Kendirli ve Konak 2014 Tiirkiye Regresyon bulunurken diger
Bagimsiz ~ Degiskenler: | Analizi degiskenlerle anlamlt
ATS, SDS, BOS, NDS bir iligki
bulunamamistir
gflfrfli’r‘ldar Ve | 2014 | fsvigre Bagimli Degisken: AK Varyans Analizi | NDS ve firma yast

ile karhilik arasinda
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Bagimsiz Degisken: NDS

Kiigiik Kareler

anlamli negatif bir

Enflasyon Orani, Doviz
Kuru

. Modellemesi iligki, firma
Kpntrol Degiskenler: S, bityiikliigii ile
Firma Yast karlilik arasinda
anlamli negatif bir
iliski bulunmugtur.
Firma kari ile NDS
. . arasinda  istatistiki
Bagl(mh . Degisken: olarak anlamsiz ama
Faaliyet Kér1 pozitif  bir  iligki
Bagimsiz  Degiskenler: ::::;Eftu;ﬁyugerssi’
Ademola 2014 Nijerya NDS, ATS, BOS SDS iﬁ:sfyon kaldirag oranlar1 ve
Kontrol Degiskenleri: GSMH ile kérl}l}k
CO, KLDC, Satislarin arasinda  poxzitif;
Biiyiimesi, Gayri Safi SDS, BOS ve CO ile
Milli Hasila karlilik arasinda
negatif ~ bir  iligki
bulunmustur.
AK ile SDS, BOS
arasinda
Muhammad ve B Bagimh Degisken: AK Regresyon negatif, Co,
digerleri 20| e Bagmsiz Degiskenler: | Anlizi KITER ve ATS
NDS, ATS, BOS SD§ arasinda ise pozitif
yonli iligki tespit
edilmistir
Bagimlhi Degisken: Vergi
ve Faiz Oncesi Kar/Aktif Nakit dongisii ile
< - .| karlihk arasinda
Bagimst: Degiskenler:
Agtiirk ve Yanik 2015 | Tiirkiye Nekit ];ijngiisﬁg sisletme i\ﬁ:zi Verl | ceatif yonli bir
biiyiikligil, Kaldirag iliski tespit
Orani, Satislardaki edilmistir.
Biiylime.
NDS, ATS, SDS,
Bagimli Degisken: AK BOS ile karhlik
P Korelasyon arasinda istatistiksel
Maswadeh 2015 Urdiin Bagimsiz ~ Degiskenler: | analizi olarak anlamli bir
NDS, ATS, BOS SDS iligki tespit
edilmistir.
. . ) Caligma  sermayesi
BaglmllA ?eglskenler. yonetimin  Karlilik
Varlik Karlihgi Korelasyon ve | iizerinde anlamli bir
Topal ve Dizkirici 2015 Tirkiye Bagimsiz  Degiskenler: Regresyon etkisinin
NDS, ATS, BOS SDS, Analizi bulunmadigi
FB. SB sonucuna
' ulagilmistir.
Kisa vadeli borg
orani ile toplam borg
oraninin karhilig
Bagiml Degiskenler: negatif  etkiledigi,
Ozsermaye ve Varlik cari oranmn karlilik
Karhihg . | tzerinde anlamli bir
Saglam ve Karaca 2015 Tiirkiye Z?]r:i:ZI Ve iligkisi olmadig1
Bagimsiz  Degiskenler: tespit edilmistir.
ADH, ATS, BOS CO, Diger oranlarin
Asit Test, KVBO karlilikla pozitif bir
iligkisi oldugu
sonucuna
ulagilmistir.
Bagimh Degisken: Net NDS ve ddviz kuru
Kar Marji ile net kar marj
Coklu ar'fl_smda negatif,
Erdas 2015 Tiirkiye Bagimsiz Degisken: NDS, | Regresyon BOS, isletme
ATS, BOS CO, GSYIH, | Analizi biyiikligi ve doviz

