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Ozet

Bu calisma, Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinin, isletmelerin finansal yapisindaki
etkilerini ortaya koymaktadir. Bu amagla, IMKB’de islem goéren 10 gida isletmesinin 09.1999
—09.2003 donemlerini kapsayan bilango ve gelir tablolar1 se¢ilmistir. Secilen finansal tablolar
ele alinarak oran analizi yontemiyle, krizin etkilerini gosteren verilere ulagilmaya caligilmistir.
Aragtirma bulgulari, dort grupta; likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 seklinde
toplanarak incelenmistir.

Calisma sonucunda, isletmelerin, kriz doneminde, nakit oranlarinda azalmanin
yagsandig1 kanisina varilmistir. Bunun yaninda, 6zkaynak miktarimin azaldigi ve yabanci
kaynak miktarinin artti§n goriilmiistir. Buna bagli olarak, yabanci kaynak yapisina
bakildiginda; kriz donemlerinde, yliksek faizli olmasina ragmen kisa vadeli bor¢larin oran
artmistir. Bundan dolay1 sirketlerin mali yapilar1 bozulmus ve riskli bir hal almislardir. Diger
taraftan, briit satis karmnin olumlu olmasina ragmen, finansman giderlerinin artiginin
sirketlerin karliligin1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, Finansal analiz, Mali yap1

Abstract

This study reveals that effects of 2001 crisis which happaned in Turkey on firms’s
financial structure. For this purpose, we studied on balance sheets and income tables that were
selected period from 09.1999 to 09.2003 of food firms in ISE. In order to reach data for
showing effects of the crisis, the financial tables were analyzed by ratio analysis method.
Research findings were separated for four titles as liquidity ratio, financial structure ratio,
activity ratio and profitability ratio to assess.

The results of this study, in crisis period, cash ratio of the firms decreased. Moreover,
the amount of equity in total resources declined while, firms’ debt burden soared. Therefore,
when the structure of firms’debt was observed, inspite of high interest rate, short term debt
rose in crisis period. Because of that, the firms’ financial structure deteriorated and faced
more risky situation. On the other side, although firms had positive gross margin, increasing
financing expenses effected firms’ profitability negatively.
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1. Giris

Kiiresellesmenin de etkisiyle, ekonomik anlamda sinirlarin kalkmasi, artik yasanan
krizleri yerel olmaktan ¢ikarip, uluslar arasi1 boyutta, tiim diinya iilkelerinde faaliyet gosteren
sirketleri etkiler hale getirmektedir. Sirketlerin yaninda; kiiltiirel, ekonomik ve siyasal
anlamda, iilkelerin tiim i¢ dinamiklerini derinden sarsabilmektedir. Bu baglamda, yapilan
caligmalar; krizlerin hangi anlamda, yerel ve genel ne tiir etkileri beraberinde getirdigini
gozler Oniine sermektedir.

Tiirkiye’de, Diinya’da ortaya ¢ikan finansal krizlerden zaman zaman etkilenmis bazen
de i¢ dinamiklerine bagh olarak ortaya ¢ikan krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Tiirkiye’de ilk
global kaynakl1 finansal kriz 1994 yilinda ortaya ¢ikmistir. 1997 yilinda Uzak Dogu’da ortaya
cikan krizin ardindan, Rusya krizinin Tiirkiye’ye yansimalart 2001 yilinda yasadigimiz
finansal boyutu yogun olan krizle kars1 karsiya kalmamiza neden olmustur. 2001 krizi
ekonomik, sosyal ve finansal alanlarda bir ¢cok olumsuz etki yaratmis, bliyiik Ol¢iide
kayiplarin yasanmasina yol agmistir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 2).

Bugiline kadar yapilan ¢alismalar, yasanan 2001 krizinin Tiirkiye ekonomisinde
meydana getirdigi etkiler iizerinde durmus ve bu etkilerin sonuglar1 biiyiik 6l¢lide ortaya
konmustur.

