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OZET

Finansal krizler, ortaya ¢iktig1 iilkelerde ekonomik ve sosyal
olarak her birimi etkilemektedir. Bu c¢aligma, Tiirkiye’nin yasamis
oldugu 2001 finansal krizinin imalat igletmelerini nasil etkiledigini,
isletmelerin finansal tablolarin1 inceleyerek 6lgmeyi amaglamistir. Bu
dogrultuda IM.K.B’ da islem gdren imalat isletmelerinden verilerine
ulagilan kisminin, 1997 - 2003 arasi1 bilango ve gelir tablolar1 ele
alinarak, oran analizi yardimiyla krizin etkilerini gosteren verilere
ulasilmaya calisilmistir. Elde edilen veriler lizerinde bagimli 6rneklem
t-testi uygulanmistir. Toplam 7 sektorde yer alan 72 imalat isletmesi
lizerinde yapilan oran analizi ve t-testi sonunda Ozellikle kriz
donemlerinde isletmelerin kisa vadeli bor¢ yiklerinin arttigi,
sermayelerinin toplam kaynaklar igersindeki paymin azaldigi ve
dolayisiyla kaynaklarinin iginde borglarin oranmin yiikseldigi
goriilmiistiir. Genel olarak alacak ve stok devir hizlarmin kriz yili ve
izleyen yillarda kriz Oncesine gore arttigi, sermayenin ve toplam
varliklarin  karhiliginin kriz yili ve sonrasinda azalma gosterdigi
goriilmistiir. Genel olarak likidite oranlarinda kriz yilinda bir azalma
goriilmiis, ardindan kriz 6ncesi donemdeki seviyelerine donmiistiir.

ABSTRACT

Financial crises affect all decision makers both economically
and socially. This study aims at measuring how 2001 financial crisis
in Turkey affected manufacturing firms by investigating their financial
tables. For the firms in ISE for which data are available, we studied
balance sheets and income tables for the period 1997-2002 by using
ratio analysis in order to calculate measures revealing the effects of
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the crisis. T-test has been applied on the datas obtained. On the basis
of the analysis on 72 manufacturing firms in 7 sectors, we conclude
that during the crisis periods firms’ short-term debt burden increases,
capital’s share in total resources declines, and therefore debts’ share in
recourses rises. In general, receivable and stock turnover rates
increase, while total profitability of capital and total resources goes
down in the crisis year and the following years when compared with
the pre-crisis period. On the other hand, liquidity rates decline in the
crisis year, but reach to pre-crisis levels after the crisis.

GIRIS

Son yiizyilda Diinya’da yasanan sosyal, siyasal, bilimsel ve
teknolojik gelismeler Diinya ekonomisinde gelisme ve genislemeyi de
beraberinde getirmistir. Gelisen Diinya’da ortaya c¢ikan yeni
yonelimler karisik ve karmasik sorun ve ¢oziimlerin de ortaya
cikmasina neden olmustur. Diinya’da son yiizyilda iilke ekonomilerini
olumsuz yonde etkileyen ekonomik olaylarin en dnemlilerinden birisi
olarak ekonomik krizler karsimiza ¢ikmaktadir.

Gilinlimiizde globallesmeyle ortaya cikan yeni yonelimler
ekonomik krizleri artik ¢ok daha biiytlik bir boyutta daha karmagik ve
daha yikici etkiler yaratan bir olgu olarak yeniden sekillendirmistir.
Globallesmeyle birlikte iilkeler arasindaki finansal smirlar biiytlik
Olclide ortadan kalkarak para ve sermayenin serbest dolagimi
saglanmistir. Bu gelismeler sonucunda son 20 yilda finansal krizler
Diinya’nin giindemine oturmustur.

Tiirkiye de, Diinya’da ortaya ¢ikan finansal krizlerden zaman
zaman etkilenmis bazen de i¢ dinamiklerine bagl olarak ortaya c¢ikan
krizlerle karsi karsiya kalmustir. Ulkemizde ilk global kaynakli
finansal kriz 1994 yilinda ortaya c¢ikmistir. 1997 yilinda Uzak
Dogu’da ortaya c¢ikan krizin ardindan, Rusya krizinin Tirkiye’ye
yansimalart 2001 yilinda yasadigimiz finansal boyutu yogun olan
krizle kars1 karsiya kalmamiza neden olmustur. 2001 krizi ekonomik,
sosyal ve finansal alanlarda bir ¢ok olumsuz etki yaratmis biiylik
Olciide kayiplarin yasanmasina yol agmustir.
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Simdiye kadar yapilan ¢aligmalarda iilkemizde yasanan 2001
krizinin Tiirkiye ekonomisine yarattig1 etkiler iizerinde durulmus ve
etkilerin sonuglar1 biiyiik 6l¢lide ortaya konmustur.

Bu calismada krizlerin isletmeler {izerinde finansal etkisinin ne
oldugunun arastirilip ortaya konmas1 amaglanmistir. IMKB’de islem
goren imalat sektoriindeki tiim isletmeler calisma kapsamina dahil
edilmistir. Calismada isletmelerin finansal verileri kriz 6ncesi ti¢ yil,
kriz yil1 ve kriz sonrasi {i¢ y1l olmak iizere toplam yedi yil baz olarak
ele almip analiz edilmistir. Calismada IMKB’de imalat sektdriinde
hisseleri islem goren tiim isletmeler ana kitle olarak secilmesine
ragmen bu yedi yillik donem i¢in ancak 72 igletmenin verileri oldugu
saptanmis, bu nedenle ana kitle olarak 72 isletmenin alt1 (6) yillik
finansal verileri alinarak caligma yapilmistir. Calismada daha somut
sonuclara ulasabilmek icin “T Testi” ile analiz yapilma yolu
secilmigtir. Oranlar hesaplanirken 1997-2003 aras1 yedi (7) yillik
donem kullanilmis fakat t testinde 1998-2003 arasi altt (6) yillik
donem kullanilmistir.