kuru (avro) ile net
kar marj1 arasinda
pozitif yonlii iligki
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tespit edilmistir.
Bagiml Degisken: AK ve
OK NDS ile AK arasinda
Coklu pozitif ~ bir iligki
Topaloglu ve Nur 2016 Tiirkiye Bagimsiz  Degiskenler: | Regresyon tespit edilirken, OK
NDS, Kurumsal Yoénetim | Analizi ile arasinda iligki
Derecelendirme Notu, Ln bulunamamustir.
Toplam Varlik, KO
NDS’nin, Kkarhlikla
anlaml olmayan
ancak negatif bir
Bagimli Degisken: AK | ili%(iSi tespit
. . - Pane Veri | edilmisti. ATS ve
Keskin ve Gokalp 2016 Tikiye Bagimsiz  Degiskenler: | Analizi CO’nusn Karlilik
NDS, CO, ATS tzerinde anlaml ve
negatif  bir  etkisi
oldugu sonucuna
ulasilmustir.
Alacak, stok ve borg
Odeme siireleri  ve
NDS AK ile anlamli
Bagiml Degisken: AK Coklu ve negat@f yonli;
Fettahoglu ve | 5016 Tiirkive ) Regresyon satiglardaki artis ve
Mohamud y Bagimsiz  Degiskenler: A gl' 4 isletmenin
NDS, CO, ATS nafizl bilyiikliigi ile AK
arasinda anlamli ve
pozitif  bir iliski
tespit edilmistir.
Oz kaynak
karlihigmin SDS,
. . ATS ve BOS ile
Bagiml Deglskenlgr: negatif, NDS ve
Varlk  Karliligt, Oz | orefasyon CO’nun VK ile
Atrmaca 2016 | Tarkiye Kaynak Karlihgi (OK) Analizi ve | pozitif yonlii iliskisi
Bagimsiz  Degiskenler: Pane! ) Veri | tespit edilmigtir.
NDS, ATS, SDS, BOS, Analizi SDS, ATS, BOS,
co NDS ve CO’nmn
bagimli degiskenler
tizerinde anlamli bir
etkisi bulunmamustir.
NDS’nin uzamasi
karlilik tizerinde
negatif; kaldiragtan
. . yararlanma ve
Bagimli Degisken: AK GSYiH'nin  artmast
; « o 5 5 . | Panel Veri | karlihk tizerinde
iltas ve Erdogan 2017 | Tirkiye ﬁ;géfnlsglé) , Agﬁ%lg}kse;liz; Analizi poiif etkiye
TUFE selhlptlr. Uzun
donem sonuglar1 da
NDS, KO ve
ADH’nin istatistiksel
olarak anlamlidir.
ATS ile EVA
Bagimli Degisken: EVA arasinda negatif
Bagimsiz Degiskenler: inlanéll\//;lmkl, B(()iS
Cumbie ve ATS, BOS, STS, Panel Veri | ¢ ° arasinca
2017 A.B.D. - negatif anlaml iligki
Donnellan Analizi ;
Kontrol Degiskenleri ( ve STS ile EVA
Satiglardaki Biiyiime, KO, arasinda negatif
Altman ZScore, Ln TV) anlamh iligki
bulunmustur.

