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Oz: Kiiresel finansal kriz ile isletmenin finansal performansi arasindaki iliskiyi analiz eden cok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Ancak, yapilan mevcut arastirmalar genellikle olumsuz bir iliskiyi gésterse bile, bu soru hala tartismaya
neden olmaktadir. Bu konuyu alternatif bir agidan ele almak icin muhasebe temelli finansal performans ile deger esasl
ekonomik katma deder (EVA) belirsizlik dénemlerinde rol oynamaktadir mi temasini farkh bir agidan ele aldik. Bu
calismada, mevcut finansal krizin kriz 6ncesi ve sonrasi referans dénemleri iizerinden BIST 100’de islem géren sirketler
icin bir 6rnek teskil eden finansal performans hipotezlerini test etmek amaglanmistir. Ayrica bu ¢alisma, mevcut 2008
kiiresel finansal krizinin nakit oraninin, likidite oraninin ve nakit déniisiim dénglisiiniin 2003-2012 dénemini kapsayan
BIST 100 isletmelerinde bir érnedini kullanarak isletme performansi ve EVA arasindaki etkisini incelemektedir. Arastirma
bulgularina gére, finansal kriz sonrasi dénemde badimsiz degiskenlerin bagimli dediskenleri agiklama glicii daha yiiksek
bulunmustur. Ayrica, kriz sonrasi dénemde badimsiz degiskenlerin modern performans élgciim géstergesi olarak kabul
edilen EVA’yi agiklama giicii daha yiiksek ¢ikmistir.
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The Effect of Global Financial Crisis on Accounting and Value-Based Business
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Abstract: There are numerous studies analyzing the relationship between global financial crisis and financial
performance of business. Although, recent surveys reflect the upper hand to a generally negative relationship, this
question still gives rise to debate. To approach the issue from different perspective the question that whether accounting
based on financial performance and value based on Economic Value-Added (EVA) play a role during periods of
uncertainty? In this study, it is purposed to test this hypothesis of financial performance acting as an sample of BiST 100
listed companies, over pre and post crisis reference periods around the current financial crisis. Furthermore, this study
examines the impact of cash ratio, liqudity ratio and cash conversion cycle of the recent 2008 global financial crisis on
the relation between a firm’s performance and Economic Value-Added (EVA) using a sample of BIST 100 firms covering
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performance in the post-crisis period, has higher explanatory power for these variables.

Keywords: Firm Performance, Financial Crisis, EVA

JEL Classification: G35, G32, M40, M41

aAssoc. Prof., PhD., Ankara Yildirnm Beyazit University, Business School, Ankara, Turkiye, akgun@ybusm.info
bProf., PhD., Mugla Sitki Kocman University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Business
Administration, Mugla, Turkiye, familsamiloglu@gmail.com



Kiresel Finansal Krizin Muhasebe ve Deger Esasli isletme Performanslarina Etkisi

1. Girig

2007-2009 déneminde etkili olan ABD’deki gayrimenkul ipotegine bagh mortgage krizi ve blylk
ekonomik durgunluk, para politikasinin daha etkin olarak diizenlenmesi ve uygulanmasi hususunda énemli
bir etkiye neden olmustur. Kiiresel finansal krizi takiben, Federal Reserve Kurumu, olaganiistl sayida ek
onlemler almistir (Chen vd., 2016; 63).

S6z konusu kiiresel finansal krizin 6rnegini teskil eden Lehman Brothers ve American International
Group gibi 2008'in sonbaharinda biyik finansal devlerin ¢6kilsi, diinya finansal sisteminin kriz doneminde
ne kadar kirilgan oldugunu acik¢a ortaya koymustur. G20 Maliye Bakanlari, kiresel finansal krizin dnemli
nedenlerinin finansal piyasalardaki asiri risk alma ve hatali risk yonetimi uygulamalari ile finansal sistem ve
denetlemedeki eksiklikler olduguna karar vermislerdir. ileriye déniik olarak G20 taraflari, diizenleyici
onlemleri glglendirmek ve finansal sistemin dogasinda olan riskleri azaltmak icin caba gdstermeyi garanti
altina almislardir (Fratzscher vdl., 2016; 113-114). Diinyada oldugu gibi, Turkiye’de de finansal krizin olasi
olumsuz etkilerini azaltmak i¢in bir takim ek énlemler alinmistir. Calismada, kiresel finansal krizin isletme
performansina etkisi ampirik olarak inceleneceginden, kiiresel finansal krizi azaltici yapisal énlemlere yer
verilmeyecektir.

Literatlirde finansal kriz ile isletme performansi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda odak
noktasi, isletme performansi ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski (Mitton, 2002), finansal krizin banka
performansina etkisi (Kwan, 2004; Peni ve Vahamaa, 2012; Kestens vd., 2012; Akhigbe vd., 2016), kurumsal
sosyal performans ve isletme performansi (Ducassy, 2013; Conett et al., 2016), ve sosyal performansi ile
isletme riski arasindaki iliskiye (Bouslah vd., 2016) yogunlasmistir. Ayrica, literatlirde modern ve deger temelli
performans degerlemesi konusunda yapilan calismalarin bazilari ise, EVA ile hisse senedi degeri arasindaki
iliski (Maghuga vd., 2002; Samiloglu, 2004a), EVA ve yonetim eylemleri arasindaki iliski (Wallace, 1997), EVA
ve firma degeri (Stewart, 1994), EVA ve hisse senedi getirisi arasinda iliski (Ismail, 2006) ve EVA ile MVA
(piyasa katma degeri) arasinda anlamli iliski olup olmadigina yoénelik (Samiloglu, 2004b) calismalar
bulunmaktadir. Bu calismada ise finansal kriz doneminde, hem geleneksel muhasebe temelli isletme
performansi ve deger temelli isletme performans 6l¢isi olan EVA'nin kullanimi birlikte ele alinacaktir.

2007-2009 kiresel finansal krizi, hem ulusal finansal piyasalarda ve hem de uluslararasi isletmelerde
onemli bir etkiye sahip olmustur. Dolayisiyla, uluslararasi finansal entegrasyon siireglerinin bir sonucu olarak,
kiiresel finansal kriz, dinya c¢apindaki menkul kiymetlestirilen varliklarin degerlemesini ve isletmelerin
performansini da etkilemistir. Bu calisma, kiiresel finansal kriz dénemi 6éncesi ve sonrasinda BiST 100
endeksinde islem goren isletmelerin performansinin degerlendirilmesini hem performans o6lgileri
baglaminda hem de nakit oranlari bazinda ele almaktadir.

Bu calisma, dnceki calismalardan asagidaki belirtilen hususlarda farklilik géstermektedir. ilk olarak,
bu calisma, 2007 kiresel finansal krizine odaklanarak hem nakit orani bileseninin hem de isletme
performansinin ve EVA'nin etkisini arastirmaktadir. S6z konusu etkide 2007 finansal kriz 6ncesi ve sonrasi
karsilagtirmasina yer verilecektir. Ayrica bu calismada, kiresel finansal krizden kaynakl olarak BiST 100
endeksinde islem goren isletmelerin performanslarindaki degisikligin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag
cercevesinde oncelikle, konunun kavramsal gergevesi ve ilgili literatlir taramasi yapilmistir. Sonrasinda ise,
arastirmanin hipotezlerinin gelisimi, arastirmanin 6rneklemi ve yontemi ile arastirmanin bulgularina yer
verilmistir.

