Finansal Oranlar
Araciligiyla Kiiresel
Ekonomik Krizin
Uretim Sirketlerine
¥rd. Dog. . Ars. Gor Etkilerinin Analizi:

Ali Uyar Ersin Okumus

IMKB’de Bir Uygulama

Yrd. Dog. Dr. Ali UYAR
Ars. Gor. Ersin OKUMUS

Fatih Universitesi, I§letme Bolumu

Ozet

Bu calismanin amaci IMKB’de islem géren iretim sirketlerinin kiiresel ekonomik krizden nasil etki-
lendiklerini finansal oranlar araciligiyla arastirmaktir. Calismanin érneklemi, IMKB’de islem géren iire-
tim sirketleridir. Calisma kriz dénemine iliskin su sonuglar ortaya koymustur: likidite oranlarinin dis-
mesi kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetinin zayifladigina isarettir, varliklarin devir hizlarinin dismesi
sirketlerin gelir Gretme kapasitelerinin distigine isarettir, karlihk oranlarinin negatif olmasi sirketlerin
¢ogunlugunun kriz déneminde zarar ettigini géstermektedir, mali yapi oranlari sirketlerin genel anlamda
borglanmanin arttigini gostermektedir.
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JEL Siniflamasi: G01, G32, M41.

Abstract (Effect of Global Economic Crisis on Financial Ratios of Listed Manufacturing
Companies in the ISE)

The purpose of this study is to investigate how companies were affected from global economic
crisis by financial ratios. The sample of the study is the manufacturing companies listed in the ISE. The
study has provided the following results in relation to crisis period: decrease in liquidity ratios signal the
weakness in short-term debt-paying ability of the companies, decrease in asset turnover ratios indicate
the decrease in revenue generating capacity of the companies, negative profitability ratios show that
most of the companies made loss during the crisis period, financial leverage ratios indicate that
companies’ debts increased.
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Giris hesap veya hesap gruplar1 arasinda matema-
Isletme performansmin en temel gos- tiksel iligkiler kurulmak suretiyle, isletme-
tergelerinden birisi olan finansal oran- Nin; ekonomik ve mali yapsi ile karhlik,
lar, finansal tablolar analizinde en ¢ok ¢alisma durumu hakkinda bir yargiya ula-
bilinen ve en yaygm kullarulan yéntem- ~ $tlmaya calisimaktadir (Akdogan ve Tenker,
lerden biridir. “Oran yéntemi ile analiz” 2003, s. 606). Iki coklugun birbiriyle matema-

bigiminde adlandirilan bu yéntemde, tiksel iliskisini ifade eden oranlarin hesap-
lanmasi basit aritmetik islem olmasma kar-
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sin yorumlanmasi1 daha karmagiktir
(Wild vd., 2007, s.30). Bir oranin hesap-
lanabilmesi kolay olmakla birlikte, bir
isletmenin performansini etkili bir bi-
cimde Olgebilmek i¢in her oranin dik-
katlice analiz edilmesi gerekmektedir
(Gallagher and Andrew, 1997, s.81).
Diger bircok teknikte oldugu gibi, tek
basma kullanildiginda anlamli olmayan
oranlar; daha o6nceki donemlerle karsi-
lastirildiginda, belirlenmis
standartlarla ve rakiplerin oranlariyla
karsilagtirilarak yararli bir sekilde yo-
rumlanirlar (Wild vd., 2007, s. 30).

Farkli biiytikliikteki isletmelerin per-
formanslar1  karsilastirilirken parasal
tutarlarmm kullanilmasi, karsilastirilan
isletmeler hakkinda yanhs yorum ya-
pilmasina neden olabilir. Bu durumda,
parasal tutar yerine oran kullanilarak
karsilastirmanin yapilmas: daha saglikl
olacaktir. Finansal tablolardaki verilere
dayanarak hesaplanan oranlarm islet-
me icgine ve isletme disma sagladig:
yararlar su sekilde Ozetlenebilir (Ross
vd., 2003, s. 75-76):

e Performans olgiimii. Ornegin, o-
ranlara dayanarak yoneticilerin
performansmin degerlendirilmesi
ve buna bagh olarak tesviklerin
belirlenmesi,

e Birden c¢ok boliimii olan isletme-
lerin boltimlerin performansmnin
degerlendirilmesi,

o Gegmis donem oranlarina baka-
rak gelecege iliskin ongoriide bu-
lunma,

e Mevcut ve potansiyel yatirimcila-
ra bilgi saglama,

. i§letrneye bor¢ veren finansal ku-
ruluslara ve tedarikgilere bilgi
saglama,

e Rakip isletmelerin durumlarmi
degerlendirme,

Onceden

e Sirket satin aliminda satina almacak
isletmenin finansal durumunu deger-
lendirme.