2.2. Ekonomik katma deger yontemi

Bir muhasebe 0l¢iisii olan artik kar, faaliyet karindan sermaye ylkiimliligi
(capital charges) c¢ikarildiktan sonra kalan tutar olarak tanimlanmistir ve
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EVA artik kar yaklasimmin bir tiridir. 1890°da artik kardan ilk
bahsedenlerden biri Alfred Marshall’dir. Marshall’a gére ekonomik Kar,
toplam kazanglardan faizden arindirilmig yatirilan sermaye diisiildiikten
sonra kalandir. Artik kar kavrami muhasebe teorisi literatiiriinde ilk 1917
yilinda Church, 1924 yilinda Scovell tarafindan kullanilmis ve ydnetim
muhasebesi literatiirlinde 1960’l1 yillarda ortaya c¢ikmistir (Yiikgii ve
Kaplanoglu, 2014: 359). Rekabet kosullarindaki degisimle pazar odakl
yonetim yerine maliyet odakli yOnetimin benimsenmeye baslamasiyla
birlikte deger tabanli performans Ol¢iim sistemleri ortaya c¢ikmustir.
Geleneksel performans Ol¢iim yOntemlerinin, performans degerlemesinde
sermaye maliyetlerini dikkate almamalar1 nedeniyle yetersiz goriilmiislerdir.
Deger tabanli 6l¢lim yontemleri ise, kaynaklarin dogru olarak dagitilmasina,
isletmeler  arasinda  karsilastirilabilirlige,  sermaye  maliyetlerini
degerlendirerek yatirimlarda isabetli kararlar alinmasia olanak tanir. Bu
deger tabanli 6l¢iim yontemlerinden biri de EVA’dir. EVA, vergi sonrast
net faaliyet karmm, o kari elde etmek i¢in kullanilan sermayenin
maliyetinden ¢ikarilarak ulasilan degerdir (Hacirlistemoglu vd., 2002).
EVA’nin hesaplanabilmesi icin sirketlerin bilanco ve gelir tablolarindan
yararlanilmaktadir. EVA asagidaki gibi hesaplanir (Yike¢l ve Kaplanoglu,
2014: 362-363).

Net Satiglar

- Faaliyet Giderleri

=  Faaliyet Kan (Faiz ve Vergi Oncesi Kar-FVOK)
- Vergi

=  Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (VSNFK)

- Sermaye Yiikiimliiliigii (Yatirilan Sermaye x Sermayenin Maliyeti)
= EVA

EVA sadece kazanilan getiri oranimm1 degil toplam sermaye maliyetini
dikkate alan bir 6l¢iidiir. Ayrica EVA asagidaki gibi de formiile edilebilir.

EVA = VSNFK — (Yatirilan Sermaye x Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) 1)
VSNFK = FVOK x (1-T) (2)
T = Vergi Orani

Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar 3)
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Bir sirketin agirhikli  ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi
hesaplanabilir:

AOSM = WeX Te + [(Ws (1-T) X ras) + (Wi (1-T) X ray (4)
Ws = Kisa Vadeli Bor¢ Agirhigi (Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar+Ozkaynaklar)

res = Agirlikli Ortalama Kisa Vadeli Faiz Orani

wi = Uzun Vadeli Bor¢ Agirligi (Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borglar+Ozkaynaklar)

ra = Agirlikli Ortalama Uzun Vadeli Faiz Oram

We = Ozkaynak Agirhigi (Ozkaynaklar/Toplam Borglar+Ozkaynaklar)

re = Ozkaynak Maliyeti

AOSM hesaplanirken 6zkaynak maliyetinin bulunmasi i¢in Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM-CAPM) kullanilabilir. FVFM’inde
O0zkaynak maliyetinin (re) hesaplanmasi asagida verilmistir (Koller,
Goedhart ve Wessels, 2010: 239).

fe = e+ B (tm - 1) ®)
r+ = Risksiz faiz orani

= Beta katsayisi

rm = Piyasa getirisi

(rm — rf) = Piyasa risk primi

3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI
3.1. Arastirmanin amaci

Bu calismanin amaci, BIST-Imalat sektoriindeki sirketlerin  2009-2016
yillar1 arasinda ¢alisma sermayesi unsurlari olan net isletme sermayesi, nakit
doniis siiresi, alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve bor¢ ddeme siiresinin
EVA iizerindeki etkisini belirlemek ve bulgular1 agiklamaktir.

