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OZET

2008 KURESEL FINANSAL KRiZiN iSLETMELERIN CALISMA
SERMAYELERIi UZERINDEKi ETKILERININ ORANLAR ARACILIGIYLA
TESPIiTi: IMKB’DE BiR ARASTIRMA

ISIK, Evren
YUuksek Lisans-2011
Isletme Anabilim Dah

Damisman: Dog. Dr. Murat KIRACI

Bu arastirmanin amaci, ABD’de ortaya ¢ikan ve Klresel bir boyut kazanarak tim
tilkelerde etkisini gosteren 2008 kiiresel finansal krizin hisseleri IMKB Sinai endeksinde
islem gdren iiretim isletmelerinin ¢alisma sermayeleri lizerindeki etkilerini finansal
oranlar yoluyla belirlemektir. Arastirma yontemi olarak ¢alisma sermayesiyle ilgili
finansal oranlarin kriz Oncesi ve Kriz sonrasi karsilastirmasina olanak saglayan

istatistiksel testlerden yararlanilmistir.

Arastirmanin sonucunda, IMKB’deki iiretim isletmelerinde, kriz 6ncesi ve kriz
sonrast ii¢ yillik donem karsilastirmasinda, ¢alisma sermayesinin yeterliligini gosteren
likidite oranlarinin de8ismedigi, buna karsin calisma sermayesinin verimli kullanilip
kullanilmadigin1 Olgen faaliyet oranlarinin azaldigi ve bunun sonucunda da brut kar
oranlarmin azaldigi saptanmistir. 2007-2008 yillar1 karsilastirmasinda ise, likidite ve
faaliyet oranlarimin 2008 yilinda 2007 yilina gore diistiigii, briit kar oraninin azaldigi
saptanmustir. Ayrica, negatif ¢alisma sermayesine sahip sirket sayisinda her iki

karsilastirmada da artis goriilmistiir.



ABSTRACT

DETERMINATION OF THE EFFECTS OF 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS
ON BUSINESS’S WORKING CAPITALS THROUGH RATIOS: A RESEARCH
IN ISE

ISIK, Evren
Master Degree-2011
Department of Business Administration

Advisor: Associate Prof. Murat KIRACI

The purpose of this study is to determine effects of the 2008 global financial
crisis, which occur in USA and show effects in all countries, on working capital of
production companies operating in the ISE industrial index through financial ratios. As a
research method, statistical tests that allow the comparison of pre-crisis and post-crisis
of financial ratios related working capital were used.

As a result of the research, production companies in ISE, in the comparison of
pre-and post-crisis of three year periods, detected that liquidity ratios indicating the
adequacy of working capital remain unchanged, whereas the working capital that used
to measure efficiency and reduced operating rates decrease and as a result of this, gross
profit rates decrease. In the comparison between 2007 and 2008, determined that
liquidity and operating rates declined in 2008 compared to 2007 and gross profit rates
decrease. Also, the number of companies that have negative working capital has

increased in both comparisons.
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GIRIS

Finansal krizler, 6¢zellikle 20 yy.dan itibaren gelismis tlkeler dahil pek ¢ok
iilkede ekonomik sikintilarin yasanmasimna neden olmustur. Kiiresellesmeyle birlikte
ortaya ¢ikan finansal kiiresellesme olgusu ekonomileri digsal soklara karsi savunmasiz
birakmustir. Iste bu nedenle 6zellikle 1990’1 yillardan sonra finansal kriz kavrami
gelismekte olan tilkelerin ve dolayli etkileri nedeniyle tiim diinyanin giindemine
oturmustur. Krizlerin bu kadar énemli hale gelmesinde, ekonomik ve sosyal yasamda

meydana getirdigi biiyiik degisimlerin rolii bulunmaktadir.

ABD’de yasanan 2008 krizi kiiresel piyasa yapismin etkisiyle diger iilkeleri
etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkisi altina almistir. Krizin etkileri baslangigta belirsiz
olmakla birlikte 2008 yili Eyliil ay1 itibariyle, 6zellikle yatirnm bankasi Lehman
Brothers’in iflas bagvurusu sonrasi, Turkiye’de de hissedilmeye baslanmis olup,
ozellikle reel sektorde bu etkiler daha da biyik 6nem arz etmektedir. Nedenleri ve
ortaya ¢ikis sekilleri ne olursa olsun finansal krizlerin pek ¢ogu, sonugta isletmeleri
iflasa kadar gotiirebilen likidite krizleridir. Finansal kriz donemlerinde piyasalarin
likidite sikintist ¢ekmesi, ekonomide daralmanin yasanmasi, kredi maliyetlerinin
yiikselmesi ve gilivensizlik ortamimin dogurdugu sonuglar etkisini en fazla igletmelerin
caligma sermayesi lizerinde gostermektedir. Bu nedenle bu calismada, finansal oranlar
yardimiyla 2008 finansal krizinin igletmelerin ¢alisma sermayesi iizerindeki etkileri

belirlenmeye calisilacaktir.

Calismada birinci boliimde Oncelikle kriz kavrami, kiiresellesme kavrami ve
finansal kiiresellesme ile finansal krizler arasindaki iliskinin varligindan sz edilecek,
ardindan 6zellikle yakin gegmiste diinyada meydana gelen kiresel etkili finansal krizler
ile 2001 krizi incelenerek agiklanmaya c¢alisilacaktir. Daha sonra bu krizlerin isletmeler
iizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik yapilan bazi caligmalarin sonuglarindan

bahsedilecektir.

Ikinci bolimde ilk olarak calisma sermayesi kavrami, isletmeler icin onemi,

cesitleri, oOzellikleri, yeterliligi, unsurlar1 ve c¢alisma sermayesine yonelik oran



analizinden bahsedilecek, daha sonra ¢alismada kullanilacak olan ¢alisma sermayesi ile

iliskili oranlar agiklanmaya ¢alisilacaktir.

Uciincii boliimde finansal krizler, ¢alisma sermayesi ve finansal oranlar iliskisi
ele alinacak ve krizlerin ¢alisma sermayesi unsurlari tizerindeki etkilerine deginilecektir.
Daha sonra c¢alismanin literatiir taramasi olarak finansal Kkrizlerin etkilerinin

belirlenmesinde finansal oranlarin kullanildigi ¢alismalardan bahsedilecektir.

Son bolimde ise, IMKB Sinai endeksinde 2005-2010 yillar1 arasinda islem
gOren 110 uretim igletmesinin finansal oranlar1 hesaplanacaktir. Daha sonra bu oranlar
arasinda kriz 6ncesi ve kriz sonrasi istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigi
test edilecek ve sonuclar yorumlanacaktir. Ayrica IMKB Sinai endeksinde yer alan alt

sektorler bazinda da istatistiksel testler yapilip sonuglar yorumlanacaktir.



1. BOLUM
FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE
FINANSAL KRiZLERIN iSLETMELERE ETKILERI

1.1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Etimolojik kokeni Latince ve Yunancaya dayanan kriz sézcugu sosyal bilimler
alaninda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli olarak kullaniimakta olup,
beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme karsisinda normal iliskilerin
ciddi olarak sarsilmasi, karsilasilan sorunun halledilmesinde, mevcut ¢6zim yollarinin
yetersiz kalmasi sonucu ortaya ¢ikan durumlar: ifade etmek igin kullanilir (Delice, 2003:
58). Kriz kelimesi, 6zellikle tip biliminde ¢ok yaygin bir kullanima sahiptir ve genel
olarak “aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi” ya da “bir hastaligin ¢ok ileri bir

sathaya ulagmasi1” anlamlarina gelmektedir (Aktan ve Sen, 2002: 1).

Ekonomik anlamda ise kriz; ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
cikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise isletmeleri ciddi

anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasidir (Gafuroglu, 2007: 9).

Etkiledikleri sektorler agisindan ekonomik krizler; reel krizler ve finansal krizler
seklinde ikili bir ayirima tabi tutulabilir. Reel krizler, iiretimde ve/veya istihdamda
onemli daralmalar seklinde ortaya ¢ikarlar. Finansal krizler ise, ekonominin reel kesimi
Uzerinde tahrip edici etkiler yapabilen ve piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal

piyasa ¢okiisleridir (Kaya ve Gulhan, 2010: 62).

Finansal kriz; yanlis se¢im veya ahlaki tehlike sorunlarinin ileri boyutlara
ulagmasi nedeniyle, finansal piyasalardaki fonlarin ekonomik birimlere aktarilmasindaki
etkinligin kaybedilmesi sonucu, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bir
bozulmadir (Cetinkaya, Kabaklarli ve Kubar, 2008: 219).

Finansal kriz, mania (cinnet, delilik), panik ve ¢okme asamalarindan olusan bir
olgudur. Yatirimcilar mania asamasinda, paradan, reel veya finansal varliklara kaymaya;

panik asamasinda, reel veya finansal varliklardan paraya gegmeye calisirlar. Cokiis



asamasinda ise, mania asamasinda edinilen her tiirlii varlik fiyatlar1 diisme egilimine

girmektedir (Eksi, 2007: 5).

Finansal kriz konusunda genel kabul goren goriis sudur; krizin baz1 gostergeleri
vardir, ama krizin kesin olarak olacagin1 sdylemek, hele de zamanini tahmin etmek
imkansizdir. Gergekte, dis ticaret acgiklarinin artmasi, bankalarin doviz pozisyonlarini
kapamaya c¢alismas1 ve sicak paranin kagma egilimine girmesi krize neden olan
gelismelerdir. Fakat bunlar da temel sebep degildir. Piyasa ekonomilerinde ekonomileri
fiyatlar yonlendirir ve bu yiizden piyasa ekonomilerinde yasanan krizlerin asil nedenleri,

mal, sermaye, para ve emek piyasalarinda olusan fiyatlar arasindaki dengelerin

bozulmasidir (Can, 2003: 66-67).

Finansal krizlerin tiirleri ile ilgili literatiirde farkli degerlendirmeler s6z konusu
olmakla birlikte krizleri dogru analiz edebilmek ve ¢6zebilmek igin krizlerin kaynagini
iyi anlamak gerekmektedir. Bu sekilde finansal krizleri bir siniflandirmaya tabi tutarsak

karsimiza ¢ikan kriz tiirleri sunlardir (Ogel, 2005: 11):

a) Para krizleri: Para krizi (currency crisis), literatirde doviz krizi olarak da ifade
edilmektedir. DOviz kurundaki ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki keskin bir
degisim sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle sabit ddviz kurunun uygulandigi bir
sistemde piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden ulusal para cinsi aktiflerden yabanci
para cinsi aktiflere gecirmeleri sonucu, Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin

tilkenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir (Turgut, 2006: 36).

Para krizlerindeki mantik, herhangi bir mala yonelik spekiilatif ataklara
benzemektedir. Spekiilatorler, rezervlerin dogal yolla tikenmesini bekledikleri
varsayimi altinda, o zamana kadar fiyat1 sabit kalan doviz kurunun ylikselecegini
bilmektedirler, bu da yerli para birimini elde tutmaktansa, dovizi elde tutmay1 daha cazip
hale getirmektedir. Boyle bir durumda ileriyi gorebilen spekilatorler doviz rezervleri
tamamen tiilkenmeden hemen Once, yerli paray: satip dovize gegeceklerdir, bu hareket
ise rezervlerin tiikenmesini daha da hizlandiracaktir. Rezervler kritik bir diizeye

gerilediginde, bu rezervi ¢ok kisa siirede tiiketecek ve sabit kurun kaldirilmasina yol



acabilecek bir spekulatif atak gelecektir. Spekilatif ataklar dzellikle sabit doviz kuru
politikas1 uygulayan iilkelerde yasanan krizlerde hep karsimiza ¢ikmaktadir (Ogel, 2005:
12).

b) Bankacilik krizleri: finansal piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin 6deme

giicliigii ¢cekmesi veya iflas1 halinde, yeterli giic ve derinlikte olmayan piyasalarda,
durumun tiim bankacilik sektoriinde yayilmasi ve ddemeler sisteminin kotii etkilenmesi

hatta tamamen durmasi olarak tanimlanir (Ergeng, 26 Agustos 2010).

Bankacilik sisteminin ekonomide Onemli bir islevi bulunmaktadir; tasarruf
fazlas1 olan birimlerden tasarruf acigr olan birimlere fonlarin transfer edilmesini
saglamaktadir. Bankalar, bunu etkin bir sekilde uygulayarak biliylimeye katkida
bulunmaktadirlar. Bankalar, aracilik gorevini yaparken, farkli risklerin dagitilmasini ve
sigortalanmasin1 saglayan enstriimanlar sunarlar. Boylece ekonomideki birimlerin
tiretken islerde yogunlagmalarina ve finansal kaynaklardan etkin bir sekilde

faydalanmalarina imkan tanimaktadirlar (Kabas, 2004: 37).

Giliniimiizde bu imkanlar1 saglayan bankacilik sektoriinde yasanabilecek bir kriz
tiim tilke ekonomisini hatta kiiresellesen piyasalar nedeniyle biitiin diinya ekonomisini
etkileyebilmektedir. Bankacilik sektoriiniin sorunlari, hem tek tek Glkeler igin ciddi
sonuglar dogurdugundan hem de kiiresellesme nedeniyle uluslararast piyasalarda
yayilma etkisine neden oldugundan 6zel bir 6neme sahiptir. Ciinkii bankacilik sisteminin
yasadigi sorunlarin negatif etkileri, bankacilik dis1 sektorlerle kiyaslandiginda daha ciddi
sonuglar dogurmaktadir. 1980 yilindan bu yana, IMF Uyesi Ulkelerin %75°i bankacilik
sektorlinde problemler yasamistir. 1980°den 1996 yilina kadar gelismekte olan iilkelerde
meydana gelen bankacilik krizleri, gelismis {ilkelerin yasamis oldugu bankacilik
krizlerine oranla daha agir olmustur. Bu iilkelerin ¢ogunda, hiikiimetler tarafindan
bankacilik krizlerine miidahalelerde bulunulmustur. Durumu dikkatlice diizenlemis
olsalar bile, kurtarma operasyonlarinin biitgeye maliyeti yiliksek olmustur (Erdogan,
2006: 21-22). Turkiye’de 2001 krizinde bankalar1 yeniden yapilandirmanin maliyeti
GSMH’nin %32’sine ulasmistir (Eksi, 2007: 9).



c) Dis borg krizi: Bir iilkenin kamu veya 6zel kesime ait dis borglarin1 6demede
zorlukla karsilagsmasi, hatta ddeyememesi durumudur (Ogel, 2005: 15). Borglanma
krizlerinde, kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini gerceklestiremeyecegi
seklindeki bir algilama, 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve beraberinde bir
para krizine yol agabilmektedir. Ayica alinan dis borglarin verimli yatirimlar yerine
tilketimde veya yiiksek risk tagiyan uzun vadeli yatirimlarda kullanilmasi bor¢lanma

krizlerinin nedenleri arasindadir (Eksi, 2007: 10).

d) Asirn Degerlenmis Varliklar (Baloncuklar): Blanchard ve Watson’a goére bir

finansal varlik sermaye kazanci beklentisi ile temel degerinin {lizerinde bir fiyattan satin
alindigr zaman baloncuk olusur. Her donemde baloncuklar biiyiir ve bir siire sonra
patlar. Baloncugun sénmesi 6nceden tamamen tahmin edilemeyen bir durum degildir.
Ciinkii piyasa katilimcilar1 baloncugun farkindadirlar. Ornegin, 2001 Subat krizinden
sonra doviz kurlarindaki asir1 degerlenmenin bir kdpiik oldugu ve kisa zaman sonra asil
olmasi gereken noktalarda dengeye gelecegi, o zamanki ekonomi yonetimi tarafindan
defalarca aciklanmistir. ABD dolar1 19 Subat 2001°de 683.000 Tiirk lirasindan
1.800.000 seviyelerine kadar ¢ikmis, daha sonra bu baloncugun sénmesiyle 1.250.000
TL’li seviyelere diismiistiir (Ogel, 2005: 13-14).

1.2. KURESELLESME VE FINANSAL KRIiZ ILISKISi

Finansal krizleri iyi kavrayabilmek i¢in kiiresellesme olgusunu ve soguk savas
sonras1 uluslararasi ekonomiyi iyi anlamak gerekmektedir. Kiiresellesme kavrami
Uzerinde ekonomi ve finans literatiirinde 1960’lardan beri tartigmalar yapilmakta ve

hala 6nemli paradigmalardan biri olmaya devam etmektedir.

Kiiresel kelimesi, cihansiimul, biitliin diinyay1 kapsayan anlamindadir.
Kiiresellesme bir anlamda ekonomik, politik, kiiltiirel yap1 gibi bir dizi ulus Otesi
gelismenin bilesimidir ve her iilkenin bir digerini etkilemesini saglamaktadir (Can, 2003:

64).



Kiiresellesme, sanayinin ekonomik anlamda gelismis iilkelerden Ugiincii Diinya
tilkelerine dogru kaymasi, diinya liriinlerinin ortaya ¢ikmasi, (bir arabanin iiretimi igin
yirmi sekiz ayri iilke {iriinli pargalarinin kullanilmasi), finans piyasalarinin birgok iilkeye
yayilmasi, 6nemli sayida insanin uluslararasi hareketi ve ayni mallarin farkli iilkelerde
tiketilmesi olarak tanimlanabilir (Benlikaya, Yasar, Bostanci, Hacikahyaoglu ve Sahin,
16 Eylil 2010).

Son yillarda, diinya giindeminden eksik olmayan kiiresellesmeyi ortaya ¢ikaran

faktorler sunlardir:

e Kiiresellesmeyi destekleyen faktorler (bilgi, iletisim ve ulasim teknolojilerindeki

gelismeler),
e Hiikiimet politikalar1 (liberalizasyon ¢alismalari),
e Sirket stratejileri (artan dig ticaret iligkileri)
Kiiresellesme kavraminin ¢esitli boyutlar1 vardir (Eksi, 2007: 17).

Ik boyut iiretimin kiiresellesmesidir. Uretimin kiiresellesmesi, sermayenin
tiretim alan1 olarak diinyay1 bir biitiin olarak degerlendirmesi, globallesmis tiiretim
sisteminin  pargalarm1  maliyet avantaji  agisindan  optimum  bdlgelerde
gerceklestirmesidir. lkinci boyut ise finansmn ve dolayis1 ile ekonominin
kiiresellesmesidir. 1987-1997 arasindaki donemde, uluslararasi dis ticaret ve sermaye
hareketlerinde artis gozlenmektedir. Ulkeler, dzellikle dis ticaret ve sermaye agisindan
kiiresellesme siirecine uyum gostermektedirler. Bununla birlikte hem dis ticaret hem de
sermaye akislarinin GSYIH icindeki payr gelismis iilkelerde donem basinda digerlerine
gore daha buyuktur (Benlikaya, Yasar, Bostanci, Hacikahyaoglu ve Sahin, 16 Eyliil
2010).

Kiiresellesmenin en yogun olarak gelistigi alan finansal kiiresellesmedir.
Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte, ekonominin disa acikliginin yiikselmesine paralel
olarak da artmistir. Finans sektorii, "finanse" eden ekonomi kesimiyse, "reel sektor" de

finans sektorii tarafindan finanse edilen ekonomik kesim olmaktadir. Eger "reel sektor"



sanayi, ticaret, hizmetler gibi sektorler ise, finans sektorii, bu sektorlerin ihtiyact olan
her tlrll para ve para benzeri seyleri saglayan kesimdir. Dolayisiyla finans sektoriinde
ortaya ¢ikacak "ani ve beklenmedik" bir durum, her seyden dnce bu sektoriin para ve
para benzeri seyleri temin edemez hale gelmesi demektir. Boyle bir durum, dogrudan
"reel sektor" denilen sektorleri etkiler. Bu nedenden dolayi kiiresel krizler Uretim,
tilketim ve finans alanlarinda ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle birbirini besleyerek bir

kisir dongiliye dontismektedir (Y1ldiz ve Durgun, 2010: 3).

Kiiresellesme ile hem iilkeler arasinda kota ve tarifelerin olmadig1 tam bir serbest
ticaret hedeflenirken, hem de iiretime yonelik sermaye yatirimi ve finans piyasalarina
yonelik sermaye akimlarinin oniindeki engeller de kaldirilmaya baglanmistir. Sermaye
hareketlerinin  serbestlesmesi ve Kkapitalizmin kiiresellesmesine paralel olarak
ekonominin dis yansima ve krizlerden etkilenme olasiligi artmis, Ozellikle gelismekte
olan ekonomiler; doviz kurunun yanlis yonetimi, mali diizensizlik, finansal serbestlesme
ve ulusal bankacilik sisteminin zayiflig1 gibi sebeplerle uluslararasi finansal krizlerle
kars1 karsiya kalmislardir (tablo 1). Buyuk ekonomilerde ise ortaya ¢ikan krizlerin
bulasiciligr son derece yiiksek diizeyde gerceklesmeye baslamistir (Yildiz ve Durgun,
2010: 3; Kaya ve Gilhan, 2010: 62).

Kiiresellesme siirecinin olasi sonuglar iizerinde ¢ok¢a durulmustur. Bu konuyla
ilgili konusanlarin ve calisanlarin vurguladiklar1 hususlar arasinda, kiiresellesmenin
adeta goriinmez bir el gibi her seyi diizeltecegine dair yaygin bir inanisin olmasi ilk
siradadir. Bunun yani sira onu her tiirli kotiiliiglin kaynagi bir seytan plani olarak
algilayan genis bir kitleden de s6z edilebilir (Bilgin, 25 Temmuz 2010). Nobel Odulli
ekonomist Joseph Stiglitz, kapitalizmin insanin icat ettigi en istiin sistemlerden birisi
oldugunu ancak simdiye kadar kimsenin bu sistemin istikrar getirecegini s0ylemedigine
deginerek, Ozellikle serbest pazar ekonomisinin son 30 yildir yiizden fazla krizle
karsilastiginin altim ¢izdi. Stiglitz, kendisi gibi diisiinen baska ekonomistlerle birlikte
calisma yetenegine sahip pazar ekonomisinde kontrol ve devlet diizenlemesinin 6nemli

iki temel unsur olduguna inandiklarin1 s6ylemekte, bunlar olmadan diinyanin her yerinde



stirekli kriz iireten bir yapiyla karsilasilacagini belirtmektedir (Timeturk, 25 Temmuz
2010).

Tablo 1: Finansal Kiresellesme ve Bankacilik Krizleri

Ulke Libzr;lai';% on Bankacilik Krizi
Avrjantin 1977 03.1980-05.1989-12.1994-12.2001
Boliviya 1985 10.1987
Brezilya 1975 11.1985-07.1994
Sili 1980 09.1981
Kolombiya 1980 07.1982
Meksika 1989 09.1982-09.1992-09.1994
Paraguay 1990 1995
Uruguay 1976 03.1981
Venezuella 1989 10.1993
Endonezya 1983 1992
Giiney Kore 1991 09.1997
Malezya 1980 07.1985-09.1997
Tayland 1989 03.1979-10.1993-09.1997
Filipinler 1981 01.1981
Israil 1990 1985
Urdiin 1988 08.1989
Kenya 1991 1993
Tanzanya 1993 1988
Turkiye 1987 03.1994-02.2001
Zambiya 1992 01.1995
El Salvador 1991 1989
Peru 1980 04.1989

Kaynak: (Eksi, 2007: 19)

Finansal kiiresellesme ile finansal krizler arasindaki iliskinin varligina yonelik
birgok ¢alisma bulunmaktadir. Demirgilic-Kunt ve Detragiache yaptiklart ekonometrik
calismalarda, finansal kiiresellesme sonrasi finansal krizlerin olustugunu ortaya
koymuslardir. Arestis ve Glickman ise ¢aligmalarinda finansal krizlerin, acik
ekonomilere kapali ekonomilerden daha hizli ulastigini gbzlemlemislerdir. Tablo 1’de,
finansal kiiresellesme siirecine giren iilkelerin yasadigi bankacilik krizlerinden bazilari

gosterilmektedir (Eksi, 2007: 18-19).
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1.3. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRIZLER

1.3.1. Diinya’da Yasanan Kiiresel Etkili Finansal Krizler

Diinyada ¢ok sayida finansal kriz yasanmustir. Kii¢tiklii bliyiiklii krizlerle birlikte
her 19 ayda bir krizin oldugu anlasilmaktadir. Ancak bu krizlerin kiiresel etkileri de
olanlarin1 1929 krizi, 1970 ve 1980’li yillardaki Latin Amerika krizleri, 1992-1993’te
ortaya ¢ikan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi, 1994 ve 1995°te Latin
Amerika’daki kriz, 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizi olarak kabul etmek mimkindur
(Azizov, 2009: 434). Asagida 1929 krizi, Asya ve Rusya krizleri anlatilmaktadir.

1.3.1.1. Buyuk Buhran (1929)

1910-1930’1u yillar arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin ekonomisi oldukca
iyi durumdaydi. ABD, 1913 yilindan itibaren diinyanin en biiyliik ekonomisi haline
gelmisti. Diinya sanayi iiretiminin {igte birini iiretiyordu. Issizlik ¢ok azdi, iiretim ve
istthdam dengeli bir sekilde ilerliyordu. Diizgiin isleyen ekonomik sistem iyimserlik

havasi olusturmustu (Gafuroglu, 2007: 30).

1928 yili sonundan itibaren finansal kurumlarin aracit kurumlara verdigi krediler
hisse senedi aliminda kullanilmaya baglandi. Araci kurumlar aldiklar1 hisse senetlerini
teminat gostererek bankalardan sagladiklar1t fonlar1 arttirdilar. Borsadaki hisse
senetlerinin degeri temettii kazanglarindan ¢ok daha fazla arttigindan dolay: sistem borsa
alim satimi ile kar getirmekte idi. Borsanin diisme riski karsisinda firmalarin satisa
gecmesi, hisse senetlerinin fiyatlarinin deger kaybetmesini ve 6denmeyen kredi riskini

de beraberinde getirecekti.

Nihayet 25 Mart 1929 tarihinde marj ve komisyon oranlarindaki artiglar hisse
senetlerinde satis egilimine neden oldu ve bazi kagitlar %10-12 deger kaybetti. 26 Mart
1929°da borsada 8,3 milyon adet hisse senedi satildi. Bu ana kadar giinliik islem hacmi
ortalama 3,5 milyon adetti (Apak, 2009: 7-8). 1929’un Ekim ayinin sonunda piyasalarda
olusan bu oynakliklar1 takiben yabanci yatirinmcilar hisse senetlerini ellerinden

cikarmaya bagladilar. 24 Ekim Persembe giinli borsa dibe vurdu ve toplam kayip 4,2
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milyar dolar1 buldu. 21-29 Ekim arasinda Dow Jones sanayi ortalamas1 328’den 230’a
diisti (Y1lmaz ve Gaygusuz, 2009: 601).

Krizle birlikte 1929 ile 1932 arasinda endiistriyel iiretim ABD’de yaklasik %50,
Almanya’da %40 civarinda, Fransa’da %30’a yakin, Ingiltere’de ise %10 olmak iizere
diinya ¢apinda diisiis gostermis, 1929 yilinda 1,5 milyon olan issiz sayisi ise 12 milyona

ulagmistir.

Tirkiye’de bu donemde, milli ekonomimizin biiyiik bir boliimiinii olusturan
tarim drlnlerinin fiyatlariin ciddi sekilde diismesi nedeniyle ihracat gelirlerimiz
azalmis, glimriik tarifelerinin ytlikselme tehlikesi nedeniyle asir1 ithalata gidilmis, bu iki

olay sonucunda da dis ticaret agig1 rekor seviyeye ulagsmistir (Gafuroglu, 2007: 31).

1.3.1.2. Giineydogu Asya Krizi (1997)

1990’lh yillarda, Tayland’da baslayan ve kisa zamanda tiim diinyaya yayilan
krize kadar bitin dlkeleri kendisine hayran birakan ve uyguladigi modellerle diger
ulkelere 6rnek olan Asya ulkeleri, sasirtici derecede yiiksek yatirim ve sonucunda
gerceklestirdikleri biiyiime hizlariyla basarili bir grafik ¢izmistir (Ozbilen, 1998: 1;
Oksiiz, 2001: 41).

Bu Ulkelerin 1990’11 yillardaki ekonomik performansina bakildiginda;
Endonezya, Malezya ve Tayland’in 1992 yilindan bu yana ortalama % 7’nin iizerinde bir
biiylime hiz1 gerceklestirdigi, Giiney Kore’nin ise yaklasik % 9’luk bir biiylime hizina
ulastig1 gozlenmektedir. Yiiksek biiyiime hiziyla beraber, enflasyonun tek haneli olmasi,
onemli oranda biitge agiklarinin bulunmamasi nedeniyle izlenen maliye politikalarinin
saglikli olmasi, tasarruf oranlarinin yliksek olmasi, yabanci yatirimcilar tarafindan bu
ulkelerde makroekonomik istikrar agisindan herhangi bir sikinti bulunmadigi seklinde
yorumlanmistir. Geligsmis iilkelerde faiz oranlarinin diismesinin de etkisiyle, bu iilkelere

yonelik yabanci sermaye akimi hizla devam etmistir (Turagay, 6 Subat 2011).

1997 yilina gelindiginde, Amerikan Yatirrm Bankasi Investment Bank’in

Tayland paras1 Baht’in devaliiasyona yakin oldugu yoniindeki arastirmasi ve ilk emlak
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fiyatlarinin diismesi ile Taylandli fon sahiplerinde yurtdisina doviz ¢ikarma egilimleri
artmistir. 14-15 Mayis 1997 tarihlerinde bahta yonelik ilk ciddi spekilatif atak
baglamistir. Buna karsilik Merkez Bankasi doviz rezervlerinden milyarlarca dolar
kullanarak baht kurunu korumay1 basarmis, fakat faizler yiikselme ve hisse senetleri de
diisme egilimine girmistir. Tayland bu baskilara daha fazla dayanamamis ve Baht’1

dalgalanmaya birakmistir (Akdis, 2000: 64).

Baht’in 2 Temmuz 1997°de devaliie edilmesiyle birlikte para ve menkul kiymet
piyasalarinda 1994°’teki Meksika Pesosu’nun devaliiasyonu sonrasinda ortaya ¢ikan
“tequlia” etkilerini asan ve hizla yayilan bir karigiklik dalgasi ortaya ¢ikt1 (Kaminsky ve
Reinhart, 2001: 351).

Tayland’da baslayan Asya krizi diger bolge iilkelerini hizla etkilemistir.
Endonezya, Giliney Kore, Filipinler ve Malezya borsalarinda hisse senetlerinin piyasa
degerleri, fiyatlar1 ve islem hacimleri diismiistiir (Tuncay, 2010: 18). Halkin koruma ve
kazang amaciyla, spekiilatorleri takip ederek dovize yonelmesi ulusal paranin deger
kaybina neden olmustur. Kriz, déviz-sermaye-para piyasalarinin nasil siki bir bag iginde
bulundugunu, bdlgenin ekonomik agidan ne denli i¢ ige oldugunu, bir tagin oynamasinin

diger taslar1 nasil oynattigini ac1 bir sekilde gostermistir (Oksiiz, 2001: 47-48).

1.3.1.3. Rusya Krizi (1998)

Dagilan Sovyetler Birligi’nin varisi Rusya, 74 yillik komiinist rejimin ardindan
serbest piyasa ekonomisine gegis sirasinda, uyguladigr istikrar politikalarini yeterli mali
ve yapisal reformlarla destekleyememistir (Dogan, 2005: 67). 7 yillik ge¢is doneminde,
yurti¢i fiyatlar serbest birakilmis, dis ticaret liberalizasyonu gergeklestirilmis ve devlete
ait isletmelerin ¢ogu 6zel sektore devredilmistir (Akman, 1998: 101-102). Ancak, geg¢is
ekonomilerinin baslica sorunlari reel iiretimdeki biiyiik oranli diisiisler ve yiiksek oranl
enflasyondur. Ay sekilde, Rusya’da da 1991-1997 yillar1 arasinda GSYIH siirekli
olarak bir onceki yila gore degisen oranlarda kii¢iilmiis, enflasyonda yuksek oranda

seyretmistir.
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1998 Ocak itibariyle 150 milyar dolar civarinda dis bor¢ ve 70 milyar dolar
civarinda hazine bonosu olmak iizere yaklasik 220 milyar dolar borcu olan Rusya’nin
toplam borcunun GSYIH’ya oran1 %42 seviyelerine ulagsmustir. Burada asil sorun kisa
vadeli bor¢larin yiiksekligi ve yurti¢i devlet bor¢lanma senetlerinin 6nemli bir kisminin
(20 milyar dolar civarinda) yabanci banka ve yatirimcilarin elinde bulunmasidir (Eroglu,

ve Albeni, 2002: 123-128).

Bu durumda bulunan Rusya’da, 1998 Mayis’inin sonlarinda yatirimcilarin
panikleyip devlet tahvillerini, hisse senetlerini ve Ruble’yi satmalari sonucu Rus
ekonomisi batma noktasina gelmistir. Ruble’yi korumak ve yabanci sermayenin kagisini
engellemek i¢in, Rusya Merkez Bankasi devlet tahvili faiz oranlarini yillik %200’e
cikartmis ve Ruble almak i¢in Rusya’nin ddviz rezervlerinin biiyiik bir kismim

harcamistir (Dogan, 2005: 68).

Bu agsamada Giineydogu Asya Krizini baslatan kivileimi yakmakla suglanan
uluslararasi spekiilator George Soros, bir gazetede Ruble’nin asir1 degerli oldugunu ve
hemen devaliie edilmesi gerektigini belirtmistir. Rusya’nin Ruble’yi kesinlikle devaliie
etmeyecegini agiklamasina ragmen uzun siiredir degerli tutulan Ruble yiizde 33
civarinda deger kaybina ugramis, Rusya’da bulunan kisa vadeli yabanci sermaye iilke
disina kagmaya baslamistir. Borsada islem hacmi hizla diiserken bir yandan da Merkez

Bankasi’nin uluslararasi rezervleri ciddi bi¢imde azalmaya baslamis ve sonunda Ruble

dalgalanmaya birakilmistir (Boran, 2006: 84; Ogel, 2005: 35-36).

Bu gelismelerden sonra 27 Agustos 1998 tarihinde New York ve Londra
borsalar1 tarihlerinin en biiyiik diisiislerinden birini yasamistir. Ayn1 sekilde Uzakdogu
ve Latin Amerika {lkelerinin borsalar1 ve para birimleri de diisiis ve deger kayiplar
yasamistir. Almanya’nin 1998 yili sonlarinda GSYIH’s1 azalmistir. Bu azalisin
nedeninin Japonya’daki durgunluk ile Giney Asya ve Rusya ekonomisinin iginde

bulundugu durum oldugu agiklanmustir.

Asya krizi Tiirkiye’yi fazla etkilememesine ragmen Rusya krizi Tiirkiye’yi

etkilemistir. 6 hafta gibi kisa stirede 6 milyar $ civarinda finansal yatirim Tiirkiye’yi terk



14

etmigtir (Uyar, 2003: 112). MB doviz rezervlerinde 0nemli sayilabilecek bir azalma
olmustur. Doviz rezervi 26 Haziran’da 26,7 milyar dolardan 28 Agustos’ta 21,965
milyar dolara gerilemistir. 5 milyar dolar civarindaki bu azalmanin 6nemli bir miktar
kisa vadeli sermaye ¢ikisindan, bir boliimii ise dis bor¢ ddemelerinden kaynaklanmistir

(Demirel, 2010: 36)

Rusya ve Dogu Asya krizlerinin ortak sonuglarina goére, yasanan sermaye
girisleri sonrasinda spekiilatif balonlarin olugmas1 ile iilkelerde menkul ve
gayrimenkuller asir1 degerlenmekte, yasanan sermaye ¢ikislari sonucunda da sistemde
bir kriz olusumu kagmilmaz hale gelmektedir. Siirii psikolojisine sahip yatirimcilarin
hizla ilkeyi terk etmeye caligmasi krizin daha da biiylimesine yol ag¢maktadir.
Ellerindeki aktifleri elden ¢ikarma iste§i aktif fiyatlarimi diisiiriirken banka ve sirket
iflaslarin1 kaginilmaz hale getirmektedir. Bu panik ortamindan kurtulmak isteyen
tilkelerin IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarla anlagma yapmak disinda fazla bir

secenekleri bulunmamaktadir (Cetinkaya, Kabaklarli ve Kubar, 2008: 224).

1.3.2. Tiirkiye’de Yasanan 2001 Krizi

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan kriz, her seyden bagimsiz olarak yasanmis bir
bunalim olarak goériilmemektedir. Tiirkiye’de yasanan krizlere zemin hazirlayan temel
unsurlar olarak 24 Ocak 1980°de alinan ckonomik kararlar gosterilmektedir. Bu
kararlarla disa kapali ve ithal ikameci bir kalkinma stratejisi yiirliten ekonomiden piyasa
ekonomisine ge¢is yapilarak disa agik ve ihracata dayali bir kalkinma stratejisi tercihi
yapilmistir. Bu yapisal doniisiimler krizlere zemin hazirlayan temel faktor olarak
gorilmektedir. Dolayisiyla Subat 2001 krizi de 1980 kararlarina dayandirilmaktadir
(Bagc1, 2009: 50).

1999 yilina gelindiginde Tiirkiye’de, ekonomide yasanan istikrarsizligin etkisiyle
GSYIH rakamlarindaki kii¢iilme kamu otoritelerini, uzun yillardir siiren enflasyon

sorununun ortadan kaldirilmast ve ekonomik istikrarin saglanmasi yoOniinde tesvik
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etmistir. 1999 yilinin Aralik ayinda Tiirkiye yeni bir ekonomik program hazirlamas,

destek icin de IMF ile bir stand-by anlagsmasi imzalamistir (Colpan, 2008: 115).

Ekonomik istikrar programi, biitiin sorunlart ii¢ yil i¢inde ve esanli olarak
¢ozmeyi hedefleyen, bunun igin kesin tarihler saptayan ve esas ¢apasi da yari-sabit bir
kur politikast olan iddiali bir programdi. Ancak kur ¢apasi, bu kadar derin sorunlari

tasiyacak kadar giiglii degildi (Yay, 10 Nisan 2009).

Ekonomik istikrar programi hayata gegtikten sonra, IMF yetkililerinin iyimser
aciklamalarina ragmen ekonomik yapimin temel zaaflar1 aynen devam etmistir. Istikrar
kisa siireli olup, Subat ayinda faizler yeniden %70’lere ¢ikmis, i¢ bor¢ ¢evriminin
stirdiiriilebilmesi konusunda endise duyulmaya baslanmistir. TL’nin agir1 degerlenmesi,
diismeyen enflasyon orani ve yiikselmeye devam eden i¢ bor¢ stoku kur capasinin
devam ettirilebilmesinde kusku uyandirmistir. Piyasada olusan kuskular ve tedirginlik
herhangi bir krizin patlak vermesine ortam hazirlamigtir. Bu esnada 19 Subat 2001°de
Bagbakan ile Cumhurbagkani arasindaki tartisma spekiilatif bir saldirty1 baslatmis ve
doviz krizi yasanmistir (Isler, 2004: 41-42). Bu gelismeden sonra, 16 Subatta 27 milyar
943 milyon dolar olan doviz rezervleri, 19 Subat 2001 tarihinde 22 milyar 581 milyon
dolara inmistir. Merkez Bankasi bir giin i¢cinde (17 ve 18 Subat’in hafta sonu tatili
oldugu diisiiniiliirse) 5 milyar dolarin iizerinde doviz kaybetmistir. Alinan tedbirlere
ragmen 21 Subat'ta gecelik faizler yiizde 7.500'e kadar ylikselmistir. Bu gelismeler
Uzerine 22 Subat’ta dalgali kur politikasina gecilmistir (Toydemir, 2009: 8).

