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Oz

Literatirde isletme performansinin degerlendirilmesinde kullanilan
Ekonomik Katma Degerin (EVA) ortaya ¢ikmasindan bu yana, kurum-
sal yapinin en belirgin 8lciti haline gelmistir. EVA, ekonomik katma
deger anlamina gelir ve sermaye maliyetinin getirdigi getirinin yatrim
yapilan sermayeyi asmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢calismada, Bor-
sa Istanbul-BIST 100’de faaliyet gésteren isletmelerin 2003-2012 yillar
arasindaki EVA’larinin isletme sermayesi etkinliginde kullanilan nakit
dénisim déngisi ve unsurlarina iliskin oranlar arasindaki iliski incelen-
mistir. Bu calismanin amaci, kiresel finansal kriz déneminde EVA'nin
isletme sermayesinin etkinligi arasindaki iliskiyi arastrmaktr. Arastrma-
nin bulgularina gére, EVA ile isletme sermayesinin etkinligine iliskin un-
surlara ait rasyolar arasinda anlamli iliski oldugu sonucuna varilmistr.

Anahtar Kavramlar: Ekonomik Katmadeger, isletme Sermayesi Et-
kinligi, Performans Olcist, Kiresel Finansal Kriz.

Jel Sinfflandirmasi: G32, M40, M41

Relationship Between Economic Value Added (EVA) and Efficiency of
Working Capital: Evidence from 2008 Global Financial Crisis Period

Abstract

Since the advent of Economic Added Value (EVA) in the litera-
ture used evaluation of business performance, it has become the most
prominent measure of corporate structure. EVA is defined as stands for
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economic added value and the excess of the cost of capital brought by
the invested capital. These study was examined as an examination of the
relationship between the EVA and its components ratios and ratio of the
cash conversion cycle in the operating on listed firms in Istanbul Stock
Exhance-BIST 100 companies from 2003 to 2012. The purpose of this
study is to investigate the relationship between EVA and working capital
efficiency during the global financial crisis. According to the research
findings that it is concluded that there is a significant relationship betwe-
en EVA and ratios of compenents of working capital efficiency.

Keywords: Economic Value Added, Efficiency of Working Capi-

tal, Performance Measurement, Global Financial Crisis.

Jel Classification: G32, M40, M41

1. Giris

Finansal performans, bir firmanin esas faaliyetine iliskin varliklari
ne kadar iyi kullanabilecegine ydnelik bir lcidir (Prasad ve Shrimal,
2015: 95). Isletme performansinin ve finansal pozisyonunun isletme di-
sindaki finansal bilgi kullanicilara iletilmesinde en énemli ydntem ise
finansal raporlar ile saglanmaktadir. Bdylece isletme, uluslararasi ser-
maye piyasasinda fon arirmak veya yabanci bir Glkede yatirim yapma-
yi istiyorsa, finansal raporlar araciligiyla yatirimeilar ya da isletme sa-
hipleri bu bilgileri finansal tablolar yardimiyla analiz etmelidir (Akgin,
2012: 49).

Dolayisiyla, sirketlere iliskin olarak en yaygin kullanilan perfor-
mans degerleme dlcimlerinin birisi finansal oranlardir. Likidite ile karlilik
arasindaki iliskinin analizi literatirde kapsamli bir sekilde ortaya kon-
mus olsa da, bu iliskinin ne oldugu sorusuna heniz kesin bir cevap
getirilmemistir. Bu baglamda, likidite riskinin isletme sermayesinin bir
belirleyicisi oldugu asamada, isletme sermayesinin etkinligi ile Ekonomik
Katma Deger (EVA) arasindaki iliskiye yonelik bir arashrmaya ihtiyag
vardir.

isletmenin  likidite yonetimi, nakit, alacaklar, stoklar ve borglar
dizeyinde alinan kararlarla belirlenen isletme sermayesinin etkinligine
baglhdir. Ayrica, likidite arttikca, tretim ve satis acisindan sirketin esnek-
ligi o kadar yuksek olur ki, bu da isletme icin ilave gelir saglamasina yol
acabilir (Bolek ve Wolski, 2012: 182). Ancak, enflasyonist dénemlerde
isletmenin nakit veya likit varlik bulundurmasi satin alma kaybina yol
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acacagindan, likit fonlari reel degerlere yatirmak gerekir (Akgin, 1996:
273).

Bdylece, bir sirket likiditeye sahip ise, isletme yikimluluklerini ye-
rine getirebilir ve misterilerine uzun vadeli ddeme kosullari sunabilir.
Ayrica, uzun vadeli yabanci kaynagin maliyeti daha yuksek oldugu icin
boyle bir stratejinin finanse edilmesinde isletme giclikle karsi karsiya
kalir ve dolayisiyla yahrim sermayesinin maliyetinde ise artisa yol agar.
Bu durum ise, hem isletmenin sermaye yapisini ve hem de EVA gibi
performans dlcilerini etkilemektedir. Dolayisiyla, finans teorisi, isletme
sermayesinin ydnetiminde daha gelismis ve dinamik oranlardan olan
nakit déntsim déngusi (CCC) ve EVA'yr gelistirmistir. Karlilik ve likidite
baglaminda CCC ile EVA'nin arasindaki iliskinin dlctlmesi, sirketlerde
dinamik yénetimin daha genis uygulamalarina yol acabilecek sirket per-
formans ydnetiminin yeni bir yontemidir (Bolek ve Wolski, 2012: 182-
186).

isletmelerin performansini degerlendirmek icin farkli &lcim yon-
temleri bulunmaktadir. Bu 6l¢im ydntemlerinden biri, genellikle isletme
birimlerinin deger esash performansini degerlendirmek icin kullanilan
yontem olan EVA yaklasimidir. Stewart (1991), EVA, sermayenin mali-
yetini dUstikten sonra yalnizca bir firmaya artan degerleri yansithgi igin,
firmanin performansinin gercek bir élcimi ve yoneticinin firmayr daha
iyi degerlendirme araci olarak kullanilabilecegini ifade etmistir.

Literatirdeki ¢alismalarin bazilarinda, érnegin, Epstein ve Young
(1999), deger esasl performans dlcileri kullanarak sermaye yatirim ka-
rarlarini iyilestirmek icin EVA'nin hissedar degeri Uzerinde etkisini artir-
diklarini savunmuslardir. Bazi ¢alismalarda ise, EVA ile yatirm yapilan
hissedar sermayesi arasindaki iliskiye odaklanmistir. Bu calismalarin
sonuglarina gore, sermayenin firsat maliyetini dikkate alan EVA'nin his-
sedar degerini degerlendirmede 6zellikle yararli sonuglar olduguna dair
kanitlar ortaya koymuslardir (Cipollini ve Fiordelisi, 2012; Ferguson vd.,
2005, 2006; Machuga vd., 2002; Adsera ve Vinolas, 2003; Ferguson
ve Leistikow, 1998). Ancak, Cipollini ve Fiordelisi (2012) ¢alismalao-
rinda ise, finansal kriz dénemlerinde hissedar degeri ile EVA arasinda
negatif iliski g6zlemlemislerdir.