3.2. Arastirmanin kapsami

Bu arastirmanin kapsamina BIST-Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketler girmektedir. 2017 y1l1 Kasim ayi itibariyle 181 sirketten 2009-2016
yillarinda devamli olarak islem goren 112 sirket arastirmaya alinmistir. Bu
sirketler BIST kodlariyla Tablo-2’de verilmistir.
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Tablo-2: Calismada kullanilan BIST-Imalat sektériinde islem goren

sirketler
KOD KOD KOD KOD KOD KOD KOD
1 ADANA 17 BAGFS 33 CEMTS 49 EGGUB 65 IHEVA 81 MRDIN 97 SKTAS
2 ADEL 18 BAKAB 34 CMBTN 50 EGSER 66 1ZMDC 82 MRSHL 98 TOASO
3 AFYON 19 BANVT 35 CMENT 51 EMKEL 67 1Z0CM 83 MNDRS 99 TRKCM

4 AKCNS 20 [ BTCIM 36 | CIMSA 52 | EMNIS 68 KRDMD | 84 MERKO 100 TUKAS

5 ATEKS 21 BSOKE 37 DMSAS 53 ERBOS 69 KARSN 85 TIRE 101 TUPRS
6 AKSA 22 BOLUC 38 DENCM 54 EREGL 70 KRTEK 86 NUHCM 102 PRKAB
7 ALCAR 23 BRSAN 39 DERIM 55 ERSU 71 KARTN 87 OLMIP 103 TTRAK

8 ALKIM 24 | BFREN 40 | DESA 56 | FMIZP 72 KENT 88 OTKAR 104 TBORG

9 ALKA 25 | BOSSA 41 | DEVA 57 | FROTO 73 KERVT 89 PARSN 105 USAK

10 | ANACM | 26 | BRISA 42 | DITAS 58 | GENTS 74 KLMSN 90 PENGD 106 ULKER

11 AEFES 27 BURCE 43 DOBUR 59 GEREL 75 KNFRT 91 PETKM 107 UNYEC

12 ASUZU 28 BURVA 44 DGZTE 60 GOODY 76 KONYA 92 PETUN 108 VESBE

13 ARCLK 29 BUCIM 45 DGKLB 61 GOLTS 7 KORDS 93 PINSU 109 VESTL

14 | ARSAN 30 | CCOLA 46 | DURDO | 62 | GUBRF 78 KRSTL 94 PNSUT 110 VKING

15 | ASLAN 31 | COMDO | 47 | DYOBY | 63 | HEKTS 79 KUTPO 95 SARKY 111 YATAS

16 | AYGAZ 32 | CELHA 48 | EGEEN 64 | HURGZ 80 LUKSK 96 SODA 112 YUNSA

Imalat sektdriinde yer alan sirketlerden yakin izleme pazarinda islem
gorenler, 2009-2016 yillar1 arasinda devamli olarak borsada yer almayanlar
ve ilgili yillar arasinda veri kaybi olanlar arastirma kapsaminin disinda
tutulmustur.

3.3. Arastirmanin yontemi

Calisma sermayesi unsurlarinin EVA {izerindeki etkisini ortaya koymak
amactyla {li¢ farkli degisken belirlenmistir. Bu degiskenler bagimli, bagimsiz
ve kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.

Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri de bagimsiz degisken olarak
Deloof (2003), Samiloglu ve Demirgiines (2008), Sharma ve Kumar (2011),
Aygiin (2012), Ademola (2014), Atmaca (2016), Keskin ve Gokalp (2016),
Cumbie ve Donnellan (2017) ¢alismalar1 degerlendirilerek modellere dahil
edilmistir. Degiskenlerle ilgili tiim hesaplamalar i¢cin Microsoft EXCEL
2010 programi kullanilmistir. Degiskenlerin hesaplama yontemleri ve veri
kaynaklar1 Tablo-3’te verilmistir.
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Tablo-3: Calismada kullanilan degiskenler, hesaplama yontemleri ve veri
kaynaklari

Degiskenler ‘ Hesaplama Yontemi Veri Kaynag

Bagimh Degisken

Kamuyu  Aydinlatma
Platformu (KAP) ve
Sirketlerin Web
Siteleri/ Finansal
EVA = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kari (VSNFK) — | Tablolar ve
Ekonomik Katma | [Yatirilan Sermaye (YS) x Agulikli Ortalama Sermaye Agiklamalar