2. Konuya iliskin Kavramsal Cergeve

isletme performansinin periyodik olarak élciilmesi, isletme ici ve isletme disi bakis agisindan olmak
Gzere iki sebepten dolayi yapilmaktadir. Bunlardan dis bakis agisindan, yatirrmcilarin firmalarin gelecekte
kazang potansiyeline iliskin beklentilerini formiile etmelerinde yardimci olmasindan kaynaklanmaktadir. ig
bakis acisindan ise, yoneticilere tahsis edilen kaynaklarini nerede kullanacaklari konusunda karar vermelerine
yardimci olmasi, sirketin ve alt birimlerinin amaclarini ne kadar iyi gercgeklestirdigine yani faaliyet
degerlendirmesi iliskin makul bir geri bildirim saglamasi ve firmanin amaclarini gergeklestirmek icin yonetim
degerlendirme araci olarak yoneticilere tesvikler veren kararlarin sonuglarini 6dillendiren bir ikramiye
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planinin temelini olusturmasidir . Ayrica, sirketlerin kurulus amacinin esasi uzun vadeli hedefi olarak hissedar
degerine odaklanmaya basladigl icin, kurumsal finansal performansin 6l¢ilmesinde muhasebe temelli
Olclimler acisindan sadece degerlendirilmesi yetersiz gortilmektedir. Dolayisiyla, muhasebe temelli 6lcller,
hissedar degerini artiran faktorleri hesaba katmamaktadir. Buna bagl olarak, deger temelli olan ekonomik
katma deger (EVA), sermaye ve borcun maliyetinin hesaplanmasinda, finansman riski ve getirisini dikkate alan
performans hesaplamasini glindeme getirmektedir (Venanzi, 2012; ix). Boylece, bu ¢alismada hem sirket ici
ve hem de sirket disi bakis agilarini birlikte ele alan muhasebe temelli performans 6lgileri ve deger temelli
performans olgilerini dikkate alan EVA 6l¢lisiiniin 2008 finansal kriz dénemi dncesi ve sonrasi dénemlerindeki
degisimi dikkate alinmistir.

2.1. Muhasebe Esasli Performans Olgiileri

Geleneksel ekonomik arglimanlar, yoneticilerin ekonominin her kosulunda firmalarin ve sermaye
sahiplerinin servetini en Ust diizeye c¢ikaracak kararlar vermelerini onerirken, yoneticiler bunu sirketin
gelecekteki nakit akislarinin buglinkii degerini en yiksege cikaran kararlar vererek yapmasi gerektigini
onermektedir. Ayrica, is diinyasl ve bazi toplum bilimcileri ise, firmalarin, sadece sermaye sahiplerinin
zenginligini maksimize etmenin Otesinde topluma karsi bir sosyal sorumluluk ytkimlaliga oldugunu
savunmaktadir (Mackey vd., 2007; 817). Kuresel finansal kriz donemlerinde kurumsal yonetim 6zelliklerinin
firmanin piyasa degerini belirlemedeki roliine yonelik olarak (lke capinda analizler yapmis olsa da, az sayida
arastirmaci birden fazla llkeyi derinlemesine arastirmistir.

Mitton (2002) ¢alismasinda, bes Dogu Asya ulkesinin firma dizeyindeki verilerini kullanarak, Asya
krizinin isletme performansi tizerinde 6nemli bir etkisini kurumsal yénetim uygulamalari bazinda incelemistir.
Calismada, finansal krize karsl, sirketlerin piyasa degerinde ve isletme performanslarinda énemli bir etkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Baek vd. (2004) calismalarinda, finansal kriz donemlerinde yabanci yatirimcilar
tarafindan daha fazla hisse sahipligine sahip olan sirketlerin finansal krizden daha az etkilendigi ve hisse
senedi degerinde daha duslik bir azalisa yol actigina isaret etmislerdir. Bu calismada, 2008 kiiresel finansal
krizinin BIST 100’de hisse senetleri islem géren firmalarin isletme performanslarinda bir etkisi olup olmadigi
arastirilacaktr.

Finansal performans olgimlerinin kullanimi, isletmelerin basari kriterlerini degerlendirmede
karsilastigi en 6nemli glcliklerden biridir. Performans 6lglim sistemleri, stratejik planlarin gelistiriimesinde,
orgitsel hedeflerin degerlendirilmesinde ve yoneticileri 6diillendirmede 6nemli rol oynamaktadir (Venanzi,
2012; 9). Ayrica, isletmelerin finansal performansi, pazar ve pazar disi cevrelerdeki stratejilerden ve isletme
faaliyetlerden etkilenmektedirler. Literatirde isletme performansina iliskin ¢ok c¢esitli tanimlar
bulunmaktadir. Bunlardan hem muhasebe ve hem de piyasa tanimini dikkate alan kurumsal sosyal
sorumluluk ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemek icin kullanilan tanimlamadir (Orlitzky, Schmidt
ve Rynes, 2003; 403-405).

Margolis ve Walsh (2001) yaptiklari calismalarinda, isletme performansinin élciminde muhasebe
temelli ve piyasa temelli olmak uzere iki farkh finansal performans o6lciminin kullanmiglardir.
Calismalarinda, kurumsal faaliyetlerin hissedar servetini artirip artirmadigini belirlemeye yonelik olarak, firma
performansinin piyasa tanimlamasini muhasebe performansi tanimlamasindan daha anlamli oldugu
sonucuna varmiglardir (Margolis ve Walsh, 2001; 6-10 ). Bu ¢alismada, hem muhasebe esasli performans
Olgclimleri hem de piyasa odakli performans 6l¢tim kriterleri birlikte ele alinacaktir.

Bircok firma geleneksel olarak isletme performansini 6lgmek i¢in net geliri bir performans 6l¢iitl
olarak kullanmistir. Ancak, Rogerson (1997) calismasinda, bu performans 6lgiiti yerine ekonomik katma
deger (EVA)’yi kullanarak yoneticilerin daha iyi yatirim tesvikleri yaratmada dnemli bir yontem oldugunu ifade
etmistir. isletme performansinin él¢iilmesinde kullanilan muhasebe esasli performans élgiilerinin isletmenin
gecmis performansini dikkate alarak olgilirken, piyasa bazli performans oOlgiimleri gelecekteki isletme
performansini  6lgmektedir. Margolis ve Wals (2001) c¢alismalarinda da, so6zii edilen performans
Olcimlerinden muhasebe esasli performans 6lglimleri aktif karlihg (ROA), 6z kaynak karlihg (ROE) ve satis
devir hizi (ROS) olmak Gzere (¢ grupta ele almislardir. Ayrica, Mondal ve Ghosh (2012) ise, ROA, ROE ve ATO
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(aktif devir hizi) olmak lizere ¢ grupta ele almistir. Dolayisiyla, arastirmacilarin geleneksel bazli isletme
performansinin hesaplanmasinda kullandiklari degiskenler farklihk gostermektedir.

ROA, bir isletmenin karlihgini gésteren dnemli bir oran olup, isletmenin net gelirinin toplam varliklara
oranlanmasiyla elde edilmektedir. Bu performans gostergesi, isletme yonetiminin sirket varliklarini kullanarak
gelir elde etme becerisini 6lgmektedir. Baska bir ifadeyle, sirketin kaynaklarinin geliri ne kadar verimli
Urettigini gOstermektedir. Ayrica, bir sirketin tim kaynaklarindan net gelir elde etmede etkinligini de
gostermektedir. Dolayisiyla, daha yiksek bir ROA, sirketin kaynaklarini kullanmada daha verimli oldugunu
gostermektedir (Ongore and Kusa, 2013; 239).

ROE ise, bir sirketin net gelirinin, yatirim yapilan veya bilancoda bulunan toplam 6z kaynak tutarina
béliinmesiyle elde edilen finansal bir orandir. Oz kaynak karliligi yiksek bir isletmenin, nakit yaratma
yeteneginin daha yliksek oldugu séylenebilir. Dolayisiyla, ROE arttikca, sirketin kar yaratma agisindan daha iyi
olacagi disunulir. Ayrica bu oran, isletmenin hissedarlari tarafindan yatirilan fonlarda kazanilan getiri oranini
temsil etmektedir. ROE, bir isletme yonetiminin sermaye fonlarini ne kadar etkili kullanip kullanmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla, bir isletmenin ROE’si ne kadar iyi olursa, yonetimin hissedar sermayesini
kullanmada daha etkili olacagi da sonucuna varilabilir (Ongore and Kusa, 2013; 239).

2.2. Deger Esash Performans Olgiileri

Sermayenin maliyetini performans hesaplamalarina agik¢a dahil eden deger temelli performans
Olcllerinin baslicalari; ekonomik katma deger (EVA), nakit akis donls getirisi (CFROI), hissedar katma degeri
(SVA), ekonomik deger Marji (EM), piyasa katma degeri (MVA) ve nakit akisi katma degeri (CVA)’dir (Venanzi,
2012; 9).

