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OZET

Bu galigmanin amaci, igletmelerin kriz dncesi dénemlerde ¢ahsma sermayesi
yonetiminde gosterdikleri etkinlik diizeyi ile, kriz sonrasi finansal performanslarn
arasindaki iligkinin yoniinii ve derecesini finansal oranlar yardimiyla belirlemektir.
Bu amaca yénelik olarak, 1995-2000 yillari arasinda IMKB’de islem géren 112
liretim ve ticaret sirketinin, kriz 6ncesi déneme ait 6 yillik finansal oran ortalamalar
ile, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin tam olarak etkilerinin izlendigi 2001 yil1
finansal oranlar1 arasinda finansal ve istatistiksel analizler yapilmigtir.

Oncelikle aragtirma kapsamina alinan sirketler kriz sonras: finansal yonden
basarili olanlar ve basarisiz olanlar olmak iizere ikiye ayrilmig, 112 sirketten 49°u
finansal basarisiz bulunmustur.

Yapilan finansal ve istatistiksel analizlerden elde edilen sonuglarin baglicalari
sunlardir:

* Finansal bagarili ve basarisiz isletmelerin kriz 6ncesi ve sonrasi finansal
oranlan arasinda yapilan analizlerde, ¢alisma sermayesi yonetiminde etkinlik diizeyi
farklilig1 tespit edilmigtir. Finansal bagarili isletmelerin ¢aligma sermayesi yeterlilik
diizeyi oranlar, finansal basarisiz isletmelerin oranlarindan belirgin bir sekilde
yiiksektir.

e Calisma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlan igerisinde karlilik oranlan ile
en yiiksek korelasyon katsayisina sahip oran hazir degerler oramidir. Hazir degerler
oram1 ile faaliyet kér orani arasindaki korelasyon katsayis1 0,664 olarak
hesaplanmuistir.

o (Calisgma sermayesi unsurlarinin devir hizi oranlarnt igerisinde ise,
igletmelerin finansal performanslan lizerinde en gok etkili olan oran nakit doniisiim
stiresidir. Finansal bagarili isletmelerin nakit doniisiim siiresi 92,05 giin olarak
hesaplanirken, finansal bagarisiz isletmelerde aym siire 124,55 giindiir.

e Yapilan finansal ve istatistiksel analizler, kriz o6ncesi donemlerde
olusturulan finansal yapi Ozelliklerinin, isletmelerin kriz ortamumin dogurdugu
olumsuz sonuglardan etkilenme derecesi iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Ozellikle c¢alisma sermayesi unsurlanmin, kriz ortammnmn dogurdugu olumsuz

sonuglara kars1 agir1 duyarh olmast, isletmeleri iflasa kadar gétiirebilmektedir.



ABSTRACT

This research aims to predict the relationship between the efficiency level of
companies in the management of working capital before an economic crisis and their
financial performance after the economic crisis by using financial ratios. Our sample
included 112 companies operating in the production and trade sectors that were listed
in the Istanbul Stock Exchange (IMKB) in the 1995-2000 period. In order to
determine the effects of a crisis on these companies, their financial ratios’ averages
for the 1995-2000 period is compared, using financial and statistical analyzes
techniques, with their financial ratios in 2001, the year in which the effects of

November 2000 and February 2001 crises were felt in full.

The 112 companies were divided into two groups. 49 companies out of 112

were classified as financially failed and the rest as financially successful.

An analyzis of financial ratios of the two group of companies for the periods
before and after financial crisis has shown a difference in terms of their performance
in financial management. Liquidity ratios of financially successful companies are
apparently higher than that of financially failed ones. Among liquidity ratios, the
liquid assets ratio is the ratio which has the highest correlation coefficient with
profitability ratios. It is calculated that the correlation coefficient between the
liquidity assets ratio and operating profit margin is 0,664. Among turnover ratios, net
operating cycle is the ratio which has the most powerful effect on financial
performancé of companies. While net operating cycle of financially successful
companies is calculated 92.05 days, the same value for the financially failed ones is

124.53 days.

Findings of financial and statistical analyzes of this study show that financial
structure of companies is of great importance in determining to what extent
companies are affected by negative outcomes of a crisis. It is observed that high
sensitivity of elements of working capital to negative outcomes of a crisis, in

particular, may force companies to bankruptcy.
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GIRIS
I. Konunun Onemi

Isletmelerde ¢alisma sermayesi yonetimi, faaliyetlerin kesintiye ugramadan
karl1 ve verimli bir sekilde devam edebilmesi, liretim hacimlerinin genigletilebilmesi,
bor¢ 6deyememe risklerinin azaltilmasi ve en Onemlisi olaganiistii durumlarda
finansal yonden zor durumlara diigmelerinin 6nlenebilmesi bakimindan biiyiik bir
oneme sahiptir. Isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaglarinin ne kadar olacag ve
Ozellikle ¢calisma sermayesini olusturan unsurlarin her birine ayn ayn duyulacak
ihtiyacin optimal seviyelerinin belirlenmesi ise, ¢alijma sermayesi yOnetiminin
6ziinii olusturmaktadir. Ancak, bu hesaplamalarin tam ve dogru olarak yapilabilmesi,
isletmelerin galigma sermayesi ihtiyaglarim etkileyen isletme igi ve igletme dis1 bir

¢ok faktoriin analiz edilmesini gerektirir.

Isletmeler, igerisinde faaliyet gostermis olduklari ekonomilerde meydana
gelen her tiirlii gelismeden dogrudan etkilenmektedirler. Bu nedenle isletmeler
faaliyetlerini devam ettirebilmek ve basarili olabilmek igin, genel ekonomik

gelismeleri 6nceden tahmin etmek ve bu gelismelere uyum saglamak zorundadirlar.

Ulkemiz 1980’lerin sonunda baglayan ve 1990’larda hizlanan finansal
serbestlesme siirecine girmis ve son on yilda iki biiyiik finansal kriz yasamistir.
Giiniimiizde artik finansal veya ekonomik kriz kavrami, isletmelerin her tiirlii
planlama faaliyetlerini yaparken dikkate almak zorunda olduklari bir olgu haline
gelmistir. Ciinkii, finansal kriz dénemlerinde piyasalarin rasyonel isleyis diizeni ve
buna bagl olarak da isletmelerin normal faaliyet akigt bozulmaktadir. Finansal
krizlerin dogurdugu sonuglar ve bu sonuglarin igletme faaliyetleri {izerindeki etkileri
daha ziyade isletmelerin galigma sermayesi unsurlarn iizerinde yogunlasan bir nitelik

g6stermektedir.

Nedenleri ve ortaya ¢ikis sekilleri farkl olsa da, 6ziinde finansal krizlerin pek
cogu, sonucta isletmeleri iflasa kadar gétiirebilen likidite krizleridir. Finansal kriz
donemlerinde, isletmeler ¢aligma sermayesi unsurlarinm ydnetimine daha fazla énem
vermek zorundadirlar. Zira, piyasalarin likidite sikintis1 gekmesi, ekonomide daralma

sirecinin yaganmasi, kredi maliyetlerinin agin  yiikselmesi ve elde edilme



olanaklarinin son derece azalmasi, iiretim maliyetlerinin yiikselmesi ve ilerisi igin
doviz kurlarinin ne olacagimin Ongérillememesi gibi belirsizlik ve giivensizlik
ortaminin  dogurdugu olumsuz sonuglar, etkisini en fazla isletmelerin calisma

sermayesi unsurlan fizerinde hissettirmektedir.

Isletmeler agisindan énemli olan diger bir husus da, kriz 6éncesi dénemlerde
olugturulan finansal yapinin finansal krizlere kars1 duyarlibhgidir. Ciinkii, kriz 6ncesi
dénemlerde isletmelerin sahip oldugu finansal yapimin 6zellikleri, isletmelerin kriz
ortaminin dogurdugu olumsuz sonuglardan etkilenme derecesi iizerinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Ozellikle isletmelerin calisma sermayesi unsurlarinin, kriz
ortaminin dogurdugu olumsuz sonuglara karsi asir1 duyarli olmas: (6rnegin, kisa

vadeli borg yiikiiniin agir olmasi) isletmeleri iflasa kadar gétiirebilmektedir.
I Literatiir Degerlendirmesi

Calisma sermayesi yonetimi ile isletmelerin finansal performanslar
arasindaki iligki, finans literatiiriinde {izerinde ¢ok¢a durulan ©nemli bir konu
olmustur. Isletmelerde finansal basarisiziik durumunun gegmis yillara ait finansal
oranlann kullanarak o©nceden tahmin edilmesi, bir ¢ok aragtirmacin ilgisini
¢ekmigtir. Bu konuda &énceleri tek degiskenli modeller kullamlmaya ¢alistlmustir.’
Ancak, tek degiskenli modeller finansal oranlari tek tek ele alarak finansal
basarisizlifn Ongérmeye g¢aligmalarindan dolayi, incelenen orana gore celiskili

sonuglar iiretmektedirler.

Bu sorunun agilmasi amaciyla gok degiskenli modeller gelistirilmistir. Cok
degiskenli modellerin igerisinde ilk ve en iyi bilinen galisma, ¢oklu ayirma analizi
tekniginin kullanildigt Altman’a ait cahismadir.” Altman’in gok degiskenli modeli,
isletmeleri finansal bagarisiz ve finansal basansiz olmayan geklinde ikili bir

smiflandirma ile ilk yil igin % 95 6ngérii bagarisi gostermigtir.

' William H. Beaver, “Financial Ratios as Predictors of Failure” Empricial Researc in Accounting:
Selected Studies 1966, Juarnal of Accounting Research, 1967, s.71-111,; William H, Beaver,
“Market Pricies, Financial Ratios, and the Prediction of Failure” Juarnal of Accounting
Research, Autumn 1968, 5.179-192,

? Edward 1. Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankrupty”, The Journal of Finance, Vol: XXIII, No:4, September 1968, 5.589-609.



Daha sonralari bir ¢ok arastirmaci tarafindan ¢ok degiskenli istatistik
teknikleri kullanan modeller gelistirilmistir. Fakat, finansal basarisizli1 agiklamada
kullanilan bu modellerde bir finansal kuram eksikligi géze garpmaktadir. Bu eksiklik

kendisini su iig noktada hissettirmektedir.?

1. Finansal basansizlifi tahmin etmede kullanilacak degiskenlerin se¢iminde

belirsizlik,

2. Modelin fonksiyonel bigimi konusundaki belirsizlik (dogrusal — dogrusal

olmayan model tercihi konusundaki belirsizlik),
3. Degiskenlere modelde verilen agirlik konusunda belirsizlik.

Bu sayilan kuramsal eksikliklerine ragmen, isletmelerin finansal bagarisizlik
ve iflas tahminlerinde finansal oranlarin kullanimi, belirli hata simrlar1 igerisinde
yaralanilabilecek sonuglar vermektedir. Ozellikle gok degiskenli modeller, finansal
analizciye nihai karar1 vermede daha fazla yardimci olmaktadir. Finansal analist, bu
modeller yardimiyla analize alinan igletmelerin finansal basarisizlik riskini énceden

gbrme olanagina sahip olabilmektedir.

Ulkemizde galisma sermayesi yonetimi iizerine yapilmis ilk dzgiin ¢aligmalar,
1970°1i yillarin baslarinda Sabri Bektére ve Oktay Giivemli’nin yapmis oldugu
kitap,4 R. Metin Tiirko’nun dogentlik ve Muammer Erdogan’in doktora
galiymalaridir. Tirko’nun dogentlik ve Erdogan’mn doktora tezleri 1978 yilinda
Atatiirk Universitesi tarafindan kitaplagtirlmigtir.” Calisma sermayesi yonetimi

konusunda yapilmis bir diger énemli eser Ahmet Aksoy’un kitap calismasidir.’

Bu eserlerde galima sermayesi yonetiminin temel kavramlari, igletmelerin

calisma sermayesi ihtiyaglari etkileyen isletme i¢i ve isletme disi faktérlerin

? George Foster, Financial Statement Analysis, 2.b., Englewood Cliffs, Prentice-Hall International
New Jersey: 1986, 5.534.

* Sabri Bektore, igletmelerde Caligma Sermayesi Analizi, Seving Matbaasi, Ankara: 1970.; Oktay
Giivemli, Sanayi Isletmelerinde isletme Sermayesi ve Analizi, Tiirkiye Muhasebe Uzmanlari
Dernegi Yaym No:2, istanbul: 1973.

5 R. Metin Tiirko, Déner Sermaye Yénetimi, Prensipler ve Analiz, Atatiirk Universitesi Yayinlan
No:541, Erzurum: 1978.; Muammer Erdogan, Erzincan Bez Fabrikasmn Calisma Sermayesi
Analizi, Atatiirk Universitesi Yaynlari No:540, Erzurum: 1978.

¢ Ahmet Aksoy, isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara: 1993.



analizi, isletmelerin galisma sermayesi ihtiyaglarinin tespiti ve hesaplanmasinda
kullanilan yontemler yer almaktadir. Ayrica, Tiirko’nun ve Erdogan’in ¢aligmalan

omek olay igermekte ve dolayisiyla ampirik galigma niteligindedir.

Diger taraftan, iilkemizde yaklasik 30 yildir yasanmakta olan kronik
enflasyon nedeniyle, enflasyonun isletmeler ve c¢alisma sermayesi yonetimi

tizerindeki etkilerini inceleyen gok sayida tez, makale ve kitap kaleme alinmigtir.

Fiyat mekanizmasinin rasyonel igleyisini bozan ve isletmelerin etkin bir
kaynak dagilimina gitmelerini engelleyen enflasyon kavrami, yerini giiniimiizde
giderek finansal kriz kavramuna terk etmektedir. Gergi bu iki kavram birbirlerinden
bagimsiz kavramlar degildirler. Ulkemizde yasayan insanlar finansal kriz kavramin
enflasyonu &nlemek igin hazirlanan ekonomik programlarin akibetiyle birlikte
ogrenmeye bagladilar. ilk olarak 1994 finansal krizi ile birlikte iilkemiz insanlarinmn
ve igletmelerinin 'tamstlgl kriz kavrami, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile.

birlikte ilke glindeminin biiyiik bir boliimiinii iggal etmeye devam etmektedir.

Aslinda finansal kriz kavrami son on yildir sadece Tiirkiye’yi degil, tiim
diinya iilkelerini ilgilendiren bir kavram haline gelmistir. Kiiresellesme olgusunun bir
sonucu olarak diinyamn herhangi bir {ilkesinde meydana gelen finansal kriz, dalga

dalga diinyanin her tarafina yayilmaktadir.

Giiniimiizde finansal veya ekonomik kriz kavrami, isletmelerin her tiirlii
planlama faaliyetlerini yaparken dikkate almak zorunda olduklan bir olgu haline
gelmistir. Kriz kosullarina etki eden unsurlar hakkinda bir takim aragtirmalar
yapilmakta’ ve ileriye yonelik yapilan tahminlerde bu unsurlarin varligi analizlere
dahil edilmektedir.

Finansal krizlerin isletmeler ve ¢aligma sermayesi unsurlarin yonetimi

tizerindeki etkilerini analiz etmek igin, isletme yéneticileri ile anket ¢aligmasi yapma

” Daha ayrintili bilgi igin, Bkz. Kamuran Malatyal, “Tiirkive'de Ekonomik Kriz Kosullarina Etki
Eden Unsurlar Hakkinda Bir Aragtima”, IMKB Dergisi, Say1:15, (Temmuz/Agustos/Eyliil 2000),
8.57-70. Caliymada yapilan ekonometrik analiz, sermaye akimlan ve uluslararasi mali yatirimlarda
yansiyan tercihlerin Tiirkiye’deki kriz kogullarinin olugmas: olasiifim artiran unsurlar oldugu
sonucunu gostermigtir. Buna ek olarak enflasyon ve reel sektordeki gelismelerin de kriz kogullarina
etki eden hususlar oldugu ortaya gikmaktadir. Son olarak, model ¢aligmasit Merkez Bankasinin, bir
para politikast araci olan, interbank faiz oranlanyla oynamasmnin Tirkiye'de kriz kogullarim
etkileme giicii oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.



veya igletme faaliyet sonuglarinin somut géstergeleri olan finansal tablo verilerinden
yararlanma olmak {izere iki farkhi yontem kullanmak miimkiindiir. Gerek 1994
finansal krizi, gerekse Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin isletmeler tizerindeki
etkilerini analiz eden bir ¢ok galisma yapilmistir.® Bunlarin 6nemli bir kismy, isletme

yoneticileri ile yapilan anket verilerine dayanan ve lokal ¢aligmalardir.

I11. Amag ve Kapsam

Bu c¢alismada temel olarak, isletmelerin kriz 6ncesi dénemlerde sahip
olduklan ¢alisma sermayesi yapilarinin, finansal krizlerden etkilenme dereceleri
tizerindeki etkisi belirlenmeye ¢aligilmistir. Bagka bir ifade ile, isletmelerin kriz
Oncesi dénemlerde galisma sermayesi yonetiminde gosterdikleri etkinlik diizeyi ile,
kriz sonras1 finansal performanslari arasindaki iligkinin ydnii ve derecesi finansal

oranlar yardimiyla belirlenmeye Qa1'1$1lm1$t1r.

“Caliyma sermayesi yonetiminde etkinlik” kavrami, isletmelerin g¢aligma
sermayesi yeterlilik diizeyi oranlan (cari oran, likidite oram ve hazir degerler orani)
ile galigma sermayesi unsurlarinin devir hizi oranlarinin (dénen varliklarin devir hizi,
stoklarin devir hizi, kisa vadeli alacaklarin devir hizi, kisa vadeli ticari borglarin
devir hiz1 ve nakit doniisiim siiresi), isletmelerin faaliyet sonuglan (karlilik oranlari)

tizerindeki “olumiu etkisi’’ anlaminda kullanilmaktadir.

Ug béliimden olusan g¢aligmanin birinci béliimde; isletmelerin galisma
sermayesi yonetimi ve finansal performanslan ile ilgili temel kavramlar verildikten
sonra, isletmelerin c¢alisma sermayesi yeterlilik diizeyi ve c¢alisma sermayesi
unsurlarinin devir hiz1 §lglimiinde kullamilan finansal oranlarla, igletmelerin finansal

performanslar: arasindaki iligki incelenmigtir.

Ikinci bsliimde; finansal krizlerin diinyadaki ve tilkemizdeki tarihsel gelisimi
ve dogurdugu sonuglar, bu sonuglarin isletmelerin ¢alisma sermayesi unsurlar ve

finansal performanslar tizerindeki etkileri ele alinmugtir.

¥ Bkz., Giiven Sak, “Iyletme Sermayesi Ihtiyaci, Kredi Bagimhhig ve Sirketler Kesiminin Kriz Donemi
Performanst”, isletme ve Finans, S.109, Nisan 1995, 5.41-54.;, Ismet Titiz ve H. flker Carikg:.
“Krizlerin Isletmeler Uzerindeki Etkileri ve Kiigiik Isletme Yoneticilerinin Kriz Donemine Yonelik
Stratejik Diigiince ve Analizleri”, Cukurova Universitesi, I.1.B. Fakiiltesi Dergisi, C.2, S.1, Nisan
2001, .201-215.



Ugiincti ve son béliimde ise, galisma sermayesi yonetiminde gosterilen
etkinlik diizeyinin finansal kriz donemlerinde isletmelerin finansal performanslart
iizerindeki etkileri, isletmelerin finansal oranlan {izerinde izlenmeye ¢aligilmistir. Bu
amaca ydnelik olarak, 1995-2000 yillan arasinda IMKB’de islem géren 112 iiretim
ve ticaret girketinin, kriz 6ncesi déneme ait 6 yillik finansal oranlar1 ortalamalan ile,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin tam olarak etkilerinin izlendigi 2001 yih

finansal oranlar arasinda, finansal ve istatistiksel analizler yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

CALISMA SERMAYESI YONETIMI iLE iSLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSLARI ARASINDAKI ILISKi

Finansal y6netimin temel amaci, zaman igerisinde gelisen finans fonksiyonu
ve piyasa garlarina paralel olarak siirekli degisiklik gostermistir. 20. ylizy1l boyunca
kar maksimizasyonu ile baglayan, hisse bagina kar paymm maksimizasyonu ile
devam eden siireg, 21. ylizyila girerken isletmelerin piyasa degerinin maksimum

kilinmas1 amacina odaklanmustir.!

Isletmenin piyasa degerini maksimum kilmayr amaglayan finansal yonetici,
isletme faaliyetlerinin basariyla devam etmesi agisindan karlilik, likidite ve risk
arasinda siirekli bir dengeyi gozetmek durumundadir. Bagka bir ifade ile, farkli

bilango kalemleri arasinda bir uyum saglamalidir.

Giinlimiiz isletmelerinde finansman ydneticileri igin uzun vadeli aktiflerin
yOnetimi, uzun vadeli pasiflerin yénetimi ve kisa vadeli aktif ve pasiflerin y6netimi
olmak iizere li¢ temel ugras alanlari mevcuttur. Bunlardan birincisi, uzun dénemli
yatinnm kararlarini (capital butgeting), ikincisi sermaye yapisi Kararlarini (capital
structure), liglinciisii ise ¢aligma sermayesi y6netimini (working capital management)

ifade etmektedir.?

Caligma sermayesi unsurlarinin y6netimi finansman yoneticisinin zamaninin
yarisindan fazlasin almaktadir.® Stok yonetimi disinda kalan ¢aligma sermayesinin
diger unsurlarinin yonetimi finansman departmaninin sorumlulugundadir. Parann,
pazarlanabilir menkul kiymetlerin ve alacaklarin yonetimi ile saticilara olan
Gdemelerin, licretlerin ve vergilerin 6denmesi gibi konular finans ydneticilerinin

giinliik faaliyetlerini olugturur.

! Aykan Ureten, Metin Kamil Ercan, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi. Gazi Kitabevi, Ankara:
2000, s.1-3.

2 Frderick C. Scherr, Modern Working Capital Management, Printice-Hall, New Jersey: 1989, s.1.

* Bu konuda yapilan galigmalar finans yoneticilerinin zamanlarmm yaklasik % 60’m galigma
sermayesi unsurlarnun ydnetimine ayirmakta oldugunu gostermektedir. Bkz. Lawrence J. Gitman
and Charles E. Maxwell, “Financial Activitiees of Major U. S. Firms: Survey and Analysis of
Fortune’s 1000, Financial Management, (Winter 1985), s.60.



Calisma sermayesi y6netiminin yukarida bahsedilen &6zellikleri ve &nemi
nedeniyle, ¢alisma sermayesinin unsurlarinin yénetimi ile igletmelerin finansal bagari

veya basarisizliklan arasinda dogrudan bir iliski mevcuttur.*
1.1. Caliyma Sermayesi Yonetiminde Etkinlik Ol¢iimii

Bir yonetim terimi olarak etkinlik (effectiveness), onceden belirlenen
amaglarin gerceklestirilme derecesi ya da bir isin rasyonel ve dogru bir gekilde
yapilmast olarak tammlanmaktadir.’ Bu anlamda ¢aligma sermayesi yonetiminde
etkinlik; c¢aligma sermayesi unsurlanimin, finansal yOnetimin temel amaci olan
isletmenin piyasa degerini maksimum kilma amacina yonelik olarak rasyonel ve

dogru bir sekilde yonetilmesi olarak tanimlanabilir.

Calisma sermayesi unsurlarinin ydnetiminde kullamilan finansal oranlar;
calisma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlart ve ¢aligma sermayesi unsurlarinin devir
hiz1 oranlan olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Bu baglamda, “calisma sermayesi
yonetiminde etkinlik” kavrami, isletmelerin ¢aligma sermayesi yeterlilik diizeyi
oranlan ile ¢alisma sermayesi unsurlarinin devir hizi oranlarinin, igletmelerin faaliyet

sonuglari iizerindeki “olumliu etkisi” anlaminda kullanilmaktadir.