Abuzayed (2012)’e gére, global finansal kriz dénemlerinde, fir-
malarin isletme sermayesinde yaptiklar yatirnma daha fazla odaklan-
maya neden olmustur. Dolayisiyla, dinyadaki firmalarda kisa vadeli
isletme sermayesi yonetiminin bu 6nemi, muhasebe ve arastrmacilarin
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dikkatini cekmektedir. Bazi arastirmacilar, isletmelerin isletme sermaye-
sinin etkin bir sekilde yonetilmesinin gerekli oldugunu ve bdylece reka-
betci konum ve karliligin artinlmasi icin saglanabilecegini, digerlerinin
ise isletme sermayesi yonetiminin iyilestirilmesinin sirketlerin finansal kriz
dénemi olumsuz etkilerinden kurtulabilmeleri icin dnemli oldugunu 6ne
surmuslerdir.

Bu calismanin literatire katkisi, isletme sermayesi etkinligini élcen
nakit dénisim déngist ve nakit dénisim déngisine iliskin unsurlarin
oranlari ile EVA arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz ederek, BIST
100’deki isletmelerin nakit donisim déngisini yonetmenin EVA'daki
artisa etkili bir sekilde nasil katkida bulunacadi konusunda yeni bilgi-
ler sunmaktir. Bdylece, yoneticilerin tretim verimliligini, genelde sirketin
sermayesinin maliyeti Gzerinde ve hissedarlar icin Urettikleri artik getiri
acisindan Slcen EVA ile iliskilendirmesine yardimei olmakhr.

Bu calismada, bir firmanin likidite ve 6deme gicini belirlemede
geleneksel olarak kullanilan isletme sermayesi etkinligi ve onun unsurlo-
rina iliskin oranlari arasindaki iliski secilmistir. Ayrica bu ¢calismada, ki-
resel finansal kriz dncesi ve sonrasi dénemlerde hem deger esasli EVA
ile hem de defter degerine dayali isletme sermayesi etkinligine iliskin
oranlarin dlcimlerini birlikte kullanilacaktir.

Bu calisma, BIST 100'de hisse senetleri islem géren firmalarin is-
letme dongist oranlar ve onun unsurlarina iliskin oranlar ile piyasa
katma degeri olan EVA arasindaki iliskiye ait kiresel finansal kriz déne-
mi dncesi ve sonrasina dair bilgi sunmaktadir. Daha 6nce yapilan ¢alis-
malar, éncelikle isletme sermayesi oranlari ile karlilik arasindaki iliskinin
dlcilmesine odaklanmisken, bu calismada, isletme sermayesi etkinligini
dlcen nakit donisim déngist orani ve unsurlarina iliskin oranlar ile EVA
arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada énce ilgili
literatir taramasi yapildiktan sonra, arastirmanin hipotezlerinin gelisimi,
arastirmanin drneklemi ve ydntemi ile arastirma bulgularina yer verile-
cektir.

2. ilgili Literatiir
2.1. Konu ile ilgili Kavramsal Cerceve

Ginimizin son derece rekabetci is dinyasinda, sirketlerin perfor-
manslarini ydnetmeleri ve izlemeleri ve anlamli performans gdstergeleri-
ne sahip etkili bir performans 8lcim sistemini kabul etmeleri gerekmek-
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tedir. Etkin performans dlcim sisteminin uygulanmasi icin olasi bir arag
Ekonomik Katma Degerdir (EVA).

isletmelerde performans ydntemlerini hesaplamada muhasebe
verilerinden yararlaniimaktadir. Ancak, geleneksel performansa dayali
muhasebe yontemleri, genellikle amortisman ve stok degerleme yontem-
lerinde oldugu gibi muhasebecinin sibjektif gorisinden etkilenmektedir.
Bu baglamda, yoneticiler muhasebe performansi élcimlerini etkileyecek
sekilde muhasebe verilerini manipile edebilirler (Tortella ve Brusco,
2003: 266). Deger esasl performans dlcileri ise, isletme var oldugu
strece anlamlilik ifade etmekte olup, hissedar degerindeki degisiklikleri
dlemeye calismaktadir. Dolayisiyla, EVA performans icin mevcut en iyi
ara¢ olup, hem bor¢ finansmani ve hem de 6z sermaye finansmani-
nin maliyetini icerdiginden son derece dogru bir élcimleme yontemidir.
EVA'y1 6zel kuruluslarin veya sirketlerin icindeki bolumler icin hesapla-
nabildiginden, EVA organizasyonunun kapsamli motivasyon degerlen-
dirme araci olarak kullanabilmektedir (Young ve O’Byrne, 2000: 2).
Ancak, piyasa katma degeri (MVA) dahil deger esasl dlcimleri, fazla
getiri ve gelecekteki biyime degeri de dahil olmak Gzere sadece halka
acik isletmeler icin hesaplanabilmektedir.

Dolaysiyla, Milunovich ve Tsuie'ye (1996) gére, ekonomik katma
deger (EVA) kavramindan tiretilen piyasa katma degeri (MVA) ise, bir
firmanin mevcut ve gelecekte beklenen tim ekonomik katma degerleri
olup, hissedarlar ve bor¢ verenlerce finanse edilen bir sirketin serma-
yesine deger kath@i tim degerlerin buginki degerini ifade etmektedir.

EVA'nin pozitif degerde olmasi, bir sirketin sermaye maliyetinden
daha fazla kazanabilmesine imkén verir ve bu nedenle sermayesini ar-
hrip yalnizca mevcut getirisini korursa, firma EVA'sini arhrabilir. An-
cak, sermayelerinin maliyetinden daha az kazanan sirketlerde, negatif
EVA'nin degerinden daha fazla yararlanilmasi, sirketin mevcut sermaye
tabanindaki getirisini artirmak igin yalnizca basarisiz olmasini degil,
ayni zamanda sermaye maliyetinden daha az kazanilan yatirim getiri-
sine neden olur. EVA'nin pozitif olmasi gelecekte isletmenin EVA iyiles-
tirmesinin bir isaretidir, ¢inki biUytyen bir sirket, mevcut getiri oranini
koruyarak yalnizca EVA iyilestirmesi yaratabilir. Negatif EVA ise, piya-
sa degerini disirir (O'Byrne ve Stewart, 1996: 120-125).

Ayrica, EVA'nin pozitif deger olmasi, pay sahiplerinin isletme icin

deger yarathgini gdsterirken negatif bir EVA ise, deger kaybi anlamina
gelmektedir. EVA karin geleneksel muhasebe 6lgimlerine benzer ancak
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iki dnemli farkhilik tasimaktadir (Young, 1997: 335). EVA temel olarak
bir sirketin sermaye maliyetini dustikten sonraki faaliyet karini temsil
eder. Boylece, EVA, tim sermayenin maliyetini géz dninde bulundurur
ve genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri (GAAP) tarafindan sinirlandi-
rlmamaktadir.

