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OZET

Bu arastirmanin amaci, ABD 'de ortaya ¢ikan ve kiiresel bir boyut kazanarak tiim iilkelerde etkisini
gosteren 2008 kiiresel finansal krizin hisseleri IMKB Sinai endeksinde islem géren iiretim isletmelerinin ¢alisma
sermayeleri tizerindeki etkilerini finansal oranlar yoluyla belirlemektir. Arastirma yéntemi olarak ¢alisma
sermayesiyle ilgili finansal oranlarin kriz oncesi ve kriz sonrast karsilastirmasina olanak saglayan istatistiksel
testlerden yararlanimustr.

Arastirmamn sonucunda, IMKB deki iiretim isletmelerinde, kriz oncesi ve kriz sonrast ii¢ yilltk donem
karsilastirmasinda, ¢alisma sermayesinin yeterliligini gosteren likidite oranlarmin degismedigi, buna karsin
calisma sermayesinin verimli kullanilip kullanilmadigini 6l¢en faaliyet oranlarinmin azaldigi ve bunun sonucunda
da briit kar oranlarmin azaldigi saptanmistir. 2007-2008 yullar: karsilastirmasinda ise, likidite ve faaliyet
oranlarimin 2008 yilinda 2007 yilina gére diistiigii, briit kar oraninin azaldigi saptanmustir. Ayrica, negatif
calisma sermayesine sahip sirket sayisinda her iki karsilastirmada da artis goriilmiistiir.
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Determination Of The Effects Of 2008 Global Financial Crisis On Business’s Working
Capitals Through Ratios: A Research In ISE

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine effects of the 2008 global financial crisis, which occur in the 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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1.Giris

Finansal krizler, 6zellikle 20 yy.’dan itibaren gelismis iilkeler dahil pek c¢ok iilkede
ekonomik sikintilarin yasanmasina neden olmustur. Kiiresellesmeyle birlikte, finansal krizler
tilke ekonomilerini digsal soklara karst savunmasiz birakmistir. Krizlerin bu kadar 6nemli hale
gelmesinde, ekonomik ve sosyal yasamda meydana getirdigi biiyiilk degisimlerin rolii
bulunmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan 2008 krizi kiiresel piyasa yapisinin etkisiyle
diger {ilkeleri etkiledigi gibi Tirkiye’yi de etkisi altina almigtir. Krizin etkileri baslangicta
belirsiz olmakla birlikte 2008 yili Eyliil ay1 itibariyle, ozellikle yatirnrm bankasi Lehman
Brothers’in iflas bagvurusu sonrasi, Tiirkiye’de de hissedilmeye baslanmistir. Bu finansal
krizin reel sektore de etkileri bulunmaktadir. Nedenleri ve ortaya ¢ikis sekilleri ne olursa olsun
finansal krizlerin pek ¢ogu, sonucta igletmeleri iflasa kadar gotiirebilen likidite krizleridir.
Finansal kriz donemlerinde piyasalarin likidite sikintis1 ¢ekmesi, ekonomide daralmanin
yasanmasi, kredi maliyetlerinin yiikselmesi ve giivensizlik ortammin dogurdugu sonuglar
etkisini en fazla isletmelerin ¢aligma sermayeleri lizerinde gosterecegi beklenmektedir. Bu
nedenle calismada, 2008 finansal krizinin isletmelerin ¢alisma sermayesi tizerindeki etkileri
finansal oranlar kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Calismanin  bundan sonraki
boliimlerinde konuyla ilgili literatiir 6zeti verilecek, arastirmanin amaci, yontemi ve yapilan
istatistiksel analizler ve elde edilen bulgular sunulacaktir.

2.Literatiir Taramasi

Finansal krizlerin isletmeler iizerine etkilerini degisik acgilardan ele alan caligmalar
bulunmaktadir. Yapilan literatiir taramasinda krizlerin isletmeler {izerine etkilerini arastiran bu
caligmalarda finansal oranlarin yaygin olarak kullanildig1 gbéze c¢arpmis ayrica finansal
krizlerin isletmelerin calisma sermayelerindeki hazir degerlere, stoklara, alacaklara ve kisa
vadeli borglara etkilerinin oldugu goriilmustiir.

Buna gore ilk olarak Uyar’in (2009) calismasinda, 2008 krizinin IMKB’de faaliyet
gosteren tas ve topraga dayali sirketler ile tekstil sirketlerinin nakit donilisiim siirelerini
olumsuz etkiledigi saptanmistir. Sirketlerin bor¢larin1 6demeye basladigr giin ile alacaklarini
misterilerinden tahsil etmeye basladig1 giin arasindaki siire olarak ifade edilen nakit doniisiim
sliresi, tas ve topraga dayali sektorde 2007 yilinda 107 giin iken, 2008’de 126 giine ¢ikmis,
tekstil sektoriinde ise 143 giinden 160 giine ¢iktig1 tespit edilmistir (Uyar, 2009: 232-233).
Amerika Birlesik Devletlerindeki isletmelerde nakit doniisiim siireleri incelenmis, perakende
ve toptan ticaret isletmelerinin nakit donilisiim siirelerinin imalat sanayinde yer alan
isletmelere gore daha kisa oldugu ve durgunluk donemlerinde nakit doniisiim siirelerinin
arttig1 sonucu bulunmustur (Benli, 2005: 16).