Calisma sermayesi yonetiminde kullanilan finansal oranlarin incelenmesine

geemeden Once, ¢alisma sermayesi kavrami ve ¢alisma sermayesi unsurlar iizerinde

* Isletmelerin finansal basarisiziik tahmin analizlerinde kullanilan verilerin tamamina yakim,
¢alisma sermayesi unsurlan ile ilgili olan oranlar olugturmaktadir. Bkz. William H. Beaver,
“Financial Ratios as Predictors of Failure” Empricial Researc in Accounting: Selected Studies
1966, Juarnal of Accounting Research, 1967, s.71-111.; William H. Beaver, “Market Pricies,
Financial Ratios, and the Prediction of Failure” Juarnal of Accounting Research, Autumn 1968,
5.179-192.; Edward I. Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bankrupty”, The Journal of Finance, Vol:XXIII, No:4, September 1968, $.589-609.;
Edward I. Altman, Robert G. Haldeman, and P. Narayanan, “Zeta Analysis: A New Model to
Identify Bankruptcy Risk of Corporations”, Journal of Banking and Finance, June 1977, 5.29-54.;
Amy Hing and Ling Lau, “4 Five State Financial Distress Prediction Model”, Journal of
Accounting Research, Vol:25, No:1, Spring 1987, s.127-138.; Ramazan Aktas, Endiistri
Isletmeleri i¢in Mali Bagarisizhk Tahmini, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlar, 199, 5.73.; Birol
Yildiz, “Finansal Basarisizigin Ongérillmesinde Yapay Sinir Ag Kullamm ve Halka Agik
Sirketlerde Ampirik Bir Uygulama”, IMKB Dergisi, Say1:17, (Ocak/Subat/Mart 2001), 5.51-67.

® Nurullah Geng, Osman Demirddgen, Yonetim El Kitabi, Birey Yaycilik, Erzurum: 1994, 5.69.

% Igletmelerin galiyma sermayelerinde meydana gelen degismeler, genel olarak ii¢ temel faktoriin
bileskesi veya sonucudur. Bu faktorler; caliyma sermayesi yonetiminde etkinlik ve verimliligin
degismesi, i3 hacminde (satiglarda) degisme, enflasyonun etkisidir. Bkz. Oztin Akgiig, Finansal
Yonetim, Genisletilmis 6. b., I. U. Muhasebe Enstitiisii Yaymi No:63, Istanbul: 1995, 5.214-218.



durmak faydali olacaktir. Zira, incelenecek finansal oranlarda kullanilan verilerin

biiyiik bir kismi, ¢aligma sermayesi unsurlarindan olugmaktadir.
1.1.1. Caliyma Sermayesi Kavram

Genel olarak sermaye kavrami kullanilis amaci agisindan, sabit sermaye ve
calisma sermayesi’ olarak ikiye aynlabilir. Sabit sermaye, nitelikleri itibariyle
isletmede uzun stire kalan (muhasebe teknigi agisindan bir yildan daha fazla elde
tutulan) varliklara yapilan yatinmlan ifade eder. Sabit sermaye, endiistriyel
isletmelerin imalat kapasitesinin, diger isletmelerde ise faaliyet hacminin sinirlarini

belirler.®

Caligma sermayesi ise, igletmelerin normal faaliyet dénemi (genellikle bir yil)
igerisinde nakde ¢evrilebilir veya kullanilabilir varliklara yaptiklan yatirnmlar ifade
eder. Isletmelerin normal kogullarda ¢aligma sermayesi olarak bulundurdugu, bir yil
igerisinde nakde gevrilebilecek degerleri arasinda; kasa ve bankalardaki nakit ve
benzeri degerler, hisse senedi ve tahvil v.b. menkul kiymetler, vadesi bir yildan daha
az olan senetli ve senesiz alacaklar, hammaddeler, yar1 iglenmis mamiiller, mamidiller
ve Oteki stoklar, pesin 6denmis giderler, sermayenin 6denmemis kism1 v.b. kalemler

sayilabilir,

Cahisma sermayesinin literatiirde farkli bir ele alimg tarzi ise, bir igletmenin
genel sermayesinin likit olan kism olarak kabul edilmesidir.” Genel olarak sermaye;
isletme sahip veya sahiplerinin igletmeye tahsis ettikleri para ve 6teki varliklar olarak
ifade edilir. Isletmeler bu sermayenin bir kismim ana faaliyet konulari
gergeklestirmek iizere duran varliklara baglarken, kalan kismim ise, cari faaliyetlerini
finanse etmek ve galigma hayatindaki bir takim belirsizlikleri gidermek amaci ile likit

olarak ellerinde bulundururlar.

7 “Caligma Sermayesi” kavram ile eg anlamli olarak kullanilan literatiirde bir gok kavram mevcuttur.

Bunlardan baglicalar; “Isletme Sermayesi”, “Donen Sermaye” ve “Déner Sermaye” dir. Biz
kavramun Ingilizcesi olan “Working Capital” teriminin tam karsiligt olmasindan dolayi, “Caligma
Sermayesi” kavramini kullanacagiz.

® R. Metin Tiirko, Déner Sermaye Yonetimi, Prensipler ve Analiz, Atatiirk Universitesi Yaymlar
No:541, Erzurum: 1978, s.2.

® David Asch and G. Roland Kaye, Financial Planning, Modelling Methods and Techniques, Derek
Dayle & Associates, London: 1990, 5.86.



Calisma sermayesi kavramim briit ve net galisma sermayesi olarak ikiye

ayirmak miimkiindiir.

Genel olarak basina herhangi bir nitelendirme getirilmeden kullanilan galigma
sermayesi kavrami, aslinda briit ¢aligma sermayesini ifade etmektedir. Bu anlamda
briit g¢aligma sermayesi donen varliklara yapilmug olan tiim yatirimlari ifade

etmektedir. Bu sdylediklerimizi su gekilde formiile edebiliriz.
Caligma Sermayesi = Briit Caligma Sermayesi = Donen Varliklar

Isletmelerin kisa vadeli borglarim 6deyebilme giiciinii 6lgmek, briit ¢alisma
sermayesinin yeterli olup olmadigim saptamak ile baglar. Bir isletmenin kisa vadeli
borglarim 6demede kullanabilecegi kaynaklar bilangonun dénen varliklar boliimiinde
yer alir. En basit tanimiyla dénen varliklar; para veya bir hesap dénemi igerisinde
isletmenin normal faaliyetleri sonucu paraya gevrilebilir degerleridir. Daha sonraki
boliimlerde detayli bir sekilde inceleyecegimiz bu varliklar, isletmelerin vadesi

gelmis olan borglarinin 6denmesinde kullanilirlar.

Bir isletmenin kisa vadeli bor¢larm 6deme giicii olup olmadigim belirlemek
i¢in; donen varliklarinin, kisa vadeli borglarmin ve bu ikisi arasindaki farkin
incelenmesi gerekir. Briit ¢alisma sermayesi tutar1 tek bagina bir igletmenin borg
6deme giiclinii gostermez. Saglikli bir sonuca ancak, donen varliklar ile kisa vadeli
bor¢larin bir arada ele alindifi net ¢aligma net galisma sermayesinin tespiti ile

varilabilir."°
Net Calisma Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar

Calisma sermayesi ve ¢alisma sermayesindeki degismeler, igletme
yoneticileri, igletmeye kredi veren finans kurumlar ve isletme ile ilgili olan degisik
gevreler acisindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Calisma sermayesinin yetersiz
olmas1 veya ekonomik bir gekilde kullanilmamasi, isletmelerin basanli
olamamalarinin temel nedenlerinden birisidir. Is hayatinda gelecegi parlak olabilecek

bir gok isletme, ¢alisma sermayesi yetersizligi nedeni ile zor duruma diigmiig, tasfiye

1% Ahmet Aksoy, Isletme Sermayesi Ydnetimi, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara: 1993, s.16.
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olunmuglardir. Calisma sermayesinin bu biiylik 6nemi nedeni ile giintimiizde
bilangolar, ¢alisma sermayesi kalemlerinin ilk bakigta goriilmesini saglayacak bir

sekilde diizenlenmektedir."'
1.1.2. Cahiyma Sermayesinin Unsurlan

Isletme varliklarindan yalmzca dénen varliklar ¢alisma sermayesi unsurudur.
Oysa, igletmede kullanilan kaynaklarin tiimii, ¢alisma sermayesini ilgilendirmektedir.
Ciinkii, dénen varliklann finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarla birlikte,
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan olusan uzun siireli kaynaklar da
kullanilmaktadir. Ancak biz burada konumuzla olan yakin iligkisi nedeni ile yalmzca

“donen varliklar” ve “kisa vadeli borglar’ 1 olusturan alt kalemleri inceleyecegiz.
1.1.2.1. Donen Varhklar

Dénen varliklar, para ve bilangonun diizenlendigi tarihten itibaren, normal
kosullarda bir faaliyet (¢alisma) dénemi (genellikle bir yil) igerisinde paraya
cevrilebilir, igletme faaliyetlerinde kullamilabilir veya tiiketilebilir varliklari kapsar.
Isletme yoneticileri, finansal yénden sorumlu bulunanlar ve kredi kurumlan igin
donen varliklar grubunun biiyiik bir énemi vardir. Isletmelerin finansal bagarilari,
ayni diizeydeki is hacmine daha az kaynak kullanmak yolu ile ulagabilmeleri,
bor¢larimi vadesinde 6deyebilmeleri, biiyiik 6l¢lide bu gruptaki varliklarin etkin

y6netimine baglidir.

Ulkemizde 1994 yilinda uygulamaya gegen “Tek Diizen Muhasebe Sistemi”

ne gore, dénen varhiklar meydan getiren alt unsurlar sunlardir.'?

DONEN VARLIKLAR

A- Hazir Degerler
1- Kasa
2- Alinan Cekler
3- Bankalar
4- Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)
S- Diger Hazir Degerler
B- Menkul Kiymetier

' Oztin Akgiig, Mali Tablolarin Analizi, Genigletilmis 9.b., 1.U. Muhasebe Enstitiisii Yayim No:64,
Istanbul: 1995, 5.255.

2 Maliye ve Giimriik Bakanligi’'mn 26.12.1992 Tarihli “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi”.
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1- Hisse Senetleri
2- Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar1
4- Diger Menkul Kiymetler .
5- Menkul Kiymetler Deger Diigiikliigii Kargilig (-)
C- Ticari Alacaklar
1- Alicilar
2- Alacak Senetleri
3- Alacak Senetleri Reeskontu (-)
4- Verilen Depozito ve Teminatlar
5- Siipheli Ticari Alacaklar
6- Siipheli Ticari Alacaklar Karsilig1 (-)
D- Diger Alacaklar
1- Ortaklardan Alacaklar
2- Istiraklerden Alacaklar
3- Bagli Ortakliklardan Alacaklar
4- Personelden Alacaklar
5- Diger Cesitli Alacaklar
6- Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)
7- Siipheli Diger Alacaklar
8- Siipheli Diger Alacaklar Kargilig1 (-)
E- Stoklar
1- [lk Madde ve Malzeme
2- Yar1 Mamiiller
3- Mamiiller
4- Ticari Mallar
5- Diger Stoklar
6- Stok Deger Diisiikliigii Karsihig (-)
7- Verilen Siparig Avanslarn
F- Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari
1- Gelecek Aylara Ait Giderler
2- Gelir Tahakkuklar
G- Diger Donen Varliklar
1- Indirilecek KDV
2- Diger KDV
3- Pegin Odenen Vergiler ve Fonlar
4- Personel Avanslan
5- Sayim ve Teselliim Noksanlar1
6- Diger Cesitli Donen Varhklar
7- Diger Dénen Varliklar Kargiligi (-)

Donen varliklar grubuna dahil edilecek varliklar tespit edilirken, varligin
niteligi kadar, isletmenin 6zelligi ve isletme yoneticilerinin bu varliklant kullamsg
amaglar1 da goz 6niinde tutulmalidir. Omegin, ingaat ve bina satisi ile ugrasan bir
isletmenin bilango giiniinde elinde mevcut ingaa edilmekte olan veya ingaati
tamamlanmamais binalar, bu igletme i¢in bir dénen varlik niteliginde oldugu halde, bir

sanayi isletmesinin faaliyetlerinde kullandii binalar, o isletme igin duran varhk

niteligindedir.

Yine kisa siirede atil duran fonlar1 degerlendirmek amaci ile satin ahlinan

menkul degerler isletmenin dénen varliklarina dahil oldugu halde, isletmelerin
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faaliyetlerini ¢esitlendirmek, baska isletmeleri kontrol altinda tutmak, diger
isletmelerle iyi is iligkileri kurmak ve uzun siireli gelir saglamak amac& ile elde ettigi
finansal varliklar, bilangonun duran varliklar- béliimiinde istirakler olarak
gosterilmektedir. Hatta bir isletmenin en akici varlig1 olan para ve para benzerleri
dahi, eger gelecek faaliyet doneminde isletmenin normal faaliyetlerinde ve kisa
vadeli borg¢lanimin 6denmesinde kullanilmayacak ise, diger bir ifade ile belli baz

amaglar i¢in bloke edilmisler ise, dénen varliklar arasina dahil edilmemelidir."?

Doénen varliklar isletmedeki deger doniigiimiinin en 6nemli bolimiinii
meydana getirirler. Isletmelerin kurulusu aminda dénen varliklara tahsis edilen
sermaye, yani galisma sermayesi, nakit halindedir. Isletme faaliyetlerinin baglamass
ile devamli bir deger doniigiimii ortaya ¢ikmaktadir. Nakit halindeki dénen varliklar
once mal veya hammadde, malzeme, yarnn mamiil, tam mamiil haline doniismekte,
sonra mamiiliin veya malin satilmasi ile tekrar nakit hale gelmektedir. Eger satis
kredili olarak yapilmus ise; 6nce alacak, sonra alacagin tahsili ile tekrar nakit duruma

gegmektedir. it
1.1.2.2. Kisa Vadeli Borglar

Kisa vadeli borglar, isletmelerin bilangolarinin diizenlendigi tarihten itibaren,
normal olarak bir yil igerisinde para veya paradan bagka degerlerle (mal veya
hizmetlerle) 6denmesi gereken yiikiimliiliikleri kapsar. Bir isletmenin kisa vadeli
borglari; kisa siireli banka kredileri, kisa siireli satin alma borglan ile, kisa siireli
diger borglar baghg altinda toplanan borglar ile, personel ve igletme ile ilgili tiim
vergi ve resim borglar, alicilanin yaptiklan 6n 6demeler, Gdenecek iicret ve

komisyonlar, dénem karinin ortaklara dagitilacak béliimii vb. den olusur.

“Tek Diizen Muhasebe Sistemi” nde “Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar”

olarak gecen, kisa vadeli borglar su alt unsurlardan olugmaktadir.

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A- Mali Borglar
1- Banka Kredileri
2- Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

' Akgiig, Mali Tablolarin Analizi, s.32.
K. V. Smith, Guide to Working Capital Management, McGraw-Hill, New York: 1979, 5.28.
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3- Tahvil, Anapara Borg, Taksit ve Faizleri
4- Cikarilmig Bonolar ve Senetler
5- Cikarilmig Diger Menkul Kiymetler
6- Menkul Kiymetler thrag Farki (-)
7- Diger Mali Borglar
B- Ticari Borglar
1- Saticilar
2- Borg Senetleri
3- Borg Senetleri Reeskontu (-)
4- Alinan Depozito ve Teminatlar
5- Diger Ticari Borglar
C- Diger Borglar
1- Ortaklara Borglar
2- Istiraklere Borglar
3- Bagli Ortakliklara Borglar
4- Personele Borglar
5- Diger Borg Senetleri Reeskontu (-)
6- Diger Cesitli Bor¢lar
D- Alinan Avanslar
E- Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
1- Odenecek Vergi ve Fonlar
2- Odenecek Sosyal Giivenlik Kesmtllen
3- Vadesi Gegmis, Ertelenmis veya Taksitlendirilmig Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
4- Diger Yukiimliiliikler
F- Borg ve Gider Karsiliklan
1- Dénem Kérn, Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Kargiliklan
2- Donem Karinin Pegin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliilikleri
3- Kidem Tazminat: Kargilig
4- Diger Borg ve Gider Karsiliklar
G- Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklan
1- Gelecek Aylara Ait Gelirler
2- Gider Tahakkuklar
H- Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
1- Hesaplanan KDV
2- Diger KDV
3- Sayim ve Teselliim Fazlahklan
4- Diger Cesitli Yabanct Kaynaklar

Isletmeler tarafindan kisa siireli finansman kaynaklari arasinda segim

yapilirken g6z 6niinde bulindurulmasi gereken temel unsurlar sunlardir.'

. Kaynagin saglanabilme olanagi,
. Kaynagin maliyeti,
J Likidite ile ilgili risk,

. Isletmenin bagimsizligim simirlayip siirlamamast,
o Isletmenin fon gereksinimine gére ayarlanabilme esnekligi.

15 Akgiig, Finansal Yénetim, s.591-592.

14 T.C.
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Cesitli finansman kaynaklarinin birbirlerine kargi, finansmanda g6z 6niinde
tutulmas: gereken ilkeler ve etmenler agisindan {iistiin ve sakincali yénleri vardir.
Isletme agisindan onemli olan, tek bir kisa vadeli finansman kaynagina bagh
kalmaktan ¢ok, gesitli kaynaklar arasinda yukarida agiklanan ilkeler ¢ercevesinde

optimum bir birlesim olusturmaktir. '°
1.1.3. Caliyma Sermayesi Ihtiyacimin Hesaplanmasi

Isletmelerin faaliyetlerini aksatmadan siirdiirebilmeleri igin gerekli olan
optimum bir ¢alisma sermayesi ihtiyaci mevcuttur. “Optimum ¢aligma sermayesi
ihtiyaci” kavramy, isletme amaglarini maksimum bir diizeyde realize edebilmek igin,

ihtiyag duyulan ¢alisma sermayesi miktarini ifade etmektedir. !’

Calisma sermayesi miktarinin istenilen diizeyden daha az olmasi, faaliyetlerin
aksamasina ve isletmelerin ylikiimliiklerini yerine getirememesine yol agmaktadir.
Daha fazla olmas: ise, isletme kaynaklarinin etkin kullanilmadigim géstermektedir.
Normal sartlar altinda likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski vardir.'® Likit
varliklarin toplam varliklar igindeki payr arttik¢a, isletmelerin saglayacag: karlar
azalmaktadir. Likidite derecesi yiikselen igletmelerin riskliligi azalmakta, karhihg: ise
diismektedir. Calisma sermayesinin olugumu, isletmelerin likidite derecesini,

riskliligini ve sonugta da karliligim etkilemektedir.

Isletmelerin galisma sermayesi ihtiyaglarinin hesaplanmasi, temel olarak
finansal yoneticinin yapacagl bir i olmakla birlikte, saglikli bir tahminin
yapilabilmesi, igletmedeki satin alma, tiretim, satig gibi diger b6liim yoneticilerinin ig
birligini gerektirir. Ayrica, hesaplama yapilirken ¢aligma sermayesi ihtiyacinin dénen
varlik kalemleri arasindaki dagilimmin ayrintili ve planh bir gekilde yapilmasi, bu

ihtiyaglarin finansmanim da kolaylagtiracaktir.”

' Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Markus, isletme Finansinin Temelleri, Cev. Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanly, 2.b., Literatiir Yayincilik, Istanbul: 1999, 5.522.

7 Scherr, a.g.e.,s44l.

'® James Van Horne, Financial Management and Policy, 10.b., Prentice Hall, Englewood Cliffs,
New Jersey: 1995. 5.359-360.

1% R. Metin Tiirko, Finansal Yonetim, Alfa, istanbul: 1999. 5.213.
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Isletmelerin gelecekteki ¢alisma sermayesi ihtiyaglarin tahminin, bir takim
bilgi ve verileri gerektirir. Bu veriler, ¢alisma sermayesinin baglandig1 dénen varlik
kalemleri ve c¢alisma sermayesinin kaynaklari ile ilgilidir. Caligma sermayesi,
stoklara, alacaklara ve genel giderlere harcanmaktadir. Satiglar, satiglar {izerinden
saglanan briit kar ve stoklar1 elde etmede saticilarin tanidigi kredi siiresi ile kaynak
yaratilmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu verileri asagidaki sekilde siralamak

miimkiindiir.?’

e Ortalama stok tutarn,

e Yillik satig tutan,

¢ Yillik genel gider tutan,

e Satig tutar {izerinden briit kar,
e Saticilanin tamdig kredi siiresi,

e Miisterilere taninan kredi siiresi.

Calisma sermayesi ihtiyaci, bu veriler arasinda iliski kurularak hesaplanir.
Uzun yillar faaliyette bulunan, bir isletme i¢in yukaridaki verileri bulmak olduk¢a
kolaydir. Ancak, daha proje asamasinda bulunan bir isletmede bu veriler, baz

tahminler yapilarak tespit edilecektir. %!

Isletmelerin galigma sermayesi ihtiyaglarinin hesaplanmasinda kullamlan bir
¢ok ybntem mevcuttur. Bunlardan en ¢ok kullanilan doért y6ntemi biz burada

inceleyecegiz.

Faaliyet devri katsayis1 yontemi,
Giinliik masraf tutar1 yontemi,

Schmallenbach formillii y6ntemi,

Eall S e

Mellerowicz formiilii yéntemi.

20 Ramesh K. S. Rao, Financial Management: Concepts and Applications, Second Edition, Mc.
Millan Publishing Company, New York: 1992, 5.736-737.

2! Semih Biiker ve Riza Asikoglu, Yatirm ve Proje Degerlemesi, 1. Fasikiil, Anadolu Universitesi,
Agik Opretim Fakiiltesi Yaymlar1 No: 436, Eskigehir: 1994, 5.202.
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1.1.3.1. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Bu yontemde c¢alisma sermayesi ihtiyaci, isletmelerin satis hacmi esas
alinarak ve faaliyet devri ile iligkilendirilerek hesaplanmaktadir. Hesaplamalarda

kullanilan formiil agagidaki gibidir.

Tahmini Yillik Isletme Gideri
Calisma Sermayesi Ihtiyac1 =

Faaliyet Devri Katsayisi

Faaliyet devri katsayisi; yillik toplam giin sayist olan 365’in isletmelerin

faaliyetlerinin tamamlanmast igin gereken siireye boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Uretim amaciyla kullanilan harcamalarin bir yilda kag defa geri déndiigiinii
hesaplamak i¢in, Oncelikle hammaddelerin satin alindift tarihten mamiil hale
getirilip, satildigi tarihe kadar gegen siirenin bilinmesi gerekir. Ayrica iiretilen
mamiiller kredili olarak satiliyorsa, miisterilere ne kadar vade tanindigi, kasa ve
bankalardaki paranin kag giinliik harcamay: karsilamaya yeterli oldugunun da tespit

edilmesi gereklidir.”

Bir yilhk dénemdeki 365 giin sayisi, yukarida s6zii edilen siireler toplamina

boliiniirse, faaliyet devri katsayisi hesaplanmig olur.

365
Faaliyet Devri Katsayis1 =

Faaliyet Devri Stiresi
Faaliyet devri katsayisi, faaliyetleri uzun siireyi kapsayan isletmelerde diigiik,
kisa siiren isletmelerde biiyiik olmaktadir.®

Buraya kadar anlattiklarimiz1 bir 6rnek iizerinde gosterelim.

Bir yillik satig tutar1 10 milyar TL olan bir isletmede, satilan mallarin maliyeti
7,5 milyar TL olarak tahmin edilmektedir. Bu igletmenin faaliyet devri katsayisi ile

ilgili bilgileri ise asagidaki gibidir.

22 Biiker ve Asikoglu, a.g.e., 5.203.; Tiirko, Finansal Yonetim, 5.214.
2 Smith, a.ge.,s3l.
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Faaliyetlerle ilgili Siireler Giin Sayisi
Hammadde ve malzemelerin stokta bekleme siiresi 15
Imalatta gegen siire ) 30
Mamiillerin stokta kalma siiresi 15
Satislarda miisterilere taninan vade 75
Kasa ve bankalardaki nakitlerin ortalama giinlikk 6demeleri kargilayacag siire 11
Faaliyet Devri Siiresi 146

Bu bilgilere gore, isletmenin faaliyet devri katsayist;

365
Faaliyet Devri Katsayis1 =

=2,5
146
olarak hesaplanir. Bulunan bu katsayiya gore, isletmenin faaliyetlerini

stirdiirebilmesi igin, ihtiya¢ duyacag1 ¢aligma sermayesi tutar ise;

7.500.000.0000
Caligma Sermayesi Ihtiyac1 = = 3.000.000.000 TL
2,5

olacaktir. Bu tutar isletmenih' toplam olarak briit galisma sermayesi ihtiyacim
vermektedir. Bu toplam ¢aligma sermayesi ihtiyaci faaliyet devri siiresinin sonu

itibariyle unsurlarina ayrnlirsa;

Stoklar i¢in gegen siire (15+30+15) = 60 giin,
Alacaklar igin gegen siire =75 giin,
Kasa ve bankalarda tutulacak nakitler i¢in gegen siire =11 giin,

diir. Ortalania olarak bir giin igin katlanilan giderler ise;

7.500.000.000
=20.547.945 TL
365
olacaktir. Bu durumda,;
Stoklar i¢in :20.547.945 TL x 60 giin = 1.232.876.712 TL
Alacaklar igin :20.547.945 TL x 75 giin = 1.541.095.890 TL
Nakit degerler i¢in :20.547.945 TL x 11 giin= 226.027.398 TL

calisma sermayesine ihtiya¢ duyulacaktir.
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Bu yontemle hesaplanan g¢aligma sermayesi ihtiyacini tam olarak dogru kabul

etmek, asagida yoneltilen elestiriler nedeni ile miimkiin degildir.”*

1. Hesaplanan satilan malin maliyeti, isletmelerin yillik amortisman
giderlerini de kapsamaktadir. Nasil kdr unsurunu g¢aligma sermayesini finanse eden
kaynaklar arasinda diisiinmeyip, bu kaynaklar diginda tutuyorsak, amortismanlan da
nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerden olmasi nedeniyle, yillik igletme giderlerinden

indirilmeleri gerekmektedir.