Deger ve piyasa odakli performansin temel gostergesi, Ekonomik Katma Deger (EVA)'nin finansal
performansta kullanilabilir olmasidir. Ekonomik kar ilkesine dayanan EVA kavraminin yazarlari, Stern Stewart
ve Co., Joel M., iki Amerikal arastirmacidir. EVA terimini literatiirde ilk kez kullanan arastirmaci ise 1989'da
Finegan, sonra Walter oldu, ancak EVA'nin isletme performansi 6lciisii olarak kullaniimasi 1993'te Tully
tarafindan Fortune dergisinde yayinlanmasindan sonra EVA finansal bilgi kullanicilarinin ilgisini ¢ekmistir
(Berzakova vd., 2015; 319-320).

Bir sirket kendisine tahsis edilen kaynaklarla azami bir sonug elde etmeyi hedefliyorsa, yonetim
sirkette ne kadar basarili bir deger yarathgini bilmesi gerekir. Boylece, geleneksel performans 6lglim
yontemlerinin bir bilgi ekonomisi baglaminda performansi 6lgmek i¢in uygun olmadigl hususu gindeme
gelmektedir. Dolayisiyla, EVA bir bilgi ekonomisi baglaminda performanslari 6lgmek icin bir gbsterge olarak
kullanmasi 6nerilmektedir (Pulic, 2000; 702-705).

EVA, bir tesebbistiin gercek ekonomik karini hesaplamak icin kullanilan finansal performans ol¢iittir.
Boylece, modern ekonomi ve finans alaninda, EVA uygulayicilar arasinda hissedarlarin servetinin
yaratilmasiyla dogrudan baglantih performans 6lclisii oldugu kabul edilebilir. Baska bir ifadeyle, EVA,
kendisine emanet edilen varliklarin yonetim tarafindan hissedarlar icin ne kadar fazla ekonomik degere katki
sagladigina 6nem vermektedir (Shil, 2009; 169).

EVA kavrami, hissedar degerinin 6zel gikarlari biciminde deger yaratmak amaciyla gelistirilmistir. EVA
oncelikli olarak sirket performansinin ortak bir 6lgiimi olarak bilinir, ancak EVA finansal analiz araci olarak,
yonetici ve galisan tesviklerinde bir arag olarak ve sirketi degerlendirecek bir yontem olmak tzere (g tirli
kullanilabilir. EVA aracihgiyla isletme degerlemesi, isletmenin glivenilirligini belirlemek igin uygun bir aractir
ve EVA ¢esitli yonetim alanlari igin kullanicilara degerli bilgiler saglamaktadir (Berzakova vd., 2015; 320).

EVA, deger yaratma 6l¢limi icin yaygin olarak benimsenen bir tekniktir. Tortella and Brusco (2003)
¢alismalarinda; isletmenin karlihk, yatirnm ve nakit akis degiskenleri ile EVA 6ncesi ve sonrasina iligskin
gelisimini analiz etmislerdir. Calismalarinda, firmalarin EVA'yi benimsemelerinin isletme performans
gostergelerinin ancak uzun vadede iyilestigini, yoneticilerin firmanin yatirim faaliyetlerini artirma konusunda
tesvik sagladigi gibi, EVA'nin benimsenmesinin olumlu ve belirgin nakit akimlarini etkiledigini
gozlemlediklerini ifade etmislerdir. Genel olarak EVA, belirli bir siire boyunca firma tarafindan yaratilan
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ekonomik degerin, yonetici karar alma slrecinde yardimci olan énemli degisken olarak ifade edilmistir.
Ayrica, bir firmanin EVA’si, bu Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) ile bu NOPAT’1 elde etmek igin kullanilan
Sermayenin Maliyetindeki degisimin cikarilmasi ile olusan deger olarak tanimlanmaktadir.

Dolayisiyla, geleneksel isletme performansinin degerlendirilmesi yaklagimlari ile karsilastirildiginda,
EVA isletmenin finansal performansinin degerlendirilmesine farkli bir boyut katmistir. Bu farklihgin esas
gerekgesi ise, geleneksel performans degerlendirme dlgitlerinin gerek deger yaratilmasi gerekse de kar elde
edilmesi noktasinda isletmenin yatirilan sermayesinin maliyetini dikkate almamalarindan kaynaklanmasidir
(Kyriazis and Anastassis, 2007; 72).

3. ilgili Literatiir

3.1. Muhasebe Esasli Performans Olgiilerine iliskin Literatiir

Karesel finansal kriz ile isletme performansi konusunda bircok ulusal ve uluslararasi literatiirde
¢alisma bulunmaktadir. Ancak, kiiresel finansal kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerde hem geleneksel isletme
performansinin ve hem de modern performans hesaplanmasinda kullanilan EVA ile ilgili yapilan ¢alismalar
sinirli 6lctide kalmistir.

Geleneksel temelli performansiinceleyen ¢alismalardan biri olan Mitton (2002) calismasinda, finansal
kriz sirasinda isletme performansi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin yliksek oldugunu bulmustur.

Kwan (2004) ¢alismasinda, varliklarin getiri ve 6z kaynak karliigi olgllerini kullanarak, 6zel ticari
banka holding sirketlerinde 1984-2001 yillari arasindaki on sekiz yillik donemde genel finansal performansin
daha iyi oldugunu ortaya koymustur. Calismada, varlik yapisi daha giiclii olan bankalarda, banka performansi
daha kicuk varlik yapisi olan gruplara gore daha anlamh oldugu sonucuna varmistir. Baek vd. (2004)
¢alismalarinda, kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal kriz dénemlerinde firma dizeyindeki isletme
performansi tGzerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu kanaatine varmiglardir.

Peni and Vahdmaa (2012) ¢alismalarinda, kurumsal yonetim uygulamalarinin 2008 kiiresel finansal
krizi sirasinda banka performansi tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonucta, daha gli¢li kurumsal yonetim
mekanizmalarina sahip bankalarin 2008 yilinda daha yuksek karlilik ile iliskili oldugunu ortaya koymasina
ragmen, glcli yonetisimin, kriz ortaminda bankalarin borsa degerlemeleri (izerinde olumsuz etkileri
oldugunu gézlemlemislerdir.

Kestens vd. (2012) calismalarinda, 2008 finansal krizinin sirketlerin ticari kredilerini etkileyip
etkilemedigini ve ticari kredisinde meydana gelen degisikliklerin finansal krizin firma karhhg Gzerindeki
etkisini azaltip azaltmadigini arastirmislardir. Arastirmada, finansal krizin sirket performansi Uzerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu, ancak kriz 6ncesi donemde kriz dénemine kiyasla finansal tablolarinda ticari
alacaklarda artis sunan firmalar icin bu etkinin daha distk oldugu sonucuna varilmistir.

Ducassy (2013) calismasinda, kiiresel finansal krizin baslangicinda kurumsal sosyal performans ve
finansal performans arasinda belirgin bir olumlu bag oldugunu gézlemlemis ve finansal kriz sonrasinda ise bu
iki degisken arasinda artik 6nemli bir baglantinin mevcut olmadigi sonucuna varmistir.

Akhigbe vd. (2016) calismalarinda, 1996 ile 2006 yillari arasindaki finansal kriz 6ncesi ddnemdeki 6zel
ve kamuya acik ABD ticari banka holding sirketleri (BHC) ile 2007-2010 kiiresel finansal kriz déneminde ve
sonrasinda yasanan kar verimliligi farkhihklarini dikkate almislardir. Calismalarinda, 6zel BHC'lerin finansal kriz
oncesi donemde halka agik is ortakliklarindan daha iyi performans gosterdigini tespit etmisler, ancak finansal
kriz donemi olan 2007-2010 doneminde ise kar verimliligindeki istatistiki olarak anlaml fark bulunamamistir.