I. KRiZiN TURKIYE EKONOMIiSi UZERINE ETKIiSi

1999 Yilinda ekonomimizin finansman dengesinin bozulmasi,
reel faizin yiiksek seviyesinin korunmasi, bor¢ stokunun yiikselmesi
ve enflasyon oranmin hizli artma egilimine girmesi nedeniyle
ekonomideki daralmanin meydana gelmesi, orta vadeli ve kapsamli
yeni bir istikrar programimin uygulanma gerekliligini ortaya
cikarmistir. Bu nedenle 2000 y1l1 basinda iilkemizde esas1 kur ¢ipasina
dayanan IMF tarafindan gelistirilip yonetilen ve denetlenen bir istikrar
programi ortaya konulmustur. Ancak IMF’nin programi uygulama
asamasinda iken 2001 krizi ortaya ¢ikmistir. IMF’nin bu programi
krizi ¢ikarmis veya en azindan krizin ¢ikmasina engel olamamustir.

Ulkemizde yasanan 2001 Subat krizinden ekonomimiz biiyiik
Olciide olumsuz sekilde etkilenmistir. Bu krizin ekonomik etkilerini
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

* 2000 yilinda 200 Milyar $ olan GSMH, 2001 yilinda 145
Milyar $’a diigmiis, bu olumsuz etki sonucunda ekonomi %?9,5
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oraninda kiigiilmiis kisi basma milli gelir 2965$ dan, 2123$ a
diismiistiir."

* 2000 yilinda hazinenin ortalama bor¢lanma faiz orani
%38.20, enflasyon oranit %33.47 diizeyinde gerceklesmisken, 2001
yilinda hazinenin ortalama bor¢lanma faiz oram1 %100’e, enflasyon
orani %53.64’¢ yiikselmistir.?

* 2001 yilinda faaliyet gosteren banka sayist 61 iken kriz
sonrasinda bu bankalardan 12 tanesi tavsiye veya devredilerek banka
say1s1 49 a diismiistiir.®

e 2001 yilinda 2000 yilina gore 437.000 kisi, 1999 yilina
gore de 1.363.000 kisi isinden ayrilmak zorunda kalmustir.*

«  Odemeler dengesi 2000 yilinda 2.9 Milyar $ agik verirken
2001 yilinda bu agik 4 kattan fazla artarak 12.9 Milyar § a
yiikselmistir.”

e 2001 yilinda dalgali kura gegilmesiyle birlikte ihracat 27.7
Milyar $ dan 31.3 Milyar $ a ¢ikmus, ithalat 54.4 milyar $ dan 41.3
Milyar $ a gerilemistir. 2001 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani
%351 iken 2002 yilinda bu oran %75.7’ye yiikselmistir.®

2001 krizinde ortaya cikan {ilke ekonomisi agisindan biiyiik
olumsuzluklara neden olan bu gelismeler sonucunda Kkisiler,
isletmeler, kurumlar ve devlet 6nemli boyutta olumsuz bir sekilde
etkilenmistir. Ulkemizde GSMH nin kii¢iilmesi sonucunda kisi basina
diisen milli gelirdeki azalma kisilerin satin alma giiciinii olumsuz
etkilemis ve hane halkinin talebinde biiylik daralmalara neden

' Tirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi,
http://www.dtm.gov.tr/ead/gosterge/ekogosterge.xls, 23.12.2005

? Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

3 Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi”, (BDDK, 8 Kasim 2001)
http://www.dunyagazetesi.com.tr/dunya_assets/newsfiles/56699.doc, 19.05.2005
* Hazine Miistesarlig1 ve Devlet Istatistik Enstitiisi,
http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/I11-Istihdanm/III_5.xIs ve
http://www.die.gov.tr/istTablolar. htm#isg ,02.01.2006

> Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Dig Ticaret Miistesarligs,
http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolarl/eko14.xls ,02.01.2006

% Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Dig Ticaret Miistesarlig1,
http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolar1/eko01.xls ,02.01.2006
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olmustur. Diger yandan, faiz oranlarimin yiikselmesi ve {lkede
yasanan belirsizlikler isletmelerin almasi gereken risk diizeyini
yiikseltmistir. Ulkede yasanan bu kriz isletmelerin finansal yapisini
etkilemistir. Isletmelerin finansal yapilariin ne yonde ve hangi 6lgiide
etkilendigini ortaya koymak i¢in isletmelerin mali tablolarinin analizi
yapilmasi1 geregi ortaya ¢ikmis, bu amag ile calismamizda s6z konusu
edilen ana kitledeki isletmelerin finansal analizi yapilmistir.

A) 2001 KRiZININ iISLETMELERIN PiYASA DEGERLERI,
KAPASITE KULLANIMLARI VE YATIRIMLARI
UZERINDEKI ETKILERI

2001 yilinda yasadigimiz kriz isletmelerin mali yapis1 lizerinde
etkiler yaratirken, ayn1 zamanda isletmelerin piyasa degerleri, kapasite
kullanimlar1 ve yatirnmlarinda da bazi etkiler ortaya ¢ikarmistir.