158



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan / 2012

Danac1 ve Uluyol’un (2010) kiiresel finansal krizde Malatya’da faaliyetini siirdiiriirken
faaliyetine son vermek zorunda kalan bir isletmeyi 6rnek olay olarak ele aldiklar1 calismasinda
ise, sirketin hazir degerlerinin 80.134,87 TL’den, 63.360 TL’lik bir azalisla (%80 oraninda)
16.774,87 TL’ye geriledigi saptanmistir (Danac1 ve Uluyol, 2010: 882).

Finansal krizlerin, isletmelerin alacaklar iizerinde de bir etkisi olmaktadir. 1975 ve
1982 ABD'deki resesyon yillarinda c¢alisma sermayesi yatirimlarinin kompozisyonunu
inceleyen Fazzari ve Petersen, bu donemde (6zellikle 1982 resesyonunda) calisma sermayesini
olusturan kalemlerde en biiyiik diisiisiin alacaklar kaleminde oldugunu tespit etmistir.
Resesyon doneminde alacaklarin satiglara orani, 1975’de %9 ve 1982°de %11 oraninda
diismiistiir. Bu diisiis satiglardaki diisiisii gegmektedir (Birgili ve Tunahan, 2002: 15).

2001 krizinin KOBI’ler iizerinde etkilerine yonelik yapilan bir ¢alismaya gore, 2001
krizi sonrasi {li¢ aylik dénemde firmalarin %80,4’1i alacaklarin arttigin1 belirtirken, alacaklarini
tahsil edememe nedeniyle veya satiglarin1 artirmak amaciyla gelecek 1 yillik donemde de
alacaklarinin artacagii diisiinmektedirler. 2001 krizi sonrasi firmalarin biiyiik boliimiiniin
stoklar1 azalmis, alacaklari ise artmistir. Bu da, firmalarin kriz doneminde satislarini artirmak
amaciyla vadeli satiglara yoneldigi anlamina gelmektedir (Altan ve Bezirci, 2001: 358).

2000 ve 2001 Tiirkiye Krizlerinde IMKB'de islem goren 172 sanayi sirketinin ilk alt1
aylik birlestirilmis bilangolarindan, sirketlerin alacak devir hizinin 5.93'den 5.54'e diistiigii,
tahsilat siiresinin 61 giinden 66 giine uzadig1 saptanmustir (Ertuna, 2002: 24). IMKB 100
endeksindeki 66 reel sektor sirketinin Mart 2008 ile Mart 2009 bilangolarina gore, alacak
devir siiresi 31,1 giinden 57,3 giine uzamistir (Ercan, 2011).

Krizle birlikte, bir¢ok isletmenin likidite sorunu yasamasi nedeniyle, isletmelerin cogu
alacaklarin1 tahsil etmede giicliiklerle karsilagsmis, yapilan bir anket calismasinda, likidite
sorunun bir nedeninin de alacak tahsilatinda yasanan giicliikler oldugu ifade edilmistir (Bilgin,
Karabulut ve Ongan, 2002: 81). Kriz donemlerinde sik sik ¢ek ve senetler karsiliksiz ¢ikmakta
ya da ddenmeme oranlar1 artmaktadir. Ornegin 2001 krizi ile birlikte 2002 yilmin ikinci
yarisinda karsiliksiz ¢ek ve senetlerin oran1 %60,9 seviyelerine yiikselmistir (Bagci, 2009: 72).
Ayrica krizde, alacak devir hiz1 yavaglamakta, slipheli alacaklarin miktar1 artmaktadir. Bu
durum, isletmelerin nakit olusturabilme yetenegini daraltmaktadir (Birgili ve Tunahan, 2002:
15).

Resesyon donemlerinde finansal sikintida bulunan firmalarin stok yatirimlari, nakit
akimlarinin mevcudiyetinden etkilenmektedir. Bu donemlerde calisma sermayesinde, ticari
alacaklardan sonra en fazla diisen kalem stoklar olmaktadir. Bagliano ve Sembenelli,
1990'arin baslarindaki resesyonda ii¢ bityiikk Avrupa iilkesindeki (Fransa, Ingiltere ve italya)
isletmelerin stoklarini 6nemli oranda diislirdiiklerini belirlemistir. ABD’deki 1975 ve 1982
resesyonunda da calisma sermayesinde, en biiyiik diisiis alacaklardan sonra hammadde
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stoklarinda olmustur. Bu diisiis satislardaki diisiisii ge¢mistir. Bu donemde, bitmis mamullerin
satiglara orani sirasi ile %5 ve %9 oraninda azalmistir (Birgili ve Tunahan, 2002: 17).

Asikoglu ve Ogel’in, IMKB’de 7 imalat sektdriinde 2001 krizinin etkilerini belirlemek
amaciyla yaptiklar1 calismada, toplam borcun toplam varliklar i¢inde paymnin 2000 yilinda %
58,5 iken, 2001 yilinda %72,1 oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda isletmelerin toplam
varliklarinin ne kadarinin 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 yabanci kaynaklarin miktarinin arttigi, yabanci
kaynak icinde de kisa vadeli yabanci kaynagin yogun olarak kullanildigi goriilmektedir.
Sermaye yapisinda ortaya c¢ikan bu durum, isletmelerin borglarini 6deyememe riskini
artinirken, yabanci kaynagin fazlalagsmasi, 6zellikle kriz donemlerinde finansman giderlerini
artirmakta, bu durumda isletmelerin karliliklarini olumsuz bigimde etkilemektedir (Asikoglu
ve Ogel, 2006: 11-12).

Literatiir taramasi sonucunda calisma sermayesi unsurlarinin finansal krizlerden
degisik boyutlarda etkilendigi goriilmiistiir. Ayrica isletme i¢in hayati 6nem arz eden ¢aligsma
sermayesi unsurlarinin 6zellikle kriz donemlerinde daha dikkatli bir sekilde yonetilmesi
gerektigi sOylenebilir.