7,5 milyar TL tutarindaki satilan mallarin maliyeti bedelinin 500 milyon TL
lik kisminin amortisman giderleri oldugunu kabul edersek, bu isletmenin ¢aligma

sermayesi ihtiyacini asagidaki sekilde daha gergekei olarak hesaplamis oluruz.

7.500.000.0000 — 500.000.000 7.000.000.000

= = 2.800.000.000 TL
2,5 2,5

2. Faaliyet devri katsayisi faaliyetlerin devir ettifi siireye bagl olarak
degismektedir. Bir yilda ¢aligilan fiili giin sayist 365 giinden daha az oldugu igin,
buna bagli olarak faaliyet devri katsayisi da degisecektir. Isletmeler faaliyet
asamasinda gegirilen giinlerin esnekligini dikkate alarak, ¢aligilan fiili giin sayisina

gore, ¢alisma sermayesi ihtiyacini hesaplamalidir.

3. Bu yoOntemle hesaplanan ¢aligma sermayesi ihtiyaci, briit c¢aligma
sermayesini ifade etmektedir. Net ¢aligma sermayesi ihtiyaci hesaplanmak
istendiginde, saticilarin igletmeye tanidig1 vade ile gesitli kredi saglama olanaklar

dikkate alinmalidir.

4, Isletmelerin faaliyet devri siirelerini her zaman tam olarak hesaplamak
miimkiin degildir. Hesaplama tam olarak yapilsa bile, hammadde ve malzeme
disindaki maliyet harcamalart mamiiliin biinyesine yavag yavas eklenmektedir.
Calisma devri siiresinde, her devrenin masraflarim ayr1 ayri diigiinerek hesaplama

yapilmasi, daha gergekei bir sonug verir.

K. V. Smith ve S. B. Sell, Readings on the Management of Working Capital, West Publishing,
St Paul: 1990, s.74.
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1.1.3.2. Giinliik Masraf Tutan Yontemi

Faaliyet devri katsayisi esas alinarak yapilan hesaplamalarin eksikligini

giderici bir yéntemdir. Bu yéntemde ¢alisma sermayesi ihtiyaci, maliyet unsurlarimin

iiretim siirecine katilma asamalan dikkate almarak hesaplanmaktadir.® Ayrica

faaliyetlerden saglanan ve galigma sermayesi ihtiyaci dogurmayan kir, nakit ¢ikigi

gerektirmeyen amortismanlar ile vadeli abglarin yaratacag: krediler dikkate

alinmaktadir,

Belirtilen hususlarin  dikkate alindifimi g0sterebilmek ve iki yéntem

arasindaki farki ortaya koyabilmek amaciyla, faaliyet devri katsayisi yontemini

anlatirken kullandigimiz 6rnek iizerinden hareket etmek faydali olacaktir. Yillik

isletme giderleri (satilan mallarin maliyeti) 7,5 milyar TL olan isletmenin maliyet

unsurlarinin ayrintilan agagidaki tabloda verilmistir.

Ortalama Giinliik
Maliyet Harcamalari

Maliyet Unsurlarn Toplam Tutari (Toplam Tutar / 365)
Hammadde ve Malzeme 3.000.000.000 TL 8.219.178 TL
Iscilik Giderleri : 1.500.000.000 TL 4.109.589 TL
Genel Imalat Giderleri 1.200.000.000 TL 3.287.671 TL
Amortisman Giderleri 500.000.000 TL 1.369.863 TL
Finansman Giderleri 800.000.000 TL 2.191.781 TL

Uretim Maliyeti 7.000.000.000 TL 19.178.082 TL

Genel Yo6netim ve Satis Giderleri 500.000.000 TL 1.369.863 TL
Toplam Maliyet 7.500.000.000 TL 20.547.945 TL

Kar 2.500.000.000 TL 6.849.315 TL
Satig Tutan 10.000.000.000 TL 27.397.260 TL

Faaliyet devrini olusturan agamalarda, sermayenin baglandig1 siireler esas

alinarak, ¢aliyma sermayesinin ortalama tutari hesaplanabilir. Buna gore ortalama

¢alisma sermayesi tutarin asagidaki sekilde hesaplamak miimkiindiir.

BQOktay Giivemli, Sanayi Isletmelerinde Isletme Sermayesi ve Analizi, Tiirkiye Muhasebe

Uzmanlar1 Dernegi Yayin No:2, Istanbul: 1973, 5.46.
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Giinliik Faaliyet Caligma Sermayesi

Harcama Devri Unsurlarimn Ortalama
(TL) . Siiresi Tutar1 (TL)
Hammadde ve Malzeme 8.219.178 15 123.287.670
Yar: Mamiiller 15.068.493 30 452.054.790

(Hammadde ve malzemeler ile iggilik
giderlerinin tiimii, genel imalat wve
finansman giderlerinin yansidir.)

Mamiiller 17.808.219 15 267.123.285
(Yar mamiillerin tamamu ile genel imalat
ve finansman giderlerinin yansidir.)

Alacaklar 19.178.072 75 1.438.355.400
(Glinlitk  sati3  tutarindan  giinliik
amortisman ve kér diigiilmiistiir.)

Kasa ve Bankalardaki Para 19.178.072 11 210.958.792
(Giinliik  satiy  tutarindan  giinlitk
amortisman ve kar diisiilmiistiir.)

Caliyma Sermayesinin Ortalama Tutarx 2.491.779.937

Islctmenin ortalama ¢alisma sermayesi ihtiyaci 2.491.779.937 TL dur.
Goriildiigii gibi, maliyet i¢erisinde yer alip nakit ¢ikig1 gerektirmeyen amortismaniar
ile galigma sermayesi ihtiyac1 dogurmayan kéarlarin hesaplama dis1 birakilmalan
nedeniyle, bu yontemle hesaplanan galigma sermayesi ihtiyaci, faaliyet katsayisi

yontemine goére hesaplanan tutardan daha az ¢ikmugtir.

Hammadde ve malzeme alimlarinda saticilarin tanimig olduklan vadeyi 60
giin kabul edersek, isletmenin net ¢alisma sermayesi ihtiyacimi da hesaplamak
miimkiindiir. Bunun iq;in hesaplamis oldugumuz ortalama g¢alisma sermayesi
tutarindan, - isletmenin yararlanmis oldugu kisa vadeli kredilerin indirilmesi

gerekmektedir.

Giinliik Saticilarin
Harcama Tamdig1 -
(TL) Vade Satici Kredileri (TL)
Hammadde ve Malzeme 8.219.178 60 493.150.680

Net Calisma Sermayesi Ihtiyaci = 2.491.779.937—~ 493.150.680= 1.998.629.257 TL
olarak hesaplanir.

Bu yontem yapilan diizeltmeler ve dikkate alinan hususlar itibari ile,

isletmelerin  ¢aligma sermayesi ihtiyaglarim daha gergek¢i bir  gekilde
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hesaplamaktadir. Y&ntemin bagarisi, faaliyet devri ile ilgili gostergelerin
dogruluguna baglh olarak degismektedir. Ancak, faaliyet devri ile ilgili géstergelerin
tam olarak hesaplanmasi giictiir. Ozellikle mevsimlik ve ayhk dalgalanmalarin

onemli oldugu durumlarda, bu gostergeler bir anlam ifade etmemektedir.*®
1.1.3.3. Schmallenbach Formiilii Yontemi

Tarihsel olarak eski olmasina ragmen, formiilii gelistiren Alman iktisatginin
ismi ile taninan Schmallenbach formiilii, isletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyacinin
stok tutari, alacaklarin tahsil siiresi (miisterilere taninan vade), saticilarin isletmeye

tamdig1 vade ve faaliyet giderleri tutarina bagh olarak degistigini gostermektedir.”’

Endiistri isletmelerinde uygulanabilmesi igin bazi degisikliklerin yapilmasi

gereken®® bu formiil asagidaki gibidir.

V2=V, V,
Si=S+(1-Kp) (C——) +(Gy )
365 365
Formiildeki semboller;
S : Calisma sermayesi tutarmi,
: Ortalama stok tutarini,
Ks : Satislar tizerinden briit kar oranini,
C : Yilhk satig tutarin,
Vi : Saticilarin igletmeye tamidig1 ortalama vadeyi (giin olarak),
V, : Miisterilere taninan ortalama vadeyi (giin olarak),

Gy : Yilhk genel giderleri,
Ifade etmektedir.

Formiil bu haliyle sadece ticaret isletmeleri i¢in kullanilabilir. Ancak, bazi
degiskenlerin degerleri hesaplanarak dnceki iki yontemde ele aldigimiz 6rnegimize

bu formiilii uygulayabiliriz.

26 Smith, a.g.e., 5.40.
27 Akgiig, Finansal Yonetim, s.229.
2 Smith ve Sell, a.g.e.,s.77.
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S =123.287.670 + 452.054.790 + 267.123.285 = 842.465.745 TL
Kp=2.500.000.000 / 10.000.000.000 = 0,25 = %25
C=10.000.000.000 TL

V=060 giin

V,=175 giin

Gy=500.000.000 TL

Bu verileri Schmallenbach formiiliinde yerine koyarsak, isletmenin ¢aligma

sermayesi ihtiyaci;

75 — 60 75
S; = 842.465.745 + (1 — 0,25 ) (10.000.000.000 ——— ) + (500.000.000
365 365

)

Si=1.253.424.650 TL
olarak hesaplanir.

Bu hesaplamada, nakit g¢ikis1 gerektirmeyen amortisman giderlerinin ve
calisma  sermayesi  ihtiyaci  dogurmayan  kérlarin  etkisi = g6zoniinde
bulundurulmamistir. Ayrica saticilarin isletmeye vade, isletmenin miigterilerine
tamdig1 vadeden daha az ise (6rnegimizde bu fark 15 giindiir), isletme alacaklari
finanse etmek igin ek galisma sermayesine ihtiyag duyacaktir. Bu durumunda g6z

6niinde bulundurulmas: gerekir.
1.1.3.4. Mellerowicz Formiilii Yontemi

Mellerowicz formiilii; isletmelerin galisma sermayesi ihtiyaglarim, faaliyet
devir siireleri ile iligkilendiren bir formiildiir. Bir bakima faaliyet devri katsayis: ve
glinltik masraf tutar1 yontemlerinin birlestirilerek formiiilestirilmis sekli olan

Mellerowicz formiilii asagidaki gibidir.?
Si=H ({3 —t4)+ G (t; +tp + ts)

Formiildeki semboller;

” Tiirko, Déner Sermaye Yonetimi: Teori ve Analiz, s.154-155.
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S; : Calisma sermayesi tutarina,

H : Giinliik hammadde ve malzeme masraflan toplamin,
G : Giinliik maliyet masraflar toplamini,

t : Imalat siiresini,

t : Mamiillerin stokta bekleme siiresini,

t3 : Hammadde ve malzemelerin stokta bekleme siiresini,
ts : Saticilann igletmeye tanidiklar: ortalama vadeyi,

ts : Miisterilere taninan ortalama vadeyi,

ifade etmektedir.

Daha onceki yontemlerde ele aliman 6mekteki veriler bu formiilde

kullanilirsa;
Si=8.219.178 (15— 60) +20.547.945 (30 + 15 +75)
S;=2.095.890.390 TL

olarak hesaplanir.

Goriildiigii gibi ele alinan her yonteme gére hesaplanan ¢aligma sermayesi
ihtiyact tutann farkli ¢ikmugtir. Farklilik hesaplanan ¢alisma sermayesi tutarinin net
veya briit olmasindan®® kaynaklanabildigi gibi, hesaplamalarda kullamlan verilerin
farkli olmasindan da etkilenmektedir. Onemli olan, farkli ydntemlere gore
hesaplanan . tutarlar arasinda, finansal yonetici tarafindan uygun bir sentez

yapilmasidir.
1.1.4. Caliyma Sermayesi Yeterlilik Diizeyi Oranlar

Calisma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlan igletmelerin finansal y6netimi
tarafindan, kisa vadeli bor¢ 6deme giictinii §lgmek, likidite riskini degerlendirmek,
bagka bir ifade ile net galigma sermayesinin yeterli olup olmadigim saptamak i¢in

kullamilmaktadirlar. Ayrica bu grupta yer alan oranlar, 6zellikle isletmeye borg

OFaaliyet devri katsayr yontemine gore hesaplanan tutar, briit ¢aligma sermayesi ihtiyacim
gosterirken, dier yontemlerin tiimiinde net ¢aliyma sermayesi ihtiyacinm ifade etmektedir.
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verecek olan kredi kuruluslari tarafindan, verilen borcun tahsil edilememe riskinin

dlgtilmesinde birinci derecede g6zéniinde bulundurulan oranlardir.”!

Caligma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlari, hesaplamalarda kullanilan
verilerin likidite derecesine (nakde déniistiiriilebilme hzina) gore; cari oran (3.
derece likidite), likidite oram (2. derece likidite), hazir degerler orami (1. derece

likidite) olmak iizere iice ayrilmaktadir.
1.1.4.1. Cari Oran

Cari oran (current ratio), bilangoda yer alan d6énen varliklarin kisa vadeli

borglara oranlanmasi sonucu hesaplanmaktadir.,

Dénen Varliklar
Cari Oran =

Kisa Vadeli Borglar

Cari oran hesaplanmasinda amag, igletmelerin kisa vadeli borglarimi 6deme
glictinii 6lgmek ve net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigini tespit etmektir.
Net g¢alisma sermayesi, dénen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki farki
gosterdigine goére, cari oranin 1’e egit olmasi net c¢aligma sermayesinin

bulunmadigini, 1’den kii¢iik olmasi ise net ¢aligma sermayesi agigini ifade eder.

Hesaplanan cari oran degerlendirilirken; isletmelerin faaliyet g6sterdigi sektor
ortalamasi, donen varliklanimin yapisi, stoklarin ve alacaklarin devir hizi, gegmise
dogru hesaplanan oranlarin gosterdigi egilim gibi bir takim unsurlar gézoniinde
bulundurulmalidir.’? Genel olarak hesaplanan oranmn sanayi isletmeleri igin 2/1

olmasi istenir.

Isletmelere borg verecek olan kredi kuruluslan agisindan cari oranm yiiksek

¢ikmasi olumlu bir durum olarak degerlendirilirken, isletme ortak ve yoneticileri ile

3! Charles H. Gibson, Financial Statement Analysis: Using Financial Accounting Information,
5.b., South — Western Publishing Company, Cincinati Chio: 1992, 5.233-234,

32 jsletmelerin hesaplanan cari oranlarmm, faaliyet gosterdikleri sektor ortalamasina esit veya bilyiik
olmasi olumlu, kii¢iik olmasi ise olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Dénen varlik yapisi oransal
olarak daha likit olan isletmeler ile stok ve alacak devir hizi yiiksek olan igletmelerin cari
oranlarimn makul bir $lgiide diigiik olmasi normal kargilanmaktadir. Birbirini izleyen donemlere ait
hesaplanan oranlarin gosterdigi egilim de onemsenmekte olup; egilimin artig ydniinde olmasi
olumlu, azalig yoniinde olmasi ise olumsuz kargilanmaktadir. Bkz. Gibson, a.g.e., 5.235.
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isletmeye yatinm yapacak kisiler agisindan ise, elde gereginden fazla likit varhk
tutulmas1 nedeniyle isletme karlihigim1 olumsuz etkileyecek bir durum olarak

yorumlanmaktadir.

Calisma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlan igerisinde likidite derecesi en
diisiik oran, cari orandir. Ciinkii, cari oran hesaplanirken dénen varlik kalemlerinin
tlimiiniin aym derecede likit oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim gergekgi
olmaktan uzaktir ve cari oramin olumsuz yoOnlerinden birisidir. Dolayisiyla,
isletmelerin galigma sermayesi yeterlilik diizeyi analiz edilirken, sadece cari orana

baglh kalinmamalidir.
1.1.4.2. Likidite Oram

Likidite oram (acid test ratio — quick ratio), dénen varliklardan stoklarin

¢ikarilmast sonucu bulunan tutarin, kisa vadeli borglara oranlanmasi ile hesaplamr.

D&nen Varliklar - Stoklar
Likidite Oram =

Kisa Vadeli Borglar

Likidite orani, cari oran1 tamamlayan ve onu daha anlamli kilan bir orandir.
Satiglarin bir an igin durmasi1 veya onemli Olglide yavaglamasi durumunda,
isletmelerin kisa vadeli borglarim1 6deme giiciinii gosterir. Genellikle bu oramin 1/1
olmasi yeterli ve oldukga iyi diizey olarak kabul edilmektedir. Ciinkii, bu oranin 1/1
olmas: igletmenin kisa vadeli borglarmin tamamini, nakit veya nispi olarak likiditesi

yiiksek olan varliklar ile kargilayabilecegini gosterir.

Ancak, bir igletmenin likidite orami 1/1 den daha diisiik oldugu halde, s6z
konusu igletmenin stoklar1 hizla paraya cevrilebilir nitelikte ve stok ve alacak devir
hizlan yiksek ise, likidite orammin makul bir Olgiide diigiik olmasi normal
karsilanmalidir. Ayrica, likidite orami degerlendirilirken igletmelerin kisa vadeli borg
yapist da dikkate alinmahdir, Biiyiik 6l¢lide miisteri avansi ile galisan isletmelerin
likidite oranlarim diisiik ¢itkmast normaldir. Ciinkii, miigteri avanslar gelecek faaliyet

doéneminde stoklarin satisi ile kapatilacaktir.
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Ulkemizdeki igletmeler, galisma sermayesi finansmaninda biiyiik 6lgtide kisa
vadeli yabanci kaynaklara bagvurduklarindan, sana_lyi isletmelerinde likidite orani,
genellikle 1/1 den daha kiigiiktiir. 3

1.1.4.3. Hazir Degerler Orani

Hazir degerler orani (cash ratio), donen varlik kalemlerinden hazir degerler

ile menkul kiymetler toplaminin, kisa vadeli borglara oranlanmas ile hesaplanir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Hazir Degerler Oran1 =
Kisa Vadeli Borglar

Nakit orani olarak da bilinen hazir degerler oram, igletmelerin ellerindeki
hazir degerler ve istenildigi zaman kolayca nakde g¢evrilebilir menkul kiymetleri ile
kisa vadeli borglarinin ne kadarmmi kargilayabildigini gdsterir. Caligma sermayesi
yeterlilik diizeyi oranlan igerisinde likidite derecesi en yiiksek oran, hazir degerler
orandir. Bu yoniiyle 1. derece likidite oram olarak da adlandirilmaktadir. Sanayi

isletmeleri igin bu oranin 0,20 seviyelerinde olmas: istenir.>*

1.1.5. Calisma Sermayesi Unsurlarinin Devir Hizi1 Oranlar

Normal olarak isletmeler faaliyetlerine baglamadan dnce, ¢alisma sermayesi
ihtiyaglarimi tespit edip, hesaplanan tutarin dénen varliklar arasindaki dagilimim
belirlerler. Onceden yapilan bu tespit, isletmeler faaliyete gegtikten sonra genellikle
degisir. Isletmelerin gergek galigma sermayesi ihtiyaglan da, gerek hacim ve gerekse
doénen varlik kalemleri arasindaki dagilimi bakimindan ancak bu agamadan sonra tam
olarak kesinlesir, Boylece, isletmeler ihtiyaglari olan galigma sermayesi tutarinn

maksimum ve minimum simirlarini gizebilirler.

Isletmelerin galisma sermayelerinin gerek hacim ve gerekse donen varhk
kalemleri arasindaki dagilimim etkileyen faktorlerden birisi de, ¢aligma sermayesi

unsurlarimn  devir hizi oranlanidir.”® Bu oranlar, donen varliklarn igletme

3 Akgiig, Mali Tablolarin Analizi, 5.353.

* Nalan Akdogan ve Nejat Tenker. Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 6.b., Gazi
Kitabevi, Ankara: 1998, s5.606.

% Lawrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance, 7.b., Harper Coolins, New York: 1994,
5.643.
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faaliyetlerinde ne derece etkin ve verimli kullanildiklarimi &lgen oranlardir. Bu
yoniiyle, isletmelerin kendi i¢inde analiz yapilmasina olanak verdigi gibi, aym

endiistri kolundaki igletmeler ile kargilastirma yapilmasina da kullamlirlar.
1.1.5.1. Dénen Varlklar (Briit Caliyma Sermayesi) Devir Hiz1

Dénen varliklarin devir hizi, belirli bir déneme ait (genellikle bir yil) net

satislarin ortalama dénen varliklara oranlanmasi sonucu hesaplanmaktadir.

Net Satiglar
Donen Varliklar Devir Hizi =

Ortalama Dénen Varliklar

Ortalama doénen varliklar, dénem bag1 ve dénem sonu dénen varlik tutarlar
toplaminin ikiye béliinmesi suretiyle elde edilmektedir. Bu oran, dénen varliklarin
kag kat1 kadar net satis hasilat1 saglandigim1 ortaya koymaktadir. Bagka bir ifade ile,

bir hesap dénemi igerisinde donen varliklarin kag kez yenilendigini gstermektedir.

Dénen varliklann satiglar tizerinden devir hizinin diigiik veya yiiksek olmasi,
isletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyaglarim etkileyen en oOnemli g6stergedir.
Isletmelerin ¢alisma sermayelerinin yeterli olup olmadigi, gesitli dsnemlerde elde
edilen sonuglarin kendi aralarinda ve benzer igletmelerin oranlan ile karsilagtiriimak

suretiyle tespit edilebilmektedir.

Genel olarak donen varlik devir hizimin yliksek ¢ikmasi, donen varliklarin
etkin ve verimli kullanildiginin bir géstergesidir. Bu durum aym zamanda isletmenin
likiditesinin'yiiksek oldugunu da goésterir. Satiglarin kérlilig: diisiik olsa dahi, dénen
varliklanin devir hizinin yiiksek olmasi nedeniyle toplam varliklarin karhihigt artmig

olur.>®

Bununla birlikte herhangi bir isletme igin hesaplanan doénen varlik devir
hizinin saglikh bir sekilde yorumlanabilmesi igin, bazi noktalar goézoéniinde

bulundurulmalidir. Devir hizini yiiksek ¢ikmast;

e (alisma sermayesi yetersizligini,

% Gitman, Principles of Managerial Finance, 5.658.
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e Stok ve alacaklarin devir hizinin yiiksek oldugunu,

e Stok ve alacaklarin, az ¢alisma sermayesine gereksinim gosterdigini,
ifade edebilir. Buna karsilik devir hizinin diisiik olmasi ise;

e Isletmenin asin caliyma sermayesine sahip oldugunu,
e Stok ve alacaklarin devir hizinin diigiik oldugunu,
e Isletmenin gereginden fazla hazir deger elinde bulundurdugunu,

e Calisma sermayesinin bazi yatirnmlan finanse etmek igin kullamldigini, -

gosterebilir. Bu nedenlerin hangisinin gegerli oldugunun tespiti, biiyiik 6lgiide diger

¢alisma sermayesi unsurlarinin devir hiz1 oranlarinin analiz edilmesine baghdir.
1.1.5.2. Stoklarin Devir Hizi ve Ortalama Stok Elde Tutma Siiresi

Stoklarin devir lizi, belirli bir déneme ait (genellikle bir yil) satiglarin

maliyetinin ortalama stoklara oranlanmasi sonucu hesaplanmaktadir,

Satilan Malin Maliyeti
Stoklarin Devir Hiz1 =

Ortalama Stoklar

Ortalama stoklar, donem bas1 ve dénem sonu stok tutarlar toplaminin ikiye
boliinmesi suretiyle elde edilmektedir. Bu oran, stoklarin bir yil igerisinde kag kez
cevrildigini gostermektedir. Hesaplanan devir hizindan hareketle, isletmenin

stoklarini ortalama olarak ne kadar siire ile elde tuttugu da hesaplanabilmektedir.