Dalgal1 kura geg¢is kararindan sonra dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL’ye
yiikselmistir. Artan doviz talebi, yiiksek faizle durdurulmak istenmis, bu durum faiz
oranlarini artirmistir. Gecelik interbank faiz oranlar1 % 50°den, % 6200°e ¢ikmis, Subat
ay1 sonunda ise azalarak % 103’lere inmistir (Eksi, 2007: 31). I¢ talebin hizl1 bir sekilde
daralmasi neticesinde ithalatin diismesi ve de (TL’nin deger kaybinin neden oldugu fiyat
rekabeti avantaji sayesinde) ihracatin artmasi nedeniyle cari igslemler dengesinin yil
sonunda fazla verecegi belli olmasina ragmen, 22 Subat ile Eyliil 2001 arasinda 6 milyar

dolarlik bir sermaye ¢ikis1 daha olmustur. Boylece Kasim 2000 ile Eyliil 2001 arasindaki
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donemde net sermaye akimi negatif 17 milyar dolar olmus ve bu meblag IMF’den alinan

borglar ve rezervlerde azalma ile karsilanmigtir (Aybar, 2009: 48).

Doviz krizi ve programin bu sekilde sona ermesi kaginilmaz miydi? Bu soruya
cevap verirken Once bazi iktisat¢ilarin diisiincelerine yer vermekte yarar var. 1994

sonundaki Meksika krizinden sonra Dornbusch sdyle diyordu: “Déviz kuruna dayal istikrar
programi {i¢ asamadan gecer. Birinci asama yararlidir; doviz kurundaki istikrar, ekonomide de genel bir
istikrar saglar. ikinci asamada paranin reel olarak deger kazandigi bellidir, giderek daha gok farkina
varilir, fakat bu konuda birsey yapmak uygun goriilmez. Ugiincii ve son asamada artik birsey yapmak igin
¢ok gectir. Paranin reel deger kazanmasi (ve diger kosullar) yiiksek oranli bir devaliiasyonu gerekli kilar.

Ancak politika buna izin vermeyecektir. Kosullar inkar edilerek bir siire daha geger, . . . ve sonra . . . koti

haberler birikir ve doviz krizi baglar.”

Dornbusch bunlar1 sdyledikten sonra sirasiyla Asya, Rusya, Brezilya ve
Tiirkiye’de doviz krizleri olmustur. Tiirkiye basta olmak iizere bu iilkelerdeki gelismeler

yukaridaki tanima uymaktadir (Uygur, 2001: 23).

1.3.3. 2008 Kuiresel Finansal Kriz
Asagida 2008 yilinda biitiin diinyada etkili olan kiiresel krizin nedenleri, krizde

yasanan gelismeler ve krizin makro etkilerinden bahsedilecektir.

1.3.3.1. Krizin Nedenleri

Kiresel krizin kaynagi olarak ABD’nin finans sektorii gosterilmektedir. Sektorin
Uzerindeki denetim Reagan doneminden (1980-88) itibaren yavas yavas kaldirilmistir. O
gunlerde finans sektoriindeki denetimsizlik su iddiaya dayandirilmaktadir: Denetim,
finans kurumlarinin kredi verme faaliyetlerini yavaslatir ve saptirabilir. Bu iddia, agiri
denetim i¢in dogru olmakla beraber, denetimsizlik i¢in yanlistir ve bu da finansal krizle

birlikte agik¢a ortaya ¢ikmistir (Hig, 2009: 2)

Mortgage krizine finansal varlik fiyatlarinda yasanan asir1 yiikselisin ve tiirev
piyasalarda gerceklestirilen islemlerin neden oldugu cogu kez dile getirilmistir.

Gergekten de varlik fiyatlarinin, 1995 yilinda dénemin Fed Bagkani Alan Grenspan’in
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asir1 yiikseldigini belirtmesinden bu yana 3 kat daha arttigimi gortyoruz. Tlrev
piyasalarda gerceklestirilen islemler ise 2008 Temmuz ayinda 683 trilyon dolara ¢ikarak
diinya mal ticaretinin neredeyse 10 katina yaklasmistir (Yolcu, 2010: 41).

Mortgage Kkrizinin nedenlerti;
¢ Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi,
e Faiz Yapisinin Uyumsuzlasmasi,
e Konut Fiyatlarindaki Balon Artislar,
e Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan Sikigiklik,
e Kredi Tiirev Piyasalarin Geniglemesi,

e Kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar olarak gosterilebilir (Demir, Aysegiil,

Ermisoglu ve Kiiciik, 4 Mayis 2011).

Dlnyada 2000 yilindan 2006 yilinin sonlarmna kadar finansal piyasalardaki
likidite stirekli artmis, bollasan bu likiditenin karl1 yatirimlara doniistiiriilmesi sorunu da

bankalar1 konut kredilerine yonlendirmistir (Akcayer, 2009: 20).

Bu yonelmeyle birlikte ABD mortgage piyasasi, yaklasik 10 trilyon dolarlik bir
biiyiikliige ulasarak diinyanin en biiyilkk piyasasi olmustu. Baslangigta mortgage
kredilerinin biliyiik boliimi yliksek kaliteli miisterilere (prime mortgage kredi)
veriliyordu. Zaman icinde, kredibilitesi zayif olan kisilere de (subprime mortgage kredi)
mortgage kredisi verilmeye baslandi. 2008 ortasinda subprime olarak adlandirilan
“yiiksek riskli krediler”in boyutu 1,5 trilyon dolari bulmustu. ABD’de faizler ge¢miste
son derece diisiik oldugu i¢in subprime kredileri kullanan alt gelir grubundaki kisiler
degisken faizli kredileri tercih etmislerdi. Ancak ABD Merkez Bankasi’nin faiz
oranlarini pes pese artirmasina konut fiyatlarinin diigmesinin eslik etmeye baslamasi,
diisiik gelirli gruplarin kredilerini geri 6deyememe sorunlariyla karsilasmasina yol acti

(Egilmez, 2009: 66-67).
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Bu durumun artmasi, bu alanda faaliyet gosteren finansal kurumlar1 zor duruma
diislirdii. Borglarin1 6deyemeyen kisilerin evlerine haciz konulmaya baslandi. Konutlara
el koyan finansal kurumlarin bu konutlar1 nakde doéniistiirmek igin konut piyasasina
girmesi, ev fiyatlarin1 daha da diisiirmeye basladi. Bu da kendi kendini besleyen bir

siirece doniistii ve finansal kuruluslarin iflas etmelerine neden oldu (Ozatay, 2009: 106).

1.3.3.2. 2008 Krizinde Yasanan Gelismeler

Krizin ilk safhasi, mortgage baglantili menkul kiymetlere ve ilgili diger
enstriimanlara sahip birka¢ finansal kurulusun batist ve konut kredilerini
O0deyemeyenlerde yasanan artisin devam etmesiyle baslamistir. Bu siirecte subprime
mortgage kredilerine dayalt menkul kiymetlerin bilinmeyen boyutlar1 nedeniyle bilango
riskleri konusundaki belirsizlikler, ABD ve Avrupa finans piyasalarinda giiven sorununa
neden olmus, bankalar aras1 fonlama maliyetleri artmistir. Takip eden aylarda, birgok
banka ve finansal kurulus dogrudan veya dolayli olarak mortgage piyasasi ile baglantili
bliylik zararlar aciklamistir. 2008 sonbaharinda ise ABD’nin en biyiik yatirim
bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in ve bir¢ok finansal kurulusun pes pese
cokmesi ile krizin yayiliminda farkli bir boyuta gecilmis, biitinlesmis finansal piyasalar
araciligi ile kriz tiim diinyaya yayilmis ve ABD’de yatirim bankaciligi son bulmustur.
Giiven ortaminin tamamen ¢oktiigii bu ortamda kredi krizi likidite krizine donlismiistiir

(Danac1 ve Ceyhan, 2010: 1390).
2008 krizinin kronolojisi kisaca soyledir:

17 Temmuz 2007: Mortgage sirketi Bear Stearns’in subprime yatirimlart yapan hedge

fonu yikildi.
17 Agustos 2007: FED faiz oranlarin1 50 baz puan indirdi.
11 Aralik 2007: FED faizleri 25 baz puan diisiirerek piyasalar1 hayal kirikli§ina ugratti.

22 Ocak 2008: FED 75 baz puanlik acil faiz indirimi yapti.
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29 Ocak 2008: ABD’de Temsilciler Meclisi, Baskan Bush’un resesyon iddialariyla
calkalanan 146 milyar dolarlik paketini kabul etti.

31 Ocak 2008: FED 50 baz puanlik daha indirim yapti.
14 Mart 2008: FED, Bear Stearns’in JP Morgan’a satisi i¢in acil kredi acti.
17 Mart 2008: Bear Stearns’in hisseleri 2 dolardan JP Morgan’a satildi.

14 Temmuz 2008: Hazine Bakani, Amerika’da 6denmemis mortgage kredilerinin

yarisini elinde tutan Fannie Mae ve Freddie Mac i¢in bir kurtarma plani hazirladi.

7 Eylul 2008: Hikumet her iki kuruma da 100 milyar dolar enjekte etmeyi goze alarak
Freddie Mac ve Fannie Mae’ye el koydu.

14 Eylil 2008: 158 yillik yatirim bankasi Lehman Brothers, FED’den yardim

alamayinca ve alict da bulunamayinca iflas basvurusunda bulundu.
14 Eyliil 2008: Bank Of America, Merrill Lynch’i 50 milyar dolara satin ald.

17 Eyliil 2008: FED, ABD’nin en biiyiik sigorta sirketi AIG i¢in iki yilligina 85 milyar
dolarlik acil kredi agti.

17 Eylul 2008: Morgan Stanley hisselerinin yiizde 33 deger kayb1 sermaye pozisyonu

konusunda korkular arttirdi. Lehman’in etkisiyle diinya borsalarinda diisiis stirdii.

22 Eyliil 2008: FED, ABD’nin en biiyiik iki yatirim bankas1 Goldman Sachs ve Morgan

Stanley’i desteklemek icin her iki bankanin da statiistinii degistirdi.

22 Eyliil 2008: ABD’de Bush yonetimi, zor durumdaki sirketleri iflastan kurtarmak i¢in

Kongre’ye 700 milyar dolar dnerdi.

29 Eyliil 2008: ABD’de Kongre’nin alt kanadi Temsilciler Meclisi, 700 milyar dolarlik
finans sektorinl kurtarma paketini az farkla da olsa reddetti.

03 Ekim 2008: ABD Kongresi’nde Senato tarafindan finans sektdriinii i¢in hazirlanan
kurtarma plan1 150 milyar dolar daha eklenerek 850 milyar dolara ¢ikarildi ve yapilan

oylamayla 435 sandalyeli Temsilciler Meclisi’'nden gecti (Arikan, 2008: 38-39).
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1.3.3.3. Krizin Makro Etkileri

2008 Krizi ABD’de baslamis, sonra da diinyanin geri kalanina sigrayarak iilkeleri
ABD ile baglantilarina orantili bir hiz ve 6l¢giide etkilemistir. ABD ile yakin ekonomik
iliskilerinden dolay1 ilk olarak Ingiltere etkilenmis ve onu sirasiyla Avrupa’nin geri
kalan1 ve yiikselen piyasalar izlemistir (Muradoglu, 14 Eylil 2010). Bu etkiler
nedeniyle, 2008 yilinda Dinya ekonomisinde bilylime oran1 %3,0 olarak gerceklesirken,
biylime 2009’da ortalama olarak %1 oraninda gerilemistir. Gelismis ekonomilerde
2008’de %0,5 olarak gerceklesen biiylime oran1 2009 yilinda kiiresel finansal krizin de
etkisiyle %-3,2’¢ gerilemistir. 2010 yilinda %?2,1 oraninda biiyiime saglanmasi
beklenmektedir.

Diinya ticaret hacminde 2007 ve 2008 yillarinda sira ile % 7,2 ve %3,3 bliyiime
gerceklesmisken, kiresel krizin etkisiyle 2008 sonunda daralan diinya ticaret hacmi
2009°da %10,7 gerilemistir. Yapilan tahminler diinya ticaret hacmindeki blyumenin
2010 ve 2011 yillarinda sirastyla %7,0 ve %6,1 artis yoniinde olacagina isaret
etmektedir (Incekara, 6 Mayis 2011).

Ithalat ise, ekonominin biitiin sektdrlerinde krizin daha hizli bir sekilde
hissedilmesi ve talebin ¢ok daha kirilgan olmasi nedeniyle gelismis iilkelerde daha fazla
olmak {izere, gelismekte olan {ilkelerde de 2007 yilindan itibaren diismektedir.
Thracattaki diisiis oranlar1 ise, kriz nedeniyle talep daralmasindan kaynaklanmus, talep

daralmasi da ekonomik krizin 2007 yilindan itibaren baglamasiyla meydana gelmistir.

Kiiresel ekonomide yukarida belirtilen makro ekonomik gostergelerin disinda,
thra¢ mallarinin fiyatlarinda IMF verilerine gore onemli degisiklikler olmus, Ayrica
enflasyon orani1 da yiikselmistir. Petrol fiyatlar1 2006-2008 arasinda yaklasik %49
oraninda artmistir. Gelismis ekonomilerde ortalama enflasyon orani 2006 yilinda %2,4
iken, 2008 yilinda %3,4’e ¢ikmistir. 2009 yilinda ise gelismis ekonomilerde enflasyonun
%?2 seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise enflasyon
orant 2006 yilinda %35,4, 2007 yilinda %6,4, 2008 yilinda da %9,3 olmustur. 2009
yilinda %7,8 oraninda gergeklesecegi tahmin edilmektedir (Y1ldirim, 2010: 48-49).
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Kiiresel finans piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz, Tiirkiye ekonomisini de ciddi
olarak etkilemistir. Bu etkilerin 6zellikle 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
hissedildigini gérmekteyiz. Bu dénemde dis ticaret onemli bi¢imde azalirken, diisen
faizlere bagl olarak yabanci sermaye girisi de azalmis, GSMH’daki diisiise bagh olarak
igsizlik oranmi artmistir. Tiirkiye’ye 2008 yilinin ilk ti¢ ayinda 12,2 milyar USD net
sermaye girisi olurken, 2009 yilinin ayni1 doneminde 4,7 milyar USD’lik net sermaye
cikist olmustur. 2009 yili verilerine baktigimizda, 1,5 milyon kisinin daha issiz kalarak
igsiz sayisinin 6 milyon 288 bin kisiye ulastigi goriilmektedir. 2005 yilindan sonra
diismeye baglayan biiyiime hizi ise, 2008 yilinin son c¢eyreginde %6,2 oraninda

kiiglilmistiir. (Kahraman, 2009: 144).

Bu verilere gore 2008 yili kiiresel krizin en yogun yasandigi dénem olup,
caligmanin arastirma boliimiinde bu yila gére ayrim yapilmistir. Buna gore isletmelerin
2008 y1l1 oranlari ile 2007 yili oranlart karsilastirilmistir. Ayrica krizin etkilerinin 2009
yilinda da siirdiigli diistiniilerek, kriz 6ncesi donem olarak 2005-2007 ve kriz sonrasi
donem olarak 2008-2010 seklinde karsilastirma yapilarak bu etkilerin belirlenmesi de

amagclanmustir.

1.4. FINANSAL KRIiZLERIN TURKIYE’DE iISLETMELERE ETKILERI
Krizlerin isletmelere hem olumlu hem de olumsuz etkilerinin olabilecegi
savunulmaktadir. Ancak bir krizin bir isletmeye tehdit mi, yoksa bir firsat m1 sundugu
krizin sonucunda goriilen olumlu veya olumsuz sonuglara gore yapilacak
degerlendirmelerle gorilebilir. Krizin olumsuz etkilerine yetkinin merkezilestirilmesi,
karar verme mekanizmasinin bozulmasi, Uretim sistemlerinin aksamasi, maliyetlerin
artmasi, calisanlarin isi birakmasi, borglarin  ddenememesi, alacaklarin tahsil
edilememesi, acil yeni kaynaklara gereksinim duyulmasi, isletme iginde sikayetlerin
artmasi, yeni kaynaklarin bulunamamasi, yatirimlarin durdurulmasi ve nihayetinde

isletmenin kapanmasi veya el degistirmesi 6rnek olarak verilebilir (Okumus, 2003: 208).

Krizin olumlu etkilerine ise yeni pazar arayislari, dis pazarlara agilma geregi,

maliyetlerin azaltilmas1 geregi, 6z kaynaklarin 6neminin anlasilmasi, kalitenin dneminin
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artmasi, Ar-Ge’nin 6nem kazanmasi 6rnek olarak verilebilir (Yal¢in ve Gafuroglu, 2008:

436).

Buna gore bu baslik altinda, gegmis donemde yasanan kiiresel finansal krizlerin
ve Tiirkiye’de yasanan 2001 finans krizinin etkilerine yonelik yapilan bazi ¢aligmalarin

sonuglar1 yer almaktadir.

1.4.1. Krizlerin Tiirkiye’deki Isletmelere Etkileri

1.4.1.1. Krizlerin Isletmelerin Yénetsel ve Orgiitsel Yapisi Uzerindeki Etkileri
a) 2001 kriz

e 2001 yilinda yasanan Krizin isletmelerin yonetsel ve orgiitsel yapisina etkilerinin
belirlenmesi icin Kayseri’de faaliyet gdosteren c¢esitli blyiliklikteki 156 sanayi
isletmesinde yiiriitiilmiis bir calismaya gore, kriz siirecinin yonetsel ve orgiitsel yapi
iizerindeki en onemli olumsuzlugu moral bozuklugu olmustur. Ikinci sirada
yoneticilerde ve calisanlarda goriilen psikolojik sorunlar gelmektedir. Ugiincii siradaki
olumsuzluk ise isletmedeki departmanlar arasi iliskilerin bozulmasidir (Ozdevecioglu,

2002: 106).

e 2001 krizinin Sivas sanayi isletmelerine genel yonetsel yansimalarini incelemek

amaciyla 63 isletme yoOneticisi ile yapilan bir arastirmanin bulgular soyledir:

Ankete katilan 63 yoneticiden 43’1 (%68) kriz donemlerinde personelinde
psikolojik ve fizyolojik bir ¢okiintii oldugunu belirtmislerdir. Yoneticilerin ¢ogunun
kendi personelindeki psikolojik ve fizyolojik ¢okintlyu gozlemledikleri gorilmektedir.
Yoneticilerden 14’4 (%22) profesyonel danigmanlik hizmetinden yararlandiklarini
belirtmislerdir. Diisiik bir oran olmasina ragmen, bu alanda bilincin heniiz yerlesmedigi
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede, 6zellikle de Sivas gibi sanayinin ¢ok zayif
KOBI’lerden olustugu bir ilde bu oran oldukca iyi sayilir. Yoneticilerden 34’0 (%54)
isletmelerini kiigiilttiiklerini, 26’s1 (%41) ise yonetim ve personel arasinda karsilikli bir

giiven kaybmin olustugunu belirtmislerdir. Bu durum kriz donemlerinde karsilasilan
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normal bir olgudur ve bu genel oranin yiiksek olmadigi soylenebilir. YOneticilerden
yalnizca 8’1 (%13) kriz yonetim ekibinin bulundugunu ifade etmistir. Bu sonug genel
olarak isletmelerde kriz yonetim ekibinin bulunmadigimi ve krize karst hazirlikh
olmadiklarini gostermektedir. 51 yonetici (%81) kriz sirecinde tim yetkilerin tepe
yonetiminde toplandigini belirtmislerdir. 46 yoOnetici (%73), kriz siirecinde alinan
kararlarin niteliginin bozuldugunu ifade etmislerdir. Bu durum krizlerde genellikle
yasanan bir olgudur. 63 yonetici (%100), yoneticilerin kriz yonetimi konusunda egitim
gormeleri gerektigini belirtmislerdir. Bu oran, yoneticilerin kriz yénetimi konusundaki
eksikliklerinin farkinda olduklarim1 ve bu konuda egitime agik olduklarini

gostermektedir (Onciil, Tagraf, Filizoz ve Ekici, 2003: 104-117).
b) 2008 krizi:

e Antalya Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyette bulunan imalat¢t KOBI’lerde
krizin yonetsel ve orgiitsel etkilerinin belirlenmesi amaciyla yapilan bir arastirmada,
ankete katilan 91 imalatg1 isletmeden 78’1, yani % 75’den fazlasi isletmelerinde
motivasyonun diigtiiglinli  sOylemistir. Buna gore krizin yOnetim ve personel
motivasyonunu olumsuz etkiledigi anlagilmaktadir. Aragtirmanin diger sonuglarina gore,
isletmelerin 57’si kendini savunma halinin arttigini, 55’1 is kaygist ve panik havasi

olusugunu, 42’si ise karar verme siirecinin aksadigini ifade etmislerdir (Akyol, 2010:

102-104).

e “Kiresel Finansal Kriz” olarak nitelendirilen krizden banka ve katilim
bankalarinin etkilenme diizeyleri ile bu donemde uyguladiklar1 yonetsel ve oOrgiitsel
politikalarin neler oldugunun belirlenmesi amaciyla Sakarya ilinde faaliyet gOsteren
banka ve katilim bankasi kurumlarinda ¢alisan 30 yoneticiye uygulanan bir anket
caligmasinin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, kurumlarin kriz karsisinda
yonetsel ve orgutsel olarak olumsuz etkilenmedigi sOylenebilir. Bu durumu gosteren
katilimer ifadeleri, %65,4 oraninda psikolojik sorunlarin yasanmadigi, %57,7 oraninda
kararlarin kalitesinin bozulmadigi, %73,1 oraninda orgiit i¢i iletisimin bozulmadigi

yonundedir.
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Kriz déneminde kurumlarda uygulanan politikalar ile ilgili degerlendirmelerde
ise, katilimcilarin %60°1 kurumun personel sayisini yeniden degerlendirmedigini, %64°u
terfi, yiikkselme gibi kariyer ilerlemelerinin durdurulmadigini, %88’i ¢aligma saatlerinin
arttirilmadigini belirterek kurumun orgiit i¢i politikalar1 ile ilgili olarak olumsuz bir

etkilenmenin olmadigini1 gostermektedirler (Balaban ve Okutan, 2009: 23-25).

1.4.1.2. Krizlerin isletme Faaliyetlerine Etkileri

a) 2001 krizi:

e Otel isletmelerinin, krizden etkilenme durumlarimi arastirmak amaciyla, turizm
sektdriiniin gelismis oldugunun diisiiniildiigii, Nevsehir ve Icel illerinde faaliyet gdsteren
otel isletmelerinde yapilan bir arastirmanin sonuglarina gore, Nevsehir ilindeki otel
isletmelerinin %63,2 ve Icel ilindeki otel isletmelerinin %77,8 oraninda is hacimlerinin
azaldigi  goriilmektedir. Goriismeler sonucu elde edilen bulgularla birlikte
degerlendirildiginde sirket yoneticileri, gelen turist sayisinda bir artig olduguna, ancak
bunun gercekte gelirde bir reel artisa neden olmadigina ve bunu firsat olarak

degerlendiren tur operatorlerinin isine yaradigina dikkat ¢ekmislerdir.

Kriz donemlerinde genellikle personel indirimine gitme tercihi artmasina ragmen
isverenler, is¢i ¢ikarma yerine iicretsiz izin verme yolunu tercih ettiklerini, kendilerinin
bir parcasi haline gelen kalifiye elemanlarin uzaklastirilmasin1 dogru bulmadiklarini

beyan etmislerdir (Celik ve Ozdevecioglu, 2002: 56-74).

e Ankara Organize Sanayi Bélgesi (OSTIM), Adana, Bursa, Corum’da bulunan
Kiicilik Sanayi Siteleri'ndeki 50’den az kisi ¢alisan ve imalat sanayinde faaliyet gosteren
600 firma ile EKim-Kasim 2002 tarihlerinde 2001 krizinin etkilerini belirlemeye yonelik
yapilan bir ¢alismanin sonuclarina gore, ekonomik krizin satiglara olan etkisine dair
soruya verilen cevaplar, isletmelerin yiizde 91,2’sinin kriz nedeniyle satiglarinin
azaldigim  gostermektedir. Hi¢ etkilemedigini sOyleyenler ylzde 7,3’tir. Hig

etkilenmeyenlerin orani yiizde 15,6’yla Bursa'da diger illere gére daha yiiksek olmustur.
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Tablo 2: Krizin isletmelerin Satislarina Etkis

Toplam | Artirdi Hic % 10-50 %51-90 Bilinmeyen
Toplam 100,0 1,0 7,3 50,7 40,7 0,3
Adana 100,0 0,8 3,2 46,0 50,0 -
Ankara 100,0 0,7 6,3 48,2 442 0,7
Bursa 100,0 2,2 15,6 58,5 23,7 -
Corum 100,0 - - 57,9 42,1 -

Kaynak: Ozsuca ve Toksdz, 2003: 104

Krizden etkilenen OSTIM'li bir isyeri sahibi sunlar1 dile getirmistir: “En azindan
tezgahlar yiizde 10 kapasitelerle calisti, ¢cok biiyiik bir felaketti, Uretici bir insan i¢in ¢ok buylk bir

felaketti. Makinenin siirekli c¢alismasi lazim, kendini ¢evirebilmesi i¢in; ama calisamadik, diisiik
kapasiteyle calistik. Sonra hayal ettigimiz birtakim biiyiime sartlar1 vardi, onlar1 durdurmak zorunda

kaldik. Baslangicini yaptigimiz kendimize ait iiriin tasarimlari vardi, onlara da kaynak gerekiyordu, onlari

da durdurduk.”

“Bu duraksamalar bigtinah bir stirii meslektasimizi piyasadan sildi. Benim firmami da biitiin
samimiyetimle sOylliyorum en asagi 5 sene geriye gotiirdii. Bunu 1994°te yasadik, 1998’de yasadik,
2000°de yasadik” diyen bir diger isletme sahibi ise igyerinde iki vardiyada 20 kisi
calisilirken, vardiyay1 teke, ¢alisan sayisini da 9’a diisiirdiiklerini, ayin belirli glnlerini

tatil ederek ve ylzde 5-10 kapasiteyle ¢alisarak siirdiirdiiklerini ifade etmektedir.

Bir diger isveren masraflarin1 karsilamak i¢in neden fiyat kirmak zorunda

kaldigin1 soyle dile getirmektedir: “MTA’nin bir isi olmustu gegen sene, onu almistik. Bir ihale

yapilmusti, biz de katildik, onu yaptik... 6 tane firma vardi, kirdim fiyati, 20 milyar liradan 12 milyara
kirdim. (...) Soyle diistindiik: Surada ii¢ tane rdmork, bir aylik masrafimizi ¢ikartabilirsek, kars: taraftaki
firma, 6 firma 20 milyar lira, 22 milyar lira vermis romork basi, bir tanesi 14 milyar vermis. 14 milyar lira
verince, ben de daha once... yapmistim. Baktim, bana yazi gonderdiler, dediler "bdyle bdyle, bu fiyata...

Hesap ettik, kirdim, aldim. Zarar da etmedik yani, dyle bir para da kazanmadik, ama bir aylik dedik

masrafimiz ¢iksin dedik. Isletmeyi ayakta tutalim diye miicadele ediyoruz.”

Ekonomik krizde isletmelerde istthdam oOlcegi biiyiik ¢apta daralmistir. Son iki
yil iginde isletmelerin yaklasik {cte ikisinde (ylizde 63,5) isten ayrilanlar veya
cikarilanlar olmustur. Isletmelerin yiizde 34,7 sinde ise hi¢ eleman ¢ikarilmamustir. Isten

¢ikarmanin en az oldugu il Bursa'dir. OSTIM’deki isverenlerden edinilen bilgiye gore,
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kriz nedeniyle Ucretlerin O6denmesinin aksamasi sonucu ¢alisanlar genellikle
kendiliginden ayrilmakta, bunlarin bir kismi1 askere gitmekte, kidem tazminati 6denerek
cikarilanlar sayica ¢ok daha az olmaktadir. Bu durum daha c¢ok emekliligi gelmis
iscilerde yasanmaktadir. Kriz kosullarinda isten ¢ikarmalarda Is Kanunu’nun éngordiigii

duzenlemelere uyulmadigi goriilmektedir (Ozsuca ve Toksdz, 2003: 85-114).
b) 2008 krizi:

o Kiresel krizin Gaziantep Tekstil Sektoru Uzerindeki etkilerinin belirlenmesine
yonelik yapilan ve tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 236 isletmeden 80 tanesinin

orneklem olarak secildigi bir anket ¢calismasinin bulgularina gore,

Ankete katilan isletmelerin %11’inin iiretimi sabit kalmis, %41’inde bu donemde

artis gerceklesmis, %48’inde ise azalma goriilmiistiir.

Isletmelerin %44’iinde makine yatirrmi olmamis, %37’sinde makine kapasitesi

artmis, %19’unda ise azalmistir.

Isletmelerin %37’sinde yatirim kararlar1 uygulanmamis, %41’inde yeni yatirim

yapilmis, %22’°sinde ise yatirim kararlar1 ertelenmistir.

Isletmelerin %9’unda satislar sabit kalmis, %43’iinde artmis, %48’inde ise

azalmstir.

Isletmelerin %19’unda ihracat sabit kalmis, %44’iinde artmis, %37 sinde

azalmistir.

Isletmelerin %30’unda hammadde ithalatlar1 sabit kalmis, %33’iinde artmus,

%37’sinde azalmistir.

Isletmelerin %36’sinda isgiicii sabit kalmis, %34’iinde isten ¢ikarma artmus,

%37’sinde ise azalmistir.

Isletmelerin %19’u kriz doneminde kiiciilmiis, %57’si mevcut yapiyr korumus,

%24’ ise krizi firsat bilip biiylimistiir (Civan, Buyuran ve Blyukkonuklu, 2010: 30).
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e 2008 krizinin etkilerini belirlemeye yo6nelik Antalya Organize Sanayi
Boélgesi’nde faaliyette bulunan imalatg1 KOBI’ler iizerinde yapilan bir arastirmaya gore,
isletmelerin % 42,9 gibi yartya yakin bir kismi1 kiresel krizin biiyiime hizlarini ¢ok fazla
etkiledigini ifade etmislerdir. Isletmeleri ¢ok fazla etkileyen diger unsurlar ise %36,3 ile

satiglarda azalma ve %34,1 ile liretim kapasitesinde azalma olmustur.

Calismaya katilan isletmelerin % 38,5’inde ise kriz siirecinde istihdam
kapasitesinde bir azalma meydana gelmemistir. Calismaya katilan 91 imalatgt KOBI’den
56’sinda personel sayisinda azalmaya gidilirken, katilimcilarin 35’1 isgoren

cikarmayarak kriz siirecini atlatmaya ¢alismiglardir.

Kriz sonrasi imalatgt KOBI’lerin % 47,3’iiniin ihracati azalmistir. Dis
pazarlardaki daralma iilkemiz KOBI’lerini ciddi anlamda etkilemis, dzellikle AB ve
ABD gibi iilkemizin ihracat hacminin yliksek oldugu bu iilkelerin krizden etkilenmeleri
sonucu harcamalarini kismalari, bizim ihracatimiz1 olumsuz etkilemistir. Isletmelerin %
15,4’0n0n ihracat verileri sabit kalmistir. Krize ragmen ihracat rakamlar1 artan isletmeler
de bulunmaktadir. Bu artis, isletmelerin yurtdiginda farkli pazarlara girmelerinden ya da
thracata bu donemde baslamalarindan kaynaklanmistir. 24 isletme ise ihracat

yapmamalar1 nedeniyle bu soruyu cevaplamamistir (Akyol, 2010: 105-107).

e Ankara ilinde tekstil ve hazir giyim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde
kiiresel krizin etkilerinin belirlenmesi ve bu etkilerin azaltilmasina yonelik politika
Onerilerinin olusturulmast amaciyla TOBB’a kayitli 107 firmayla yapilan bir anket
calismasina gore, firmalarin %17,6’s1 iretim kapasitelerini %50 ve altinda
kullanmaktadir. %82,4’ii ise %50’nin {izerinde kapasite kullanim oranina sahiptir.
Ankara ilinde krizin etkisi ile kapasite kullanim oranlarinda dikkat ¢ekecek kadar bir
daralma yasanmadig1 sdylenebilir. Bu da Ankara ilindeki firmalarm 6zellikle i¢ Anadolu
olmak iizere yurt ici talepleri kriz asamalarinda etkili bir sekilde degerlendirdikleri

sonucunu ortaya koymaktadir.

Firmalarin kriz doneminde iirlinlerini pazarlamada yasadiklari en 6nemli sorunlar

Oonem derecelerine gore siralandiginda “Karli Duruma Gegirecek Satis Fiyatlarina
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Ulasamamak™ birinci derecede 6nemli olarak ifade edilen sorundur. Firmalara gore
{irinleri pazarlamada yasanan sorunlardan en 6nemsizi ise “Firmalar Aras1 Iliski Aginin
Yetersiz Olmasi”’dir. Bu sonuglara gore firmalarin kriz doneminde talep azalmasina
bagli olarak {iriin fiyatlarinin diismesinden etkilendikleri, ancak taleplerin yogun olmasi

durumunda stok Gretememek gibi sorunlarinin olmadigini1 géstermektedir.

Ankara ilinde tekstil ve hazir giyim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
kiiresel kriz donemi de dahil olmak {izere 5 yillik performanslar1 ve kiiresel krizden
etkilenme dereceleri gdreceli olarak Istanbul ve Denizli gibi tekstilin merkezi olan ve
cogunlukla yurtdisina ihracat yapan firmalardan olusan illere gore daha olumlu olarak
degerlendirilebilir. Bu siire¢ icerisinde firmalarin toplam %71,2’si ya liretim miktarlarini
arttirmis ya da mevcut iiretim miktarlarint koruyabilmislerdir. Bunda en biiyiik etken,
Ankara ilinde faaliyet gdsteren firmalarin cogunlukla i¢ piyasa taleplerini karsilayan

firmalardan olugmasidir (Aliiftekin, Yiiksel, Tas, Bayraktar ve Cakar, 2010: 649-651).

e Afyon mermer isletmelerinin kiiresel krizden etkilenme diizeyinin belirlenmesine
yonelik yapilan bir ¢alismaya gore, 2009 yili Afyon dogal tas ihracat1 160.285.132 $’dir
ve 2008’e gore %19 diisiis yasanmistir. Amerika’ya ihracat 2008 yilinda 2007’ye goére
%16 diiserek 52.952.074 $ olarak gergeklesmistir. 2009 sonunda 2008’e gore dramatik
bir sekilde 52.952.074 $’dan 27.593.000 $’a dismistiir. Diisiis %48°dir. Amerika
Afyon’un ihracatinda Onemli bir yer tutmaktadir ve bu rakamlar Afyon dogaltas
sektorinin kuresel krizden ciddi anlamda etkilendigini gostermektedir (Demirel, 2010:
63).

e Denizli’de faaliyette bulunan aile isletmelerinin 2008 yilinda ortaya c¢ikan
ekonomik krizle nasil bas ettikleri, krizi nasil yonettiklerinin arastirildigi bir ¢alismada,
kiiresel ekonomik krizin satiglar diizeyi, karlilik, kapasite kullanim, bor¢ yapisi ve
calisan sayisi iizerindeki etkisi nasil olmustur seklinde sorulan sorunun genel cevap
diizeyi, satislarin %30 ile %60 arasinda diistiigii seklindedir. Kapasite olarak arastirma
igerisindeki ¢ogu isletmenin duragan kaldig1 veya kiciildiigii goriilmiistiir. Calisan

sayisindaki degisim ise, aile isletmelerinde genellikle degismemis, fakat iicretlerinde
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indirime gidilmesi karar1 alinmigtir. Kurumsallagsma asamasina gegmemis isletmelerde
ise, %24’e varan oranlarda calisan sayist azalmistir. Ucretlerin ve istihdamin
azaltilmasinin nedeni olarak azalan gelirler karsisinda giderlerin de azaltilmasi gerektigi

belirtilmistir (Barutgu, Cakir ve Uyar, 2010: 24).

e Fethiye’de faaliyet gosteren isletmelerin kiiresel krizden ne kadar etkilendiklerini
tespit etmek amaciyla 779 isletmenin dahil oldugu bir alan aragtirmasinda, ankete katilan
isletmelerin % 90,7’si kriz silirecinden olumsuz etkilendiklerini, % 90,2’si son 2 yil
igerisinde is hacimlerinde biiyiik diisiisler yasadiklarin1 ifade etmislerdir. is hacimlerinde
yasanan distislerin temel nedeni olarak tiiketici talebindeki daralma gosterilmektedir ve
isletmelerin % 91,9’u bu gériise katilmaktadir. Is hacimlerinde diisiise bagli olarak
isletmelerin % 69,3’ maliyetlerini kismanin bir yolu olarak is¢i ¢ikarma yoluna
gitmistir. Turkiye genelinde mikro 6lgekli isletmelerin bu yondeki davraniglari nedeniyle
2009 yilinda issizlik orani rekor kirarak % 14’e yiikselmistir (Fethiye Ticaret ve Sanayi
Odasi, 12 Agustos 2010).

e Goller Bolgesi’nde iiretim alaninda faaliyet gosteren KOBI’lerin (gida, tekstil,
plastik, mermer, mobilya vs.) 2008 kiresel krizinden ne derece etkilendiklerinin tespit
edilmesinin amaglandigi ve 112 isletme iizerinde yapilan anket calismasinda, Kriz
nedeniyle kapasite kullanim oranlarinda hammadde sikintis1 ve mali sorunlardan
kaynaklanan azalma meydana geldigi gorulmistir. Arastirmaya dahil edilen tim
isletmelerin satiglarinda ve istihdam durumunda azalma meydana gelmistir (Karaatli,

Demiral, Zeynel ve Pala, 2009: 156-159).