Hoa vd. (2016) calismalarinda, CEQ'larina asiri glivenen bankalarin bor¢ verme standartlarini
esneterek kriz dncesinde diger bankalardan daha fazla kaldira¢ saglayarak, isletme ve hisse senedi getirisi
performansinda daha fazla dislis oldugu sonucuna varmislardir. CEO’larina asiri glivensiz bankalar ise,
digerlerine kiyasla daha ciddi risklerle karsi karsiya kalmislardir. Conett vd. (2016) ¢alismalarinda, mevcut
kiiresel finansal kriz baglaminda bankalarin kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda, aktif varlklari biylk bankalarin, 6rnek alinan dénem boyunca sirekli
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olarak daha yliksek kurumsal sosyal sorumluluk giiciine sahip olduklarini ve ROE’nin ise pozitif ve anlaml
iliskili oldugu sonucuna varmislardir.

Bhimjee vd. (2016) calismalarinda, kiiresel finansal kriz dncesinde ve sonrasinda bankacilik
sektérinin isletme performansini analiz etmislerdir. Galismada, finansal piyasalardaki durgunluk
donemlerinde kriz 6ncesi doneme kiyasla isletme performansinin daha yiliksek oldugu goézlemlenmistir.
Bouslah vd. (2016) calismalarinda, sosyal performans ile isletme riski arasindaki iliskinin, finansal kriz
doneminde kriz 6ncesi doneme kiyasla dnemli 6l¢lide farkli oldugunu tespit etmistir. Calismalarina gore,
piyasa kosullarina bagli olarak sosyal performansin finansal kriz sirasinda azaldigi sonucuna varmislardir.

3.2. Deger Esasl EVA’ya iliskin Literatiir

Deger temelli performans o6lciimleri, bir sirketin mevcut yatirimcilarini tatmin etmek ve yeni
yatirimlari cazip kilmak i¢in asgari karlihk dizeyini tanimlamaya yardimci olmaktadir. Yénetim belirli
projelerde, lrlinlerde veya siireclerde belirli yatirnm firsatlarini géz oniine aldigindan, maliyet bilgileri
hesaplanirken toplam sermaye yiikini faaliyetler arasinda bélmek mantikli bir yaklasim olacaktir. Bununla
birlikte, bu sermaye maliyetlerinin faaliyetlere keyfi olarak tahsis edilmesi, 6zellikle sermaye maliyetlerinin
isletme maliyetleri ile orantilh olmadig durumlarda, maliyetlerde sapmalara neden olabilir. Bu baglamda,
Grlin maliyeti bilgilerinin hesaplanmasinda EVA’dan yararlanilmasi durumunda, yonetim daha dogru isletme
kari elde edeceginden performans gostergeleri daha anlamli olacaktir (Roztocki ve Needy, 1999; 18-21).

Son yillarda, bircok sirketin, EVA'yi firma performansinin bir 6lciisii olarak kullanmasi, portfoy secim
kararlari icin analitik bir arac olarak ve bir yonetim disiplini olarak kabul ettigi iddia edilmektedir. Akademik
arastirmalarin 6nemli bir kismi, EVA'nin raporlanan muhasebe kazanglarindan daha iyi bir deger olgisi
oldugunun arastirilmasina odaklanmistir. Yapilan ampirik arastirmalar ise bu iddiaya gore karisik sonuclar
vermektedir (Maghuga vd., 2002; 59-60).

Bir cok ¢alisma, EVA'nin hisse senedi getirileri ile biiylik oranda iliskili oldugunu iddia ederek, EVA’nin
hisse senedi fiyatlarinda, diger muhasebe esasl performans gostergelerinden daha fazla deger yarattigini
ifade etmislerdir (Stewart, 1994). Ornegin, Chen ve Dodd (1997) calismalarinda, EVA él¢giitiiniin geleneksel
muhasebe getirileri dlcimlerinden nispeten daha fazla bilgi sagladigi ve hisse senedi getirileri ile iliskisi
bakimindan yiksek korelasyon gosterdiklerini bulmuslardir. Worthington ve West (2004) calismalarinda ise,
EVA'nin isletme net geliri ve net nakit akislarindan bilgi icerigiyle ilgili daha anlamli veri sagladigi sonucuna
varmislardir.

Wallace (1997) ¢alismasinda, geleneksel temelli bir performans 6l¢itliniin yoneticilere hissedarlar
tarafindan deger verilen kararlar vermesine neden olacagi sdylenemezse de, performans olgitleri ile yonetim
eylemleri arasinda bir iliski bulundugu sonucuna varilmistir. Stewart (1994)’e gore EVA, finansal performansi
olgmek icin kullanilan bir teknik olup, hissedarlarin degerinin zaman icerisinde yarathg gercek kari
gosterdigini ifade etmistir. EVA yaklasimi, firmanin firsat maliyeti ve sermaye maliyetini kapsadigi slirece
firma degerini artirabilecegini vurgulamistir.

Maghuga vd. (2002) calismalarinda, firma performansi 6l¢iitli olarak EVA ve hisse basina kazanglarinin
goreli etkinligi hakkinda deneysel arastirma yapmislardir. Arastirmanin bulgularina gére, gelecekteki isletme
kazanglarini tahmin etmek igin kullanilan performans 6lgilerinden EVA'nin hisse basina kazanci artirdigi
sonucuna varmislardir.

Samiloglu (2004a) ¢calismasinda, BIST’de islem goren imalat firmalarina iliskin olarak, EVA ile artik gelir
ve muhasebe karlarinin karsilagtirilmasina yer vermistir. Calismada, BIST’de islem géren imalat isletmelerinin
hisse basina kazanglarinin %7.9’'u EVA tarafindan anlamh sekilde agiklandigl sonucuna varmistir. Ayrica,
Samiloglu (2004b) calismasinda ise, IMKB’de hisse senetleri islem goéren 184 sirketin 1995-2002 yillari
arasindaki Ekonomik Katma Degerleri (EVA) ile Piyasa Katma Degerleri (MVA) arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada, EVA ve MVA degerleri arasindaki anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna varmistir.

Ismail (2006) calismasinda, EVA’nin net gelir ve vergi sonrasi net gelirin hisse senedi getirisi ile iliskili
olarak artik gelirden daha iyi performans gostermedigini belirtmistir. Unlii ve Saygin (2014) calismalarinda
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ise, muhasebe temelli geleneksel performans olclim yontemlerinin yetersizliginden hareketle Arindiriimis
Ekonomik Katma Deger (REVA) ydntemini kullanarak BIST turizm sektorii firmalarinin 2012 yili igin hissedar
degeri yaratamadiklarini ve deger yaratmak yerine mevcut sermayelerini tikettikleri sonucuna varmislardir.

Xine vd. (2012) ¢alismalarinda ise, EVA metodu i¢in deger yaratma kabiliyetinin yani sira, ticari ve
isletme bankalarinin deger yaratma becerisini gelistirir, temel rekabet yetenegini gliclendirir ve bdylece ticari
bankalarin siirdirilebilir kalkinmasina katki sagladigi kanaatine varmislardir.

Sloof and van Praag (2014) calismalarinda, Courty ve Marschke (2008) tarafindan gelistirilen ve EVA
gibi art1 gelir temelli performans 6lciimlerinin yaygin olarak kullanilmasi, yoneticilere, gercek muhasebe
karinin raporlanan kazanclara bagli olarak manipiile etmeye tesvik edecegini ortaya koymuslardir. Courty ve
Marschke (2008) calismalarinda, manipile edilmis bir performans 6l¢iisiine dayanan isletme performansinin
firma degerini olumsuz yonde etkileyecegine isaret etmislerdir.