Bu ¢alismada, krizlerin igletmeler iizerindeki finansal etkisinin ne yonde oldugunun
irdelenip ortaya konmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, IMKB ulusal pazarda islem
goren, gida sektoriinde faaliyet gdsteren 10 firmanin, 09.1999 — 09.2003 donemlerini
kapsayan liger aylik bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Yapilan bu incelemelerde,
finansal analizde kullanilan, oran analizi yontemi kullanilarak finansal tablolar hakkinda
veriler elde edilmistir. Elde edilen verilerle, isletmeler, kriz doneminde ne yonlii egilimler

icinde olduklar1 saptanip yorumlanmaistir.
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2. Literatiir Taramasi

Genel olarak kriz, bir lilkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun
yasaminda goriilen giic donem, bunalim, buhran olarak tanimlanmaktadir (TDK Biiyiik
Sozliik, 2012).

Ekonomik anlamda kriz, mal ve hizmet iiretiminde, donem iginde yasanan ani
dalgalanmalar veya diisiislerdir. Bu dururumun, issizlige, licretlerdeki diismeye ve insanlarin
yasam kalitesindeki azalmalara neden olan talep karsilama gii¢liigiiniin ¢ekilmesidir. Finansal
kriz ise; finansal piyasalarda, firmalarin bor¢ kredi bulmalarinin ve temininin zora girmesine
sebep olan bozulmadir (Taylor/ Weerapana, 2010:3). Bir diger deyisle, finansal piyasalarin
sermayeyl tabana yayma (paylasim) fonksiyonunun (kapasitesinin) aksamasiyla finansal
sistem araciligiyla borglular ve finansal aracilar arasindaki ylkiimliliiklerin yerine
getirilememesinin yaygin hale gelmesi ve bu durumun tipik olarak diisen varlik fiyatlariyla
birlesmesiyle finansal piyasalarda meydana gelen bozulmadir (Akbulut, 2010:46).

1985-2000 yillarin1 kapsayan Avrupa, Asya ve Latin Amerika’daki 20 tilkede faaliyet
gosteren 6781 sirket lizerinde yapilan bir calismada, doéviz krizi Oncesinde, sirket
karliliklarina bakildiginda (Faiz ve Vergi Oncesi Kar ve Sermaye Karlilig1), krizden iki yil
oncesinde, firmalarin karliliklarinda 6nemli Olgiide diislislerin yasandigi goriilmiistiir. Yine
kriz Oncesinde, sirketlerin faiz ve vergi Oncesi karlari tiim sirketlerde diismiistiir (Bris,
Koskinen ve Pons - Sanz, 2002: 15).

Yiizden fazla iilkede, 1975 ila 1992 yillarinda yasanan banka krizlerinin, gelismekte
olan piyasalarda olumsuz dis kosullarin etkilerinin giiglii bir sekilde sebep oldugu
gozlemlenmistir. Bununla birlikte, gelismis iilkelerin faiz oranlarindaki yiizde bir oranindaki

artisin, gelismekte olan {ilkelerde, yiizde li¢ oraninda banka krizi olasiligini arttirmaktadir.
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Diger taraftan, farkli kur rejimlerinin, dig bor¢ yiikiinliin ve i¢ finansal yapilarin, krizler
tizerinde bir etkisinin olamadig1 gézlemlenmistir (Eichengreen, Rose, 1998: 29-31).

1980-1995 wyillar1 arasinda 35 iilkede yasanan toplam 36 krizin incelendigi bir
caligmada; bankacilik krizlerine, her ne kadar teoride 6nemli bir yeri olsa da, mevduatlardaki
distislerin eslik etmedigi gézlenmistir. Bunun yaninda, banka kredilerindeki faiz oranlari
artarken, mevduat faiz oranlarinda artis gézlenmemistir. Banka krizlerinin sonrasinda uzun
stireli bir durgunluk dénemi takip etmemistir. Biiylimedeki diisiis sert, fakat kisa stirmektedir.
Kriz donemlerinden onceki seviyeye iki yilda geri dondiigii sonucuna varilmistir (Kunt,
Detragiache ve Gupta, 2000: 19).

2001 finansal krizinde, imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin, ozellikle,
varliklarin finansmaninda yabanci kaynak miktarinin arttigi, 6zsermaye miktarinin ise
azaldig1 goriilmektedir. Yabanci kaynagin icerigine bakildiginda da kisa vadeli yabanci
kaynagin yogun olarak kullanildigi goézlenmektedir. Sermaye yapisinda ortaya c¢ikan bu
durum, isletmelerin borg¢larin1 6deyeme riskini arttirmakta ve yabanci kaynagin fazlalagmasi,
Ozellikle kriz donemlerinde, finansman giderlerini arttirmakta; bu da, isletmelerin karlilig:
iizerinde olumsuz bir etki olusturmaktadir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 12).