1. Piyasa Degeri Uzerindeki Etkileri

Sekil 1’de .LM.K.B’da islem goren isletmelerin toplam piyasa
degerleri verilmektedir. Krizden bir y1l 6nce 1999 yilinda isletmelerin
toplam piyasa degeri 114 milyar dolar iken bu rakam, 2000’de 69,5
milyar dolar, 2001°de 47,7 milyar dolar, 2002’de 34,5 milyar dolara
kadar diigmiis; ekonomideki canlanmayla birlikte, 2003’te 69 milyar
dolara, 2004 yilinda 98 milyar dolara ve 2005 yilinin agustos ay1
itibariyle de 117 milyar dolara kadar yiikselmistir. 1999 ve 2002 yil
kiyaslandiginda isletmelerin toplam piyasa degerleri iicte bir degerine
kadar diigsmiistiir.
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Sekil 1. i.M.K.B’ da islem Géoren Sirketlerin Toplam Piyasa Degeri (1995-2005)
Kaynak :IMKB,TSPAKB, verilerinden derlenmistir.
*26.08.2005 itibariyle olusan piyasa degeri.
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Sekil 2. .M.K.B’da Yabanc1 Yatirimcilara Ait Saklama Bakiyeleri (1995-2005)
Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/uyeler/portfoy.htm verilerinden derlenmistir.
*2005 yilinda Subat ay1 verileri kullanilmustir.

Sekil 2’de ise yabanci yatirimcilara ait saklama bakiyeleri yer
almaktadir. iki seklin birbirine olan benzerligi yabanci yatirimcilarin
[.LM.K.B’ daki etkinligini ve giiciinii gdstermesi agisindan onemlidir.
1999 yilinda 15.3 milyar dolar olan yabanci yatirimlari, 2001 yilinda
5.6 milyar dolar 2002 yilinda 3.4 milyar dolar olmustur. 2003
yilindan itibaren yabanc1 yatirimceilarin I.M.K.B’na olan ilgisi yeniden
artmaya baslamis 8.9 milyar dolar olan yatirirm miktar1 2005 yilinda
subat ayinda 20.2 milyar diizeyine ulagmstir.
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Ozellikle 1999 sonunda baglayan yabanci sermaye ¢ikisinda ya
yabanci yatirimceilar ekonominin gidisatini iyi tespit etmisler, ya da
yabanci yatirimceilarin piyasadan ¢ikist 2000 ve 2001°de yasadigimiz
krizleri tetikleyen ve etkisini artiran bir etmen olmustur. Bununla
birlikte 2002°de tekrar artmaya baslayan yabanci ilgisi beraberinde
piyasalardaki yiikselmeyi ve ekonomik iyilesmeyi de getirmistir’. Bu
da sermaye hareketleri ve ekonomik istikrar arasindaki iliskiyi gormek
acisindan dnemlidir.

2.Kapasite Kullanim Oranina Etkisi

Ozel sektdriin kapasite kullanim oranlar1 sekil 3°de verilmistir.
Sekil incelendiginde, 1999 yilinda %69.5, 2000 yilinda %74,4, 2001
yilinda % 66,7 ve 2002 yilinda %72.5 olarak gerceklesmistir.

%
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Sekil 3. Ozel Sektor Kapasite Kullanim Oram (1993-2004)
Kaynak: http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html verilerinden derlenmistir.

1994 kriz yilinda gergeklesen kapasite kullanim oranina
bakildiginda ise %70,8 olan yil ortalamasi 1994°iin ikinci ¢eyreginde
%62.9’a kadar diismiistiir.1993’ten bu yana 6zel sektoriin kapasite
kullanim oranlarmin tGger aylik degerlerinin ortalamasi alindiginda %
74.8 ‘lik bir orana ulagilmaktadir. Bu ortalama dikkate alindiginda
1994 ve 2001 krizinde 6zel sektoriin kapasite kullanim oranlarinin
%10°dan daha fazla diistiiglinii sdyleyebiliriz. Bu da bize yasanan

7 Serdar OGEL, 2001 Krizinin imalat Sanayi Uzerindeki Etkilerinin Oran Analizi
Yoluyla Belirlenmesi” (Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Eyliil 2005),s.89.
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krizlerin 6zel sektorlin iretim gilicline yaptigi etkiyi agikca
gostermektedir.

3. Yatirnmlara Etkisi

Krizin etkiledigi bir diger alan ise 6zel sektdriin yatirim
harcamalar1 olmustur. 1997 yilinda yaptig1r yatirim miktar1 (1987
Fiyatlariyla) 28.203.000 YTL olan 6zel sektoriin, 1999°daki yatirimi
21.289.000 YTL, 2001 yilindaki yatirnrm miktar1 krizle birlikte
16.049.000 YTL olmustur. kriz yilin1 izleyen 2002 yilinda &zel
sektorlin yatirrmi 15.207.000 YTL, 2003 yilinda 18.300.000 YTL ve
2004 yilinda 26.662.000 YTL olmustur®. Sekil 4 incelendiginde,
ozellikle kamu sektoriiniin yatirnmlarindaki  duraganhk dikkat
cekmektedir. Bu nedenle toplam yatirim harcamalarinda artis ve
azalislarda 6zel sektor yatirrmlarinin pay biiyiiktiir.
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Sekil 4. Tiirkiye’deki Toplam Kamu Ve Ozel Sektér Yatirrm Harcamalari
(1987-2004)
Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/II-Yatirim/II 1 1.xls

verilerinden derlenmistir.