365
Ortalama Stok Elde Tutma Siiresi =

Stok Devir Hiz1

Yukanda verilen formiile gére, isletmenin ortalama olarak stoklarim kag
giinde bir gevirdigi hesaplanmaktadir. Aslinda her iki oran da aym olayin farkli

ifadeleri olup, birinden hareketle digeri hesaplanabilmektedir.

Stok devir hizinin yiiksek olmasi, her seyden 6nce isletmelerin maruz kaldig:
fiyat, moda ve talep degismelerinden dogan riskleri azaltir. Diger taraftan stok devir

hiz1 artikga, isletme kaynaklari daha kisa siire ile stoklara baglanmis olacagindan
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isletmeler daha az galisma sermayesi ihtiyaci duyarlar. Bu durum isletmelerin stok

bulundurma maliyetini ve finansman ihtiyaglarim azaltir.?’

Buna karsilik stok devir hizinin diisiik olmasi, stok bulundurma maliyeti ve
finansman ihtiyacini artirir. Ayrica, stoklara gereginden fazla para baglanmasi, fiyat,
moda ve talep degismelerinden dogan zararlar, isletmelerin kazang ve karliligim

diistirecektir.
1.1.5.3. Alacaklarin Devir Hiz1 ve Alacaklarm Ortalama Tabsilat Siiresi

Alacaklarin devir hizi, belirli bir doneme ait (genellikle bir yil) kredili
satiglarin, o d6neme ait ortalama ticari alacaklara oranlanmasi sonucu

hesaplanmaktadir.

» Kredili Satiglar
Alacaklarin Devir Hizi =

Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizi hesaplanirken kredili satiglarin yerine net satiglarda
kullamlabilir. Net satislann tlimiiniin kredili yapildig1 varsayimina dayanan bu
yaklasim, tam olarak dogru bir sonug vermemesine ragmen, kredili satis rakaminin

bilinmedigi durumlarda, alacak devir hiz1 hakkinda yaklagik bir fikir vermektedir.

Alacak devir hizinin yiiksek olusu, islemelerin alacaklarinin tahsilat kabiliyeti
konusunda iyi bir gosterge oldugu gibi, finansal yonetimin tahsilat politikasindaki
etkinliginin bir sonucu olarak yorumlanir. Ciinkii, alacak devir hizindaki artig, aynt

diizeydeki is hacmi i¢in daha az galigma sermayesi bihtiyam dogurur.
Diger taraftan bir isgletmenin alacak devir hizinin diisiik olmasi ise;

o Isletmenin alacaklarinin tahsilatinda giigliikle kargilasmasinn,
e Rekabet giicliniin zayifliginin,
e Etkin bir alacak y6netiminden yoksun olusunun,

o Kredili satig politikasinda ¢ok esnek davranilmasinin,

37 Smith ve Sell, a.g.e., 5.87.
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bir sonucu olabilir. Ayrica, alacak devir hizinin diisiik olmasi, igletmenin finansman
gereksinimini artirdigi gibi, daha yliksek bir cari ve likidite oram ile ¢alisiimasi

zorunlulugu dogurur.

Bir yildaki giin sayisimin (365) alacaklarin devir hizina bdoliinmesi ile,

alacaklarin ortalama tahsil siiresi hesaplanmig olur.

365

Alacaklann Ortalama Tahsil Siiresi =
Alacak Devir Hiz1

Alacaklann ortalama tahsil siiresi, isletmelerin kredili satiglarda miigterilerine
tamidi1g1 ortalama vadeyi gosterir. Siirenin kisalmasi isletmelerin lehinedir ve ¢aligma
sermayesi yonetiminin etkinliginin ve verimliginin bir gostergesidir. Siirenin uzamasi
ise, alacaklarin daha uzun bir siire igerisinde paraya doniistiigiini ve misterilerin

isletme tarafindan gereginden fazla finanse edildigi anlamina gelir.

Stoklarin devir hizinin artirilmasi, alacaklarin hizl bir sekilde tahsil edilmesi
ile birlikte yiiriitiilmelidir. Aksi takdirde igletmelerin kaynaklarinin biiyiik bir kismi
uzun siireli alacaklara baglanmig olur. Bu durum, kaynaklarin faaliyet dénemi
icerisinde derhal kullanilmasi olanagini ortadan kaldirir. Dolayisiyla her isletme, stok
devir hizindaki artig ile birlikte alacaklarin ortalama tahsil siiresini de kisaltmaya

¢ahismahidir.”®
1.1.5.4. Borglarin Devir Hiz1 ve Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi

Ticari borglarin devir hizi, belirli bir d6neme ait satilan malin maliyetinin

ortalama ticari borglara oranlanmasi sonucu hesaplanmaktadr.

Satilan Malin Maliyeti

Borglarin Devir Hiz1 =
Ortalama Ticari Borglar

Bir yildaki giin sayistmn (365) bor¢ devir hizina bdoliinmesi ile, ticari

borg¢larin ortalama 6deme siiresi hesaplanmus olur.

38 Gibson, a.g.e., 5.228-229.
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365
Ortalama Borg Odeme Stiresi =

Borg Devir Hiz1

Ticari borglarin ortalama 6deme siiresi, saticilarin isletmeye kredili satiglarda
tamdig1 ortalama vadeyi gosterir. Genel olarak hesaplanan siirenin uzun olmasi
isletmelerin lehine bir durum olarak yorumlanir. Ancak, hesaplanan bu siirenin uzun
ya da kisa olmasi, genellikle isletme ydnetiminin inisiyatifi diginda olup, igletmenin
faaliyet gosterdigi is koluna bagh olarak degismektedir. Ticari borglarin ortalama
geri 6deme siiresi yorumlanirken, igletmenin satin alma ve satig kosullari bir arada

degerlendirilmelidir.*

Bir isletmenin miisterilerine uygun sartlarda ve kredili satig yapma olanaf
sunabilmesi, biiyiik 6lgiide kendisinin satin alma kogullarina baglidir. Eger bir
isletme aliglarim biiyiik lgiide pesin yapmak zorunda kaliyorsa, miisterilerine kredili
satis olanagl tanimasi, kendisinin ¢aligma sermayesi sikintisi gekmesine neden olur.
Dolayisiyla, isletmeler en fazla kendisine tanmnan kredili aliy olanagi kadar,

miisterilerine kredili sati§ olanagi sunabilir.
1.1.5.5. Ticari Oran ve Nakit Doniigiim Siiresi

Ticari oran, ¢aligma sermayesi unsurlar1 devir hiz1 oranlarinin birlestirilmesi
ile elde edilmis bir orandir. 0 Ticari oran iki gekilde hesap edilebilir. ilk olarak devir
hiz1 seklinde, “defa, kez” olarak hesaplanmig olur ve yiiksek ¢ikmasi istenen bir
durumdur. Bu hesaplama seklinde ticari oran ili¢ unsurdan olugmaktadir. Bunlar;

stoklarin devir iz, alacaklarin devir hiz1 ve borg devir hizidir.
Ticari Oran = Stoklarin Devir Hizi + Alacaklarin Devir Hizi — Borg Devir Hizi

Bu sekliyle hesaplanan ticari oran saglikh ve dogru bir gekilde yorumlanmaya
elverisli degildir. Ciinkii, baz1 hallerde hesaplanan rakam negatif ¢ikmaktadir. Daha

oncede deginildigi gibi, genel olarak yiiksek ¢ikmasi istenilen bir durum olmasina

* Eugene Brigham and Louis Gapenski. Financial Management Theory and Practice, 6.b., The
Dryden Press, 1991, 5.533.

“0 Jane M. Cote and Claire Kamm Latham, “The Merchandising Ratio: A Copmrehensive Measure of
Working Capital Strategy”, Issues in Accounting Review, Vol:14, No:2, May 1999, 5.259.
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ragmen, saglikli bir yorum ancak giin esasina dayanan ikinci hesaplama gsekli ile

yapilabilir.

ikinci hesaplama geklinde ise, ticari oran giin olarak hesaplanir ve diigiik
¢ikmasi calisma sermayesi unsurlarinin etkin ve verimli yonetildiginin bir
gostergesidir. Bu hesaplama geklinde ticari oram olugturan unsurlar; ortalama stok

elde tutma stiresi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve ortalama borg §deme siiresidir.

Ticari Oran = Ortalama Stok Elde Tutma Siiresi
(+) Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi
(-) Ortalama Borg Odeme Siiresi

Ikinci hesaplama sekli ile ticari oran, bir isletmenin faaliyetlerinin nakit
doniigiim siiresini gosterir. Nakit doniiglim siiresi, isletmelerin iiretim igin yaptif

Gdemeler ile yapilan satiglarin tahsilati arasinda gegen siiredir.

Bir yil igerisinde igletmelerin faaliyet konusuna bagl olarak, periyodik
araliklarla (negatif ¢ikmadigi siirece yaklasik olarak birinci hesaplama seklinde
bulunan “defa, kez” olarak ifade edilen ticari oran rakami kadar) tekrarlanan bu
doniigiim, isletmelerin ¢aligma sermayesi nakit akisi olarak da adlandiriimaktadir.
Nakit doniisiim siiresinin kisalmasi ile iiretimin aksamadan siirdiiriilmesi saglamakta
ve igletmelerin kaynak ihtiyacim azaltmaktadir. Nakit déniigiim siiresinin kisaligi,
kaynaklardan tasarruf saglayarak karhligin artmasina da yardimer olmaktadir.
Sayilan bu 'nedenlerle, isletmeler miimkiin oldugu kadar nakit doniigiim siiresini

kisaltip, calisma sermayesi ihtiyaglarin azaltmaya galigirlar.*!
1.2. Isletmelerde Finansal Performans Olgiimii

Bir ekonomi igerisinde mevcut olan kit kaynaklarin etkin ve verimli kullanlip
kullamilmadiginin 6nemli gostergelerinden birisi de, o ekonomi igerisinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal performanslanidir. Kéarlilik, biiyiime, satiglar ve
yatinmlarin geri doniigimiindeki artig hedeflerine etkin bir gekilde ulagmamin

gostergesi olarak ifade edilen finansal performanstaki artig, siiphesiz sadece

4 Brealey, vd, a.g.e., 5.522-523,
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isletmeler agisindan degil, istikrarli bir ekonomik yapinin olusturulmasi agisindan da

gok biiyiik bir 5nem arz etmektedir. *2

Isletmelerin finansal performanslanim dogru bir sekilde 6ngdrmek, finansal
basansizliga ugrayan isletmelere yatinm yapanlann ve kredi verenleri yanls
kararlarindan alikoyacag: i¢in, hayati bir 6nem tagir. Dogru ve giivenilir analizler
sonucunda ekonomik kaynaklarn saglikli isletmelere aktarilmasi, iilke ekonomisi
tizerinde olumlu etkiler yaratacaktir. Bu yoniiyle, piyasada gézlemci ve diizenleyici
olarak rol alan kuruluslarin, islevlerini dogru bir gekilde yerine getirmeleri agisindan

da isletmelerde finansal performans Slgiimii oldukga 6nemlidir.*

Hepsinden daha 6nemlisi, isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri saglikh
finansal kararlarin alinmasina baghdir. Isletmelerin piyasa degerini maksimum
kilmay1 hedefleyen finansal y6netim, isletme faaliyetlerinin bagariyla devam etmesi
acisindan, Dbelirli araliklarla performans degerlendirmesi yapmalidir. Bu
degerlendirme islemi, isletmenin varliim siirdiirmesi ve piyasadaki rekabet giiciinii
korumasi1 agisindan Snemli oldugu kadar, finansal yonetimin kendi bagan veya

basanisizhiginin da bir gostergesi olacaktir.**

Isletmelerde finansal performans 6lgiimiinde kullanilan finansal oranlar,
karhiik ve billylime oranlann olarak ikiye aynlabilir. Ancak, bu oranlarin
incelenmesine gegmeden &nce, bu oranlarin olusumunda rol oynayan isletme
varliklarmin dagilimi ve finansal yapi analizinde kullanilan oranlara deginmek

faydalh olacaktir.
1.2.1. isletmelerde Varhk Dagiinu ve Finansal Yapi Analizi

Isletmelerde varlik dagilim ve finansal yapi analizi; bilango kalemlerinden

isletme varliklan ile bu varhklarin finanse edildigi kaynaklarin kendi aralarinda,

2 Kevin B. Hendricks and Vinod R. Singhal, “Firm Craracteristics, Total Quality Management, and
Financial Performance”, Journal of Operations Management, Vol:19, 2001, 5.270.

4 Ziihal Akal, Isletmelerde Performans Olgim ve Denetimi: Cok Yonli Performans
Gostergeleri, Milli Prodiiktivite Merkezi Yaynlar1: 473, Aokara: 1992, s.52.

# Igletmelerin finansal performanslar iizerine yapilan bir ¢ok aragtirmada, igletmelerdeki tepe
yonetimindeki degisimin, finansal performansin artirilmasinda &nemli unsurlardan biri oldugu
belirlenmistir. Bkz. Jens Leker and Séren Salamo, “CEQ Turnover and Corporate Performance”,
Scandinavian Journal of Management, Vol:16, 2000, s.287-303,
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optimum bir uyumun saglanip saglanmadiinin aragtiriimasidir. Finansal ydnetici,
isletme faaliyetlerinin bagariyla devam etmesi agisindan kérhilik, likidite ve risk
arasinda siirekli bir dengeyi gozetmek durumundadir. Bagka bir ifade ile, farkli

bilango kalemleri arasinda bir uyum saglamahdir.
1.2.1.1. Donen Varhklarin Toplam Aktiflere Oram

Bu oran, isletmelerin toplam varliklarinin oransal olarak ne kadarim dénen
varliklara ayirdiklarimi gésterir ve dénen varliklarin toplam aktiflere bdliinmesi

yoluyla hesaplanir.

Doénen Varliklar
Dénen Varliklarin Toplam Aktiflere Oram =

Toplam Aktifler

Onem derecesi faaliyet kollarma gore degismekle bitlikte, dénen varliklar bir
isletmenin toplam aktifleri igerisinde biiyiik bir yer tutmaktadir. Genel olarak, tipik
sanayi isletmelerinde dénen varliklarin toplam aktifler igerisindeki paymnin % 50 den
fazla oldugu soylenebilir. Bu oran, toptan ve perakende ticaretle ugragan isletmelerde
% 70 i agsmakta, buna karsilik enerji iireten isletmelerde ise, % 10 diizeylerine kadar

inmektedir.*’

Duran varliklara yatinnm yapmakla, dénen varliklara yatinm yapmak arasinda
biiylik farklar vardir. Donen varliklara yapilan yatinnmlar, genellikle doniigtiiriilebilir
yatirimlardir. Isletme istedigi zaman varliklarim likit hale déniistiirebilir veya ok az
bir maliyette katlanmak suretiyle yatiimlarim azaltabilir. Ancak, duran varliklar
ozellikleri geregi istenildigi zaman paraya donistiriilememektedir. Bunun

yapilabilmesi i¢in, genellikle 6nemli maliyetlere katlanilmasi gerekmektedir.

Isletmelerde optimum bir seviyede dénen varlik bulundurulmaya gahsihrken,

iki farkl tiirde maliyetin olugmas1 verecekleri kararlarda etkili olmaktadir.*®

Bunlardan birincisi, “likit varlik bulundurma maliyeti — likidite maliyeti” dir.

Isletme gereginden fazla dénen varlik bulunduruyorsa, toplam varliklann karlihg

s Akgii¢, Finansal Yonetim, s,208.
4 Muharrem Ozdemir, Finansal Yonetim, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara: 1997. 5.180-181.
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azalir ve donen varliklarin toplam aktiflere oram arttikga igletmenin likidite maliyeti

ytikselir.

Ikincisi ise tam tersine, “likit varitk bulundurmama maliyeti” dir. Bu maliyet
dénen varliklara gereginden az yatinmda bulunulmasinin maliyetidir. Diger sartlar
aym iken donen varliklarin toplam aktiflere oram azaldikga, likit varhk

bulundurmama maliyeti artma egilimine girer.

Isletmeler dénen varliklanin optimum diizeyini belirlerken, minimum maliyet

durumunu aragtirmali ve iki maliyet unsurunu da dengelemeye ¢aligmalidir.
1.2.1.2. Toplam Borglarin Toplam Aktiflere Oran (Bor¢ Kaldira¢ Oram)

Bu oran, isletmelerin toplam varliklarinin oransal olarak ne kadarinin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir ve toplam yabanci kaynaklarin toplam

aktiflere béliinmesi yoluyla hesaplanir.

Toplam Yabanci Kaynaklar

Toplam Borglarin Toplam Aktiflere Oram =
Toplam Aktifler

Genel olarak bu oranin yiiksek olmasi, igletmelerin spekiilatif bir bigimde
finanse edildigini, kredi verenler i¢in emniyet marjimin dar oldugunu, borg¢ ana para
ve faizlerini 6deyememe nedeniyle finansal yénden zor durumlara diisme olasilifinin
yiiksek oldugunu gosterir. Ancak, isletmelerin faaliyetlerinden elde ettikleri kar
oraninin yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek olmasi halinde ise, bu oranin
yiiksek olmasi, igletmelerin finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanarak, 6z

sermayelerinin karlihik oramim artirmalarina katkida bulunur.’

Toplam borglann toplam aktifler icerisindeki payi analiz edilirken,
isletmelerin yeniden degerleme yapip yapmadikian dikkate alinmalidir. Yeniden
degerleme yapmamis olan isletmelerde, toplam aktifler igerisinde duran varliklar
gergek degerleri ile yer almadiklari i¢in, “toplam bor¢ / toplam aktif’ oram

oldugundan daha yiiksek ¢ikacaktir.

4 Brigham ve Gapenski. a.g.e., s.353.
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Toplam borglarin toplam aktiflere oraninin % 50 nin {izerine ¢ikmasi
genellikle bir tehlike isareti olarak yorumlanmaktadir. Ancak, Tirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerde, 6z sermaye saglanmasindaki kurumsal giigliikler ve
isletmelerin toplam varliklar: igerisindeki dénen varliklarin payinin yiiksek olmasi
nedeniyle, bu oranin % 50 nin {izerinde olmasimi normal kargilamak gerekir. Nitekim
tilkemizde faaliyet gosteren isletmelerin toplam borglanmn toplam aktifler

igerisindeki pay: genellikle % 60 1 iizerindedir.*®

Ozellikle enflasyonist ve ekonomik genisleme dénemlerinde, isletmeler daha
¢ok borglanma ihtiyaci igerisine girdiklerinden, isletmelerin “toplam borg / toplam
aktif” oram yiikselme egilimi gosterir. Bu tehlikeli egilim, piyasalarin daralma
slirecine girdigi finansal kriz donemlerinde, sadece igletmeler agisindan degil, makro

ekonomi agisindan da ¢ok ciddi sikintilar dogurmaktadr.
1.2.1.3. Kisa Vadeli Borg¢larin Toplam Borglara Orani

Kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, igletmelerin borglarimin vade
yapisini belirlemek igin kullanilir ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci

kaynaklara oranlanmasi yoluyla hesaplanir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani =

Toplam Yabanci Kaynaklar

Oransal olarak donen varliklar yiiksek olan, emek yogun teknoloji kullanan
isletmelerde, toplam borglar igerisinde kisa vadeli borglarin paymmin yiiksek olmasi
dogaldir, Buna karsihik daha ¢ok duran varliklara yatinm yapmug olan, sermaye
yogun teknoloji “kullanan isletmelerde kisa vadeli borglarin toplam borglar
igerisindeki paymin diigiik olmasi beklenir. Sermaye piyasalarimin gelismemis
oldugu, isletmelere orta ve uzun vadeli kredi verecek finansman kuruluglarnin
yetersiz oldugu ve ticari bankalarin daha gok kisa vadeli kredi verme egiliminde
oldugu gelismekte olan iilkelerde, kisa vadeli borglarin toplam borglara oram

yliksektir.

8 Akgiic, Mali Tablolarin Analizi, s.360-361.
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Kisa vadeli borglarin toplam borglar icerisindeki paymin yiiksek olmasi,
isletmelerin borglarimi sik sik yenilemelerine ve belirli bir noktadan sonra borglarim
6deyememe sorunu yasamlarina neden olabilir. Oranin optimal bir nispeti

bulunmamakla birlikte, ¢ok yliksek olmasi istenmeyen bir durumdur.
1.2.2. Kéarhlik Oranlan

Karhlik oranlari, bir isletmede uygulanan finansman politikalarinin uygulama
sonuglarim &lgerler.*” lyi isleyen finansal pazarlarda, isletme ySnetiminin ne derece
basaril oldugunun, yatirilan sermaye igin isletmenin doyurucu bir kar saglayip
saglamadiginin temel gostergesi karlilik oranlaridir. Finansal yatirimcilar karlihk
oranlant diigiik alanlara sermayelerini baglamadiklar1 gibi, girisimciler de yatinm
yapmaktan kag¢inirlar. Aym sekilde kredi kurumlar1 da karhlik oranlan diistik olan
isletmelere kredi vermeye ihtiyatli yaklagirlar.>

Bir isletmenin elde etmis oldugu kann, olgiilii ve yeterli olup olmadigini

belirlemek igin asagida sayilan faktorlerin gézoniinde tutulmas: gerekir.

e Sermayenin alternatif kullamlis alanlarinda saglayabilecegi gelir,
¢ Genel ekonomik kosullar,

e Aym endiistri kolunda benzer isletmelerin sagladig kér oranlari,
e Gegmis yillarda kérin gostermis oldugu egilim,

e Isletmenin planladig: kar hedefleri.

i$1etrhelerin karlilik oranlan degerlendirilirken, enflasyonun etkisi mutlaka
dikkate alinmalidir. Enflasyon, isletme kérlarimin oldugundan daha fazla
goziikmesine neden olur. Dolayisiyla, degerlendirme islemi yapilirken karhlik
oranlarinin enflasyon etkisini de igerdigi unutulmamalidir. Ayrica, dénemsel olarak
ekonomik hayatta yasanan durgunluk veya krizler isletmelerin karliik oranlarinin
diismesine, hatta zarar etmelerine neden olabilir. Bu tiir olaganiistii dénemlerde,
karlihk oranlarindaki diististi tamamen finansal yo6netimin bagarisizlifn olarak

degerlendirmemek gerekir.

* Yiiksel Kog Yalkin, isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, 6.b., Olgag Matbaasi, Ankara: 1988,
8.271.
%0 Hendricks, Singhal, a.g.e., 8.298.
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Isletmelerin karlilik diizeyinin belirlenmesinde bir ¢ok oran kullanilmaktadir.,
Genel olarak bu oranlar, satiglar {izerinden karlilig1 gosteren oranlar ve yatirimlara
gore karlihg gosteren oranlar olmak iizere ikiye ayrilabilir. Bu iki grupta yer alan
oranlar birlikte degerlendirildiklerinde, isletme faaliyetlerinin etkinlik diizeyi ortaya

¢ikar.”!
1.2.2.1. Satiglara Gore Karhhg Gosteren Oranlar

Satiglara gore karliligi gosteren oranlar, isletmelerin faaliyet sonuglarim tutar
olarak gosteren gelir tablosu kalemleri lizerinden hesaplanmaktadir. Gelir tablosu,
isletmelerin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile aym1 dénemde katlandig:
biitiin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donem net
ki veya zararmi gosteren bir tablodur. Isletmeler karsilagtirmalarda kolaylik
saglamak ve anlam isbirligi olusturmak i¢in gelir tablolarini agagida verilen bigimde

hazirlamak zorundadirlar.>?

ISETMELERDE AYRINTILI GELIR TABLOSU TiPI

A- BRUT SATISLAR
1- Yurtigi Satiglar
2- Yurtdist Satiglar
3- Diger Gelirler
B- SATIS INDIRIMLERI (-)
1- Satiglardan ladeler
2- Satig Iskontolar
3- Diger Indirimler
NET SATISLAR
C- SATISLARIN MALIYETI (-)
1- Satilan Mamiiller Maliyeti
2- Satilan Ticari Mallar Maliyeti
3- Satilan Hizmet Maliyeti
4- Diger Satiglarin Maliyeti
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
D- FAALIYET GIDERLERI (-)
1- Aragtirma ve Gelistirme Giderleri
2- Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri
3- Genel Yénetim Giderleri
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
E- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
1- Igtiraklerden Temettil Gelirleri
2- Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3- Faiz Gelirleri
4- Komisyon Gelirleri
5- Konusu Kalmayan Kargiliklar

3! Niyazi Berk, Finansal Yénetim, 2.b., Tiirkmen Kitabevi, Istanbul: 1995. s.36.
52 Maliye ve Giimritk Bakanligi’mn 26.12,1992 Tarihli “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi”.
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6- Faaliyetlerle Ilgili Diger Olagan Gelir ve Kérlar
F- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-)
1- Reeskont Faiz Giderleri
2- Komisyon Giderleri
3- Karsilik Giderleri
4- Diger Olagan Gider ve Zararlar
G- FINANSMAN GIDERLERI (-)
1- Kisa Vadeli Borglanma Giderleri
2- Uzun Vadeli Borglanma Giderleri
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
H- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
1- Onceki Donem Gelir ve Karlan
2- Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar
I- OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-)
1- Caligmayan Kisim Gider ve Zararlar
2- Onceki Dénem Gider ve Zararlan
3- Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar
DONEM KARI VEYA ZARARI -
J- VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER KARSILIKLARI (-)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI

Bir isletmenin net satislarina gére karlilik oranlari, gelir tablosunda yer alan;

briit satis kari, esas faaliyet kari, faaliyet ki ve net donem kér tutarlarina gére ayn

ayn hesaplanip yorumlamr.>

1.2.2.1.1. Briit Kar Marji

Briit kar marji, isletmelerin gelir tablolarinda yer alan briit satig kéin

tutarlarinin net satiglara oranlanmasi sonucu hesaplanir ve yiizde olarak ifade edilir.