1.4.1.3. Krizlerin Isletmelerin Finansal Yapisina Etkileri

a) 1997 Giineydogu Asya Krizi

e Krizlerin IMKB’ye kote olan tekstil isletmelerine etkilerinin oranlar yoluyla
incelendigi ve 21 sirket lizerinde yapilan bir arastirmada, 1997-1998 yillarinda yasanan

Asya ve Rusya krizlerinin sektériin verimliligini ve karliigini biiyiik 6l¢iide diistirdiigii
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goriilmiistiir. Bunun sebebi olarak Asya’da yasanan krize bagli olarak Gilineydogu Asya
tilkelerinin kurlarinda yasanan deger kayiplarinin bu Ulkelerdeki tekstil sektdriinde
maliyetleri diistiriicii etkisi gosterilebilir. Bu durum, Uzakdogu firmalariyla ayn1 pazarda
rekabet eden Tiirk tekstil firmalarinin uluslararasi piyasalarda rekabet gliciinii azaltici bir
etki yapmistir. Bunun yan sira global diizeyde yasanan talep daralmalarinin uluslararasi
ticaret lizerinde yaptig1 saptirict etki de bu durumda etkili olmustur (Karagiil ve

Ozdemir, 2009: 58).
b) 1998 Rusya Krizi

e Rusya krizinin IMKB’de Rusya ile is iliskileri olan isletmeler ile olmayan
isletmelere etkilerinin incelendigi bir aragtirmaya gore, eyliil ayr ortasina kadar iki
grubun getirileri hemen hemen ayni seviyelerde olusurken, bu tarihten sonra Rusya ile i
iliskileri yogun olan IMKB sirketlerinin getirileri diger sirketlerin getirilerinden daha
diisiik gergeklesmistir. Sektorlerin Rusya kriziyle etkilesiminin incelenmesi amaciyla her
sektorde Rusya ile is iliskisi olan sirketler ve digerlerinin Ocak 98- Ocak 99 ddénemi
performanslarinin karsilastirilmasinda, incelenen 10 sektoriin 8’inde Rusya ile is iliskisi
olan sirketlerin performanslarin diger sektor sirketlerinden daha diisiik gerceklestigi
belirlenmistir. Diger bir dikkat ¢eken husus ise, Rusya ile is iligkisi olan sirketlerin
performanslarinin krizin en yogun yasandigrt Temmuz-Eyliil aras1 donemde diger sektor
sirketlerine gore oldukca keskin diisiisler kaydetmesidir (Kiigikgolak, Ozer, Varis ve
Ustaoglu, 1999: 43).

c) 2001 Kkrizi:

e 2001 krizinin Ankara Organize Sanayi Boélgesi (OSTIM), Adana, Bursa ve
Corum’da bulunan Kiigiik Sanayi Siteleri'ndeki 50’den az kisi calisan ve imalat
sanayinde faaliyet gosteren 600 firmanin finansal yapisina etkileri ile ilgili bulgular
sOyledir: Kredi veya bor¢ alan isletmelerin yiizde 72’si geri ddedigini sdylerken ylizde
17°si ddeyememis olup, ylizde 10’u Odemenin siirdiiglinii belirtmistir. Geriye

O6deyememe Adana ve Corum’da daha yuksektir.
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OSTIM’de goriisiilen isletmelerde 6zellikle kriz baglamadan evvel yeni makine
ve techizat almak i¢in kredi kullananlarin, krizle birlikte islerin durmasi sonucu
borglarint 6deyemez duruma geldikleri ve bankalarin faiz oranlarini tek tarafh
degistirmeleri sonucu ¢ok sayida isletmenin kapanma noktasina geldigi veya kapandigi
belirtilmistir. Kendisi miithendis olan bir isletme sahibi bu siireci sdyle anlatmaktadir:
“Bizim ana sermayemiz yok, yani birikmis bir ana sermayemiz yok. Ciinkii ilk makinemiz, aldigimiz bir
isin parasi iizerinedir; yani ‘makineyi aldik, koyduk, is geldi’ degil. Is geldi, aldigimiz parayla
koydugumuz makinenin ilk taksitini 6dedik ve bu kurulusumuzdan bu yana boyle gitti, ¢iinkii sermayemiz
yoktu. Baglanmis siparislerimiz oldugu zaman ancak makine alabiliyorduk. Banka kredisiyle batik
donemimiz §oyle oldu: Biz, siparige istinaden makineyi aldik, taksitlerini de 6demeye basladik, aldigimiz
is karsiliginda makinenin 5- 6 taksitini 6dedik. Sonra gdyle bir durum sdz konusu oldu: ‘Bu isi erteledik’
dedi. ‘Erteledik’ dedigi an biz bittik zaten. ‘Iptal ettim’ demiyor, demedigi igin bir girisimde
bulunamiyorduk. Krediyi onun i¢in kullandik, 3 milyar kullandik. Sonunda ddeyemeyince, acayip faizler,
bir de okumadigin bir sézlesme imzalatiyorlar sana, orada yaziyor aslinda. Okuyup itiraz edebilirsiniz,
ama o telasta okumuyorsunuz, imzalayiveriyorsunuz. O 3 milyar 20 milyara ¢ikti. (...) Burada su pratige

sahip olmak gerekiyor: Mutlaka orada bir avukat olmasi lazim, serh koyabiliyormussunuz birtakim

maddelerine... avukat yardimiyla, ‘ben bu faize karsiyim’ seklinde. Yani eger banka isine giriyorsaniz,

avukatimizin olmasi lazim.”

20 milyarin nasil 6dendigi sorusuna ise: “iste oradan alip ona verdik, oradan alip ona
verdik, igverene birazcik yalvardik... Yani bir sekilde ddedik, ama ¢ok da zorlandik tabii, bir ara ‘kapiya

kilit vuralim m1’ noktasina geldik.”

Arastirma bulgularindan, kiiciik ve c¢ok kiiciik isletmelerin, piyasalardaki
istikrarsizliga bagl talep yetersizligi nedeniyle faaliyette bulunmalarmin giiclestigini,
sermaye yetersizligi nedeniyle finansman sikintist yasadiklar1 kosullarda yiiksek
vergilerin ve sigorta primlerinin onlar1 iyice zor duruma soktugunu gormekteyiz.
OSTIM’de goriisiilen isverenlerden bazilari, isler iyi gitti§i zaman vergilerin sorun
olmadigini, ancak ozellikle kriz doneminde 6demede buyik gigclik cektiklerini
belirtmislerdir (Ozsuca ve Toksoz, 2003: 85-114).

e Finansal Krizlerin KOBI’ler iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla Gaziantep

imalat sektoriinde faaliyet gosteren 37 isletmenin finansal oranlarindan yararlanilarak
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yapilan bir ¢calismanin sonuglarina gore, tekstil sektoriindeki firmalarin, kriz doneminde
kisa vadeli kaynak kullanimini artirdiklar1 gériilmektedir. S6z konusu firmalarin devir
hizlarmin diismesi, likidite seviyelerinin azalmasi ve varliklariin etkin kullanilamamasi,
satiglarin diistiigli bir donemde firmalar agisindan risk tasiyabilmektedir. Ancak firmalar
bu donemde aldiklar kredileri etkin bir sekilde kullanip, karliliklarini artirabilmisglerdir.
Bu durumu firmalarin ihracat olanaklar ile agiklamak miimkiindiir. Firmalarin kriz
sonras1 genelde mali yapiyr giiclendirme egilimine girdikleri goriilmektedir. Burada
dikkat ¢eken noktalardan digeri de, kriz sonras1 donemde tekstil firmalarinin kar marjlar
oldukca diismiistiir. Ancak 2003 yilinda tekstil firmalarinin sermaye artiglarina gittikleri

ve bu sermaye artigini yeni yatirimlarin finansmaninda kullandiklar1 goriilmektedir.

Kimya-plastik sektoriindeki firmalara bakildiginda, firmalarin kriz déneminde
tekstil firmalarinda oldugu gibi kisa vadeli kaynak kullanimini artirdiklari, kriz sonrasi
donemde ise, mali yapilarint gliglendirme egilimine girdikleri goriilmektedir. Bununla
birlikte, kimya-plastik sektoriindeki firmalarin gerek kriz doneminde ve gerekse kriz
sonrast donemlerdeki likidite seviyelerinin gida ve tekstil firmalarinin likidite
seviyelerinkinden ¢ok yiiksek olmasi s6z konusu firmalar acgisindan olumlu bir
gelismedir. Sektordeki firmalarin devir hizlar1 kriz sonras1 donemde artis egilimine girse
de bu olumlu gelismenin karliliga yansimadigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile

satiglarin kismen artmasina ragmen karliligin artmadigr goriilmektedir.

Gida sektoriindeki firmalar ise, kriz doneminde diger sektorlerde oldugu gibi
yabanci kaynak kullanimlarmi artirmislardir. Ancak burada ¢ok dikkat gekici bir
gelisme, gida firmalarinin kriz doneminde donen varlik devir hizlarinin diisme
egiliminde olmasidir. Krizden etkilenmelerinin diger sektorlere kiyasla az olmasi
beklenen gida firmalarinin bu durumu krizin etkisini ortaya koymasi bakimindan
6nemlidir. Kriz donemindeki bu olumsuzlugu firmalarin kriz sonras1 donemde diizeltme
egilimine girdikleri goriilmektedir. Buna ragmen firmalarin kriz sonras1 donemde bile
kriz 6ncesi karlilik degerlerine ulasamadiklar1 goriilmektedir. Sektordeki firmalarin mali

yapilarina bakildiginda ise, kriz doneminde diger sektorlerde oldugu gibi, kisa vadeli
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yabanci kaynak kullanimlarmin arttig1, kriz sonrast donemde ise, mali yapinin kismen

giiclendigi gozlemlenmektedir (Eksi, 2007: 168-169).

e Krizlerin IMKB’de islem goren tekstil isletmelerine etkilerinin oranlar yoluyla
incelendigi ve 21 sirket lizerinde 1992-2003 yillar1 mali tablo verilerinden yararlanilarak
yapilan bir arastirmanin sonuglarina gore, 2001 krizinde temel farkliliklarin verimlilik ve
karlilik faktorlerinde ortaya ciktigi gOrilmektedir. 2001 krizinin dikkat ¢eken bir
ozelligi, kriz dncesi donemde olumsuz degerlerde olan verimlilik ve karlilik faktorlerinin
kriz sonrasinda yine olumsuz degerlerde olmasina karsin kriz oncesi doneme gore
olumlu bir gelisme gostermeleridir. Fakat risk faktort kriz 6ncesi donemde olumlu iken
kriz sonrast donemde olumsuz yonde etkilenmistir. Buna gore, krizle birlikte tekstil
sektoriindeki isletmelerin genel anlamda kisa vadeli borglarini 6demede sorunlarla

karsilasabilecekleri ortaya ¢ikmaktadir (Karagul ve Ozdemir, 2009: 58).

e Tokat ilinde faaliyette bulunan KOBI’lerin son ekonomik kriz sonrasindaki
finansal yapilar1 ve krizin etkilerinin belirlenmesi amaciyla yapilan bir ¢alismada,
isletmelerden yurt ici faiz oranlarindaki artisa tepkilerinin her birini énem derecelerine
gore siralamalart istenmistir. Buna gore, 1. sirada %15,49 ile satilan mala zam
yapilmakta, 2. sirada %14,79 ile satilan malin maliyetinde ve diger giderlerde kisintiya

gidilmekte ve 3. olarak %14,61 ile yatirimlar kisilmaktadir (agirlikli ortalamalara gore).

Mevcut kredi sistemi hakkindaki goriislere bakildiginda, isletmeler 1. sirada
oncelikle faizleri yiiksek bulduklarmi (%24,63), 2. olarak vadenin kisa oldugunu
(18,23), 3. sirada ise kredi miktarinin diisiik oldugunu (%17,24) ifade etmektedirler

(agirlikli ortalamalara gore).

Kredi maliyetlerinin yliksekligi karsisinda isletmelerin tutumu oncelikle yatirim
projeleri kisilmasi ve personel azaltilmasi olmustur (%20,38). Ek tedbirler olarak ise
stok azaltimi (19,57), 0z kaynaklarin arttirilmasi (%19,30) ve kapasite diigiiriilmesi
(%18,50) olarak gergeklesmistir (agirlikli ortalamalara gore).

Son ekonomik kriz 6ncesinde borglar1 alacaklarindan fazla olan sirket oran1 %20

iken, kriz sonrasinda bu oran %40’a yilikselmistir. Ayn1 zamanda bu degisim alacaklari
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borglarindan fazla olan sirket sayisinda da az da olsa diisiise yol agmistir. Kriz 6ncesinde

borgsuz sirket %3,3 iken, kriz sonrasinda borgsuz sirket kalmamastir.

Isletmelerin %63,3 iiniin kredili alimlar1 bulunmaktadir. KOBI’lerin devaliiasyon
Oncesi kredi alim miktari, toplam alislarinin %21,43’1 iken devaliiasyon sonrasi kredili

alim miktari, toplam alislarinin %40°1 seklinde artis gostermistir.

Vade olarak inceledigimizde; KOBI’lerin devaliiasyon &ncesi kredili alim vadesi
ortalama 34,28 giin iken devaliiasyon sonrasi kredili alim vadesi ortalama 68.71 glne

¢ikmustir.

Isletmelerin %43,3’{i kredili satis yapmaktadir. KOBI’lerin devaliiasyon oncesi
satiglarinin %40,77’si kredili iken, devaliiasyon sonrasi kredili satis miktari, toplam

satiglarinin %46,15°1 seklinde artig gostermistir.

Vadelere bakildiginda; kredili satis vadelerinin kii¢iildiigli ve miimkiinse kredili
satis yapmamayi tercih ettikleri goriilmektedir. KOBI’lerin devaliiasyon oncesi kredili
satis vadesi ortalama 83,18 gilin iken devaliiasyon sonrasi kredili satis vadesi ortalama

62,72 giine diismiistiir (Yorik, 2001: 108-119)

e [SO’nun (istanbul Sanayi Odas1) yayinladig: Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sirketi ve
ikinci 500 Biiyiik Sirketi anketlerinin bilgilerinden faydalanilarak elde edilen sonuglar su

sekildedir:

i. 1997 yili baz alindiginda, 2001°de 1000 biiyiik sanayi kurulusunun satig
hacimleri diigmiistiir. Bu sonu¢ 1000 sanayi kurulusunun kiiciildiigiinii géstermektedir.

Satis hacimleri diistligli icin stok miktar1 da eritilememistir.

i1. 1997 yilinda 1000 biiyiik sanayi kurulusunun ihracatinin satig gelirleri i¢indeki
pay1 %17 iken 2001 yilinda %26’ya yiikselmistir. Thracatin artmas iyi bir gdstergedir.
Ancak burada i¢ talebin daralmasindan dolayr satiglarin ihracata kaymasi durumu

yasanmaktadir. Bu kaymalar sirket karliliklarina olumlu yansimamaktadir.

iii. 1997 yilindan itibaren satig hasilatinin yiizdesi olan vergi 6ncesi bilango kari

diisme trendi gostermektedir. Ozellikle ikinci 500 sirketin diisme trendi daha hizlidir.
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Hatta 2001 yilinda birinci 500 kurulugun satis karlilig1 %0.5 zarar, ikinci 500 kurulusun
ise %3,6 zarar seklinde olmustur. Krizler neticesinde zararlarin goriilmesi reel sektdriin

ne kadar biiyiik kayiplara ugradiginin temel gostergesidir.

iv. Genel olarak Tiirkiye’nin 1000 biiyiikk sanayi kurulusunun 2001 yilinda aktif
devir hizinda 6nemli bir diislis goriilmiistiir. 2001 yilinda satig karliliklar1 ve aktif devir
hizlar1 diisiis trendinde oldugundan sirket karliliklart da ¢ok oOnemli disiisler

gostermistir.

v. 1997 yilindan itibaren bakildiginda finansman giderlerinden onceki satis
karliliklarmin pozitif oldugu goriilmiistiir. Ancak 1999, 2000 ve 2001 yillarinda ikinci
500 biiytik kurulusun finansman giderlerinden onceki satig karliliklar1 daha diisiiktiir. Bu
sonugla kii¢iik sirketlerin krizden daha fazla etkilendigi sOylenebilir ki krizden sonra

zaten birgok kiiciik ve orta 6lgekli kurulus kapanmistir.

vi. Bor¢ maliyetlerine bakildiginda satis gelirlerine oranla finansman giderleri
ikinci 500 sanayi kurulusunda daha yiiksektir. Krizle birlikte artan faiz oranlarinin kii¢iik

sirketleri daha kotii etkiledigi acikca goriilmektedir (Isler, 2004: 49-50).
d) 2008 krizi:

e Kiresel krizin Turk finans sekttrine etkilerinin incelendigi bir ¢alismaya gore,
kiiresel kriz siirecinde reel sektdriin ve hane halklarinin 6deme giiciinlin azalmasina
paralel olarak tahsili gecikmis kredi tutar1 artma egiliminde olmustur. Kredilerin takibe
doniistim oran1 2008 sonu %3,7’den Aralik 2009°da %35,3 yiikselmistir. Mart 2010°da
ise %4,9’a gerilemistir. Bu sonug kiiresel krizden etkilenen diger iilkelerden ¢ok farkli
degildir. Ornegin Brezilya’da oran 2008 sonu %3,1 iken 2009 sonunda %4,3’e,
Bulgaristan’da %2,4’ten %3,2’ye, Polonya’da ise %4,4’ten %5,7 e yiikselmistir.

Mart 2010 itibariyle bankacilik sektorli net kar1 gecen yilin ayn1 donemine gore
1,1 milyar TL (%21,6) artarak 6,3 milyar TL olmustur. Bankacilik sektoriindeki artis
faaliyet gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Faaliyet gelirlerindeki artigta esas olarak net

faiz gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Faiz gelirlerinde %16 (3,7 milyar TL) azalma
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gerceklesirken faiz giderlerinde azalma %33 (4,4 milyar TL) gerceklesmistir. Faiz
gelirlerindeki azalisin faiz giderlerindeki azalistan daha diisiikk gerceklesmesinde,
menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerindeki azaligin mevduata 6denen faizlerden
daha diisiik olmasi etkili olmustur. Sektor kriz siirecinde karliligini korumustur (Selguk,

2010: 24-25).

e (Gaziantep Organize Sanayi tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerle ilgili
yapilan calismanin finansal yapr ile ilgili sonuglarina bakildiginda; ankete katilan
isletmelerin %18’inde girdi maliyetleri kriz doneminde sabit iken, %70’inde artmuis,

%17’sinde ise azalmistir.

Kriz 6ncesi-kriz sonrasi finansman ihtivaci: Firmalarin %24’ kriz Oncesi ve kriz

donemi finansman ihtiyaclarmin sabit kaldigini, %65°1 arttigini, %11°1 ise azaldigini
belirtmistir. Kriz doneminde isletmelerin giderleri %33 otofinansman, %15 dis
finansman, %9 tesvik, %9 hem otofinansman hem dis finansman, %33’iinde ise tiimii ile
karsilanmistir. Finansman giderleri ise %59 6zsermaye, %33 banka kredisi, %4 yurtdisi

banka kredisi, %4’linde ise tiimii ile kargilanmgtir.

Kriz 6ncesi-kriz donemi banka kredileri: Firmalarin %33’0 kriz Oncesi ve kriz

donemi banka kredilerinin sabit kaldigini, %50°si arttigini, %]17°si ise azaldigini
belirtmistir. Krizlerde bankalarin isletmelere karsi tutumu biiyilk 6nem tasimaktadir.
Ankete katilan isletmelerin %7’si kredi almamis olup kredi alan firmalarin %56’sinda
bankalarin tutumunda bir degisiklik olmamis, %9’unda kredi vadeleri daraltilmis,

%15’inde faizler risk nedeni ile yiikseltilmis, %13’linde ilave teminat istenmistir.

Kriz 6ncesi-kriz dénemi bor¢c 6deme gicl: Firmalarin %43’ kriz Oncesi ve kriz

donemi bor¢ ddeme giiglerinin sabit kaldigini, %22’si arttigini, %35’1 ise azaldigini
belirtmistir. Kriz oncesi-kriz donemi firmalarin senet ve g¢eklerini 6deme glgclerine
bakildiginda, %41°1 sabit kaldigini, %24’1 arttigini, %35’1 ise 6deme gliglerinin

azaldigini belirtmistir.
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Tablo 3: Firmalarin 2008 ve 2009 Yilsonu Gelir Tablolarindaki Karhilik Oranlar

Artmistir Azalmistir Degismemistir
Brit Kar %37 %50 %13
Satis Kar %30 %52 %18
Faaliyet Kar1 %35 %50 %15
FVOK %32 %44 %24
Net Kar %33 %54 %13

Kaynak: Civan, Buyuran ve Buylikkonuklu, 2010: 31

Firmalarin 2008 ve 2009 yilsonu gelir tablolarina gore firmalarin karlilik
durumlar1 yukaridaki tabloda belirtilmistir (Civan, Buyuran ve Buyukkonuklu, 2010:
31).

e Denizli’de faaliyet gosteren aile isletmelerine yonelik yapilan ¢alismanin
finansal yapu ile ilgili sonuglarina gore isletmeler, sadece ¢alisma sermayesi finansmani
icin kisa vadeli kaynak kullanimina yonelmis, ikinci olarak da tiim borg¢larin1 6deyerek

tumuyle 6z kaynak ile finansmana devam etmistir.

Ihracat yapan isletmeler icin de ihracatta ortalama %20’lik ciro kayb1 oldugu
gorilmektedir. Buna bagl olarak karlilik diizeyleri 6nceki yillara gore oldukga diigmiis
ancak zarar noktasmna gelmemistir. Krizin agir etkisine ragmen zarar edilmemesinin
onemli nedenleri arasinda, isletmelerin 2009°un son ¢eyreginde toparlanmaya basladigi

ve giderlerini ciddi bigimde azalttig1 gosterilmistir (Barutgu, Cakir ve Uyar, 2010: 24).

e Antalya Organize Sanayi Bélgesi’nde faaliyette olan imalatct KOBI’ler iizerinde
yapilan arastirmanin finansal sonuglarma gore, arastirmaya katilan imalatgt KOBI’lerin
neredeyse tamami (%91,2) mali agidan krizden etkilendiklerini belirtmislerdir. % 46,2’si
mali acidan kismen etkilendiklerini, % 45’1 ise krizden siddetle etkilendiklerini

belirtmistir.

2008 yili ekonomik krizi isletmelere biiyiikk bir mali ylik getirmis, banka faiz
oranlarinin kismen arttigi bu donemde, en uygun maliyetle bor¢glanma arayisi igerisine
girmiglerdir. Katilime1 KOBI’lerin % 62,6’s1 yabanci kaynak ile mali sorunlarini

giderme yoluna gitmislerdir. Yabanci kaynak kullananlar ise, % 25,3 oranla “orta vadeli
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banka kredileri”, % 23,1 oranla “kisa vadeli banka kredileri”, % 11 oranla “uzun vadeli

banka kredileri” ve son olarak % 3,3 oranla “ticari bor¢lanma” yoluyla mali yapilarini

desteklemeye ¢alismiglardir (Akyol, 2010: 101-108).

1.4.2. Krizlerin Diger Ulkelerdeki Isletmelere Etkileri

a) 1997 Giineydogu Asya Krizi

Asya krizi sonrasi isletmelerde finansal yeniden yapilanmanin incelendigi bir
calismaya gore toplam talepteki diisiisleri, sermaye akimlarindaki kagislar1 ve yurtici
faiz oranlarindaki artislar1 da kapsayan dissal soklar, kriz doneminde sirketlerin
performanslarini etkilemektedir. Finansal krizin isletmelere etkisi yerel talepteki diisiis,
girdi maliyetlerindeki artis (para biriminin deger kaybetmesine bagli olarak), faiz
oranlarindaki artis ve emek maliyetlerindeki artis yoluyla yasanmaktadir. Asya krizinde
para birimlerinin devaliiasyona ugramasi, oOzellikle yabanci paralarla borglanan
sirketlerin bilangolarinin bozulmasina yol agmistir. Déviz kurundan kaynaklanan yiiksek
zararlar sadece biiyiik sirket ve holdingleri degil, KOBI’leri de likidite sikintisina
sokmustur. Sirketler, piyasa daralmasindan dolay1 kredi ve bor¢ yonetiminde zorluklarla

karsilagsmiglardir (Tuncay, 2010: 49).

b) 2008 krizi:

e Medya sirketlerinin yeniden yapilanmasinda ekonomik krizin etkisini
belirlemeye yonelik yapilan bir ¢alismada, medya sirketlerinin kiiresel krizden nasil
etkilendiklerini ortaya koymak icgin birkag somut 6rnek verilmistir. Bunlardan ilki
ozellikle sosyal medya ortamlarinin 6nde gelen kuruluslarindan birisi olan Google’dir.
Google, Tronhderm (Norveg) ve Lukea (Isveg) ofislerini kapatarak ekonominin mevcut
durumunda daha az kisiye ihtiya¢ duyduklarini, miihendislik projelerinde ¢alisanlarinin
sayisini azaltacaklarini ve sézlesmeli ¢alisanlarinin iglerine son vereceklerini sirketin {ist

diizey yoneticilerinden Lazslo Back’in ifadeleriyle ilan etmistir.
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Kiresel krizden etkilenen medya sirketlerinin vergilerini askiya alarak tesvik
kredileri saglama yoluna gidilen ABD’de, buna ragmen, bir¢ok medya kurulusu krizle
bogusmaktadir. Chicago Tribune, Los Angeles Times gibi biiylik gazetelere ve 23
televizyon kanalina sahip olan Tribune sirketinin sahibi Sam Zell, 13 milyar dolar bor¢la
iflasin1 ilan ederek finansal destek isteginde bulunmustur. Biiyiik yayincilik
sirketlerinden Rock Mountain News yaymint tamamen durdurmus, Christian Science
Monitar gazetesi ise artitk yalnmizca internetten yaymn yapacagini duyurmustur.
Uluslararasi bir etkiye sahip olan New York Times, 2009 yili igerisinde kagit tasarrufu
icin iki kez ebat kii¢liltmiis, ancak bir onceki yila oranla %4,1 abone kaybetmis ve hafta
ici satislart %3,6 gerilemistir. Krizden ¢ikmak icinde genel merkez binasini 10 yilligina
satisa c¢ikararak 2019°da 250 milyon dolara geri satin almak kaydiyla, kendi binasinda
kirac1 pozisyonuna diigmiistiir. ABD’de haftalik yayin yapan ve uluslararasi taninirliklar
olan dergiler de benzer sekilde krize ¢6zliim yollari aramayi siirdiirmiislerdir. Abone
diisiislerinin Oniine gecemeyen Time ve Newsweek, artan maliyetler nedeniyle sayfa
sayllarini diisiirmiis, eleman c¢ikarimlariyla da tasarruf tedbirlerine gitmislerdir. Time,
Fortune, People ve Sports Illustrates dergilerini yayimlayan Time Inc. Sirketi 600 kisiyi
isten ¢ikarmistir. Gazete gelirleri %14 oraninda diisen ABD’de, yerel yayincilik yapan
kuruluglar da krizden olduk¢a etkilenmis, iilkenin en biiyiik gazete yayimncist While
Gonnet 80 yerel gazetesinde toplam %10 (3000) eleman ¢ikaracagini ilan etmistir. Son
olarak televizyon yayinciliginda kiiresel aga sahip olan NBC kanali da krizle bas

edebilmek i¢in program yayin saatlerini diisiirecegini agiklamistir.

Krizden en fazla etkilenen Glkelerden biri de Romanya olmustur. Medya
yapilanmalarinda kii¢iilme yoluna giden Romanya’da 2009 yilinda 4 ulusal ve 40 yerel
yayin organi faaliyetlerine son vermistir. Romanya’nin ilk 6zel gazetesi olan Cotidionul
ve is diinyasina yonelik yaym yapan Business Standart yayinlarina son vererek
yayincilik faaliyetlerini online olarak siirdiirme karari almiglardir. Yine Romanya’da
Realitate TV ve News In haber ajansi, Reuters’in 15 bin Euroluk alacagin1 6deyemedigi

icin iflas bagvurusunda bulunmustur (Yurdigul ve Yurdigul, 2010: 1935).
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e 2008 krizinin Diinya istihdam yapisina etkilerinin incelendigi bir ¢alismaya gore,
Dilinyada banka kredilerinin daralmasi otomobil kredisiyle ger¢eklesen arag satiglarinda
Oonemli bir azalmaya neden olmustur. Ekim 2007 ile 2008 arasinda Ford satislarinda
%33,8, General Motors’un satislarinda %15,6 ve Toyota satislarinda ise %32,3’liikk bir
azalma ortaya ¢ikmistir (Altuntepe, 2009: 136).

e Kuresel krizin enerji sektori Uzerindeki etkilerinin incelendigi bir ¢alismaya
gore, 2008 y1li Temmuz ayindan itibaren fiyatlardaki ani diigme ve kismen de finansman
giicliikleri yiiziinden, petrol ve dogal gaz yatirimlart daralma egilimine girmistir. Sayilar
giderek artan sirketler, 2008 yilina gore 2009 yili yatirnm biit¢elerinde kesintiye
gittiklerini, planlanmis yatirirm projelerini ertelediklerini bildirmislerdir. Boylece
yatirimlar biiyiik 6l¢lide daralmistir. Fiyatlar yiikselmedikge, yatirnmlardaki daralmanin

gelecek aylarda da devam edecegi beklenmektedir.

Uluslararast Enerji Ajansi tarafindan 50 lider petrol ve dogal gaz sirketinin
sermaye harcama planlar1 arastirilmistir. ExxonMobil, Shell, BP, Chevron ve Total gibi
dev sirketler, yaklasik %5 civarinda harcamalarin1 azaltacaklarini, Meksika’nin Pemex
ve Cin’in CNOOC sirketleri gibi birka¢ sirket ise, harcamalarini artiracaklarini
bildirmislerdir. En biiyiik 25 sirketin yatirnm harcamalar1 %12 diiserken, sonraki 25
sirketin yatirim harcamalarindaki diisiis %20 civarindadir (Narin, 2009: 572).

e Sivil havacilikla ilgili haberlerin yayinlandigi bir internet sitesinde 2008 krizinin
havayolu sirketlerine etkileri iizerine yapilan bir arastirmaya gore, izlandali havayolu
sirketi Sterling Airways, finansal sikintt nedeniyle iflasini agiklamistir. Son birkag
haftadir yonetim kurulu ve hissedarlarin sirketi yasatmak icin miicadele ettigi, ancak
cabalar olumlu sonuglanmadigi igin bugiin iflas bagvurusunda bulunmaya karar
verildigi, internet sitesinden bilet alan yolcularin parasinin ise iade edilemeyecegi
aciklanmistir. Sterling Airways, Iskandinav iilkeleri ve bu iilkeler ile Avrupa iilkeleri

arasinda seferler yapiyordu.

Macaristan'da onlarca fabrika, biiylik sirket kapanmis, binlerce kisi issiz

kalmistir. Macaristan'in 6nemli giinliik gazetelerinden Magyar Nemzet'te yayimlanan
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haberde, Macaristan Hava Yollariin (Malev) iflasin esiginde oldugu, hava yolu
sirketinin ugaklarina aldig1 kerozini (jet yakiti) artik pesin aldigi, bu sirkete hi¢ kimsenin

borca kerozin vermedigi yazilmistir.

Giiney kore havayollari, yilin tigiincii ¢eyreginde, son 14 yilin en biiyiik oranl1 ti¢
aylik zarar1 olan 497,6 milyon dolar zarar ettigini agiklamistir. Bunda yiiksek enerji

maliyetleri ve ulusal para birimi won'un deger kaybetmesi etkili olmustur.

Shanghai Securities News'in haberinde, China Eastern Airlines Group ve China
Southern Airlines Group'un son zamanlardaki zararlarinin diinyadaki krizle birlikte had
sathaya ¢iktig1 ve bu nedenle krediye ihtiya¢ duyduklari belirtildi. Bu durumun, yiiksek
maliyetler ve talep azligindan dolay1 Cin'in yerel havayolu sirketlerinin ¢ok zor durumda
oldugunu gosterdigi ifade edildi. Ulkedeki 3 havayolu sirketinin {iciincii ¢ceyrekteki mali
raporlarinda ciddi zarar yasadiklari bildirilmisti. Bunlardan China Eastern Airlines
Group 2.292 milyar yuan (yaklasik 240 milyon dolar), Air China 657 milyon yuan
(yaklagik 98 milyon dolar), China Southern Airlines Group ise 810 milyon yuan
(yaklasik 120 milyon dolar) zarar agiklamisti (Ersoyoglu, 8 Subat 2011).
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3.BOLUM
ISLETMELERIN YASAMLARINDA ONEMLI BiR ARAC OLARAK
CALISMA SERMAYESI VE FINANSAL ORANLAR

2.1. CALISMA SERMAYESI
Bu baslik altinda, igletmeler i¢in son derece dnemli olan ¢alisma sermayesi
kavrami ele alinacak ve galisma sermayesinin 6nemi, ¢esitleri, 6zellikleri, yeterliligi

ve ¢aligma sermayesini olusturan unsurlardan bahsedilecektir.

2.1.1. Cahisma Sermayesi Kavrami

Literatiire bakildiginda c¢alisma sermayesini agiklamak adina degisik
tanimlamalarla karsilasilmaktadir. Ornegin Fitzgerald, ¢alisma sermayesini, stoklar
ve ticari alacaklara yapilan yatirimdan ticari borglarin ¢ikarilmasiyla elde edilen
sermaye olarak tanimlarken; Ceylan, isletmenin faaliyeti sonunda siirekli olarak sekil
degistiren, mal ve nakit akimi saglayan, isletmeye canlilik veren ve onu statik
durumdan dinamik konuma getiren sermaye olarak ifade etmektedir (Erding, 2008:
224).

Kurulus asamasini tamamlamis, liretime hazir hale gelmis bir isletmenin,
iretime baslayabilmesi i¢in gereken hammadde, iscilik, enerji, su, nakliye, depolama,
sigorta, reklam vb. giderleri karsilamasi icin fona ihtiyact vardir. Uretimin
baslatilabilmesi ve surdirilebilmesi igin gereken ve sayilan bu gider gruplarina
baglanan fona “Calisma Sermayesi’” denir (Yildirim, 2006: 28). Bir diger ifadeyle,
isletme faaliyetlerinin surddrilebilmesi igin kullanilan ve kisa siirede paraya
doniisme Ozelligine sahip varliklara “Calisma Sermayesi” denilmektedir. Calisma
sermayesine, isletme sermayesi ve doner sermaye de denilmektedir. Kisa siirede
paraya doniisme 6zelligi bulunan varliklara ise bagka kaynaklarda cari aktifler, dénen

varliklar ve miitedavil kiymetler gibi isimler de verildigi goriilmektedir.

Calisma sermayesi bazen, bir isletmenin vadesi gelmis borglarini
karsilayabilme kabiliyetinin 6l¢ilisii oldugu icin kisa vadeli borglarin1 ddeyebilme
guicu olarak da kabul edilmekte (Aksoy ve Yalginer, 2008: 5-6) ve isletmedeki finans

yoneticilerinin 6nemli bir calisma alan1 olmaktadir.
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2.1.2. Calisma Sermayesinin ve Yénetiminin Onemi

Calisma sermayesi, isletmenin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, Uretimine
kesintisiz devam edebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, yukdmlultklerini
karsilayamama riskini azaltmasi, kredi degerliligini arttirmasi, olaganiistii
durumlarda mali yonden zor durumlara diismesini Onlemesi, faaliyetini karli ve
verimli bir sekilde yiiriitebilmesi gibi nedenlerden dolay: biiyilk 6nem tasimaktadir
(Yilanci, Yildiz ve Kiraci, 2002: 3)

Calisma sermayesi, cesitli nedenlerle finansal yonetimin iizerinde durmasi
gereken Onemli konulardan biridir. Finansal yonetim agisindan dnemli bir konu

olmasini saglayan nedenler ise su sekilde siralanabilir (Atioglu, 2009:5):

e Yapilan arastirmalar, finans yOneticisinin zamaninin 6nemli bir kismini
firmalarin giinliik islemlerine, bagka bir deyisle donen varliklarin yonetimine ve kisa

stireli kaynaklarin saglanmasina harcadigini ortaya koymustur (Akgii¢, 2010: 204)

e Doénen varliklar, bir isletmenin varlik toplami i¢inde 6nemli yer tutmaktadir.
Sanayi isletmelerinde donen varliklar, toplam aktifler icerisinde %50 den fazla iken,
toptan perakende ticaretle ugrasan isletmelerde %70 den fazla, finans kuruluslarinda
ise %90 civarindadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 10-11).

o Isletmelerin satis hacimlerinde meydana gelebilecek artislardan en ¢ok
etkilenen donen varlik kalemleridir. Ciinkii satis hacmi artarsa stoklar1 artirmak
gerekecek ve isletme kredili satis yaparsa ayni zamanda alacak kalemleri de
artacaktir. Bu durumda ek finansman ihtiyaci ortaya c¢ikacaktir. Satis hacmindeki
degisikliklere, donen varlik kalemlerinin asir1 duyarli olmasi, ¢alisma sermayesi

yonetiminin énemini de buna bagl olarak artirmistir (Alagéz, 1993: 8).

2.1.3. Calisma Sermayesi Cesitleri

Calisma  sermayesinin  belirtilmesi  konusunda da farkli tanimlar
bulunmaktadir. Tanimlar ayni ¢alisma sermayesini belirtmekten ziyade, farkli
Ozellikleri tasiyan calisma sermayesini agiklamak igin yapilmaktadir (Aksoy ve

Yalcmer, 2008: 19). Calisma sermayesi ¢esitleri; briit calisma sermayesi, net calisma
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sermayesi, siirekli calisma sermayesi, degisken caligma sermayesi ve olaganiistii

calisma sermayesidir.

2.1.3.1. Brut Calisma Sermayesi
Briit caligma sermayesi, donen varliklarin toplamidir. Bunlar banka ve kasada
bulunan nakit, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve diger pesin &demelerdir

(verilen avanslar, pesin 6denen giderler) (Banerjee, 2008: 293).

2.1.3.2. Net Calisma Sermayesi

Net calisma sermayesi = donen varliklar — kisa vadeli borglar olarak formdiile
edilmekte ve isletmenin nakit ve nakde g¢evrilmesi beklenen varliklara yatirimini
ifade etmektedir (Dixon, 1989: 185). Diger bir ifadeyle, net ¢alisma sermayesi donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmemis boliimiidiir (Aksoy ve

Yalginer, 2008: 20)

2.1.3.3. Slrekli Calisma Sermayesi

Devamli, sabit veya esas isletme sermayesi olarak da adlandirilan siirekli
calisma sermayesi, isletmelerin devamli olarak kullandiklar1 isletme sermayesidir.
Surekli galisma sermayesi, bir isletmede faaliyet déneminin en durgun evresinde bile
faaliyetlerin yiiriitiilebilece§i minimum cari aktif toplami1 anlamina gelmektedir.
Isletmenin bulunduracag: siirekli galisma sermayesi minimumu ifade ettiginden sabit
niteliktedir, isletmenin ekonomik hayattan cekilmesine kadar surekli c¢alisma
sermayesi isletmede mevcut olacaktir. Isletme faaliyetleri genisledikce surekli

calisma sermayesi tutar1 da artacaktir (Atioglu, 2009: 19).

2.1.3.4. Mevsimlik (Degisken) Calisma Sermayesi

Calisma sermayesinin devamli boliimiiniin yan1 sira bir bolimii de hesap
donemi icinde dalgalanma gostermektedir. Mevsimlik c¢alisma sermayesi, is
hacminin arttigt mevsimlerde, mevsimlik talepleri karsilamak icin isletmelerce

ihtiyac duyulan ek sermayedir (Aytekin, 2006: 17)
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Ornegin, sekerpancari iiretimi ve sekerin elde edilmesi agustos aymnda baslayip
kis aylarinda son bulmaktadir. Faaliyetlerin devam ettigi donemlerde c¢aligsma
sermayesinin tiim unsurlar1 gereklidir. Faaliyetin sona erdigi aylarda ise ¢alisma
sermayesi unsurlart nakit haline doniismiis olur. Buradaki nakitlerin faaliyetlerin
baslayacagi agustos ayina kadar atil tutulmasi diisiiniilemeyecegine gore bunlar borg
O0demelerinde ya da menkul kiymetlere yatirilarak degerlendirilebilir. Genel olarak, 6li
mevsimlerde olusan nakit fazlalariin atil kalmasini 6nlemek amaciyla mevsimlik
calisma sermayesinin kisa vadeli kredilerle finanse edilmesi uygun olmaktadir (Atioglu,

2009: 21).