Paramasivan ve Subramanian (2009)'a gére, isletme sermayesi
yonetiminin etkinligi, isletme performansini iyilestirmekte ve isletmenin
kisa vadeli likiditesini karsilamasina yardimer olmaktadir. Ayrica, islet-
me sermayesinin etkin ydnetimi, isletmenin finansal krizlerden kaginarak
karlihgini ve firmanin degerini artirmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla,
etkili bir isletme sermayesi yonetimi, firmanin deger yaratmasina olumlu
katkida bulunmalidir. Isletmenin karliligini en Ust dizeye cikarmak ve
isletme sermayesinin maliyetini asgariye indirmek veya likidite ile karlilik
arasinda dengeyi saglamak icin, isletme sermayesini optimize edilmesi-
ne ihtiyag vardir.

Isletme sermayesi yénetiminin etkililigini ve sirketin likiditesi Gzerin-
deki etkisini degerlendirmenin en iyi yéntemlerinden biri nakit dénisim
dongusudir. Nakit donisim déngusu, sirketin stoklarini satin aldigs,
sahslarint kredili olarak sattigi ve daha sonra alacagini toplayip nakit
haline getirdigi bir déngidir (Bolek vd., 2012: 4).

_Nakit dénisim dongisine iliskin standart bir tanim mevcut degil-
dir. Ornegin, Stewart (1995) nakit dénustirme déngisini, hammad-
deye yatirilan bir dolarin bir misteriden toplanan bir dolara dénusti-
rilmesi icin gerekli olan ortalama streyi tanimlayan bilesik bir &lct ola-
rak tanimlamistir. Besley ve Brigham’a (2007) gére ise nakit dénisim
déngist, hammadde satin alimindan Grinin satisi ile iliskili alacaklarin
tahsilatina kadar gegen ortalama sire olarak tanimlanmaktadir.

isletme sermayesi yonetiminin etkinligi, bir yandan kisa vadeli yi-
kumltlikleri yerine getirememe riskini ortadan kaldiran ve ayrica bu
varliklara asiri yatinm yapilmasini énleyecek sekilde dénen varliklar ve
kisa vadeli borglar planlamak ve kontrol etmektir (Appuhami, 2008:
11). Nakit dénisimi déngisy, firmalarin likiditesini degerlendirmek
icin kullanisli bir aractir.

Perakende sirketleri icin CCC, yeniden satlabilir mallarin sahin
alinmast icin nakit 3deme ile bu mallarin sahisi sonucunda olusan alacak
hesaplarinin toplanmasi arasindaki gecen sire olarak tanimlanabilir.
Bdylece, bir isletmenin isletme sermayesine yatirilan fonlarin siresini
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dlcmektedir (Moss ve Stine, 1993: 25). CCC, dénen varliklar ile kisa
vadeli borglari ddeme kabiliyetinden ziyade, nakit girisleri ile nakit ¢i-
kislarinin zamanlamasini temsil eden isletme faaliyet likiditesini dlcen
dinamik bir dlci aracidir (Lancaster vd., 1999: 38). Nakit dénisimi
déngust degerinin kigik ¢ikmasi, firmanin Grin sahslarindan elde et-
tigi nakitleri hizlica tahsil edebildigini ve isletmenin fazla likit kaynaga
sahip oldugunu gdstermektedir. Nakit dénisim déngisi yuksek ise, sir-
ketin nakit tahsilatlarinin daha uzun sirmesini ve dolayisiyla isletmenin

bir likidite sorununu géstergesi oldugunu ifade etmektedir (Lyroudi ve
McCarty, 1993: 143).

Dusuk bir nakit dénisim déngusu, sirketin stoklarini daha hizli yo-
netmesini ve stoklarini isledigini, alacaklilarindan daha hizli nakit topla-
digini ve tedarikgilere olan nakit 6demelerini ise yavaslathgini gésterir.
Ayrica, nakit dénisim déngisinin kisalmasi firmanin faaliyet sonugla-
rina zarar verebilir ve faaliyetini distk performansla sonuglandirmasina
neden olabilir. Dolayisiyla, Shin ve Soenen (1998) gibi bircok aras-
tirmaci, yoneticilerin déngisini minimuma indirgeyerek hissedarlarina
deger yaratabilecegi nakit dénisim déngisini azaltmanin &nemini
vurgulamislardir.

Ayrica, nakit déntsim déngusu, likiditeyi ve karliligi birlestiren
bir lcidir; ciinki, fonlarin donisimi ne kadar hizli olursa, bir sonraki
déngu icin daha hizli nakit déngusi olur ve boylelikle likidite artar. Bu
calismada, nakit dénisim déngusu, sirketin likiditesinin bir 8lcity olarak
degerlendirilecektir. Ekonomik katma deger ile nakit donisim déngist
arasindaki iliskiyi arashran yazarlar, CCC’nin sermaye ile iliskili deger
ve EVA tarafindan temsil edilen maliyet tzerindeki etkisini belirtmislerdir
(Bolek vd., 2012: 1).

2.2. Konu ile ilgili Uluslararasi Literatir

Wet ve Hall (2004) ¢alismalarinda, performans 6l¢isi olarak
EVA'nin kullanip, sabit maliyetlerin ve faizin (finansal kaldirag) EVA ve
MVA ile baglantili kaldirag etkisini arastirmislardir. Sonugta, sermaye-
nin agirlikli ortalama maliyeti sabit kalirsa EVA dahil toplam finansal
kaldirag ayni sabit masrafli tim senaryolar icin degismeyecegini bul-
muslardir.

Lee ve Kim (2009) calismalarinda, geleneksel muhasebe perfor-
mansi dnlemleri ile EVA ve MVA arasinda anlamli iliski olmadigini bul-
muslardir. Ayrica, Pandya (2016) ¢alismasinda, isletme nakit donisim
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déngist oraninin EVA ile énemli 6lcide iliskili olmadigini ortaya koy-
mustur.

Raheman vd. (2010) ¢alismalarinda, isletme sermayesinin Pakis-
tan’daki sirketlerin performansi zerindeki etkisini analiz ederek, nakit
dénisim déngisi, net alacak dongusi ve stok dénisim siresi firmalarin
performansini 6nemli derecede etkiledigi sonucuna varmislardir. Saad
ve Mohamad (2010) ¢alismalarinda, isletme sermayesi degiskenleri ile
firmanin performansi arasinda anlamli negatif iliski gésterdigini ortaya
koymuslardir. Dong ve Su (2010) ¢alismalarinda ise, 2006-2008 yillari
arasinda Vietnam borsasindaki kayitl sirketler icin karlilik ile nakit déni-
sum dongust arasindaki iliskiyi arastirarak, karlilik ile nakit dénistimi
déngisu arasinda giclu bir negatif iliski gdsterdigi sonucuna varmislar-

dir.

Isletme sermayesi yonetimi, tim sirketlerde finansal yonetim ka-
rarlarinin énemli bir parcasidir. Firmalar karlilik ile likidite arasindaki
dengeyi saglayarak isletme sermayesinin en uygun yonetimini gercekles-
tirebilirler. Sharma ve Kumar (2011) ¢alismalarinda, 2000-2008 yillar:
arasinda BSE 500 endeksinde faaliyet gdsteren 263 firmanin isletme
sermayesi yonetimi ve karlih@r arasindaki iliskiyi arastrmislardir. Calis-
mada, karlilik ile bor¢larinin devir hizi ve stoklarin dénisim hizi arasin-
da olumsuz bir iliski bulmuslardir.