Briit Satis Kan

Briit Kar Marj1 =
Net Satiglar
Briit kér marji, bir anlamda isletmelerin sati§ fiyatlar tizerindeki kar paylarim
ifade etmektedir. Bu y6niiyle faaliyetlerinin etkinliginin yam sira, igletmelerin fiyat

politikalarina iligkin bilgiler de vermektedir.>*

Bir igletmenin belirli bir yildaki briit kar marj1, s6z konusu igletmenin gegmis

yillardaki oranlan ve aym is kolunda faaliyet gosteren diger isletmelerin oranlan ile

% Sermaye Piyasast Kanunu'na tabi girketlerin diizenlemek zorunda olduklart gelir tablolarinda,
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde “faaliyet kin veya zarar” olarak gegen kalem
“esas faaliyet kdn veya zaran” olarak, “olagan kir veya zarar” kalemi ise “faaliyet kin veya zaran”
olarak yer almaktadir. Bkz. 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda “Mubasebe Standartlar” m
diizenleyen (Seri X1, No:1) teblig.

54 Berk, a.g.e., s.36.

40



karsilagtirma yoluyla degerlendirilebilir. Degerlendirme isleminde kullanilabilecek
optimum bir Sl¢li olmamakla birlikte, endiistri ortalamasina egit veya daha yiiksek
olmasi istenilen bir durumdur. Ayrica, incelenen isletmenin briit kar marjimin zaman
igerisinde yiikselme egilimi gostermesi, isletme lehine yorumlanacak olumlu bir

gelismedir.

Briit kar marjinin igletme agisindan nemli bir 6zelligi de, satiglar iizerinden
hesaplanacak diger karlilik oranlarina bir taban olusturmasidir. Bir igletmenin briit
kar marjinin yiiksekligi, diger karlihik oranlannin yiiksek ¢ikmasini dogrudan

etkileyen bir durumdur.
1.2.2.1.2. Esas Faaliyet Kir Marji

Stiphesiz isletmelerin esas faaliyet alanlarinin diginda da kér elde edebilme
olanaklann mevcuttur. Ancak, isletmeler varliklarimi devam ettirmeye ¢alisirken,
birincil amaglan esas faaliyet alanlarinda iyi bir performans ortaya koyup, yiiksek

oranda kar elde etmektir.

Bir igletmenin esas faaliyet kari, briit satiy kdrindan faaliyet giderlerinin
diistilmesi sonucunda hesaplanmaktadir, Satilan malin maliyeti iginde bulunmamakla
birlikte, isletmelerin tiretim seviyeleri ile dogrudan iligkili olan faaliyet giderlerinin
de net satig tutarindan diisiilmesi, daha hassas bir karlilik oraninin hesaplanmasim
miimkiin kilmaktadir. Esas faaliyet kar marji, isletmelerin gelir tablolarinda yer alan
esas faaliyet kan tutarlarinin net satiglara oranlanmasi sonucu hesaplanir ve yiizde
olarak ifade edilir.

Esas Faaliyet Kan
Esas Faaliyet Kar Marj1 =

Net Satiglar

Is hacmi rantabilitesi olarak da adlandinlan bu oran, bir isletmenin esas
faaliyetlerinin ne 6l¢iide karli oldugunu ortaya koyar. Genel olarak esas faaliyet kar
marji, bir isletmenin nakit yaratma potansiyelini gosterir ve kredi kuruluglari

tarafindan 6ncelik verilen oranlardan birisidir.
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1.2.2.1.3. Faaliyet Kiar Marji

Bir isletmenin faaliyet kar, esas faaliyet kér tutarina diger faaliyetlerden elde
edilen gelir ve karlar eklenip, diger faaliyetlerden elde edilen gider ve zararlar ile
finansman giderlerinin diigiilmesi suretiyle hesaplaur. Faaliyet kar marji,
isletmelerin gelir tablolarinda yer alan faaliyet kir tutarlarinin net satiglara

oranlanmasi sonucu hesaplanir ve yiizde olarak ifade edilir.

Faaliyet Kér

Faaliyet Kar Marj1 =
Net Satiglar
Faaliyet kar marjini, briit ve esas faaliyet kar marjlanindan farklilagtiran iki

temel nokta vardir. Bunlar;

1. Eger bir isletmenin yliksek kar pay: veren istirakleri veya bagl ortakliklar
varsa, faaliyet kdr marji, briit ve esas faaliyet kar marjlarindan daha yiiksek
cikacaktir,

2. Eger bir isletmenin kisa ve uzun dénemli finansman maliyetleri ¢ok yiiksek
ise, briit ve esas faaliyet kar marjlan tatminkér olsa dahi, faaliyet kar mar diigiik

hatta bazi durumlarda negatif ¢ikacaktir.
1.2.2.1.4. Net Kar Marji

Net kar marji, igletmelerin gelir tablolarinda yer alan net dénem kén

tutarlarinin net satiglara oranlanmasi sonucu hesaplanir ve yiizde olarak ifade edilir.

Net Dénem Kan
Net Kar Marj1 =

Net Satiglar

Net donem kér, bir isletmenin faaliyetlerinin nihai sonucudur. Bu yéniiyle,
isletmenin satiglar lizerinden saglamig oldugu kérlanin temel performans
gostergesidir. Genel olarak net kér marji ne kadar yiiksek gikarsa, igletmelerin

faaliyet performansinin o kadar iyi oldugu kabul edilir.

Isletmelerin net satiglara gore hesaplanan karliik oranlan degerlendirilirken,
bir nokta gézden uzak tutulmamalidir. Bu oranlarin yiiksek ¢ikmast, elde edilen kar

tutarlarina bagli oldugu kadar, net sati tutarina da baghdir. Isletmelerin bazi hallerde
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diisiik satig hacimleri ile, yiiksek karlilik oranlan elde etmeleri miimkiindiir. Zira,
isletmelerde yliksek fiyat ve yiiksek kir marji stratejisi, gogunlukia diigiik satis
hacimleri ile sonuglanmaktadir. Bu durum isletmeler agisindan elbette istenilen bir
sonu¢ degildir. Buna karsilik, makul bir kir marj ile yiiksek bir satis hacminin

yakalanmasi, tartismasiz olarak daha iyi bir performans gostergesidir.>
1.2.2.2. Yatirimlara Gire Karhli: Gosteren Oranlar

Net kér tutart ile isletme faaliyetlerinde kullamlan sermaye kaynaklan
arasindaki iligkiyi gosteren bu oranlar, finans literatiiriinde “mali rantabilite” olarak
da yer almakta ve ¢ok degisik oranlar hesaplanmaktadir. Biz bu oranlardan, &z

sermayenin karlilik oram ve toplam aktiflerin karlilik orami lizerinde duracagiz.
1.2.2.2.1. Oz Sermayenin Karhhk Orani

Serbest piyasa ekonomilerinde bir isletmeye sermaye koyanlarin temel amact,
birim sermaye miktar1 bagina maksimum diizeyde kar elde etmektir. Oz sermayenin
karlilik oram, isletme sahip ya da ortaklarinin koymus olduklar1 sermayenin ytizde
kag1 kadar net kar elde ettiklerini gosterir ve net dénem karnnin 6z sermaye tutarina

béliinmesi suretiyle hesaplanir.

Net Doénem Kén
Oz Sermaye Karlilik Orani =

Oz Sermaye

“Oz sermayenin amortismam” olarak da isimlendirilen bu oran, igletme sahip

ya da ortaklar1 agisindan, isletme yoneticilerinin bagar 6lgiisii olarak kabul edilir.*

Yillar itibariyle bu oramin gostermis oldugu degisim, isletmeye sermaye
koyanlarin kazang potansiyellerinin artma egilimi mi yoksa azalma egilimi mi
gosterdigini ortaya koymaktadir. Ciinkii igletmelerin ortaklarina kar payr dagitmasi
ve bu arada otofinansman kaynagi olarak kann bir kismim isletmede birakmasi,

ancak bu oramn yiiksek ¢ikmasi durumunda bir devamlilik ve artig gosterecektir.

% Brealey, vd, a.g.e., 5.477.
% Van Horne, a.g.c., 8.772.
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Oranin diigiik ¢ikmasi ve yillar itibariyle bu egilimin devam etmesi, ydnetiminin

yetersizligi ve isletmenin bagarisizligi olarak yorumlanmaktadir.
1.2.2.2.2. Toplam Aktiflerin Karlilik Oram

Toplam aktiflerin karhlik orami, igletme varhiklarmin ne &lgiide verimli
kullanldiklarini gosterir ve net kar tutarimin toplam aktiflere oranlanmasi suretiyle

hesaplanir.

Net Donem Karn

Toplam Aktiflerin Karlilik Oram =
Toplam Aktifler

Aslinda bu oran, bir igletmenin net kir marji ile toplam varliklarin devir hizi

oranlarinin ¢arpiminin bir sonucudur ve buna “Du Pont Mali Kontrol Sistemi” adi

verilir.”’
Net Dénem Kan Net Dénem Kén Net Satiglar
= X
Toplam Aktifler Net Satiglar Toplam Aktifler

Isletmeler net satiglar iizerinden net kar marjlarim ve toplam aktiflerin devir
hizlarim artirdikga, toplam aktiflerinin karhlik oranlar da artacaktir. Bu yoniiyle
toplam aktiflerin karlilik oram, finansal y6netim agisindan temel performans

gostergesidir.>®
1.2.3. Biiyiime Oranlari

Biiyiime oranlari, ekonomik anlamda ve reel olarak isletmelerin gesitli
bilango kalemleri ve faaliyet sonuglan ile ilgili yillar itibariyle kaydedilen artiglart
ifade eder. Isletmelerde finansal performans gostergesi olarak kullamlan bilyiime
oranlarinin baglicalan; satiglardaki biiyiime, net kérlardaki biliyiime, 6z sermayedeki

biiyiime ve toplam aktiflerdeki biiyiime oranlardir.

57 Akgiig, Finansal Yonetim, s.67.
58 Brealey, vd, a.g.e., 8.476.
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1.2.3.1. Satislarn Biiyiime Orani

Isletmelerin bir 6nceki déneme gore net satiglarindaki cari fiyatlarla degisme,

agagida verilen formiil yardimiyla hesaplamur.

St — St
As=—x 100
St-1

Formiilde;

A s : Bir Onceki doneme gore, net satiglarda cari fiyatlarla % olarak
degismeyi,
Si: Cari donemdeki net satis tutarini,

St.1 : Bir 6nceki donemin cari fiyatlarla net satig tutarini,
gostermektedir.

Ancak, cari fiyatlara gore hesaplanan bu artiy orani, net satig tutarlari
iizerindeki enflasyonun farkimi da igermektedir. Net satiglardaki reel artig oranim
bulabilmek igin, cari fiyatlarla hesaplanan artis oranmn enflasyon farkindan

anndinlmas: gerekir. Bu arndirma islemi asagida verilen formiil yardimiyla yapilir,

1+ As
Ass=—— -1

1+ AF
A s, : Bir onceki doneme gore, net satiglarda reel fiyatlarla % olarak
degismeyi,

A F : Bir dnceki déneme gore, fiyatlarda ortalama artis oranini,>

gostermektedir.

% Cari fiyatlarla hesaplanan biiyiime oranlan enflasyon farkindan anindinilirken, isletmenin faaliyet
gosterdigi sektordeki yillik ortalama fiyat artigim esas almak en dogru yaklagimdir. Net satiglar bir
yillik kiimiilatif tutar olduBuna gore, arindirma igleminin de yillik ortalama fiyat artiglan iizerinden
yapilmasi gerekir.

45



1.2.3.2. Net Kér Biiyitme Oram

Isletmelerin bir 6nceki doneme gére net karlanindaki cari fiyatlarla degisme,

agagida verilen formiil yardimiyla hesaplanir,

Ki—Ke1
Ak=—x100
K1
Ak : Net karlarda cari fiyatlarla % olarak degismeyi,

K;: Cari donemdeki net kar tutarini,

K. : Bir dnceki dénemin cari fiyatlarla net kar tutarin,
gostermektedir.

Net kérlardaki reel artis oranini bulabilmek igin, tipki net satiglarda oldugu
gibi cari fiyatlarla hesaplanan oranin enflasyon farkindan arindinnilmasi gerekir. Bu
islem yapilirken, net satiglardaki reel artig oraninin hesaplanmasinda verilen formiil
kullamlabilir. Bu arndirma iglemi yapilirken, igletmenin faaliyet gosterdigi

sektordeki yillik ortalama fiyat artiginin esas alinmasina dikkat edilmelidir.
1.2.3.3. Oz Sermaye Biiyiime Oram

Isletmelerin bir 6nceki déneme gére 6z sermayelerindeki cari fiyatlarla

degisme, asagida verilen formiil yardimiyla hesaplanur.

Ci—-Cui
Ac=———x100
Ci1

Ac:0z sérmayede cari fiyatlarla % olarak degismeyi,
C,: Cari d6nemdeki 6z sermaye tutarini,

C..1 : Bir 6nceki donemin cari fiyatlarla 6z sermaye tutarim,
g6stermektedir.
1.2.3.4. Toplam Aktifler Biiyiime Oram

Isletmelerin bir 6nceki doneme gore toplam aktiflerindeki cari fiyatlarla

degisme, asagida verilen formiil yardimiyla hesaplanir.
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Ar— Aq
Aa=————x100
Ay -
A a: Toplam aktifler cari fiyatlarla % olarak degismeyi,

A : Cari donemdeki toplam aktifler tutarini,

Ay, : Bir dnceki dénemin cari fiyatlarla toplam aktifler tutarini,
gostermektedir.

Bir isletmenin &6z sermayesi ve toplam aktifleri, belirli bir tarih itibariyle
kiimiilatif bir tutan gésterdiginden, 6z sermayedeki ve toplam aktiflerdeki reel artig
oramm hesaplamak igin, cari fiyatlarla hesaplanan artig oranlarinin, ortalama bir fiyat
artig oran ile diizeltilmesi dogru bir islem degildir. Reel 6z sermaye ve toplam aktif
artig oranlarmin hesaplanabilmesi igin, tiim bilango kalemlerinin tek tek hangi
tarihlerde isletme varliklari arasina dahil olduklarinin bilinmesi ve her varlik igin o

tarih esas aliarak fiyat artiglarina gére bir diizeltme isleminin yapilmas: gerekir.*
1.3. isletmelerde Finansal Basansizhk Analizi

Finans fonksiyonunun tamimu geregi isleyen kurulus (going concern) olan
isletmelerin omriiniin siirekli ve simirsiz oldugu kabul edilir.®' Ancak, kural olarak
smursiz omiirlii kabul edilen isletmelerin bir béliimiiniin varliklar: gesitli nedenlerle
sona ermektedir. Bu nedenlerin bir kismi, igletme yOnetiminin yetersizligi ve
hatalanindan kaynaklanmirken, 6nemli bir kismu da konjonktiirel olarak genel
ekonomik durumda meydana gelen durgunluk ve krizler gibi olaganiistii durumlara

uyum saglayamama problemlerinden kaynaklanmaktadir.

Nedeni ne olursa olsun, isletmelerin finansal bagarisizlifa ugramasi,
isletmeye sermaye koyan girisimci ve yatirimeilar, kredi veren finans kurumlan ve
genel ekonomi agisindan istenmeyen bir durumdur. Dolayisiyla, isletmeleri finansal

basarisizliga siiriikleyen nedenlerin bilinmesi ve 6nceden tahmin edilmesi, yukarida

% Akgiig, Mali Tablolarin Analizi, 5.412.
% Richard Pike and Bill Neale. Corporate Finance and Investment: Decisions and Strategies.
Prentice-Hall, Manchester: 1993. s.3.
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sayilan tiim kesimlerin gikarlar1 ve ekonomik kaynaklarin israf edilmemesi agisindan

hayati bir 6nem tagimaktadir.
1.3.1. Finansal Basarisizhk Kavrami

Genel olarak finansal basarisizlik kavramy, isletmelerin “iflas” kavramiyla eg
anlaml olarak ele alinmakta ve finansal basarisizliga iliskin yapilan tammlar “iflas”
kavrami esas alinarak yapilmaktadir. Aslinda finansal basarisizlik kavrami; finansal
durumun bozulmasi, finansal stres veya finansal sikinti ve iflas etmis olma

kavramlarim igine alacak sekilde genis diigiiniilmesi gereken bir kavramdir.

Hukuksal agidan finansal bagansizhik kavrami, basta Tiirk Ticaret Kanunu
olmak iizere, Icra Iflas Kanunu, Bankalar Kanunu ve Sirket Kurtarma Kanunu olarak

bilinen 3332 sayih Kanun’da tanimlanmaktadir.%®

Tiirk Ticaret Kanunu, finansal basarisizlign “sirketin mali durumunun
bozulmas1” olarak ifade ederek, bu durumu sermayenin yarist veya iigte ikisinin
kaybolmasi durumunda “acizlik”, sirket aktiflerinin alacaklilarin alacaklarim

karsilayamamasini ise “iflas” kavramiyla tanimlamugtir. (TTK, m.324)

Sermaye Piyasasi1 Kanunu, finansal basansizlik i¢in kesin bir &lgii

&

getirmemistir. Sadece “sermayenin azalmasi ve kaybi1”, “mali yapimn ciddi surette
zayiflamas1” ve “mali durumun taahhiitleri karsilayamayacak kadar zayiflamig

olmas1” seklinde ifade etmistir. (SPK, m.46)

Bankalar Kanunu ise, yukaridaki tanimlara benzer bir gekilde “mali biinyenin
zayiflamasi” ve “mali biinyenin ciddi bir sekilde zayiflamasi” ibarelerine yer
vermigstir. (BK, m.64)

3332 Sayih Sirket Kurtarma Kanunu’nda finansal basansizhik igin net bir
tanimlama yapilmayip “finansman gli¢liigili iginde bulunma” ve “sermaye yapisinin

zayiflamasi” seklinde yer verilmektedir.

62 Aktas, a.g.e., s.5. ‘

8 Birol Yildiz, Finansal Basarisizhigin Ongoriilmesinde Yapay Sinir Agi kullamimu ve Ampirik
Bir Caliyma, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yaymlanmamus Doktora Tezi,
Kiitahya: 1999, s.11.
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fcra iflas Kanunu’nda da mali durumun bozulmasi; borglarin mevcut
alacaklardan fazla olmasi, ortaklik ya da alacakhlari tarafindan istenmesi sartina
bagh olarak dogrudan doruya iflas nedeni sayillmistir. Ayrica, mali durumun
bozulmas: nedeniyle ortakligin 6demelerini tatil etmesi hali, alacaklilarin talebi
halinde yine dogrudan dogruya iflas nedeni olarak kabul edilmistir. (IIK, m.177/1
b.2)

Teknik agidan finansal bagarisizlik kavramu, igletmelerin finansal durumunu
gosteren mali tablolardan elde edilen bilgilere dayanarak, igletmelerin borglarini
6deyememe ve 6z sermayelerinin belli bir kisminin kaybedilmis olmasi durumunun
tespit edilmis olmasidir.* Finansal bagansizlik kavrammun daha alt bir diizeyi olan
finansal stres ya da sikinti kavrami ise, bor¢larin zamaninda ve diizenli olarak

6denmesinde sikint1 yaganmasi durumudur.

Yapilan hukuksal ve teknik finansal bagarisizlik tamimlarinin unsurlan

dikkate alinarak, finansal bagarisizlik halleri agagidaki sekilde siralanabilir.%

. Isletmenin iflas etmesi,

° Igerisinde bulunulan yilin ve gegmis yillar zararlart toplammn
isletmenin 6z sermayesini agmasi,

° Igerisinde bulunulan yilin ve gegmis yillar zararlari toplamunin

isletmenin toplam aktiflerinin % 10’nu agmasi,

o Isletmenin tig y1l arka arkaya zarar etmesi,
. Isletmenin borglann zamaminda 6deyememesi,
. Isletmenin faaliyetlerini (iiretimini) durdurmasi.

1.3.2. Finansal Basarisizlik Nedenleri

Isletmelerin bagansiz olmalarnin nedenleri ¢ok cesitlidir. Yapilan inceleme
ve aragtirmalar sonucunda  isletmelerin basarisizhia ugrama nedenlerinin

baslicalarinin sunlar oldugu tespit edilmistir.5

# Amy Hing and Ling Lau, “A Five State Financial Distress Prediction Model”, Journal of
Accounting Research, Vol:25, No:1, Spring 1987, s.171.

5 Yildiz, a.ge.,s.141.

66 Akgii¢, Finansal Yonetim, 5.947.; Berk, a.g.e., s.414.
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. Isletmenin satis hacminin yeterli bir diizeye ulasmamasi,

. Faaliyet giderlerinin asir1 derecede yiiksek olusu,

° Isletmenin alacaklarini zamaninda ~tahsil edememesi, alacaklarin
6nemli bir béliimtiniin siipheli veya degersiz bir duruma diigmesi,

. Stoklarin satig kabiliyetini yitirmesi, stok devir hizimn ¢ok yavasg
olmasi,

° Maddi duran varliklara asirt yatirnm yapilarak, isletmede atil iiretim
kapasitesi olusturulmasi,

o Isletmenin kurulus yerinin hatali bir sekilde segilmesi,

. Ayni iskolundaki diger isletmelerle rekabet olanaklarinin zayiflig,

° Gerekli olan duran varlik yatirimlarin zamaninda yapilamamasi,

. Asir1 bilylime sonucu §z sermeyenin yetersiz kalmasi,

. Satin alma ve satiglarda az sayida isletmeye bagimlilik,

. Isletme yoneticilerinin bilgi ve tecriibe eksikligi,

° Tiiketici ihtiyaglan ve istekleri dogrultusunda yeni iiriin
geligtirilememesi,

. Faaliyetlerin yeterince ¢esitlendirilememesi,

. Deprem, sel, yangin v.b. dogal afetler,

. Ekonomik ve g¢evre kosullarinda énceden 6ngoriilemeyen bir sekilde

olaganiistii degismeler.

Isletmeleri basansizhga iten pek ¢ok neden bulunmasina karsin,
bagarisizliklarin biiyiik bir bsliimil ydnetim tecriibesizligi ve bilgi eksikliklerinden
kaynaklanmaktadir. Tecriibe ve bilgi eksikligi ile alinan hatali karalarin sonuglari,
belli bir gecikmeyle isletmelerin kredi kuruluglarindaki cari hesaplarina, bilangosuna

ve gelir tablosuna yansimaktadur,”’

Bir isgletmenin ani olarak iflas etmesi veya finansal agidan ¢ok zor durumlara
diismesi nadir goriilen bir olaydir. Finansal bagarisizliga dogru giden igletme, bu
hususta Onceden bazi sinyaller vermeye baglar. Bor¢ &Gdeme giiciine iligkin

oranlardaki kétiiye gidig, kredi limitlerinin en yiiksek diizeye kadar kullanilmasi,

& Hiiseyin Dagl, “/sletme Basarisizliklar: ve Alinmast Gereken Onlemler”, Verimlilik Dergisi, Milli
Prodiiktivite Merkezi Yayinlari, Say1: 1994/1, s.130.
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bankalardaki mevduatin en diisiik diizeye inmesi ve bu durumun uzun siire devam
etmesi, hisse senetleri fiyatlanindaki devamh ve hizh distsler, ddemelerde

gecikmeler, isletmelerin finansal durumunun kétiilestigi konusundaki gdstergelerdir.