3.Arastirmanin Amaci, Kapsam ve Yontemi

Finansal krizler etkisini oncelikle isletmelerin ¢alisma sermayesinde gostermekte ve
giinliik faaliyetleri siirdiirmek icin gerekli fon ihtiyacinda bir artisa neden olmaktadir. Caligsma
sermayesi, isletmelerin verimli ve karli bir sekilde faaliyetlerine devam edebilmesi agisindan
onemlidir. Finans yoneticisinin zamaninin ¢ogunu ¢alisma sermayesinin yonetimine ayirdigi
bilinmektedir. Ayrica kriz donemlerinde ¢alisma sermayesine verilen 6nemde artabilmektedir.

Calisma sermayesinin isletmelerdeki 6nemini vurgulamak i¢in donen varliklarin
toplam varlik i¢indeki oranina bakilabilir. Uretim isletmelerinde ¢alisma sermayesinin toplam
varliklar igerisindeki oran1 %50’den fazladir. Arastrmanin yapildigi IMKB’de 2005-2010
donemleri igerisinde liretim isletmelerinin briit ¢alisma sermayesinin toplam varliklara orani
yillara gore su sekilde dagilmastir.

Tablo 1: Uretim Isletmelerinin Yillara Gére Dénen Varlik / Toplam Varlik Oranlari

YIL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | isletme Sayisi
Doénen Varlik / Toplam Varlik Oranmi | 47,59 | 51,03 | 51,06 | 51,37 | 50,83 | 52,50 110

Arastirmanin problemini, “2008 kiiresel finans krizi Tiirkiye’de iiretim sektoriindeki
isletmelerinin ¢aligma sermayelerini etkilemekte midir?” sorusu olusturmaktadir.
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Buna gére arastirmanin amaci, 2008 kiiresel finansal krizinin hisseleri IMKB Sinai
endeksinde islem goren iiretim isletmelerinin calisma sermayeleri lizerindeki etkilerini
finansal oranlar yoluyla belirlemektir. Bu baglamda c¢esitli agilardan 6nemi vurgulanan
finansal krizin ¢alisma sermayesi iizerindeki etkilerinin belirlenmesi, sermaye piyasasinda
isletmelerin hisse senetlerine yatirnm yapacak yatirimcilar agisindan, isletmeye borg verecek
kredi kuruluslar agisindan ve mevcut isletme ortaklar1 agisindan 6nem arz etmektedir (Isik,
2011:79).

Arastirmanin kapsamini, 2010 y1l1 verilerinin elde edildigi 01.04.2011 tarihinde IMKB
Smai endeksi alt sektorlerinde hisse senetleri islem goren 149 iiretim isletmesi
olusturmaktadir. Bu ac¢idan arastirmadaki ¢alisma evrenimiz, IMKB Sinai Endeksinde yer alan
isletmelerdir. IMKB’deki isletmelerin secilmesinin nedeni, giivenilir, karsilastirilabilir ve
denetimden geg¢mis finansal tablolara sahip olmalaridir. Arastirma kapsaminda, 2008 krizinin
caligma sermayesi lizerindeki etkilerini gorebilmek amaciyla 2005-2010 dénemi incelemeye
almmistir. Incelenen 6 yillik dénem boyunca kesintisiz olarak IMKB’de Sinai endeksinde
islem goren isletme sayis1 136 adettir. Arastirmada, ¢alisma sermayesi ile ilgili bilgi alinacak
finansal oranlar sunlardir:

1) Cari oran 7) Nakit doniisiim siiresi

2) Asit test orani 8) Donen varlik devir hizi

3) Nakit orani 9) Kisa vadeli borg¢ / Toplam borg orani

4) Alacak devir hizi 10) Donen varlik / Toplam varlik orani

5) Stok devir Hiz1 11) Briit kar orani

6) Ticari borg devir hizi 12) Net caligma sermayesi / Donen varlik orani

Arastirmada finansal oranlarin bir kismi1 bizzat elle finansal tablolardan yararlanilarak
hesaplanmig, bir kismi da verilerin dogrulugu kontrol edilerek Deniz Yatirim ve Finnet’in
kurumsal web sitelerinden elde edilmistir. Veriler elde edildikten sonra bazi sirketlerin
finansal oranlarinin asir1 u¢ degerler aldiklar1 goriilmistiir. U¢ degerler normal sonuglar elde
edilmesini onleyecegi icin u¢ degerlerdeki finansal oranlara sahip isletmeler arastirmadan
cikartilmistir. Buna gére calisma grubumuzu, IMKB Smai endeksindeki 110 iiretim isletmesi
olusturmaktadir. Asagida bu isletmelerin alt sektorlere gore dagilimi goriilmektedir (Isik,
2011:80).
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Tablo 2: Arastirmada Yer Alan Isletmelerin Sektdrlere Gore Dagilimi

SEKTORLER ISLETME SAYISI
Guda, Icecek 16

Kimya, Petrol, Plastik 17

Metal Ana 9

Metal Esya, Makine 19

Orman, Kagit, Basim 12

Tas ve Topraga Dayali 21

Tekstil, Deri 16
TOPLAM 110

Aragtirmada her bir isletme i¢in 12 adet finansal oran hesaplanmis ve 12 (oran) x 110
(isletme) x 6 (y1l) = 7.920 adet veri kullanilmistir. Arastirma hipotezlerine uygun olarak,

a) 2005-2006-2007 yillart verileri kriz dncesi,

b) 2008-2009-2010 yillar1 verileri kriz sonrast donemi temsil etmek {izere, her bir
isletmenin finansal oranlarinin kriz oncesi ve kriz sonrasi iiger yillik verileri toplanip tige
boliinmek suretiyle iki doneme ayrilmistir.