Deger (EVA) Maliyeti (AOSM)] Matriks Bilgi Dagitim

* A.S./Endek Hi
EVA" = VSNFK — (YS x AOSM) o bndeks ve Hisse
T.CM.B
Istatistikler/Hazine
Bonosu Faiz Oranlart

Bagimsiz Degiskenler

g\}eitsl)sletme Sermayesi MiS = Donen Varlklar — Kisa Vadeli Yabano Kaynakla KAP/Finansal Tablolar

1 Qe Ticari Alacaklar
Alacak Tahsil Siiresi Ala.:-al-zTahsllEﬂresl:(é

(ATS) }1'3 &5 KAP/Finansal Tablolar

Latisiar

Stok Tutma  Siiresi Stl:lkTutmaEﬂresl:li

Ortalama Stok
(STS) } 5 KAP/Finansal Tablolar

—
Latisiarin Maliveti

- P . Ticari Borglar
Bor¢ Odeme Siiresi Elur;'l}d.emeﬁiresl=(—}-"355 KAP/Finansal Tablolar

(BOS) Zatisiarm Maliyeti
?II\TEI;;) Déniis  Siresi | ypg = sT5 4+ 4TS — BOS KAP/Finansal Tablolar

Kontrol Degiskenleri

Firma Biiyiikliigii

(LOGS) Net Satiglarin Dogal Logaritmasi KAP/Finansal Tablolar

Toplam Borglar

Kaldirag Orani (KO) KAP/Finansal Tablolar

Toplam Aktifler

Danen Varliklar

Cari Oran (CO) KAP/Finansal Tablolar

KizaVadeli ¥ abanct K aynakilor

" EVA’nin ayrintili hesaplamas: baslik 2.2 de agiklanmistir.

Calismada bagimli degisken Ekonomik Katma Degerdir. Calisma sermayesi
unsurlar1 olarak NIS, NDS ve NDS’nin bilesenleri olan ATS, STS, BOS
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Bu bagimsiz degiskenlerin ayri
ayr1 her birinin EVA’ya etkisini ve hangi yonde etkiledigini bulabilmek i¢in
bes farkli model olusturulmustur. Ayrica ekonometrinin  temel
varsayimlarindan olan bagimsiz degiskenler arasinda giiclii ve tam bir
dogrusal baglantinin bulunmamasi durumu da gergeklestirilmis olmaktadir.
Bu modellerin her birinde bagimsiz degiskenler NIS, NDS ATS, STS ve
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BOS tek tek yer alirken kontrol degiskeni olarak her birine LOGS, KO ve
CO eklenmistir. Bu modellere ait denklemler asagida verilmistir.

EVAi = Bi + BiNISi + B2LOGSi + POy + BaCOi + Ui 6)
EVA = Bi + B1NDS;i; + B2LOGS;; + BsKOit + BaCOit + Uit (7
EVA: = Bi + P1ATSi + BLOGSi + PsKOit + BsCOx + Uit (8)
EVAi = Bi + BSTSit + B2LOGS; + BsKOi + B4COxt + Uit (9)
EVA = Bi + BiBOS; + BoLOGS;; + BsKOj; + B4COit + Uit (10)
Yukaridaki denklemlerde 1 indisi /, 2, 3, ..........,I112 seklinde sirket
sayisini, t indisi 2009, 2010, ............., 2016 seklinde zaman araligini

gostermektedir. Coklu regresyon analizinde hata teriminin ardisik degerleri
arasinda iligki bulunmasina otokorelasyon denmektedir. Ardisik bagimlilig
saptamak amaciyla Durbin-Watson testi yapilmistir. Durbin-Watson d
istatistigi genellikle 1,5 ile 2,5 arasinda oto-korelasyon olmadigi anlamina
gelmektedir (Kalayci, 2008: 267). Bagimsiz degiskenler arasinda coklu
dogrusal baglanti etkisini arastirmak amaciyla varyans artis faktorii
(variance inflation factor-VIF) de hesaplanmistir. VIF degerinin 10’un
altinda oldugu durumlar modelde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadigi
anlamina gelmektedir (Cumbie ve Donnellan, 2017: 145).