Finansal sikintiya diisen her isletme iflas etmez. Isletme borglarmn faizini
Odeyecek parayr tedarik edebildigi siirece, iflasi yillarca geciktirebilir. Bu siire
igerisinde, isletme olagantistii firsatlar yakalayip tekrar para kazanmay: bagarabilirse,

borglarimu ddeyip iflas etmekten tamamen kurtulabilir.%®
1.3.3. Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri

Isletmelerde finansal bagansizhk durumunun gegmis yillara ait finansal
oranlar1 kullanarak onceden tahmin edilmesi, bir ¢ok aragtirmacimn ilgisini
¢ekmigtir. Bu konuda 6nceleri tek degiskenli modeller kullanilmaya galisilmstir.®
Ancak, tek degiskenli modeller finansal oranlan tek tek ele alarak finansal
basanisizlifn 6ngdrmeye ¢aligmalarindan dolayi, incelenen orana gore geligkili
sonuglar iiretmektedirler.”® Bu sorunun agilmasi amaciyla ok degiskenli modeller
gelistirilmigtir. Cok degiskenli modellerin igerisinde ilk ve en iyi bilinen ¢aligma,
¢oklu ayirma analizi tekniginin kullamildig1 Altman’a ait galismadir.”’ Altman’in gok
degiskenli modeli, isletmeleri finansal basarisiz ve finansal basarisiz olmayan

seklinde ikili bir siniflandirma ile ilk yil igin % 95 6ngorii basaris1 géstermistir.

Daha sonralar1 bir ¢ok aragtirmaci tarafindan ¢ok degiskenli istatistik
teknikleri kullanan modeller gelistirilmigtir. Fakat, finansal bagarisizhig1 agiklamada
kullanilan bu modellerde bir finansal kuram eksikligi g6ze ¢carpmaktadir. Bu eksiklik

kendisini su ii¢ noktada hissettirmektedir.”

% Brealey, vd, a.g.e., 5.395.

% William H. Beaver, “Financial Ratios as Predictors of Failure” Empricial Researc in Accounting:
Selected Studies 1966, Juarnal of Accounting Research, 1967, s.71-111.; William H. Beaver,
“Market Pricies, Financial Ratios, and the Prediction of Failure” Juarnal of Accounting
Research, Autumn 1968, 5.179-192.

™ Birol Yildiz, “Finansal Bagarisizhgin Ongérillmesinde Yapay Sinir Ag1 Kullamimy ve Halka Agik
Sirketlerde Ampirik Bir Uygulama ”, IMKB Dergisi, Sayi:17, (Ocak/Subat/Mart 2001), s.52.

™ Edward 1. Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankrupty”, The Journal of Finance, Vol:XXIII, No:4, September 1968, 5.589-609.

7 George Foster, Financial Statement Analysis, 2.b., Englewood Cliffs, Prentice-Hall International
New Jersey: 1986, 5.534.

51



1. Finansal basarisizhig1 tahmin etmede kullanilacak degiskenlerin se¢iminde
belirsizlik,

2. Modelin fonksiyonel bigimi konusundaki.belirsizlik (dogrusal — dogrusal
olmayan model tercihi konusundaki belirsizlik),

3. Degiskenlere modelde verilen agirlik konusunda belirsizlik.

Bu sayilan kuramsal eksikliklerine ragmen, isletmelerin finansal bagarisizlik
ve iflas tahminlerinde finansal oranlarin kullanumi, belirli hata siirlar igerisinde
yaralamlabilecek sonuglar vermektedir.” Ozellikle gok degiskenli modeller, finansal
analizciye nihai karan vermede daha fazla yardime: olmaktadir. Finansal analist, bu
modeller yardimiyla analize alinan igletmelerin finansal bagarisizlik riskini 6nceden

gérme olanagina sahip olabilmektedir.”*

Uzerinde ¢alistigimiz konu dogrudan dogruya finansal basansiziik tahmini
olmamasina ragmen, yaptigimiz ¢alismaya 1sik tutmasi1 agisindan, finansal
basarisizhik tahmin modellerinin belli baglilarim 6zet olarak incelemek faydal

olacaktir.

1.3.3.1. Beaver’in Finansal Oranlar Sistemi

Beaver, Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gésteren ve 1954 —1964
yillan1 arasinda basarisiz olan 79 isletmeyi ve bu isletmelerle benzer biiyiikliikte,
aymi is kolunda aym sayida basarili isletme segerek incelemigtir. Beaver’in
calismasinda finansal giigliik, isletmelerin finansal yiikiimliililklerini yerine
getirememesi anlaminda kullamilmaktadir. Finansal giigliige diisen 79 isletmeye,
finansal gilicliige diismeyen 79 es isletmenin secilip yapilan analizlerde
kullamiimasinin amaci, biiyiikliik ve is kolu farklihiklarinin sonuglar etkileme giiciinii

minimize etmektir.”

Beaver, aragtirmadan istenilen sonucun saglanabilmesi ig¢in, analizin
isletmenin nakit sikintisinin ortaya ¢iktign yildan en az bes yil geriye giderek

yapilmasim onermektedir. Analizinde kullanilan finansal oranlar sunlardir;

B Rick Elam, “The Effct of Lease Data on the Predictive Ability of Financial Ratios”, The
Accounting Review, Vol:4, No:1, January 1975, s25.

[ Aktas, a.g.e., 5.39.

7 Beaver, “Financial Ratios as Predictors of Failure”, s.72.
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e Nakit Akis Oram1 (Nakit Akis1 / Toplam Borg)

e Net Kar/ Toplam Aktif

e Toplam Borg / Toplam Sermaye

e Cari Oran

e Net Calisma Sermayesi / Amortismanlar Disindaki Isletme Giderleri
e Donen Varliklar / Toplam Aktifler

Daha sonra sonuglan diskriminant analizi kullanarak test etmigtir. Beaver’e
gére bir igletmede olusturulan likit rezervlerin Ozellikle faaliyetlerin dalgalanma
gosterdigi donemlerde 6nemli bir iglevi vardir. Isletmenin kredi degerliliginin
belirlenmesinde likit rezervler rol oynamakta ve bu rezervlere gére kredi degerliligi

degismektedir.”®

Aragtirmada tiim oranlarin ifade giicliniin aym olamadify, en yiiksek tahmin
giicline sahip oranlarin ise; “Nakit Akis Oram” ile “Net Kéar / Toplam Aktifler”
oldugu belirlenmistir. Ayrica, béyle bir analizle bor¢ 6deme giicii iyi olan
isletmelerin, 6deme giicii kétii olan igletmelere kiyasla tahminin daha kolay oldugu

sonucuna varilmigtir.”’

Beaver tarafindan gelistirilen modele yapilan en 6nemli elestiri ise; likit
varlik akis modelinin agikga formiile edilmemis olmasi ve tek degiskenli olan

modelin sadece likiditeyi ilgilendiren oranlari igermesidir.”®
1.3.3.2. Altman’in Finansal Analiz Sistemi

Altman’in ¢alismasi, finansal oran analizinin g¢ok degiskenli boyutlara
genisletilmesi esasina dayanmaktadir. Altman, bir ¢ok oranin esanh tabmin giiciinii
kavrayabilmek iqin “Coklu Diskriminant Analizi” ni kullanmigtir. Ayirim analizi
olarak da bilinen “Coklu Diskriminant Analizi”, bagimsiz degiskenleri teker teker
degil de, birlikte ve karsilikh iligkileriyle inceleyebilen bir istatistiksel analiz
teknigidir.”

'S Berk, a.g.e., s.414.

1 Beaver, “Market Pricies, Financial Ratios, and the Prediction of Failure”, s.189.
™ Gibson, a.g.¢., s.578.

" Van Horne, a.g.e., s.778.
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Altman, 1946 — 1965 yillari arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet
gosteren isletmeler igerisinde tesadiifi 6rmekleme yoluyla iflas agamasina gelmis 33
isletme segmis ve bunlara Beaver gibi iflas etmemi;.;: 33 isletme daha ilave etmistir.
Analizine 22 oranla baglayan Altman, gesitli testler sonucu ¢ok degiskenli temelini
koruyan ve kendi yargisina goére isletmelerin is hacmi hakkinda en iyi sonucu veren 5
oram yeterli bulmustur®® Coklu diskriminant analizi teknigini kullanarak bu
oranlarin tlimiiniin vé farkli kangimlarmin dogrusal bilesimini elde etmistir. Iflas
eden isletmeler grubunu, iflas etmeyen isletmeler grubundan en iyi ayiran

diskriminant fonksiyonu agagidaki gibidir:

1=0,012 X, + 0,012 X; + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 Xs

1 = Bir isletmenin nokta degeri,

X;=Net Callsma Sermayesi / Toplam Aktif

X, = Yedekler (Dagitilmamig kérlar dahil) / Toplam Aktif
X3 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Aktif

X4= Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri / Toplam Borg
Xs= Satiglar / Toplam Aktif

Yontemin tahmin giicti, Beaver’in kullandig1 gruplara ayirma testine benzer
bir test ile Slglilmiistiir. Bu 5 degiskenli diskriminant fonksiyonu kullanildiginda,
isletmelerin iflas etmelerinden bir y1l 6nceki verilerle, toplam isletmelerin % 95°i
dogru gruplara ayrilabilmistir. Iki y1l 6nceki verilerle bu oran % 72’ye diismektedir.
Daha dnceki yillarn verileri kullanildiginda ise, diskriminant fonksiyonunun tahmin

glicti biiylik dlgiide diismektedir.

Elde edilen bu sonuglar da géstermektedir ki, Altman’in “Coklu Diskriminant
Analizi” kullamlarak, isletmelerin finansal oranlarindan hareketle yasanan iflaslar iki
yil 6nceden bagarili bir sekilde tahmin edilebilmektedir.!

%0 Altman, a.g.e., 5.592.
8! Cengiz Erol, Nakit Akim Yaklasimt Yontemiyle Kredi DegerlemeSI 2.b., Tiirkiye Bankalar
Birligi Yaymlar1 No:167, Ankara: 1991, 5.26.
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1.3.3.3. Weibel’in Analiz Sistemi

Weibel’in bilango kalemlerini analizi, adindan s6z edilmeyen biiyiik bir
Isvigre bankasimin miigterileri olan isletmeler iizerinde uygulanmistir. Arastirma
kapsaminda 36 tane 6deme giigliigii igine diigen igletme ile, yine aym sayida finansal
durumu 1yi olan igletme yer almigtir, Weibel, kotii ve iyi igetme ¢iftlerinin segiminde
kriter olarak; is kolu, isletme biiyiikliigti, isletmenin yag1, hukuki sekli, kurulus yeri,
konjonktiir ve taginmazlarin sahipligini esas almistir. Wilcoxon testi®? uygulayarak

isletmelerin 42 degisik finansal oranim test etmigtir.>*

Yapilan testin tutarlilik bakimindan sonuglari, ela alinan 42 orandan sadece
20 oramin ayrntili olarak test edilmeye uygun oldugunu gostermektedir. Bu 20
orandan da 6 grup diizenlenmistir, Bu gruplar asagidaki gibidir:

e Nakit Ai(lsl / Kisa Vadeli Borglar

e Cari Oran

e Net Calisma Sermayesi / Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler
e Ortalama Stok Tutan x 365 / Satiglarin Maliyeti

e Ortalama Kredi Tutan x 365 / Aliglar

e Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Yapilan incelemeler, finansal oranlarin isletmelerdeki gesitli olaylan énceden
bildirme yeteneginin oldugunu gostermektedir. Finansal oranlarin belirli tipik
olaylar1 onceden bildirmesi, basarisizliklari giderici 6nlemlerin zamaninda
alinmasina olanak saglamaktadir. Ayrica, segilen oran demetinin yeterli 6lgiide test
edilmesiyle tek tek oranlara bel baglamanm yol agtigi subjektif degerlendirmenin

olumsuz etkileri de ortadan kalkmaktadir,

82 Wilcoxon testi, degiskenlerin normal dagihima uymas: halinde, farklarin mutlak degerlerine gére
simflandirilmasina dayanan ve parametrik olmayan bir testtir. Daha ayrintili bilgi i¢in, Bkz. Haluk
Cillov, iktisadi Olaylara Uygulanan Istatistik Metotlan, i.U. iktisat Fakiiltesi Yaymm No:501,
Istanbul: 1979.

8 Berk, a.g.e.,s.417.
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1.3.3.4. Z Degeri Modeli

Altman tarafindan yapilan bu ¢aligma, igletmelerin finansal oranlari ile kredi
degerlilikleri arasinda bir iligki oldugunu ileri siirmektedir. Altman’in isletmelerin
iflas riskini ve finansal yapilannin saglamhigim olgtiigiinii ileri siirdiigii “Z Coklu

Diskriminant Fonksiyonu” asagidaki gibidir.**
Z2=12X;+1,4X;+3,3X;+0,6X4+1,0Xs

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Aktif

X, = Dagitilmayan Karlar Toplam / Toplam Aktif
X3 = Faiz ve Vergiden Onceki Kér / Toplam Aktif
X4 = Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri / Toplam Borg
Xs= Satiglar / Toplam Aktif

Hesaplanan Z degerinin 1,81’ den daha kiigiik olmasi, igletmelerin her an iflas
etme riskinin bulundugunu, 2,99’ dan daha biiyiik olmasi ise, isletmelerin finansal
yapilarninin ¢ok gii¢lii oldugunu géstermektedir. Hesaplanan Z degerinin s6zii edilen
iki deger arasinda gikmasi ise, isletmelerin finansal durumlarmin ¢ok iyi olmadigt

seklinde yorumlanmaktadir.
1.3.3.5. Zeta Analizi

Amerika birlesik Devletleri'nde yapilan bir aragtirmada iflas etmig
isletmelerle,A basarili isletmeler arasinda ayiric1 $zelligi olan yedi degisken ya da
oranin meveut oldugu ileri siirtilmektedir. Zeta analizi verilen bu model, Altman ve
arkadaglann tarafindan gelistirilmis olup, Z degeri analizi tamamlayici bir

niteliktedir.®

Bu modelde kullanilan oranlar ve degiskenler sunlardir:®

1. Karlilik Degiskeni
2. Kann Istikrarli Olusu

8 Altman, a.g.e., 5.602.

8 Van Horne, a.g.e,s.778.

% Edward I. Altman, Robert G. Haldeman, and P. Narayanan, “Zeta Analysis: A New Model to
Identify Bankruptcy Risk of Corporations”, Journal of Banking and Finance, June 1977, 5.29-54.
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3. Faiz Kargilama Giicii
4. Uzun Siireli Karlilik
5. Likidite Oranlan

6. Sermaye Yapisi

7. Isletmenin Biiyiikliigii

Bu oranlar ve gostergeler Zeta Analizi’ne gore iflas etmis isletmeler ile
finansal yapisi saglam olan isletmeler arasindaki ayirimi gostermesi agisindan en
belirgin oranlardir. Zeta Analizi kredi veren kuruluglar tarafindan sik¢a bagvurulan

modellerin baginda gelmektedir.

1.3.4. Finansal Basanisizhk Arastirmalarinda Caliyma Sermayesi

Oranlarmmin Yeri

Finansal basarisizlik aragtirmalarinda kullanilan oranlari; likidite oranlan,
karhilik oranlari, kaldirag oranlari ve kismen faaliyet oranlan olarak simiflandirmak

miimkiindiir. Bu arastirmalarda en gok kullamilan oranlar sunlardir.?’

e Net Kar/ Toplam Aktifler

e Net Kar Marji

e Faaliyet Kar Marji

e Toplam Borglar / Toplam Aktifler

o Net Caligma Sermayesi / Toplam Aktifler

e Satiglar / Toplam Aktifler

e Doénen Varliklar / Toplam Aktifler

e Déonen Varliklar / Satiglar

e Likidite Oranlar1 (Cari Oran, Likidite Orani, Hazir Degerler Orani)
e Stoklarin Devir Hizx

e Hizli Aktifler (Dénen Varhklar — Stoklar) / Satiglar
¢ Net Caligma Sermayesi / Satiglar

Goriildiigti gibi, finansal basarnisizhik aragtirmalarinda kullamlan oranlarn

biiylik bir boliimii, isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimi ile ilgili olan oranlardir.

87 Aktas, a.g.e., s.73. K\-;aﬂb“
@%@w?‘ yusis
zc Y0 ASYC
pokIA
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Finansal basarisizhigin tahmininde kullamlan g¢alisma sermayesi oranlarindan en
onemlileri ise, likidite oranlandir. Likidite oranlart bir isletmenin kisa dénemdeki
yiikiimliiliiklerini kargilayabilme yetenegini 6lcer. Isletmelerin bazi yiikiimliiliiklerini
G6deyememesi iflaslarina yol agabilmektedir. Bankalar ve diger kredi kuruluslari, bir

isletmeye kisa vadeli borg verirken en fazla bu oranlar iizerinde durmaktadirlar.®
1.4. Isletmelerin Basarisizhga Diismesini Engelleyici Yaklasimlar

Sanayi ve teknolojinin siirekli olarak geligimi ve tiiketici davraniglarinda
ortaya ¢ikan degisiklikler, isletmeleri dinamik bir ortamin iginde faaliyet géstermeye
zorlamaktadir. Bu dinamik yapinin isletmelere olan etkisi, siirekli ve hizli bir
gelisime ayak uydurmak seklinde olmaktadir. Isletmeler varhklanm devam
ettirebilmek ve bagarili olabilmek i¢in, hem ¢evre degisikliklerini énceden tahmin
etmek, hem de diinyada hizla geligsen globallesme y6neliminde olusan giiglii rekabet

ortaminda tistiinliik saglamak durumundadirlar.

Isletmelerin basarilarinda ve basarisizliklarinda énemli bir belirleyici olan
yoneticilerin, siirekli degisen gevrede faaliyet gosteren ve giderek daha yogun bir
rekabet ortamiyla karsilasan isletmeleri etkili ve verimli bir sekilde yonetebilmeleri
igin, gerekli ilkeleri baglangigta ortaya koymalarn zorunludur. Diger yandan
isletmelerin ¢evrede meydana gelen veya meydana gelebilecek degisikliklere, ¢ogu
zaman uyum saglayamadiklari da goriilmektedir. Ozellikle yoneticiler gerekli
nitelikleri tasimadiklarinda, ¢evredeki gelismelere uyum saglanamamakta, bu

durumda isletmelerin basarisiz olmalar1 kaginilmaz olmaktadir.

Isletme y6netiminde kararlar genellikle kisa ve uzun vadeli olmak iizere iki
grupta ele alinir. isletme yoneticileri kisa vadeli veya giinliikk faaliyetleri ile ilgili
kararlarinda, fiyat seviyesi, liretim kapasitesi, rakipler ve yasal diizenlemelere iligkin
faktorleri degerlendirirler. Kisa vadeli kararlarin sonuglarinin alinabilmesi, uzun bir
slire almayacagindan yapilan yanligliklara aninda miidahale imkam dogabilmektedir.
Isletmenin biitiinlinii ve gelecegini uzun siire etkisi altina alabilecek karalarin

alinmasinda ise, etkili olacak faktérler ¢ok degisiktir ve zaman gegtikge bu

% Edward B. Deakin, “Distributions of Financial of Financial Accounting Ratios: Some Empirical
Evidence”, The Accounting Review, Vol:L1, No1, January 1976, s.90.
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faktérlerin niteliklerinde de onemli degisiklikler olabilmektedir. Ayrica verilecek
kararlar ile sonuglar arasindaki zaman dilimi geri ddnmeye imkén vermeyecek kadar
uzundur. Bu nedenle uzun vadeli kararlar alimip planlar yapilirken, alternatifler
¢ogalmakta ve isletmenin kit kaynaklarimn etkili ve verimli bir sekilde

degerlendirilmesinde isabet sans1 azalmaktadur.

Gelecegin belirsizliklerine ve zorluklarina ragmen gelecek dﬁsﬁniilmeden'
isletmelerin faaliyetlerini etkili bir sekilde planlamasi ve uygulamasi miimkiin
degildir. Giinlimiiz isletmeleri olduk¢a karmagik olan ekonomik, toplumsal ve yasal
sistem igerisinde faaliyet gostermek durumundadirlar. Yaganmakta olan hizli geligim
ve degisim isletmeleri yeni siireglere girmeye zorlamaktadir. sletmeler gelecegi
algilayabildikleri ve gelecege iliskin yeni politikalar iiretip, yeni stratejiler

belirleyebildikleri siirece bagarili olacaklardir.”
1.4.1. Gelecege iliskin Stratejilerin Belirlenmesi

Isletme ile ¢evresi arasindaki iligkilerin - analiz edilerek, amaglarn
belirlenmesi, bunlar1 gergeklestirecek faaliyetlerin tespiti ve Orgiitiin yeniden
diizenlenerek gerekli kaynaklarin tahsis edilmesi strateji olarak tamimlanmaktadir.
Strateji, isletmelerin hangi alanlarda faaliyet gOstermesi, hangi amaglara hangi
araglarla ulasmasi ve hangi davramg kaliplarina uymas: gerektigini igeren bir
kavramdir. Isletmelerin faaliyetlerini bagariyla siirdiirebilmeleri, ekonomik ve
toplumsal diizende meydana gelen degisikliklere uygun stratejileri zamaninda

olugturabilmelerine baghdur.

Isletme yapisma ve gevrede olusan degisikliklere uygun stratejilerin

belirlenmesi, isletmeye bir takim yararlar saglar. Bunlar:

e Strateji, cevrenin degerlendirilmesini ve gelecege iligkin tahminlerin
yapilmasini olanakli kilarken, tahminler de igletmenin nasil davranacagi ve ne gibi
hazirliklar yapacaginin gereklerini ortaya koyar. Boylece isletme dig ¢evrenin firsat

ve tehlikelerine karg1 hazirlikli olur.

¥ Semih Biiker ve Dogan Bayar, Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi, Agik Ogretim Fakiiltesi
Yayinlar1 No: 463, Eskisehir: 2001, 5.416.
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e Strateji belirleme, igletmenin kendisini analiz edip degerlemesine olanak

saglar. Bu gekilde, isletmenin kuvvetli ve zayif yonleri belirlenmis olur.

e Strateji belirleme, igletmenin biitiin birimleri arasinda uyumlagtirmay1 ve
sistem yaklagimi agisindan olaylara bakilmasimi saglar. B6ylece isletme igerisinde,

bir biitiin olarak ortak amaca y6nelme gergeklesir.

e Strateji belirleme, isletmenin dig gevresi ile bir biitlin olarak ele
alinmasim zorunlu kildigindan, isletmenin kararlarinin nitelii ve isabet derecesi

yiikselir.

1.4.2. Stratejik Yonetimin Gergeklestirilmesi

Isletmelerin basarisizliga diismelerini 6nleyici yaklasimlardan biri de stratejik
yonetimin gergeklestirilmesidir. Stratejik yonetim, etkili stratejiler gelistirmeye,
uygulamaya ve sonuglarnim degerlendirerek kontrol etmeye yonelik kararlar ve
faaliyetler biitiinii olarak tanimlanmaktadir.”® Stratejilerin planlanmas: igin gerekli
aragtirma, inceleme, degerlendirme ve se¢im ¢abalarimi, planlanan stratejilerin
uygulanmasi igin isletme igi her tiirlii tedbirin alinarak yiiriirliige konulmasim ve
daha sonra yapilan ¢alismalarin kontrol edilerek degerlendirilmesi ile ilgili

faaliyetleri kapsar.

Stratejik yonetim, herseyden &nce isletmenin genel stratejilerini saptayan ve
bunlara ulagmay: saglayan tepe yonetiminin bir fonksiyonudur. Isletmeye bir sistem
olarak tanimlarken, bu sistemi genel ekonomik sistemin bir alt sistemi olarak
diigliniir. Stratejik yOnetim tekniklerinin planlanip uygulanmasi ile isletmenin
gelecegine iligkin amaglan ve bu amaglara ulasmada izlenecek yollar, ydntemler,
arag ve geregler ile ilgili faktorler, isletme dig1 faktérler olarak gozéniine alinarak
yalin olarak ortaya konur. Stratejik yonetimin bu &zelligi, isletmenin gelecegini
onceden kestirmeyi olanakh kilar. Bu gelismeler isletmenin gelecekteki basarisini
veya baganisizligim oOnceden gormeye olanak hazirlar. Isletmeler gelecekte
basarilarimin artmasimi saglayacak faktorlere o6ncelik verdiklerinde, basarisizlik

durumuna diigsmelerini engelleyeceklerdir.

% Bmer Dinger, Stratejik Yonetim ve isletme Politikas1, 4.b., Timas Basim, Istanbul: 1997, s.143.
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1.5. isletmelerin Finansal Durumunu Giiclendirmede Almabilecek

Onlemler

Finansal olarak basarisiz duruma diigmiis isletmelerin, bagarisizligina neden
olan faktorlerin ¢ok g¢esitli olabilecegini daha dnce belirtmistik. Gergek hayatta gok
sik rastlanan ve bir ¢ok isletmeyi iflasa kadar gétiirebilen bu faktorlerin yaratmig
oldugu olumsuzluklan gidermek igin alinabilecek dnlemleri sekiz grupta incelemek
miimkiindiir.”’