Kisa vadeli 6deme giicii isletmeler agisindan iflastan kurtulma noktasinda onemli
rasyolardandir. Kisa vadeli borcunu 6deyemeyen isletmeler karli bile olsa iflasla kars1 karsiya
kalabilirler. 1996 — 2009 doneminde, krizin reel sektor iizerindeki etkileri sektorel bazda
incelendiginde; kisa vadeli yabanci kaynak oraninin kriz dénemlerinde anlamli ve énemli bir
yiikselme gostererek farklilasan oranlarin baginda gelmektedir. Nitekim kriz donemlerinde
degisim oran1 %61.47 ile sermaye yapisi rasyolari igerisinde en fazla artis gdsteren rasyo
olarak ortaya ¢ikmistir. Toplam borcun aktife orani olan kaldirag¢ rasyosu agisindan teknoloji,

ticaret ve gida sektoriiniin diger sektorlerden aktiflerine gére daha yiiksek borca sahip oldugu

71



ya da bor¢ 6deme agisindan daha fazla sikint1 yasadig goriilmektedir (Tanrioven ve Aksoy,
2009: 98, 96).

Romanya’da yapilan ¢alismada, milli hasilaya %80 oraninda katki yapan KOBI’lerin
2007 krizi etkilerini incelemek amaciyla yapilan analiz; ihracatta diismenin, yatirimlarda
azalmanin ve likiditede tikanikli§in yasandigini gostermistir. Yilin ilk yarisinda, bir dnceki
yila oranla, KOBI’lerdeki iflasin ikiye katlandigi goriilmiistiir. Buna sebep; isletmelerin
O6deme giicliigiine sebep olan ve biiylimelerinin 6niinde engel olan kredi miktarlarindaki %30
oraninda meydana gelen azalmadir (Hodorogel, 2009: 81).

Bir baska caligmada, 2007-2008 krizinin, kurumsal yonetimin isletmelerin finansal
performansina etkilerini géstermek amaciyla, 30 tilkede faaliyet gosteren 296 sirket iizerinde
yapilan arastirma sonucunda; daha bagimsiz yonetime ve daha yiiksek kurumsal yapiya sahip
sirketlerde, kriz boyunca, daha kotii hisse senedi getirilerine sahip olduklar1 goriilmiistiir.
Daha ytiksek kurumsal yapiya sahip olan firmalar, kriz 6ncesi donemde aldiklar1 risk, kriz
doneminde hissedarlarin kayiplariyla sonuglanmistir. Bunun yaninda, daha bagimsiz yonetime
sahip firmalarda, kriz doneminde, hissedarlardan borglulara varlik akisina izin veren
0zkaynak artigina sebep olmustur (Erkens, Hung ve Matos, 2012: 33).

Son olarak, 2001 krizinin KOBI’ler ve biiyiik 6lcekli firmalar {izerine etkilerini
gbzlemlemek amaciyla yapilan ¢alisma da; kriz siirecinde KOBI’lerin biiyiik 6lcekli firmalara
kiyasla likiditeyi yiiksek tuttuklari, daha fazla borglandiklari, yabanci kaynaklarinin iginde
daha fazla kisa vadeli kaynak kullandiklari, daha fazla sermaye artigina gittikleri, satiglarini
daha cok pesin yapmayr tercih ettikleri ve net karlarinin daha iyi durumda oldugu
goriilmiistiir. Bunun yaninda biiyiik 6lcekli firmalarin da KOBI’lere kiyasla stoklarin1 daha
hizl1 paraya cevirdikleri ve faaliyet karlarimin daha iyi durumda oldugu goézlemlenmistir.
Buradan hareketle, yasanan 2001 krizinin tiim firmalar1 ayn1 fonksiyon ve derecede

etkilemedigi gozlenmektedir (Eksi, 2010: 76-77).
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3. Metodoloji

Bu calisma kapsaminda, gida sektoriindeki firmalarin mali tablolari, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem goren, halka agik firmalardan segilmistir. IMKB nin
sitesinden, IMKB’ye kote olmus 10 gida sirketinin (Banvit, Kerevitas, Kristal Kola, Penguen,
Pinar Su, Pimnar Siit, Seker Pili¢, Tuborg, Tat Konserve, Tukas) 30.09.1999 ila 30.09.2003
donemlerini kapsayan, ticer aylik bilanco ve gelir tablolar1 (17 donem) temin edilmistir.