Literatiir incelendiginde, 2008 finans krizinin etkilerinin 6zellikle 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren hissedildigi goriilmektedir. Bu nedenle krizin 2008 yilindaki etkilerini
gorebilmek icin 2007-2008 oran ortalamalar1 arasindaki farklarda istatistiksel olarak
karsilastirilmistir.  Hipotezlerin  test edilmesinde SPSS 18.0 paket programindan

yararlanilmistir.
Calismada asagidaki hipotezler istatistiksel olarak test edilecektir (Isik, 2011:81).
Hipotez 1

Hy: Isletmelerin kriz 6ncesi 3 yillik dénem (2005-2007) ¢alisma sermayesi finansal
oranlarinin ortalamalar1 ile kriz ve sonrasi 3 yillik donem (2008-2010) calisma sermayesi
finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur.

H;: Isletmelerin kriz dncesi 3 yillik donem (2005-2007) galisma sermayesi finansal
oranlarinin ortalamalar1 ile kriz ve sonrasi 3 yillik donem (2008-2010) calisma sermayesi
finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Hipotez 2

Hy: Isletmelerin 2007 yil1 ¢alisma sermayesi finansal oranlarinin ortalamalari ile 2008
yil1 ¢aligma sermayesi finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark yoktur.

162



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan / 2012

H;: Isletmelerin 2007 yil1 ¢alisma sermayesi finansal oranlarinin ortalamalari ile 2008
yil1 caligma sermayesi finansal oranlarinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark vardir.

Bu hipotezler arastirma kapsamindaki iiretim isletmeleri ve 7 alt sektdr bazinda, her
bir oran i¢in ayr1 olmak iizere istatistiksel teste tabi tutulacaktir.

Calismanin baslica varsayimlar: ise sunlardir:

- Aragtirma kapsamindaki isletmelerin finansal tablo bilgileri, isletmelerin
ger¢ek durumlarini yansitmaktadir.

- Incelenen dénemde finansal krizden baska, arastirma kapsamindaki
isletmelerin ¢alisma sermayelerini etkileyecek bagka bir unsur s6z konusu degildir.

Arastirmanin hipotezlerini test etmek amaci ile “bagimli Orneklem t testi”
uygulanmigtir. Bu testte, ayn1 O6rneklem grubunun farkli zaman dilimlerindeki durumlari
karsilastirilmaktadir (Eksi, 2007: 101). Bu testin varsayimlar1 sunlardir (Akgiil ve Cevik,
2005: 185):

1- Orneklem segiminde taraf tutulmamalidir. 2-Aralarinda fark olup olmadig
arastirilan orneklemler eslestirilmis olmalidir.3-Bir fark degerini bilmenin diger fark degeri
hakkinda bir fikir vermemesi gerekir. 4-Ideal olarak farklar normal evrenden gelmelidir.

Ik ii¢ varsaymm veriler elde edilirken ve oranlar hesaplanirken saglanmistir. SPSS
programinda normallik analizi i¢in “Explore” segenegi vasitasiyla hesap, grafik ve normallik
testi yontemleri kullanilabilmektedir (Akgiil ve Cevik, 2005: 89). Verilerin normalligi
saglayip saglamadigi normallik testi yontemlerinden Shapiro-Wilks testi ile kontrol edilmistir.
Bu testin sonucuna gore normallik varsayimina uymayan isletmelerin verileri analizden
¢ikarilmastir.

Hipotez testlerinde iki tip hatanin oldugunu unutmamamiz gerekmektedir. 1. Tip hata
(a)), gergekte durum dogru iken hipotez testi sonucunda var olan durumun reddedilmesine
denir. a hatasi, anlamlilik diizeyi olarak da isimlendirilmektedir. Sosyal bilimlerde o hatasi
0,05 veya 0,01 olarak kabul edilmektedir (Sipahi vd., 2010: 12) Bu nedenle aragtirmada
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 kiiciik ise Hy hipotezi
reddedilir ve H; hipotezi kabul edilerek ortalamalar arasinda fark olduguna karar verilir
(Sipahi vd., 2010: 13) Arastirma bulgularinin sunuldugu tablolarda hipotezlerin
degerlendirilmesinde sadece “p degerlerine” yer verilecektir.
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4.Arastirmadan Elde Edilen Bulgular

Arastirma, temel olarak iiretim sektoriindeki —alt sektor ayrimi gdzetmeksizin-

isletmelere odaklandig: i¢in bulgularin sunumunda iiretim sektoriine 6ncelik verilmistir. Daha

sonra Uretim sektoriindeki sektorel farkliliklar1 gorebilmek adina alt sektor bulgulart

sunulmustur (Isik, 2011:83-91).

4.1.Uretim Isletmeleri ile ilgili Bulgular

Uretim isletmelerinin finansal oranlarinin, incelenen dénemdeki ortalamalar grafik ile

gosterilmis ve finansal bilgi kullanicisina 6 yillik bir egilimi gorebilme imkani saglanmaigstir.

Grafiklerde goriilen veriler, sirketlerin finansal oran ortalamalarini ifade etmektedir. Tablo

3’te liretim isletmelerine uygulanan istatistiksel t testi sonuglar1 yer almaktadir (Isik, 2011).