2.1.3.5. Olaganiistii Calisma Sermayesi

Isletmeler, devamli ve mevsimlik ¢alisma sermayesinin yaninda, olaganiistii
durumlar (ekonomik kriz, grev, yangin, sel, deprem, v.b.) s6z konusu oldugunda
ilave fonlara gereksinim duyabileceklerdir. Ayrica liretimde degisiklik yapilmasi,
yeni dagitim yontemlerinin kullanilmasi, is hacmini aniden gelistirecek siparislerin
alinmasi gibi durumlarda da ¢aligma sermayesi ihtiyact dogabilmektedir. Boyle
zamanlarda satiglarin  yavaglamasi veya durmasi nedeniyle c¢alisma sermayesi
dongust ve nakit akisi normal seyrini kaybederek aksama gosterebilmektedir.
Olaganiistli calisma sermayesi, beklenmeyen durumlarda firmalarin ¢alismalarinin
aksamas1 karsisinda bagvuracaklari bir ¢alisma sermayesi tiridur (Aytekin, 2006:
18-19)

2.1.4. Cahsma Sermayesinin Ozellikleri
Calisma sermayesi kalemlerinin ortak 0zellikleri sunlardir: Kisa vadelidirler,
birbirleriyle stirekli etkilesim ve doniisiim icerisindedirler ve aralarindaki degisimler

ani olmayan ve birlikte meydana gelmeyen faaliyetlere baglidir (Eker, 2004: 4).

2.1.4.1. Calisma Sermayesi Unsurlar1 Kisa Vadelidir

Calisma sermayesinin unsurlart olan isletme varliklari, bir yil icerisinde
paraya doniisebilme yetenegine sahip varliklardir. Nakit ile baslayan doniisiim tekrar
nakit ile bitmektedir. Ornegin, bir iiretim isletmesinde para hammaddeyi, maaslar1 ve

harcamalar1 karsilamak i¢in kullanilir. Hammaddeler islenerek iiriinlere doniistir,
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daha sonra iiriinler kredi ile satisa ¢ikar ve alacaklara doniisiir. En sonunda bu
alacaklar da paraya doniislir. Bu yilizden cari degerler kisa vadelidir ve yasamlar
genellikle bir yili gegmez. Faaliyetlerinin devri bir yildan daha uzun siireyi kapsayan
isletmelerde stoklar, alacaklar gibi ¢alisma sermayesi unsurlari, bir yildan daha uzun

bir siirede nakde doniistiiriilmiis olsalar da, calisma sermayesi olarak kabul

edilmektedirler (Atioglu, 2009: 13; Banerjee, 2008: 293).

2.1.4.2. Cahsma Sermayesi Unsurlar1 Birbirleriyle Siirekli Etkilesim ve
Doniisiim Halindedir

Calisma sermayesi unsurlari, faaliyet donemi icerisinde nakit, stoklar,
alacaklar, nakit seklinde dzetleyebilecegimiz, nakitten nakite olan akis iginde stirekli
degisim halindedirler. Bir unsur hemen bir baska unsura doéniisebilmektedir.
Isletmenin sahip oldugu nakitler stoklara déniistiigiinde azalmakta, vadeli satis
yapildiginda ise stoklar azalmakta, tahsil edilmesiyle de nakit tekrar artip alacaklar
azalmaktadir. Boylece bir unsur digerine doniiserek devrini tamamlamaktadir. Bu
karsilikli iliski ¢alisma sermayesi unsurlarinin birbirini etkilemesine neden
olacagindan birinin etkin kullanimi digerinin de etkin kullanilmas: yo6niinden
yoneticiyi etkileyecektir. Bu nedenle de galisma sermayesi unsurlarimin bir butln

olarak distintilmesi kaginilmaz olmaktadir (Atioglu, 2009: 15).

2.1.4.3. Cahsma Sermayesi Degismeleri Ani Olmayan ve Birlikte Meydana
Gelmeyen Faaliyetlere Baghdir

Bir isletme tiretim, satis, tahsilat gibi ii¢ temel fonksiyondan olusmaktadir. Bu
tic fonksiyon ayni anda yerine getirilmis olsa calisgma sermayesi yonetiminin bir
onemi kalmayacaktir. Ornegin, isletme iiretmis oldugu mallarmn hepsini hemen
satabilse, stok yonetiminin bir 6nemi kalmayacaktir. Ayni sekilde, satislart pesin
olarak yirutse, alacak yonetimine ihtiya¢ duyulmayacaktir. Buradan da anlasilacagi
gibi ¢alisma sermayesi unsurlarinda degismeler birlikte meydana gelmedigi gibi, her

zaman planlanmis bigimde de ger¢eklesmemektedir (Kaval, 2009: 13).
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2.1.5. Calisma Sermayesinin Unsurlari
Calisma sermayesinin temel unsurlari, donen varliklar ve kisa vadeli yabanci

kaynaklardir.

2.1.5.1. Donen Varhklar

Donen varliklar1 olusturan kalemler ayni zamanda ¢alisma sermayesinin de
unsurlar1 arasindadir. Bu unsurlar kendi icerisinde likidite esasina gore siralanir. Bu
unsurlar hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,

gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari, diger donen varliklardir (Kiracr,

2000: 17).

Donen varliklar grubuna dahil edilecek varliklar belirlenirken, varligin
niteligi kadar, isletmenin 6zelligi ve bu varliklar1 kullanis amaglar1 da goz oniinde
tutulmalidir. Ornegin, insaat ve bina satis1 ile ugrasan bir firmanin bilango giiniinde
elinde mevcut insaati devam eden binalar, bu isletme i¢in bir donen varlik kabul
edildigi halde, bir sanayi isletmesinin faaliyetlerinde kullandig1 binalar, o isletme i¢in

duran varlik niteligindedir.

Yine, atil duran fonlar1 degerlendirmek amaci ile satin alinan menkul degerler
isletmenin donen varliklarina dahil oldugu halde, isletmelerin faaliyetlerini
cesitlendirmek, baska isletmeleri kontrol altina almak, diger isletmelerle iyi iliskiler
kurmak ve uzun siireli gelir saglamak icin elde ettigi finansal varliklar, bilangonun

duran varliklar boliimiinde istirakler kaleminde gosterilmektedir (Atioglu, 2009: 9).

2.1.5.2. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir yil veya daha az siireli borg¢lardan
olugmaktadir. Bu boliim, donen varliklari azaltarak net calisma sermayesi kavramina
ulasmamiz1 saglar. Bilindigi gibi calisma sermayesi sabit varliklarin edinilmesini
saglayan parasal bir enerji kaynagidir. Bu agidan ¢alisma sermayesini bir aracin yakit
deposuna benzetebiliriz. Kisa vadeli yabanci kaynaklar bu enerjiyi azaltarak sabit
varliklarin ¢aligma giicli lizerinde negatif etki yaparlar. Bu nedenle kisa vadeli
yabanci kaynaklar bilanco analizlerinde iizerinde Onemle durulan bir boliimdiir

(Atioglu, 2009: 10).
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Kisa vadeli yabanci kaynaklarin alt unsurlari mali borglar, ticari borclar, diger
borclar, alinan avanslar, 6denecek vergi ve diger yiikiimliilikler, bor¢ ve gider
karsiliklari, gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakkuklari, diger kisa vadeli yabanci

kaynaklardir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 241-244).

2.1.6. Calisma Sermayesi Yeterliliginin Analizi

Isletmeler bir takim tehlikelerden korunabilmek igin her seyden 6nce gereken
miktarda ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar. Calisma sermayesinin gereken
miktarda olmasi; bu sermayenin, isletmenin cari borglari ve cari harcamalar1 yaninda
muhtemel gegici ihtiyaclarini da karsilayabilmesiyle anlasilabilmektedir. Bu miktarin
kesin olarak tespiti, isletmeler i¢in her zaman biiyiik 6nem verilen ve 6zenli ¢alisma

gerektiren bir konu olmaktadir (Alagdz, 1993: 92).

2.1.6.1. Calisma Sermayesinin Yetersiz Olmasi

Calisma sermayesinin yetersiz olusu, isletmelerin kurulusu sirasindaki hatali
hesaplamalar sonucunda ya da isletmeler faaliyete gectikten sonra, onceleri yeterli
olan caligma sermayesi miktarinin, ¢esitli sebeplerle yetersiz hale doniismesinden
kaynaklanmaktadir. Her iki durumda da c¢alisma sermayesi, isletmelerin
faaliyetlerinin aksamasina yol agabilmektedir. Borglarin zamaninda 6denememesi ve
isletmelerde faaliyetlerin  devami ig¢in gerekli harcamalarin  yapilamamasi,

isletmelerin faaliyetlerini sona erdiren etkenlerin basinda gelmektedir.

Calisma sermayesinin  seviyesinin gerekenden az olusu, firmanin
basarisizligini artirmakta, kredi verenler ve iligkili oldugu diger kuruluslar nezdinde
kredibilitesini diistirmekte, iskonto imkanlarindan yoksun birakmakta ve mali
sikintinin giddetlenmesi sonucunda iflasa dahi yol agmaktadir (Aksoy ve Yalginer,
2008: 161-163).

Ekonomik kriz donemlerinde de alacak tahsilatinin yavaslamasi, stok
maliyetlerinin artmasi, bor¢larin vadelerinin kisalmasi vb. durumlarda isletmelerin
likidite yapisi bozulmakta, ¢alisma sermayesi ihtiyaci artmaktadir. Bu nedenle
isletmeler, bu durumlart goz Oniinde tutarak calisma sermayesi diizeyini

belirlemelidirler.



49

2.1.6.2. Calisma Sermayesinin Gerekenden Fazla Olmasi

Calisma sermayesinin yetersizligi kadar, gereginden fazla olmasi1 da
isletmenin karliligin1 kotii yonde etkilemektedir. Gerekenin {izerinde ¢alisma
sermayesi likiditeyi artirip, riski azaltmakta buna karsin karliligi diistirmektedir.
Gereginden fazla g¢alisma sermayesine sahip olmanin gostergelerinden bazilari

sunlardir (Kaval, 2009: 54):
e Donen varliklarin gereginden fazla olmasi,
e Kisa vadeli borglarin hi¢ olmamasi ya da ¢ok diisiik seviyede olmasi,
e Stok seviyesinin ihtiya¢ duyulan miktarin iizerinde olmasi,
e Miisterilere taninan kredilerin artmasi, 6zellikle vadelerin uzamasi,
e Isletmede paraya doniistiiriilebilen varliklara yatirimm arttirilmas.

Isletmeler, fazla olan calisma sermayelerini atil vaziyette tutmamak igin
birgok yollara basvurabilirler. S6z konusu isletmeler, ya piyasadaki kendi menkul
kiymetlerini ya da baska isletmelerin ve devletin piyasaya siirdiigii menkul
kiymetleri fiyatlarinin  diistiigi zamanlarda satin alarak fazla olan c¢alisma

sermayelerini degerlendirebilirler (Kaval, 2009: 54).

2.1.6.3. Calisma Sermayesinin Yeterli Olmasi

Calisma sermayesi, isletmenin faaliyetlerini herhangi bir finansal sikintiya
diismeden en ekonomik sekilde yiiriitebilmesine ve mali bir tehlikeye katlanmadan
olagantistii ihtiyaglarin1 ve zararlarini karsilayabilmesine yetecek miktarda olmalidir.

Calisma sermayesinin yeterli olmasinin, isletmeye sagladigi yararlar sunlardir

(Atioglu, 2009: 25):

« Donen varliklardaki ani deger kayiplarinin olumsuz etkilerinden korumay1

saglar,

« Cari borglarin vadesinde 6denmesini kolaylastirarak kredibilitenin artmasina

olanak saglar,

« Miisteri taleplerini karsilayacak miktarda stok bulundurulmasina olanak verir,
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« Ekonomik kriz, grev, deprem, su baskini, yangin gibi durumlarda isletmenin

finansal acidan sikintiya diismesini dnler,

« Alcilara taninan vadelerin uzatilmasi yolu ile rekabette iistiinliikk saglayarak

satislarin ve dolayisiyla karliligin artmasina da katkida bulunur,

« Yeterli ¢alisma sermayesi, isletmenin likiditesini dengeleyip riski makul
seviyelere getirerek karliligin artirilmasini, diger bir deyisle likidite, risk, karlilik

ticgeninin dengelenmesini de saglar,

« Isletmenin kapasite kullanma derecesini arttirir.

2.2. CALISMA SERMAYESINE YONELIK FINANSAL ANALIZ

Gunumuzde, yasanan gelismelere paralel olarak finansman kavraminda da
onemli degisiklikler meydana gelmistir. Artik finansman fonksiyonu sadece fon
temin etme sorunuyla degil, ayn1 zamanda bu fonlarin nasil kullanilacag: sorusuna da
cevap aramaktadir. Bu durumda finansal yOnetimin basarisi, isletme basarisini
saglamada biyuk 6neme tasimaktadir. Finansman fonksiyonunun kapsamina giren
konular arasinda finansal analiz, finansal planlama ve denetim, fonlarin saglanmasi,

fonlarin yatirimi ve birtakim 6zel finansal sorunlar yer almaktadir (Duzer, 2008: 4).

Finansman fonksiyonu icerisinde yer alan finansal analiz, finansal tablo
kalemlerinin birbirleriyle iligkisinin incelenip yorumlanmasi islemidir. Finansal tablo
analizi, tablolar1 olusturan kalemlerin gerek kendi aralarinda, gerek diger tablolarla
ve gerekse de firma dis1 verilerle karsilagtirilmasi islemlerinden olusur. Elde edilen
bilgiler yorumlanarak isletmenin mevcut finansal yapisi, ge¢misteki durumu ve

gelecekte nasil olabilecegi hakkinda fikir elde edilir (Glrkan, 2005: 3).

Isletmelerin finansal yapisiyla yakindan ilgilenen cesitli ¢ikar gruplar soz
konusudur. Isletme yéneticileri, hisse senedi yatirimcilari, banka ve benzeri kredi
kurumlart ve hatta vergi daireleri isletmelerin finansal durumlariyla ilgilenen
gruplardan birkagidir. Yatirimeilar i¢in yatirrm kararinin, kreditorler icin ise kredi
verme Kkararlarmin saglikli bir sekilde alinmasinda finansal analize konu olan
isletmenin karakteri, sektor i¢indeki yeri, iirtinlerinin pazar konumlari, finans sektorii

ve iligkide bulundugu diger isletmelerle olan iligkileri vb. bilgilerin yaninda, finansal
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bilgilerinin incelenerek degerlendirilmesi 6nemli 6l¢giide etkili olmaktadir (Aktan, 9

Agustos 2010).

Bu nedenlerle isletmeler icin finansal analiz biylk ©nem tasimaktadir.
Isletmelerin yapacaklar1 finansal planlama ve finansal Kontrol konularinda finansal
analiz belirleyici olacaktir. Isletmenin mevcut durumu analiz edilmeden yapilacak
planlamanin ve buna bagli olarak yapilacak kontrol faaliyetlerinin saglikli bir sekilde
yurdtilmesine imkan yoktur. Ote yandan, isletmeye kredi vermeyi diisiinenler veya
potansiyel ortaklar icin de finansal analize gereksinim duyulmaktadir (Dlzer, 2008:
4).

Isletmeler i¢in 6nemi yukarida anlatilan finansal analizin amaglarini ise sOyle

siralayabiliriz (Onat, 2007: 36):

e Bir igletmenin hesap dénemine ait finansal tablolarini analiz etmek, bOylece o

bir isletmenin varlik veya sermaye durumuyla isletme sonuglarini degerlemek,

e Bir isletmenin ge¢mis hesap donemine ait finansal tablolarini analiz etmek,

boylece o isletmenin gelisme seyrini saptamak,

e Bir isletmenin finansal tablolarinin, ayni is kolundaki bir isletmenin finansal
tablolarinin ortalama sonuglar1 ile karsilastirmak, bdylece o bir isletmenin is

kolundaki yerini ve durumunu saptamak,

e Kredi isteyen bir isletmenin, istedigi kredinin verilebilirlik durumunu ve geri

6deme durumunu saptamak,
e Isletmenin yeni yatirim ya da genisleme yatirimina karar verebilmek.

Gunimuzde finansal analizde kullanilan en yaygin teknikler sunlardir
(Y1lmaz, 2009: 50):

e Karsilastirmali (Yatay) Analiz
e Yizde Yontemi ile (Dikey) Analiz
e Egilim (Trend) Yuzdeleri ile Analiz

e Oran (Rasyo) Analizi
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2.3. CALISMA SERMAYESINE YONELIK ORAN ANALIZi

Finansal tablolar analizinde kullanilan en yaygin yontemlerden birisi de oran
analizi teknigidir. Bu teknikte, finansal tablolardaki kalemler arasindaki anlamli
iliskiler, birbirinin yilizdesi veya birkag¢ kat1 olarak belirtilmektedir (Toydemir, 2008:
54). Buradaki esas amac oranlarin hesaplanmast degil, hesaplanan oranlarin
degerlendirilmesi, yorumunun yapilmasidir. Ornegin incelenen isletmenin dénen
varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklara oraninin 2 olmasinin ifade ettigi anlam
nedir? Bu oran isletme igin yeterli midir? Ozsermaye iizerinden elde edilen %10 net
kar tatminkar midir? Stok devir hizinin 5 olmasi, isletmenin iyi bir stok politikasi
oldugunu gosterir mi? Oranlarin, finansal analiz agisindan yararli bir ara¢ olabilmesi

i¢in bu ve buna benzer sorulara yanit vermesi gerekir (Akgitic, 2011: 402)

Genel olarak finansal oranlar dort ana grupta toplanmaktadir. Bunlari su

sekilde gruplandirabiliriz:
1- Likidite Oranlar1
2- Finansal Yap1 Oranlar1
3- Faaliyet (Devir Hiz1) Oranlar1

4- Karlilik Oranlari

2.3.1. Calisma Sermayesine Y 6nelik Finansal Analizde Kullanilabilecek Oranlar

Calisma sermayesi yonetiminde kullanilabilecek oranlar donen varliklar ve
kisa vadeli yabanci kaynaklarla alakali olan oranlar ile faaliyet (verimlilik)
oranlaridir. Bu oranlarin disinda karlilik oranlarindan briit kar orani1 da g¢alisma

sermayesinde kullanilabilecek bir orandir (Kiraci, 2000: 43).

2.3.1.1. Cari Oran
Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara bdoliinmesiyle bulunur.
Sirketin kisa siireli borglarini 6deyebilme giiciinii ve net isletme sermayesinin yeterli

olup olmadigini goésterir. Bu oran ne kadar yiliksekse isletmenin likiditesi o kadar

yuksektir (Dlzer, 2008: 14; Dixon, 1989: 186).
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Donen Varliklar
Kisa Vadeli Borglar

Cari Oran=

Donen varliklar ayn1 zamanda briit ¢aligma sermayesi oldugu i¢in cari oran,
calisma sermayesinin yeterlilik diizeyini 6lgen bir orandir. Gelismis iilkelerde bu
oranin 2 olmasi genel kabul gordiigii halde, yiiksek enflasyonlu ve kit fon
kaynaklarina sahip iilkelerde endiistri ve sektorlerin degisik 6zellikleri goz oniinde
bulunduruldugunda cari oranin 1,5 olmasit genellikle vyeterli olarak kabul
edilmektedir (Ilgaz, 12 Agustos 2010).

Cari oranin, standartlarin iizerinde olmasi kredi kurumlar1 ve isletmenin
alacaklilar1 acisindan olumlu goériinse de, bu durum isletmenin yonetimi bakimindan
olumsuz olarak degerlendirilebilir. Cari oranin yiiksekligi, isletmenin elinde atil
fonlarin bulunmasindan kaynaklaniyorsa, bu durum isletmenin 6z kaynak karlilig1
uzerinde olumsuz etkilere neden olabilir. Asir1 derecede likit varlik tutmanin bir
maliyeti vardir. Bu maliyet, atil olarak tutulan likit varligin firsat maliyetidir (Onat,

2007: 44).

Cari oran hesaplanirken tiim donen varliklarin ayni derecede likit oldugu
varsayllmaktadir. Buna gore hazir degerler ile stoklar ayni likidite derecesine
sahiptir. Bu varsayim pratik degildir ve cari oranin olumsuz yonlerinden biridir.
Finans yoneticisi, bu hususu dikkate almali ve cari orani diger oranlarla birlikte

degerlendirmelidir (Kiraci, 2000: 44).

2.3.1.2. Asit-test (Likidite) Oram

Calisma sermayesi unsurlar1 iginde biitlin unsurlar aymi derecede likit
degildir. Ozellikle kriz dénemlerinde hammaddenin mamul haline gelmesi ve bu
mamullerin satilmasi uzun zaman alabilmektedir. Bu nedenle cari oran, firmanin bir
yildan kisa vadeli varliklarinin bir yildan kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
kapasitesini 6lg¢erken, likidite oraninda bir yildan kisa vadeli degerlerden stoklar ve

diger donen varliklar ¢ikarilmaktadir (Toydemir, 2008: 57; Akgug, 2011: 443).

Dénen Varliklar - (Stoklar + Diger DOnen Varliklar)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit test Oran1 =
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Asit test orani, stoklarin satilamadigi gergek bir kriz durumunda kisa vadeli

yukumlultkleri 6deyebilmenin bir 6l¢tsu olarak kabul edilir (Helfert, 2003: 141).

Normalde, asit-test oraninin 1 olmasi, tatminkar bir likit pozisyonunu ifade
eder. Eger likit varliklar kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilayabilecek miktarda ise,
firmanin finansal giiciine olan giiven duygusu saglanmis olur ve otomatik olarak
kredibilitesi artar. Bu nedenle asit-test oran1 cari orana gore likiditenin daha

aciklayici bir dlgiisti olarak kabul edilir (Banerjee, 2008: 298)

2.3.1.3. Nakit (Hazir Degerler) Oram

Uciincii derecede likidite olarak da adlandirilan nakit orani, para ve paraya
kolayca doniisebilecek degerler ile menkul kiymetlerin kisa vadeli borglara
bolinmesi ile hesaplanir. Isletmenin alacaklarmni tahsil edememesi ve stoklarini
paraya cevirememesi durumundaki bor¢ 6deyebilme giclnl gosterir (Onat, 2007:
45).

. Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oran1 =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Gelismis iilkelerde bu oranin 0,20 olmas1 yeterli goriildiigli halde, yiiksek
enflasyon ve kit fon kaynaklarina sahip iilkelerde endiistri ve sektorlerin degisik
Ozellikleri g6z Onlnde tutuldugunda nakit orani igin yeterli goriilen miktarlarda
farkliliklar sz konusudur. Ulkemizde isletmeler kisa vadeli kaynaklarla fonlama
yapmak zorunda kaldiklarindan 6zellikle iiretim tesislerinde bu oran 0,2°nin altinda

kalabilmektedir (Ilgaz, 12 Agustos 2010).

Nakit oranimin yeterliligine karar vermeden once isletmenin alacaklarinin ve
stoklarinin niteligine bakilmasi gerekir. Stoklarin kolayca paraya doniistiirtildiigi ve
borg¢lularin giicl yiksek ve guvenilir misterilerden olusmasi durumunda s6z konusu
oranin anilan degerin altinda olmasi bile 6nemli bir sakinca olusturmamaktadir

(Y1ilmaz, 2009: 63).
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2.3.1.4. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, belirli bir hesap donemindeki kredili satiglar tutarinin, ticari
alacaklar toplamina béllinmesi ile elde edilir ve bir igsletmenin alacaklarinin tahsil
kabiliyetini, likiditesini gosteren iyi bir dl¢udr.

Kredili Satiglar (Net Satislar)
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

Alacak devir hiz1 hesaplanirken uygulamada karsilasilan en onemli sorun
kredili satis tutarinin belirlenememesidir. Bu durumda pay kisminda isletmenin ilgili

hesap donemindeki toplam satis tutar1 kullanilabilir (Akgiig, 2011: 471-472)

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi istenen bir durumdur ve cari oran ve
likidite orani diisiik olsa bile isletme borglart 6demede rahat olur. Ciinkii isletme
alacaklarini ¢abuk paraya cevirdiginden iiretim siirecinde sagladigi bor¢larini daha
hizli 6deyebilir ve yeni hammadde aliminda borglanmaya gerek duymaz. Boylece
daha az c¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyar. Alacak devir hizinin diigiik olmasi,
firmanin ¢alisma sermayesi ihtiyacini arttirdigr gibi, daha yiiksek cari ve likidite

orani ile ¢aligmay1 gerektirir (Glrkan, 2005: 78).

Finansal kriz donemlerinde genellikle, piyasalardan kredi bulmak zorlastigi
icin isletmeler alacaklarini tahsil etmekte zorlanir veya satiglarimi artirmak igin
kredili satig politikasina yonelir. Her iki durumda da alacaklar artar, dolayisiyla

calisma sermayesine baglanan para miktar1 yiikselir.

2.3.1.5. Stok Devir Hizx
Stok devir hizi, varliklarin kullanimindaki verimliligi 6lgen ve stoklarin yilda
kag defa devir ettigini gosteren bir orandir (Glneren, 2003: 78).

Net Satiglar

Stok Devir Hiz1 =
ok evir izl Ortalama Stok

Oran, bir isletmede stoklarin ne kadar siiratle paraya c¢evrildigini gosterir.
Biitiin stoklar maliyet degeri ile kaydedildiginden ayni oran daha dogru olarak

asagidaki sekilde de bulunulabilir (Giicenme, 2005: 194):
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Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 =
ok evir izl Ortalama Stok

Bir isletmenin stok devir hizinin yiiksek olmasi, ortalama stok suresini
azaltacagindan isletme sermayesine olan gereksinimi azalabilmektedir. Stoklara
gereginden fazla para baglanmasi, baska alanlara yeterince yatirim yapilmamasina,
bu nedenle de karli yatirim firsatlarinin kagirilmasina neden olur. Ote yandan
stoklarin ¢ok diisiik olmasi isletmenin miisteri kaybetmesine neden olabilecegi gibi,

isletmenin sattig1 bazi mallarin modasinin gegtigini de gosterebilir (Onat, 2007: 56)

Stok devir hiz1 orani, isletmenin gegmis dénemleri ya da faaliyette bulundugu

sektordeki diger firmalarin oranlariyla karsilastirildiginda anlamli  olmaktadir

(Gitman, 2003: 55).

Kriz donemlerinde isletmeler genellikle, iirettikleri mamulleri satmakta
zorlandiklari i¢in stoklar1 artar ve daha fazla stok maliyetine katlanmak durumunda

kalirlar.

2.3.1.6. Ticari Bor¢ Devir Hiz

Ticari bor¢ devir hizi, isletmenin ticari borclarin1 ne kadar siiratte
Odeyebildigini gosterir. Yiiksek ¢ikmasi kredi verenlerin lehine bir durumdur ve
calisma sermayesini olumlu yonde etkiler. Satilan malin maliyetinin ticari borglara

boliinmesi suretiyle hesaplanir (Kiraci, 2000: 50).

Kredili Alimlar (Satislarin Maliyeti)
Ticari Borglar

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 =

Uygulamada kredili alimlar saptanamadigi veya firmalar tarafindan
aciklanmadig1 zaman satiglarin maliyeti kullanilabilir. Oranin paydasinda tiim borglar
degil yalnizca ticari borglar yer almalidir. Ticari borglar yalnizca kisa vadeli degil

uzun vadeli olanlar1 da kapsamalidir (Akguig, 2011: 481-482)
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2.3.1.7. Nakit Doniisiim Siiresi

Nakit doniigiim stiresi, isletmenin tedarikgilerine bor¢larin1 6demeye basladigi
giin ile misterilerinden alacaklarini tahsil etmeye basladig1 giin arasinda gecen sire

olarak ifade edilmektedir (Uyar, 2009: 229).

Nakit Déniisiim = Alacak Tahsil + Stok Tutma — Bor¢ Odeme
Sdresi Sdresi Siresi Siresi

Isletmelerin likiditesi genel olarak cari oran, asit test (likidite) oran1 ve nakit
orani ile Olgtlmektedir. Ancak bu oranlarin statik oldugu, dinamik bir 6lgim yontemi
olan nakit doniisiim siiresinin kullanilmasinin daha uygun olacag: tartisilmaktadir.
Nakit Doniisiim Slresi, ¢alisma sermayesinin (stoklarin, alacaklarin ve borglarin
yonetimi) yonetiminde biitiinlesik bir oran olmasi nedeniyle gliniimiizde daha ¢ok
kabul gormektedir. Bu konuda yapilan arastirmalarda elde edilen sonuglar bunu
gostermektedir (Kiraci1 ve Beser, 2009: 261).

Isletme sermayesinin etkinligi, nakit doniisiim siresi olarak ifade edilen
zamanin mUmkin oldugunca az olmasina baghdir. Satin alinan hammaddeler,
mamuliin iretim siireci, malin kredili olarak satilmast ve bu faaliyetlerden
saglanacak nakit girisleri ile kisa vadeli borglarin 6denmesi kisaca nakit doniisiim
siiresi olarak tanimlanir ve ¢alisma Sermayesi yonetiminde isletmenin karlilik ve

likiditesine dogrudan etki eder (Iseri ve Chambers, 2003: 1).

Nakit doniisiim siiresi aynit zamanda, ¢alisma sermayesine baglanan nakit
miktarin1 azaltmak isteyen yoneticilerin dikkatini odaklamas1 gerektigi bir orandir.
Calisma sermayesine baglanan para, nakit doniisiim siiresi kisaltilarak azaltilabilir

(Watson ve Head, 2004: 284)

2.3.1.8. Donen Varhik (Calisma Sermayesi) Devir Hizi

Doénen varliklarinin devir hizi, dénen varliklarin kag kati net satis hasilat1 elde
edildigini gosterir. Donen varliklarin bir yil i¢inde kag defa devrettigini gosteren bu
oran, diger bir anlatimla isletmedeki bir birimlik donen varlik artisinin olusturdugu

satig hacmini de ortaya koyar.
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Net Satiglar
DOnen Varliklar

DOnen Varlik Devir Hiz1 =

Oranin yiiksekligi, donen varliklarin verimli ve etkin bir bigcimde
kullanildiginin yani sira isletmenin donen varliklarimin toplam varliklar i¢indeki
paymnin diisik oldugunu da gosterir. Oranin diisiik olmasi ise, igletmenin donen
varliklariin verimsizliginin bir gostergesi olabilecegi gibi, isletmenin ddnen
varliklarinda asirilik olmasi ya da finansal kaynaklarin gecici yatinmlar igin

kullanilmasinin da bir gostergesi olarak kabul edilebilir (Onat, 2007: 62).

2.3.1.9. Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Bor¢lara Orani

Kisa Vadeli Borglar
Toplam Borglar

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Oran1 =

Yabanct kaynak kullaniminin ne kadarlik kismimin kisa vadeli oldugunu
ortaya koyar. Bu oraninin yuksekligi, kisa vadeli borglarin strekli yenilenmesi
sonucu isletmede bor¢ 6deme gucliklerinin yasanabilecegine isaret eder. Diisiik
olmasi durumunda ise, uzun vadede firmanin sabit yukimlultklerinde artis meydana
gelecektir (Duzer, 2008: 17).

2.3.1.10. Dénen Varhklarin Toplam Varhklara Oram

Donen Varliklar

Donen Varliklarin Toplam Varliklara Oran1 = Toplam Varliklar

Bu oran, isletmenin donen varliklara yaptigi yatirnmin toplam varliklar
icerisindeki agirligini ortaya koyar. Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi, asir1 bir ¢alisma
sermayesinin olabilecegini gosterir. Diisiik olmasi halinde ise, ¢alisma sermayesine
yapilan yatirirmin azligr s6z konusudur. Bu orami yorumlarken donen varliklarin
kompozisyonuna dikkat etmek gerekmektedir. Donen varliklarin yapis: likit ise bu
oranin diigiik olmasi sakincali olmayabilir. Bu oran isletmenin yapisina ve faaliyette

bulundugu sektore gére yorumlanmalidir (Kiraci, 2000: 55).
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2.3.1.11. Net Calisma Sermayesinin Dénen Varlhiklara Oram

Net isletme sermayesi, donen varliklardan kisa vadeli bor¢larin ¢ikarilmasiyla
elde edilen tutar1 gostermektedir. Bu oran ile net isletme sermayesinin donen
varliklar toplami i¢gindeki payi tespit edilmekte ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin bir
anda O0denmesi durumunda, isletmenin yeterli calisma sermayesine sahip olup

olmadig1 gortilebilmektedir.

Net Calisma Sermayesi

Net Cal S inin Toplam Varliklara O =
et Calisma Sermayesinin Toplam Varliklara Orani Toplam VarhKiar
Oranin yiiksek veya diisiik olmasi durumunda isletme ile ilgili bir karara
varabilmek i¢in donen varliklarin yapisi da ¢ok 6nemlidir. Bu oran isletmenin ge¢mis
donemlerine, sektorel standartlara ve rakip isletmelerin oranlarina bakilarak

degerlendirilir (Ozer, 1997: 767-768)

2.3.1.12. Briit Kar Oram

Briit kar orani, isletmenin sattig1 mallarin maliyetini 6dedikten sonra kalan
her bir TL’nin satislarina olan yiizdesini 6lger. Briit kar orani1 ne kadar yiiksekse o
kadar iyidir (Gitman, 2003: 62)

Briit Kar

Briit Kar O = —
rut Rarrant Net Satislar

Isletmenin satis fiyatlarinda, satilan mallarin maliyetlerinde ve satis
giderlerinde degisiklikler olmas1 Dbrit satis karinin net satiglara oranini
degistirecektir. Briit kar oraninin degerlendirilmesinde isletmenin gegmis yil oranlari

ve sektor ortalamalar1 dikkate alinmalidir (Onat, 2007: 71).

Calisma sermayesi ile ilgili baska oranlarda mevcuttur. Bu calismada

yukarida agiklanan 12 finansal oran kullanilacaktir.
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3.BOLUM

KRIiZLERIN CALISMA SERMAYESI UZERINE ETKILERI VE FINANSAL
ORANLAR KULLANILARAK YAPILMIS CALISMALAR

3.1. KRiZLERIN CALISMA SERMAYESI UZERINE ETKILERi VE BU
ETKIiLERIN BELIRLENMESINDE FINANSAL ORANLARIN KULLANIMI

Kriz kavrami, hem isletmeler hem de insanlar i¢in arzu edilmeyen kosullarin
ortaya ¢ikmasidir (Titiz, 2003: 112). Kriz, en basit anlamiyla isletmenin normal
aktivitelerini tahrip eden 6nemli bir dengesizlik durumudur (Alig, Akboga, Aslan ve
Kayabasi, 2009: 26). Krizler, insan hayatini ve sosyal yasami olumsuz etkiledikleri gibi

isletmelerin faaliyetlerine ve finansal yapilarina da biiyiik zararlar vermektedirler.

Krizler; reel krizler ve finansal krizler olmak iizere ikili bir ayirima tabi
tutulabilir. Reel krizler, tretimde ve/veya istihdamda Onemli daralmalar seklinde ortaya
cikarlar. Finansal krizler ise ekonominin reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yapan
ve piyasalarin etkin isleyis giiclinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir (Kaya ve Giilhan,
2010: 62). Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde islev gérememesi ile
ortaya cikarlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara neden olur
(Metinsoy, 2010: 19).

Finansal krizlerin isletmeler tizerine etkileri genel olarak, dis talepteki
gerilemeye bagli iiretim azalmasi, maliyet artisi, isletme bilangolarinda bozulma,
karlilik rakamlarinin diismesi, likidite sikisikligt ve borclarin artmasi seklinde

gorulmektedir (Tuncay, 2010: 48).

Krizler reel sektdre farkli kanallardan etkisini gostermektedir. Ornegin 1994
krizinde, iki kanal yoluyla yayilmistir. ilki, kredi daralma etkisi yoluyla kriz, isletme
sermayesi finansmam acisindan hissedilmektedir. ikinci olarak ise, fiyat uyumlama
etkisi yoluyla galisma sermayesi ihtiyacinda artisa neden olmasidir (Ersel ve Sak, 1995:
8-9).
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Finansal krizler etkisini Oncelikle isletmelerin ¢alisma sermayesinde
gOstermekte ve ihtiyacinda ani artiglara yol agmaktadir (Yildizli, 2005: 65). Nitekim
ABD’de 1975 ve 1982 resesyon yillarinda ¢alisma sermayesi yatirimlarinin incelendigi
bir caligma, bu yillarda ¢alisma sermayesinin sabit sermaye yatirimlarina oranla 3 kat
degisken oldugunu belirlemistir (Birgili ve Tunahan, 2002: 10). Ayrica IMKB imalat
sanayindeki 120 sirketin bilangolarina gore, kiiresel krizin ¢alisma sermayesi izerindeki
etkisi 2008 Uc¢uncl ¢eyrekte belirginlesmekte, sirketler 2009 yilinin son ¢eyregine kadar
isletme sermayelerini eritmektedir (TEPAV, 9 Mart 2011).

Belirsizlik donemlerinde ozellikle yatinm amagli kredilerin, getirilerin
tahmininin zor olmasi nedeniyle azalmasi beklenir. Ancak, daralma ddneminin
baslangicinda, iiretimdeki azalmanin talepteki azalmay1 belli bir gecikme ile takip
etmesi halinde, artan stok finansmaninin isletme sermayesi ihtiyacini artirmasi
miimkiindiir. 2008 yilinin ikinci yarisinda sabit yatirimlar i¢in kredi talebi belirgin bir
sekilde azalmistir. Daralmanin derinlestigi 2008’in son g¢eyreginde bile kredi talebini
artiran faktorler arasinda stok artisi ve isletme sermayesi ihtiyacinin bulundugu
gorilmektedir. Bu nedenle ulke tecriibeleri, belirsizlik doénemlerinde finansal
kuruluslarin borg verme konusunda daha ihtiyatli bir tutum izledigine isaret etmektedir.
Bu durum faizleri artirmakta ve kredi alim kosullarin1 zorlagtirmaktadir (Kurul ve
Alper, 14 Mart 2011). Nitekim Eylul 2008’den Subat 2009’a kadar olan ddnemde
bankalar, katilim bankalar1 ve tiiketici finansman sirketlerinin agtig1 kredilerde toplam
9,2 milyar TL’lik bir diisiis yasanmistir. Gergek azalma ise bu rakamin ¢ok (zerinde
bulunmakta, doviz cinsinden kredileri kur farkindan arindirdigimizda (dolar kurunun
1,23 YTL’den 1,67 TL’ye yukselmesi) kredilerdeki gercek azalisin boyutu 20 milyar
TL’ye yaklagsmaktadir (Onay, 2009: 93). Bu tir bir gelisme karsisinda banka
kredilerindeki azalma ve ticari kredilerdeki daralma nedeniyle isletme sermayesi igin
mevcut fonlar azalmakta, bu da Uretimin azaltilarak, iiretim planlarinin revize

edilmesine yol agmaktadir (Birgili ve Tunahan, 2002: 10).