¥ Hazine Miistesarlig1, http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/II-Yatirim/II_1_1.xls
(22.09.2005).
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IL. KRiZiN IMKB’DE HISSE SENETLERI ISLEM
GOREN 72 IMALAT ISLETMESININ FINANSAL
YAPISI UZERINDE YARATTIGI ETKIiLER

Tiirkiye son yillarda sik sik krizlerle karsilagsmakta ve ayni
zamanda giderek daha fazla bor¢ yiikii altina girmektedir. Bunun
baslica nedeni kamunun ¢ok yiiksek reel faizler ddeyerek bor¢lanma
thtiyacim1 karsilamaya calismasidir. 2001 finansal krizinde de reel
faizler kaldirilamaz boyutlara ulagmistir. Bu nedenle kuruluslarin
karlilig1 faiz yiikii altinda ezilmis, 6zkaynaklar1 erimis ve bor¢lanma
ithtiyaglart hizla artmistir. 500 biiyiik sanayi kurulusunun, 1995 yilinda
Odenen faizlerin toplam satis hasilatina oran1 % 5.4 iken, 1999 yilinda
oran %7.7, 2000 yilma %4.3 ve 2001 yilinda %8.1 olmustur.’

80'li yillarda baslayan ve gilinlimiize kadar gelen siiregte,
isletmeler i¢in finansal getiri, reel ekonominin getirisinden daha
yilksek oldugu i¢in, birikimler gittikge artan oranda {iretim dist
faaliyetlere yonelmistir. 1982'den bu yana faaliyet disi karlarin net
bilango karina orami yiikselirken, sabit sermaye yatirimlarinin pay1
diisiis gostermektedir. 10

Ulkemizdeki isletmelerin krizlere karsi kirilganligini artiran
sebeplerden en Onemlisi, 6zsermayelerinin yetersiz olmas1 ve daha
cok kisa siireli kaynaklar ile faaliyetlerini siirdiirmeleridir. Ozel
isletmelerin mali yapilart giiclii olmayip, biiyiik sirketlerde dahi
ortalama Ozsermayenin payr toplam kaynaklarin igte biri
dolayindadir. Kald: ki bu firmalarda, 6zsermayenin 6nemli bir kismi1
da, yeniden degerleme fonlarindan olusturmaktadir.

Isletmelerde mali yapisin1 zayiflatan diger sebepler ise, kaynak
kullaniminda etkinlik Ol¢iisii olan alacak, stok, isletme sermayesi,
varlik (aktif) devir hizlarinin genellikle yavas olmasidir. Devir
hizlarmin yavagh@ bir yandan kaynak gereksinimi artirirken, diger
yandan karlilik {izerinde de olumsuz etki olusturmaktadir. Isletmeler
kar artisini, verimlilikten ve kaynak kullanimindaki etkinlikten ¢ok kar

?“500 Biiyiik Kurulus Degerlendirme Sonuglarr”,( istanbul Sanayi Odas1 Dergisi,
Say1:437 , Agustos 2002),s.64.

1% Erhan BIRGILI, Hakan TUNAHAN, “Déviz Krizlerinde Isletme Sermayesi
Davranigt” http://www.econ.utah.edu/~chrbar/erc2002/pdf/P103.pdf.( 22.08.2005)

Afyon Kocatepe Universitesi, LIB.F. Dergisi (C.VIII, S.2, 2006) 9



marjlarint  ylikseltmede, daha agik bir deyisle zam yapmakta
gormektedirler. Siirekli zam devir hizlarini yavaglatic1 ve satig artigini
sinirlayict bir etki yaratmaktadir. Daha diigiikk bir kar marji ile devir
hizlar1 artirilabildigi siirece karliligin yiikselebilecegi gz ardi
edilmektedir."

Bu calisma, 1997-2003 donemi itibariyle verilerine ulagilan
imalat isletmelerinin bilango ve gelir tablosundaki verilerinden
yararlanarak isletmelerin kriz oncesi ve kriz sonrast mali durumlari
karsilastirmaya calismigtir. Tiirkiye’de farkli donemlerde ozellikle ilk
500 ve ikinci 500 biiylik firma iizerinde buna benzer calismalar
yapllmlstlrlz. Bu c¢alismada daha once yapilan caligmalara benzer
metodlarla yola ¢ikmistir. Calismanin farklilastigi nokta, kriz 6ncesi
ve sonrast arasinda istatistiksel olarak da bir farkliligin olup
olmadiginin incelenmesidir. Her isletme i¢in likidite, borgluluk,
faaliyet ve karlilik olmak iizere toplam dort grupta 20 oran, 7 yillik
sire 1i¢in hesaplanmig bu hesaplanan oranlar, hem asagidaki
yorumlarda hem de istatiksel hesaplamalarda kullanilmistir.

Yapilan calismada elde edilen sonuglar ve 2001 krizinin
incelenen isletmeler iizerinde yarattig1 etki tablo 1’de gosterilmistir.
Isletmelerin cari oranlart 1997, 1998 yillarinda 1.83, 1.84 diizeyinde
iken 1999 yilinda 1.63, 2000 yilinda 1.56, 2001 yilinda 1.54, 2002
yilinda krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte 1.64 ve 2003 yilinda da
2.08’e yiikselmistir.