Tablo 3: Uretim Isletmelerinin Oran Ortalamalarinin Bagimli Orneklem t Testi Sonuglari

Kriz Oncesi 3 Y1l ve Kriz 2007-2008
Sonrasi 3 Y1l Karsilastirmasi Karsilastirmasi
Ortalama P Ortalama P
Finansal Oranlar Oncesi | Sonrasi1 | Anlamhhk | 2007 2008 | Anlamhihk
Cari Oran 2,22 2,08 0,145 2,23 2,01 0,010*
Asit Test Oran1 1,44 1,31 0,078 1,41 1,19 0,000**
Nakit Oran 0,50 0,48 0,754 0,43 0,37 0,158
Alacak Devir Hizi 9,80 6,33 0,006** 9,68 6,55 0,021*
Stok Devir Hizi 7,99 8,07 0,817 7,59 8,12 0,377
Ticari Bor¢ Devir Hizi 10,79 8,15 0,000** 9,87 8,71 0,022*
Nakit Doniisiim Siiresi 80,88 99,39 0,000** 82,73 | 113,72 0,004**
Donen Varlik Devir Hizi 2,21 1,96 0,000** 2,21 2,09 0,051
Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg¢ Orani 69,87 71,55 0,125 70,45 | 71,19 0,499
Donen Varlik / Toplam Varlik Orani 49,89 51,57 0,023* 51,06 | 51,37 0,651
Briit Kar Orani 23,08 20,26 0,000** 22,50 | 19,81 0,000**
Net Calisma Sermayesi / Donen Varlik 38,43 31,83 0,005** 38,68 | 28,50 0,000**

*0,05 ** 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri gostermektedir.

Asagida {iiretim igletmelerinin finansal oran ortalamalarinin sekillerle gosterimi ve

istatistiksel t testi sonuglarinin yorumlari yer almaktadir.

Sekil 1: Uretim Isletmelerinin Cari ve Asit-test Oranlari
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Sekil 1°de, isletmelerin cari oranlarinin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Tablo
3’te goriildigi gibi, isletmelerin 2007-2008 yillar1 (p=0,010) cari oranlar1 arasinda 0,05
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmustur. Buna gore krizin iiretim
isletmelerinin cari oranlarini 2008 yilinda 2007 yilina gore diisiirdiigli ve isletmelerin kisa
vadeli bor¢larin1 6deme giiciiniin zayifladig sdylenebilir.

Sekil 1°de, asit test oranmimin 2008 yilina gelindiginde belirgin sekilde diistiigi
gorilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii gibi, isletmelerin 2007-2008 yillar1 (p=0,000) asit-test
oranlar1 arasinda 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmustur. Buna
gore krizin lretim igletmelerinin asit-test oranlarini 2008 yilinda 2007 yilina gore distirdiigii
ve isletmelerin satislarinin  durmasi durumunda kisa vadeli bor¢larimi  6demekte
zorlanabilecegi sOylenebilir.

Sekil 2: Uretim Isletmelerinin Nakit Oranlari
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Sekil 2’de, nakit oraninin 2007 ve 2008 yillarinda azaldigi, 2009 yilinda incelenen 6
yilin en iist seviyesine ¢iktigr goriilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii gibi, isletmelerin nakit
oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaistir.

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
distiigii, 2009 yilinda diismeye devam ettigi goriilmektedir. Tablo 3’te gorildiigi gibi, kriz
oncesi 3 yillik donem ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,006) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,021)
alacak devir hizlar1 arasindaki farklar sirasiyla 0,01 ve 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Buna gore krizin iiretim isletmelerinin alacak devir hizlarini distirdiigii
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soylenebilir. Isletmeler, ayn1 diizeyde satis hacmini elde etmek igin alacaklara daha fazla para
baglayacagindan daha fazla ¢alisma sermayesi gereksinimi duyabilecektir.

Sekil 3’te, isletmelerin stok devir hizlarimin 2007 yilina gelindiginde distiigii, 2008
yilinda ise ylikseldigi goriilmektedir. Tablo 3’°te goriildiigii gibi, isletmelerin stok devir hizlar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamustir.

Sekil 4: Uretim Isletmelerinin Ticari Bor¢ Devir Hizlar
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Sekil 4’te, isletmelerin ticari bor¢ devir hizlarmin siirekli olarak azaldigi
gorilmektedir. Tablo 3’te goriildiigli gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3 yillik
donem (p=0,000) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,022) ticari bor¢ devir hizlar1 arasindaki farklar
sirastyla 0,01 ve 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin
iiretim isletmelerinin ticari bor¢ devir hizlarii diisiirdiigii, ticari bor¢ 6deme siiresinin arttigi
sOylenebilir. Bu durum isletmelerin finansman gereksinimini, dolayisiyla da c¢alisma
sermayesi ihtiyacini azaltmasi yoniinden olumlu bir durumdur.

Sekil 5: Uretim Isletmelerinin Nakit Déniisiim Siireleri
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Sekil 5°te, isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin 2006 yilindan 2008 yilina kadar
yiikselis gosterdigi, 2009 yilinda ise distiigii goriilmektedir. Tablo 3’te goriildigi gibi, kriz
oncesi 3 yillik donem ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,000) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,004)
nakit doniisiim siireleri arasindaki farklar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Buna gore krizin iiretim isletmelerinin nakit doniisiim stirelerini ylikselttigi
sOylenebilir. Alacak, stok ve ticari bor¢ devir hizi ile birlikte degerlendirildiginde bu durum,
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isletmelerin miisterilerine tanidigi kredinin vadesinin saticilarin isletmeye tanidigi kredinin
vadesinden daha uzun olmasindan kaynaklanmis olabilir. Isletmelerin likiditeye geg
kavugmasi nedeniyle daha fazla finansmana ihtiya¢ duyacagi, bu nedenle ¢alisma sermayesi
ihtiyacinin artabilecegi sdylenebilir.