Mosazadeh, Aslani ve Hassanzadeh (2015) ¢alismalarinda, Tah-
ran Borsasinda kayith olan sirketlerde isletme sermayesi yonetim kriter-
leri olarak alacak tahsilat siresi, borg geri 6deme siresi ve nakit donus
suresi ile EVA arasinda anlamli iliskili oldugu sonucuna varmislardir.
Baharlooyinezhad, Nemati ve Shooshtarian (2015) calismalarinda,
isletme sermayesi ile hissedar servetinin yonetimi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Bolek, Kacprzyk
ve Wolski (2012) ¢calismalarinda, nakit dénisim déngusi ile EVA ara-
sinda anlamli ve 6nemli dlcide iliskili oldugunu sonucuna varmislardir.
Bdylece arastrma sonuglarina gére ise, isletme sermayesi déngisinin
verimli bir sekilde yonetilmesinin, piyasa katma degerinin artirilmasina
neden olacagi anlamina gelmedigi kanisina varmislardir.

Kaur ve Singh (2013) ¢alismalarinda, isletme sermayesi ve karlilik
ile dénen varliklar ve toplam varliklar arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Calismada, isletme sermayesinin etkin yonetiminin karliigr énemli dere-
cede etkiledigini sonucuna varmislardir.
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Soemitro ve Anantadjaya (2013) calismalarinda, EVA'nin isletme
performansini ve likidite rasyolarini olumlu etkiledigini gézlemlemisler-
dir. Nobanee vd. (2011) calismalarinda, firmanin nakit dénisim don-
gUsinin uzunlugu ile kérlihgr arasinda gicli bir negatif iliski bulmuslar-
dir. Farooq ve digerleri (2016) calismalarinda, nakit dénisim dongisi
ile EBIT ile olctlen karlihk arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski
bulmuslardir.

Mosazadeh, Aslani ve Hassanzadeh (2015) arastirmalarinin so-
nuglarina gére, %5 anlamlilik dizeyinde ve ttesti sonuglarina dayali
olarak, bagimsiz degisken olan isletme sermayesi ile EVA arasinda ista-
tistiksel olarak énemli derecede olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir. Bdylece, isletme sermayesi ile EVA arasinda énemli bir iliski
oldugu, isletme sermayesi ve nakit dénisim déngusinin EVA Uzerinde
etkisi oldugu sonucuna varilabilir. Ayrica, alacaklar tahsilat déneminde
elde edilen énemli degiskenler ve bor¢larin geri 6demeleri ile stok ciro-
larinin bagimli degisken olan EVA'ya ise dnemli bir etkisi bulunmamak-
tadir.

Cuong and Nhung (2016) ¢alismalarinda, isletme sermayesi yo-
trimi ve firmanin karliigi arasinda ters yonli bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu bulgu, bir firmanin karlihgini en Ust dizeye cikarmak
icin isletme sermayesinde en uygun yatirim seviyesinin bulundugunu gés-
termektedir.

2.3. Konu ile ilgili Ulusal Literatir

Ulusal literatir incelendiginde, EVA ile isletme sermayesinin et-
kinligi arasinda iliskiyi inceleyen calismaya rastlaniimadigi, ancak lite-
ratrin isletme sermayesi ile karlilik arasinda iliski zerine odaklanildig
ve ycpllqn ¢alismalarda isletme sermayesi ve karlilik konusundaki aras-
tirmalarin sonuglarinin farkli sekilde oldugu gézlemlenmistir. Ornegin,
incelen s6z konusu bazi gollgmqlarm analiz sonuglarinda, karlilik ile
nakde dénisim siresi, alacaklarin tahsil siresi, stok tutma siresi ve
bor¢larin denme siresi arasinda negatif yonli |||sk||er|n oldugu tespit
ed||m|shr(Yuce| ve Kurt, 2002; Oz ve Giingér, 2007; Uyar, 2009; Sen
ve Orug, 2009; Karaduman vcl 2010; Aygin, 2012; Kendirli ve Ko-
nak, 2014).

Samiloglu ve Demirgines (2008) calismalarinda, nakit dénisim
déngusu, firma biyukligi ve maddi duran varliklar/toplam varliklar ora-
ni ile firma karlihgr arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin olmadi-
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g1 sonucuna varmislardir. Benzer sekilde, Cakir ve Kicikkaplan (2012)
calismalarinda, isletme sermayesi unsurlari ile 6z sermaye karliligr ve
piyasa dederi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig so-
nucuna varmislardir.

Cakir (2013) BIST imalat sektériine iliskin kimya ve tas alt sektor-
lerinde yaptdi calismada, kérlilik ile nakit déntsim siresi arasinda ters
yonlu bir iliski gézlemlemistir. Yildiz ve Akkog¢ (2016) calismalarinda
ise, isletme sermayesi ve karllik arasindaki iliskinin dogrusal olmadig
sonucuna varmislardir.

Akel ve lltas (2016) calismalarinda isletme sermayesinin mak-
roekonomik belirleyicileri incelemisler olup, calismanin ana konusunu
olusturan makroekonomik goéstergelerin sektdrlerin isletme sermayesi
uzerine etkisinin oldugu sonucuna varmislardir. Yapilan analiz sonuglo-
rina gore ise, temel makroekonomik géstergeler ile kurgulanan model-
lerden sadece nakit donisim suresi ile uzun dénem esbitinlesme iliskisi
tespit edilememistir.

iltas ve Erdogan (2017) isletme sermayesi ihtiyacinin karlilik Gze-
rine etkisi adli calismalarinda ise, nakde donisim siresinin uzamasi
karlilik Gzerinde negatif etkiye sahipken; kaldiragtan yararlanma ve gay-
ri safi yurtici hasilanin artmasi ise karlilik Gzerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu gézlemlemislerdir.

Ozetle, yapilan calismalarin sonuclari birlikte degerlendirildigin-
de, isletme sermayesinin ve isletme sermayesi ihtiyacinin isletmeden is-
letmeye, sektdrden sektdre bagli olarak farkli olmasi baglaminda yapi-
lan literatirdeki calismalarin analizlerinin farkli sonuglar vermesi litera-
tire uygun bulgulara isaret etmektedir. Ayrica, calisan dénem araliginin
farkli olmasinin da bu farklilikta etkisi oldugu gozlemlenmistir.

3. Arashrma Hipotezlerinin Gelisimi ve Yontem
3.1. Arashrma Hipotezlerinin Gelisimi

Likidite, dinamik veya statik olarak adlandirilan bircok orani temsil
edip, kisaca 6deme gict olarak tanimlanabilir. Likidite ile ilgili ilk ola-
rak doénen varlik ve kisa vadeli borglar arasindaki iliskiye dayali oranlar
dikkate alinmalidir. Likidite konusunda ikinci yaklasim, varliklarin yapisi
ile ilgili olup, isletmenin likit ve nakit varliklar ile yedekleri daha fazla
oldugunda iflas riski daha distktir ve bu durumda isletmenin daha likit
oldugu sdylenmektedir (Wolski ve Bolek, 2016: 34). Dolayisiyla, likidite
yonetimi, isletme faaliyeti ile ilgili mevcut yukumlulukleri yerine getirmek
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anlamina gelen her organizasyon icin cok énemlidir. Odeme yikiimli-
lukleri, kisa vadede 6denmesi gereken tedarikgilere, isletme faaliyet ve
finansman giderlerini ve uzun vadeli borcun vadesi vadeli édemeleri-
ni kapsamaktadir. Likidite oranlari, her kurumda likidite yonetimi icin,
organizasyonun karliligi izerinde énemli oranda etkili olan cari oran,
likidite orani ve nakit orani olarak kullanilmaktadir (Salem ve Rehman,
2011: 96-97).