Krizler sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik durgunluk veya gerileyis icerisinde

fiyat artiglarinin yasandigi durumlarda, satislarin giiglesmesi sonucu artan stoklar
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yaninda stok ve alacak devir hizlarmin azalmasi, ekonomik durgunluk ile beraber
miisterilerin 6deme gii¢lerinin azalmasi sonucunda siipheli alacaklarin artmasi da
firmalarda calisma sermayesi gereksinimini siddetlendirmektedir (Yildizli, 2005: 65).
TCMB Iktisadi Yonelim Anketi’nden elde edilen veriler mevcut mamul mal stoklarinin
seviyesinin, krizin reel sektorde hissedilmeye baslandigi 2008 yili sonunda normal
seviyesinin oldukga iistiinde kaldigini gostermektedir. Bunun yanminda, TUIK’in
diizenledigi “Kisa Donemli Is Istatistikleri’nden elde edilen veriler is giicii
O0demelerinin  kriz siresince cirolardaki azalisa gore daha yavas geriledigini
gostermektedir. Bu iki bulgu krizin baslangicinda calisma sermayesi ihtiyacinin
yukseldigini destekler niteliktedir (Kurul ve Alper, 14 Mart 2011).

Kriz doénemlerinde faizlerin yikselmesi, bankalarin topladiklari mevduati
isletmelere aktarmasina engel olur ve kredilerin vadesi kisalir. Bu nedenle isletmelerin
likidite yapilar1 bozulur ve bu durum isletmelerin mali tablolarina da yansir (Ozkan,
2005: 170). Kriz donemlerinde isletme mali tablolar1 parasal ve parasal olmayan

degerleriyle farkli etkilenirler. Krizlerin mali tablolar tizerindeki olasi etkileri sunlardir

(Titiz, 2003: 117-118):
-Kur farklarindan kaynaklanan fiktif kar veya zarar rakamlari,
-Enflasyon karlarinin hizlanarak artmast,
-Sermayenin kicllmesi,
-Satislarin diismesi sonucu stoklarin artmasi,
-Tahsilat zorluklar1 nedeniyle ticari alacaklarin artist,
-Miisterilerin 0deme guicliikleri nedeniyle siipheli alacaklarin artigidir.

Ozellikle ekonomide daralmanin yasandifi ve yasanma beklentisinin arttig1
donemlerde ilgili tablolar Uzerinden yorum yapmak énemlidir (Yiksekkaya, 29 Mart
2011). Bir isletmenin finansal durumunun ve finansal yonden gelismesinin yeterli olup
olmadigini belirlemek i¢in, finansal tablo kalemlerindeki degisikliklerin, kalemler

arasindaki 1iligkilerin incelenmesi ve gerektiginde ayni endiistri kolundaki diger
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isletmelerle karsilastirmalar yapilmasi finansal analiz olarak adlandirilmaktadir (Akgiic,
2011: 397) Finansal analiz, mevcut ekonomik kosullar géz oniinde bulundurularak,
analiz yontemi ile firmanin veya sektdriin mali yapisinin incelenmesine, ekonomik
gidisatin firmalar1 veya sektorii nasil etkilediginin anlasilmasina ve ekonomik
tedbirlerin basarili olup olmadigi sonucuna varilmasina, gelecek hakkinda tahminler

yapilmasina imkan verir (Girkan, 2005: 3).

Oranlar teknigi finansal tablo analizlerinde en yogun kullanilan tekniktir
(Y1ilmaz, 2009: 53). “Rasyo yontemi ile analiz” olarak adlandirilan bu yéntemde, hesap
veya hesap gruplari arasinda matematiksel iliskiler kurulmak suretiyle, isletmenin;
ekonomik veya mali yapisi ile karlilik, ¢calisma durumu hakkinda bir yargiya varmaya
calisilmaktadir (Toydemir, 2009: 54-55).

Oran analizi ilk defa 1908 yilinda Wiliam M. Rosendale tarafindan “Credit
Department methods” adli makalesinde yer almistir. Bu makalede, kredi kararlarini
verirken likidite rasyosu olarak isimlendirilen cari oran rasyosunun 2,5:1 olmasinin
uygun olacagim ifade etmektedir. Rasyo yonteminin sistemli bir sekilde uygulanmaya
baslamasi ise 1919 yilina rastlar. Alexander Wall isimli iktisat¢1 rasyolara iliskin
caligmalarin1 1919 yili Mart ayindaki bankacilik biilteninde yayinlayarak rasyo

yonteminin kullanilmasini bankalara 6nermistir (Sarikamig, 17 Mart 2011).

Kriz donemlerinde 06zellikle kiglk isletme yoneticilerinin finansal yapiy1
yeniden analiz etmesi gerekmektedir. Kicuk isletmeler agisindan 6nceki donemlerin
finansal sonuglarmi degerlendirmenin en kullanislt yollarindan birisi oran analizi

olmaktadir (Titiz ve Carikg1, 2001: 15).

Finansal oranlar son yillarda ampirik tabanli ¢alismalarda artan bir sekilde
kullanilmistir. Yalin muhasebe verileri yerine finansal oranlarin kullanilmasinin altinda
yatan temel kaygi finansal tablolarda yer alan degerlere tek tek bakilmasi durumunda
gozden kacabilecek bilginin oranlar yoluyla dikkate alinmasini saglamaktir (Benli,
2005: 15; Guneren, 2003: 62). Mesela sadece net kar tutarmna bakarak karlilik

degerlendirmesinde bulunmak zor olabilir. Bu durumda kazanclar ile bu kazanglari
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doguracak sermaye varliklarinin kiyaslanmasi degerlendirmede yardimci olabilir.
Analizei bu iliskiyi veya finansal tablolardaki diger onemli degiskenler arasindaki
iliskileri oranlar araciligiyla agiklayabilir ve firmanin finansal durumunu ge¢mis yillarla

karsilastirabilir (Biiyliksalvarci ve Elitag, 2010: 103).

Finansal oranlar; iflas ve finansal basarisizliklart tahmin etmede ( Kiraci, 2
2000), hisse senetlerinin getirilerini agiklamada (Kalayct ve Karatag, 2005),
isletmelerin etkinlik ve performanslarinin belirlenmesinde (Kaya ve Gilhan, 2010)
kullanilmistir.  Finansal oranlar, finansal krizlerin isletmeler {zerine etkilerinin
belirlenmesine yonelik caligmalarda da kullanilmistir. Bu c¢alismalarda genellikle
isletmelerin kriz o6ncesi donem ile kriz sonrasi donem oranlart karsilastirilarak
degisikliklerin sebebi ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Ornegin, 2001 krizinin imalat
isletmelerine etkisinin belirlenmesine yonelik bir ¢alismada su degerlendirme

yapilmistir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 11):

“Imalat isletmelerinin likidite oranlarinda ortaya ¢ikan sonugclara bakildiginda tiim oranlarda kriz

yil1 2001°de bir kétiilesmenin oldugu rahatlikla goriilecektir. Yalnizca nakit oraninda meydana gelen artig
isletmelerin nakit ve benzeri varliklari artirma diisiincesinden kaynaklanmus olabilir. Ozellikle net isletme
sermayesinin toplam varliklara oraninda meydana gelen diismenin ana nedeni kriz ddneminde
isletmelerin artan kisa vadeli yabanci kaynak miktaridir. Genel olarak kriz dénemlerinde isletmelerin

likidite yapisimin bozuldugu 6zellikle caligma sermayesi ihtiyacimin arttigi sOylenebilir. Bunun

neticesinde isletmelerin risk diizeylerinin yiikseldigi goriilecektir.”

Ayrica, krizlerin reel sektor isletmeleri {lizerine etkisinin olup olmadiginin ve
etkinin sektdrel bazda hangi degiskenler agisindan farklilastiginin tespitine yonelik
olarak yapilan bir calismada IMKB’de islem goren reel sektdr isletmelerinden 1996 4.
ceyrek-2009 1. ¢eyrek donemleri arasinda 113 sirketin tiger aylik (50 dénem) bilanco ve
gelir tablolarindan yararlanilarak hesaplanan toplam 38 adet oran kullanilmigtir. Sadece
bir krizin etkisi yerine yasanan tiim krizlerin reel sektdr isletmeleri iizerine etkisini
ortaya ¢ikarmak amagcl yapilan ¢alismada krizlerin degiskenler iizerinde etkili oldugu
saptanmustir. 17 adet oran artis yoniinde degisiklik gosterirken, 11 adet oranda azalis

yoniinde degisiklik gostermistir (Tanrioven ve Aksoy, 2009: 79).
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2008 yilinda kriz nedeniyle karinda diisiis yasayan Gedik Yatirimin Faaliyet
sonuclart oran analizleri ile incelendiginde, krizin etkilerinin finansal tablolara
yansimalart da daha acgik ortaya ¢ikmaktadir. Sirketin 6zkaynak karliligi 0,22°den
0,08’e diismiistiir (Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. Pay Izahnamesi, 21 Mart
2011). Finansal kriz donemlerinde isletmelerin c¢aligma sermayesi yeterlilik diizeyi

oranlar1 ve buna bagl olarak karlilik oranlar1 azalmaktadir (Can, 2003: 79).

Kriz donemlerinde, ¢alisma sermayesinin yonetimi daha Onemli hale
gelmektedir. Wal-Mart ve Kmart sirketleri benzer sermaye yapisina sahip olduklari
halde Kmart’in nakit doniisiim hiz1 yaklasik 61 giin iken Wal-Mart’in yaklasik 40 giin
civarinda olmas1 Kmart sirketine fazladan yilda 198,3 milyon dolar finansman giderine
mal olmustur. Kmart sirketinin ¢aligma sermayesinin yonetimindeki bu zayiflik sirketin

iflasina neden olan bir durumdur (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010: 49).

Buna gore agagida, konuyla ilgili literatir taranarak krizlerin ¢alisma sermayesi

kalemleri Uzerindeki olasi etkilerine deginilmistir.

3.1.1. Krizlerin Hazir Degerlere Etkisi
Kriz donemlerinde stoklarin artmasi, alacak tahsilatinin yavaglamasi ve
kredilerin azalmasi sonucu ¢alisma sermayesinde yasanan bozulma, isletmenin finansal

yapisinda once nakit varliklarda kendini géstermektedir (Birgili ve Tunahan, 2002: 13).

Buna gore Uyar’in (2008) c¢alismasinda, 2008 krizinin IMKB’de faaliyet
gosteren tas ve topraga dayali sirketler ile tekstil sirketlerinin nakit doniigiim siirelerini
olumsuz etkiledigi saptanmistir. Sirketlerin borglarini 0demeye basladigi giin ile
alacaklarin1 miisterilerinden tahsil etmeye basladigi gun arasindaki siire olarak ifade
edilen nakit dontisiim siiresi, tas ve topraga dayali sektorde 2007 yilinda 107 giin iken
2008’de 126 giine ¢ikmus, tekstil sektdriinde ise 143 giinden 160 giine ¢ikmistir (Uyar,
2009: 232-233).

ABD isletmelerinde nakit doniislim siireleri incelenmis, perakende ve toptan

ticaret isletmelerinin nakit dontisum slrelerinin imalat sanayinde yer alan isletmelere
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gore daha kisa oldugu ve durgunluk donemlerinde nakit doniis siirelerinin arttig1 sonucu

bulunmustur (Benli, 2005: 16).

IMKB 100 endeksindeki 66 reel sektdr sirketinin Mart 2008 ile Mart 2009
bilangolar1 karsilastirildiginda, nakit doniisiim siresi 17 glnden iki katina ¢ikarak 35

giine ulagmistir (Ercan, 20 Nisan 2011).

Danact ve Uluyol’un (2010) kuresel finansal krizde Malatya’da faaliyetini
strddriirken faaliyetine son vermek zorunda kalan bir isletmeyi 6rnek olay olarak ele
aldiklar1 ¢alismasinda, sirketin hazir degerlerinin 80.134,87 TL’den, 63.360 TL’lik bir
azaligla (% 80 oraninda) 16.774,87 TL’ye geriledigi saptanmistir (Danac1 ve Uluyol,
2010: 882). Ancak Ersel ve Sak (1995) c¢alismalarinda, 1994 yilinin ilk yarisinda
IMKB’deki sirketlerin toplam isletme sermayelerinin reel olarak %15 azaldigini, ayn
dénemde nakit varliklarinin ise arttigini tespit etmislerdir. Bu durumun sirketlerin doviz
tevdiat hesaplarmin TL karsiliginin artmasindan kaynaklanmis olabilecegi ifade

edilmistir (Ersel ve Sak, 1995: 11).

Likit varliklarinin azalmasinin, isletmeler Uzerindeki en énemli etkisi, kredibilite
bozulmasidir. Bir firmanin kredi degerliligi; kismen cari oran ve nakit oran ile
belirlenmektedir. Bu iki oranin yetersizligi likit varlik dengelerinden etkilenmekte,
kredibilitenin azalmasia sebep olmaktadir (Birgili ve Tunahan, 2002: 14). Isletmenin
sahip oldugu hazir degerlerle kisa vadeli borglarin1 karsilama guclnl gosteren nakit
orani, 1994 ve 2001 krizinin tekstil sektoriine etkilerinin 1994-2003 yillar1 finansal
oranlar1 kullanilarak incelendigi bir ¢alismada, 1994 yilindan sonra hizla diisiis trendine
girmis, 1997 yilindan sonra artmaya baslamis, 2000 ve 2001 yillarinda tekrar diigmiistiir
(Duzer, 2008: 15; Gurkan, 2005: 35).

3.1.2. Krizlerin Alacaklara Etkisi
Ekonomik bunalimda, ticari alacaklarin yapis1 iki nedenle degisiklik
gostermektedir. Birincisi; bu donemlerde belirsizlikten dolay1 firmalar miimkiin oldugu

kadar pesin satisa yonelmekte, boylece hem alacak riskini azaltmakta hem de nakit
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sikintisini bu sekilde asmayi tercih etmektedirler. Ticari alacaklarda yasanan degisimin
bir bagka sebebi de, makroekonomik faiz oranlarindaki degisikligin tahmin
edilememesinden dolay1, alacaklarin vadesinin kisaltilmasi ve gizli faiz oraninin (vade

farki) arttirilmasidir.

1975 ve 1982 ABD'deki resesyon yillarinda igletme sermayesi yatirimlarinin
kompozisyonunu inceleyen Fazzari ve Petersen, bu donemde (6zellikle 1982
resesyonunda) isletme sermayesini olusturan kalemlerde en biiylik disiisiin alacaklar
kaleminde oldugunu tespit etmistir. Resesyon doneminde alacaklarin satiglara orani,
1975°de %9 ve 1982’de %11 oraninda digmiistir. Bu disiis satiglardaki disiisii
gecmektedir (Birgili ve Tunahan, 2002: 15).

Nitekim 2001 krizinin Kayseri’deki KOBI’ler iizerindeki etkilerine yonelik bir
caligmada, kriz sonrasinda vadeli satislarda azalma gozlenmistir. Ankete katilan
firmalarin %50’si krizi atlatmak {izere vadeli satislar1 azaltmis ve satiglart miimkiin
oldugu olgiide pesin yapmaya calismistir (Uzay, 2001: 349). Ayrica, Malatya’da
faaliyetlerini siirdiiriirken faaliyetine son vermek zorunda kalan isletmenin ticari
alacaklari % 80’in Uzerinde azalarak 1.109.878,75 TL’ den 218.993,04 TL’ye
diismiistiir (Danac1 ve Uluyol, 2010: 882).

Conkar’a gore ise, ekonominin genisleme veya durgunluk donemlerinde
olusunun kredili satis politikasi yoluyla alacak tutarini etkileyecegi ifade edilmektedir.
Durgunluk donemlerinde isletmeler, satiglarin1 artirabilmek i¢in daha ¢ok kredili satis
yapma ve kredili satislarda vadeyi uzatma geregi duyabilirler. Boylece alacaklara

baglanan fon miktar1 artacaktir (Conkar, 9 Mart 2009).

2001 krizin KOBI’ler iizerinde etkilerine yonelik yapilan bir calismaya gore,
2001 krizi sonrast li¢ aylik donemde firmalarin %80,4’1i alacaklarin arttigini belirtirken,
alacaklarin1 tahsil edememe nedeniyle veya satiglarini artirmak amaciyla gelecek 1
yillik dénemde de alacaklarinin artacagini digiinmektedirler. 2001 krizi sonrasi

firmalarin biiyiik boliimiiniin stoklar1 azalmis, alacaklar1 ise artmistir. Bu da, firmalarin
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kriz doneminde satiglarini artirmak amaciyla vadeli satiglara yoneldigi anlamina

gelmektedir. (Altan ve Bezirci, 2001: 358).

Krizle birlikte, bir¢cok isletmenin likidite sorunu yasamasi nedeniyle,
isletmelerin ¢cogu alacaklarini tahsil etmede giicliiklerle karsilagmis, yapilan bir anket
calismasinda, likidite sorunun bir nedeninin de %4 ile alacak tahsilatinda yasanan
giicliikkler oldugu ifade edilmistir (Bilgin, Karabulut ve Ongan, 2002: 81) 2008 krizi ile
ilgili yapilan bir ¢aligmada ise; Isletmelerin % 82’si kriz siirecinde finansman sorunu
yasadigin1 dile getirmistir. Finansman sorununun nedeni ise alacaklarin tahsilinde
yasanan sikintilardir. isletmelerin % 83,1°i alacaklarini tahsil edememektedir (Fethiye
Ticaret ve Sanayi Odasi, 12 Agustos 2010).

Kriz dénemlerinde sik sik ¢ek ve senetler karsiliksiz ¢ikmakta ya da 6denmeme
oranlar1 artmaktadir. Ornegin 2001 krizi ile birlikte 2002 yilmin ikinci yarisinda
karsiliksiz ¢ek ve senetlerin orant %60,9 seviyelerine yiikselmistir (Bagc1, 2009: 72).
Ayrica kriz donemlerinde, alacak devir hizi yavaslamakta, siipheli alacaklarin miktar
artmaktadir. Bu durumda, isletmelerin nakit olusturabilme yetenegini daraltmaktadir

(Birgili ve Tunahan, 2002: 15).

2000 ve 2001 Tiirkiye Krizlerinde IMKB' de islem géren 172 sanayi sirketinin
ilk alti aylik birlestirilmis bilangolarindan, sirketlerin alacak devir hizinin 5.93'den
5.54'e diistiigii, tahsilat siiresinin 61 giinden 66 giline uzadig1 saptanmistir (Ertuna, 2002:
24) IMKB 100 endeksindeki 66 reel sektdr sirketinin Mart 2008 ile Mart 2009
bilangolarina gore, alacak devir siiresi 31,1 giinden 57,3 giline uzamistir (Ercan, 20

Nisan 2011).

Cukurova bolgesinde faaliyette bulunan 133 muhasebe meslek mensubu ile
yapilan anket calismasinda, muhasebecilere kriz dénemlerinde siipheli ticari alacaklar
konusunda artis gozlemleyip gozlemlemedikleri sorusu yoneltilmis, artisin
mevcudiyetinin ziyadesiyle bulundugu tespit edilmistir (Yardimcioglu, Ayrigay ve

Cetin, 2009: 115).
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3.1.3. Krizlerin Stoklara Etkisi

Resesyon donemlerinde finansal sikintida bulunan firmalarin stok yatirimlari,
nakit akimlarinin mevcudiyetinden etkilenmektedir. Bunalim dénemlerinde isletme
sermayesinde, ticari alacaklardan sonra en fazla diisen kalem stoklar olmaktadir.
Bagliano ve Sembenelli, 1990'larin baslarindaki resesyonda ii¢ biiyiik Avrupa Ulkesi
(Fransa, Ingiltere ve Italya) isletmelerinin stoklarin1 6nemli oranda diisiirdiiklerini
belirlemistir. ABD’deki 1975 ve 1982 resesyonunda da isletme sermayesinde, en biyik
diisiis alacaklardan sonra hammadde stoklarinda olmustur. Bu diisiis satislardaki diisiisii
gecmistir. Bu donemde, bitmis mamullerin satiglara orani sirasi ile %5 ve %9 oraninda

azalmistir (Birgili ve Tunahan, 2002: 17).

Karaman’da faaliyet gosteren 41 sirketle yapilan ankete gore; firmalarin %41,5°1
mamul, %353,6’s1 hammadde stoklarmin azaldigini ifade etmistir. Bunun nedeni

tiretimde meydana gelen azalmadir (Altan ve Bezirci, 2001: 358).

Kriz dénemlerinde, genel olarak stoklarin devir hiz1 yavaglamakta ve stok omri
uzamaktadir. 2001 krizinde IMKB' de islem goren 172 sanayi sirketinin ilk alt1 aylik
bilancolarindan goriilecegi gibi, sirketlerin stok devir hiz1 6.75'den 6.42'ye diismiis ve
stok émrii 54 giinden 57 giine uzamustir (Ertuna, 2002: 24). IMKB 100 endeksindeki 66
reel sektor sirketinin Mart 2008 ile Mart 2009 bilangolari karsilagtirildiginda, 6rnekleme
genelinde stok devir siiresi 38 giinden 44,6 giine ¢ikmustir (Ercan, 20 Nisan 2011).

Ancak 2001 Kkrizinin otomotiv sektdrli ve Tofas sirketi Uzerine etkisinin
incelendigi bir ¢alismada ise; sektorde 2000 yili stok devir hizi1 0 iken, 2001 yilinda bu
oran %#4,8’e yiikselmis; Tofag’ta 2000 yili 13,6 olan oran 2001 yilinda 16,3’e
yiikselmistir (Toydemir, 2009: 77). 1994 ve 2001 krizlerinin tekstil sektortne etkilerinin
incelendigi bir ¢alismada da; 1995 yilinda stok devir hizi 1994’e gore azalmis, 2001
yilinda ise 2000 yilina gore artig gostermistir (Glrkan, 2005: 37).

Stok devir hizinin diisiik olmasi isletmelerin satiglarinin diistiigi anlamina
gelebilir (Yilmaz, 2009: 77). 2001 krizinde IMKB Metal Esya-Makine ve Techizat

Sanayi sektdriniin girdi stoklari olarak adlandirilan hammadde, ilk madde ve malzeme



70

(reel %12) ve yarimamul (reel %35) kalemlerinde reel bazda gergeklesen diisiis sonucu,
bu kalemlerin hem donen varliklardaki hem de aktif toplamindaki pay1 azalmistir. Girdi
stoklarinda ortaya g¢ikan bu azalmanin bir sebebi, isletmelerin satiglarinda meydana

gelen diisiis olabilir (Birgili ve Tunahan, 2002: 29).

Krizlerde stoklarin degerinde meydana gelen artis, isletmelerde fiktif karlarin
olusmasina da sebep olmaktadir. Ulkemizde 2001 yilinda yasanan krizle birlikte dalgali
kur sistemine gegisin hemen ardindan (Mart, Nisan donemlerinde), isletmeler 6nemli
oranda brit kar hesaplamislardir. Bunun nedeni, girdilerini diistik fiyat veya diislik kur
tizerinden alan isletmeler, bu stoklarin iiretimde kullanilmasi veya satilmast durumunda,
fiyatlarin dalgali kura gegisten sonra 6nemli 6l¢iide artmasi nedeniyle, gelir tablosunda
yaniltici briit kar veya faaliyet karinin olusmasina sebep olmaktadir (Birgili ve Tunahan,
2002: 19-20).

3.1.4. Krizlerin Kisa Vadeli Borg¢lara Etkisi

Finansal kaldirag oraninin ¢ok yiiksek olmasi, kriz doneminde isletmeleri ¢ok
zor duruma diisiirmektedir. Bu ylizden, isletmelerin finansal yapisimi sergileyen temel
bir orandir (Giirkan, 2005: 44). Bu oran, varliklarin ylizde kaginin borglarla finanse
edildigini ortaya koyar. Oranin yiliksek olmasi, igletmenin faiz ve borglarin1 6deyememe
nedeniyle finansal yonden zor durumlara diisme olasiliginin yiiksel oldugunu gosterir.
Ote yandan oran yiiksek oldugu taktirde isletme sahipleri, faaliyetlerden elde edilen kar
oraninin bor¢larin maliyetinden fazla oldugu durumda, finansal kaldiracin olumlu

etkisinden yararlanarak 6zsermaye karliligini yiikseltme olanagi elde ederler (Akglc,
2011: 450).

Asikoglu ve Ogel, IMKB’de 7 imalat sektoriinde 2001 krizinin etkilerini
belirlemek amaciyla yaptiklari ¢alismada, toplam borcun toplam varliklar i¢inde paymin
2000 yilinda % 58,5 iken, 2001 yilinda %72,1 oldugu goriilmektedir. Ayni1 zamanda
isletmelerin toplam varliklarinin ne kadarmin kisa vadeli borglarla finanse edildigi
incelendiginde, 1999 yilinda %45.8, 2000 yilinda %46,4 olan bu oranin 2001 yilinda

%55,8 oldugu goriilmektedir. Buna gore, 2001 krizinde varliklarin finansmaninda
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yabanci kaynaklarin miktarinin arttig1, yabanci kaynak icinde de kisa vadeli yabanci
kaynagin yogun olarak kullanildig1 goriilmektedir. Sermaye yapisinda ortaya ¢ikan bu
durum, isletmelerin bor¢larim1  6deyememe riskini artirirken, yabanci kaynagin
fazlalasmasi, Ozellikle kriz donemlerinde finansman giderlerini artirmakta, bu durumda
isletmelerin karliliklarmi olumsuz bigimde etkilemektedir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 11-
12)

Mislimov, krizlerin halka agik KOBI’lere etkilerini inceledigi ¢alismasinda,
kaldirag oraninin 1994 ve 1995 yillarinda, 1993 yilina goére diisiis gosterdigini; 1993
yilinda %56 olan oranin 1995 yilinda %46 seviyesine indigini tespit etmistir
(Mislumov, 2001: 224)

Uyar ve Okumus (2010) 2008 krizinin IMKB imalat sanayine etkilerini
arastirdiklar1 caligmalarinda, kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktiflere oran1 2005-2006-
2007 yil1 ortalamasinda 0,34 iken, 2007 yilinda 0,36, kriz donemi 2008 yilinda ise 0,41
olmus ve ortalamalar arasindaki fark 0,001 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu oran, kriz déneminde isletme varliklarinin kisa vadeli yabanci

kaynaklarla finanse edilme diizeyinde artis oldugunu gostermektedir (Uyar ve Okumus,

2010: 154)

2001 yilinda IMKB’deki smnai isletmelerinin enflasyondan armdirilmis kisa
vadeli borglar1 %16 artmistir. Bu artiglar temelde 0Odenemeyen faizler ve kur
farklarindan kaynaklanmaktadir (Ertuna, 2002: 26). Afyon ili gida isletmelerinin kisa
vadeli borglari ise, 1997 yilina gére 2001 yilinda %12, 2002 yilinda %41 oraninda
dismiistiir. Afyon gida isletmeleri, kisa vadeli yabanci kaynak kullanmaktan
kaginmustir (Eker, 2004: 69).

Krizlerde firma degerinin azalmasi, isletmelerin elde edebilecekleri ticari
bor¢larin miktarin1 azaltmakta ve vadesini kisaltmaktadir. 1994 Krizinde de Sak ve
Ersel yilin ilk yarisinda, ticari borglarda meydana gelen disiisiin %20,5 dizeyinde
oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsiik IMKB Metal Esya - Makine ve Techizat

Sanayi sektorunin 2001 yili ilk alt1 ayr konsolide bilangosunda ticari borglar kalemi
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2000 yilinin ayn1 donemine gore nominal olarak %92, reel olarak ise %16 artarken,
pasif toplami igerisindeki pay1 ise, %24'den %26'ya ¢cikmistir. Ticari borclar kaleminin
artmasi, isletmelerin temel olarak daha Once ticari bor¢ ile alinan duran varliklarinin
maliyetindeki artistan kaynaklandig: gosterilebilir. Ikinci olarak da ticari borglarm

6demelerinin geciktirilmesidir.

Finansal sikinti icerisine giren isletmeler lizerine yapilan analizlerde; daha ucuz
finansman kaynaklar tiiketildiginde firmalarin ticari bor¢ kullandiklar tespit edilmistir.
Ozellikle, ekonomide gerileme yasandigi dénemlerde daha yiiksek oranda 6deyememe
ihtimaline sahip firmalar ticari borcu, kredi piyasasi borglarina tercih etmektedirler.
(Birgili ve Tunahan, 2002: 22-31). Ticari bor¢ 6deme siiresi, firmanin kredili mal
alislarinda saticilara ortalama borclanma suresini ifade eder. Tekstil sektoriinin 2001

yilinda bor¢ 6deme siiresi bir 6nceki yila gore artis gostermistir (Giirkan, 2005: 42).

3.1.5. Krizlerin Net Calisma Sermayesine Etkisi

Uzun vadeli yabancit kaynak ve Ozkaynaklarla finanse edilen net calisma
sermayesi, isletme faaliyetlerinin devami i¢in yapilmasi gereken giderlerin
O0denmesinde kullanilacak olan varliklari olusturur. Ekonomik durgunluk déneminde
satilamayan stoklar ve tahsil edilemeyen alacaklar nedeniyle briit ¢alisma sermayesi
artan isletmelerin ¢ogunlugu, kisa vadeli bor¢larim1 6dedikten sonra kalan net calisma

sermayesi ile ihtiyaci karsilayamamaktadirlar (Giicenme, 2001: 71).

Genel olarak kriz calisma sermayesi ihtiyacinin arttigt sdylenebilir. 2001
krizinde IMKB imalat isletmelerinin net calisma sermayesinin toplam varliklar
igerisindeki orani, 2000 yilinda 0,14 iken 2001 yilinda 0,06 diizeyine gerilemistir.
Bunun ana nedeni kriz doneminde isletmelerin artan kisa vadeli yabanci kaynak

miktaridir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 11).

2001 krizinin KOBI’ler iizerindeki etkilerinin belirlenmesine amaciyla Karaman

ilinde yapilan bir ¢alismaya gore, ekonomik kriz sonrasi firmalarin ticari borglar1 ve
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kisa vadeli banka kredileri artmis, bu nedenle de ekonomik kriz doneminde firmalarin

net calisma sermayesi azalmistir (Altan ve Bezirci, 2001: 358).

IMKB Metal Esya - Makine ve Techizat Sanayi sektoriiniin 2001 yili net
caligma sermayesi kriz doneminde reel olarak %29 azalmistir (Birgili ve Tunahan,
2002: 25).

Tofas sirketinin net ¢calisma sermayesi 1998 ve 1999 yillarinda negatiftir, yani
kisa vadeli yabanci kaynaklari donen varliklardan daha fazladir. Diger tiim yillarda
artarak devam eden net calisma sermayesi 2000 yilinda pozitife donmiis, 2001 kriz

doneminde bile artmaya devam etmistir (Toydemir, 2009: 68).

Afyon ili gida ve mermer sirketlerinin net ¢aligma sermayeleri, 2001 krizinde
her iki sektorde de azalma gdstermistir. Gida sektoriindeki azalig, ylizdesel olarak,

mermer sektoriine oranla daha sert olmustur (Eker, 2004: 84).

IMKB perakendecilik sektoriiniin net calisma sermayesine bakildiginda; 2007
yilinda negatif iken 2008 yilinda pozitif olmustur. Ancak 2009 yilinda yine pozitif
gerceklesmesine ragmen 2008 yilina gore diisiis gostermistir. Net ¢alisma sermayesi
devir hiz1 ise, 2007 yilinda negatif (-3.30) iken 2008 yilinda pozitif olmus (8.38), 2009
yilinda ise tekrar negatif diizeye (-6.02) inmistir (Attila ve Kabatas, 2010: 86).

Yine IMKB imalat sektoriiniin net calisma sermayesi / toplam aktif orani, 2005-
2006-2007 yillar1 ortalamasi ve 2007 yilinda 0.17 iken, 2008 yilinda 0,11’e gerilemistir.
Bu oranin kiiciilmesi iki sekilde agiklanabilir; net calisma sermayesinin kii¢lilmesi veya
toplam aktiflerin biiylimesi. Daha detayli incelendiginde, oranin kii¢lilmesinde net
calisma sermayesinin kiigiilmesinin &nemli rol oynadigi goriilmiistiir. Ornegin, 2007
yilinda net ¢alisma sermayesi negatif isletme sayisi 15 iken, 2008’de bu say1 28’e
yiikselmistir. Bu da, cari oranin 1’den kii¢iik olmasi, diger bir ifadeyle donen varliklarin
kisa vadeli borglar1 karsilama giiciiniin olmamasi anlamima gelmektedir (Uyar ve

Okumus, 2010: 150-151).
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3.2. KRiZLERIN ISLETMELER  UZERINDEKI ETKILERININ
BELIRLENMESINDE FINANSAL ORANLARDAN YARARLANILARAK
YAPILMIS CALISMALAR (LITERATUR TARAMASI)

Kriz donemlerinin sirketlerin finansal yapilarina etkileri de, arastirmacilarin
daha onceki kriz donemlerinde dikkatini ¢cekmis, dolayisiyla konuyu arastirma geregi
hissetmiglerdir (Uyar ve Okumus, 2010: 148). Finansal oranlardan yararlanilan

calismalardan bazilar1 sunlardir:

e Asikoglu ve Ogel (2006), 2001 Krizinin IMKB’de 7 sektdrde islem goren 72
imalat isletmesinin finansal yapis1 {izerindeki etkilerini 1997-2003 yillar1 finansal
oranlari ile incelemisler ve su bulgular1 elde etmislerdir: Isletmelerin nakit oran1 harig
tim likidite oranlarinda 2001 yilinda kotlilesme tespit edilmistir. Varliklarin
finansmaninda yabanci kaynak miktarinin arttigi, yabanci kaynak i¢inde de kisa vadeli
kaynaklarin yogun olarak kullanildig1 goriilmiistiir. Isletmelerin stok ve alacak devir
hiz1 artmis, satiglarin artmasindan ziyade 6zsermayedeki kayiplardan dolay1 6zsermaye
devir hiz1 da artmistir. Ozsermaye karlihig1 % -6,7’ye diismiis, toplam varlik karlilig da
% -11 olarak gergeklesmistir.

e Uyar ve Okumus (2010), finansal oranlari kullanarak 2008 kiiresel krizinin
{iretim sirketlerine etkilerini IMKB’de 7 sektdrde faaliyet gosteren 124 isletme iizerinde
aragtirmiglardir. Arastirmadan elde edilen bulgulari $6yle yorumlamislardir: Kriz
donemi olan 2008’de onceki yillara gore isletmelerin likidite oranlarinda diigme
gozlemlenmistir. Kriz doneminde stok ve alacak devir hizlarinda 6nceki donemlere gore
anlamli bir fark bulunmamis, ancak varlik devir hizlar1 diismiis, dolayisiyla kriz
déneminde varliklar yeterince gelir iiretememistir. Karlilik oranlarinin negatif ¢ikmasi,
kriz doneminde sirketlerin karlhiliklarinin distiigiini  gostermektedir. Kiiresel kriz
isletmelerin bor¢luluklarint artirmig, borglarin igerisindeki dengeyi de uzun vadeli

borglarin azalmasi ve kisa vadeli borglarin artmasi seklinde degistirmistir.

e Aydeniz (2008), 1993-2005 arasinda imalat sektoriinde faaliyet gosteren Alman

sermayeli sirketlerin kriz ve kriz sonras1 donemlerdeki finans yapilarini tespit ederek
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kriz donemlerinde bagarili finansal yonetim uygulayip uygulamadiklarini aragtirmigtir.
Isletmelerin, 1994 kriz doneminde karlilik, faaliyet, bor¢luluk oranlar1 diismiistiir. 2000
krizinde kar marj1 hizla diismis, ihracatin payr fazla degismemis, bor¢lanma orani
artmistir. Sirketler 2001 krizinden daha fazla etkilenmisler, ortalama olarak zarar
etmisler ve borglanma oranlar1 artmustir. Ihracat paymin artmasi krizin etkisini

hafifletememistir.

e Tanridven ve Aksoy (2009), IMKB’de 1996-2009 doneminde faaliyet gosteren
10 sektore ait 113 isletmenin ticer aylik verilerini kullanarak krizlerin reel sektor
uzerine etkilerini sektdrel bazda incelemistir. Calismaya gore, haberlesme en iyi, ticaret
sektorii en diisiik karlilik ortalamasina sahiptir. Ancak ticaret sektorii diger kar marji
acisindan sektorler arasinda en yiiksek oran ortalamasina sahiptir. Sermaye yapist
acisindan haberlesme, kimya ve tas toprak sektorleri daha iyiyken, blylime ve biyiklik
acisindan haberlesme, teknoloji, kimya ve metal esya sektorleri daha iyi oranlara
sahiptir. Sonucta kriz donemlerinde haberlesme, teknoloji, gida, ticaret ve tekstil

sektorleri en fazla farklilik gosteren sektdrler olmustur.

e Uyar (2009), kiiresel krizin IMKB’de islem goren tas-toprak, tekstil ve ticaret
sektorlerinin nakit doniisiim siirelerine etkilerini inceledigi ¢aligmasinda; krizin genel
anlamda sirketlerin nakit doniisiim siirelerini, 6zellikle ¢alismaya konu olan tas-toprak
ve tekstil sektorlerini olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Bulgulardan tekstil
sektorinun miisterilerinden alacaklarini tahsil etmekte giigliik ¢ektigi goriilmiis,
bununla birlikte ticaret sektdrd, kriz doneminde de nakit doniisiim siiresini kisaltmay1

basarmistir. Bunu da tedarikcilerine bor¢ 6deme siiresini uzatarak saglamistir.

e Ogel (2005) yaptig1 doktora calismasinda, 2001 krizinin etkilerini oranlar
yoluyla IMKB’de 7 sektorde islem gdren 72 imalat isletmesinde arastirmistir. Analiz
sonucunda kriz déneminde isletmelerin kisa vadeli borglarinin arttigi, sermayelerinin
toplam kaynaklar icersindeki paymin azaldigi, dolayistyla kaynaklarin iginde bor¢larin
yiikseldigi goriilmiistiir. Genel olarak alacak ve stok devir hizlarinin kriz yili ve

sonrasinda kriz 6ncesine gore arttigi, sermayenin ve toplam varliklarin karlihiginin kriz
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yili ve sonrasinda azalma gosterdigi goriilmiistiir. Genel olarak likidite oranlarinda kriz

yilinda bir azalma goriilmiis, ardindan kriz dncesi donemdeki seviyelerine donmiistiir.

e Kesimli ve Gunay (2011), kiiresel krizin ¢alisma sermayesi tizerindeki etkilerini
belirlemek amaciyla IMKB’deki 45 iiretim isletmesi iizerinde yaptiklar1 ¢alismada,
birinci durum olarak 2004-2007 yillar1 finansal oran ortalamalarini kriz dncesi, 2008-
2009 yillarii finansal oran ortalamalarii da kriz sonrasi olmak Uzere iki doneme
ayirmislar ve bagimli 6rneklem t testi ile test etmislerdir. Benzer sekilde ikinci durum
olarak 2004 yilinin ilk g¢eyreginden 2007 yilmin ikinci g¢eyregine kadar olan 14
ceyreklik donemi kriz oncesi, 2007 yilimin 3. ¢eyreginden 2009 yilinin tgilinci
ceyregine kadar olan 9 ¢eyreklik donemi kriz sonrast olmak iizere iki doneme ayirarak
test etmislerdir. Arastirma sonucunda krizden en ¢ok etkilenen oranin birinci durumda
alacak devir hiz1 oldugunu tespit etmislerdir. isletmelerin kriz sonras1 alacak devir hizi
15,18’den 5,04’¢ dismistir. Bu disisiin isletmelerin satislarindaki azalmadan

kaynaklanmis olabilecegi ifade edilmistir.