Sekil 6: Uretim Isletmelerinin Dénen Varlik Devir Hizlar
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Sekil 6’da, isletmelerin donen varlik devir hizlarinin 2007 yilindan 2009 yilina kadar
belirgin bigimde azaldig1 goriilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem
ile kriz sonras1 3 yillik donem (p=0,000) doénen varlik devir hizlar1 arasinda 0,01 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmustur. Buna gore krizin, {iretim isletmelerinin
kriz sonrasi 3 yillik donemde donen varlik devir hizlarim disiirdiigii ve isletmelerin ¢alisma
sermayesine bagladigi paralar1 yeterince verimli kullanamadigi s0ylenebilir.

Sekil 7: Uretim Isletmelerinin Kisa Vadeli Borg / Toplam Bor¢ Oranlari
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Sekil 7°de, isletmelerin kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranlarinin birbirine yakin
seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii gibi, isletmelerin kisa vadeli borg /
toplam bor¢ oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamustir.

Sekil 8: Uretim Isletmelerinin Donen Varlik / Toplam Varlik ve Briit Kar Oranlar

55.00 )
/—.—h*" == [Jonen
45.00 5103 5L.06 51.37 | 50.83  52.50 Varhk /
e Toplam
15.00 Varhk
P == Brit Kar
25.00 ZWS Orani
15.00 - : : : : :
2005 2006 2007 2008 2009 2010

167



The Journal of Accounting and Finance April / 2012

Sekil 8’de, isletmelerin donen varlik / toplam varlik oranlarinin 2006 yilindan itibaren
birbirine yakin bir seyir izledigi goriilmektedir. Tablo 3’te goriildiigli gibi, kriz 6ncesi 3 yillik
donem ile kriz sonrasi 3 yillik donem (p=0,023) donen varlik / toplam varlik oranlar1 arasinda
0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmustur. Buna goére krizin iiretim
isletmelerinin kriz sonrasi 3 yillik donemde donen varlik / toplam varlik oranlarini yiikselttigi
soylenebilir. Isletmelerin ayn1 diizeyde satis hacmi icin alacaklara bagladigi paranin
artmasinin ¢alisma sermayesi diizeyini artirdig1 degerlendirmesinde bulunulabilir.

Sekil 8’de, isletmelerin briit kar oranlarinin kriz sonrasi seviyelerinin diistiigi
gortilmektedir. Tablo 3’te goriildiigli gibi, kriz 6ncesi 3 yillik donem ile kriz sonrast 3 yillik
donem (p=0,000) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,000) briit kar oranlar1 arasindaki farklar 0,01
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore krizin iiretim isletmelerinin
briit kar oranlarini azalttig1 sdylenebilir. Satislardan elde edilen karin azalmasi, ¢alisma
sermayesinin 1yi yonetilmediginin gostergesi olabilir.

Sekil 9: Uretim Isletmelerinin Net Calisma Sermayesi / Dénen Varlik Oranlar
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Sekil 9°da, isletmelerin net calisma sermayesi / donen varlik oranlarinin 2008 yilina
gelindiginde belirgin bicimde diistiigii goriilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii gibi, kriz 6ncesi 3
yillik dénem ile kriz sonrast 3 yillik dénem (p=0,005) ve 2007-2008 yillar1 (p=0,000) net
calisma sermayesi / donen varlik oranlar1 arasindaki farklar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Buna gore krizin iiretim isletmelerinin net ¢aligma sermayesi / dénen
varlik oranlarimi azalttig1 soylenebilir. Kisa vadeli bor¢larin aniden 6denmesi gerektigi bir
durumda isletmelerin calisma sermayesi yeterliliginin azaldig1 degerlendirmesinde
bulunulabilir.

Tablo 4: Negatif Calisma Sermayesine Sahip Uretim Isletmeleri

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

Incelenen dénem itibariyle negatif ¢alisma sermayesine sahip sirket sayisi tablo 4’te
verilmistir. 110 sirketin analiz edildigi iiretim isletmelerinde, negatif calisma sermayesine
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sahip sirket sayis1 kriz sonras1 3 yillik donemde ve 2008 yilinda artmistir. Bu durum cari orani
1’den kiigiik isletme sayisinin arttigini, dolayisiyla bu isletmelerde ¢alisma sermayesinin kisa
vadeli bor¢lar1 6deme giiciiniin olmadigini ifade etmektedir.

4.2. Uretim Alt Sektorleriyle Tlgili Bulgular

Bu boliimde iiretim alt sektorlerle ilgili olarak arastirmadan elde edilen bulgulara yer
verilmektedir (Isik, 2011:91-141). Alt sektorlerden elde edilen bulgular, arastirmanin
yapildig iki farkli donem baz alinarak iki ayr1 tabloda sunulmustur. Bu tablolarda her bir
iiretim alt sektoriinde istatistiksel olarak anlamli olan finansal oranlar * ortalama degerleri* ve
“p degerleriyle” tablolastirilmistir.