Literatiir Taramasi

19. yilizyiln sonlarindan itibaren kulla-
nilmaya  baslanan
(Horrigan, 1965), iistte sayilan alanlardan
bagka, ongoriisel amaglarla da kullanilmak-
tadir (Barnes, 1987). Ornegin, isletme basari-
sizliklarinin ongiiriistinde kullanilan istatis-
tiksel modellerde finansal oranlar girdi ola-
rak kullanilmaktadir (Barnes, 1987). Bunun
en c¢ok bilinen oOrenklerinden iki tanesi,
Beaver (1966) ve Altman (1968)'nin ¢alisma-
laridir.

finansal oranlar

Ampirik ¢alismalarda kullanilan finansal
oranlarin adedi konusunda bir paralellik
yoktur. Miisliimov ve Karatag (2001) calis-
malarinda 21 adet oran kullanirken,
Asikoglu ve Ogel (2006) 20 adet oran, Icerli
ve Akkaya (2006) 10 adet oran, ve Kalayc1 ve
Karatas (2005) 17 adet oran kullanmaislardir.
Gombola ve Ketz (1983), bir istatistiksel mo-
delde ¢ok sayida oran kullanimmin hantal
ve Kkilfetli olacagin1 ifade
Laurent (1979) oran analizinin etkinliginin
ve etkililiginin artirilmasmi konu alan ¢alis-
masinda, 45 adet finansal oran kullanmis ve
bu 45 orandaki degisimin %82’sini agiklayan
10 adetlik finansal oran alt kiimesi olustur-
mustur. Dolayisiyla, fazla sayida finansal
oran kullanarak yapilacak olan analiz yerine,
elde edilen 10 adet finansal oran kullanilarak

etmektedir.

oran analizinin etkililiginin arttirilabilecegi
vurgulanmistir.

Matsumoto vd. (1995) menkul kiymet
analistleri i¢in hangi finansal oranlarmn daha
onemli oldugunun saptanmasina yonelik 63
adet finansal oran igeren bir anket uygula-
mistir. Calisma, analistlerin en 6nemli bii-
yliime oranlarini (i.e. pay basma karhiliktaki
bliyime, satis gelirlerindeki biiytime) algi-
ladigin1 ortaya koymustur. Biiylime oranla-
riny, Fiyat/Kazang oram ile karlilik oranlar
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izlemistir. Diger oranlarin (i.e. pay basi-
na karhlik oranlari, kaldirag¢ oranlari,
stok devir hizi, alacak devir hizi, nakit
oranlari, kar pay1 oranlary, likidite oran-
lar1, sermaye devir hiz1 vs.), bu oranlara
gore daha az oneme sahip oldugu go-
riilmiistiir. Ozet olarak, analistlerin go-
ziinde finansal oranlarin farkli derecede
sahip olduklar1 soylenebilir.
Ikinci olarak bu calismada, iiretim sek-
torleri ve perakende sektorleri agisinda
bazi oranlarin farkli diizeyde oOneme
sahip olduklar1 saptanmustir.

oneme

Kiiresel ekonomik krizin igletmeleri
nasil etkiledigi farkli ekonomik goster-
gelerde kendini hissettirdigi gibi Istan-
bul Sanayi Odasinin geleneksel hale
getirdigi yillik 1SO Birinci 500 ve Ikinci
500 raporlarinda da kendini gostermis-
tir. Ozet olarak ifade etmek gerekirse,
2008 yilinda ISO 500 genelinde, calisan-
lar sayis1 %1,6 oraninda kiiglilmdiis,
borglarda ¢ok hizli bir artig goriilmiis,
zarar eden kurulus sayisinda artis goz-
lenmis, isletmelerin satis karlihgir 2007
yilinda %7,2 iken, 2008 yilinda %3,9'a
diismiistiir (ISO, 2009A). Ikinci 500 bii-
yik sanayi kuruluslarinda da durum
pek farkli olmayip benzer olumsuzluk-
lar s6z konusudur (1SO, 2009B).