Asit-test oranlarinda, 1997 ve 1998 yillarinda 1.21 ve 1.19 olan
oranlar, 1999 yilinda 1.07°ye, 2000 yilinda 1.008 , 2001 yilinda ise
1.007 olmustur. 2002 yilinda iyilesmeyle birlikte oran 6nce 1.06’ya
izleyen 2003 yilinda ise 1.37’ye ylikselmistir.

""BIRGILI, TUNAHAN, a.g.c.,
http://www.econ.utah.edu/~chrbar/erc2002/pdf/P103.pdf.( 22.08.2005).

12 Oztin AKGUC, “500 Biiyiik Kurulusun Finans Yapisi”( istanbul Sanayi Odast
Dergisi, Say1:461 , Agustos 2004), 2003 Yilinda Tiirkiye 'nin 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusu’nun Mali Yapist”, (Istanbul Sanayi Odas1 Dergisi, Say1:461 , Agustos
2004), Ozer ERTUNA, “Tiirkive ‘nin Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun 2001
Faaliyet Sonuglart”, (Istanbul Sanayi Odas1, Say1 no: 438,Eyliil 2002).
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Nakit orana bakildiginda 1997 ve 1998 yillarinda0.16 ve 0.20
olan oran, 1999 yilinda 0.16, 2000 yilinda 0.12, 2001 yilinda 0.18,
2002 yilinda 0.20 ve 2003 yilinda 0.36 olarak gerceklesmistir.

Doénen varliklar igersinde yer alan ticari alacaklara
bakildiginda ise, 1997 yilinda 0.41 olan oran, 1998 yilinda 0.40, 1999
yilinda 0.41, 2000 yilinda 0.43, 2001 yilinda0.42, 2002 yilinda 0.40 ve
2003 yilinda yine 0.40 diizeyinde olmugtur.

Net isletme sermayesinin toplam varliklar i¢ersindeki oranina
bakildiginda, 1997 ve 1998 yillarinda 0.23 ve 0.20 olan oran 1999
yilinda 0.16, 2000 yilinda 0.14, 2001 yilinda 0.06, 2002 yilinda 0,09
ve 2003 yilinda 0.16 diizeyinde gergeklesmistir.

Imalat isletmelerinin likidite oranlarinda ortaya ¢ikan
sonuglara bakildiginda tiim oranlarda kriz yilh 2001°de bir
kotiilesmenin oldugu rahatlikla goriilecektir. Yalnizca nakit oranda
meydana gelen artig isletmelerin nakit ve benzeri varliklar1 artirma
diisiincesinden  kaynaklanmis olabilir. Ozellikle net isletme
sermayesinin toplam varliklara oraninda meydana gelen diigmenin ana
nedeni kriz doneminde isletmelerin artan kisa vadeli yabanci kaynak
miktaridir. Genel olarak kriz donemlerinde isletmelerin likidite
yapisinin bozuldugu 6zellikle ¢aligma sermayesi ihtiyacinin arttigini
sOylenebilir. Bunun neticesinde isletmelerin risk diizeylerinin
yiikseldigi goriilecektir.

Isletmelerin borgluluk oranlarma bakildiginda, toplam borcun
toplam varliklar igersindeki paymnin, 1997 ve 1998 yillarinda kabul
edilen seviyelere yakin, % 52.8 ve % 51.5 diizeylerinde gergeklestigi
goriilmektedir. 1999 yilinda oran % 58.1, 2000 yilinda % 58.5, 2001
yilinda % 72.1, 2002 yilinda % 69.8, 2003 yilinda da % 60.7 olarak
gerceklestigi goriilmektedir.

Ozsermayenin toplam varliklar icerisindeki payimnda ise dogal
olarak tam tersi bir durum gozlemlenmistir. 1997 ve 1998 yillarinda %
47.2 ve % 48.5 olan oran, 1999 yilinda %41.9, 2000 yilinda %41.5,
2001 yilinda %27.9, 2002 yilinda %30.2 ve 2003 yilinda da 39.3
diizeyinde olmustur.

Toplam varliklarin ne kadarmin kis vadeli borglarla finanse
edildigine bakildiginda, 1997 ve 1998 yillarinda %39.6 ve %40.4
olan oran, 1999 yilinda %45.8, 2000 yilinda %46.4, 2001 yilinda
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%55.8, 2002 yilinda 9%50.7 ve 2003 yilinda % 40.5 oldugu
goriilmektedir.

Toplam varliklarin finansmaninda kullanilan uzun vadeli
yabanci kaynak miktar1 ise, 1997 ve 1998 yillarinda, % 13.2 ve %
11.1, 1999 yilinda %12.4, 2000 yilinda %12.1, 2001 yilinda %16.2,
2002 yilinda %19.1 ve 2003 yilinda %20.2 olmustur. Kriz isletmelerin
sermaye yapisini oldukca kotii etkilemistir.

Gortldiigii  gibi, 2001 krizinde Ozellikle varliklarin
finansmaninda yabancit kaynagin miktarmin arttigi, 6zsermayenin
miktariin ise azaldigi goriilmektedir. Yabanci kaynagin igerigine
bakildiginda da kisa vadeli yabanci kaynagin yogun olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Sermaye yapisinda orta ¢ikan bu durum,
isletmelerin bor¢larin1 6deyememe riskini artirirken, yabanci kaynagin
fazlalasmasi, oOzellikle kriz donemlerinde finansman giderlerini
artirmakta bu da isletmelerin karliligina olumsuz yansimaktadir.