4. BULGULAR

2009-2016 yillar1 arasinda BIST-Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 112
sirketin NIS, NDS, ATS, STS, BOS, LOGS, KO ve CO bagimsiz
degiskenleri coklu regresyon analizi yapilarak EVA bagimli degiskeni
tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Bu ¢alismada kullanilan modellerin analiz
sonuglar1 Tablo-4’te verilmistir.
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Tablo-4: Calismada kullanilan modellerin ¢oklu regresyon analizi sonuglari

Gozlem Bagimsiz Katsayn Standart Ayarh Sig Durbi
Modeller t P>l R® F VIF \r}\-latso
Sayist Degiskenler B Hata R’ F n
Sabit -191407009 57075685 -3,.35 0,001
Nis 0,079189875 0,0076 10,40 0,000 1,35
MODEL
896 LOGS 10026164,37 2846680 3,52 0,000 0,19 0,19 53,2 0,000 1,44 1,864
1
KO -304554,14 1079249 -0,28 0,778 1,00
co 1044409,16 2323645 0,45 0,653 1,11
Sabit -568776299 57945734,7 -9,82 0,000
NDS 160543,36 45565,5 3,52 0,000 1,29
MODEL
896 LOGS 28838177,31 2791582 10,33 0,000 011 0,10 26,8 0,000 1,25 1,893
2
KO -622993,77 1136869,04 -0,55 0,584 1,01
co 3676842,80 2460706,16 1,49 0,135 1,12
Sabit -496322699 54930778 -9,04 0,000
ATS 70790,14 73395,6 0,96 0,335 1,08
MODEL
896 LOGS 25552810,6 2643110,7 9,67 0,000 0,10 0,09 23,6 0,000 111 1,897
3
KO -404303,26 1142325,2 -0,35 0,723 1,00
co 5220180,83 2445756,2 2,13 0,033™ 1,10
Sabit -553286538 59051605,9 -9,37 0,000
STS 143754 53961,4 2,66 0,008 1,18
MODEL
896 LOGS 27975494,4 2806839,7 9,97 0,000 0,10 0,10 253 0,000 1,26 1,905
4
KO -461587,83 1138620,2 -0,41 0,685 1,00
co 6041095,67 2413033,2 2,50 0,012 1,07
Sabit -463629304 54635296,3 -8,49 0,000
BOS -106666,68 86730,98 -1,23 0,219 1,13
MODEL
896 LOGS 24685853 2612663,9 9,45 0,000 0,10 0,09 23,8 0,000 1,08 1,902
5
KO -471547 1143761,3 -0,41 0,680 1,01
co 4543051 2560458,11 1,77 0,076™ 1,20

*p<0,01, ™ p<0,05, ** p<0,10

Coklu dogrusal baglant1 etkisini aragtirmak amaciyla yapilan varyans artig
faktorii (VIF) hesaplamalarina gére modellerdeki bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu baglantinin diisiik oldugu bulunmustur. Ardisik bagimlilig
saptamak amaciyla yapilan Durbin-Watson testine gore kurulan modellerin
hepsinde degerler 1,5 ile 2,5 arasinda oldugundan oto-korelasyon
bulunmadig: belirlenmistir.