Secilen bu firmalarin 2001 krizinden finansal yapilarinin ne 6l¢iide etkilendiklerini
analiz etmek i¢in, firmalarin bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak, oran analizi
yontemi kullanilmistir. Oran analizi ile firmalarin; likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik
oranlar1 hesaplanmistir. Bu kapsamda her bir donem ve sirket i¢in, 34 adet oran
hesaplanmistir. Hesaplamalar, 10 firmanin, ticer aylik bilango ve gelir tablolarinin aktarildigi
Excel programi ile yapilmistir. Islemler sonucu ortaya ¢ikan sayisal veriler, iicer aylik
donemler itibari ile grafiksel olarak agiklanmistir. Grafiklerdeki egilimlere bakilarak, gida
sektoriinden secilen firmalarin kriz donemi, kriz donemi Oncesi ve sonrasi rasyolarinda ne

gibi degisimler oldugu gézlemlenerek yorumlanmistir.

4. Krizin Gida Sirketlerinin Finansal Yapilar1 Uzerindeki Etkileri

a. Likidite Uzerindeki Etkileri

Likidite oranlar1 igletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii 6lgme veya diger bir
ifade ile kisa vadeli yabanci kaynaklarini zamanmn da Odeyip Odeyemeyecegini tespitte
kullanilir. Ayrica likidite oranlari igletmelerin net isletme sermayelerinin yeterli olup
olmadigini tespit i¢in de bir Sl¢ii olarak kullanilir (Cabuk ve Lazol, 2005: 189). Bir baska

deyisle likidite oranlari; bor¢ verenlerin kendilerini koruma amacli, isletmelerin faaliyetlerini
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siirdiirmede kullandiklar1 kisa vadeli borglarin1 6deme giicii iizerinde odaklanir. Isletmelerin
olas1 yukiimliliiklerini geri 6deyememe durumda, cari varliklarin ne derece nakde
dontisebilecegi hakkinda bilgi verir (Helfert, 2001: 125).

Analiz sonucunda elde edilen grafiklerde, likidite oranlar1 diisme egilimi icerisinde
oldugu gdzlemlenmektedir. Ozellikle nakit orani, ortalamalara bakildiginda, kriz &ncesi ve
sonrasi donemde diisiik bir seyir izledigi gozlemlenmistir. 2001 yil1 i¢erisinde, ortalamalarin
tizerinde olan; Banvit A.S. ve Tukas A.S.’nin de, nakit oranlarinda azalma egilimi igerisine
girdikleri gozlemlenmistir. Bu duruma, donem icindeki alacak ve stok devir hizlarindaki
diisiikliik sebep olmus olabilir. Sonug itibari ile, gida isletmelerindeki bu durum, net isletme
sermayesinin yetersizligine isaret edecektir. Ayrica, firmalarin bu donem igerisinde, kisa
vadeli yabanci kaynak ihtiyacinin artmasinda etkili olacaktir. Bu durum da, sirketlerin risk

diizeylerinin ylikselmesine yol agacaktir.
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Grafik 1: Nakit Oran

b. Mali Yap1 Uzerindeki Etkileri
Mali yap1 oranlari, firmanin kullandig1 yabanci kaynaklarla (borglarla), 6z sermaye
arasinda hesaplanan cesitli oranlarla hesaplanmaktadir. Firmanin faaliyet sonucu zarar etmesi,

varliklarinin degerinin diismesi ya da gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon yaratamamasi
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durumunda, s6z konusu firmanin uzun siireli yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi
konusunda da onemli ipuglar1 vermektedir (Akgiic, 1998: 32). Eger firmalar borglarini
zamaninda Odeyemezlerse; kredi verenler, bankalar bor¢ vermeyi kesecek; saticilar ise
sirketin kredibilitesini arttirmayacaklardir (Vance, 2003: 48).