Isletmelerin  faaliyetlerindeki etkinligi gdsteren oranlar
incelendiginde karsimiza su sonuclar c¢ikmaktadir. Stoklarin yil
icersinde kac¢ kez yenilendigini gosteren stok devir hizinda oran, 1997
yilinda 4.88, 1998 yilinda 5.08, 1999 yilinda 5.32, 2000 yilinda 5.41
2001 yilinda 5.85, 2002 yilinda 5.08 ve 2003 yilinda 5.79 defa
yenilendigi goriilmektedir. Stok devir hizt kriz yilinda artig
gostermekle beraber yillar igersinde bir yiikselme trendi igersinde
oldugu da goriilmektedir. Stok devir hizinin artis gostermesi
maliyetlerin azaltilabilmesi anlaminda olumlu bir gelismedir.

Alacak devir hizinda gerceklesen oranlar, 1997 yilinda 5.75,
1998 yilinda 6.98, 1999 yilinda 5.65, 2000 yilinda 5.31, 2001 yilinda
6.58, 2002 yilinda 8.99 ve 2003 yilinda 10.60 seklindedir. Alacak
devir hizlarinda 2001 kriz yilinda sonra siirekli bir artis soz
konusudur. Yine alacak devir hizlarinin artist da olumlu bir
gelismedir.

Ozsermaye devir hiz1 oraninda, 1997 yilinda oran 3.14, 1998
yilinda 2.89, 1999 yilinda 2.78, 2000 yilinda 3.36,2001 yilinda 5.45,
2002 yilinda 1.69 ve 2003 yilinda 2.49 olarak gergeklesmistir.
Ozsermaye devir hizinda 2001 yilinda goriilen artis satislardaki
artistan ziyade 6zsermayedeki kayiplardan dolaydir. Devir hizlarinda
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genel olarak artig gézlemlenmistir. Bu isletmeler agisindan olumlu bir
durum yaratmustir.

Yatinmlarin karliligma bakildiginda, isletmelerin 6zsermaye
karlilig1, 1997 yilinda %23.9, 1998 yilinda %11.05, 1999 yilinda %
5.5, 2000 yilinda %23 , 2001 yilinda %- 6.7, 2002 yilinda%21.4 ve
2003 yilinda % 30 olarak gerceklesmistir. 2001 kriz yilinda oran
negatife diigmuistiir.

Toplam varliklarin karliligina bakildiginda da benzer bir tablo
karsimiza c¢ikmaktadir. 1997 yilinda oran %11 iken, 1998
y1linda%6.9, 1999 yilinda %07, 2000 yilinda %g— 4, 2001 yilinda %-
11, 2002 yilinda %y -6 ve 2003 yilinda %2.69 olarak karsimiza
¢cikmaktadir.

Tablo 1. imalat isletmesinde Yer Alan Sirketlerin 1997-2003 Yili
Finansal Oranlarimin Ortalamalari

Net Kisa Uzun
Ticari isletme Toplam Ozserm | vadeli Vadeli
Alacaklar/ | Sermayesi/ | Bor¢ aye/topl | borg Bor¢/Topl | Stok
Cari Asit-Test Nakit Dénen Toplam Toplam am /toplam | am Devir
Oran orani Oran varhklar varhklar Varhk varhkla | varhkla | Varhklar Hizi

1997 | 1,84971 | 1,21267303 | 0,16980 | 0,4199445 | 0,23359512 | 0,52898945 | 0,47101 | 0,39678 | 0,13220784 | 4,88626

1998 | 1,83008 | 1,19765133 | 0,20102 | 0,4050919 | 0,20667573 | 0,51587731 | 0,48412 | 0,40416 | 0,11171024 | 5,08238

1999 | 1,63620 | 1,07846681 | 0,16999 | 0,41604619 [ 0,16398297 | 0,58185616 | 0,41814 | 0,45807 | 0,12378408 | 5,32068

2000 | 1,56378 | 1,00801203 [ 0,12183 | 0,43129772 | 0,14309290 | 0,58542238 | 0,41457 | 0,46455 | 0,12086360 | 5,41067

2001 | 1,54303 | 1,00799799 [ 0,18681 | 0,4245523 | 0,06397903 | 0,72106785 | 0,27893 | 0,55827 | 0,16278907 | 5,85181

2002 | 1,64803 | 1,06634888 | 0,20380 | 0,4052211 | 0,09096983 | 0,69841852 | 0,29905 [ 0,50728 | 0,19113829 | 5,08145

2003 | 2,08678 | 1,37304614 | 0,36098 | 0,40509782 | 0,16608925 | 0,60708348 | 0,39377 | 0,40512 | 0,20195664 | 5,79428

Vergiden
Ortala Net Onceki
ma Ozserma | isletme Aktif Vergiden Net kar/ Kér/
Alacak Tabhsil ye Devir Sermayesi | devir Net kr/ Onceki Kar Toplam Toplam
Devir Hiza_| Siiresi Hiz Devir Hizi_| hizi Ozsermay | /Ozsermaye Varhklar Varhklar