Kriz sirketlerin
finansal yapilarmna etkileri de, arastir-
macilarin daha onceki kriz dénemlerin-
de dikkatini ¢ekmis, dolayisiyla konuyu
arastirma geregi hissetmiglerdir. Sozii
edilen  calismalardan  iki  tanesi
Karatas (2001) ile
Asikoglu ve Ogel (2006)’in calismalari-
dir. Mislimov ve Karatas (2001), 1997
yilinda Asya iilkelerinde ortaya cikan
ve bulasic1 etkisiyle gelismekte olan
ekonomileri de etkileyen ekonomik
krizin, IMKB’de islem goren tekstil,
gida ve c¢imento sektoriinde faaliyet

donemlerinin

Mislimov  ve

gosteren 70 adet sirket {izerindeki etkilerini
aragtirmistir. 21 adet finansal oranin kulla-
nildig1 calismada, ihracata yonelik sektor
olan tekstil sektoriinitin kriz sonras1 donem-
de kar marjinin distiigii saptanmis, buna
karsmn daha ¢ok i¢ piyasaya yonelik sektorler
olan gida ve ¢imento sektorlerinin krizden
istatistiksel anlamda etkilenmedikleri go-
rilmistiir. Asikoglu ve Ogel (2006) de 2001
finansal krizinin imalat isletmelerini hangi
diizeyde etkilediklerini 7 sektore ait 72 sirket
tizerinde 20 adet finansal oran kullanarak
arastirmis ve elde edilen bulgular1 su sekilde
ozetlemislerdir. Kriz donemlerinde igletme-
lerin kisa vadeli borg yiiklerinin arttig1, ser-
mayelerinin toplam kaynaklar icersindeki
paymnn azaldigr ve dolayisiyla kaynaklari-
nin iginde borglarn oranmm yiikseldigi go-
rilmistiir. Genel olarak alacak ve stok devir
hizlarmin kriz yili ve izleyen yillarda kriz
Oncesine gore artti31, sermayenin ve toplam
varliklarin karliligimin kriz yili ve sonrasinda
azalma gosterdigi gortilmiistiir. Genel ola-
rak likidite oranlarinda kriz yilinda bir a-
zalma goriilmiis, ardindan kriz 6ncesi do-
nemdeki seviyelerine donmiistiir. Ayrica,
Uyar (2009) 2008 yilinda ortaya ¢ikan son
ekonomik krizin IMKB’de islem goren sir-
ketlerin (ticaret, tag-toprak ve tekstil sekto-
riine ait sirketler) nakit dontisiim stirelerine
etkilerine incelemis ve yaptig1 calismada
krizin, tas-toprak ve tekstil sektorlerinin
nakit doniisiim siirelerini olumsuz etkiledi-
gini saptamistir.

Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Aragtirma, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (IMKB) islem goren 7 sektore ait
(i.e. g1da, kagit, kimya, tas-toprak, metal ana,
metal esya, tekstil) 124 adet iiretim sirket
tizerinde gergeklestirilmistir. Bu sirketlere
ait veriler 2005, 2006, 2007 ve 2008 yillar1 igin
elde edilmistir. Sirketlerin finansal tablo
elde IMKB'nin

verilerinin edilmesinde
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(IMKB, 2009) ve DenizYatirrm’m ku-
rumsal web sitelerinden (DenizYatirim,
2009) yararlanilmigtir. Calismada verile-
ri analiz etmek icin SPSS 15.0 istatistik
programindan yararlanilmigtir. 2007
yilina ve 2005-2006-2007 yillar1 ortala-

masmna gore 2008 yilinda bu sirketlerin 15
finansal degisim, “bagiml
orneklemler t-testi” araciligiyla, istatistiksel
olarak analiz edilmistir (Tablo 3). Calismada
kullanilan finansal oranlar Tablo 1’de veril-
mistir.

oranindaki

Tablo 1: Finansal Oranlar

1. Cari Oran = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2. Asit Test Oranu1 = (Dénen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
3. Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler
4. Stok Devir Hizi = Net Satiglar /Stoklar
5. Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar/Ticari Alacaklar
6. Duran Varlik Devir Hizi = Net Satiglar/Duran Varliklar
7. Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar/Toplam Aktifler
8. Donen Varliklar Devir Hiz1 = Net Satigslar/Donen Varliklar
9. Satis Karliligr = Net Kar/Net Satislar
10. Aktif Karlilig1 = Net Kar/Toplam Aktifler
11. Ozsermaye Karlihgi = Net Kar/Ozsermaye
12. Kaldirag¢ Orani=Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar
13. Uzun Vadeli Borglar /Toplam Borglar
14. Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler
15. Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler
Bulgular sirketlerin karlhilik durumlarinin ne diizeyde