Tablo 5: Kriz Oncesi 3 Y1l ve Kriz Sonras1 3 Y1l Finansal Oran Karsilastirmas:

Kriz Oncesi 3 Y1l ve Kriz
Uretim Alt Sektorleri Finansal Oranlar Sonrasi 3 Y1l Karsilastirmasi
Ortalama |
Oncesi | Sonras1 | Anlamhhk
Gida, Icecek Donen Varlik / Toplam Varlik Orani 48,63 52,01 0,017*
Kimya, Petrol, Plastik Ticari Bor¢ Devir Hizi 11,12 7,79 0,026*
Donen Varlik Devir Hizi 2,67 2,34 0,000%*
Donen Varlik Toplam Varlik Orani 49,61 53,06 0,000**
Metal Ana Stok Devir Hizi 5,03 4,39 0,023*
Donen Varlik Devir Hizi 2.44 2,17 0,004**
Briit Kar Oram 11,93 5,61 0,004**
Metal Esya, Makine Donen Varlik Devir Hizi 2,39 2,09 0,012*
Donen Varlik Toplam Varlik Orani 57,64 60,21 0,048*
Orman, Kagit, Basim Alacak Devir Hizi 4,93 4,40 0,028*
Tas ve Topraga Dayali Alacak Devir Hizi 7,13 5.44 0,001**
Stok Devir Hizi 7,25 5,71 0,004**
Ticari Bor¢ Devir Hizi 10,86 8,97 0,012*
Nakit Doniisim Siiresi 66,42 134,76 | 0,000**
Briit Kar Oram 35,69 25,70 0,000**
Tekstil ve Deri Cari Oran 1,84 1,39 0,011*
Asit Test Oranm1 1,04 0,76 0,018*
Ticari Bor¢ Devir Hizi 9,28 6,49 0,040*
Net Calisma Sermayesi / Donen Varlik 41,49 17,08 0,001**

*0,05 ** 0,01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri gdstermektedir.

Yukaridaki tabloda 6zetlendigi lizere, iiretim sektdriiniin her alt sektoriinde kriz 6ncesi
3 yillik ortalama finansal oranlarla ile kriz sonrasi 3 yillik donemin finansal oran ortalamalari
arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklarin oldugu tespit edilmistir. Genel olarak Tas ve
Topraga Dayali liretim alt sektoriinde “alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari borg devir hizi,
nakit doniisiim siiresi ve briit kar orani1™ istatistiksel olarak anlamli derecede farklilik
gostermistir.

Bulgular, 2008 finansal krizinin en ¢ok etkiledigi tiretim alt sektoriiniin tag ve topraga
dayali sektor oldugunu gostermektedir. Buna gore krizin tas ve topraga dayali faaliyet
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gosteren isletmelerin devir hizlarimi distlirerek nakit doniisiim siiresini  ylikselttigi ve
isletmelerin likiditeye ge¢ kavusmasi nedeniyle daha fazla calisma sermayesine ihtiyag
duyabilecegi sdylenebilir.

Diger bir ¢arpict bulgu da tekstil ve deri alt sektoriindedir. 2008 krizi tekstil, deri
isletmelerinin kriz sonrasi 3 yillik donemde bor¢ ddemeyle ilgili finansal oranlarini biiyiik
olgiide etkilemistir. Ozellikle ticari bor¢ devir hizimin yavaslamasi durumu, isletmelerin
finansman gereksinimini azaltmasma yardimci olabilmesi bakimindan olumlu olmakla
birlikte, isletmelerin borglarin1 6demekte zorlanmasindan kaynaklanmis da olabilir. Cari ve
likidite oranlarinin azalmasi da bu durumu destekler niteliktedir.

Krizden etkilenen diger sektorler ise sirasiyla, metal ana alt sektorii, kimya, petrol ve
plastik alt sektorleri, metal esya ve makine alt sektorleridir.

Tablo 6: 2007 Yili - 2008 Yili Finansal Oran Karsilastirmasi

2007 - 2008 Y1l

Uretim Alt Sektorleri Finansal Oranlar Karsilastirmast
Ortalama |
Oncesi | Sonras1 | Anlamhhk
Gida, Icecek Ticari Bor¢ Devir Hizi 8,83 6,78 0,031*
Donen Varlik Devir Hizi 2,57 2,16 0,003**
Net Calisma Sermayesi / Donen Varlik 14,77 9,03 0,009**
Kimya, Petrol, Plastik Cari Oran 2,03 1,79 0,037*
Asit Test Oranm1 1,33 1,11 0,027*
Donen Varlik Devir Hizi 2,66 2,59 0,001**

Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ Orant 71,89 73,88 0,014*

Net Calisma Sermayesi / Donen Varlik 44,86 35,07 0,006**

Metal Ana Donen Varlik Devir Hizi 2,45 2,24 0,005**
Briit Kar Oram 10,63 0,48 0,002**

Metal Esya, Makine Nakit Oram 0,19 0,22 0,000%*

Orman, Kagit, Basim Istatistiksel olarak anlamli farklilik gdsteren oran yoktur

Tas ve Topraga Dayali Asit Test Oranm1 2,45 2,08 0,030*
Alacak Devir Hizi 6,86 5,87 0,004*
Stok Devir Hizi 6,77 3,51 0,000%*
Nakit Doniisim Siiresi 75,88 231,54 | 0,019*
Briit Kar Oram 35,02 28,18 0,002**

Tekstil ve Deri Cari Oran 1,96 1.49 0,028*
Asit Test Oran1 1,15 0,79 0,006*
Briit Kar Oram 15,01 18,15 0,037*

Net Calisma Sermayesi / Donen Varlik 4481 24,55 0,000**

*0,05 ** 0,01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hipotezleri gdstermektedir.