1997 5,7502523 | 84,1111 | 3,14771 2,92541402 | 1,19333 | 0,23974261 | 0,33859927 0,111140583 0,20345222

1998 6,98752736 | 85,6339 | 2,89988 9,21245754 | 1,12308 | 0,11053299 | 0,18345908 0,069035417 0,14888144

1999 5,65783721 | 94,9819 | 2,78865 6,97099173 | 1,10827 | 0,05515727 | 0,110853619 0,007670139 0,11094193

2000 5,31506456 | 92,7359 | 3,36543 6,48092808 | 1,10770 | 0,23974261 [ -0,091434308 | -0,004488952 | 0,06334273

2001 6,58241961 | 93,8022 | 5,45203 -2,2895745 | 1,16346 | -0,6762096 [ -0,643268554 | -0,118564256 | 0,11883105

2002 8,99357569 | 87,9105 | 1,69604 5,70341889 | 1,12429 | 0,21428463 | 0,251788302 -0,00647875 0,09615154

2003 10,6016375 | 83,4885 | 2,49722 7,79035713 | 1,15423 | 0,30092707 | 0,322472625 0,026969934 0,03631176
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Kriz imalat isletmelerin karlilik oranlarina da olumsuz
yansimigtir. Kriz donemlerinde ortaya ¢ikan durgunluk ve beraberinde
diisen satiglar ve kar marjlart bu oranlar1 etkilese de isletmelerin
finansman kararlarinda yapmis olduklar1 se¢imlerde olusan zarar
rakamlar1 tizerinde etkili olmustur.

1. IMALAT ISLETMELERININ FINANSAL
ORANLARININ BAGIMLI ORNEKLEM “t- TESTi”
iLE DEGERLENDIRILMESI

Bu arastirmada .M.K.B’da islem goren 72 imalat isletmesi
tizerinde bir inceleme yapilmistir. Arastirmanin amaci incelenen
isletmelerde kriz oncesi ve sonrasi donemde mali agidan bir farklilik
olup olmadigidir. Bu nedenle 1997-2003 déneminde I.M.K.B’ da
islem goren imalat isletmeleri caligma kapsamina alimmustir. 2001
krizinde islem goren imalat isletmelerinden inceleme dénemi ig¢in
bilango ve gelir tablosuna ulasilabilen 72 isletme degerlendirmeye
almmistir. Iki farkli dénemin karsilastirmasmi yapabilmek igin
bagimli 6rneklem t testi uygun goriilmiistiir. Secilen yontemden dolay1
uygulama yaparken kriz 6ncesi 3 y1l( 1998-1999-2000) ve kriz sonrasi
3 yil (2001-2002-2003) donemleri ayni isletmeler ve ayni verilerle
karsilagtirilmistir. Yapilan testin uygulamasi ve elde edilen sonuglar
asagida gosterilmistir.

Bagimh Orneklem t-Testi;

5 = n>d*-(Ydf :\/216.384.6994—(17,8412)2
d n(n . 1) H d (carioran) 216215

“éd(cariaran) = 1’33508

@ =9, /\n B, corora = 1,33508/+/216
= 0,0908
. :i e = —0,0825
- 0,0908
= -0,90921.
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&b:

: Farklarin standart sapmasi
n :Gozlem sayisi ( 72 isletmenin 3 yillik toplam gézlem degeri)
d :Her bir oran i¢in kriz dncesi ve sonras1 degerlerin farki,
d :Farklarin ortalamas:
@ : Farklarin Standart hatasi
¢t : t hesap degeri
Yapilan bu hesaplamalar her bir oran i¢in uygulandiginda
Tablo 2’de verilen sonuclar elde edilmistir.