Istatistiksel analizden 6nce, karsilas-
tirma amaciyla finansal oranlarm 2005-
2006-2007-2008 yillarmndaki ortalamalar1
Tablo 2’de verilmistir. Likidite oranlari-
nmn 2008 yilinda diger yillara gore en
diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, igletmelerin alacak
devir hizlarinda ve stok devir hizlarmn-
da pek bir degisiklik olmasa da varlik
devir hizlarmm 2008 yilinda diger yilla-
ra gore diistiigii goriilmektedir. Ug kar-
lilik oranmin {i¢tintin de 2006 ve 2007
yillarinda pozitif olan degerlerine kar-
sin 2008 yilinda negatif deger almasi,

zayifladigim1 gostermektedir. 2008 yilinda
karlilik oranlarmnin negatif olmasi sirketlerin
ortalama olarak zarar ettiklerini gostermek-
tedir. Mali yap1 oranlarma gelince, kaldirag
oranmin 2008 yilinda diger yillara gore daha
biiyiik bir deger almasi sirketlerinin borglu-
lugunun arttigini gostermektedir.

Toplam borglarm igersindeki uzun vadeli
bor¢larin oraninin kriz doénemi olan 2008
yilinda diismesi, kriz doneminde finansal
kuruluglarin kredi musluklarini kismasin-
dan dolay: sirketlerin uzun vadeli kredi al-
makta giicliikk cektikleri seklinde yorumla-
nabilir.
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Tablo 2: Finansal Oranlarin 2005-2008 Yillar1 Arasindaki Ortalamalar1

2005-2006-2007
Oran Finansal Oranlar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 yillant
Sinifi ortalamasi
Likidite | Cari Oran 214 | 216 | 217 | 1,9 2,16
Oranlart | At Test Orant 148 | 152 | 1,50 | 1,35 1,50
Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler 016 | 018 | 017 | 0,11 0,17
Verimlilik | Stok Devir Hizt 9,16 | 957 | 931 | 9,51 9,35
(Faaliyet | A1.cak Devir Hizi 14,51 | 11,52 | 13,49 | 11,72 11,11
Oranlari) .
Duran Varlik Devir Hiz1 2,47 | 2,73 | 2,75 2,48 2,65
Aktif Devir Hiz1 1,02 1,06 1,05 0,96 1,04
Dénen Varliklar Devir Hizi 0,26 0,30 | 0,33 0,17 0,30
Karlilik Satig Karhligt 0,02 0,03 0,04 -0,06 0,03
Oranlart | Ajif Karlihg: 002 | 003 | 006 | -003 0,04
Ozsermaye Karlilig -0,10 | 006 | 007 | -0,19 0,01
Mali Yap1 | Kaldirag Oraru 0,49 0,51 0,49 0,57 0,50
Oranlart | (5,11 Vadeli Borglar /Toplam Borglar 030 | 029 | 028 | 027 0,29
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler 016 | 016 | 014 | 016 0,15
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler 033 | 035 | 036 | 041 0,34

Ortalamalar, genel olarak 2008 yilinda
finansal oranlarin diger yillara gore kotii-
lestigini gosterse de 2008 yilinm 2007 yili-
na ve 2005-2006-2007 yillarinin ortalama-
sma gore istatistiksel agidan anlamli dii-
zeyde farkli olup olmadigt “bagimh
orneklemler t-testi” ile sorgulanacaktir
(Tablo 3). Sonuglar, her bir oran igin ayr1
ayr1 yorumlanacaktir.

Cari Oran. Gergeklestirilen t-testi sonu-
cunda krizin kendisini ¢ok baskin bir se-
kilde hissettirdigi 2008 yilmin cari orani
(1,96) ile 2007 yil1 (2,17) ve kriz Oncesi {ig
yilin cari oranlarnin ortalamas1 (2,16)
arasinda 0,05 diizeyinde anlaml bir farkli-
Ik bulunmustur. Ortalama farklarmimn
negatif olmasi, kriz déneminde isletmele-
rin cari oranlarmin 6nceki donem ve do-
nemlere gore kiigtldiigiinii gostermekte-
dir ki bu da donen varliklarin kisa vadeli
borglar1 karsilama durumunun zayifladi-
gmi ve igletmelerin likidite sorunu yasa-
yabilecegine isaret etmektedir.

Asit-Test Orani. Isletmelerin likiditesini
Olcen bir diger oran olan asit-test oran1 da
cari orana benzer bir sekilde igsletmelerin
likiditesinin zayifladigmi gostermektedir.
Asit-test oranlar1 agisindan 2008 yilmin
(1,35) 2007 yilna (1,50) ve gegmis tig yil
ortalamasma (1,50) gore kiiciilmesi ve
2008-2007 yillar1 farkmnin 0,05 diizeyinde
anlamli olmasi, kriz déneminde isletmele-
rin likidite sorunu yasayabilecegini gos-
termektedir.