4. Arastirma Hipotezlerinin Gelisimi

Menkul kiymetler borsasina para yatirmanin amaci, yatirim yapilan sermaye Uzerinde bir getiri elde
etmektir (Vieito vd., 2016; 1066). Ancak, finansal krizler normalde finansal piyasalardaki olumsuz etkilerle
iliskilendirilmektedir. Dolayisiyla, finansal kriz déneminde isletmelerin performanslarinda olumlu ya da
olumsuz bir etkinin olup olmamasi 6nem tasimaktadir.

isletme performans dl¢iimii, tiim diinyada ve finans alaninda arastirmalarin gelisen bir alanidir. Uzun
yillardir sirketlerin yoneticileri ve hissedarlari, bir firmanin degerini 6lgmek i¢cin sermayedar karlihgi, varlik
karhhgi, yatirim getirisi, hisse basina kazang vs. gibi geleneksel dlglilere dayanarak hesaplamislardir. Bununla
birlikte, Hawawini vd. (2003) calismalarinda, EVA'nin ekonomik kazanc¢ olarak kullaniimasini ve sirket
tarafindan kullanilan istihdamin maliyetini de dahil ederek, EVA'nin kisa ve uzun vadeli performans hakkinda
muhasebe, ekonomi ve pazar bilgisi bilgileri sunmasi nedeniyle firmanin degerini 6lgmek igin daha anlaml
gosterge oldugunu onermistir (Shad ve Lai, 2015; 6-7). Dolayisiyla, geleneksel kurumsal performans
isletmenin sermaye maliyetini dikkate almadigi icin, EVA’nin sermaye maliyetine odaklanmasi performansi
Olgmek icin en dnemli teknik olarak distinilmektedir.

EVA'nin temel esasl; yoneticilere, sermaye maliyetinden daha fazla gelir getiren projeler tstlenmek
icin odillendirmesi ve boylece firmanin net buglinkii degerinin artirmasidir. Dolayisiyla EVA, firmanin net
buglinkii degerini en st dizeye cikarmanin glcligini cari yil performansini degerlendirmek igin
kullanilabilecek bir 6lcliye dahil etmeyi savunmaktadir. Lovata and Costigan (2002) calismalarinda, EVA
kullanan firmalarin, kurumsal sahiplik oraninin daha yiiksek oldugu sonucuna varmislardir.

Lev ve Zarowin (1999) finansal bilgilerin kullanishliginin son yillarda azaldigini ve finansal bilgilerin bir
firmanin isletme faaliyetlerinde meydana getirdigi blyuk degisiklikleri tam olarak yansitamayacagini
savunmuslardir. Dolayisiyla, Lehn ve Makhija (1996)'e gore EVA, isletme performansin hesaplanmasinda
geleneksel muhasebe onlemlerinden farkli olarak, firmalarin yarathgl degeri, yatirnm sermayesi lzerinde
olusturdugu getirilerden bir sermaye yUkimlGlGga cikararak 6lgmeye calismaktadir. EVA’nin performans
Olcimlerinde kullaniimalarina ek olarak, yonetici telafi planlari ve kurumsal stratejilerin gelistirilmesi icin
gosterge olarak dikkate alinabilir (Lehn ve Makhija, 1996; 34).

Yapilan bazi arastirmalarda, 6rnegin, Lehn ve Makhija (1996) ve Mouritsen (1998) calismalarinda, EVA'nin bir
firmanin riskini daha iyi yansitabilir ve muhasebe kazanglarindan ¢ok firmanin deger yaratma yetenegini daha
fazla temsil ettigini ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, Chen ve Dodd (1997), EVA'nin isletme gelirinden
daha fazla bilgi icerigi saglamakla kalmadigl ayni zamanda EVA’'nin muhasebe gelirinin 6l¢lilmesinde ve
firmalarin degerlemesinde 6nemli oldugunu ortaya koymuslardir.

Stewart (1991) calismasinda, belirli geleneksel muhasebe karinin kalemlerinin diizeltilmesinden elde
edilen finansal performans olgltlerinden biri olan EVA'nin geliri 6lgmek icin daha anlamh oldugunu
gozlemlemistir. Huang and Wang (2008) calismalarinda, firma degerinin esas olarak defter degeri, EVA ve
entelektiiel sermaye tarafindan belirlenmesini ampirik olarak incelemislerdir. Ozellikle, bu ¢alismada,
entelektlel sermayenin Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren firmalarin degeri ile ilgili bilgi saglayip
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saglamadigini bulmak i¢in, GAAP muhasebe kazanclarina ve EVA'ya dayanan firma piyasa degeri esas alan
reel gelirini karsilastirmislardir. Sonugta, EVA'ya dayanan kalici gelirin firma piyasa degerlerinin GAAP'a dayall
gelirden yiksek olmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica, yatirimcilarin firmalari dogru bir sekilde
degerlendirebilmesi icin finansal tablolarda sunulan hem entelektiiel sermayeyi hem de finansal sermayeyi
dikkate almasi gerektigini sonucuna varmislardir.

isletmelerin kiiresellesme ile zorlu bir rekabet icinde olmasi ve ayni zamanda finans piyasalarin
uluslararasi bir yapiya kavusmasi ve finansal piyasalarda biylk bir genislemeye yol agcmistir. Dolayisiyla,
uluslararasi rekabetin giicliklerine ve firsatlarina daha fazla maruz kalma, daha iyi performans énlemleri alma
ihtiyacini artirmistir (Tortella and Brusco, 2003; 266). Boylece, isletme performansinin él¢glimiinde sermaye
maliyetini dikkate almayan geleneksel muhasebe performans ol¢ciim yontemlerinin de yetersizligi dikkate
alinarak isletme performansi araci olarak EVA yéntemine ihtiya¢ duyulmustur. Dolayislyla, calismada finansal
krizde isletme performansinin ele alinmasi 6nemli bir degisken oldugu disliniiimustr.

Jacobson (1987) calismasinda, isletme performans araci olarak faaliyet kar marji ile hisse senedi
getirisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda, faaliyet kar marjinin hisse senedi getirisi ile olan
korelasyonu ne kadar gicli olursa, isletme performansinin 6l¢lsi olarak faaliyet kar marjinin gegerliligi de o
kadar glicli oldugu sonucuna varmistir.

Calismada isletme performansi olarak geleneksel performansinda hesaplanmasinda net gelirin 6z
kaynaklara oranlanmasiyla elde edilen 6z kaynak karliiginin (ROE) (Cornet vd., 2016; 144; Mondal ve Ghosh,
2012; 518), isletmenin net karinin toplam varliklarin defter degerine boliinmesiyle dl¢ilen aktif karliligi (ROA),
ve isletmenin net satislarinin toplam varliklarin defter degerine béliinmesiyle hesaplanan aktif devir hizi (ATO)
(Mondal ve Ghosh, 2012: 518), Faiz ve Vergi Oncesi Karin Net Satislara oranlanmasi ile elde edilen (OPM)
(Jacobson, 1997) olmak lzere dort degisken kullanilmistir. Ayrica, piyasa veya deger temelli yaklasim olan
EVA firma nakit akisina odaklandigindan, sirket nakit akis degiskenlerinin gelisimini ile isletme faaliyet kar
marjinin analiz edilmesi gerektigini (Tortella and Brusco, 2003; 286) diisiinmekteyiz. Bu baglamda, analizde
bagimsiz degisken olarak BIST 100’de faaliyet gdsteren isletmelerin nakit orani, cari orani, likidite orani ve
nakit donlstim dongisi kullaniimistir.

Boylece, arastirmada kullanilan modeller cercevesince arastirma hipotezlerini asagidaki gibi
belirleyebiliriz:

H1= BiST 100’de faaliyet gdsteren isletmelerin nakit orani, cari orani, likidite orani, nakit déniisiim déngisii,
kiiresel finansal kriz donemlerinde finansal kriz dncesi doneme goére EVA’si Gzerinde olumlu etki yapmustir.

H2= BIiST 100’de faaliyet gosteren isletmelerin nakit orani, cari orani, likidite orani, nakit déniisim déngusi,
kiiresel finansal kriz donemlerinde finansal kriz 6ncesi doneme gore ROA’sI lizerinde olumlu etki yapmustir.

H3= BiST 100’de faaliyet gdsteren isletmelerin nakit orani, cari orani, likidite orani, nakit déniisiim dénguisi,
kiiresel finansal kriz donemlerinde finansal kriz 6ncesi doneme gore ROE’sI Gizerinde olumlu etki yapmustir.

H4= BIiST 100’de faaliyet gdsteren isletmelerin nakit orani, cari orani, likidite orani, nakit déniisiim déngiisi,
kiiresel finansal kriz donemlerinde finansal kriz dncesi doneme gore ATO’sI (izerinde olumlu etki yapmustir.

H5= BiST 100’de faaliyet gosteren isletmelerin nakit orani, cari orani, likidite orani, nakit déniisiim déngisi,
kiiresel finansal kriz donemlerinde finansal kriz dncesi doneme gore OPM’si lizerinde olumlu etki yapmistir.