1. Sermaye Yapisimn Giiclendirilmesi: Isletmelerin basarisizliklarinin nedeni
ne olursa olsun, basarisiz duruma diigen igletmelerin karsilagtiklar1 en énemli sorun,
kisa ve uzun vadeli yiikiimliiklerini yerine getirememektir. Bagarisiz duruma diisen

isletmelerin yapacaklari ilk iglem sermaye yapilarim giiclendirmektir.

Kisa ve ﬁzun vadeli yiikiimliiliklerini yerine getirmede zorluk ¢eken
isletmeler, ihtiyag duyduklar: fonlart uygun kaynaklardan kargilamak zorundadirlar.
Isletmelerin bagvuracaklari kaynaklar, ortaklar olabilecegi gibi, olanaklar Slgiistinde
yeniden borglanma da olabilir. Ayrica, ihtiyag duyulan fonlar bir takim isletme
varliklaninin satilip, tekrar kiralamasi gibi bir takim finansal teknikler yolu ile

saglanabilir.

2. Sermaye Artirumi: Sermaye yapisin giiglendirmenin ilk yolu dogal olarak
sermaye artrimidir. Sermaye artiriminin ilk yolu da yeni hisse senetleri ¢ikararak
eski ortaklarin sermaye paylarimi artirmak veya igletmeye yeni ortaklar almaktir.
Ancak, basansiz duruma diigmils bir isletmenin ortaklar1 yeni sermaye
yﬁkﬁmlﬁlﬁgﬁnde‘ bulunmakta pek istekli degillerdir. Baganisiz bir isletmeye yeni
ortaklar bulunmasi da oldukga giigtiir.

3. Bor¢larin Vadelerinin Uzatilmas:. Isletmelerin uygun olmayan borglanma
politikalar1 izlemeleri, nakit girisleri ile nakit c¢ikiglar1 arasinda bir takim
dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olur. CoBu zaman bu dengesizlik
isletmelerin  borglarim1  zamaninda Odeyememesine neden olur. Finansal

yiikiimliiliklerini yerine getiremeyen igletmelerin nakit sorunlarinin azaltilmast

o Akgiic, Finansal Yonetim, s.745-751.; Biiker ve Bayar, a.g.e., 5.419-423.
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yollarindan birisi de, borglarin vadesinin uzatilmasidir. Ancak, borglarin vadesinin
uzatilmast isletmenin tek basina karar verip uygulayacagy bir islem degildir.
Kuskusuz borglarin vadesinin uzatilmasinda alacaklilar ile anlagmaya varilmasi

gereklidir.

4. Isletmede Kullamimayan Varhklarn Satimasi: Isletmeler varliklarnmn
6nemli bir kisrmim iiretim faaliyetlerini gergeklestirmek igin kullanirlar. Bunun yam
sira iretim faaliyetleri i¢in nispi olarak daha az ihtiyag duyulan varliklar da olabilir.
Isletmeler ihtiyag fazlast olan gayrimenkullerini, yeterli 6lgiide kullanilmayan

makine ve techizatlarim, tagit araglarim satarak 6nemli 6lgiide fon saglayabilirler.

5. Kiigiilme Yolu [le Basarisizhigi Giderme: Isletmeler birden fazla tiretim
tesisinde faaliyetlerini gerceklestiriyor olabilirler. Isletmelerin fon saglama
yollarindan biri de, iiretim tesislerinin bir kismum satarak iiretim kapasitelerini

daraltma veya istiraklerini devretme yoludur.

6. Yeni Isletmeler Ile Ortakhk Yapilmas:: Isletmelerin bagarisizlik nedenleri
¢ok degisik olabilmektedir. Bu nedenlerden en 6nemlileri, piyasadaki yogun rekabet,
teknoloji geriligi ve finansal yetersizliktir. Isletmeler, diger isletmeler ile ortak
olarak, rekabet giiclerini artirabilir, yeni teknolojilerden veya diger isletmelerin

finansal olanaklarindan yararlanabilirler.

7. Borglarin Oz Kaynaga Cevrilmesi: Bagansiz isletmeler icin énemli ¢ikis
yollarindan birisi de, alacaklilar ile anlagarak isletmeden alacakli olanlari, alacak
tutar1 kadar igletmeye ortak etmektir. Ulkemizde gegmis yillarda bankalara borcu
olan birgok isletme, bankalar ile anlagarak borglart karsiliginda bankalar
isletmelerine ortak etmis,”? borglarmi 6z kaynaga c¢evirmig ve finansal durumlarim

diizelterek faaliyetlerini devam ettirmislerdir.

8. Isletme Faaliyetlerine Son Verme veya Isletmeyi Satma: Isletme igine

ditsmiis oldugu olumsuz durumdan kurtulmak igin herhangi bir ¢6ziim bulamiyorsa,

%2 1994 Ekonomik Krizi sonrasinda finansal yonden zor durumda kalan bir ¢ok isletme, bankalar ile
anlagarak borglan karsilifinda bankalar: igletmelerine ortak etmislerdir, Daha detayl: bilgi igin,
bkz. Giiven Sak, “Isletme Sermayesi Ihtivaci, Kredi Bagimhiligi ve Sirketler Kesiminin Kriz
Dénemi Performanst”, isletme ve Finans, S.109, Nisan 1995, s.41-54.
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isletmenin faaliyetlerine son vermesi veya isletmenin satilmasi diginda bagka bir yol
kalmamis demektir. Ancak, bagarisiz bir igletmenin satilmasi da zor olan bir olaydir.

Clinkii, bu tiir isletmeler son derece yiiksek risk tasirlar.

63



IKINCIi BOLUM

FINANSAL KRiZLERIN DOGURDUGU SONUCLAR VE
ISLETMELER UZERINDEKI ETKILERI

2.1. Kiiresellesme Olgusu ve Finansal Piyasalar

Finansal kriz kavramini iyi kavrayabilmek igin, kiiresellesme olgusunu ve
soguk savas sonrasindaki uluslararasi politik ekonomiyi iyi anlamak gerekmektedir.
Kiiresellesme' kavramu iizerine ekonomi ve finans literatiiriinde 1960°lardan itibaren
yogun tarismalar yapila gelmistir. 21. ylizyila girdigimiz su giinlerde 6nde gelen

paradigmalardan biri olmaya devam etmektedir.

Kiiresel kelimesi, cihansiimul, biitiin diinyay1 kapsayan anlamina gelmektedir.
Kiiresellesme bir anlamda, ekonomik, politik, kiiltlirel yap1 gibi bir dizi ulusétesi
gelismenin bilesimidir ve bir ideoloji olarak da her tilkenin bir digerini etkilemesini
saglamaktadir. Bu etkilesimin finansal karakterli islem ve davraniglara da yansimasi )

avantaj ve dezavantajlan beraberinde getirmektedir.>

Kiiresellesmenin en 6nemli gelismeleri olarak; iiretimin yeniden tasarlanmasi,
diger tlilkelerdeki teknolojik hamlelerin yeniden yorumlanmasi, aym tiir tiikketim
mallariin biitiin diinyada kullanima baglamasi, finansal piyasalarin yayginlagmasi,
niifusun giiney ve dogudan batiya oldugu kadar, glineyin kendi i¢inde de yogun bir
hareketlilik gostermesi, siki komguluk baglarnin yerini gé¢menlerle mukimler
arasindaki itilaflara terk etmesi ve demokrasi taleplerinin yayginhk kazanmasi

sayilabilmektedir.’

Kiiresellesme kavramiyla ifade edilen siirecin iki bileseni bulunmaktadir. Bir
tanesi sermaye birikimi ile ilgilidirr Burada esas olan sermaye dolagimimn

serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatinm

! Kiiresellesme kavram ilk kez 4 Nisan 1959 tarihinde The Economist dergisi tarafindan
kullamlmugtir.. Bu konuda daha detayli bilgi igin bkz. M. Waters, Globalization, The Open
University, New York: 1985.

? Muhammet Akdis, “Kiiresellegmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tirkiye: Finansal
Krizler — Beklentiler”, D1s Ticaret Dergisi, Say1:26, Ekim 2002, s.2.

? James Mittelman, “The Dynamics of Globalization”, Globalization: Critical Reflections, Ed:
James Mittelman, Lynne Rienner Publishers, London: 1997, s.2.
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araglarninin devreye girmesidir. Kiiresellesme siirecinin itici giicti budur ve son on yil
boyunca finansal piyasalar ufuklarmi daha evvel hi¢ goriilmemis derecede

genisletmislerdir.*
Bu dénem biiyiik Sl¢iide;

a) 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢6kmesi ile birlikte gelisen

serbest degisken kur sisteminden,

b) 1980°li yillarda zirvesini yakalamg olan liberallesme déneminde

hiikiimetlerin finansal serbestlesmeye de olanak tammalarindan,

c) Bazi daha biiyiik ekonomilerin dis 6demeler dengesinde ortaya gikan

yapisal dengesizliklerden ve,

d) Uglincii diinya filkelerinin bor¢lanmalarina yardim konusunda banka

ve diger 6diing veren kurumlarin oldukga istekli olmalarindan etkilenmistir.’

Kiiresellesme siirecinin ikinci bileseni ise teknolojik ilerlemelerle ilgilidir.
Burada da bilgisayarlarin yayginlagsmasindan, haberlesme ve bilgi islem
teknolojisinin lizlanmasindan s6z edilmektedir. Hayatin hi¢bir alam bu geligmelerin
disinda kalamamugtir. Para, mal ve diger faktérlerin akigkanhigi, kullanimdaki farkh
haberlesme teknolojileri ile biiyiik bir hiz kazanmistir. Teknolojik gelisme ile ilgili

bu ikinci bilesen, sermaye birikimi ile ilgili bileseni de destekler mahiyettedir.®

Kiiresellesme siireci finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklari da
beraberinde getimektedir. Oncelikle kiiresel finansal sistemdeki gelismeler ikili bir
yapiy1 ortaya ¢ikarmugtir; bir tarafta iiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildif
reel ekonomi, diger tarafta ise para tiiccarlan ve spekiilatorlerin yer aldig kumarhane
diinyas1 yer almaktadir. Ciinkii kiiresellesme ile birlikte biitiin diinyada finansal
sektor, sanayinin; rantiyeler de yatimmeinin Sniine gegmistir.” Gelir paylasiminda da

sermayenin emege baskinlifi artmis ve kir paylan yiikselmigtir. Bu durum

4 Alan Freeman, “Diinyammn Sonunun Sonu mu?”, Cev. Sungur Savran, Iktisat Dergisi, Say1:385,
Aralik 1998, 5.56.

5 Barrie Axford, The Global System, St. Martin’s Press, New York: 1995, s.108.

¢ Akdis, a.g.e., 8.3.

7 Axford, a.g.c.,s.108.
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uluslararast adalet ve esitlik duygularim zedeler hale getirmistir.® Ayrica reel
ekonomiye katkis1 olmayan ve sadece rant gozeten sermaye, kiiresel boyutlarda

finansal krizlerin olusumuna katk: saglamigtir.’
2.2. Finansal Kriz Kavramm

Finansal kriz kavrami, 19. yiizyihn ikinci yanisindan beri is diinyasinin
giindeminde olmasina ve bu konuda bir ¢ok arastirma yapilmig olmasina ragmen,
anlagilmasi hala karmagik bir konudur.'® Baz1 aragtirmacilara gore, beklenmedik bir
durum, bazilarina goére ise, 6nceden sinyal verdigi halde belirtilerinin ¢egitli

nedenlerden dolay1 geg anlagildif) veya anlagilamadig bir durumdur."!

Kriz, bir ekonominin temel dengelerinde ortaya ¢ikan siirdiiriilemez
yapilanmanin “onarim1” i¢in kendiliginden olusan dalgalanmadir. Krizler, daha gok
milli gelir dl’izeylinde dengeye ulasim siirecinde siirdiirlilemez yapilanmay:
slirdiirtilebilir hale getirir. Bu siiregte ulusal refah diiger, igsizlik artar. Ani ortaya

¢ikislarina karsin krizlerin etkileri uzunca bir siire devam edebilir.'?

Kindleberger’e gére finansal krizin mania (cinnet, delilik), panic (panik) ve
crash (¢6kme) olmak iizere ii¢ asamasi vardir. Mania asamasinda yatinmcilar
paradan reel veya finansal varhiklara kayarlar. Panic agamasinda ise, reel veya
finansal varliklardan tekrar paraya ge¢meye calisirlar. Crash asamasi ise, mania
asamasinda biiylik bir istekle alinan ne varsa (mallar, evler, arabalar, araziler, hisse
senetleri, tahviller vb.), bunlann fiyatlarinin bagag: gitmesi ile birlikte siirecin
sonuglanmasidir. Mania konjonktiirel genisleme sirasinda olur, panic ise

konjonktiiriin tepe noktasinda ortaya gikar."?

Finansal kriz konusunda su goriis genel kabul goriir; krizin ortami ve

gostergeleri vardir, ama krizin kesin olarak olacagim sdylemek ve hele krizin

¥ Mittelman, a.g.e.,s.3

® Mahfi Egilmez, “Global Finansal Kriz ve Tirkiye'ye Etkileri”, MESS Mercek Dergisi, Ozel Say1,
Ocak 1999, 5.34.

1S, Sharma, “The Challenge of Predicting Economic Crisis”, Finance & Development, Vol:36,
June 1999, s.41.

"1, Mitroff, “How to Keep a Crisis from Happening”, Harvard Management Update, Vol:5,
December 2000, s.12.

12 yusuf Bayraktutan, “Kiiresellegme, Kriz ve IMF”, Liberal Diisiince, Yaz 2000, s.15.

13 Ali Ihsan Karacan, Bankacilik ve Kriz, 3.b., Creative Yaymcilik, 2000, s.31.
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zamanmi O6ngérmek miimkiin degildir Dornbusch’un deyimiyle, ‘“kriz ancak
patladiginda griiliir.” Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman olacag: ngériilebilse,
gerekli 6nlemler alinir, kriz dnlenir, yani kriz olmaz. Su goriis de genel kabul goriir;

finansal krizdeki baski ve gerginlik, giivensizlik ve panikten kaynaklanir."*

Esasinda, dig ticaret agiklarmmin artmasi, bankalarin déviz pozisyonlarini
kapama telagina kapilmasi, sicak paranin kagma egilimine girmesi de krizi doguran
gelismelerdir. Fakat, bunlar da temel neden degildir. “Piyasa ekonomilerinde
yasanan krizlerin temel nedenleri, mal, sermaye, para (kambiyo) ve emek

piyasalarinda olusan fiyatlar arasindaki dengelerin bozulmasidir.”"®

Piyasa ekonomilerinde ekonomileri fiyatlar yonlendirir. Bu fiyatlar
ekonomileri kalkinmaya, bireylerin refah diizeylerini artirmaya yénlendirebilecegi
gibi, krizlere de yo6nlendirebilir. Ekonomilerde fiyatlar arast dengenin uzun siire

bozulmas krizlere neden olur.
2.3. Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Tarihsel Geligimi

Diinya 20. yiizyila, bireyi ve onun 6zgiir etkinligini esas alan tiretim tarzami
kiiresellestirmeye galisan Biiyiik Biritanya’nin egemenligi ile girmis, 1929 yilinda ilk
biiyiik finansal krizini yasamistir. 1970’lerde petrol soklari, stagflasyon tartigmalan,
1980’lerde dis borg krizleri ve uluslararasi ekonomik diizenin yeniden gekillenisi
giindemi olugturmugtur. Yiizyilin sonlarina dogru Giineydogu Asya, Rusya ve Latin
Amerika iilkelerinde yasanan krizlere ramen, kiiresellesme trendi 21. yiizyila

girerken biitiin hiztyla devam etmektedir.'®

Ulkeler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin simrl oldugu 20. yiizyihn
baslarinda meydana gelen krizler, daha ¢ok ulusal &Slgekte kaliyor; ya talep
yetersizlifi nedeniyle igsizlide ve durgunluBa yol agtyor; ya da talep fazlahi
nedeniyle yiiksek enflasyon ve ekonomik genisleme ile sonuglaniyordu. 1929 Diinya

Ekonomik Bunalimu bu tiir krizler igin iyi bir 6mek olugturmaktadar.

¥ Ercan Uygur, “2000 Kastm ve 2001 Subat Krizleri Uzerine Degerlendirmeler”, Maiilkiye, Mart —
Nisan 2001, s.42.

15 Ozer Ertuna, “Tiirkiye'nin Yagadigr Krizler ve Cézilm Arayiglart”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Temmuz 2001, s.7.

' Bayraktutan, a.g.e.,s.14.
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Kiiresellesme mal ve hizmetlerin iilkeler arasinda dolagimim kolaylastirdig:
ve artirdif1 igin, krizlerde nitelik degistirmeye ve uluslararasi bir boyut kazanmaya
baslamistir. Ulkeler arasindaki hammadde — yar mamul madde bagta olmak iizere,
mal ve hizmet ticareti arttik¢a krizler bu defa 1970’lerde oldugu gibi enerji krizi,
petrol krizi seklinde goriilmeye baglamigtir.

1980’lere gelindiginde bir yandan iilkeler arsindaki mal ve hizmet dolagimim
kolaylastiran kota ve tarifelerin olmadig: tam bir serbest ticaret hedeflenirken; diger
yandan liretime yonelik sabit sermaye yatirimlari ve finans piyasalarina yonelik para
ve sermaye akimlanmin Oniindeki engeller kaldirilmaya baglamustir. Fakat bu

gelismeler uyum saglayamama nedeniyle ¢ogu kez krizlerle sonuglanmgtir,

1990’1arda finansal kriz yasayan biitiin ilkeler finansal serbestlesme siirecini
yasamis iilkelerdir. Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu Arjantin, Brezilya,
Meksika, Tayland, Malezya, Endonezya gibi iilkeler kiiresellesen diinyamn yiikselen
piyasalar1 (emerging markets) olarak bilinmektedir. Son yillarda yasanan krizler
bityiik 6lgiide bu iilkelerde ortaya ¢ikmaktadir."”

Daha 6nce de deginildigi gibi, ekonomilerde fiyatlar arasit dengelerin uzun
siire bozulmasi1 krizlere neden olmaktadir. Tiirkiye’nin yasadigi tiim Krizlerin
arkasinda faktor fiyatlan arasindaki bu denge bozukluklan yatmaktadir. Tiirkiye’de
son 10 yil igerisinde yasanan iki biiyiik finansal krizi bu denge bozukluklan

agisindan kisaca inceleyelim.

1994. Finansal Krizi: 1980-1988 doneminde Tiirkiye ekonomisi, liberal
ckonomi kurallan ¢ergevesinde, diinya ile biitiinlestirme gabalarina girmistir. Bu ara
pozitif faiz, hizl kur arti1, yavas licret artiglan gibi siyasetlerle ihracatin arttiriimasi
ve doviz dar bogazinin asilmasi saglanmustir. Bunlar 1980 programimin bagarih
yonleri olarak algilanmigtir. Ancak, biitge agiklar nedeniyle, enflasyonun yiikselme
seyrini korumasi, ekonomi politikalarinin bagarisiz yonii olmustur. Enflasyon altinda
fiyatlar arasi dengelerin korunamamasi, olumsuz trendler yaratarak 1994 krizine

zemin hazirlamistir.

7 Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz; Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Siyasal Kitabevi, Ankara:
2001, 5.93-94,
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1988 yilinda Tiirkiye, enflasyonu diisiirmeyi hedefleyen bir ekonomi
programina yonelmistir. Uygulanan model, “israil~Modeli” adi1 altinda d6viz kur
artislaninin yavaglatilmasi, yani doévizin ¢ipa olarak kullanilmasi modelidir. Burada
bir noktay: isaret etmek yararlh olacaktir. 1988 modeliyle 2000 yihi modellerinin
farki, 1988’de yalnizca doviz kurlarinin ¢ipa, 2000 yilinda ise, hem déviz kurlarinin,

hem de ticretlerin ¢ipa olarak kullanilmasidur. '8

Déviz kurlarindaki artiglarin enflasyonun altinda kalmasi sonucu TL asiri
deger kazanmisg, ihracat artig temposu yavaglamis, ithalat hizla artmugtir. Bu durum
dis ticaret agiklarim arttirmustir. 1993 sonuna gelindiginde dis ticaret agiklari 13,5

milyar dolar: bulmustur.

Doviz kurlan yavag artarken faizler yiiksek kaldifindan kisa vadeli yabanci
sermaye (sicak para) Tiirkiye’de dolar bazinda % 40’lara varan kazanglar elde
etmeye ve dis ticaret agiklarimi finanse etmeye baglamistir. Olusan ortamda, yurt
disindan borglanma yurt iginden borglanmaya kiyasla daha ucuz oldugundan,
sirketler d6viz olarak bor¢lanmiglar, bankalar déviz pozisyonlarim agmiglardir. 1993
yili sonuna varildiginda bankalarin déviz pozisyonu agiklart 5 milyar dolan

a,$,m1$(t1r.19

Denge bozukluklarina dayali biitiin bu gelismeler, iilkede riskleri artirmusg,
kriz beklentilerini beslemistir. 1994 ocak ortalarinda kriz patlak vermis, enflasyonun
% 125’leri bulmasi, % 300’lere varan doviz kuru artiglari ve % 900’lere varan

faizlerle sonuglanmigtir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri: Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
aslinda 1994 krizinin bir devamidir. Dogal olarak Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri

de aynm1 nedenlerden, yani enflasyonun diigiiriilmesinde ¢ipa kullanilmasim éngéren

bir ekonomik program uygulanmasi sonucu fiyatlar arasinda ortaya ¢ikan denge
bozukluklarindan kaynaklanmistir. 2000 yilmin sonlarina dofru bu programin

¢okiisti bir siirpriz degildir. Program piyasalarda olusan fiyatlar arasi dengeleri

'® Ertuna, a.g.e., s.11.
¥ {lker Parasiz, Enflasyon — Kriz — Ayarlamalar, Ezgi Kitabevi, Bursa: 2001, s.312.
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korumaya yonelik degil, dengesizlikler yaratarak enflasyonu diisiirmeyi amaglayan

bir programdir. Bu programin ¢6kiis nedenlerini soyle zetleyebiliriz:*°

Kullanilan Cipalar: Program, % 20 enflasyon hedefi gergevesinde, iicretlerin
% 25, kurlarin ise % 20 artacak gekilde gipa olarak kullamlmasina dayalidir. Fakat
enflasyonda hedeflen diisiis saglanamamug, yillik enflasyon % 39 olarak
gergeklesmistir. TL’nin deger kazanmasi di§ ticaret agiklarini 26,6 milyar dolara
yiikseltmis, ekonomide devaliiasyon beklentilerini arttirmistir. Bu arada digaridan
borglanmanmin maliyet: de diistiigiinden, bankalar dahil pek ¢ok kurulus doviz

pozisyonlarin1 agmistir. Bu gelismeler kriz ortamim yaratmstir.

Programin Parasal Kaynaklari: 2000 yili programimn kaynak ihtiyacinin,
yurt disindan ve Ozellestirmeden karsilanmasi amaglanmigtir.  Programin
uygulanmasina yurt disindan % 12 dolaylarinda faizle borglanarak baglanmus, yurt
dis1 borglanma faizleri referans alinarak yurt i¢i faizler % 39 dolaylarina indirilmigtir.
Enflasyon aymi oranda kontrol altina alinamadigindan bu durum negatif faiz
beklentilerine neden olmustur. Yabanci kaynaklar dig ticaret agiklarini finanse
etmigtir. Tlirkiye 6zellestirme uygulamalarinda da ¢ok 6nemli hatalar yaptigindan,
ozellikle bankalarin 6zellegtirilmesi ¢ok biiyiik kayiplara neden oldugundan, 2000

yilinda basarili 6zellestirme de yapamamugtir.

Faiz Politikalar:: 2000 istikrar programu faizleri serbest biraktigim
savunmaktadir. Oysa, yukanda da belirtildigi gibi, yabanci kaynaklar referans
alinarak faizlerin hizla asagiya indirilmesi amaglanmigtir. Faizler, dengeler

¢ergevesinde indirilecegine denge dig1 galkantilara neden olmusgtur.

Biitce Harcamalarimin  Kisimasi: 2000  istikrar programi biitge
harcamalarinin kontrol altinda tutulmasini, faiz Oncesi biitge dengesinin % 5
dolaylarinda fazla vermesini hedeflemekteydi. Bu konuda uygulama basarili olmus,
faiz oncesi fazla hesaplananin iizerinde sonuglanmistir. Ancak tasarruf uygulamalari,
israflarin Snlenmesi yerine, egitim, arastirma, saglik gibi harcamalarin kisilmasina

neden olmustur.