Net Isletme Sermayesi(NIS)/Toplam Aktif-
ler. Bu oranin da 2008 yilinda onceki yilla-
ra gore kiigiildiigii goriilmektedir. Istatis-
tiksel anlamda, kriz donemindeki oran ile
onceki donemlerin orani arasindaki fark,
negatif ve anlamlidir. Hem 2008-2007 far-
ki, hem de 2008-Ortalama fark: 0,01 diize-
yinde anlamhidir. Bu oranin kiigiilmesi iki
sekilde aciklanabilir; NIS'nin kiiciilmesi
veya toplam aktiflerin biiyiimesi. Daha
detayli analiz edildiginde oranin kiigtil-
mesinde NiS'nin kiiciilmesinin énemli rol
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oynadig1 goriilmiistiir. Ornegin, 2007 yi-
linda NIS negatif olan isletme sayis1 15
iken, 2008’de bu say1 28’e yiikselmistir. Bu
da, cari oranin 1’den kii¢iik olmasi, diger
bir ifadele de dénen varliklarin kisa vadeli

borglar1 karsilama giictiniin olmamas:
demektir. Sekil 1, 2005-2008 yillar1 arasin-
da likidite oranlarmnin degisimini goster-
mektedir.

Sekil 1: Likidite Oranlar1

Likidite Oranlan

2,50
2,16 217 .
2,140— —— —— Cari Oran
2,00 ~¢
1,96
1,50 74].‘&'____#___-.# —B— Asit-Test Orani
» 1,52 1,50
1,00 1,35
- -A- - Net isletme
0,50 0.16 %1 3 017 ol Sermayesi/
A-----k----- ----AY Toplam Aktifler
0,00
2005 2006 2007 2008

Stok Devir Hizi. Isletmelerin stok devir
hizlarmimn 2008 yilinda 9,51 olan degeri
2007 yilinda 9,31 ve kriz 6ncesi ii¢ y1l orta-
lamasi da 9,35 olmustur. Kriz donemi ile
onceki yillar arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir fark yoktur.

Alacak Devir Hizi. Kriz doéneminde is-
letmelerin alacak devir hizinin 6nceki
yillara gore, stok devir hizina benzer bir
sekilde, ¢ok fazla degismedigi ortaya ¢ik-

mistir. Alacak devir hizinin 2008 yilinda
11,72 olan degeri 2007 yilinin degerine
gore (13,49) biraz diisiik ve kriz oncesi tig
yil ortalamasina (11,11) gore ise biraz ytik-
sek olmustur. Kriz dénemi ile onceki yillar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark bulunamamistir. Sekil 2, 2005-2008
yillar1 arasinda stok ve alacak devir hizla-
riin degisimini gostermektedir.

Sekil 2: Stok ve Alacak Devir Hizlar1

Stok ve Alacak Devir Hizlan
16,00 S
13.49
14,00 +—
12,00 - ) /’-\\ 11,72
: 0’ 00 9,31 —— Alacak Devir Hizi
2.00 9,169 - —— *9s1
6,00
4,00 —B— Stok Devir Hiz
2,00
0,00
2005 2006 2007 2008
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Duran Varlik Devir Hizi. Isletmelerdeki
duran varliklarin verimliligini o6lgmede
kullanilan bu oranin 2008 yilindaki degeri
(2,48) ozellikle 2006 ve 2007 yillarindaki
degerlerden (swrasiyla 2,73 ve 2,75) daha
kiiciiktiir. Kriz doneminde oranin diisme-
si, isletmelerin kapasite kullanim oraninin
diistiigiine veya duran varliklarin yeterin-
ce gelir tiretemedigine isaret edebilir. T-
testi sonucuna gore kriz donemi ile 6nceki
donemler arasmnda anlamli bir fark bulu-
namamaistir.

Aktif Devir Hizi. Isletmelerdeki tiim
varliklarm verimliligini 6l¢gmede kullani-
lan bu oranm 2008 yilinda (0,96) 2007 yili-
na (1,05) ve gegmis ti¢ yiln ortalamasma
(1,04) gore dustiigli goriilmektedir. T-testi
sonucuna gore 2008 yilindaki aktif devir
hiz1 oramu ile 2007 yili ve geg¢mis ii¢ yilin
ortalamasi arasindaki fark 0,01 diizeyinde
anlamlidir. Dolayisiyla sonug, kriz done-

minde isletmelerin aktiflerini gelir {iret-
mek icin yeterince kullanamadigmi ve
kapasitesinin atil kaldigmni gostermekte-
dir.