5.Arastirmanin Orneklemi ve Yéntemi

Bu calismanin birinci amaci, BiST 100 endeksinde kiiresel finansal krizin geleneksel isletme
performansi ile nakit oranlari analizine etkisi olup olmadiginin belirlenmesidir. ikinci amaci ise, 2008 finansal
kriz &ncesi ve sonrasindaki dénemlerde BIST 100‘de hisse senetleri islem géren sirketlerin isletme
performansinin hesaplanmasinda EVA’yl etkileyip etkilemediginin ortaya konulmasidir. Bu amag
dogrultusunda, calisma kapsaminda kap.gov.tr adresinden Borsa istanbul 100 endeksinde faaliyet gdsteren
100 firmanin, 2003-2012 yillari bilango ve gelir tablolari verilerinden yararlanilmistir. S6z konusu ¢alismada,
2003-2012 doéneminin alinmasinin gerekgesi ise s6z konusu donemde finansal krizin etkisinin yogun

460 BERJ (8) 32017



A. l. Akgun —F. Samiloglu

olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, c¢alismada BiST 100 endeksinde faaliyet gdsteren isletmeler ile
sinirlandiriimistir. Arastirmada 100 igsletme ve kullanilan 10 yillik datadan hareketle 1.000 g6zlem yapiimistir.

Calismada bagimli degisken olarak ROA, ROE, ATO, OPM ve EVA kullanilmistir. Ayrica, bu calismada,
bagimsiz degisken olarak finansal kriz, cari oran, nakit orani, likidite orani, ve nakit dénlsiim déngusi ve bu
¢alismanin amacina yonelik olarak yapilan Regresyon, ANOVA ve Durbin-Watson analizlerindeki kontrol
degiskeni olarak da BIST 100 isletmelerinin biyiikligini belirleyen toplam varliklari (Size) ve Leverage
kullanilmistir.

Finansal krizin muhasebe ve deger esasli isletme performans olgllerine etkisini arastirmak igin ¢oklu
dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Bagimli degiskendeki degismelerin birden fazla bagimsiz degisken
tarafindan agiklandigi regresyon modelleri ¢oklu regresyon modeli denir. Coklu regresyon modelinde
kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki yiksek korelasyonlardan kaynaklanan problem igin kullanilan
istatistiksel terim, coklu dogrusallik veya sadece esdogrusalliktir. Esdogrusallik kavrami ise, bir veya daha fazla
bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir birlesimi oldugu anlamina gelmektedir (Fabozzi
et al., 2014; 81-82). Calismada, ¢oklu regresyon modelinde birden fazla bagimsiz degiskenin yer almasi s6z
konusu modelin kullaniimasina gerekge teskil etmektedir. Bu baglamda, finansal krizin, EVA, ROA, ROE, ATO
ve OPM (izerindeki etkisini tespit etmek i¢in olusturulan modeller asagida verilmistir. Arastirmada, finansal
krizin isletmelerin muhasebe ve deger esash performans Olglilerine etkisi incelenirken 5 modelden
yararlanilmistir.

EVA=Bo+B1X1+ By X5 +B3X3 +BsXs +BsXs +BeXg +........ +Bn Xn (Model 1)
EVA = Bagiml Degisken
Xn = Bagimsiz Degiskenler (Modelde CCC, CURRENT, QUICK, CASH, FS ve FL)

ROA=BO +B1 X1+ By X5 +B3X3 +BaXs +BsX5 +B€,X5 Fonennns +B, Xn (Model 2)
ROA = Bagimli Degisken
» = Bagimsiz Degiskenler (Modelde CCC, CURRENT, QUICK, CASH, FS ve FL)

ROE=By+B1X1+ By X3 +B3X3 +BsXs +BsX5 +BgX¢ +........ +Bn Xn (Model 3)
ROE= Bagiml Degisken
X, = Bagimsiz Degiskenler (Modelde CCC, CURRENT, QUICK, CASH, FS ve FL)

ATO=Bo+B1X1+ By X5 +B3X3 +B4Xs +BsXs +BeXe +........ +Bn Xn (Model 4)
ATO = Bagimli Degisken
X, = Bagimsiz Degiskenler (Modelde CCC, CURRENT, QUICK, CASH, FS ve FL)

OPM=Bg+B1X1+ By X5 +B3X3 +B4Xs +BsXs +BeXe +........ +Bn Xn (Model 5)
OPM = Bagimli Degisken
X» = Bagimsiz Degiskenler (Modelde CCC, CURRENT, QUICK, CASH, FS ve FL)

Bagimsiz degiskenler arasinda karsilikh iliski bulunmasi durumuna ¢oklu dogrusal bagint
(multicollinearity) olarak adlandiriimaktadir. Coklu dogrusal baglanti, modelde bulunan bagimsiz
degiskenlerin timanln veya bir kisminin kendi aralarinda gi¢ll bir iliskiye sahip olmalarini ifade etmektedir.
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Coklu dogrusalligin tespit edilmesinde ise varyans enflasyon faktéri (Variance Inflation Factor) testi
modellere uygulanmistir. Regresyon katsayisinin orijinal varyansini diizeltme terimine varyans enflasyon
faktorl (VIF) denir. Genel olarak, VIF igin bir kiyaslama yapilmasi halinde degerin 10’'u asmamasi gerekir.
Ayrica, 10'u asan bir VIF, coklu dogrusalliga bagl olarak énemli bir etkiyi gosterir ve bagimsiz degisken,
regresyondan en iyi sekilde ¢ikartilmis olur (Fabozzi vd., 2014; 84). Bazi yazarlar VIF'yi ¢oklu dogrusalligin bir
gostergesi olarak kullanmaktadir. VIFj degeri ne kadar biliylk olursa, degisken Xj daha es-lineerdir. Kural
olarak, eger bir degiskenin VIF degeri 10'u asarsa, R2j degeri 0.90'1 olur ve bu degiskenin ¢ok lineer veya ¢oklu
dogrusalligin gostergesi oldugunu ifade etmektedir (Gujarati, 2003; 362).

6. Arastirmanin Bulgulari

6.1. Betimleyici istatistikler

Yatirimcilarin gelirlerini artirmalarina yoénelik olarak en iyi yatirrm seceneklerini arastirmalari,
sirketlerin finansal performans degerlendirmesi, paydaslar, alacaklilar ve ayni sektérdeki sirketler icin daha
da 6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla, finansal performansin degerlendirmesi, borsaya kayitli isletmelerin
bilanco, gelir tablosu ve nakit akisindan gelen verilere gore finansal oranlarin kullanilmasiyla olgilebilir.
Finansal oranlar ise, finansal bilgi kullanicilar tarafindan kararlar almak icin ilgili verilerin analiz edilerek
faydall bilgiler saglamaktadir (Rezaie vd., 2014; 5033-5034). Bu baglamda calismada, finansal krizin BIST
100’deki isletmelerin likiditesini etkileyip etkilemedigi, bir baska ifadeyle isletmelerin likidite oranlari ve nakit
donglsiiniin performans gostergelerinde etkisi olup olmadigi incelenmistir.

Arastirmada kullanilan analizlerdeki istatistiki bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. istatistiki Bilgiler

Ekonomik Katma Deger (EVA)

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) - Sermayenin Agirlikli Ortalama Maliyeti
(WACC)* x Kullanilan Sermaye (Firmanin EVA’sinin Dogal Logaritmasi)

Aktif Karliligi (ROA)

Net Kar (Zarar) / Toplam Varliklar Toplami

0Oz Kaynak Karliligi (ROE)

Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Toplami

Aktif Devir Hizi (ATO)

Net Satiglar/Toplam Varliklar

Faaliyet Kari Marji (OPM)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Net Satislar

Nakit Dénlsiim Donglsi
(ccq)

Alacaklarin Tahsil Stresi (ARP) +Stoklarin Devir Siiresi (ICP) - Borglarin Devir Siresi
(APP)

Cari Oran (CR)

Dénen Varlklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Orani (QR)

Dénen Varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Orani (NR)

Nakit Varlklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firma Buyakluga (FS)

Firma Toplam Varliklarinin Dogal Logaritmasi

Finansal Kaldirag (FL)

Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Kaynak: Yazarlarin kendisi tarafindan olusturulmustur.
*Sermayenin agirlikh ortalama maliyeti (WACC) orani olarak, sermaye maliyetinin her bir firma igin ayri ayr
hesaplanmasinin oldukga zor olmasindan 6tiirli Merkez Bankasi Mevduat Faiz Oranlarinin Agirlikh Ortalamasi dikkate

alinmistir.