MODEL 1: Net Isletme Sermayesiyle (NiS) Ekonomik Katma Deger
(EVA) iliskisinin arastirildign Model 1’de diizeltilmis R? degeri 0,19 ve
modelin agiklama giicii zayif olarak bulunmustur. Modelin olasilik degeri
sig F (P)<0,01 oldugundan model anlamlidir. Bagimsiz degisken NIS,
kontrol degiskenleri Net Satiglarin Logaritmasi (LOGS) ve Cari Oran (CO)
EVA’y1 pozitif yonde etkilerken, diger kontrol degiskeni Kaldirag Orani
(KO) ise negatif yonde etkilemektedir. Model 1’in P siitunundaki degerlere
bakildiginda NIS, LOGS ve sabit katsayis1 p<0,01 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikarken KO ve CO ile EVA arasinda anlaml1 bir iligki tespit
edilmemistir.
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MODEL 2: Nakit Doniis Siiresiyle (NDS) EVA iliskisinin arastirildig:
Model 2’de diizeltilmis R? degeri 0,10 ve modelin agiklama giicii zayif
olarak bulunmustur. Modelin olasilik degeri sig F (P)<0,01 oldugundan
model anlamlidir. Bagimsiz degisken NDS, kontrol degiskenleri LOGS ve
CO EVA’y1 pozitif yonde etkilerken, diger kontrol degiskeni KO ise negatif
yonde etkilemektedir. Model 2’nin P siitunundaki degerlere bakildiginda
NDS, LOGS ve sabit katsayis1 p<0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
cikarken KO ve CO ile EVA arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

MODEL 3: Alacak Tahsil Siiresiyle (ATS) EVA iliskisinin arastirildigi
Model 3’te diizeltilmis R? degeri 0,09 ve modelin agiklama giicii zayif
olarak bulunmustur. Modelin olasilik degeri sig F (P) < 0,01 oldugundan
model anlamlidir. Bagimsiz degisken ATS, kontrol degiskenleri LOGS ve
CO EVA’y1 pozitif yonde etkilerken, diger kontrol degiskeni KO ise negatif
yonde etkilemektedir. Model 3’lin P siitunundaki degerlere bakildiginda
LOGS ve sabit katsayisi p<0,01 diizeyinde, CO p<0,05 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikarken ATS ve KO ile EVA arasinda anlamli
bir iligki tespit edilmemistir.

MODEL 4: Stok Tutma Siiresiyle (STS) EVA iliskisinin aragtirildigt Model
4’te diizeltilmis R? degeri 0,10 ve modelin aciklama giicii zayif olarak
bulunmustur. Modelin olasilik degeri sig F (P)<0,01 oldugundan model
anlamlidir. Bagimsiz degisken STS, kontrol degiskenleri LOGS ve CO
EVA’y1 pozitif yonde etkilerken, diger kontrol degiskeni KO ise negatif
yonde etkilemektedir. Model 4’tin P siitunundaki degerlere bakildiginda
STS, LOGS ve sabit katsayis1 p<0,01 diizeyinde, CO p<0,05 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikarken KO ile EVA arasinda anlamli bir iliski
tespit edilmemistir.

MODEL 5: Bor¢ Odeme Siiresiyle (BOS) EVA iliskisinin arastirildig
Model 5’te diizeltilmis R? degeri 0,09 ve modelin agiklama giicii zayif
olarak bulunmustur. Modelin olasilik degeri sig F (P)<0,01 oldugundan
model anlamlidir. Kontrol degiskenleri LOGS ve CO EVA’y1 pozitif yonde
etkilerken, bagimsiz degisken BOS ve diger kontrol degiskeni KO ise
negatif yonde etkilemektedir. Model 5’in P siitunundaki degerlere
bakildiginda LOGS ve sabit katsayis1 p<0,01 diizeyinde, CO p<0,10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikarken BOS ve KO ile EVA
arasinda anlaml bir iligki tespit edilmemistir.

5. SONUC

Calismanin amaci dogrultusunda BIST-Imalat sektériinde 2009-2016 yillar:
arasinda faaliyet gosteren sirketlerin calisma sermayesi unsurlarinin EVA
tizerindeki etkisi belirlenmistir. Konuyla 1ilgili c¢alisan yazarlarin
calismalarinda istatistiksel olarak farkli anlamlar ortaya ¢ikmakla birlikte
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calisma sermayesi yonetiminin ve dolayisiyla unsurlari olarak bu ¢alismada
ele alinan net igletme sermayesi, nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi, stok
tutma siiresi ve bor¢ 6deme siiresine yatirimin gerekliligi ortak noktalaridir.
Ciinkii ¢alisma sermayesi unsurlarina fazla veya az yatinm yapilmasi
sirketin bor¢lanmasinin artmasina, satis firsatlarinin kagirilmasina, diisiik
karliliga ve hatta iflas etme riskini arttirabilmektedir.