Likidite yonetimi, zellikle mevcut finansal durum agisindan ve din-
ya ekonomisinin durumu ile tim dinyada énemli bir ilgi géren bir kav-
ramdir. Likidite orani ne kadar biyik olursa, bir sirkete yatirim yapilan
net isletme sermayesi de o kadar yuksek olmaktadr. Ayrica; sermaye
duzeyl yikseldikce maliyeti o kadar yiksek olur ve béylece Oz kaynak
karlihgr (ROE) ve EVA daha disik olmaktadir. Boyle bir durumda, sir-
ket performansini izleyen yatinmcilar, yiksek likiditeyi negatif bir sinyol
olarak yorumlayarak hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda basarisizhga
neden oldugunu disinebilirler. Ote yandan, isletmenin likiditesinin art-
masi, isletme icin ilave gelir saglayabilecek Uretim ve satis agisindan

§irketin esnekligini de artirir (Bolek ve Wolski, 2012: 3-5).

Isletme sermayesinde yatirim kararlari, herhangi bir is organizas-
yonu icin cok nemlidir. isletme sermayesi ile ilgili yatirim kararlari, kisa
vadeli mevcut varlik ve kisa vadeli yukimlilikler ile ilgilidir. Mevcut var-
liklarin ve cari borglarin yénetimi, isletme sermayesi yénetimini ifade
eder. Isletme sermayesi yonetimi, firmanin karliligini ve riskini etkileyen
ve dolayisiyla firmanin degerini etkileyen cok dnemli bir faktérdir. Ote
yandan, finansal ydneticinin zamaninin yaklasik yizde 60" isletme
sermayesi yonetimi icin harcanmaktadir. Boylelikle, yoneticiler isletme
sermayesi yonetiminin dnemini anlarsa, sirketler kari en Ust dizeye ¢ika-

rabilir ve riski en aza indirebilir (Cuong and Nhung, 2016: 92).

Ayrica, isletmelerde geleneksel karlilik dlcitleri, benzer ve rakip
firmalar veya sektor ortalamasina gére karsilastirlarak analiz edilen
sirketin iyi isleyip islemedigini arashrmaktadir. Likidite ile karlilik ara-
sindaki iliskinin yorumlanmasiyla ilgili sorunlari ¢ézen oran ise EVA'dir.
EVA'nin pozitif degerde olmasi bir isletme sermayesinin etkinliginin iyi
oldugunu gosterir. Wolski ve Bolek (2016) calismalarinda, EVA ile no-
kit ddnisimi déngust arasindaki korelasyonun negatif oldugu ve nakit
dénisim déngisinin artmasiyla birlikte kérlihigin azaldigi sonucuna
varmislardr.
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Nakit dénisim déngisu, likiditeyi dlemenin dinamik bir sekli olup,
yoneticilere, alacaklar, stoklar ve bor¢larin ddenmesi hakkinda net bilgi
sahibi olmasini saglarsa, daha iyi bir likidite dl¢iti olarak dikkate alina-
bilir. EVA ydntemi, sirket degerlemesi ve uretilen katma deger 6lcimg,
yonetici ve calisanlar icin bir tesvik sistemi olmak Gzere birbiriyle bag-
lantili G¢ unsurdur. Bu ydntem yalnizca iretim degil ayni zamanda alo-
caklar, stoklar ve borglarin yénetimi de dikkate alinarak daha gelismis
bir sistem gelistirmek icin CCC ile birlestirilebilir. EVA, net isletme kéri
ile sirkete yatirlan sermayenin ve agirlikli ortalama sermayenin ¢carpimi
arasindaki farki belirtmektedir. Nakit dénisim dongusi ise, yikimlulok-
lerden, stoklardan ve alacaklardan gelen nakitlerin sirkete geri dénisu-
ni ve bdylece bir kar olusturdugu gin sayisidir. Net isletme karinin ne
kadar buyik olursa EVA o kadar biyik olur ve sonugta CCC'nin degeri
o kadar iyi olur ki isletme sermayesine yapilan yatirmlar agisindan sir-
kete daha hizli para dénisi olmaktadir. Ayrica, EVA, yatirim yapilan
sermayenin biyikligine baglh olup, belli bir boyutta yapilan yatinmda
sermaye arttikca, EVA azalir (Bolek ve Wolski, 2012: 187).

Lyroudi ve McCarty (1993) calismalarinda, nakit dénisimi don-
gusy, cari oran ile istatistiksel olarak anlamli olmamasina ragmen stok-
larin dénistirme siresi ve borglarin erteleme siresi negatif bir sekilde
iliskili iken, likidite orani ve alacaklarin dénisim dénemi ile pozitif ilis-
kili oldugu sonucuna varmislardir. Lancaster vd. (1999) calismalarinda,
likidite dlcust olarak CCC ile tahakkuk eden gelir arasindaki iliskiyi
agiklayan kanitlar bulamamishr. Ayrica, Shin ve Soenen (1998), Net
ticaret déngusini (NTC) isletme sermayesi yonetiminin bir 6lgist olarak
kullanmislar ve NTC ile sirketin karliigi arasinda negatif bir iliski oldu-
Junu fespit etmislerdir. Bu sonug, yoneticilerin daha yiksek firmalarin
degerini elde etmek icin nakit dénis siresini en disik noktaya indirme-
leri gerektigini gostermektedir. Benzer olarak, Lazaridis ve Tryfonidis
(2006), 2001-2004 déneminde Atina borsada islem goren sirketlerin
bir drnegi icin isletme sermayesi ydnetiminin bir dlcist olarak nakit dé-
nisimi (CCC) kullanmis ve ayrica CCC ile brit kar marji arasinda ne-
gatif bir iliski bulmuslardir.