Secilen isletmelerin borgluluk oranlarina bakildiginda, toplam borcun toplam
varliklarin igerisindeki yeri; krizin yasandigi dénem oOncesinde, biitiin sirketlerde, artisa
gecmistir. Yabanci kaynak orani ortalamalarina bakildiginda, toplam varliklarin en az %60°1
yabanci kaynaklardan olugmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak, 6zsermayenin toplam

varliklar icerisindeki pay1 %40’lar seviyesinin altina inmistir.
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Toplam varliklarin ne kadarlik kisminin kisa vadeli yabanci borglarla finanse
edildigine bakildiginda ise, firmalarin toplam yabanci kaynaklarin iginde, faaliyetlerini
yiiriitmek i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklara yoneldigi agik bir sekilde gézlemlenmektedir.
Bu oranin kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam pasif icindeki yeri ortalama 9%355’ler
seviyesinde iken, yabanci kaynak vade yapisina bakildiginda bu oranin ortalama %70’ler ve

tizeri bir seviyeyi yakaladigi1 goriilmektedir.
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Toplam varliklarin finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynaklarin yeri ise;

ortalamalara bakildiginda, kriz Oncesi yiikselise ge¢mis ve 2001 yili icerisinde %15

seviyesinin iizerine ¢ikmustir.
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Son olarak; banka kredilerinin aktif toplamina oraninin ayni1 donemde artis gostermesi,

gida isletmelerinin o donemde yiiksek faizli olmalarina ragmen, banka kredilerine

yoneldiklerini gostermektedir.
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Goriildugi tizere, 2001 krizi, gida isletmelerinin sermaye yapisini bozmustur. Firmalar
varliklarinin  finansmaninda, yabanci kaynaklarin oranimi arttirirken, Ozsermayelerinin
oranlarin1 diislirmiistiir. Yabanci kaynak yapisi incelendiginde de, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin artiginin, isletmenin borglarini 6deyememe riskini artirmistir. Bunun yaninda
finansman giderlerini, dolayisiyla donem i¢indeki faaliyet giderlerini arttirip donem karini
olumsuz yonde etkilemistir.

c. Faaliyet Uzerindeki Etkileri

Faaliyet oranlari, bilanco kalemleri ile gelir tablosu kalemleri -genellikle satislar-
arasindaki iligkiye dayanir ve cesitli varliklarin geri donme cabuklugunu ortaya koyarlar.
Likidite oranlarinin tek basina incelenmesi, isletmenin ger¢ek nakit yaratma giicii hakkinda
yeterli bilgi vermez. Faaliyet oranlarinin incelenmesi ile her seyden once, miisterilerin
kendilerine taninan 6deme stirelerine uyup uymadiklari, yatirim kapasitesinden yeterince
yararlanilip yararlanilmadigi ve stoklara yapilan yatirimin ve stoklara yapilan yatirimin
uygunlugu gibi durumlara agiklik getirilmektedir (Berk, 2003: 41). Kisaca faaliyet oranlari,
sirketlerin varliklarini, satiglarini arttirmada ne derece etkin kullandig bilgisini verir (Mayes
ve Shank, 2003: 105).

2001 yilinda, firmalarin ticer aylik donemler seklinde alacak devir hizlarina
bakildiginda, ortalamanin 2 oldugu goriilmektedir. Ozellikle ortalamanin iizerinde seyreden
Banvit A.S. ve Seker Pili¢ A.S. disindaki firmalarin 0.80 ila 2 arasinda degisen bir deger
aldigr goriilmektir. Bu durum, ortalamanin altindaki diger sirketlerin alacaklarini tahsil

etmede sikint1 gektigini gostermektedir.
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Grafik 7: Alacak Devir Hizi

Ticari alacaklar isletmenin vadeli/vadesiz alacaklarini kapsar. Bu oran, firmalarin

alacaklarinin paraya doniisim hizini, yani likiditesini gosterir. Bu bilgiden hareketle,

sirketlerin, kriz doneminde, alacaklarinin nakit sorununa sebep oldugu sdylenebilir.

Sirketlerin, liger aylik periyotlar halindeki stok devir hizlarina bakildigi zaman,

firmalarin kendi iglerindeki farkliliklar1 géze carpmistir. Dalgali bir seyir izlese de, genel

itibari ile, kriz dncesi ve sonrasi donemlerde istenilen performansi yakalayamamaistir. Segilen

firmalarin ortalamalari, stok devir siirelerinin 90 giinlin ¢ok {izerinde oldugunu gdstermistir.