Krizlerin isletmeler iizerindeki etkilerini ele alan g¢alismalar genel olarak

incelendiginde su noktalar dikkat cekmektedir:

e Kriz donemlerinde isletmelerin likidite oranlarinin diistiigii goriilmektedir. Bu
durumun isletmelerin kisa vadeli bor¢larinin artmasindan kaynaklanmis olabilecegi
ifade edilmektedir. Net isletme sermayesinin genellikle kriz sonrasi doénemlerde

azalmasi da bu durumu destekler niteliktedir.

e Yapilan caligmalarin sonuglarina gore, kriz donemlerinde isletmelerin faaliyet
oranlarinda farkli degisiklikler ortaya cikmaktadir.  Asikoglu ve Ogel (2006)
calismalarinda, 2001 krizinin igletmelerin alacak ve stok devir hizlarini artirdigini; Uyar
ve Okumus (2010) 2008 krizinin isletmelerin alacak ve stok devir hizlarmi
etkilemedigini ancak varlik devir hizlarim diisiirdiigiinii; Aydeniz (2008) 1994 krizinin
isletmelerin faaliyet oranlarini diisiirdiigiinii; Kesimli ve Giinay (2011) da 2008 krizinin
isletmelerin alacak devir hizlarmi disiirdiigiinii tespit etmislerdir. Buna gore kriz

donemlerinde faaliyet oranlarinda farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
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e Kriz donemlerinde isletmelerin toplam varliklarin finansmaninda yabanci
kaynak miktarinin arttig1, yabanci kaynak icinde de kisa vadeli kaynaklarin yogun
olarak kullanildig1 gorilmektedir. Yalnizca Aydeniz (2008), 1994 krizinin borgluluk

oranlarini diisiirdiiglinii saptamistir.

e Yapilan biitiin ¢aligmalarin sonuglarindan karlilik oranlarinin kriz dénemlerinde

azaldig goriilmektedir.
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4.BOLUM
2008 KURESEL FINANSAL KRIiZiN ISLETMELERIN CALISMA
SERMAYELERINE ETKILERI UZERINE iMKB URETIiM SEKTORUNDE BiR
ARASTIRMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

2008 yilinda ABD finans sisteminde ortaya c¢ikan kriz finansal piyasalar
araciligiyla tiim Diinya’ya yayilmis ve Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. TUrkiye’ye
etkileri finansal sektor ve reel sektor agisindan degerlendirilebilir, ancak Tiirkiye nin
2002 yilindan sonra finansal sisteminde yaptigi diizenlemeler sonucunda 2008 kiiresel
krizi daha ¢ok reel sektorii etkilemistir. Ayrica finans sektoriinde ortaya ¢ikacak bir Kriz,
yatirim kaynaklarinin daralmasi anlamima geleceginden, Uretimin yavaslamasini ve
bdylece tiretim isletmelerinin krizden etkilenmesini kaginilmaz hale getirecektir.

Finansal krizler etkisini oncelikle isletmelerin ¢calisma sermayesinde gostermekte
ve giinliik faaliyetleri siirdiirmek i¢in gerekli fon ihtiyacinda bir artisa neden olmaktadir.
Calisma sermayesi, isletmelerin verimli ve karli bir sekilde faaliyetlerine devam
edebilmesi ac¢isindan Onemlidir. Finans ydneticisinin zamaninin ¢ogunu c¢aligma
sermayesinin yonetimine ayirdigi bilinmektedir. Ayrica kriz donemlerinde caligma
sermayesine verilen ©Onemde artabilmektedir. Uretim isletmelerinde ¢alisma
sermayesinin toplam varliklar icerisindeki orant %50°den fazladir. Arastirmanin
yapildigi IMKB’de 2005-2010 dénemleri icerisinde iiretim isletmelerinin briit ¢alisma

sermayesinin toplam varliklara oran1 yillara gore su sekilde dagilmistir.

Tablo 4: Uretim Isletmelerinin Yillara Goére Dénen Varhk / Toplam Varhk

Oranlan

YIL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | isletme Sayisi

Dénen Varlik / Toplam
Varlik Orani

47,59 | 51,03 | 51,06 | 51,37 | 50,83 | 52,50 110
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Aragtirmanin problemini, “2008 kuresel finans krizi Turkiye’de uretim sektorunt
Ozellikle caligma sermayesi bakimindan etkilemekte midir?” sorusu olusturmaktadir.

Buna gore arastirmanin amaci, 2008 kiiresel finansal krizin hisseleri IMKB Sinai
endeksinde islem goren iiretim isletmelerinin ¢alisma sermayeleri Uzerindeki etkilerini
finansal oranlar yoluyla belirlemektir. Bu baglamda yukarida gesitli agilardan 6nemi
vurgulanan krizin c¢alisma sermayesi iizerine etkilerinin belirlenmesi finansal bilgi

kullanicilar (kredi verenler, yatirimcilar, ortaklar vb) acisindan 6nem arz etmektedir.

4.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

4.2.1. Arastirmamin Kapsam ve Verilerin Elde Edilmesi

Arastirmanin kapsamini, 2010 yili verilerinin elde edildigi 01.04.2011 tarihinde
IMKB Sinai endeksi alt sektorlerinde hisse senetleri islem géren 149 iiretim isletmesi
olusturmaktadir. Bu agidan arastirmadaki c¢alisma evrenimiz, 01.04.2011 itibariyle
IMKB Sinai Endeksi alt sektdrlerindeki isletmelerdir. Bu isletmelerin listesi, calismanin
EK -1 boliimiinde gdsterilmistir. IMKB’deki isletmelerin segilmesinin nedeni, glvenilir,
karsilastirilabilir ve denetimden geg¢mis finansal tablolara sahip olmalaridir. Arastirma
kapsaminda, 2008 krizinin ¢alisma sermayesi lizerindeki etkilerini gérebilmek amaciyla
2005-2010 donemi incelemeye alinmustir. incelenen 6 yillik dénem boyunca kesintisiz
olarak IMKB’de Siai endeksinde islem goren isletme sayis1 136 adettir. Arastirmada,
caligsma sermayesi ile ilgili finansal oranlar sunlardir:

1) Carioran

2) Asit test orani

3) Nakit orani

4) Alacak devir hizi

5) Stok Devir Hiz1

6) Ticari bor¢ devir hizi

7) Nakit doniisiim siiresi
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8) Donen varlik devir hizi

9) Kisa vadeli borg / Toplam borg orani
10) Donen varlik / Toplam varlik orani
11) Briit kar oran1

12) Net galigsma sermayesi / Donen varlik orani

Bu finansal oranlarin bir kismi bizzat elle finansal tablolardan yararlanilarak
hesaplanmis bir kismi da Deniz Yatinm ve Finnet’in kurumsal web sitelerinden
yararlanilarak elde edilmistir. Bu sitelerde yer alan verilerin dogrulugu kontrol
edildikten sonra finansal oranlar arastirmaya dahil edilmistir.

Istatistik tekniklerinin kullanildig1 arastirmalarda, veri seti analiz edilirken bir
diger asamada u¢ deger arastirmasidir. Ug¢ degerler normal sonuglar elde edilmesini
Onleyecegi i¢in veri setinden ¢ikarilabilir (Karaatli, 2010: 10) Arastirmada, finansal
oranlar elde edildikten sonra bazi1 isletmelerin verilerinin finansal oranlarin
ortalamalarint asir1 etkiledigi goriilmiis ve bu sirketler istatistiksel olarak teste tabi
tutulmadan arastirma kapsamindan ¢ikarilmistir. Bu isletmelerin listesi, ¢alismanin EK -
1 boliimiinde gosterilmistir. Buna gore ¢alisma grubumuzu, IMKB Sinai endeksinde
islem goren 110 tiretim isletmesi olusturmaktadir. Asagida bu isletmelerin alt sektorlere

gore dagilimi goriilmektedir.

Tablo 5: Arastirmada Yer Alan Isletmelerin Sektorlere Gore Dagilhim

ENDEKSLER ISLETME SAYISI
Gida, Icecek 16

Kimya, Petrol, Plastik 17

Metal Ana 9

Metal Egya, Makine 19

Orman, Kagit, Basim 12

Tas ve Topraga Dayali 21

Tekstil, Deri 16
TOPLAM 110
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Arastirmada 2. boliimde aciklanan 12 finansal oran hesaplanmis ve 12 (oran) x
110 x 6 (yil) = 7.920 adet veri kullanilmistir. Verilerin tamami bilgisayar ortaminda
Excel ¢alisma sayfasi olarak diizenlenmistir. Aragtirma hipotezlerine uygun olarak,

a) 2005-2006-2007 yillar1 verileri kriz 6ncesi,

b) 2008-2009-2010 yillar verileri kriz sonrast donemi temsil etmek Uzere, her bir
isletmenin finansal oranlarinin kriz 6ncesi ve sonrasi tiger yillik verileri toplanip iige
boliinmek suretiyle iki doneme ayrilmistir.

Literatiir incelendiginde, 2008 finans krizinin etkilerinin 6zellikle 2008 yilinin
son ¢eyreginden itibaren hissedildigi goriilmektedir. Bu nedenle krizin 2008 yilindaki
etkilerini gorebilmek i¢in 2007-2008 oran ortalamalari arasindaki farklarda istatistiksel
olarak karsilastirilmistir. Hipotezlerin test edilmesinde SPSS 18.0 paket programindan

yararlanilmistir.

4.2.2. Cahsmanin Varsayimlari ve Bagimh Orneklem t Testi

2008 kiiresel finansal krizin IMKB’deki (retim isletmelerinin c¢alisma
sermayeleri Uzerindeki etkilerini finansal oranlar yoluyla belirlemeyi amagladigimiz
calismada asagidaki hipotezler istatistiksel olarak test edilecektir.

Hipotez 1

- Hg: Isletmelerin kriz éncesi 3 yillik dénem (2005-2007) finansal oranlarinin
ortalamalar1 ile kriz ve sonrasi 3 yillik donem (2008-2010) finansal oranlarinin
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur.

- Hy: Isletmelerin kriz dncesi 3 yillik dénem (2005-2007) finansal oranlarimin
ortalamalar1 ile kriz ve sonrast 3 yillik donem (2008-2010) finansal oranlarinin
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Hipotez 2

- Ho: Isletmelerin 2007 yil1 finansal oranlarinin ortalamalari ile 2008 yili finansal
oranlarinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur.

- Hy: Isletmelerin 2007 yil1 finansal oranlarinin ortalamalar1 ile 2008 yili finansal

oranlarmin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.
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Bu hipotezler arastirma kapsamindaki iiretim isletmeleri ve 7 alt sektdr bazinda,

her bir oran i¢in ayr1 olmak iizere istatistiksel teste tabi tutulacaktir.
Bu c¢aligmanin baslica varsayimlari ise sunlardir:

- Arastirma kapsamindaki isletmelerin finansal tablo bilgileri, isletmelerin gercek
durumlarin1 yansitmaktadir.
- Incelenen donemde finansal krizden baska, arastirma kapsamindaki isletmelerin

finansal durumlarini etkileyecek baska bir unsur s6z konusu degildir.

Aragtirmanin hipotezlerini test etmek amaci ile bagimli O6rneklem t testi
uygulanmistir. Bu testte, ayn1 6rneklem grubunun farkli zaman dilimlerindeki durumlari
karsilagtiritlmaktadir (Eksi, 2007: 101). Bu testin varsayimlar1 sunlardir (Akgiil ve Cevik,
2005: 185):

1- Orneklem seciminde taraf tutulmamalidir.
2- Aralarinda fark olup olmadigi arastirilan 6rneklemler eslestirilmis olmalidir.
3- Bir fark degerini bilmenin diger fark degeri hakkinda bir fikir vermemesi gerekir.

4- Ideal olarak farklar normal evrenden gelmelidir.

Ik {ic varsayim veriler elde edilirken ve oranlar hesaplanirken saglanmustir.
SPSS programinda normallik analizi i¢in “Explore” segenegi vasitasiyla hesap, grafik ve
normallik testi yontemleri kullanilabilmektedir (Akgiil ve Cevik, 2005: 89). Verilerin
normallikten uzak oldugu durumlarda, merkezi limit teoreminden yararlanarak verilerin
normal dagildigr kabul edilmekte ve parametrik testler yapilmaktadir. Bu teorem,
Orneklem ortalamalarinin normal dagilmasini gerektiren bir teknigin, normal olmayan
bir veriye uygulanmasini saglar (Akgiil ve Cevik, 2005: 75). Ozellikle 6rneklemlerdeki
veriler 1,2,3 gibi birka¢ veriden olusmuyorsa ve sdz konusu verilerin orneklem
blytikligl yeterli biiyiikliikte ise, Merkezi Limit Teoremi, normal olmayan dagilimin
normale yakin bir dagilim gibi kabul edilmesine imkan vererek, parametrik istatistiksel
uygulamalarda kullanilmasini makul hale getirir (Akgiil ve Cevik, 2005: 75-83).

Buna gore arastirmada, sektorlerde yer alan isletmelerin 6rneklem biiyiikliikleri

merkezi limit teoremine gore yeterli biiyliklilkte olmasina ve veriler birkag degerden
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olusmamasina ragmen, verilerin normalligi saglayip saglamadig1 Shapiro-Wilks testi ile
kontrol edilmistir. Buna gore bazi isletmelerin verilerinin normalligi saglamadigi
gozlemlenmistir. Normal dagilimi bozan veriler uygun sekillerde
doniistiiriilebilmektedir. Ancak, doniistiirme islemi hem her zaman kesin bir sonug
getirmemekte, hem de donistiiriilmiis veriler analiz sonuglarinin yorumlanmasini
giiclestirmektedir. Bununla birlikte doniistiirilmiis verilerin, analizin daha da
karmagiklasmasina sebep olabilecegi ifade edilmektedir (Eksi, 2007: 102). Bu
gerekceden dolayr arastirmada, normallik varsayimmna uymayan isletmelerin verileri
analizden ¢ikarilmistir.

Hipotez testlerinde iki tip hatanin oldugunu unutmamamiz gerekmektedir. 1. Tip
hata (a), gercekte durum dogru iken hipotez testi sonucunda var olan durumun
reddedilmesine denir. o hatasi, anlamlilik diizeyi / manidarlik seviyesi olarak da
isimlendirilmektedir. Sosyal bilimlerde o hatas1 0,05 veya 0,01 olarak kabul
edilmektedir (Durmus, Yurtkoru ve Cinko, 2010: 12) Bu nedenle arastirmada hipotezler
0,05 ve 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak test edilecektir.

Hipotezlerin kabul veya ret edilmesine, SPSS programinda t testi ile hesaplanan
p degerlerine bakilarak karar verilir. Eger p degeri anlamlilik diizeyinden (o) biiytik ise
Hy hipotezi kabul edilir ve ortalamalar arasinda fark olmadigina karar verilir. Eger p
degeri anlamlilik diizeyinden kiiciik ise Hy hipotezi reddedilir ve H; hipotezi kabul
edilerek ortalamalar arasinda fark olduguna karar verilir (Durmus, Yurtkoru ve Cinko,
2010: 13) Arastirmada p degerlerine tablolarda ve her bir sektorde her bir oran igin

yapilan yorumlarda yer verilecektir.

4.3. ARASTIRMADAN ELDE EDIiLEN BULGULAR

Aragtirma temel olarak iiretim sektoriindeki —alt sektdr ayrimi gdzetmeksizin-
isletmelere odaklandigi i¢in bulgularin sunumunda iiretim sektoriine oncelik verilmistir.
Daha sonra iiretim sektoriindeki sektorel farkliliklar1 gorebilmek adina alt sektor
bulgular1 sunulmustur. Finansal oranlarin incelenen dénemdeki ortalamalari her bir oran

ve sektor igin ayr1 olmak iizere grafik ile gosterilmis ve finansal bilgi kullanicisina 6
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yillik bir egilimi gorebilme imkani saglanmistir. Grafiklerde goriilen veriler, sirketlerin

finansal oran ortalamalarini ifade etmektedir.

4.3.1. IMKB Sinai Endeksinde Yer Alan Uretim Isletmeleri ile Tlgili Bulgular
Tablo 6’da Uretim isletmelerine uygulanan istatistiksel t testi sonuglari yer

almaktadir.

Tablo 6: Uretim Isletmelerinin Oran Ortalamalarinin Bagimh Orneklem t Testi

Sonuclari
Kriz Onces 3 Yil ve 2007-2008
Kriz Sonrasi 3 Yil Karsilastirmasi
Karsilastirmasi
Finansal Oranlar P P
Cari Oran 0,145 0,010*
Asit Test Oran 0,078 0,000**
Nakit Oran 0,754 0,158
Alacak Devir Hiz1 0,006* * 0,021*
Stok Devir Hizi 0,817 0,377
Ticari Bor¢ Devir Hizt 0,000** 0,022*
Nakit Doniisiim Siiresi 0,000** 0,004**
Donen Varlik Devir Hizi 0,000** 0,051
Kisa Vadeli Borg / Toplam Borglar 0,125 0,499
Doénen Varliklar / Toplam Varliklar 0,023* 0,651
Briit Kar Orani 0,000** 0,000**
Net Caligma Sermayesi / Donen Varlik 0,005** 0,000**
*0,05 ** 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri gostermektedir.

Asagida tretim isletmelerinin finansal oran ortalamalarinin sekillerle gosterimi

ve istatistiksel t testi sonuglarinin yorumlar: yer almaktadir.
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Sekil 1: Uretim Isletmelerinin Cari ve Likidite Oranlar
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Sekil 1’de, isletmelerin cari oranlarmin dalgali bir seyir izledigi, net g¢alisma
sermayesinin tim yillarda pozitif oldugu ve genel kabul goren 2 seviyesinin iizerinde
seyrettigi gorulmektedir. Tablo 6’da goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrasi 3 yillik donem (p=0,145) cari oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik bulunmazken, 2007-2008 yillar1 (p=0,010) arasindaki fark 0,05 dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin Uretim isletmelerinin cari
oranlarin1 2008 yilinda 2007 yilina gore diisiirdiigli ve isletmelerin kisa vadeli borglarini

O0deme giiciiniin zayifladig1 sdylenebilir.

Sekil 1°de, asit test oraninin 2008 yilina gelindiginde belirgin sekilde diistigi,
fakat 2009 yilinda belirgin sekilde yiikselerek kriz Oncesi seviyelere yaklastigi
gortlmektedir. Tablo 6’da goriildiigii gibi, kriz dncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3
yillik dénem (p=0,078) asit-test oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmazken, 2007-2008 yillar1 (p=0,000) arasindaki fark 0,01 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Buna goére Krizin Uretim isletmelerinin asit-test oranlarini
2008 yilinda 2007 yilina gore diisiirdiigii ve isletmelerin satislarinin durmasi durumunda

kisa vadeli borglarin1 6demekte zorlanabilecegi sdylenebilir.



86

Sekil 2: Uretim Isletmelerinin Nakit Oranlar
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Sekil 2’de, nakit oraninin 2007 ve 2008 yillarinda azaldigi, 2009 yilinda
incelenen 6 yilin en st seviyesine ¢iktig1 gorilmektedir. Tablo 6°da goriildiigi gibi, kriz
oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3 yillik dénem (p=0,754) ve 2007-2008 yillari
(p=0,158) nakit oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamustr.
Buna gore krizin iiretim isletmelerinin nakit oranlar1 {izerinde etkisinin olmadig:

sOylenebilir.

Sekil 3: Uretim Isletmelerinin Alacak ve Stok Devir Hizlar
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Sekil 3’te, isletmelerin alacak devir hizlarinin 2008 yilina gelindiginde belirgin
sekilde dustiigi, 2009 yilinda diismeye devam ettigi goriilmektedir. Tablo 6’da
gorildiigl gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik dénem (p=0,006) ve
2007-2008 yillar1 (p=0,021) alacak devir hizlar1 arasindaki farklar sirastyla 0,01 ve 0,05

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin {iretim
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isletmelerinin alacak devir hizlarm diisiirdiigii s6ylenebilir. Isletmeler, ayn1 diizeyde
satis hacmini elde etmek igin alacaklara daha fazla para baglayacagindan daha fazla

caligma sermayesi gereksinimi duyabilecektir.

Sekil 3’te, isletmelerin stok devir hizlarinin 2007 yilina gelindiginde diistiigii,
2008 yilinda ise yiikseldigi gortlmektedir. Tablo 6°da goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3
yillik donem ile kriz sonras1 3 yillik dénem (p=0,817) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,377)
stok devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaistir. Buna
gore krizin dretim isletmelerinin stok devir hizlar1 {izerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Sekil 4: Uretim Isletmelerinin Ticari Bor¢ Devir Hizlari
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Sekil 4°’te, isletmelerin ticari bor¢ devir hizlarinin siirekli olarak azaldigi
gortlmektedir. Tablo 6’da goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3
yillik dénem (p=0,000) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,022) ticari bor¢ devir hizlari
arasindaki farklar sirastyla 0,01 ve 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Buna gore krizin Uretim isletmelerinin ticari bor¢ devir hizlarim
diistirdiigii, ticari bor¢ 6deme siiresinin arttigi sdylenebilir. Bu durum isletmelerin
finansman gereksinimini, dolayisiyla da c¢alisma sermayesi ihtiyacini azaltmasi
yonunden olumlu bir durumdur.
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Sekil 5’te, isletmelerin nakit doniisiim stirelerinin 2006 yilindan 2008 yilina

kadar yiikselis gosterdigi, 2009 yilinda ise diistiigii goriilmektedir. Tablo 6’da gorildigi
gibi, kriz dncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik dénem (p=0,000) ve 2007-2008

yillart (p=0,004) nakit doniisiim siireleri arasindaki farklar 0,01 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli bulunmustur. Buna goére krizin iiretim isletmelerinin nakit doniistim

strelerini yiikselttigi soylenebilir. Alacak, stok ve ticari bor¢ devir hizi ile birlikte

degerlendirildiginde bu durum, isletmelerin miisterilerine tanmidigi kredinin vadesinin

saticilarin isletmeye tanidigi kredinin vadesinden daha uzun olmasindan kaynaklanmis

olabilir. Isletmelerin likiditeye ge¢ kavusmasi nedeniyle daha fazla finansmana ihtiyag

duyacagi, bu nedenle calisma sermayesi ihtiyacinin artabilecegi sdylenebilir.

Sekil 6: Uretim Isletmelerinin Dénen Varhk Devir Hizlar1
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Sekil 6’da, isletmelerin donen varlik devir hizlariin 2007 yilindan 2009 yilina

kadar belirgin bicimde azaldigi gorilmektedir. Tablo 6°da goriildiigii gibi, kriz oncesi 3

yillik donem ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,000) donen varlik devir hizlar1 arasinda

0,01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunurken, 2007-2008 yillari
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(p=0,051) arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore Kkrizin
uretim isletmelerinin Kriz sonrast 3 yillik donemde, kriz 6ncesi 3 yillik déneme gore
donen varlik devir hizlarmi diisiirdiigli ve isletmelerin calisma sermayesine bagladigi

paralar yeterince verimli kullanamadigi sdylenebilir.

Sekil 7: Uretim Isletmelerinin Kisa Vadeli Borg / Toplam Bor¢ Oranlan
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Sekil 7°de, isletmelerin kisa vadeli bor¢ / toplam borg¢ oranlarinin birbirine yakin
seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Tablo 6’da goriildigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
donem ile kriz sonras1 3 yillik déonem (p=0,125) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,499) kisa
vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna gore krizin iiretim isletmelerinin kisa vadeli bor¢ / toplam borg

oranlari iizerinde etkisinin olmadigi sylenebilir.

Sekil 8: Uretim Isletmelerinin Donen Varhk / Toplam Varhk ve Briit Kar Oranlar:
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Sekil 8’de, isletmelerin donen varlik / toplam varlik oranlarinin 2006 yilindan
itibaren birbirine yakin bir seyir izledigi goriilmektedir. Tablo 6’da goriildiigi gibi, kriz
oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3 yillik donem (p=0,023) dénen varlik / toplam
varlik oranlar1 arasinda 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunurken, 2007-2008 yillar1 (p=0,651) arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli
bulunmamuistir. Buna gore krizin iiretim isletmelerinin kriz sonrasi 3 yillik donemde kriz
oncesi 3 yillik déneme gore donen varlik / toplam varlik oranlarmi yiikselttigi
soylenebilir. Isletmelerin ayni diizeyde satis hacmi igin alacaklara bagladigi paranin

artmasinin ¢aligma sermayesi diizeyini artirdig1 degerlendirmesinde bulunulabilir.

Sekil 8’de, isletmelerin briit kar oranlarinin kriz sonrasi seviyelerinin diistiigii
gortlmektedir. Tablo 6’da goriildiigii gibi, kriz dncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3
yillik dénem (p=0,000) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,000) briit kar oranlari arasindaki
farklar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin tretim
isletmelerinin brut kar oranlarini azalttigi sdylenebilir. Satiglardan elde edilen karin

azalmasi, ¢alisma sermayesinin iyi yonetilmediginin gostergesi olabilir.

Sekil 9: Uretim Isletmelerinin Net Cahsma Sermayesi / Dénen Varhk Oranlari

45,00
38,21 38,68
40,00 - 38,39 Z 3583
35,00 - 28,50 0\31,17
30,00 - / ’
L 4
25,00 T T T T ,
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 9°da, isletmelerin net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlariin 2008
yilina gelindiginde belirgin bi¢imde diistiigii, 2009 yilinda yiikseldigi, 2010 yilinda yine
diistiigli goriilmektedir. Tablo 6’da goriildigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrast 3 yillik donem (p=0,005) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,000) net ¢caligma sermayesi /
donen varlik oranlar1 arasindaki farklar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur. Buna goére krizin iiretim isletmelerinin net calisma sermayesi / donen
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varlik oranlarini azalttig1 sdylenebilir. Kisa vadeli borglarin aniden ddenmesi gerektigi

bir durumda isletmelerin c¢alisma sermayesi yeterliliginin azaldig1 degerlendirmesinde

bulunulabilir. Bu durum Tablo 7’de goriildiigii gibi kriz sonrasi donemde ve 2008

yilinda negatif net ¢alisma sermayesine sirket sayisinin artmasindan da goriilmektedir.

Tablo 7: Negatif Net Cahsma Sermayesine Sahip Uretim isletmeleri

Kriz Oncesi 3

Kriz Sonrasi

YIL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 e 3 Yilhk N
Yillik Donem N
Donem
Sirket Sayisi 9 9 8 19 10 15 7 15 110

Incelenen dénem itibariyle negatif net ¢alisma sermayesine sahip sirket sayisi

tablo 7°de verilmistir. 110 sirketin analiz edildigi tretim isletmelerinde, negatif net

caligma sermayesine sahip sirket sayisi kriz sonrast 3 yillik donemde ve 2008 yilinda

artmistir. Bu durum cari oram1 1°den kiigiik isletme sayisinin arttigini, dolayisiyla bu

isletmelerde ¢alisma sermayesinin kisa vadeli borglari 6deme giiciiniin olmadigini ifade

etmektedir.

4.3.2. Gida, Icecek Endeksinde Yer Alan Isletmeler ile lgili Bulgular

Tablo 8’de gida, igecek isletmelerine uygulanan istatistiksel t testi sonuglar1 yer

almaktadir.
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Tablo 8: Gida, Icecek Isletmelerinin Oran Ortalamalarinin Bagimh Orneklem t

Testi Sonuclar

Kriz Onces 3 Yil ve 2007-2008
Kriz Sonras1 3 Yil Karsilastirmasi
Karsilastirmasi
Finansal Oranlar P P
Cari Oran 0,504 0,515
Asit Test Orani 0,837 0,091
Nakit Oran 0,576 0,769
Alacak Devir Hiz1 0,133 0,356
Stok Devir Hizi 0,948 0,622
Ticari Bor¢ Devir Hizi 0,321 0,031*
Nakit Doniisiim Suresi 0,736 0,675
Donen Varlik Devir Hizi 0,053 0,003**
Kisa Vadeli Borg / Toplam Borglar 0,949 0,805
Doénen Varliklar / Toplam Varliklar 0,017* 0,474
Briit Kar Orani 0,405 0,066
Net Caligma Sermayesi / Donen Varlik 0,557 0,009**
*0,05 ** 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri
gOstermektedir.

Asagida gida, icecek isletmelerinin finansal oran ortalamalarinin sekillerle

goOsterimi ve istatistiksel t testi sonuglarinin yorumlari yer almaktadir.

Sekil 10: Gida, icecek Isletmelerinin Cari ve Likidite Oranlar:

1,50 - 1,41
1,31

1,29 1,25 1,20 1,48
1,25 -+
1,00 - === Cari Oran

0,80

0,72 069 0,73 0,71

0,75 - ’ ppe = Asit-test
Orani

0,50

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 10°da, isletmelerin cari oranlarinin 2008 yilina gelindiginde diistiigii, 2009
yilinda da kriz Oncesine gore belirgin bir yiikselme oldugu, net ¢alisma sermayesinin

tim yillarda pozitif oldugu gorilmektedir. Tablo 8’de goriildiigii gibi, kriz oncesi 3
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yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,504) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,515)
cari oranlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore

krizin gida, i¢ecek isletmelerinin cari oranlari iizerinde etkisinin olmadigi séylenebilir.

Sekil 10°da, asit test oraninin 2008 yilina gelindiginde diistiigli, 2009 yilinda da
onceki yillara gore ayni seviyede oldugu gorilmektedir. Tablo 8’de goriildiigii gibi, kriz
oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,837) ve 2007-2008 yillar
(p=0,091) asit test oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna goére krizin gida, igecek isletmelerinin asit test oranlari {izerinde

etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 11: Gida, Icecek Isletmelerinin Nakit Oranlar

0,2 1 0,17
0.14 0,13 0,13 *

0,15 - 0,12 : /
.\0’” ¢ o

0,1 -

0,05
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 11°de, nakit oraninin 2008 ve 2009 yillarinda, onceki yillara gore ayni
seviyede devam ettigi gorilmektedir. Tablo 8’de goriildigi gibi, kriz oncesi 3 yillik
dénem ile kriz sonrasi1 3 yillik dénem (p=0,576) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,769) nakit
oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaistir. Buna gére krizin

gida, igecek isletmelerinin nakit oranlari lizerinde etkisinin olmadigi séylenebilir.
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Sekil 12: Gida, icecek Isletmelerinin Alacak ve Stok Devir Hizlar

= Alacak
Devir
Hizi
= Stok
6,70 6,67 Devir
Hizi

5,00

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 12°de, isletmelerin alacak devir hizlarinin 2008 ve 2009 yillarinda 6nceki
yillara gore diistiigii, 2010 yilinda da bu diisiisiin siirdiigii goriilmektedir. Bu diisiislere
ragmen tablo 8’de goriildiigii gibi, kriz o6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik
donem (p=0,133) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,356) alacak devir hizlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin gida, igecek

isletmelerinin alacak devir hizlari izerinde etkisinin olmadigi s6ylenebilir.

Sekil 12°de, igletmelerin stok devir hizlarinin 2006 yilindan 2008 yilina kadar
diisiis gosterdigi, 2009 yilinda 2008’e gore yiikseldigi, 2010 yilinda da bu yliikselisin
stirdiigii goriilmektedir. Ancak tablo 8’de goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile
kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,948) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,622) stok devir hizlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaistir. Buna gore krizin gida,

icecek isletmelerinin stok devir hizlar tizerinde etkisinin olmadig1 s6ylenebilir.

Sekil 13: Gida, Icecek Isletmelerinin Ticari Bor¢ Devir Hizlar

11,00 b 10,02
10,00 -
9,00 S'SV 883 8,60
1 *
8,00 - GV \29
7,00 - ~ >

6,00
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Sekil 13’te, isletmelerin ticari bor¢ devir hizlarinin 2008 yilina gelindiginde
belirgin sekilde diistiigii, 2009 yilinda belirgin sekilde yiikseldigi, 2010 yilinda yine
distiigi gorilmektedir. Tablo 8’de goriildigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrasi 3 yillik donem (p=0,321) ticari bor¢ devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik bulunmazken, 2007-2008 yillar1 (p=0,031) arasindaki fark 0,05
dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin gida, igecek
isletmelerinin ticari bor¢ devir hizlarii 2008 yilinda 2007 yilina gore disiirdiigd, ticari
bor¢ ddeme siiresinin yiikseldigi soylenebilir. Isletmelerin kriz déneminde borglarini

daha uzun vadeye erteleyerek likidite ihtiyacini azalttig1 sGylenebilir.

Sekil 14: Gida, Icecek Isletmelerinin Nakit Doniisiim Sureleri

75,00 -+ 72,62
69,40 6795 69,66
70,00 - 67,27 '
\ Q\‘/’
65,00 - 58,42
60,00 -
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Sekil 14’te, isletmelerin nakit doniisiim stirelerinin 2008 yilina gelindiginde
yiikseldigi, 2009 ve 2010 yillarinda ayni seviyede seyrettigi gorulmektedir. Tablo 8’de
goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,736) ve
2007-2008 yillar1 (p=0,675) nakit doniisiim siireleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin gida, icecek isletmelerinin nakit doniistim

stirelerinin tzerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 15: Gida, Icecek Isletmelerinin Dénen Varhk Devir Hizlar

2,80 - 2,62
| ‘\
2,55 ) i/
2,30 - 216
1,96 1,96
2,05 - \ '
P —

1,80

2005 2006 2007 2008 2009 2010




96

Sekil 15°de, isletmelerin donen varlik (¢aligma sermayesi) devir hizlarinin 2008
yilina gelindiginde belirgin bir sekilde diistiigli, 2009 yilinda da bu disiisiin siirdiigii
gorilmektedir. Tablo 8’de goriildiigii gibi, kriz dncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3
yillik donem (p=0,053) donen varlik devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik bulunmazken, 2007-2008 yillar1 (p=0,003) arasindaki fark 0,01 dlzeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin gida, icecek isletmelerinin
donen varlik devir hizlarin1 2008 yilinda 2007 yilina gore diisiirdiigii ve isletmelerin Kriz
Oncesine gore calisma sermayesine bagladig1 paralar1 yeterince verimli kullanamadigi

sOylenebilir.

Sekil 16: Gida, icecek isletmelerinin Kisa Vadeli Borg / Toplam Bor¢ Oranlan

72,00 -+
70,24
70,00 - 68,30 69,00
’ 67,33 ‘\67,62

68,00 - SSV\/ 4
66,00 - ¢’
64,00 T
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Sekil 16°da, isletmelerin kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlarinin birbirine
yakin seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Tablo 8’de gorildigii gibi, kriz oncesi 3
yillik donem ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,949) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,805)
kisa vadeli bor¢ / toplam borg oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna gore krizin gida, igecek isletmelerinin kisa vadeli borg / toplam

borg oranlarimin Uzerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.
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Sekil 17: Gida, icecek Isletmelerinin Dénen Varlk / Toplam Varhk ve Briut Kar

Oranlari
55,00 -+ 50,49 50,97
5326 === DONen
45,00 51,81 ! Varlik /
' 46,67 873 Toplam
Varhk
35,00 - Orani
== Briit Kar
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Sekil 17°de, isletmelerin donen varlik / toplam varlik oranlarinin 2005 yilindan
2009 yilina kadar yiikseldigi, 2010 yilinda ise distiigii gorUlmektedir. Tablo 8°de
goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik dénem ile kriz sonrasi 3 yillik dénem (p=0,017)
donen varlik / toplam varlik oranlar1 arasinda 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bir farklilik bulunurken, 2007-2008 yillar1 (p=0,474) arasindaki fark istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Buna gore krizin gida, igecek isletmelerinin Kriz sonrasi 3 yillik
donemde, kriz 6ncesi 3 yillik doneme gore donen varlik / toplam varlik oranlarini
yiikselttigi, bir baska deyisle toplam varliklar igerisinde ¢alisma sermayesinin payinin

arttig1 soylenebilir.

Sekil 17°de, isletmelerin briit kar oranlarinin 2008 yilina gelindiginde diistiigt,
2009 yilinda yiikseldigi gorilmektedir. Tablo 8’de goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
doénem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,405) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,066) brit kar
oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaistir. Buna gore krizin

gida, igecek isletmelerinin briit kar oranlari lizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.
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Sekil 18: Gida, icecek Isletmelerinin Net Calisma Sermayesi / Donen Varhk

Oranlari
— 23,29 q—t
20,00 - 24,05
17,00 4 13,93 13,43 14,77
14,00 | A —— 903
11,00 - \
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Sekil 18’de, isletmelerin net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlarinin 2008
yilina gelindiginde diistiigli, 2009 yilinda belirgin sekilde yiikseldigi goriilmektedir.
Tablo 8’de goriildiigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik dénem ile kriz sonras1 3 yillik donem
(p=0,557) net calisma sermayesi / dénen varlik oranlari arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik bulunmazken, 2007-2008 yillar1 (p=0,009) arasindaki fark 0,01
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin gida, icecek
isletmelerinin net ¢caligma sermayesi / donen varlik oranlari 2008 yilinda 2007 yilina
gbre azalttigi ve kisa vadeli borglarin aniden O6denmesi gerektigi bir durumda

isletmelerin ¢aligma sermayesi yeterlilik diizeyinin azaldigi soylenebilir.