Dénen Varliklar Devir Hizi. Isletmeler-
deki donen varliklarin verimliligini Ol¢-
mede kullanilan bu oranin 2008 yilinda
(0,17) 2007 yilna (0,33) ve gegmis ii¢ yilin
ortalamasma (0,30) gore distigii goriil-
mektedir. T-testi sonucuna gore 2008 y1-
Iindaki donen varlik devir hizi oram ile
2007 yii ve gegmis ii¢ yiln ortalamas:
arasindaki fark sirasiyla 0,001 ve 0,01 dii-
zeyinde anlamhdir. Dolayisiyla sonug,
kriz doneminde ©nceki donemlere gore
isletmelerin donen varhklarmi gelir iiret-
mek icin yeterince verimli kullanamadig:-
n1 gostermektedir. Sekil 3, 2005-2008 yilla-
r1 arasinda varlik devir hizlarinin degisi-
mini gostermektedir.

Sekil 3: Donen Varlik, Duran Varlik ve Aktif Devir Hizlar1

Do6nen Varlik, Duran Varlik ve Aktif Devir Hizlan
3,00
250 ,TM*M*ZA& —e— Dumn Varlk
2,00 Devir Hiz1
1,50 —B— Aktif Devir Hizi
1,02 1,06 0.33

1,00 - EEE— ==
0.50 0,30 1,05 0,96 - =A- = Donen Varlhklar

’ 0264 = = = = = Ak - - """ T QU7 Devir Hiz
0,00 ‘

2005 2006 2007 2008

Karlilik Oranlari. Calismamizda Satisla-
rin Karlihgi, Aktif Karhhigi ve Ozsermaye
Karhlig1 olmak {izere {i¢ adet karhlik orani
kullanilmistir. Bu {i¢ oranin {i¢iiniin de
negatif degere sahip olmasi kriz dénemi-
nin igletmelerin karliliklar1 tizerinde ne
kadar olumsuz bir etkiye neden oldugu
¢ok acik bir gsekilde goriinmektedir. Satis-

larin karlilik orani 2007 yilinda 0,04, kriz
oncesi ge¢mis ii¢ yil igin de ortalama 0,03
olmasma kargin kriz donemi olan 2008
yilinda -0,06’e gerilemistir. T-testi sonucu-
na gore 2008 yilindaki satiglarin karlilik
orani ile 2007 yili ve ge¢mis {i¢ yiln orta-
lamas1 arasmndaki fark 0,001 diizeyinde
anlamhdir. Aktif karliligi da benzer bir
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sekilde 2007 yilinda 0,06, kriz 6ncesi geg-
mis ii¢ yil i¢in de ortalama 0,04 olmasma
karsmn kriz donemi olan 2008 yilinda -
0,03’e gerilemistir. T-testi sonucuna gore
2008 yilindaki satislarin karlilik orani ile
2007 yii ve gec¢mis ii¢ yilin ortalamasi
arasindaki fark 0,001 diizeyinde anlamli-
dir. Ugiincii karlilik orani olan Ozsermaye
Karhiligr orani da 2007 yilinda 0,07, kriz

oncesi ge¢mis ii¢ y1l igin de ortalama 0,01
olmasma karsin kriz donemi olan 2008
yilinda -0,19e gerilemistir. T-testi sonucu-
na gore 2008 yilindaki satiglarn karlilik
orani ile 2007 yili ve ge¢mis {i¢ yiln orta-
lamas1 arasindaki fark sirasiyla 0,05 ve
0,001 diizeyinde anlamhdir. Sekil 4, 2005-
2008 yillar1 arasinda karhlik oranlarmin
degisimini gostermektedir.

Sekil 4: Karlilik Oranlar

Karhlk Oranlan
0,10
0,05 e Ny
0.00 0,0 _ | N 0.03 —&— Satis Karhhg:
4

20,05 2005 = 2006 2007 \‘\2‘8

. —B— Aktif Karlihg1
-0,10 A + 0,06 €

-0,10 *
0,15 o )
‘-0,19 - -A- - Ozsermaye
-0,20 Karliig:
-0,25
Kaldirac Orami. Bu oran igletmelerin olmakla birlikte, borg¢larin igerisindeki

varliklarmin yiizde kagmnin yabanci kay-
naklarla finanse edildigini gosterir. Ora-
nin yiiksek olmasi isletmelerin borg ytikii-
niin ve buna bagh olarak bor¢lanma mali-
yetlerinin yiiksek oldugunu gosterir. Kal-
dira¢ oram1 2007 yilinda 0,49, kriz oncesi
geemis li¢ yil igin de ortalama 0,50 olma-
sma karsin kriz donemi olan 2008 yilinda
0,57"ye yiikselmistir. T-testi sonucuna gore
2008 yilinm kaldirag orani ile 2007 yili ve
gecmis {i¢ yilin ortalamasi arasindaki fark
0,001 diizeyinde anlamlidir.