Tablo 2. Secilen imalat isletmelerinin Bagimh Orneklem t Testi

Sonuclari
2- yonli
KRiz testin
KRiZ |SONRA g anlamlili &
ONCESI SI d 4 g1 d d O n
Cari oran
362,1659 |380,0071]-0,08259|-0,90921{0,364257|-17,8412 | 384,6994 | 1,33508 | 216
Asit T
sitTestorant | 30 4576 |248.2126-0,05442| -0,7664 |0,444279| -11,755 | 234,79916 | 1.043606] 216
Nakit oran 35,4859 | 54,1157 |-0,08625|-2,10965 [0,036046|-18,6298| 79,22861 |0,600859| 216
Ticari Alacaklar/
Dénen Varliklar | 90,1747 | 88,9106 [0,005855[0,541521]0,588709| 1,641 | 5435983 | 0,1589 | 216
Net Isletme Sermaye
Toplam Varliklar | 36,9903 | 23,1155 |0,064238|2,246244/0,025705| 13,8748 | 38,87135 0,420299| 216
Toplam Borg/toplam
varliklar 121,1875 |145,9122]-0,11447|-3,11565 [0,002086| -24,7247| 65,51906 |0,539978| 216
Ozsermaye /Toplam
Varliklar 94,8125 | 69,9675 |0,115029]3,128239]0,002002| 24,845 | 65,65013 |0,540424| 216
Uzun Vadeli Borg
Toplam Varliklar | 25,6578 | 40,0232 |-0,06651|-3,00643]0,002958|-14,3654| 23,68222 [0,325125| 216
Kisa Vadeli Borg/
Toplam varliklar | 95,5293 |105,8896|-0,04796| -1,8291 | 0,06877 |-10,3603| 32,42723 |0,385374| 216
I devir H
Stokdevir Hizt 1150 529 |1204.383]-0,30461 |-1,38992| 0,16599 | 65,704 | 2250469 [3.220883] 216
Alacak Devir Hizt | )0+ 50 {1594 788|-2.73007 |-1,53843 [0.125414| -591.683| 148832 |26.16686| 216
Ortala Tahsil Siresi | 5c) 33 |10094,50]2,716809]0,868843]0,385902|586,8318| 455669,5 |45,95626] 216
Ozsermaye Devir Hizi 694,4671
651,8853 1 |-0,19711]-0,18972| 0,84971 | -42,5758| 50137,56 |1526954| 216
Net Isletme Sermayesi
Devir hizi 1631,834 |806,7024/3,820059|1,040581[0,299239|825,1319| 629017,3 | 53,9537| 216
Maddi duran varliklar
devir Hizi 1311,965 |2081,155|-3,56107|-1,37454 [0,170706| 769,19 | 3144414 |38,07594| 216
Aktifdevir Hize 1 0 4101 |247,8232]-0,03431]0,01976 [0,358720] -7.4111 | 6487215 | 0.54822| 216
Net Kar/6zsermaye | 1 | 11,5015]0,063912] 0,19745 [0,843662| 13,8044 | 4866.616 |4,757239| 216
Vergiden Onceki
Kar/Ozsermaye | 14,6077 | -4,9689 |0,090629| 0,28025 [0,779555| 19,5766 | 4858,382 |4,752775| 216
Net Kar / Toplam
Varliklar 5,1997 | -7,0615 |0,056763|2,549108|0,011497| 12,2612 | 23,72406 | 0,32727| 216
Vergiden Onceki Kar/
Kaynaklar Toplami | 23,2678 | 18,0926 [0,023957| 2,31136 | 0,02176 | 5,1752 | 5,112995 |0,152334| 216
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Yapilan t testi sonucunda kriz 6ncesi TB/TV (Toplam Borg
Toplam Varlik) orani ile kriz sonras1t TB/TV orani arasinda anlamli bir
farklilik bulunmustur. (p 0.02<0.05) Kriz 6ncesinde isletmelerin bu
oranda ortalamasi 0.56 iken kriz sonrasi donemde oran 0.67’ye
yiikselmistir. Kriz sonrasi1 donemde toplam varliklarin finansmaninda
daha fazla oranda yabanci kaynak kullanilmasi isletmelerin finansal
yapisinin zayiflamasina, maliyetlerinin artmasina ve dolayisiyla
karliliklarin diismesine neden oldugu yoniinde egilim goriilmiistiir.

Kriz éncesi Ozsermaye/Toplam Varliklar orani ile kriz sonrasi
Ozsermaye/ toplam varliklar oram arasinda da anlamli bir farklilik
bulunmustur.( p 0.02<0.05) kriz Oncesinde isletmelerin toplam
varliklar1 igersinde Ozsermayelerinin oram1 0.43 iken, kriz sonrasi
déonemde bu oran 0.32 olarak gerceklesmistir. Toplam varliklarin
igersinde daha az oranda 6zsermaye kullanilmasi bir onceki tespite
uygun olarak isletmelerin mali yapisinin bu donemde zayifladiginin
isaretidir.

Kriz 6ncesi uzun vadeli borglar /toplam varliklar orani ile kriz
sonrasi donem kiyaslandiginda yine iki donem arasinda anlamli bir
fark oldugu goriilmektedir. (p 0.03<0.05) Kriz Oncesi donemde
toplam varliklarin finansmaninda kullanilan uzun vadeli yabanci
kaynaklara bakildiginda 0.11 diizeyinde iken kriz sonrast donemde
oran 0.18’e yiikselmistir.

SONUC

LM.K.B’ da islem géren imalat isletmeleri {izerinde yapilan
oran analizi sonucunda bulunan degerlerin analiz edilmesi neticesinde,
isletmelerin kriz sonras1 donemde, bor¢luluk oranlarinda kriz dncesi
doneme gore olumsuz yonde bir farklilik oldugu tespit edilmistir.
Isletmelerin toplam varliklarinin finansmaninda kriz sonras1 dénemde
kriz Oncesi doneme gore yabanci kaynaklarin paymi artirdiklar
dzsermayenin paymu ise diisiirdiikleri goriilmektedir. Ozsermayenin
toplam varliklar igersindeki paymin azaltilmasi ve isletmelerin
varliklarin1 daha fazla oranda yabanci kaynakla finanse etmeleri
finansal yapilarinin zayiflamasina neden olmaktadir. Boylesi bir yapi,
isletmelerin riskini artirirken, ayni zamanda finansman giderlerinin
yiikselmesine ve karliliklarin azalmasina neden olmaktadir. Ozellikle
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belirsizliklerin yiikseldigi ve paranin daha degerli hale geldigi kriz
donemlerinde isletmeler uzun vadeli ve diisiik faizli yabanci kaynak
bulmakta zorlanmakta, bu da isletmeleri kisa vadeli ve yiksek
maliyetli yabanci kaynak finansmanina zorlamaktadir. Karlhilik ve risk
ya da yabanci kaynak ve 6zkaynak arasindaki bu iligskide elbette karar1
yoneticiler verecektir. Iste bu noktada verilen kararlar isletmelerin
krizde ve kriz sonrasindaki durumunu netlestiren en Onemli
etkenlerden biri olacaktir.
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