Tablo 9: Negatif Net Cahsma Sermayesine Sahip Gida, I¢ecek Isletmeleri

KrizOnces | Kriz Sonrasi
YIL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 3 Yillik 3 Yillik N
Donem Donem
Sirket Sayisi 5 4 3 4 2 3 2 3 16

Incelenen dénem itibariyle negatif net ¢alisma sermayesine sahip sirket sayisi
tablo 9’da verilmistir. 16 sirketin analiz edildigi gida, igecek isletmelerinde negatif net
calisma sermayesine sahip sirket sayisi kriz sonrast 3 yillik donemde ve 2008 yilinda
artmistir. Bu durum cari oran1 1’den kiiciik isletme sayisinin arttigini, dolayisiyla bu
isletmelerde ¢alisma sermayesinin kisa vadeli borglari 6deme giiciiniin olmadigini ifade

etmektedir.
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4.3.3. Kimya, Petrol, Plastik Endeksinde Yer Alan isletmeler ile lgili Bulgular
Tablo 10’da kimya, petrol, plastik isletmelerine uygulanan istatistiksel t testi

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 10: Kimya, Petrol, Plastik isletmelerinin Oran Ortalamalarinin Bagimh

Orneklem t Testi Sonuclar

Kriz Onces 3 Yil ve 2007-2008
Kriz Sonrasi 3 Yil Karsilastirmasi
Karsilastirmasi
Finansal Oranlar [ [
Cari Oran 0,399 0,037*
Asit test Oranm 0,673 0,027*
Nakit Oran 0,121 0,405
Alacak Devir Hizi 0,203 0,347
Stok Devir Hizi 0,690 0,388
Ticari Bor¢ Devir Hizi 0,026* 0,562
Nakit Doniistim Siiresi 0,910 0,670
Donen Varlik Devir Hizi 0,000** 0,001**
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borglar 0,452 0,014*
Donen Varliklar / Toplam Varliklar 0,000** 0,533
Briit Kar Oram 0,705 0,247
Net Calisma Sermayesi / Donen Varlik 0,295 0,006**
*0,05 ** 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri

Asagida kimya, petrol, plastik isletmelerinin finansal oran ortalamalarinin

sekillerle gosterimi ve istatistiksel t testi sonuglarinin yorumlari yer almaktadir.
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Sekil 19: Kimya, Petrol, Plastik Isletmelerinin Cari ve Likidite Oranlar1

1,97 2,03 1,96
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1,80 -+
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Sekil 19°da, isletmelerin cari oranlarmin dalgali bir seyir izledigi, net ¢aligma
sermayesinin tiim yillarda pozitif oldugu gorulmektedir. Tablo 10°da gorildigii gibi,
kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,399) cari oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmazken, 2007-2008 yillar1 (p=0,037)
arasindaki fark 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore
krizin kimya, petrol, plastik isletmelerinin cari oranlarin1 2008 yilinda 2007 yilina gére

diisiirdiigii ve isletmelerin kisa vadeli borg¢larini 6deme giiciiniin zayifladig1 sdylenebilir.

Sekil 19°da, asit test oranlarinin cari orana paralel sekilde bir seyir izledigi
gortlmektedir. Tablo 10’da goriildiigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik dénem ile kriz sonrasi 3
yillik dénem (p=0,673) asit-test oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmazken, 2007-2008 yillar1 (p=0,027) arasindaki fark 0,05 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin kimya, petrol, plastik isletmelerinin asit-
test oranlarmi 2008 yilinda 2007 yilina gore disiirdiigii ve isletmelerin satiglarinin

durmast durumunda kisa vadeli bor¢larin1 6demekte zorlanabilecegi sdylenebilir.
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Sekil 20: Kimya, Petrol, Plastik Isletmelerinin Nakit Oranlar1
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Sekil 20’de, nakit oranlarinin 2008 yilina kadar siirekli azaldigi, 2009 yilinda
belirgin sekilde arttigi gortlmektedir. Tablo 10°da goriildiigii gibi, kriz dncesi 3 yillik
donem ile kriz sonrasi 3 yillik dénem (p=0,121) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,405) nakit
oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaistir. Buna gére krizin
Kimya, petrol, plastik isletmelerinin nakit oranlar1 iizerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Sekil 21: Kimya, Petrol, Plastik Isletmelerinin Alacak ve Stok Devir Hizlar
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Sekil 21°de, isletmelerin alacak devir hizlarinin 2009 yilina kadar stirekli azaldigi
gorulmektedir. Tablo10’da goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik dénem ile kriz sonrasi 3
yillik dénem (p=0,203) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,347) alacak devir hizlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna goére krizin kimya, petrol,

plastik isletmelerinin alacak devir hizlari iizerinde etkisinin olmadigi sGylenebilir.
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Sekil 21°de, igletmelerin stok devir hizlarinin 2006 yilindan 2008 yilina kadar
arttig, 2009 ve 2010 yillarinda azaldigi gorilmektedir. Ancak tablo 10°da goriildiigii
gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi1 3 yillik dénem (p=0,690) ve 2007-2008
yillart (p=0,388) stok devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna gore krizin kimya, petrol, plastik isletmelerinin stok devir hizlar

uzerinde etkisinin olmadigi soylenebilir.

Sekil 22: Kimya, Petrol, Plastik Isletmelerinin Ticari Bor¢ Devir Hizlar

15 4. 1368
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Sekil 22°de, isletmelerin ticari bor¢ devir hizlarinin 2009 yilina kadar azaldigi,
2010 yilinda arttigi gorulmektedir. Tablo 10’da gorildigi gibi, kriz oncesi 3 yillik
donem ile kriz sonrast 3 yillik donem (p=0,026) ticari bor¢ devir hizlar1 arasinda 0,05
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunurken, 2007-2008 yillar
(p=0,562) arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore Kkrizin
kimya, petrol, plastik isletmelerinin kriz sonrast 3 yillik dénemde, kriz dncesi 3 yillik
déneme gore ticari bor¢ devir hizlarin1 disiirdiigii séylenebilir. Bu durum isletmelerin

finansman gereksinimini azaltmasi bakimindan 6nemlidir.

Sekil 23: Kimya, Petrol, Plastik Isletmelerinin Nakit Doniisiim Sireleri
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Sekil 23’de, isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin tiim yillarda birbirine yakin
seyrettigi goriilmektedir. Tablo 10°da goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile Kriz
sonrasi 3 yillik donem (p=0,910) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,670) nakit doniisiim siireleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin Kimya,
petrol, plastik isletmelerinin nakit doniisiim siireleri tizerinde etkisinin olmadig

sOylenebilir.

Sekil 24: Kimya, Petrol, Plastik Isletmelerinin Dénen Varlik Devir Hizlar
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Sekil 24°te, isletmelerin donen varlik devir hizlarinin 2008 yilina gelindiginde
distiigti, 2009 yilinda bu diisiisiin daha belirgin gergeklestigi goriilmektedir. Tablo 10’da
goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,000) ve
2007-2008 yillar1 (p=0,001) donen varlik devir hizlar1 arasindaki farklar 0,01 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin kimya, petrol, plastik
isletmelerinin  donen varlik devir hizlarmi disilirdiigli ve isletmelerin calisma

sermayesine bagladig1 paralari kriz sonrasi yeterince verimli kullanamadigi soylenebilir.

Sekil 25: Kimya, Petrol, Plastik isletmelerinin Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢

Oranlari
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78.00 77,05
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Sekil 25°te, isletmelerin kisa vadeli borg / toplam bor¢ oranlarmin 2009 yilina
gelindiginde diistigii, 2010 yilinda belirgin sekilde yiikseldigi gortlmektedir. Tablo
10°da goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem
(p=0,452) kisa vadeli borg / toplam borg¢ oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik bulunmazken, 2007-2008 yillar1 (p=0,014) arasindaki fark 0,05 dlzeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin kimya, petrol, plastik
isletmelerinin kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlarin1 2008 yilinda 2007 yilina gore
yiikselttigi séylenebilir. Kisa vadeli borglarin artisi, kriz yilinda kredi veren kurumlarin
alacaklarmin vadesini kisaltmasindan veya artan calisma sermayesi ihtiyacinin kisa
vadeli borglarla finanse edilmesinden kaynaklanmig olabilir. Cari ve asit-test oraninin

diismesi de kisa vadeli borglarin arttigini destekler niteliktedir.

Sekil 26: Kimya, Petrol, Plastik Isletmelerinin Dénen Varlik / Toplam Varhk ve

Briit Kar Oranlanr
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Sekil 26°da, isletmelerin donen varlik / toplam varlik oranlarinin 2007 yilindan
itibaren sirekli arttig1 goérilmektedir. Tablo 10°da goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
donem ile kriz sonrast 3 yillik dénem (p=0,000) donen varlik / toplam varlik oranlari
arasinda 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunurken, 2007-2008
yillar1 (p=0,533) arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore
krizin kimya, petrol, plastik isletmelerinin kriz sonrasi 3 yillik déonemde, kriz 6ncesi 3

yillik doneme goére donen varlik / toplam varlik oranlarini yiikselttigi, bir baska ifadeyle
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toplam varliklar icerisinde ¢aligsma sermayesinin payimnin arttig1 sdylenebilir. Kriz sonrasi
donemde  isletmelerin  ¢alisma  sermayesi  ihtiyacimin  artmig  olabilecegi

degerlendirmesinde bulunulabilir.

Sekil 26°’da, isletmelerin briit kar oranlarinin tiim yillarda ayni seviyelerde
seyrettigi gorilmektedir. Tablo 10°da goriildigii gibi, kriz dncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrast 3 yillik donem (p=0,705) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,247) brut kar oranlar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamstir. Buna gore krizin kimya,

petrol, plastik isletmelerinin briit kar oranlar1 Gizerinde etkisinin olmadig1 séylenebilir.

Sekil 27: Kimya, Petrol, Plastik Isletmelerinin Net Cahsma Sermayesi / Dénen

Varlhik Oranlari
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Sekil 27°de, isletmelerin net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlarinin 2008
yilina gelindiginde belirgin bigimde diistiigii, 2009 yilinda yiikseldigi, 2010 yilinda yine
distiigi goriilmektedir. Tablo 10°da goriildigii gibi, kriz dncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrasi 3 yillik donem (p=0,295) net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmazken, 2007-2008 yillar1 (p=0,006)
arasindaki fark 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin
kimya, petrol, plastik isletmelerinin net calisma sermayesi / donen varlik oranlarin1 2008
yilinda 2007 yilina gore diisiirdiigii ve kisa vadeli borg¢larin aniden 6denmesi gerektigi

bir durumda isletmelerin ¢alisma sermayesi yeterliliginin azaldig: soylenebilir.
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Tablo 11: Negatif Net Calisma Sermayesine Sahip Kimya, Petrol, Plastik

Isletmeleri
o . Kriz Sonrasi
YIL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | KrizOncesi 3 | ;5,0 N
Yillik Donem ..
Dénem
Sirket Sayisi 1 0 0 2 0 1 1 1 17

Incelenen donem itibariyle negatif net calisma sermayesine sahip sirket sayis
tablo 11°de verilmistir. 17 sirketin analiz edildigi kimya, petrol, plastik isletmelerinde,
2008 yilinda negatif net calisma sermayesine sahip sirket sayisi artarken, kriz dncesi-

sonrast degismemistir.

4.3.4. Metal Ana Endeksinde Yer Alan Isletmeler ile Tlgili Bulgular
Tablo 12°de metal ana endeksinde yer alan isletmelere uygulanan istatistiksel t

testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 12: Metal Ana isletmelerinin Oran Ortalamalarimin Bagimh Orneklem t

Testi Sonuclari

Kriz Oncesi 3 Yil ve 2007-2008
Kriz Sonrasi 3 Yil Karsilagtirmasi
Karsilastirmasi
Finansal Oranlar P P
Cari Oran 0,835 0,223
Asit Test Orani 0,797 0,475
Nakit Oran 0,289 0,747
Alacak Devir Hizi 0,802 0,441
Stok Devir Hizi 0,023* 0,610
Ticari Bor¢ Devir Hizi 0,529 0,715
Nakit Doniisiim Siiresi 0,664 0,349
Donen Varlik Devir Hizi 0,004** 0,005**
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borglar 0,928 0,146
Doénen Varliklar / Toplam Varliklar 0,483 0,050
Briit Kar Orami 0,004** 0,002* *
Net Calisma Sermayesi / Donen Varlik 0,463 0,157
*0,05 ** 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri
gostermektedir.
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Asagida metal ana endeksinde yer alan isletmelerin finansal oran ortalamalarinin

sekillerle gosterimi ve istatistiksel t testi sonuglarinin yorumlari yer almaktadir.

Sekil 28: Metal Ana Isletmelerinin Cari ve Likidite Oranlari

1,70 L7
180 4 o 162 . 152
1,60 -
1,40 -+ 1,56
== Cari Oran
1,20 -+
1,00 -+ )
i 0,78 0,77 074 = Asit-test
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Sekil 28°de, isletmelerin cari oranlarinin dalgali bir seyir izledigi, net ¢alisma
sermayesinin tiim yillarda pozitif oldugu gorulmektedir. Tablo 12’de gorildigi gibi,
kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,835) ve 2007-2008 yillar1
(p=0,223) cari oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamustir.
Buna gore krizin metal ana isletmelerinin cari oranlar1 tizerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Sekil 28°de, asit test oraninin 2008 yilina gelindiginde yiikseldigi, 2009 ve 2010
yillarinda 2008 yilina gore diisiis gosterdigi goriilmektedir. Tablo 12°de gorildigi gibi,
kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,797) ve 2007-2008 yillar1
(p=0,475) asit test oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna gore krizin metal ana isletmelerinin asit test oranlari iizerinde

etkisinin olmadigi sdylenebilir.
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Sekil 29: Metal Ana isletmelerinin Nakit Oranlar
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Sekil 29°da, isletmelerin nakit oranlarinin 2008 yilina gelindiginde bariz sekilde
arttigi, 2009 ve 2010 yillarinda 2008 yilina gore diisiis gosterdigi goriilmektedir. Ancak
Tablo 12°de goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem
(p=0,289) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,747) nakit oranlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklillk bulunmamistir. Buna gore krizin metal ana isletmelerinin nakit

oranlar1 Uzerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 30: Metal Ana isletmelerinin Alacak ve Stok Devir Hizlari
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Sekil 30°da, isletmelerin alacak devir hizlarinin 2008 ve 2009 yillarina
gelindiginde diigiis gosterdigi, 2010 yilinda yiikseldigi gorilmektedir. Tablo 12°de
goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,802) ve
2007-2008 yillar1 (p=0,441) alacak devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin metal ana isletmelerinin alacak devir hizlari

Uzerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.
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Sekil 30’da, isletmelerin stok devir hizlarmin dalgali bir seyir izledigi
gortlmektedir. Tablo 12’de goriildiigi gibi, kriz ncesi 3 yillik dénem ile kriz sonrasi 3
yillik donem (p=0,023) stok devir hizlar1 arasinda 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik bulunurken, 2007-2008 yillar1 (p=0,610) arasindaki fark istatistiksel
olarak anlamli bulunmamigtir. Buna gore krizin metal ana isletmelerinin kriz sonrasi 3
yillik donemde, kriz 6ncesi 3 yillik doneme gore stok devir hizlarmi diistirdigi
soylenebilir. Isletmelerin aym diizeyde satis hacmi igin stoklara daha fazla kaynak
yatirdigi, stok maliyetlerinin ve bdylece calisma sermayesi ihtiyacinin artabilecegi

degerlendirmesi yapilabilir.

Sekil 31: Metal Ana isletmelerinin Ticari Bor¢ Devir Hizlar
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Sekil 31°de, isletmelerin ticari bor¢ devir hizlarinin 2005 yilindan 2008 yilina
kadar yiikseldigi, 2009 yilinda diistiigii gorilmektedir. Tablo 12’de goriildiigii gibi, kriz
oncesi 3 yillik dénem ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,529) ve 2007-2008 yillar
(p=0,715) ticari bor¢ devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna gore krizin metal ana isletmelerinin ticari bor¢ devir hizlar

uzerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 32: Metal Ana Isletmelerinin Nakit Doniisiim Sireleri
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Sekil 32°de, isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin 2008 yilina gelindiginde
belirgin sekilde diistiigii, 2009 ve 2010 yillarinda yiikseldigi gorilmektedir. Ancak tablo
12’de goruldigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3 yillik dénem
(p=0,664) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,349) nakit doniisiim siireleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin metal ana isletmelerinin

nakit doniisiim siireleri {izerinde etkisinin olmadigi soylenebilir.

Sekil 33: Metal Ana Isletmelerinin Dénen Varlik Devir Hizlar
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Sekil 33’te, isletmelerin donen varlik (calisma sermayesi) devir hizlarinin 2008
yilina gelindiginde belirgin bir sekilde diistiigii, 2009 yilinda da bu diistisiin stirdiigii
gortlmektedir. Tablo 12’de goriildiigi gibi, kriz dncesi 3 yillik dénem ile kriz sonrasi 3
yillik dénem (p=0,004) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,005) donen varlik devir hizlar
arasindaki farklar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore
Krizin metal ana isletmelerinin donen varlik devir hizlarin1 disiirdiigii ve isletmelerin
calisma sermayesine yatirdigi fonlar1 kriz sonrasi yeterince verimli kullanamadigi

sOylenebilir.

Sekil 34: Metal Ana isletmelerinin Kisa Vadeli Borg / Toplam Bor¢ ve Oranlar:
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Sekil 34°te, isletmelerin kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlarinin 2008 yilina
kadar birbirine yakin seviyelerde seyrettigi, 2009 yilinda diistiigii, 2010 yilinda yine eski
seviyesine yiikseldigi gorilmektedir. Tablo 12’de goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
donem ile kriz sonras1 3 yillik dénem (p=0,928) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,146) kisa
vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna gore krizin metal ana isletmelerinin kisa vadeli borg / toplam borg

oranlar1 Uizerinde etkisinin olmadigi sylenebilir.

Sekil 35: Metal Ana isletmelerinin Dénen Varlik / Toplam Varlik ve Briit

Kar Oranlan
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Sekil 35°te, isletmelerin donen varlik / toplam varlik oranlarmin 2008 yilina
kadar surekli arttigi, 2009 yilinda bariz sekilde diistiigii gorilmektedir. Ancak Tablo
12’de goruldigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3 yillik dénem
(p=0,483) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,050) donen varlik / toplam varlik oranlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin metal ana
isletmelerinin donen varlik / toplam varlik oranlari (zerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir. Likidite oranlarinin degismemesi de bu durumu destekler niteliktedir.

Sekil 35°te, isletmelerin briit kar oranlarinin 2006 yilindan itibaren disis
gosterdigi, 2008 yilindaki diisiisiin bariz sekilde oldugu gorulmektedir. Tablo 12°de
goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,004) ve
2007-2008 wyillar1 (p=0,002) brut kar oranlar1 arasindaki farklar 0,01 diizeyinde
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istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin metal ana isletmelerinin brit
kar oranlarmni azalttigi sOylenebilir. Satislardan elde edilen karin azalmasi, ¢alisma

sermayesinin iyi yonetilmediginin gostergesi olabilir.

Sekil 36: Metal Ana isletmelerinin Net Calisma Sermayesi / Donen Varhk

Oranlari
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Sekil 36°da, isletmelerin net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlarinin dalgali
bir seyir izledigi gorilmektedir. Tablo 12’de goriildigii gibi, kriz dncesi 3 yillik donem
ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,463) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,157) net ¢alisma
sermayesi / doénen varlik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamustir. Buna gore krizin metal ana isletmelerinin net ¢alisma sermayesi / donen

varlik oranlar1 lizerinde etkisinin olmadig1 séylenebilir.

Tablo 13: Negatif Net Calisma Sermayesine Sahip Metal Ana Endeksinde Yer Alan
Isletme Sayisi

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 KrizOnces | Kriz Sonras1 | N

3 Yilhk 3 Yilhk
Donem Donem
Sirket Sayisi 0 0 0 1 1 1 0 1 9

Incelenen donem itibariyle negatif net calisma sermayesine sahip sirket sayis
tablo 13’te verilmistir. 9 sirketin analiz edildigi metal ana isletmelerinde, 2008 yilinda
ve kriz sonrast 3 yillik donemde negatif net calisma sermayesine sahip sirket sayisi

artmigtir.
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4.3.5. Metal Esya, Makine Endeksinde Yer Alan isletmeler ile ilgili Bulgular
Tablo 14’te metal esya, makine isletmelerine uygulanan istatistiksel t testi

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 14: Metal Esya, Makine isletmelerinin Oran Ortalamalarinin Bagimh

Orneklem t Testi Sonuclar

Kriz Oncesi 3 Yil ve 2007-2008
Kriz Sonras1 3 Yil Karsilastirmasi
Karsilagtirmasi
Finansal Oranlar P P
Cari Oran 0,853 0,715
Asit Test Orani 0,620 0,522
Nakit Oran 0,135 0,000**
Alacak Devir Hizi 0,404 0,073
Stok Devir Hizi 0,706 0,758
Ticari Bor¢ Devir Hizi 0,073 0,107
Nakit Doniistim Siiresi 0,559 0,303
Donen Varlik Devir Hizi 0,012* 0,886
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borglar 0,445 0,077
Donen Varliklar / Toplam Varliklar 0,048* 0,809
Briit Kar Orani 0,651 0,372
Net Caligma Sermayesi / Donen Varlik 0,977 0,582
*0,05 ** 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri
gOstermektedir.

Asagida metal esya, makine isletmelerinin finansal oran ortalamalarinin

sekillerle gosterimi ve istatistiksel t testi sonuglarinin yorumlari yer almaktadir.

Sekil 37: Metal Esya, M akine isletmelerinin Cari ve Likidite Oranlar
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Sekil 37’de, isletmelerin cari oranlarmin 2008 yilina kadar diistiigii, 2009
yilindan itibaren yiikselise gectigi, net ¢alisma sermayesinin tiim yillarda pozitif oldugu
gortlmektedir. Tablo 14’te goruldiigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonras1 3
yillik donem (p=0,853) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,715) cari oranlar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin metal esya, makine

isletmelerinin cari oranlari iizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 37°de, asit test oraninin cari orana paralel sekilde seyrettigi gorilmektedir.
Tablo 14’te goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem
(p=0,620) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,522) asit test oranlari arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik bulunmamistir. Buna gore Krizin metal esya, makine isletmelerinin

asit test oranlari tizerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 38: Metal Esya, M akine isletmelerinin Nakit Oranlar
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Sekil 38’de, isletmelerin nakit oranlarinin 2007 yilina kadar diislis gosterdigi,
2008 yilindan itibaren yikselerek devam ettigi gortlmektedir. Tablo 14’te gorildiigi
gibi, kriz 6ncesi 3 yillik dénem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,135) nakit oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmazken, 2007-2008 yillari
(p=0,000) arasindaki fark 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore krizin metal esya, makine isletmelerinin nakit oranlarin1 2008 yilinda 2007 yilina
gore yiikselttigi soylenebilir. Bu durum isletmelerin kriz yilinda ellerindeki nakit ve

benzeri varliklar1 arttirma diigiincesinden kaynaklanmais olabilir.
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Sekil 39: Metal Esya, M akine isletmelerinin Alacak ve Stok Devir Hizlari
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Sekil 39°da, isletmelerin alacak devir hizlariin 2006 yilindan itibaren siirekli
azaldig1 gorilmektedir. Ancak tablo 14’te goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile
kriz sonrast 3 yillik donem (p=0,404) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,073) alacak devir hizlar1
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin metal

esya, makine isletmelerinin alacak devir hizlar1 Gizerinde etkisinin olmadig sGylenebilir.

Sekil 39°da, isletmelerin stok devir hizlarinin 2008 yilina gelindiginde
yikseldigi, 2009 yilinda distiigii, 2010 yilinda yine yiikseldigi goriilmektedir. Tablo
14’te goruldiugi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,706)
ve 2007-2008 yillart (p=0,758) stok devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin metal esya, makine isletmelerinin stok devir

hizlar1 {izerinde etkisinin olmadigi séylenebilir.

Sekil 40: Metal Esya, M akine isletmelerinin Ticari Bor¢ Devir Hizlan

13 4 11,89

10,03
11 - ‘\9,01 9,36
9 - "-‘/ 7,54
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Sekil 40°ta, isletmelerin ticari bor¢ devir hizlarinin 2008 yilina gelindiginde fazla
degismedigi, 2009 yilinda belirgin sekilde distiigii gortlmektedir. Ancak Tablo 14°te
goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,073) ve
2007-2008 yillar1 (p=0,107) ticari bor¢ devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farklilik bulunmamistir. Buna gore Kkrizin metal esya, makine isletmelerinin ticari

borg devir hizlar1 Uzerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 41: Metal Esya, M akine isletmelerinin Nakit Doniisiim Siireleri
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77 76

e 74,26 84 59

75,00 - 66,52
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Sekil 41°de, isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin dalgali bir seyir izledigi
gorulmektedir. Tablo 14’te goruldiigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonras1 3
yillik dénem (p=0,559) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,303) nakit doniisiim siireleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin metal esya,

makine igletmelerinin nakit doniisiim siireleri tizerinde etkisinin olmadig séylenebilir.

Sekil 42: Metal Esya, M akine isletmelerinin Dénen Varhk Devir Hizlar

2,8 + 2,62
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Sekil 42°de, isletmelerin donen varlik devir hizlarimin 2008 yilina gelindiginde
fazla degismedigi, 2009 yilinda ise belirgin bicimde diistiigii gorulmektedir. Tablo 14’te
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goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik dénem (p=0,012)
donen varlik devir hizlar1 arasinda 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik bulunurken, 2007-2008 yillar1 (p=0,886) arasindaki fark istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Buna goére krizin metal esya, makine isletmelerinin kriz sonrasi 3
yillik dénemde, kriz 6ncesi 3 yillik doneme gore donen varlik devir hizlarini diistirdiigi

ve isletmelerin ¢alisma sermayelerini yeterince verimli kullanamadigi sdylenebilir.

Sekil 43: Metal Esya, M akine isletmelerinin Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg

Oranlan
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Sekil 43°te, isletmelerin kisa vadeli borg / toplam bor¢ oranlarinin 2008 yilindan
itibaren azalan bir seyir izledigi gortilmektedir. Tablo 14’te goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3
yillik donem ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,445) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,077)
kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna gore krizin metal esya, makine isletmelerinin kisa vadeli borg /

toplam borg oranlar1 Gzerinde etkisinin olmadig1 s6ylenebilir.

Sekil 44: Metal Esya, M akine isletmelerinin Dénen Varhk / Toplam Varlik ve

Briit Kar Oranlanr
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W =O==D0onen
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Orani
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2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Sekil 44°te, isletmelerin donen varlik / toplam varlik oranlarmin 2008 yilina
kadar yukselen bir seyir izledigi, 2009 yilinda distiigi, 2010 yilinda yiikseldigi
gorulmektedir. Tablo 14’te goruldiigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3
yillik donem (p=0,048) donen varlik / toplam varlik oranlari arasinda 0,05 dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunurken, 2007-2008 yillar1 (p=0,809)
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore Krizin metal esya,
makine isletmelerinin kriz sonrasi 3 yillik dénemde, kriz 6ncesi 3 yillik doneme goére
donen varlik / toplam varlik oranlarini yiikselttigi, isletmelerin toplam varliklar
icerisinde ¢aligsma sermayelerinin payinin arttig1 soylenebilir. Donen varlik devir hizinin

azalmasi da bunu destekler niteliktedir.

Sekil 44°te, isletmelerin briit kar oranlariin birbirine yakin seviyelerde seyrettigi
gortlmektedir. Tablo 14’te goruldigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3
yillik dénem (p=0,651) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,372) brit kar oranlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamigtir. Buna gore krizin metal esya,

makine isletmelerinin brit kar oranlari tizerinde etkisinin olmadig: séylenebilir.

Sekil 45: Metal Esya, M akine isletmelerinin Net Cahsma Sermayesi / Dénen

Varlik Oranlari
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Sekil 45°te, isletmelerin net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlarinin 2008
yilina kadar siirekli azaldigi, 2009 yilinda belirgin sekilde arttigi gorilmektedir. Tablo
14°te goriildiigh gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,977)
ve 2007-2008 yillart (p=0,582) net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlar arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin metal esya,
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makine isletmelerinin net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlari tlizerinde etkisinin

olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 15: Negatif Net Calisma Sermayesine Sahip Metal Esya, M akine isletmeleri

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 KrizOnces | Kriz Sonras1 | N
3 Yilhk 3 Yilhk
Ddénem Ddénem
Sirket Sayisi 2 2 3 5 2 3 3 3 19

Incelenen dénem itibariyle negatif net ¢alisma sermayesine sahip sirket sayisi
tablo 15’te verilmistir. 19 sirketin analiz edildigi metal esya, makine isletmelerinde,
2008 yilinda negatif net ¢alisma sermayesine sahip sirket sayisi artarken, kriz sonrasi 3

yillik donemde degismemistir.

4.3.6. Orman, Kagit, Basim Endeksinde Yer Alan Isletmeler ile Tlgili Bulgular
Tablo 16’da orman, kagit, basim isletmelerine uygulanan istatistiksel t testi

sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 16: Orman, Kagit, Basim Isletmelerinin Oran Ortalamalarinin Bagimh

Orneklem t Testi Sonuclar

Kriz Oncesi 3 Yil ve 2007-2008
Kriz Sonrasi 3 Yil Karsilastirmasi
Karsilastirmasi
Finansal Oranlar P P
Cari Oran 0,215 0,419
Asit Test Orani 0,235 0,259
Nakit Oran 0,770 0,966
Alacak Devir Hizi1 0,028* 0,231
Stok Devir Hizi 0,205 0,916
Ticari Bor¢ Devir Hizi 0,057 0,059
Nakit Doniisiim Siiresi 0,598 0,943
Donen Varlik Devir Hizi 0,167 0,624
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borglar 0,371 0,646
Doénen Varliklar / Toplam Varliklar 0,647 0,698
Briit Kar Oram 0,677 0,070
Net Calisma Sermayesi / Dénen Varlik 0,105 0,993
*0,05 ** 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri
gostermektedir.

Asagida orman, kagit, basim isletmelerinin finansal oran ortalamalarinin

sekillerle gosterimi ve istatistiksel t testi sonuglarinin yorumlar1 yer almaktadir.

Sekil 46: Orman, Kagit, Basim Isletmelerinin Cari ve Likidite Oranlan

3,05 -
2,80 -

2,55 -

2,30 1 === Cari Oran
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Sekil 46’da, isletmelerin cari oranlarinin 2007 yilindan 2009 yilina kadar
diistiigti, 2010 yilinda ise yiikseldigi, net ¢alisma sermayesinin tim yillarda pozitif
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oldugu gorilmektedir. Tablo 16°da goriildiigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrasi 3 yillik donem (p=0,215) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,419) cari oranlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamuistir. Buna gore krizin orman, kagit,

basim isletmelerinin cari oranlari tizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 46°da, asit test oraninin cari orana paralel bir seyir izledigi gorilmektedir.
Tablo 16°da goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem
(p=0,235) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,259) asit test oranlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik bulunmamuistir. Buna gére Krizin orman, kagit, basim isletmelerinin

asit test oranlari tizerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 47: Orman, Kagit, Basim Isletmelerinin Nakit Oranlar

0,65 - & 064
0,55 - 0,50
0,44 of
0,45 ’\0,41 0,41
‘\Oig/‘
0,35 T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 47°de, nakit oranin 2008 yilindan itibaren yiikselen bir seyir izledigi
gorulmektedir. Ancak Tablo 16°da goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik dénem ile kriz
sonrasi 3 yillik donem (p=0,770) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,966) nakit oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin orman, kagit,

basim isletmelerinin nakit oranlari {izerinde etkisinin olmadigi s6ylenebilir.
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Sekil 48: Orman, Kagit, Basim Isletmelerinin Alacak ve Stok Devir Hizlar

16,00 15,30 1420
13,11 4
12,00 -
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Sekil 48°de, isletmelerin alacak devir hizlarinin 2008 ve 2009 yillarinda diistiigii,
2010 yilinda yiikseldigi gorulmektedir. Tablo 16’da goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
donem ile kriz sonras1t 3 yillik donem (p=0,028) alacak devir hizlar1 arasinda 0,05
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunurken, 2007-2008 yillari
(p=0,231) arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna goére krizin
orman, kagit, basim isletmelerinin kriz sonrast 3 yillik donemde, kriz oncesi 3 yillik
doneme gore alacak devir hizlarimi diisiirdiigii sdylenebilir. Isletmelerin aym diizeyde
satts hacmi icin alacaklara bagladigi paranin arttigi, buna gore calisma sermayesi

ithtiyacinin artabilecegi degerlendirmesinde bulunulabilir.

Sekil 48’de, isletmelerin stok devir hizlarimin 2008 yilina gelindiginde
yiikseldigi, 2009 yilinda diistiigii gorilmektedir. Tablo 16°da goriildigi gibi, kriz 6ncesi
3 yillik dénem ile kriz sonrasi 3 yillik dénem (p=0,205) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,916)
stok devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaistir. Buna
gore krizin orman, kagit, basim isletmelerinin stok devir hizlar iizerinde etkisinin

olmadig1 sdylenebilir.
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Sekil 49: Orman, Kagit, Basim Isletmelerinin Ticari Bor¢ Devir Hizlar
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Sekil 49°da, isletmelerin ticari bor¢ devir hizlariin 2008 ve 2009 yillarinda
azaldig1 gorulmektedir. Tablo 16°da goriildigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrasi 3 yillik donem (p=0,057) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,059) ticari borg devir hizlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna goére krizin orman,
kagit, basim isletmelerinin ticari bor¢ devir hizlar1 tizerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Sekil 50: Orman, Kagit, Basim Isletmelerinin Nakit Doniisiim Sireleri
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Sekil 50°de, isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin 2008 yilinda arttigi, 2009
yilinda 2007’deki seviyesine indigi goriilmektedir. Tablo 16’da goriildiigii gibi, kriz
oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,598) ve 2007-2008 yillar1
(p=0,943) nakit doniisiim siireleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna goére krizin orman, kagit, basim isletmelerinin nakit doniisiim

stireleri Uzerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.
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Sekil 51°de, isletmelerin donen varlik devir hizlarinin 2008 yilindan itibaren
azalan bir seyir izledigi gorulmektedir. Ancak Tablo 16’da goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3
yillik donem ile kriz sonrasi1 3 yillik donem (p=0,167) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,624)
donen varlik devir hizlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamustir.
Buna gore krizin orman, kagit, basim isletmelerinin dénen varlik devir hizlar1 tizerinde

etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 52: Orman, Kagit, Basim Isletmelerinin Kisa Vadeli Borc / Toplam Borg¢

Oranlan
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Sekil 52°de, isletmelerin kisa vadeli borg / toplam bor¢ oranlarinin 2008 yilina
kadar digen bir seyir izledigi, 2009 yilindan itibaren yiikseldigi goértlmektedir. Tablo
16’da gorildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem
(p=0,371) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,646) kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin orman,
kagit, basim igletmelerinin kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlari (izerinde etkisinin

olmadig1 sdylenebilir.
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Sekil 53: Orman, Kagit, Basim Isletmelerinin Dénen Varlik / Toplam Varlik ve

Briit Kar Oranlanr
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Sekil 53’te, isletmelerin donen varlik / toplam varlik oranlarinin 2007, 2008 ve
2009 yillarinda ayni1 seviyelerde kaldigi, 2010 yilinda arttigi goriilmektedir. Tablo 16’da
goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,647) ve
2007-2008 yillart (p=0,698) donen varlik / toplam varlik oranlar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin orman, kagit, basim
isletmelerinin doénen varlik / toplam varlik oranlar1 (zerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Sekil 53’te, isletmelerin briit kar oranlarimin 2008 yilina gelindiginde azaldigy,
2009 yilinda arttigr gorulmektedir. Tablo 16°da goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
doénem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,677) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,070) brit kar
oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamustir. Buna gore krizin
orman, kagit, basim isletmelerinin brit kar oranlari Uzerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.
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Sekil 54: Orman, Kagit, Basim Isletmelerinin Net Calisma Sermayesi / Donen

Varhik Oranlari
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Sekil 54°te, isletmelerin net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlarinin 2008
yilina gelindiginde diistiigl, 2009 yilinda belirgin sekilde yiikseldigi, 2010 yilinda yine
belirgin sekilde distigi gorilmektedir. Tablo 16°da goriildiigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
dénem ile kriz sonrasit 3 yillik donem (p=0,105) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,993) net
calisma sermayesi / donen varlik oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna gore krizin orman, kagit, basim isletmelerinin net c¢aligma

sermayesi / donen varlik oranlar1 (izerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 17: Negatif Net Calisma Sermayesine Sahip Orman, Kagit, Basim Isletmeleri

. . Kriz Sonrasi
YIL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | KrizOncesi 3 3 Yillik N
Yillik Donem n
Donem
Sirket Sayisi 1 1 1 2 1 2 1 2 12

Incelenen donem itibariyle negatif net calisma sermayesine sahip sirket sayis
tablo 17°de verilmistir. 12 sirketin analiz edildigi orman, kagit, basim isletmelerinde,
2008 yilinda ve kriz sonrast 3 yillik donemde negatif net ¢alisma sermayesine sahip

sirket sayis1 artmistir.
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5.3.7. Tas, Topraga Dayal Endekste Yer Alan Isletmeler ile Tlgili Bulgular
Tablo 18’de tas ve topraga dayali endekste yer alan isletmelere uygulanan

istatistiksel t testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 18: Tas ve Topraga Dayah isletmelerin Oran Ortalamalarinin Bagimh

Orneklem t Testi Sonuclar

Kriz Oncesi 3 Yil ve 2007-2008
Kriz Sonrasi 3 Yil Karsilastirmasi
Karsilastirmasi
Finansal Oranlar P P
Cari Oran 0,936 0,204
Asit Test Oran 0,951 0,030*
Nakit Oran 0,427 0,101
Alacak Devir Hizi 0,001** 0,004*
Stok Devir Hizi 0,004** 0,000**
Ticari Bor¢ Devir Hizi 0,012* 0,090
Nakit Doniisiim Siiresi 0,000** 0,019*
Donen Varlik Devir Hizi 0,437 0,483
Kisa Vadeli Borg / Toplam Borglar 0,286 0,695
Doénen Varliklar / Toplam Varliklar 0,461 0,999
Briit Kar Oram 0,000** 0,002**
Net Calisma Sermayesi / Donen Varlik 0,495 0,371
*0,05 ** 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri gostermektedir.

Asagida tas ve topraga dayali endekste yer alan isletmelerin finansal oran
ortalamalarinin sekillerle gosterimi ve istatistiksel t testi sonuglarinin yorumlari yer

almaktadir.
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Sekil 55: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Cari ve Likidite Oranlar
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Sekil 55°te, isletmelerin cari oranlarimin 2007 yilina kadar fazla degismedigi,
2008 yilinda distiigi, 2009 yilinda ise belirgin sekilde yiikseldigi, net c¢alisma
sermayesinin tiim yillarda pozitif oldugu, cari oranlarin diger sektorlere gore yliksek
oldugu gorilmektedir. Tablo 18’de goriildiigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrasi 3 yillik dénem (p=0,936) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,204) cari oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin tas, topraga
dayali faaliyet gosteren isletmelerin cari oranlart Uzerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Sekil 55°te, asit test oraninin cari orana paralel sekilde bir seyir izledigi
gortlmektedir. Tablo 18’de goriildiigii gibi, kriz dncesi 3 yillik dénem ile kriz sonrasi 3
yillik dénem (p=0,951) asit-test oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmazken, 2007-2008 yillart (p=0,030) arasindaki fark 0,05 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Buna gore Krizin tas, topraga dayali faaliyet gosteren
isletmelerin asit-test oranlarin1 2008 yilinda 2007 yilina gore diistirdiigii ve isletmelerin
satiglarinin  durmas1 durumunda kisa vadeli borglarint 6demekte zorlanabilecegi

sOylenebilir.
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Sekil 56: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Nakit Oranlari
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Sekil 56’da, nakit oranlarinin dalgali bir seyir izledigi gortlmektedir. Tablo
18’de goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3 yillik dénem
(p=0,427) ve 2007-2008 yillart (p=0,101) nakit oranlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik bulunmamuistir. Buna gore krizin tas, topraga dayali faaliyet gosteren

isletmelerin nakit oranlari tizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 57: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Alacak Devir Hizlar

8,00 -
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Sekil 57°de, isletmelerin alacak devir hizlarinin incelenen donemde stirekli diisiis
gosterdigi gortilmektedir. Tablo 18’de goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrast 3 yillik dénem (p=0,001) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,004) alacak devir hizlar
arasindaki farklar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore
Krizin tas, topraga dayali faaliyet gosteren isletmelerin alacak devir hizlarini disiirdigi
soylenebilir. Isletmeler, ayn1 diizeyde satis hacmini elde etmek icin alacaklara daha fazla

para baglayacagindan daha fazla ¢calisma sermayesi gereksinimi duyabilecektir.
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Sekil 58: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Stok Devir Hizlar
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Sekil 58’de, isletmelerin stok devir hizlarinin 2008 yilina gelindiginde belirgin
bicimde distiigii, 2009 yilinda kriz oncesi durumuna dondiigii gorilmektedir. Tablo
18’de goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3 yillik dénem
(p=0,004) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,000) stok devir hizlar1 arasindaki farklar 0,01
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin tas, topraga dayal
faaliyet gosteren isletmelerin stok devir hizlarimi diisiirdiigii ve isletmelerin stoklarini
verimli kullanamadigi soylenebilir. Bu durumda stok tutma siirelerinin arttigi,
dolayisiyla caligma sermayesine duyulan gereksinimin artabilecegi degerlendirmesinde

bulunulabilir.