Uzun Vadeli Borglar/Toplam  Borglar.
Hem isletmeler hem de 6zellikle igletmele-
re kredi verenler agisindan varliklarin ne
kadarmin yabanci kaynakla ne kadarmin
ozkaynakla finanse edildigi mali yap1 ana-
lizinde kullanilan ¢ok onemli bir bilgi

uzun vadeli ve kisa vadeli borglar dengesi
de onemlidir. Uzun vadeli borglarm top-
lam borglar igersindeki pay1 2007 yilinda
0,28, kriz oncesi ge¢mis ti¢ y1l igin de orta-
lama 0,29 olmasma karsin kriz donemi
olan 2008 yilinda 0,27’ya gerilemistir. Kriz
doneminde oranin diismesi, isletmelerin
finansal kuruluslardan uzun vadeli borg
almakta zorluk cektikleri anlamina gel-
mektedir. Bu durum o6zellikle bankalarm
2008 yilinda reel sektore kredi vermekte
¢ok da istekli olmadiginin gostergesidir.
T-testi sonucuna gore 2008-2007 yih ara-
sindaki fark istatistiksel olarak anlaml
olmasa da 2008 yih ile ge¢mis iig¢ yilin
ortalamasi arasindaki fark 0,05 diizeyinde
anlamlidir.
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Uzun Vadeli Bor¢lar/Toplam  Aktifler.
Toplam varliklarin ne kadarmm uzun
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildi-
gini gosteren bu 2007 yilinda 0,14, kriz
oncesi ge¢mis ii¢ yil igin de ortalama 0,15
olmasma kargmn kriz donemi olan 2008
yilinda kiigiik bir artisla 0,16'ya yiiksel-
mistir. T-testi sonucuna gore 2008 yil1 ile
gecmis {i¢ yilin ortalamasi arasmdaki fark
2008-2007 yili arasindaki fark istatistiksel
olarak anlamli bulunmamastir.

Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler. Bu
oran, kriz doneminde igsletme varliklarmimn

kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilme diizeyinde artis oldugunu goster-
mektedir. Oran, 2007 yilinda 0,36, kriz
oncesi ge¢mis ii¢ yil igin de ortalama 0,34
olmasma kargin kriz donemi olan 2008
yilinda 0,41’e yiikselmistir. T-testi sonu-
cuna gore 2008 yil1 ile 2007 yil1 ve ge¢mis
ti¢ yilin ortalamasi arasindaki fark 0,001
diizeyinde anlamhidir. Sekil 5, 2005-2008
yillar1 arasinda mali yap1 oranlarmnm de-
gisimini gostermektedir.