Vishnani ve Shah (2007) ¢calismalarinda, sirketin performansi Gze-
rine isletme sermayesi yonetim politikalarinin ve uygulamalarinin etkisini
inceleyerek, kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) ve stok tutma siresi,
alacaklarin tahsil siresi ve net isletme sermayesi déngusi arasindaki
negatif iliskiyi ve ROCE ile bor¢larin 6deme siresi arasindaki ise olumlu
iliski oldugunu bulmuslardir. Tauringana ve Afrifa (2013) calismalarin-
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da, isletme sermayesi yonetimi stratejisi ile CCC, stoklar, alacaklar ve
karlilik arasinda olumsuz bir iliski bulunmusken, kisa vadeli borclar ile
karllik arasinda olumlu bir iliski bulunmustur. Ayrica, Panigrahi ve Shar-
ma (2013) calismalarinda, nakit dénisim déngisi ile karlilik arasinda
pozitif bir anlamli iliski bulurken, alacak tahsilat stresinin (ARP), stok d&-
nustirme siresi (ICP) ve bor¢ 6deme siresinin (APP) ile karlilik arasinda
negatif bir iliskisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Ekonomik katma deger (EVA) kavraminin benimsenmesi firmao-
nin genel performansini arthrirsa, s6z konusu durumun firmanin temel
finansal oranlarindaki iyilesmeye yansimasi gerekir. Genelde, EVA'nin
ekonomik degeri varsa, firmalarin yatirimlarini ve finansman kararlarini
artirmak i¢cin bu araci benimsemesi durumunda, likidite, bor¢ ydneti-
mi, karlilik ve piyasa degeri oranlarinin iyilestirmesi gerekir. Ayrica,
EVA'nin benimsenmesi firmalara somut bir fayda sagliyorsa, firmalar
daha yuksek bir net gelir elde edebilmek icin likidite pozisyonunu daha
once oldugundan daha etkin bir sekilde yoneteceklerdir (Prakash vd.,
2003: 2575). Dolayisiyla, EVA'nin kabul hesaplanmasindan sonra is-
letme sermayesi etkinligi ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina
iliskin oranlarinin etkilenmesi beklenebilir.

Schilling (1996)’e gére EVA, optimum likidite pozisyonunu artirip
yada azaltmanin kararinin sirkete ekonomik deger katacagini belirterek
isletme sermayesinin yonetiminin etkinligini destekleyebilen énemli bir &I-
¢im oldugunu ifade etmistir. Louw vd. (2016) calismalarinda CCC'deki
bir azalmanin, 6z kaynak kérlligi (ROE) ve bir firmanin EVA'si Gzerinde
olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Béylece, arastirmada
kullanilan hipotezi asagidaki gibi belirleyebiliriz:

H1= BIST 100’de faaliyet gosteren isletmelerin EVA'si ile Isletme
Sermayesi Etkinligi arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif iliski
vardir.

3.2. Arastirmanin Orneklemi ve Yontemi

EVA'nin alternative performans dl¢im araci olmasina ragmen,
akademik arastirmalarda, EVA'nin isletme sermayesi etkinligi arasin-
daki korelasyonu yapilmamistir. Onceki calismalarda genellikle isletme
sermayesi ile karlilik arasinda iliskiye yonelis olup, elde edilen kanitlar
deger esash performans dlcimleri konusundaki tartismayi ¢czememistir.
Bu baglamda, bu ¢alismada hem deger esasli performans dlcusi ile
isletme sermayesi etkinligi arasindaki iliski ele alinmistir.
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Bu calismanin amaci, kiresel finansal kriz déneminde BIST 100
endeksinde EVA'nin isletme sermayesi etkinligine ve isletme sermaye-
si etkinliginin unsurlarina iliskin oranlar ile bir iliskisi olup olmadiginin
belirlenmesidir. Calisma kapsaminda kap.gov.tr adresinden Borsa Is-
tanbul 100 endeksinde faaliyet gésteren 100 firmanin, 2003-2012
yillari bilanco ve gelir tablolari verilerinden yararlanilmistir. inceleme
dénemi olarak &zellikle kiresel finansal krizin yogun oldugu dénemler
secilmistir. Gerekce olarak da s6z konusu inceleme doneminde isletme
sermayesinin etkinliginin arhp ya da artmadiginin belirlenmesi amag
edinilmistir. Bu amag cercevesinde arastirma sorgusu ise asagidaki gibi
belirlenmistir:

RQ: BIST 100’de faaliyet gésteren isletmelerin kriz éncesi ve kriz
sonrasi dénemlerde deger bazli performans &lcisi olan EVA ile isletme
sermayesi etkinligi arasinda bir iliski var midiré

S6z konusu arastirma sorgusunu sorgulamak icin, ¢calismada 100
isletme ve kullanilan 10 yillik datadan hareketle 1.000 gézlem yapilmis-
tir. Calismada bagimli degisken olarak EVA, bagimsiz degisken olarak
ise isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina iliskin oranlar ve isletme
sermayesi etkinlik orani olan nakit dénisim dongusi kullanilmistir. Ay-
rica, kontrol degiskeni olarak da BIST 100 isletmelerinin biyikligini
belirleyen toplam varliklari (Size) ve kaldira¢ (Leverage) kullanilmistir.

Calismada, Pearson korelasyonu kullanilmistir. Burada, Pearson
katsayi korelasyonunun bir fonksiyonu olan EVA ile bazi muhasebe &l-
cumleri arasindaki iliskiyi ele alan isletme sermayesi etkinligi ile likidite
oranlarinin ne kadar iyi tarif edebildigini degerlendirmek icin hesap-
lanmishir (Guritno vd., 2016; Panigrahi ve Sharma, 2013; Hauke ve
Kossowski, 2011; Lee ve Kim, 2009).

Korelasyon analizi, en énemli kantitatif yontemlerden biri olup,
ozellikle Likert ya da diger derecelendirme &lceklerinden gelen sirali
verileri analiz ederken, sosyal ve davranissal arastirmalarda siklikla kul-
lanilan yéntemlerden biridir. Sirali verileri analiz ederken korelasyon
analizi seceneklerinin sentezini saglamakta kullanilan yéntemlerden biri
Pearson korelasyon analizidir. Pearson korelasyon katsayisinin hesap-
lanmasindaki amag, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin yoning
ve guciny belirlemektir. Pearson korelasyon katsayisi ise (r), +1 ile -1
arasinda degismektedir. Korelasyon katsayisi, her iki yonde de sifira
yaklasirken iliskinin gici azalmakta, bire yaklasirken ise artmaktadir.
Pearson korelasyon katsayisinin her iki degiskeni de normal dagilim
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gosteren surekli degiskenlerdir. S6z konusu korelasyonda r'nin pozitif
degerleri iki degisken arasinda pozitif bir iliskiyi gosterirken, negatif de-
Jerler negatif bir iliski oldugunu gdstermektedir (Choi vd., 2010: 459-
460). Dolayisiyla, Pearson korelasyon analizi, iki degisken arasindaki
dogrusal iliskinin derecesinin belirflenmesinde kullaniimakta olup, belirli
bir zaman periyodu icerisinde bagimli degiskenin bagimsiz degisken
ile ne derecede iliskili oldugunu dlecmektedir. Bylece, calismada, BIST
100’de hisseleri islem géren firmalarin EVA'si ile isletme sermayesi et-
kinligi ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina iliskin oranlari arasin-
daki iliskinin belirlenmesinde Pearson korelasyonundan yararlanilmistir.