S6z konusu istatistiki bilgiler 1siginda, betimleyici istatistikler ise Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2. Betimleyici istatistikler (Descriptive Statistics)

Finansal Kriz Sonrasi Finansal Kriz Oncesi

Degiskenler Mean Std. Deviation | N Mean SDt:\;iation N

EVA 0 0,728306 500 7,27208 | 0,685505 | 500
ROA 0,0043 0,125339 500 0,01714 | 0,175129 | 500
ROE -0,19766 1,707465 500 | -0,10106 | 1,341343 | 500
ATO 1,76788 0,309177 500 1,62116 | 0,306405 | 500
OPM 0,0506 0,120811 500 0,03728 | 0,174738 | 500
ccc 1,9228 0,482718 500 1,93128 | 0,490311 | 500
CURRENT 1,56212 0,793706 500 1,6826 0,817911 | 500
QUICK 1,05436 0,622088 500 1,11174 | 0,690636 | 500
CASH 0,2347 0,32331 500 0,22454 | 0,325261 | 500
FS 8,40718 0,702928 500 8,23386 | 0,653527 | 500
FL 0,62296 0,717685 500 0,53584 | 0,450216 | 500

Tablo 2'ye gore, finansal kriz sonrasi donemlerde kriz dncesi doneme kiyasla muhasebe esasl
performans Olgilerinden ROA ve ROE azalirken ATO ve OPM’de artis olmustur. Ayrica, deger esasl
performans 6lclsl olan EVA ise finansal kriz sonrasi dénemlerde kriz 6ncesi doneme kiyasla azalmistir.
Dolayisiyla, finansal kriz sonrasi dénemlerinde BIST 100’de hisseleri islem goren isletmelerin ATO ve OPM
hari¢ isletme performans olcilerinde olumsuz oranda etkilenmistir. Tablo 2'ye goére, finansal kriz sonrasi
donemlerde kriz 6ncesi doneme kiyasla isletmelerin nakit dontsim donglsi, cari oran ve likidite orani
azalirken, nakit oranlarinda bir artis olmustur. Ayrica, isletmelerin finansal kaldira¢ oranlarindaki artisla
birlikte, toplam varliklarin bir artis oldugu gézlemlenmistir.

Finansal kriz sonrasindaki dénemlerde, BIST 100’de islem géren sirketlerin ROE ve ROA’larinin
azalmasi, isletme yonetiminin sermaye fonlarini etkili kullanamadigini ve sirketin kaynaklarini ise verimsiz bir
bicimde kullandiklarini gésterebilir.

6.2. Analiz Sonuglar

Bu béliimde, arastirmada ele alinan modellere gére, finansal kriz éncesi ve sonrasi BiST 100’de islem
goren sirketlerin performanslarindaki degisim incelenecektir.

Tablo 3’de gosterilen F testi analizlerine gore, finansal kriz sonrasi donemlerde kriz dncesi doneme
kiyasla hem muhasebe esasli performans élgllerinde (OPM harig) ve hem de deger esasli performans olgisi
olan EVA'nin R degerlerinde artis oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, F testine ait %5 anlamhlik diizeyinde
finansal kriz sonrasi donemlerde kriz 6ncesi doneme kiyasla daha bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenleri
aciklama iliskisinin anlamli oldugunu séyleyebiliriz. Dolayisiyla, finansal kriz sonrasi dénemlerinde BiST 100’de
hisseleri islem goren isletmelerin isletme performans élgllerinde olumlu diizeyde ve pozitif yonli etkilendigi
sonucuna varilabilir. Ayrica, bagimsiz degiskenlerin hem muhasebe esasli performans 6lciilerinde (OPM harig)
ve hem de deger esash performans 6l¢lisi olan EVA (zerinde anlamli etkiye sahip olduklari goriilirken (Sig.
F chance 0.000), finansal kriz sonrasi dénemlerde BiST 100’de hisseleri islem goren isletmelerin
performanslarini artirmalarinin en 6nemli géstergelerinden birinin aktiflerini etkin kullandiklari séylenebilir.

Tablo 3’deki gerek finansal kriz 6ncesi déneme, gerekse kriz sonrasi doneme iliskin F degerleri ve
anlamhlik diizeyleri tim modellerin anlamli oldugunu gostermektedir. Calismada, regresyonda olusan artan
degerler arasindaki oto korelasyonu tespit etmek icin Durbin-Watson testi uygulanmistir. Tim modellerdeki
Durbin-Watson analizindeki sonuclarina gore, degerlerin 2’ ye yakin oldugunu yani degerlerin oto
korelasyonu olmadigi anlamina geldigini sdyleyebiliriz.
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Ayrica Tablo 3’deki verilere gore, finansal kriz 6ncesi donemde EVA’nin yiizde 9,6’s1, ROA'nin 8,9'u,
ROE’nin 3,44, ATO’nun 9,1'i ve OPM’nin 8’i bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanabilirken, finansal kriz
sonrasi donemde ise EVA'nin ylizde 46,8’i, ROA’'nin 36’si, ROE’nin 27,1’'i, ATO’nin 25,6’si ve OPM’nin 5,8’i
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanabilmektedir. Tablodaki regresyon analizi sonuclarina goére H1, H2,
H3 ve H4 hipotezleri kabul edilirken, H5 hipotezi reddedilmistir. Ayrica, modele iliskin analiz incelendiginde
EVA performans gostergesine her bir bagimsiz degiskenin de anlamh katki sagladigi bulunmustur. Muhasebe
esasli performans gostergeleri agisindan konuyu degerlendirecek olursak, finansal kriz sonrasinda BiST 100’de
islem goren isletmelerin en yliksek performans olgltiine ROA degiskenin sahip oldugu gorilmektedir.

Tablo 3. Arastirma Modellerine Gére isletmelerin Performans Degisimi

Finansal Kriz Sonrasi
Std. Change Statistics
Model R quare :CISJ:Z';E;‘: Er;(:\:aOf Sqtlfare F dfl | df2 Sig. F \?Vl;rtzlc:]n
Estimate | Change Change Change
EVA 0,684 | 0,468 0,462 0,534428 | 0,468 | 72,287 | 6 | 493 | 0,000 1,914
ROA 0,600 | 0,360 0,352 0,100867 | 0,360 | 46,251 | 6 | 493 | 0,000 1,940
ROE 0,271 | 0,074 0,062 1,653396 | 0,074 6,528 6 | 493 | 0,000 1,936
ATO 0,506 | 0,256 0,247 | 0,268316 | 0,256 | 28,259 | 6 | 493 | 0,000 1,929
OPM | 0,240 | 0,058 0,046 | 0,117989 | 0,058 5,026 6 | 493 | 0,000 2,025
Finansal Kriz Oncesi
Std. Change Statistics
Model | R | e | RSmuare | e | sauure | F | a1 | ara | SEF | watson
Estimate | Change Change Change
EVA 0,310 | 0,096 0,085 0,655577 | 0,096 8,767 6 | 493 | 0,000 1,609
ROA 0,298 | 0,089 0,078 | 0,168206 | 0,089 7,987 6 | 493 | 0,000 1,898
ROE 0,185 | 0,034 0,022 1,326252 | 0,034 2,903 6 | 493 | 0,009 2,025
ATO 0,301 | 0,091 0,08 0,293938 | 0,091 8,204 6 | 493 | 0,000 1,873
OPM | 0,282 | 0,080 0,069 | 0,168643 | 0,080 7,120 6 | 493 | 0,000 1,860

Tablo 4’deki analiz sonuglarina gore, T istatistik degerleri ve anlamlilik diizeylerine gore finansal kriz
oncesi donemde bagimli degisken EVA ile bagimsiz degisken NR ve kontrol degiskeni FS arasinda anlamli ve
pozitif iliski bulunurken, finansal kriz sonrasi donemde bagimli degisken EVA degerleri ile NR ve kontrol
degiskenleri FS ve FL arasinda anlamli ve pozitif bir iliski saptanmistir. Ayrica, gerek kriz 6ncesi donemde,
gerekse kriz sonrasi donemde VIF degerlerine gore bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu
bulunmamaktadir.