Sekil 5: Mali Yap1 Oranlan

Mali Yap1 Oranlan
0,60
0,51 0,49 0,57 —&— Kaldira¢ Orani
0,50 049 041
0.40 033 035 A?’%/ —B— Uzun Vadeli
,4ﬁ_i._ — Borglar / Toplam
o 0,30 02 '0.28_ — ¥y Borglar
0,20 > - -A- - Uzun Vadeli
0164 = == -()-ﬁ RIRICRY SR VP Borglar/ Toplam
0,10 ’ Aktifler
0,14 —>¢—Kisa Vadeli
0,00 Borglar/ Toplam
2005 2006 2007 2008 Aktifler
Tablo 3: Bagiml Orneklemler T-Testi Sonuclar
Oranlar Ortalama Std. ¢ Anlamlilik
Farki | Sapma (2-kuyruk)
Cari Oran 2008-Ortalama? -,19 ,948 -2,290 ,024*
2008-2007 -,21 1,094 | -2,148 ,034*
Asit-Test Oran 2008-Ortalama -,15 ,827 | -2,079 ,040*
2008-2007 -,15 ,901 | -1,881 ,062
Net I§letme Sermayesi/ 2008-Ortalama -,06 ,213 -3,070 ,003**
Toplam Aktifler 2008-2007 -,06 187 | -3,486 ,001%
Stok Devir Hiz1 2008-Ortalama ,16 7,679 ,234 ,815
2008-2007 ,20 9,083 ,245 ,807
Alacak Devir Hiz 2008-Ortalama ,61 33,971 ,200 ,842
2008-2007 -1,77 | 37,756 -,522 ,602
Duran Varlik Devir Hiz1 2008-Ortalama -17 1,782 -1,034 ,303
2008-2007 -,26 1,652 | -1,782 ,077
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Aktif Devir Hiz1 2008-Ortalama -,08 ,328 -2,651 ,009**
2008-2007 -,08 344 | -2,701 ,008**
Donen Varliklar Devir Hiz1 | 2008-Ortalama -13 ,383 -3,707 ,000***
2008-2007 -,16 ,521 | -3,480 ,001**
Satiglarin Karlilig: 2008-Ortalama -,09 ,189 -5,289 ,000***
2008-2007 -,10 ,240 | -4,515 ,000%**
Aktif Karlilig 2008-Ortalama -,06 ,123 | -5,693 ,000%**
2008-2007 -,08 ,164 | -5,641 ,000%**
C)zsermaye Karlihig: 2008-Ortalama -19 ,939 -2,302 ,023*
2008-2007 -,25 770 | -3,674 ,000%**
Kaldirag¢ Oran 2008-Ortalama ,07 177 4,354 ,000***
2008-2007 ,07 ,189 4,275 ,000%**
Uzun Vadeli Borglar/ 2008-Ortalama -,03 ,126 -2,229 ,028*
Toplam Borglar 2008-2007 -0l 130 | -1,117 266
Uzun Vadeli Borglar/ 2008-Ortalama ,01 ,102 ,577 ,565
Toplam Aktifler 2008-2007 02 118 | 1,8% ,060
Kisa Vadeli Borglar/ 2008-Ortalama ,07 ,193 3,996 ,000***
Toplam Aktifler 2008-2007 ,06 158 | 4,067 ,000%*
*Ortalama, 2005-2006-2007 yillarinin ortalamasim belirtmektedir.
*0,05 diizeyinde anlamli; **0,01 diizeyinde anlamli; ***0,001 diizeyinde anlamli

Sonug varlik devir hizlarinda diisme goriil-

Kiiresel ekonomik krizin IMKB’de is-
lem goren tiretim sirketlerinin tizerindeki
etkilerini finansal oranlardaki degisimle
ortaya koymay1 amaglayan bu calismada
elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebi-
lir:

e Kriz donemi olan 2008 yilinda 6nceki
yillara gore isletmelerin likidite oranla-
rinda diisme gozlemlenmistir. Bu du-
rum isletmelerin kisa vadeli bor¢larini
odeme giicliigli cekebilecegine isaret
etmektedir. Bu bulgunun, Asikoglu ve
Ogel (2006)’in 2001 krizinin etkileri -
zerine yaptig1 calismanin bulgusuyla
paralellik gostermesi kriz donemlerin-
de tiretim sirketlerinin likidite oranla-
rmin diisme egiliminde oldugu soyle-
nebilir.

e Kriz doneminde stok ve alacak devir
hizlarmmda 6nceki donemlere gore an-
lamli bir fark bulunmamistir, ancak

miistiir. Dolayisiyla, kriz déneminde
varliklar yeterince gelir liretememistir
ve kapasitelerinin altinda kullanilmis-
tar.

Calismamizda ti¢ karlihk oranmin -
¢iiniin de negatif goriinimde olmas:
aslinda siirpriz degildir. Ciinkii, Istan-
bul Sanayi Odasrnin ISO 500 raporu
(ISO, 2009A) da 2007 yilina gdore 2008
yilinda isletmelerin karliligmnm disti-
giinii gostermektedir. Ayrica, 2001 kri-
zine iliskin Asikoglu ve @gel (2006)'in
calismasinda da kriz yilinda 6zsermaye
ve aktif karliliklar1 negatif gortinmek-
tedir. Bu bulgular da kriz déneminde
sirketlerin karliliklarinin diistiigiinii ve
hatta kardan daha ¢ok zarar yapma e-
giliminde olduklarin gostermektedir.

Istanbul Sanayi Odast'nin ISO 500 ra-
porunda belirtildigi gibi (ISO, 2009A),
mali yapr oranlarindaki degisim de
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gostermistir ki kriz isletmelerin borglu-
luklarini artirmistir. Kaldira¢ oranin-
daki degisim, Agikoglu ve Ogel
(2006)'in 2001 krizine iliskin yaptiklar1
calismayla benzer bir degisim goster-
mektedir. Ayrica kiiresel kriz, borclarm
icerisindeki dengeyi de uzun vadeli
bor¢larin azalmasi ve kisa vadeli borg-
larm artmasi seklinde degistirmistir.
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