Calismada bagiml degisken olarak EVA kullanilimishr. EVA, vergi
sonrasi net faaliyet kar ile sermayenin toplam maliyeti arasindaki fark

olarak asagidaki gibi hesaplanmistir (Samiloglu ve Akgin, 2015: 463):

EVA=Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) - Sermayenin Agirhkl
Ortalama Maliyeti (WACC) x Sirekli Sermaye (1)

Etkin bir isletme sermayesi ydnetimi, hissedar degeri yaratmak
icin genel kurumsal stratejinin ayrilmaz bir parcasidir. Isletme sermaye-
si, hammadde satin alim harcamalari ile tamamlanmis Grininin satisi
icin yapilan tahsilat arasindaki zaman gecikmesinin sonucudur. Teda-
rikgilerden stoklara, alacaklardaki nakit ve nakit olarak geri nakit akisi
genellikle nakit dénisimi déngust olarak adlandirilir. Gitman (1974)
nakit cevrimi konseptini isletme sermayesi yonetiminde énemli bir unsur
olarak tanimlamistir. Ayrica, dinamik likidite dlcust olarak nakit dénisi-
mU déngisiny dneren Richards ve Laughlin (1980) ise, satin alimlardaki
nakit harcamalari ile Urin satislarindan elde edilen nakit tahsilatlarin
nihai olarak geri kazanimi arasindaki net zaman araligini yansitan faao-
liyet unsuru olarak adlandirmistr.

Calismada bagimsiz degisken olarak isletme sermayesinin etkinli-
gini dlcen nakit dénisim dongist kullanilmistir. Sirketler yillik olarak is-
letme sermayesi verimliliginin dlcilmesinde kullanilan alacaklarin tahsil
gun sayisi, sipheli alacak hesaplara 6denen net dénem sonu ticari alo-
caklarin yani sira ortalama gelirin 365 gine bolinerek hesaplanmakta-
dir. Stoklarin devir siresi, yil sonu stoklarinin ortalama gelirin 365 gine
bolinmesiyle hesaplanir. Bor¢larin 6deme siresi ise, yil sonundaki borg-
larin ortalama gelirin 365 gine bélinerek hesaplanmaktadir. Bdylece,
isletme sermayesinin etkinligi, yil sonu net isletme sermayesi veya ticari
alacaklar ile stoklarin toplanmasi sonucu elde edilen degerden kisa va-
deli borglarin ¢ikariimasi ile hesaplanir ve bu ortalama gelirin 365 gine
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bolinmesiyle hesaplanir. Bu oran, bir firmanin isletme sermayesini ne
kadar hizli devrettigini ve ondan ne dlcide gelir elde ettigini dlgmek icin
kullanilir. Bu 8lcimde, gin sayisi ne kadar distk olursa, isletme serma-
yesinden gelir elde etmede o kadar verimli oldugu sdylenebilir (Filbeck
vd., 2017: 271). Dolayisiyla, isletme sermayesi etkinlik 8l¢isi olan na-
kit donisim déngusi (CCC), fonlarin stoklara ve alacaklara taahhit
edilen gin sayisinin ek bir 8lcisidir ve 6demelerin tedarikgilere ertelen-
digi gin sayisini gdstermektedir (Johnson ve Soenen, 2003: 366-367).
Bdylece, bagimsiz degisken olan CCC'nin hesaplanmasinda asagidaki
formilden yararlanilmistir.

Nakit Dénisim Dongiisi (CCC) = Alacaklarin Tahsil Siresi (ARP)
+Stoklarin Devir Siresi (ICP) - Bor¢larin Devir Siresi (APP) (2)

Ayrica, bagimsiz degisken olarak isletme sermayesinin etkinliginin
unsurlari olan alacaklarin tahsil siresi, stoklarin devir siresi ve borglarin
devir siresi oranlari kullanilmistir. Calismada kontrol degiskenleri olarak
ise firma biyukligu ve finansal kaldirag kullanilmis olup; bunlardan Fir-
ma BuyUkligu (FS) firma toplam varliklarinin dogal logaritmasi ve Finan-
sal Kaldirag (FL) ise Toplam Borglar / Toplam Varliklara bélinmesiyle
hesaplanmistir.

Arastirmada, EVA ile isletme sermayesi arasindaki iliski incelenir-
ken asagidaki modelden yararlanilmighr.

EVA=B, +B X + B, X, +B,X, +B X, +B.X, +BX, +......+B X
EVA = Bagimli Degisken
X = Bagimsiz Degiskenler (Modelde CCC, ARP, ICP, APP, FS ve FL)

4. Analiz Sonuclan
4.1. Betimleyici Istatistikler

Arastirmada kullanilan analizlerdeki istatistiki bilgiler Tablo 1'de
gosterilmistir.
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Tablo 1: istatistiki Bilgiler

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) - Sermayenin Agir-
likli Ortalama Maliyeti (WACC)* x Sirekli Sermaye

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

Ekonomik Katma Deger (EVA)

Nakit Dénisim Déngisi (CCC)

Firma Buyuklogi (FS) Firma Toplam Varliklarinin Dogal Logaritmasi

Finansal Kaldirag (FL) Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Kaynak: Yazarin kendisi tarafindan olusturulmustur.

*Sermayenin agirlikli ortalama maliyeti (WACC) orani olarak, sermaye maliyetinin her bir firma icin ayri ayrn
hesaplanmasinin olduk¢a giic olmasindan &tiri Merkez Bankasi Mevduat Faiz Oranlarinin Agirlikli Orta-
lamasi dikkate alinmistir.

Calismada kullanilan analizlerdeki istatistiki bilgiler kapsaminda,
betimleyici istatistikler ise Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2: Betimleyici Istatistikler

Tim inceleme Dénemi Finansal Kriz Sonrasi Finansal Kriz Oncesi
(2003-2012) (2008-2012) (2003-2007)

Degjiskenler | Mean De\?ir:fion N Mean De\?i'adf.ion N Mean Desifgfion

EVA 7,168 (0,715 1.000 |7,063 |0,728 500 7,272 0,686 500
CCC 1,927 0,486 1.000 |1,922 |0,483 500 1,931 10,490 500
ARP 1,622 0,808 1.000 |1,562 |0,794 500 1,683 |0,818 500
ICP 1,083 0,658 1.000 |1,0544 (0,622 500 1,111 0,691 500
APP 0,230 (0,324 1.000 |0,234 |0,323 500 0,224 |0,325 500
FS 8,320 0,683 1.000 |8,407 |0,703 500 8,234 |0,653 500
FL 0,579 10,600 1.000 (0,623 |0,718 500 0,536 0,450 500

Tablo 2'ye gore, finansal kriz sonrasi ddnemlerde kriz éncesi do-
neme kiyasla EVA, CCC ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina
iliskin oranlar azalirken FS ve FL'de artis olmustur. Dolayisiyla, finansal
kriz sonrasi dénemlerinde BIST 100’de hisseleri islem géren isletmelerin
EVA'si ile nakit dénisim dongisi ve isletme sermayesi etkinliginin un-
surlarina iliskin oranlari ise olumsuz oranda etkilenmistir. Ancak, tim in-
celeme déneminde EVA'si ile nakit ddnisim dongusi ve isletme serma-
yesi etkinliginin unsurlarina iliskin oranlar arasinda pozitif iliski vardir.