Bu durum, isletmelerin fazladan stok maliyetine katlanmalarina yol agmustir.
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Grafik 8: Stok Devir Hizi
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d. Karhihk Uzerindeki Etkileri

Karlilik birgok karar ve politikalar sonucu olusan net sonuctur. Karlilik oranlar ise,
isletmenin faaliyetleri sonucu ulasilan basariyr O0lgmek ve isletmenin ne Olgiide etkin
yonetildigi ile ilgili nihai bilgileri saglar (Cabuk ve Lazol, 2005: 209).

Kriz, gida isletmelerin karlilik oranlarini da olumsuz yonde etkilemistir.

Sirketlerin briit satis ve tam tersi yonde isleyen satislarin maliyeti oranlarina
bakildiginda dalgali oldugu goriilmektedir. Ama buna mukabil, sirketlerin geneli itibariyle,

briit satis karlarinin pozitif olmasinin olumlu bir sonug¢ oldugu sdylenebilir.
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Grafik 9: Briit Satig Kar1 Orant

Fakat bu olumlu tablo, sirketlerin karliligina yansimamaktadir. Sirketlerin olagan kari,
donem kar1 ve donem net kari oranlart incelendiginde, 0.20’nin {izerine ¢ikamadigi
izlenmektedir. Hatta bazi sirketlerde bu oranlar, eksi degerli olmaktadir. Bunun en biiyiik
sebebi ise, briit satig karlariin olumlu olmasina ragmen, firmalarin kisa vadeli bor¢lanma
giderlerinin, artmis olmasi ve bu artisin da gelir tablolarindaki donem karliliklarini eksiye

¢evirmesidir.

80



Olagan Kan Orani

, d?.f — — B
3\ﬁ 30.05.02 30.06.2003

1,00
0,50

—

050 31299 30.06.00

-1,00
\/

-2,00
-2,50
-3,00
== ORTALAMA —— Banvit Kerevitas Kristal ——Penguen  ——Pinar Su
——Pnar Sit  —— Seker Tat Tuborg Tukas
Grafik 10: Olagan Kar1 Orani
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Grafik 11: Donem Net Kar1
5. Sonug

Ulkemizde yasanan 2001 krizinin, sirketlerin finansal yapilari iizerine etkilerinin
incelemek amaciyla; bu calisma kapsaminda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren gida isletmelerinin bilango ve gelir tablolari, oran analizinde kullanilan rasyolarla
incelenmistir.

Bu calisma kapsaminda, gida isletmelerinin mali tablolar1 {izerinde yapilan oran
analizi ile ulagilan verilerin degerlendirilmesi neticesinde, sirketlerin varliklarini, kriz
doneminde, yabanci kaynaklarla finanse ettigini, bunun meydana getirdigi etki sonucu,

sirketlerin bor¢luluk oranlarinda kriz 6ncesi déneme gore olumsuz yonde bir farklilik
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gosterdigi tespit edilmistir. Bu durumun, dnceki donemlere gore, yabanci kaynaklarin paymin
artisina, dzsermayenin paymi ise azalisina sebep oldugu goriilmektedir. Ozkaynaklarin,
toplam varliklar1 i¢indeki yerinin azalmasi ve firmalarin varliklarini daha fazla yabanci
kaynakla finanse etmeleri, mali yapilarinin zayiflamasina ve bozulmasina neden olmaktadir.
Bu zayif yapi, isletmelerin risk diizeylerini arttirirken, ayn1 zamanda finansman giderlerinin
de artisina ve bu artisinda karliliklarinin negatif yonlii farklilasmasina yol agmaktadir.
Stiphesiz ki, Tiirkiye’de yasanan 2001 finansal krizi biitiin sektorleri, farkli derece ve
farkli noktalarda da olsa, etkisi altina almistir. Daha 6nce yapilan ¢alismalarin da sonucunda
varilan ortak kani, isletmelerin daha fazla yabanci kaynaga yonelmis oldugu ve dolayisiyla
O0zsermayelerindeki azalisin farkli sektorlerdeki firmalarin finansal yapilarini da olumsuz

yonlii etkiledigidir. Bu da, 6zellikle sirketlerin daha riskli bir hal almasina neden olmustur.
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