Model 1’e gore net isletme sermayesinin, satislarin ve cari oranin (anlamli
bir iligskisi olmamakla birlikte) artis1 sirket deger Olgiisii olan EVA’y1
arttirmaktadir. Net igletme sermayesi donen varliklarin uzun vadeli yabanci
kaynak ve 0z kaynaklarla finanse edilen, kisa vadeli kaynaklari asan
kisimdir. Ancak Model 1’e gore net isletme sermayesi artisinin uzun vadeli
yabanci kaynak yerine 6z kaynakla finanse edildigini ve bu artigin
satiglardan kaynaklandigr (ki satislar da artmaktadir) seklinde ifade
edilebilir.

Model 2’ye gore nakit doniis siiresi ve satiglarin artisi sirket degeri EVA’y1
artirmaktadir. Nakit doniis siiresinin arttirilmasi likiditeyi azaltir seklinde
diisiiniilse de modele gore satislarin da arttirilmas: gerekmektedir. Satis
artarken tahsil edilecek nakit tutar1 da biiyiiyecektir. Ancak nakit doniis
stiresinin artmasi iginde bulunulan ekonomik dongiliyle de iligkili olabilir.
Bu dongiiyle olan iligki nakit doniis siiresinin bilesenleri incelendikten sonra
aciklanacaktir. Burada sirketlerin optimal bir nakit doniis siirelerinin
olmadig: ifade edilebilir.

Model 3’te alacak tahsil siiresi istatistiksel olarak anlamli olmamakla
birlikte artmas1t EVA’y1 artirmaktadir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan
satiglar ve cari oran arttiginda EVA da artmaktadir. Ancak alacak tahsil
stiresinin artirilmasi alacaklarin vade yapisiyla ilgili olabilir ve bu siirelerin
kisalmas1 EVA’y1 artirabilecektir.

Model 4’te stok tutma siiresi ve cari oran artig1 sirket degeri EVA’y1
artirmaktadir. Incelenen dénem itibariyle sirketlerin stok seviyelerini fiyat
artislarindan korunmak i¢in artirdiklar1 ve stok fiyatlarindaki artis ile
kazanclarin1 artirmay1 hedefleri yoniinde olabilir.

Model 5°te istatistiksel olarak anlamli olmayan bor¢ 6deme siiresi azaldik¢a
EVA artmaktadir. Incelenen dénem itibariyle sirketlerin alis iskontolarindan
yararlanarak EVA’y1 arttirdigi olarak yorumlanabilir. Ayrica bu modelde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikan satislar ve cari oran arttikga EVA da
artmaktadir.

Bu c¢alismada nakit doniistim stiresi bilesenlerinin  etkileri dikkate
alindiginda sirket degerinin arttirilmasi i¢in her bir bilesenin ayr1 ayri
yonetilmesi gerektigi sOylenebilir ve bdylece nakit doniis siliresinin tek
basina etkinligi kalmayabilir. Bilesenlerin ekonominin iyi oldugu dénemler
ile koti oldugu donemlerde farklilastigi diisiiniilmektedir. Bu durum yeni
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bir ¢alisma konusu olmakla birlikte ekonominin iyi oldugu donemlerde
alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, bor¢ 6deme siiresinin kisaltilmasi,
kotii oldugu donemlerde arttirilmast gerekebilir. Nakit doniis siiresinin
hesaplama yonteminde Sayilgan (2017)’de belirtildigi lizere agirlandirilarak
daha dinamik kapsamli bir yapiya doniistiiriilip modele eklenebilir. Kisa
vadeli bor¢lanma maliyetlerinin de nakit doniis siiresinin etkisinde
hesaplamaya dahil edilmesi sirket degerini agiklamay1 kolaylastiracaktir.
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