4.2. Arashrmanin Bulgularina iliskin Korelasyon

Tablo 3'de, EVA ile bagimsiz degiskenler arasindaki Pearson ko-
relasyonlari ve ayni zamanda ¢oklu dogrusallik sorununun sorgulanma-
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sina yonelik olarak olasi herhangi bir iliski olup olmadigi incelenmistir.
Arastirmanin tim inceleme déneminde, BIST 100’deki isletmelerde EVA
ile CCC hari¢ tim diger bagimsiz degiskenlerle anlamli bir iliski goril-
mektedir (r = 0.05). Ayrica, EVA ile isletme sermayesi etkinligi ve un-
surlarina iliskin oranlar arasindaki bu olumlu iliski, finansal kriz dncesi
ve sonrasi ddnemlerinde de devam etmektedir. Ayrica, yapilan Pearson
korelasyonuna gore, tim inceleme dénemlerinde, finansal kriz dncesi
dénemi ve sonrasi dénemlerinde kontrol degiskeni olan finansal kaldi-
rac orani ile EVA arasindaki korelasyon daima negatif degerde seyret-
mistir. Dolayisiyla, BIST 100'deki isletmelerin tim inceleme donemi ile
finansal kriz sonrasi dénemleri karsilastinldiginda finansal kaldiragtan
yararlanma oranlarinda bir artis oldugu séylenebilir. Bu durum, Tortella
ve Brusco (2003) ¢alismasindaki sonuglarla uyumlu oldugu gézlemlen-
mistir.

Tablo 3: Pearson Korelasyon Sonuglari

Tiim inceleme Dénemlerine (2003-2012) ait Pearson Korelasyonu

Degiskenler EVA CCC ARP ICP APP FS FL
EVA 1 0,091 0,096 0,126 0,23 0,667 0,102
cccC 1 0,286 0,118 0,013 0,174 0,212
ARP 1 0,903 0,595 0,055 0,457
ICP 1 0,64 0,115 0,392
APP 1 0,229 0,253
FS 1 0,178
FL 1

Finansal Kriz Sonrasi Donemlerine (2008-2012) ait Pearson Korelasyonu
Degiskenler EVA ccc ARP Icp APP FS FL
EVA 1 0,128 | 0,038 0,077 | 0,185 0,668 | 0,011
CcccC 1 0,352 0,164 0,018 0,183 0,297
ARP 1 0,905 | 0,615 | 0,099 | 0,448
ICP 1 0,65 0,161 0,389
APP 1 0217 | 0,23
FS 1 0,192
FL 1
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Finansal Kriz &ncesi Dénemlerine (2003-2007) ait Pearson Korelasyonu

Degiskenler EVA ccc ARP ICP APP FS FL
EVA 1 0,056 0,137 0,163 0,287 0,096 0,014
CccC 1 0,223 0,076 -0,042 | 0,089 0,025
ARP 1 0,902 0,581 0,098 | 0,086
ICP 1 0,636 0,098 | 0,067
APP 1 -0,041 -0,056
Fs 1 0,194
FL 1

Tablo 3'deki analiz sonuclarina gére, BIST 100'de faaliyet gos-
teren isletmelerin EVA’sinin bagimsiz degiskenlerin agiklama gict, tim
inceleme déneminde ve finansal kriz sonrasi dénemlerde alacaklarin
tahsil siresi oraninda anlamlilik gésterirken, finansal kriz 6ncesi dénem-
lerinde firma buyukligu ile anlamlilik géstermektedir. Ancak, EVA ile is-
letme sermayesinin etkinligi arasinda negatif bir iliski olmasi nedeniyle,
EVA'nin isletme sermayesinin etkinligini aciklama gicinin zayif oldugu
kanisina varilabilir. Dolayisiyla, BIST 100’de faaliyet gésteren isletmele-
rin EVA'si ile isletme sermayesi etkinligi arasinda anlamli iliski bulunma-
masi nedeniyle arastrma hipotezinin reddedilmesi gerekir.

Arastirma sonuglarina gére, finansal kriz sonrasi dénemlerde kriz
dncesi doneme kiyasla isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina iliskin
oranlar azaltirken, finansal kaldirag derecesinde artisa yol achg tespit
edilmistir. Ayrica, EVA ile isletme sermayesinin etkinligi arasinda nega-
tif iliski s6z konusu olup, finansal kriz sonrasi dénemlerde kriz &ncesi
déneme kiyasla BIST 100'deki isletmelerin alacaklarinin tahsil siresini,
stoklarin devir siresini ve bor¢larinin devir siresinde azalma gézlemlen-
mistir.

5. Sonug

EVA, bir isletmenin gercek kérini en dogru sekilde yansitan finan-
sal performans 8lciti olup, bir sirketin vergiden sonraki net isletme geliri
ile hem 6z kaynak hem de borg sermaye maliyeti arasindaki farki ifade
etmektedir. Calismada, BIST 100'deki isletmelerin isletme sermayesi ef-
kinligi ve isletme sermayesi etkinligine iliskin unsurlar olarak adland:-
rilan alacaklarin tahsil siresi, stoklarin devir siresi ve borclarin devir
suresi oranlari ile EVA arasindaki iliski degerlendirilmistir. Arastirmanin
bulgularina gére, BIST 100'deki isletmelerin EVA'si ile isletme sermayesi
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etkinliginin unsurlarina iliskin oranlar arasinda anlamli ve pozitif bir ilis-
ki varken, EVA ile isletme sermayesinin etkinligini dlcen nakit donisim
déngisi arasinda negatif bir korelasyon oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica, BIST 100'deki isletmelerin tim inceleme donemi ile finansal kriz
sonrasi dénemleri karsilastirldiginda finansal kaldiragtan yararlanma
oranlarinda bir arhis olmasi, Tortella ve Brusco (2003) calismasindaki
sonuglarla uyumludur.

Bu ¢calismanin ampirik sonuclari, piyasa degerinin aciklanmasin-
da geleneksel muhasebe élcimlerinden daha iyi bir finansal arag olan
EVA ile isletme sermayesi etkinligi arasinda anlamli iliski olmasini hipo-
tezini desteklemektedir. Bu calismanin bulgulari, sadece EVA literatiri-
ne teorik katki saglamakla kalmayip ayni zamanda isletme sermayesinin
etkinligi hususunda da 2008 kiresel finansal kriz dénemine ait literatir-
deki dogrudan yapilmamis calisma konusundaki eksikligi gidermektedir.
Firmalarin etkin isletme sermayesi yonetimi sayesinde, isletme sermaye-
si bilesenlerini kullanma verimliligini ve karliigini artiracak ve boylece
isletmeler daha fazla piyasa degeri yaratacaklardir. EVA araciligiyla
nakit dénisimi dongusi ve likiditenin dlcilmesi, sirketlerde dinamik y&-
netimin yeni bir yoludur ve bdylece sirketin dinamik ydnetimi icin daha
genis finansal analiz uygulamalarina imkan saglar.

Arastirma sonuglarina gére, finansal kriz sonrasi dénemlerde kriz
oncesi doneme kiyasla EVA ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina
iliskin oranlari azalirken FS ve FL'de arhs oldugu tespit edilmistir. Bu
calisma BIST 100'deki isletmelerin EVA'si ile isletme sermayesi etkinligi
ve isletme sermayesi etkinliginin unsurlarina iliskin oranlariyla sinirlandi-
rilmishr. Bundan sonraki ¢alismalara kaynak teskil etmesi baglaminda,
deger esasl performans dlcilerinden sadece EVA'nin degil ayni zaman-
da piyasa katma degeri olan MVA'nin hesaplamalara dahil edilerek
tim finansal oranlar Gzerindeki etkisi incelenebilir.
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