Tablo 6’da sunulan bulgulara bakildiginda, krizin hemen 6ncesindeki 2007 yil1 verileri
ve krizin yasandig1 2008 yil1 verileri agisindan genel olarak isletmelerin ¢calisma sermayesiyle
ilgili finansal oranlarinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar bulunmustur. Sadece orman
kagit ve basim sektoriindeki isletmelerin ¢alisma sermayesiyle ilgili finansal oranlarinda bir
farklilik tespit edilmemistir. 2007 ve 2008 yil1 karsilastirmasinda krizin, tas ve topraga dayali
alt sektor ile kimya, petrol ve plastik sektoriinde ¢alisma sermayesiyle ilgili finansal oranlarini
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onemli dlgiide etkiledigi goriilmiistiir. Bunun yaninda tekstil ve deri alt sektorti, gida icecek ve
metal ana alt sektoriinde de bazi finansal oranlarin istatistiksel olarak anlamli derecede
farklilastigi  gozlenmistir. Ozellikle Net c¢alisma sermayesinin ddnen varliklara oram
istatistiksel olarak farklilasan ve incelenen donemde biiylik Olgiide azalan bir oran olarak
dikkat ¢cekmektedir.

5- Sonuc¢

Bu calisma, 2008 krizinin IMKB’deki {iretim isletmelerinin ¢alisma sermayeleri
tizerindeki etkilerini belirlemeyi amaclamistir. Bu amagla 110 {iretim isletmesine yonelik
yapilan arastirmadan elde edilen bulgular su sekilde degerlendirebiliriz:

Isletmelerin kriz oncesi iic yil ile kriz sonrasi ii¢ yil finansal oran ortalamalari
karsilastirildiginda; stok devir hizi harig, isletmelerin faaliyet oranlarinda bir azalma oldugu
saptanmistir. Alacak ve donen varlik devir hizlarindaki azalma isletmelerin ¢alisma sermayesi
ithtiyacimi artirmasi bakimindan olumsuz olarak nitelendirilirken, ticari bor¢ devir hizindaki
azalma isletmelerin borg¢larin1 daha uzun vadede 6demesi anlamina gelecegi i¢in olumlu
olarak degerlendirilebilir. Nakit doniisiim siiresinin de artmasi bu durum ile birlikte
degerlendirildiginde, kriz sonrasi donemde isletmelerin g¢alisma sermayelerini yeterince
verimli kullanamadigi1 sdylenebilir. Likidite oranlarinda ise, net ¢alisma sermayesinin dénen
varliklara oran1 azalmis, diger oranlarda bir degisiklik gozlenmemistir. Buna gore genel olarak
likidite oranlarnin, bir baska deyisle calisma sermayesinin kisa vadeli borglar1 6deme
giicliniin kriz sonras1 degismedigi sdylenebilir. Ancak kriz 6ncesi 7 sirket negatif ¢alisma
sermayesine sahipken, kriz sonrasi bu say1 15°e ¢ikmistir. Kriz sonras1 donemde kisa vadeli
borglarin toplam borglar igerisindeki payr degismemis, donen varliklarin toplam varliklar
icerisindeki pay1 ise artmistir. Isletmelerin satislarindan elde ettigi briit kar oraninin ise kriz
sonrasi azaldig1 saptanmistir. Bu sonug, calisma sermayesinin kar elde etmek icin kriz sonrasi
donemde iyi yonetilmediginin gostergesi olabilir.

2007 yil1 ve 2008 yili finansal oran ortalamalar1 karsilastirildiginda ise; genel olarak
likidite oranlarinin diistiigli, bir baska deyisle ¢alisma sermayesinin kisa vadeli borglar1 6deme
giiciiniin azaldig1 ve isletmelerin likidite sikintis1 yagamis olabilecegi sdylenebilir. Ayrica
2007 yilinda negatif caligma sermayesine sahip sirket sayis1 8 iken bu say1 2008 yilinda 19°a
yiikselmistir. Isletmelerin faaliyet oranlarina bakildiginda, dénen varlik ve stok devir
hizlarinda bir degisiklik olmazken; alacak ve ticari bor¢ devir hizlar1 diigmiis, nakit doniistim
siireleri ise artmistir. Nakit donilisiim siiresine bakarak isletmelerin likiditeye daha geg
ulagsmas1 bakimindan calisma sermayesi ihtiyacinin arttifi degerlendirmesi yapilabilir.
Isletmelerin kriz sonras1 dénen varlik / toplam varlik oranlar1 degismemistir. Kriz sonras1 3
yillik déonemde oldugu gibi 2008 yilinda, kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani
degismemis, briit kar oranlar1 ise azalmistir.
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Bu arastirmada literatiirden farkli olarak, kriz sonrasinda kisa vadeli borglarin toplam
borglar igerisindeki paymin degismedigi saptanmistir. Likidite oranlarindaki azalisa bakilarak
bu durumun, kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglarla ayni oranda artmasindan
kaynaklanmis olabilecegi sdylenebilir.

Arastirma bulgular1 alt sektorler acisindan degerlendirildiginde en ¢arpici sonucun,
krizden en ¢ok etkilenen sektoriin tas ve topraga dayali sektor oldugudur. Bu sonug, 2008
krizinin mortgage piyasasinda ortaya c¢ikmasindan dolayr Tirkiye’de insaat sektOriiniin,
dolayisiyla da tas ve topraga dayali iiretim sektoriintin diger sektorlerden daha fazla etkilenmis
olmasindan kaynaklanmis olabilir.
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