EVA’yiI bagimsiz degiskenlerin agiklama giict ise, finansal kriz sonrasi donemlerde nakit orani, firma
blylikligu ve finansal kaldira¢c derecesinde anlamlilik gosterirken, finansal kriz 6ncesi donemlerinde nakit
orani ve firma biiyikligi ile anlamlilik gdstermektedir. Ayrica, BiST 100’de islem géren isletmelerin finansal
kriz donemi sonrasi donemlerde finansal kriz dénemi 6ncesine kiyasla finansal bor¢clanma katsayisinin arthgi
gozlemlenmistir. Bu durum, Tortella ve Brusco (2003) c¢alismasindaki sonuclarla uyumlu oldugu
gozlemlenmistir. Tortella ve Brusco (2003) EVA'nin benimsenmesinin sirketin yatirim faaliyetini artirdigini ve
finansal borg¢ oranindaki artislari da beraberinde gotirdiagiinii gézlemlemistir.

Tablo 5’deki verilere gore finansal kriz 6ncesi donemde bagimli degisken ROA ile bagimsiz degisken
CCC (Nakit dontisim hizi) arasinda anlamli ve negatif yonde bir iliski bulunurken, bagimsiz degisken CR (Cari
oran) arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Diger yandan finansal kriz sonrasi donemde ROA ile
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bagimsiz degisken CR ile kontrol degiskeni FS (Firma buylikligi) arasinda anlamh ve pozitif b

v

bulunurken, diger kontrol degiskeni FL (Kaldirag orani) arasinda anlamli ve negatif bir iliski saptanmistir.
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Tablo 6 verilerine gore finansal kriz 6ncesi dénemde bagiml degisken ROE ile bagimsiz degiskenler

ve kontrol degiskenleri arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir. Finansal kriz sonrasi dénemde ise yalnizca

kontrol degiskeni FS ile ROE arasinda anlaml ve pozitif yonde bir iliski bulunmustur. Ayrica, Tablo 6’daki
verilere gore, Oz kaynak Karliligi (ROE) icin finansal kriz sonrasi dénemlerde anlamlilik seviyesi a degerinden

(0.05)< 0,000 daha dislik bir 6nem seviyesine sahiptir.
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Tablo 7’deki analiz sonuglarina gore finansal kriz 6ncesi donemde bagimh degisken ATO (Aktif devir
hizi) bagimsiz degiskenler CCC, CR, QR, NR arasinda anlaml bir iliski bulunamazken, kontrol degiskeni FS
arasinda anlamh ve negatif bir iligski, diger kontrol degiskeni FL arasinda anlamh ve pozitif bir iliski
saptanmigtir. Finansal kriz sonrasi donemde ise bagimli degisken ATO ile bagimsiz degiskenler CCC, NA ve
kontrol degiskeni FS arasinda anlamli ve negatif bir iliski saptanmistir. Ayrica, Tablo 7’deki verilere gore,
finansal kriz sonrasi ddnemlerde finansal kriz 6ncesi ddnemine kiyasla, BIST 100’deki sirketlerin cari oran ile
aktif devir hizi orani arasinda olumsuz etkilerin varligi, donen varliklarda gosterilen ve satisa hazir stoklarin
yetersiz oldugunu gosterebilir.

Tablo 8’deki regresyon analizi sonuglarina gore finansal kriz 6ncesi donemde bagimli degisken OPM
(Faaliyet kar marji) ile CCC arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunurken diger degiskenler ile anlamh bir
iliski bulunamamustir. Finansal kriz sonrasi donemde ise OPM ile bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir. Dolayisiyla, Faaliyet Kar Marji (OPM), finansal kriz sonrasi donemde a
degerinden (0.05)< 0,010 daha disik bir 6nem seviyesine sahiptir. OPM’nin anlamhlik diizeyi <a = 0.05 ise,
BIST 100’de islem goren sirketlerin faaliyet kar marji negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gésteriyor.
Aksine, finansal kriz 6ncesi dénemde ise, BIST 100’de islem goren sirketlerin faaliyet kar marjinin satis
bliyiimesi Uzerinde %12 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu gostermektedir. Bunun
nedeni, sirketlerin OPM oraninin yiiksek olmasi, yliksek satislardan da kaynaklanan ylksek kazang artigina
sahip olma egiliminden kaynaklanmasidir.

7. Sonug

isletme performansinin élciilmesinde kullanilan 6z kaynak karliligi, aktif karlilig), faaliyet kar marji ve
aktif devir hizinin yani sira ekonomik katma deger (EVA), yoneticilerin tesviklerini hissedarlarin tesviklerine
daha iyi uyumu saglamak igin gelistirilmis bir performans 6l¢isidir. EVA, performans 6lglimiinde karin
sermaye maliyetine gore diizeltiimesini dikkate alarak, firmalarin performans degerlendirme sisteminde
onemli role sahiptir. Ayrica, EVA finansal yonetim sisteminde, bir sirketin hissedar degeri yaratmasi icin
gereken her projede sermaye maliyetinden daha fazla kazanmasi gerektigini ifade etmektedir.

Bu calismada yapilan analizlere goére, finansal kriz donemlerinde kriz 6ncesine goére isletme
performans dl¢iisii olan EVA’nin BiST 100 isletmelerinde olumlu yénde degistigini ortaya koymaktadir. Ayrica,
BIST 100’de islem géren isletmelerin finansal kriz sonrasi ddnemlerinde muhasebe esasli isletme performans
Olcllerinden ROA, gelir artisiyla birlikte varlik getirisi arasinda belirgin ve olumlu bir sonu¢ dogurmustur. Bu
calismanin sonuglarina gore BIST 100’deki isletmelerin ROA gostergeleri, sirketlerin kar elde etmek icin
finansal kriz 6ncesi doneme goére ne kadar etkili calishgini géstermektedir. Ayrica, finansal kriz sonrasi
dénemlerinde ROE performans dlgiisiine gére, BIST 100’deki sirketlerin 2008-2012 dénemlerinde sirketlerin
kazanclarinda olumlu ve belirgin bir etkisi oldugunu gostermektedir. S6z konusu analiz sonuglari ise,
literatlirdeki arastirmalardan Ongore ve Kusa (2013) ile Worthinggton ve West (2004) calismalariyla uyumlu
oldugunu ortaya koymustur.

BIST 100’de faaliyet gésteren isletmelerin finansal kriz 6ncesi dénemi ile finansal kriz sonrasi dénem
arasinda modern performans 6l¢im ydntemi olarak kabul edilen EVA degerleri ile geleneksel 6lglim
yontemleri olarak kabul edilen ROA, ROE, ATO ve OPM o6l¢lim yontemleri ile bagimsiz degiskenler CCC, CR,
QR, NA ve kontrol degiskenleri FS ile FL arasindaki karsilastirma sonuglarina gore finansal kriz sonrasi
donemde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama orani daha yiksek bulunmustur. Ayrica,
finansal kriz sonrasi donemde bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken ve deger esasli performans 6l¢lim
yontemi olan EVA'yi agiklama giicti daha yiiksek bulunmustur.

Arastirma sonuglarina gére, finansal kriz sonrasi dénemlerde BIST 100'de islem goéren sirketlerin
varliklarindaki aktif karhhgi, 6z kaynak karliligi, faaliyet kar mariji, finansal kriz 6ncesi déneme gore finansal
kriz sonrasi donemlerde olumlu ve belirgin etkisi bulunmaktadir. Gelecekteki arastirma, finansal krizinin
egemen oldugu dénemde BiST’deki tiim isletmelerin finansal performans gostergelerinin nakit akis
dalgalanmalarina etkisi bulunan faktorleri inceleyebiliriz.
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