Sekil 59: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Ticari Bor¢ Devir Hizlar
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Sekil 59°da, isletmelerin ticari bor¢ devir hizlarinin 2008 yilindan itibaren azalan
bir seyir izledigi gorilmektedir. Tablo 18’de goriildiigi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem
ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,012) ticari borg devir hizlar1 arasinda 0,05 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunurken, 2007-2008 yillar1 (p=0,090)

arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore krizin tas, topraga



131

dayal1 faaliyet gosteren isletmelerin kriz sonrasi 3 yillik déonemde, kriz 6ncesi 3 yillik

déneme gore ticari bor¢ devir hizlarini diisiirdiigli ve bu durumda isletmelerin finansman

gereksiniminin azalabilecegi sOylenebilir.

Sekil 60: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Nakit Doniisiim Siireleri
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155,00 -+

105,00 -+

55,00 -
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231,54

Sekil 60°ta, isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin 2008 yilina gelindiginde asir

sekilde arttig1 goriilmektedir. Tablo 18’de goriildiigi gibi, kriz dncesi 3 yillik donem ile
kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,000) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,019) nakit doniisiim

stireleri arasindaki farklar sirasiyla 0,01 ve 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur. Buna gore krizin tas, topraga dayali faaliyet gosteren isletmelerin nakit

doniistim slrelerini yiikselttigi ve isletmelerin likiditeye ge¢ kavusmasi nedeniyle daha

fazla ¢aligma sermayesine ihtiya¢ duyabilecegi sdylenebilir.

Sekil 61: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Donen Varlik Devir Hizlar
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Sekil 61°de, isletmelerin donen varlik devir hizlarinin 2008 yilina gelindiginde

diistiigii, 2009 yilinda ise daha belirgin sekilde diistiigii gorilmektedir. Tablo 18’de

goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,437) ve

2007-2008 yillar1 (p=0,483) donen varlik devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak
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anlaml1 bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin tas, topraga dayali faaliyet gosteren

isletmelerin donen varlik devir hizlar1 Uzerinde etkisinin olmadigi soylenebilir.

Sekil 62: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢

Oranlan
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Sekil 62°de, isletmelerin kisa vadeli bor¢ / toplam borg¢ oranlarinin yavas sekilde
artan bir seyir izledigi gorilmektedir. Tablo 18’de goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
donem ile kriz sonras1 3 yillik déonem (p=0,286) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,695) kisa
vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamustir. Buna gore krizin tas, topraga dayali faaliyet gosteren isletmelerin kisa

vadeli borg / toplam borg oranlar1 (izerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 63: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Dénen Varlik / Toplam Varhk ve

Briit Kar Oranlanr
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Sekil 63’te, isletmelerin donen varlik / toplam varlik oranlarinin 2006 yilindan

itibaren ayni seviyelerde seyrettigi gorilmektedir. Tablo 18’de goriildigii gibi, kriz
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oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,461) ve 2007-2008 yillar1
(p=0,999) donen varlik / toplam varlik oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik bulunmamistir. Buna gore Krizin tas, topraga dayali faaliyet gdsteren
isletmelerin  donen varlik / toplam varlik oranlar1 (zerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Sekil 63°te, isletmelerin briit kar oranlarinin ise 2006 yilindan itibaren azalan bir
seyir izledigi gorilmektedir. Tablo 18’de goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik dénem ile
kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,000) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,002) briit kar oranlar
arasindaki farklar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore
krizin tas, topraga dayali faaliyet gosteren isletmelerin brit kar oranlarini azalttig:
sOylenebilir. Satislardan elde edilen karin azaldigi, c¢alisma sermayesinin iyi

yonetilmedigi degerlendirmesinde bulunulabilir.

Sekil 64: Tas, Topraga Dayah Isletmelerin Net Cahsma Sermayesi / Dénen Varhk

Oranlar
65,00 7 50,92
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Sekil 64°te, isletmelerin net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlarinin 2008
yilina gelindiginde diistigii, 2009 yilinda yiikseldigi gorulmektedir. Tablo 18’de
goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,495) ve
2007-2008 yillar1 (p=0,371) net ¢alisma sermayesi / donen varlik oranlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin tas, topraga
dayali faaliyet gosteren isletmelerin net ¢alisma sermayesi / ddnen varlik oranlari

uzerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.



Tablo 19: Negatif Net Calisma Sermayesine Sahip Tas, Topraga Dayal isletme

134

Sayisi
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 KrizOnces | Kriz Sonrast | N
3 Yilik 3 Yilik
Ddnem Ddnem
Sirket Sayisi 0 1 1 2 1 1 0 1 21

Incelenen donem itibariyle negatif net calisma sermayesine sahip sirket sayis

tablo 19°da verilmistir. 21 sirketin analiz edildigi tas, topraga dayali faaliyet gosteren

isletmelerde, 2008 yilinda ve kriz sonrasi1 3 yillik donemde negatif net g¢aligma

sermayesine sahip sirket sayis1 artmistir.

4.3.8. Tekstil, Deri Endeksinde Yer Alan Isletmeler ile ilgili Bulgular

Tablo 20°de tekstil, deri isletmelerine uygulanan istatistiksel t testi sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 20: Tekstil, Deri isletmelerinin Oran Ortalamalarimin Bagimh Orneklem t

Testi Sonuclari

Kriz Onces 3 Yil ve 2007-2008
Kriz Sonrasi 3 Yil Karsilagtirmasi
Karsilastirmasi
Finansal Oranlar P [
Cari Oran 0,011* 0,028*
Asit Test Orani 0,018* 0,006*
Nakit Oran 0,927 0,059
Alacak Devir Hizi 0,193 0,117
Stok Devir Hizi 0,711 0,592
Ticari Bor¢ Devir Hizi 0,040* 0,061
Nakit Doniistim Siiresi 0,389 0,530
Donen Varlik Devir Hiz1 0,060 0,232
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borglar 0,095 0,053
Donen Varliklar / Toplam Varliklar 0,462 0,645
Briit Kar Oram 0,794 0,037*
Net Calisma Sermayesi / Donen Varlik 0,001** 0,000**
*0,05 ** 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri
goOstermektedir.
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Asagida tekstil, deri isletmelerinin finansal oran ortalamalarinin sekillerle

gosterimi ve istatistiksel t testi sonuglarinin yorumlari yer almaktadir.

Sekil 65: Tekstil, Deri Isletmelerinin Cari ve Likidite Oranlar

2,2

1,8 -

14 1 === Cari Oran
1,00 0,98
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0.69 Orani
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Sekil 65°te, isletmelerin cari oranlarinin 2008 yilindan itibaren siirekli olarak
azaldigi, net ¢alisma sermayesinin tim yillarda pozitif oldugu gorilmektedir. Tablo
20’de goruldigi gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3 yillik dénem
(p=0,011) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,028) cari oranlar1 arasindaki farklar 0,05 dlizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin tekstil, deri isletmelerinin cari

oranlarini diisiirdiigii ve isletmelerin bor¢ ddeme guclerinin azaldigi soylenebilir.

Sekil 65°te, asit test oranlarmin 2008 yilinda belirgin sekilde diistiigii, 2009
yilinda 2008 yilina gore yiikseldigi, 2010 yilinda ise son 6 yilin en diisiik seviyesine
indigi gorilmektedir. Tablo 20’de goriildiigii gibi, kriz dncesi 3 yillik dénem ile kriz
sonrast 3 yillik donem (p=0,018) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,006) asit-test oranlari
arasindaki farklar sirastyla 0,05 ve 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Buna gore krizin tekstil, deri igletmelerinin asit-test oranlarini diistirdigii
ve satislarin durmasi durumunda isletmelerin kisa vadeli borglarin1 6demekte zorluk

cekebilecekleri sdylenebilir.
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Sekil 66: Tekstil, Deri isletmelerinin Nakit Oranlar

0,2 1 0,17
o | \0,12 0,12
og | 0 0,08 — 0,08
0,05
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Sekil 66°da, nakit oraninin 2007 yilina gelindiginde belirgin bir artis gosterdigi,
2008 yilinda diistiigii, 2009 yilinda degismedigi gorilmektedir. Tablo 20°de goriildiigii
gibi, kriz dncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik dénem (p=0,927) ve 2007-2008
yillart (p=0,059) nakit oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Buna gore krizin tekstil, deri isletmelerinin nakit oranlari lizerinde

etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Sekil 67: Tekstil, Deri isletmelerinin Alacak Devir Hizlar

6,00 T 5 3; 5,33
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Sekil 67°de, isletmelerin alacak devir hizlarinin 2008 ve 2009 yillarinda 6nceki
yillara gore diistiigii, 2010 yilinda yiikseldigi gortilmektedir. Tablo 20°de goriildigii gibi,
kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,193) ve 2007-2008 yillar1
(p=0,117) alacak devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmamustir. Buna gore krizin tekstil, deri isletmelerinin alacak devir hizlari lizerinde

etkisinin olmadigi soylenebilir.
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Sekil 68’de, isletmelerin stok devir hizlarinin 2006 yilindan 2008 yilina kadar
diisiis gosterdigi, 2009 yilinda yiikseldigi, 2010 yilinda yine distigii gortlmektedir.
Tablo 20°de goriildiigii gibi, kriz oncesi 3 yillik dénem ile kriz sonrasi 3 yillik donem
(p=0,711) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,592) stok devir hizlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin tekstil, deri isletmelerinin stok

devir hizlar1 lizerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 69: Tekstil, Deri isletmelerinin Ticari Bor¢ Devir Hizlar1
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Sekil 69’da, isletmelerin ticari bor¢ devir hizlarinin 2005 yilindan 2009 yilina
kadar azaldigi, 2010 yilinda arttigi gorilmektedir. Tablo 20°de goriildigi gibi, kriz
oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,040) ticari borg devir hizlar
arasinda 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunurken, 2007-2008
yillart (p=0,061) arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore
krizin tekstil, deri isletmelerinin Kriz sonras1 3 yillik donemde, kriz oncesi 3 yillik
doneme gore ticari borg devir hizlarii diisiirdiigii soylenebilir. Bu durum, isletmelerin

finansman gereksinimini azaltmasina yardimci olabilmesi bakimindan olumlu olmakla
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birlikte, isletmelerin borglarini 6demekte zorlanmasindan kaynaklanmis da olabilir. Cari

ve likidite oranlarinin azalmasi da bu durumu destekler niteliktedir.

Sekil 70: Tekstil, Deri Isletmelerinin Nakit Doniisiim Sureleri
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Sekil 70’te, isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin 2008 yilina gelindiginde 2007
ile yaklasik aym seviyede oldugu, 2009 yilinda yiikseldigi goriilmektedir. Tablo 20°de
goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile Kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,389) ve
2007-2008 yillar1 (p=0,530) nakit doniisiim siireleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin tekstil, deri isletmelerinin nakit doniisiim

streleri tzerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 71: Tekstil, Deri Isletmelerinin Dénen Varhk Devir Hizlar
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Sekil 71°de, isletmelerin donen varlik devir hizlarinin 2009 yilina kadar stirekli
azaldig1 gorulmektedir. Tablo 20’de goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrasi 3 yillik dénem (p=0,060) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,232) doénen varlik devir
hizlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Buna gore krizin
tekstil, deri isletmelerinin donen varlik devir hizlari Uzerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.
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Sekil 72: Tekstil, Deri Isletmelerinin Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ Oranlan

80,00 - 789

4
74,74 73,81
76,00 - 73,13 /
71,65 ¥
72'00 i "/N)'V ———
L 4

68,00

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 72°de, isletmelerin kisa vadeli bor¢ / toplam borg¢ oranlarinin 2005-2009
arast birbirine yakin seviyelerde dalgali bir seyir izledigi, 2010 yilinda belirgin sekilde
yiikseldigi gorulmektedir. Tablo 20°de goriildiigii gibi, kriz dncesi 3 yillik donem ile kriz
sonrast 3 yillik dénem (p=0,095) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,053) kisa vadeli bor¢ /
toplam borg¢ oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamustir.
Buna gore krizin tekstil, deri isletmelerinin kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlar

Uzerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 73: Tekstil, Deri isletmelerinin Dénen Varlik / Toplam Varhk ve Br it

Kar Oranlan
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Sekil 73°te, isletmelerin donen varlik / toplam varlik oranlarinin 2008 yilindan
itibaren azalarak devam ettigi gorilmektedir. Tablo 20°de goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3
yillik donem ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,462) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,645)

donen varlik / toplam varlik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
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bulunmamistir. Buna gore krizin tekstil, deri isletmelerinin donen varlik / toplam varlik

oranlart Uzerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 73’te, isletmelerin briit kar oranlarinin 2008 yilina gelindiginde yiikseldigi,
2009 yilinda 2008 yili ile ayn1 seviyede oldugu gorilmektedir. Tablo 20°de goriildiigii
gibi, kriz oncesi 3 yillik donem ile kriz sonrasit 3 yillik dénem (p=0,794) brut kar
oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmazken, 2007-2008 yillar
(p=0,037) arasindaki fark 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore krizin tekstil, deri isletmelerinin briit kar oranlarmni 2008 yilinda 2007 yilina gore
arttirdif1  soylenebilir. Isletmelerin satislarindan elde ettigi karin artmasi g¢alisma

sermayesinin iyi yonetildiginin gostergesi olabilir.

Sekil 74: Tekstil, Deri isletmelerinin Net Calisma Sermayesi / Dénen Varhk

Oranlan
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Sekil 74’°te, isletmelerin net calisma sermayesi / donen varlik oranlarinin 2008 ve
2009 yillarinda distiigii gortilmektedir. Tablo 20°de gortldugi gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
donem ile kriz sonrast 3 yillik donem (p=0,001) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,000) net
calisma sermayesi / donen varlik oranlar arasindaki farklar 0,01 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Buna goére krizin tekstil, deri isletmelerinin net ¢alisma
sermayesi / donen varlik oranlarini azalttigl sOylenebilir. Kisa vadeli borglarin aniden
O0denmesi gerektigi bir durumda isletmelerin calisma sermayesi yeterliliginin azaldig
degerlendirmesi yapilabilir. Bu durum Tablo 21’de goriildiigii gibi negatif net ¢alisma

sermayesine sahip sirket sayisinin artmasindan da goriilmektedir.



Tablo 21: Negatif Net Calisma Sermayesine Sahip Tekstil, Deri Isletmeleri

141

Kriz Oncesi 3

Kriz Sonrasi

YIL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 3 Yilhik N
Yilik Donem n
Donem
Sirket Sayisi 0 1 0 3 3 4 0 4 16

Incelenen dénem itibariyle negatif net ¢alisma sermayesine sahip sirket sayisi

tablo 21’de verilmistir. 16 sirketin analiz edildigi tekstil, deri isletmelerinde, 2008

yilinda ve kriz sonras1 3 yillik donemde negatif net calisma sermayesine sahip sirket

sayis1 artmigtir.
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SONUC ve ONERILER

Son yillarda diinya giindeminden eksik olmayan kiiresellesme, finansal agidan
sermaye hareketlerinin biitiin diinyaya yayilmasi anlamina gelmektedir. Bu amagcla son
yillarda finans piyasalarina yonelik sermaye akimlarinin Oniindeki engeller de
kaldirilmaya baglanmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin
kiiresellesmesine paralel olarak ekonominin krizlerden etkilenme olasiligi artmas,
Ozellikle biiyiik ekonomilerde ortaya ¢ikan krizlerin bulasicihigi ylksek dizeyde
gerceklesmeye baslamistir. Dolayisiyla reel sektoriin faaliyetlerini surdirebilmek icin
ihtiya¢ duydugu nakit ve benzeri varliklar1 saglayan finans sektdriinde ortaya ¢ikacak bir

olumsuzlugun, dogrudan reel sektéri etkilemesi sz konusudur.

ABD’nin 6nemli yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in 2008 yil1 Eyliil ay1
icerisinde iflas bagvurusu yapmasi ile baslayan kiiresel finansal kriz, kisa zamanda tiim
finansal piyasalar etkisi altina alarak kiiresel bir krize doniismiis ve daha sonra da reel
sektore sigrayarak isletmeleri olumsuz bi¢imde etkilemistir. Krizin reel sektor
isletmeleri iizerindeki etkileri genel olarak talepteki gerilemeye bagli olarak Gretimin
azalmasi, maliyetlerin artmasi, karlilik rakamlarimin diismesi, likidite sikisikligi,

borglarin artmasi ve igletme bilangolarinin bozulmasi seklinde goriilmektedir.

Finansal krizler ilk Once isletmelerin ¢alisma sermayelerinde etkisini
gostermekte ve bu sermayenin ihtiyacinda artislara yol agmaktadir. Calisma sermayesi
isletmelerin faaliyetlerine kesintisiz devam edebilmesi, faaliyetlerini verimli ve karl bir
sekilde yiirlitebilmesi agisindan son derece onemlidir. Bu nedenle finans yoneticileri
zamanlarinin biitylik bir kismin1 ¢alisma sermayesi yonetimine ayirmaktadir. Kiresel
finansal krizin galisma sermayesi lizerindeki etkileri de O6zellikle 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren belirginlesmekte, sirketler 2009 yilimin son ¢eyre8ine kadar

caligma sermayelerini eritmektedirler.

Finansal krizlerin etkilerinin belirlenmesinde genellikle isletmelerin finansal

tablolar1 (zerinden yorum yapilmakta ve bu yontem finansal analiz olarak
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adlandirilmaktadir. Finansal analiz yontemleri icerisinde en sik kullanilan oranlar

yontemidir.

Finansal kriz donemlerinde genel olarak isletmelerin calisma sermayesinin
yeterlilik dlzeyini 6lgen likidite oranlar ile calisma sermayesinin verimliligini dlgen
devir hiz1 oranlari, bunlara baglh olarak da karlilik oranlar1 azalmaktadir. Buna gére bu
calismada, 2008 krizinin hisseleri IMKB Smai endeksinde islem goren iiretim
isletmelerinin ¢aligma sermayeleri tizerindeki etkilerini belirlemek amaglanmistir. Bu
amagla, 2005-2010 doneminde IMKB Smai endeksinde kesintisiz olarak islem goren
110 tretim isletmesinin 12 finansal orani kullanilmis ve isletmelerin 2005-2006-2007
yillar1 finansal oran ortalamalar1 kriz 6ncesi, 2008-2009-2010 yillar1 finansal oran
ortalamalar1 kriz sonrast donemi temsil etmek iizere iki doneme ayrilarak bu iki
donemin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig
bagimli orneklem t testi ile test edilmistir. 2008 finansal krizinin etkilerinin 6zellikle
2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren hissedilmesi nedeniyle, kiresel krizin 2008
yilindaki etkilerini gorebilmek i¢in 2007-2008 oranlar1 arasindaki farklarda istatistiksel
olarak karsilagtirillmigtir. Ayrica bu istatistikler iiretim isletmelerinin alt sektorleri

bazinda da uygulanmustir.

Buna goére 110 iiretim isletmesinin timine yonelik yapilan arastirmadan elde

edilen bulgular sunlardir:

Kriz 0Oncesi ii¢ yil ile kriz sonrast ii¢ yil finansal oran ortalamalar
karsilagtirildiginda; stok devir hizi harig, isletmelerin faaliyet oranlarinda bir azalma
oldugu saptanmistir. Calisma sermayesi agisindan bakildiginda, alacak ve donen varlik
devir hizlarindaki azalma isletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyacini artirmasi bakimimdan
olumsuz olarak nitelendirilirken, ticari bor¢ devir hizindaki diisiis isletmelerin borglarini
daha uzun vadede 6demesi anlamina gelecegi i¢in olumlu olarak degerlendirilebilir.
Nakit doniisiim siiresinin de artmasi, bu durum ile birlikte degerlendirildiginde, Kkriz
sonrasit donemde isletmelerin ¢aligma sermayelerini yeterince verimli kullanamadigi

sOylenebilir. Likidite oranlarinda ise, net ¢alisma sermayesinin donen varliklara orani



144

azalmis, diger oranlarda bir degisiklik gézlemlenmemistir. Buna gore genel olarak
likidite oranlarinin, bir bagka deyisle ¢alisma sermayesinin kisa vadeli bor¢lar1 6deme
glcunin kriz sonrasi degismedigi sOylenebilir. Ancak kriz Oncesi 7 sirket negatif
caligma sermayesine sahipken, kriz sonrasi bu say1 15’e ¢ikmistir. Kriz sonrasi donemde
kisa vadeli bor¢larin toplam borglar igerisindeki payr degismemis, donen varliklarin
toplam varliklar igerisindeki pay1 ise artmustir. Isletmelerin satislarindan elde ettigi briit
kar oraninin ise kriz sonrasi azaldigi saptanmistir. Bu sonug, ¢alisma sermayesinin kar

elde etmek i¢in kriz sonras1 donemde iyi yonetilmediginin gdstergesi olabilir.

2007 yili ve 2008 yili finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda ise; nakit
orani harig, isletmelerin likidite oranlarinda bir azalma meydana geldigi saptanmistir.
Nakit oranin degismemesi, krizin belirgin olarak kendini hissettirdigi 2008 yilinda
isletmelerin ellerindeki nakit ve benzeri varliklar1 tutma diisiincesinden kaynaklanmis
olabilir. Genel olarak likidite oranlarinin 2008 yilinda 2007 yilina goére distiigi, bir
baska deyisle calisma sermayesinin kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin azaldig1 ve
isletmelerin likidite sikintis1 yasamig olabilecegi sOylenebilir. Ayrica 2007 yilinda
negatif caligma sermayesine sahip sirket sayisi 8 iken bu sayr 2008 yilinda 19’a
yiikselmistir. Isletmelerin faaliyet oranlarina bakildiginda, donen varlik ve stok devir
hizlarinda bir degisiklik olmazken; alacak ve ticari bor¢ devir hizlar1 diismiis, nakit
doniisiim stireleri ise artmigtir. Alacak devir hizlarmin ve nakit doniisiim siirelerinin
diismesi isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacini artirmasi bakimidan olumsuz olarak
nitelendirilirken, ticari bor¢ devir hizinin diismesi isletmelerin borg¢larini daha uzun
vadede 6demesi anlamina gelecegi i¢in olumlu olarak degerlendirilebilir. Bu sonuclara
gore faaliyet oranlarinin 2007 ve 2008 yillar1 karsilagtirmasinda bir biitiin olarak degil,
ayri ayri yorumlanmasi gerektigi soOylenebilir. Nakit doniisiim siiresine bakarak
isletmelerin likiditeye daha ge¢ ulasmasi bakimindan caligma sermayesi ihtiyacinin
arttig1 degerlendirmesi yapilabilir. Isletmelerin kriz sonras1 dénen varlik / toplam varlik
oranlar1 degigsmemistir. Kriz sonras1 3 yillik déonemde oldugu gibi 2008 yilinda, kisa

vadeli borglarin toplam varliklara oran1 degismemis, briit kar oranlar1 ise azalmistir. Bu



145

sonu¢ 2008 yilinda calisma sermayesinin kar elde etmek i¢in yeterince 1yi

yonetilmediginin gostergesi olabilir.

Aragtirmada yapilan her iki karsilastirmanin bulgular1 bir buttin olarak literatur
sonuglari ile karsilastirildiginda; likidite oranlarinin ve briit kar oraninin benzer sekilde
diistiigti, alacak devir hizinin diismesi ve stok devir hizinin degismemesinin Kesimli ve

Gilinay’in (2011) ¢alismasinin sonuglari ile ortiistiigii goriilmektedir.

Bu arastirmada literatiirden farkli olarak, kisa vadeli borg¢larin toplam borglar
icerisindeki paymin degigsmedigi saptanmustir. Likidite oranlarindaki azalisa bakilarak
bu durumun, krizle birlikte kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglarla ayni1 oranda

artmasindan kaynaklanmis olabilecegi sdylenebilir.

Isletmelerin sektorleri itibariyle yapilan analizde elde edilen bulgular ise Gzetle

su sekildedir:

e Gida, igecek sektorl isletmelerinin kriz Oncesi ti¢ yil ile kriz sonrasi ii¢ yil
finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda; sadece donen varlik / toplam varlik
oranmin arttif1 saptanmistir. 16 sirketin analiz edildigi bu sektorde, negatif caligma

sermayesine sahip sirket sayisi kriz ncesi 2 iken kriz sonrasi 3’e yiikselmistir.

2007 yili ve 2008 yili finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda ise; ticari
borg ve donen varlik devir hizlari ile net ¢aligma sermayesinin donen varliklara oraninin
azaldigi saptanmigtir. Negatif calisma sermayesine sahip sirket sayisi 2007 yilinda 3
iken 2008 yilinda 4’¢ yiikselmistir.

e Kimya, Petrol, Plastik sektorii isletmelerinin kriz 6ncesi ti¢ yil ile kriz sonrasi ii¢
yil finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda; ticari bor¢ ve donen varlik devir
hizlarinin azaldigi, donen varlik / toplam varlik oraninin artti§i saptanmistir. 17 sirketin
analiz edildigi bu sektorde, negatif ¢caligma sermayesine sahip sirket sayisi kriz oncesi 1

iken kriz sonras1 degismemistir.

2007 yili ve 2008 yili finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda ise; cari

oran, asit test orani, donen varlik devir hizi ve net ¢alisma sermayesi / donen varlik
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oranlarinin azaldigi, kisa vadeli borglarin toplam borglara oraninin ise arttigi
saptanmistir. Negatif caligma sermayesine sahip sirket sayis1 2007 yilinda yokken 2008

yilinda 2 olmustur.

e Metal ana sanayi sektorii isletmelerinin kriz 6ncesi ti¢ yil ile kriz sonrasi ii¢ yil
finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda; stok devir hizi, dénen varlik devir hizi ve
briit kar oraninin azaldig1 saptanmustir. 9 sirketin analiz edildigi bu sektérde, negatif

calisma sermayesine sahip sirket sayisi kriz 6ncesi yokken kriz sonrasi 1 olmustur.

2007 yili ve 2008 yili finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda ise; dénen
varlik devir hizi ve briit kar oranlarmin azaldigi saptanmistir. Negatif c¢aligma

sermayesine sahip sirket sayis1 2007 yilinda yokken 2008 yilinda 1 olmustur.

e Metal egya, makine sektorii isletmelerinin kriz 0ncesi ii¢ yil ile kriz sonrasi {i¢ yil
finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda; donen varlik devir hizinin azaldigi, dénen
varliklarin toplam varliklara oraninin ise arttig1 saptanmistir. 19 sirketin analiz edildigi
bu sektorde, negatif ¢aligma sermayesine sahip sirket sayist kriz dncesi 3 iken kriz

sonrasi bu say1 degismemistir.

2007 yili ve 2008 yili finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda ise; sadece
nakit oraninin artti§1 saptanmistir. Negatif calisma sermayesine sahip sirket sayis1 2007

yilinda 3 iken 2008 yilinda 5’e yiikselmistir.

e Orman, kagit ve basim sektorii isletmelerinin kriz 6ncesi ti¢ yil ile kriz sonras ii¢
yil finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda; yalnizca alacak devir hizinin azaldigi
saptanmistir. Diger oranlarin higbirinde bir degisiklik olmamistir. 12 sirketin analiz
edildigi bu sektorde, negatif calisma sermayesine sahip sirket sayisi kriz 6ncesi 1 iken

kriz sonrasi 2 olmustur.

2007 yili ve 2008 yili finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda ise; higbir
oranda bir farklilik saptanmamistir. Negatif calisma sermayesine sahip sirket sayisi 2007

yilinda 1 iken 2008 yilinda 2’ye yiikselmistir.
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e Tas ve topraga dayali sektorde faaliyet strduren isletmelerin kriz dncesi ¢ yil
ile kriz sonrasi ii¢ yil finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda; alacak, stok ve ticari
bor¢ devir hizlar1 ile briit kar oranmnin azaldigi, nakit doniisiim siiresinin arttigi
saptanmugtir. 21 sirketin analiz edildigi bu sektdrde, negatif ¢aligma sermayesine sahip

sirket sayis1 kriz 6ncesi yokken kriz sonrast 1 olmustur.

2007 yil1 ve 2008 y1l1 finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda ise; alacak ve
stok devir hizlari ile asit-test ve briit kar oranlarinin azaldigi, nakit doniisiim slresinin
ise arttig1 saptanmistir. Negatif calisma sermayesine sahip sirket sayis1t 2007 yilinda 1

iken 2008 yilinda 2’ye yiikselmistir.

e Tekstil ve deri sektorii isletmelerinin kriz 6ncesi ti¢ yil ile kriz sonrasi ii¢ yil
finansal oran ortalamalar1 karsilagtirildiginda; cari, asit-test, net ¢alisma sermayesi
/donen varlik ve ticari bor¢ devir hizi oranlarinin azaldigi saptanmistir. 16 sirketin analiz
edildigi bu sektorde, negatif ¢alisma sermayesine sahip sirket sayisi kriz dncesi yokken

kriz sonrasi 4 olmustur.

2007 yil1 ve 2008 yil1 finansal oran ortalamalari karsilastirildiginda ise; cari, asit-
test ve net caligma sermayesi / donen varlik oranlarinin azaldigi, briit kar oraninin ise
arttig1 saptanmistir. Negatif ¢alisma sermayesine sahip sirket sayis1 2007 yilinda yokken
2008 yilinda 3 olmustur.

Arastirmamizda kriz dncesi 3 yil oran ortalamalari ile kriz sonrast 3 yil oran
ortalamalarinin karsilagtirmas: ve 2007 yili oran ortalamalar1 ile 2008 yili oran
ortalamalarinin karsilastirmasi yapilmis ve her bir sektérde toplam 12 x 2= 24 oran
istatistiksel teste tabi tutulmustur. Elde edilen sonuglara bakildiginda, krizle birlikte
calisma sermayesi oranlari en ¢ok etkilenen sektor tas ve topraga dayali sektor olmustur.

Bu sektorde 10 tane finansal oran krizle birlikte istatistiksel olarak farklilagsmstir.

Bu sonug, 2008 krizinin mortgage piyasasinda ortaya cikmasindan dolayi
Tiirkiye’de insaat sektoriinln, dolayisiyla da tas ve topraga dayali iiretim sektoriinin
diger sektorlerden daha fazla etkilenmis olmasindan kaynaklanmis olabilir. Turkiye’de

2006 yilinda %18,5 gibi yiiksek bir biiyiime orani yakalayan ingaat sektorii 2007 yilinda
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%S3,7 biiyiimiis, 2008 yilinda ise %7,6 oraninda kii¢lilmiistiir. 2008 yilinda tarim sektorii
%~4,1, sanayi sektorii %0,8, ulastirma ve haberlesme sektdrii %1,6 oraninda biiyiimiis,
ticaret sektorlii ise %0,9 oraninda kiigiilmiistiir. (Yap1 Endiistri Merkezi Arastirma
Boliimii, 2009: 5-6). Goriildiigii gibi en ¢ok kiiclilen sektdr insaat sektorli olmustur.
Benzer sekilde insaat sektoriinde 2009’un ilk ¢eyreginde %18,9, ikinci ceyreginde
%21,4, tiglincii ceyreginde %18,1 kiigiilme yasanmistir (Ozdemir ve Kilig, 2011: 49).
Ayrica, 1988 yilindan bu yana her yil artis gosteren Tiirkiye hazir beton iiretimi, 2008
yilinda ilk kez gerilemistir (%6,4). Demir-gelik iiretimi ise 2009 yil1 ilk ¢eyreginde 2008
yilia gore %24,5 oraninda azalmistir (Yapt Endiistri Merkezi Arastirma Boliimii, 2009:

11).

Bu arastirma sonuglari 1s181inda, sermaye piyasasinda yatirim yapan finansal bilgi

kullanicilarina yonelik su onerilerde bulunulabilir:

e Isletmelerin galisma sermayesi yeterliligini gosteren oranlar finansal krizlerin
ortaya ¢iktig1 ilk zamanlarda daha fazla etkilenmektedirler. Kriz dncesi ve kriz sonrasi
daha genis bir zaman aralifinda ¢alisma sermayesi yeterliligini gosteren oranlarin bilgi

kullanicilarinin karar almalarinda ¢ok fazla etkili olmadig,

e Stok devir hiz1 hari¢, ¢alisma sermayesinin verimliligine ydnelik oranlarin
kullanilmasinin bu konuda bilgi kullanicilar1 i¢in daha faydali bir ara¢ olacagi

sOylenebilir.

e Finansal krizlerin isletmelerin biiylik bir kisminda net ¢alisma sermayesini
azalttig1 ve negatif ¢alisma sermayesine neden oldugundan dolayi, bilgi kullanicilart kriz
donemlerinde {lretim sektoriindeki isletmelerin ¢alisma sermayelerinde azaliglar

bekleyebilir.
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EK-1 IMKB SINAI ENDEKSI ALT SEKTORLERINDE YER
ALAN iISLETMELER

1  |ADANA CiMENTO** 51 |DOGAN BURDA 101 [LUKS KADIFE

2  |ANADOLU EFES 52 |DOGUSAN** 102 |MAKINA TAKIM**

3 |AFYON CIMENTO 53 |[DURAN DOGAN BASIM** 103 |MANGO GIDA*

4 |AKAL TEKSTIL** 54 |[DYOBOYA 104 |MENSA**

5  |AKCANSA 55 |ECZACIBASI iILAC** 105 |MERKO GIDA

6 |[AKSA 56 |[ECZACIBASI YAPI 106 |MENDERES TEKSTIL

7  |ALARKO CARRIER 57 |EGE ENDUSTRI 107 |[MARDIN CIMENTO

8  |ALKIM KAGIT 58 |EGE GUBRE** 108 |MARSHALL

9 |ALKIM KiMYA 59  |EGE PROFIL 109 |MERT GIDA

10 |ALTINYILDIZ 60 |EGE SERAMIK 110 [METEM ENERJI VE TEKSTIL,

11 |ALTINYAG* 61 |EKIiZ YAG SANAYii* 111 |MUTLU AKU

12 |ANADOLU CAM 62 |EMEK ELEKTRIK 112 [NUH CIMENTO

13 |ARCELIK 63 |[EMINIS AMBALAJ 113 |OLMUKSA

14 |ARSAN TEKSTIL 64 |ERBOSAN 114 |OTOKAR

15 |ANADOLU ISUZU 65 |EREGLI DEMIR CELIK 115 |PARSAN

16 |AKIN TEKSTIL 66 |ERSU GIDA** 116 |PENGUEN GIDA

17 |AYGAZ 67 |FENIS ALUMINYUM** 117 |PETKIM

18 |BAGFAS 68 |F-M IZMiT PiISTON** 118 [PINARET VE UN

19 |[BAK AMBALAJ 69 |FRIGO PAK GIDA 119 |PIMAS

20 [BANVIT 70 [FORD OTOSAN 120 |PINAR SU**

21 |[BAYINDIR MADENCILIiK* 71  |GENTAS 121 |PINAR SUT

22 |BOSCH FREN SISTEMLERI 72 |GERSAN ELEKTRIiK** 122 |PRYSMIAN KABLO

23 [BISAS TEKSTIiL** 73 |GOLTAS CIMENTO 123 |OMV PETROL OFiSi

24 [BOLU CIMENTO 74  |GOOD-YEAR 124 |SARKUYSAN

25 |BOSSA 75 |GUBRE FABRIK.** 125 |ADVANSA SASA

26 [BRISA 76 |HATAY TEKSTIL* 126 |SILVERLINE ENDUSTRI*

27 |BIRKO MENSUCAT* 77 [HEKTAS 127 |SEKER PILIiC

28 [BIRLIK MENSUCAT 78 |[HURRIYET GZT. 128 |SOKTAS

29 |[BORUSAN MANNESMANN 79 |HAZNEDAR REFRAKTER 129 |SONMEZ PAMUKLU**

30 [BSHEV ALETLERI 80 [IDAS 130 |SODA SANAYIi

31 |BATISOKE CIMENTO 81 [IHLAS EV ALETLERI* 131 |SONMEZ FILAMENT**

32 |BATICIMENTO 82 |IHLAS GAZETECILIiK* 132 |TAT KONSERVE

33 [BURSA CIMENTO 83 |[PEK MATBAACILIK 133 [T.TUBORG

34 |BURCELIK VANA 84  |iZMIR DEMIR CELIK 134 |[MONDI TIRE KUTSAN

35 |COCA COLA ICECEK 85 [iZOCAM 135 |TOFAS OTO. FAB.

36 |CELIK HALAT 86 |KAPLAMIN 136 |[TURCASPETROL**

37 |CEMAS DOKUM* 87 |KARSAN OTOMOTIiV** 137 [TRAKYA CAM

38 |[CEMTAS** 88 |KARTONSAN 138 [TURK TRAKTOR**

39 [CIMSA 89 |KATMERCILER EKiPMAN* (139 [T.DEMIR DOKUM

40 |CIMBETON** 90 [KEREVITAS GIDA 140 [TUKAS

41 |CIMENTAS 91 |KELEBEK MOBILYA** 141 [TUPRAS

42 |COMPONENTA DOKUM .* 92 |KLIMASAN KLIMA 142 |ULKER BISKUVi

43 |DENIZLI CAM 93 |KONFRUT GIDA 143 |UNYE CIMENTO

44 |DENTAS AMBALA) 94 |[KONYA CIMENTO 144 |USAK SERAMIK**

45 |DERIMOD 95 |KORDSA GLOBAL 145 |VESTEL BEYAZ ESYA

46 |DESA DERI 96 |KOZA MADENCILiK* 146 |VESTEL

47 |DEVA HOLDING 97 |KARDEMIR 147 |VIKING KAGIT

48 |DOGAN GAZETECILiK** 98 |KRISTAL KOLA** 148 [YATAS

49 |DITAS DOGAN 99  |KARSU TEKSTIL 149 [YUNSA

50 [DEMISAS DOKUM 100 |KUTAHYA PORSELEN

*2005-2010 donemi mali tablolarinin tamamina erisilemeyen igletmeleri gostermektedir.
** Verileri agirt degerler gosterdigi i¢in analizden ¢ikartilan igletmeleri gostermektedir.
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