? Ertuna, a.g.e, s.12.
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Propaganda: 2000 yili program giiciinii, ilgili kesimler arasinda (isgi,
igveren, banka kesimi ve devlet arasinda) saglanacak bir mutabakattan degil,
beklentilerin kinlmasindan ve yogun propagan(iadan almigtir. Halka stk sik
programin ¢ok bagarili oldugu sdylenmis, biitlin diinyanin bu programa hayran
oldugu belirtilmigtir. Programin bir bunalimla sonuglanmasi halkin ekonomik

programlara olan giivenini yitkmugtir.

2.4. Finansal Krizlerin Dogurdugu Sonuclar

Finansal istikrarsizlik son on yilda diinya ekonomisinin en belirgin 6zelligi
haline gelmistir. Kisa araliklarla ortaya ¢ikan ve birbirlerini izleyen krizler, 6zellikle

gelismekte olan iilkelerin reel ekonomileri tizerinde kalic1 etkiler birakmaktadir.?!

1990’1r yllarda ﬁnanéal liberalizasyon siirecini yasayan lilkelerde ortaya
¢ikan krizler, nedenleri ve dogurdufu sonuglar bakimindan biiyiik bir benzerlik
gostermektedir.? Kriz ortamina giden yolda en somut gdstergeler; dis ticaret
aciklarinin artmasi, bankalann agik pozisyonlarim kapama telagina kapilmalari, sicak
paranin kagma egilimine girmesi, faiz oranlarinda artis ve biitiin bu gelismelere baglh

olarak giderek artan devaliiasyon beklentisidir. *

Siire¢ tamamlanip, kriz patlak verdikten sonra ortaya ¢ikan genel ekonomik

sonuglari ise agagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.2

J Yiiksek faiz oranlari,

° Déviz kurlarinda artis,

o Piyasalarda likidite darhgi,
o Toplam talepte daralma,

o Gelecege yonelik belirsizlik.

Ulkemizde yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin dogurdugu

sonuglan yukaridaki baghklar gergevesinde kisaca degerlendirelim.

2! Sharma, a.g.e, s.42,

2 Uygur, a.g.e., 5.48-49.

B Ertuna, a.g.e., s.10.

# E.P. Davis, Debt, Financial Fragility and Systemic Risk, 2.b., Oxford Universty Press, 1997,
5.128-130.
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2.4.1. Yiiksek Faiz Oranlan

Finansal piyasalardaki baskinin derecesini 6lgmek i¢in genel kabul goren bir

yontem,; faiz orani, déviz kuru ve resmi doéviz rezervi degismelerinin ortalamasindan

bir “finansal bask: endeksi” olusturmaktir.> Resmi déviz rezervi degismesi endekse

eksi igaretli olarak girmeli ve endeks agirliksiz olarak hesaplanmalidur.

FBE = Faiz % Degismesi + Doviz Kuru % Degismesi — Déviz Rezervi % Degigmesi

Bu endeks belli bir diizeyi astifi durumda artik kriz var demektir. Kritik

diizeyi saptamak icin baski endeksinin standart sapmasi kullamlabilir. Ornegin,

endeksin degert ortalamasinmi 1 veya 1,5 standart sapma asarsa kritik diizey asilmig

sayilir.

Tablo 2.1. Eyliil 1999 — Subat 2001 Tarihleri Arasi interbank Gecelik Faiz Oranlari

En Diigiik En Yiiksek Ortalama Standart Sapma
Eylil 1999 57,51 70,98 67,21 4,61
Ekim 65,51 69,95 69,47 1,08
Kasim 68,72 69,99 69,78 0,30
Aralik 69,86 70,00 69,97 0,04
Ocak 2000 18,90 64,56 35,90 10,28
Subat 26,28 83,19 49,23 14,12
Mart 26,38 68,07 39,08 8,95
Nisan 18,90 45,87 36,16 6,62
Mayss 32,08 56,34 41,29 6,55
Haziran 26,35 75,75 42,00 11,67
Temmuz 13,60 38,83 25,97 5,08
Agustos 22,14 92,57 35,57 16,90
Eyliil 23,71 79,65 43,20 14,05
Ekim 25,82 71,22 38,41 9,72
Kasim 27,94 315,95 79,46 67,61
Arahk 61,75 873,13 198,95 238,97
Ocak 2001 31,12 76,84 42,16 12,47
Subat 36,55 4018,58 436,00 983,80
Kaynak: TCMB.

% Uygur, a.g.e., 5.39-40.
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Tiirkiye’de IMF’ nin destegiyle 1999 sonlarinda uygulamaya konulan
program, bir yil gibi kisa bir siire igerisinde piyasalqrda olusan fiyatlar arasimdaki
dengeyi bozmus, Kasim 2000’e gelindiginde déviz kurunun daha fazla baski altinda
tutulamayacag1 ve devaliiasyon beklentileri olugmustur. TCMB, Kasim aymdaki
dovizi hedef alan spekiilatif saldiriy1; ¢ok yiiksek oranda faiz, 6nemli 6lgiide doviz
rezervi kayiplann ve 7,5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri
piiskiirtebilmigtir. TCMB ilan edilen doviz kuru gizelgesini ¢ok biiyiik bir maliyetle
savunabilmistir, Interbank gecelik faiz oranlarimn % 900’lere kadar ¢ikmasi, bir gok
isletmenin ve Tiirkiye’nin karliilk oram en yiiksek bankalarindan biri olan

Demirbank’in batmasina yol agmustir.

Yasanan tiim bu gelismeler d6viz kuru iizerindeki baskilan azaltmamus,
sadece devalilasyon yapiligint 3 ay kadar geciktirmistir. Ancak, gecikmenin maliyeti
¢ok daha yiiksek olmus, 21 Subat 2001’e gelindiginde interbank gecelik faiz oranlar
% 4000’lere kadar ¢ikmistir. Sonunda daha fazla israr edilememis, doviz kuru

dalgalanmaya birakilmigtir.
2.4.2. Doviz Kurlarinda Artig

Ekonomilerde fiyatlar arasindaki dengeler, statik ve dinamik dengeler olarak
tanimlanabilir. Enflasyonun olmadii bir ortamdaki denge, statik bir dengedir ve
yonetimi kolaydir. Enflasyon ortaminda dinamik dengelerin kurulmasi gerekir. Yani,
farkli enflasyon diizeyleri, bu diizeyle dengede olan faiz, kur ve iicret artis1 gerektirir.
Dinamik dengelerin y6netimi zordur. Bu nedenle de kiigiik denge bozukluklarinda
enflasyon bazi kesimleri zora sokabilecegi gibi, biiyliyen denge bozukluklar

krizlerin patlamasina neden olabilir.2®

Globallesen ekonomilerde dengelerin yalmzca yurt i¢inde degil, uluslararasi
diizeyde de kurulmasi gerekir. Piyasalarda olusan doért fiyat arasinda (mal ve hizmet
fiyatlar, faizler, doviz kurlar ve iicretler) ii¢ tane bagimsiz denge vardir., Bunlar

29 1

“satinalma giicii paritesi”, “faiz paritesi” ve “licret paritesi” olarak bilinir.

Satinalma giicli paritesi (SGP) teorisi, déviz kurunun yabanci ve yurtigi

enflasyon oranlan arasindaki farka gére belirlenmesini 6ngérmektedir. SGP teorisine

% Ertuna, a.g.e., s.10.
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gbére nominal déviz kurlarindaki degismeler enflasyon farklarimi yansitir. Bu
SGP’nin goreceli tanimidir. Mutlak anlamda SGP, d6viz kurlarina doniigtiiriilmiig
fiyat diizeylerinin iilkeler arasinda aymi olmasi1 gerektigini sSyler. Bu durumda,
yabanc1 ya da yurti¢i fiyatlarin birisi veya her ikisi birden degisirse, nominal dviz
kuru da bu farki ortadan kaldiracak ve dolayisiyla reel doviz kurunu sabit tutacak
sekilde degismelidir. Eger d6viz kurlar1 SGP teorisine gore hareket ederse, reel doviz
kuru degismeyeceginden, nominal déviz kurundaki degismeler iilkelerin uluslararasi

rekabet giiciinii de etkilemeyecektir.

Bununla birlikte kisa dénemde doviz kurlarindaki degismeler SGP teorisinin
Ongordiigii sekilde gerceklesmeyebilir. Dolayisiyla, reel doviz kurlarindaki bu
sapmalar parasal ve reel (yapisal) sebeplerden kaynaklanabilir. D&viz kurlan,
fiyatlara gore ¢ok daha hizlt hareket ettigi igin parasal bir genisleme sonucunda ddviz
kurunda ani bir s1grafna ve SGP’nin 6ngordiigii orandan sapmalar meydana gelebilir.
Para stokunda meydana gelen bir artisin neticesinde, kisa dénemde SGP teorisi
gegerli olmayabilir, fakat SGP’nin uzun vadede gegerli olmas: beklenir.*’ SGP, iki
tilkenin milli fiyatlarin1 aym para cinsinden ifade ettiimiz zaman, aralarinda uzun

dénemli bir denge iliskisinin varligim 6ngérmektedir.”®

Faiz paritesi ise, tasarrufun, iki farkli iilkede aym kazanci elde etmesini
gerektirir. Paralar arasi kurlar bu parite kurallar1 gergevesinde olugur. Goriildiigii
gibi, faiz paritesi de iilkeler aras: faizlerle enflasyon arasindaki dengeleri tanimlar.

Bu iki parite birlikte, farkl tilkeler arasindaki enflasyonu, kurlan ve faizleri dengeler.

Uglincli bagimsiz denge, farkli iilkelerde {icretlerin dengelenmesidir. Bu
denge, lilkelerarasi verim farkliliklarimin giderilmesine ve is giiciiniin serbest

dolagtmina baghdir.

Globallesen bir ekonomik diizende fiyatlar arasindaki dengelerin yonetimi
¢ok onemli ve zordur. Ciinkii global ekonomilerde bazi gelismeler farkli ekonomileri

farkly etkiler ve fiyatlann dengeye dogru yoneltecegine, denge bozukluklarmin bir

27 Murat Doganlar ve Mehmet Ozmen, “Satinalma Giicil Paritesi ve Reel Doviz Kurlari: Geligmekte
Olan Ulkeler Uzerine Bir Inceleme”, IMKB Dergisi, Say1:16, (Ekim/Kasim/Aralik 2000), s.111-
112,

2 y¥.W. Cheung and K.S. Lai, “Parity Version in Real Exchange Rates During the Post-Bretton
Woods Periods”, Journal of International Money Finance, Vol:17, 1998, 5.597-614.
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siire siirdiiriilmesine neden olur. BSyle bir durum da krizle sonuglamr. Omegin,
kurlar enflasyondan yavag artiyorsa, iilkeye gelen yabanci para, faize yatip diisiik
kurdan geri déndiigiinde yiiksek faiz kazanir. Bu nenenle iilkeye kisa vadeli yabanci
para girer. Bu giren para d6viz arzim artirdigindan ithalat artar ve ihracat azahr, dig
ticaret agig1 artar. Fakat, bu agik iilkeye gelen kisa vadeli yabanci para ile kapatilir,
Boyle bir kisir dongii dengesizligin bir krizle sonuglanana kadar biiyiimesine neden

olur.

Tablo 2.2. Ocak 2001-Mayis 2002 Diénem Sonu Déviz Kurlar: (TL)

DOLAR EURO
1 Ocak 2001 668.029 635.611
1 Subat 2001 680.713 631.367
1 Mart 2001 926.507 855.550
1 Nisan 2001 1.027.020 905.501
1 Mayis 2001 1.144.895 1.015.830
1 Haziran 2001 1.213.782 1.027.139
1 Temmuz 2001 1.260.703 1.068.482
1 Agustos 2001 1.331.484 1.164.367
1 Eyliil 2001 1.366.830 1.248.367
1 Ekim 2001 1.528.280 1.394.756
1 Kasim 2001 1.597.453 1.440.658
1 Aralik 2001 1.483.300 1.319.937
1 Ocak 2002 1.455.795 1.289.398
1 Subat 2002 1.313.603 1.133.509
1 Mart 2002 1.394.825 1.205.268
1 Nisan 2002 1.346.262 1.174.345
1 Mayis 2002 1.340.315 1.209.099

Kaynak: TCMB.

Tiirkiye’de 1999 yih sonunda uygulamaya konulan ekonomik program, % 20
enflasyon hedefi ¢ergevesinde, ticretlerin % 25, kurlarin ise % 20 artacak gekilde ¢ipa
olarak kullanilmasina dayalidir. Fakat enflasyonda hedeflen diisiigiin saglanamamasi
neticesinde; TL agin deger kazanmug, dig ticaret agiklarimi 26,6 milyar dolara
yiikseltmis, ekonomide devaliiasyon beklentilerini arttrmigtir. Bu arada digaridan
bor¢lanmanin maliyeti de diistiiglinden, bankalar dahil pek ¢ok kurulus doviz

pozisyonlarimi agmugtir. Bu gelismeler kriz ortamini yaratmigtir.
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21 Subat 2001°de doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasindan 11 Eyliil
olaylarinin sonrasina kadar, déviz kurlarinda % 140’lere varan bir artig yasanmusgtir.
Bu durum o6zelikle, déviz cinsinden asir1 borglanmis” veya nispi olarak ithal girdi

kullanim oram: yiiksek olan bir gok isletmenin iflasina yol agmustir.
2.4.3. Piyasalarda Likidite Darhg

Faiz oranlan ve d6viz kurlarimin asir1 ylikselme egilimine girdigi bir ortamda,
dogal olarak en kiymetli unsur likidite olmaktadir. Bir yandan yabanci fonlarin
dovize gegip yurt disina ¢ikma telasi, diger yandan bankalarin agik pozisyonlarini
kapatma g¢abasi, piyasalarda olagan donemlerin gok lizerinde bir likidite ihtiyaci

dogurmaktadir.?’

Finansal krizlerin &nemli 6zelliklerinden birisi de, insanlarin reel yada
finansal varhiklardan panik icerisinde nakite gegme ¢abasi igerisinde olmalaridir.
Bankalarin ve diger finansal kuruluslarin giivenilirliginin sorgulandig: bir ortamda,
insanlar varliklarinin ellerinde bulunmasim tercih etmektedirler. Sonug¢ olarak,
zararina yapilan reel yada finansal varlik satiglar1 ve banka mevduat hesaplarindaki
azalma, piyasalardaki likidite sorununu giderek &deyebilirlik sorununa

déniistiirmektedir. Bu durum bir ekonomik resesyon yada depresyonun ortaya
¢ikmasina katkida bulunmaktadir.®

2.4.4. Toplam Talepte Daralma

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin temel paradoksal sorunu, diisiik
enflasyon diizeyi ile ekonomik kalkinma ve biiyiimeyi birlikte gergeklestirmektir.*!
GSMH, biiyiime hizi, iiretim, yatirim, istihdam gibi ¢esitli ekonomik gostergelerdeki
artist ifade eden ekonomik biiytime kavramu ile, bu ekonomik g&stergelerdeki
artiglarin toplumdaki degisik kesim ve bireylere dengeli dagilmim ifade eden

ekonomik kalkinma kavramini birbirinden ayirt etmek gerekir.

% Sharma, a.g.e., s.42.

0 Karacan, a.g.e., 5.59.

3! Orhan Morgil, “Fiscal and Monetary Policies and Inflation in Turkey”, H.U. iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Vol:4, S.1-2, Ankara: 1986, 5.109-117.
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Dengeli ekonomik biiyiime, tam istihdamin devamu igin toplam talebin,
toplam arzdaki artiga egit bir oranla yiikselmesi demektir ve bu yaklagim daha gok
geligmis tilkeler i¢in gegerlidir. Dengeli ekonomik kalkinma ise, genellikle kalkinma

stirecindeki ekonomilerde biitiin kesimlerin birlikte ve ayni zamanda gelismesidir.*

Ne var ki hizli bir ekonomik kalkinmay: gergeklestirmek isteyen gelismekte
olan iilkeler, bu siiregte g¢esitli dar bogazlarla ve 6zelikle de enflasyonist baskilarla
karsilasmaktadirlar. Bu paradoksal durum, 6zellikle 1990’lardan sonra Tiirkiye gibi
tilkelerde ¢ogu kez finansal krizlere yol agmustir..

Tablo 2.3. 1990 — 2001 Yillar1 Arast GSMH, Kisi Bagina Milli Gelir, Sabit Fiyatlarla % Artig

Yillar GSMH Kisi Bagina Milli Gelir | Biiyiime-Kii¢iilme
{Milyon Dolar) {Dolar) (Sabit Fiyatlarla %)

1990 150.758 2.682 94

1991 __150.168 2.620 0,3

1992 158.122 2.707 6,4

1993 178.715 3.004 8,1

1994 132.302 2.184 -6,1

1995 170.081 2.759 8,0

1996 183.579 2.928 7,1

1997 193.286 3.079 8,3

1998 205.015 3.255 39

1999 186.360 2914 -6,1

2000 201.188 3.095 6,1

2001 149.800 2.161 -9,4

Kaynak: DIE.

Yukanda verilen tabloda, iilkemizde son on yil igerisinde yasanan iki biiyiik
finansal kriz ve 1999°da meydana gelen deprem felaketinin, GSMH ve kisi bagina
milli gelir rakamlan tizerindeki trajik etkisi kolayca gériilmektedir. Tiirkiye son 12
yildir tiretim ve gelir artisginda adeta patinaj yapmig, aradaki inigli ¢ikigh seriiven

sonunda 1990 6ncesi rakamlara geri doniilmiigtiir.

Diger taraftan ekonomik yada finansal kriz yasayan iilkeler {izerinde yapilan

¢esitli aragtirmalarda su durum dikkat g¢ekici olmustur; ekonomik genisleme

2 Akin ilkin, Kalkinma ve Sanayi Ekonomisi, I.U. iktisat Fakiiltesi Yayinlar1 No:498, Istanbul:
1983, 5.80.
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donemlerinde milli gelir tilketimden daha hazli artarken, daralma dénemlerinde milli
gelir tiiketimden daha hizh diismiigtiir.>?

Faiz oranlan ve do6viz kurlarmin asinn  yiikkselme egilimi gosterdigi,
piyasalardaki likidite sorununun giderek &deyebilirlik sorununa doniistiigii bir
ortamda, dogal olarak toplam talep diizeyi diismekte ve ekonomik olarak bir kiigiilme
yasanmaktadir. Ekonomideki kiigiilmeye paralel olarak isletmelerin iiretim ve satig
seviyeleri de diismekte, igsizlik artmaktadir. |

DIE'nin “Hanehalk: Isgiicii Anketi” gegici sonuglarma gore, 2001 yilinda
Tiirkiye’deki igsiz sayis1 450 bin kisi artarak, 1 milyon 902 bin kisiye yiikselmistir.
1999°da % 7,8 olan issizlik orani, 2000°de % 6,6’ya diismiis, 2001 yili sonu itibari
ile % 8,5a yiikselmigtir.*

Kriz dénemlerinde toplam talebin diigmesi, isletmelerin diigen iiretim ve satis
hacimlerine paralel olarak ig¢i ¢ikarmalarina neden olmakta, igsizlik oraninin artmasi

toplam talebin diisiisiinii daha fazla hizlandirmaktadir.
2.4.5. Gelecege Yonelik Belirsizlik

Finansal krizlerin en 6nemli 6zelliklerinden birisi de, piyasalarda olusan
belirsizlik ve giivensizlik ortamidir. Zira, ani ortaya ¢ikislarina karsin krizlerin

etkiléri uzunca bir siire devam etmektedir.

Ileriye yoénelik faiz oranlan ve déviz kurlan basta olmak tizere higbir verinin
sagliklt bir sekilde tahmin edilemedigi bir ortamda, igletmeler orta ve uzun vadeli
planlar yapmakta zorlanmakta, iilke insan ve igletmelerinde miimkiin oldugunca likit
kalma giidiisii olugmaktadir.

Gelecege yonelik risk priminin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle, sabit sermaye
yatinmlarinda g¢ok ciddi diiiisler olmaktadir. Bu durum yaganmakta olan krizi daha

da derinlegtirmektedir.

3 H.J. Sherman, The Business Cycle — Growth and Crisis under Capitalism, Princeton Universty
Press, 1991, 5.162.
3 DIE, www.die.gov.tr.
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2.5. Finansal Krizlerin isletmeler Uzerindeki Etkileri

Nedenleri ve ortaya ¢ikis sekilleri farkl: olsa da, ¢ziinde finansal krizlerin pek
¢ogu, sonugta igletmeleri iflasa kadar gétiirebilen likidite krizleridir.>> Finansal kriz
dénemlerinde piyasalarin rasyonel isleyis diizeni ve buna bagli olarak da isletmelerin
normal faaliyet akigi bozulmaktadir. Finansal krizlerin dogurdugu sonuglar ve bu

sonuglann isletme faaliyetleri tizerindeki etkileri agagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Tablo 2.4. Finansal Krizlerin Dogurdugu Sonuglar ve isletme Faaliyetleri Uzerindeki Etkileri

Finansal Krizlerin Dogurdugu Sonuglar | isletme Faaliyetleri Uzerindeki Etkileri

e  Yiiksek faiz oranlari, ¢  Kredi maliyetlerinde agin artig,

e Déviz kurlarinda artss, e Kredi elde etme olanaklarinda azals,

e Piyasalarda likidite darhg, e  Uretim maliyetlerinde artig,

¢  Toplam talepte daralma, o  Satig hacimlerinde azalig,

o  Gelecege yonelik belirsizlik. e Alacaklarin zamaninda tahsilatinda aksama,

e Borglarin zamaninda §denmesinde zorlanma,
e Finansal performansta (kirhlik oranlarinda)
diisiig.

Yiiksek faiz oranlari, déviz kurlarindaki agini artig ve piyasalardaki likidite
darhgi, bir tarafian isletmelerin finansman giderlerini ve buna bagl olarak kisa
vadeli borg yiikiinii artirirken, diger taraftan igletmelerin faaliyet kollar1 ve iiretimde
ithal girdi kullamm oranlarina bagli olarak, {iretim maliyetlerini yiikseltmektedir.
Ay sekilde, 'diger faktorlerin bir sonucu olarak toplam talepte olusan daralma,

isletmelerin satis hacimlerinde 6nemli §l¢iide azalmalara yol agmaktadir.

Sonugta, isletmelerin g:ahérha sermayesi yeterlilik diizeyi oranlar1 ve buna
bagli olarak karlilik oranlan azalmaktadir. Biitiin bunlara ilaveten, piyasalarda olugan
belirsizlik ve giivensizlik ortami, igletmelerin faaliyet ve ¢aligma sermayesi
unsurlarinin devir hizi oranlar {izerinde olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bagka bir
ifade ile, finansal krizlerin dogurdugu sonuglar, ¢alisma sermayesi unsurlarimn etkin

bir sekilde yonetilmesini engellemektedir.

3 John R. S. Chong ve Donalt R. Esearray, “Finansal Krizin Tahmin Edilmesi ve Ustesinden
Gelinmesi”, Cev. Famil Samiloglu —~ Kartal Demirgiiney, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Temmuz 2002, 5.121.
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Finansal kriz doénemlerinde reel gelirlerin diismesi ve gelecege yonelik
belirsizligin hakim oldugu ortamin dogal bir sonucu olarak, insanlarin tiiketim
egilimlerinde ciddi 6lgiide azalma meydana gelmektedir. Genel olarak, bu azalma
egilimi insanlann ihtiyag duyduklari mallanin zorunluluk derecesine goére
degismektedir. Dolayisiyla, isletmelerin finansal krizlerden etkilenme derecesi,
igerisinde faaliyet gostermekte olduklari sektdriin ozelliklerine ve igletmelerin
biiyiikligiine gore degismektedir. Bir igletmenin biiyiikliigiiniin temel gostergesi ise,

{iretim miktan ve satig tutaridir.

Tablo 2.5.’de goriildiigii gibi finansal krizlerin isletmelerin satis hacimlerinde

meydana getirdigi azalmanin oram sektorlere gére degismektedir.

Tablo 2.5. ISO’nun 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Listesinde 2000 ve 2001 Yillarinda Yer
Alan Sirketlerin Satiglarinda 2001 Yilinda Bir Onceki Yila Gire Degigim

Sektor Sirket Sayis1 | TL Bazinda Deg. (%) | Dolar Bazinda Deg. (%)
1. Ugak 2 239,1 72,6
2. Enerji 7 197,6 51,5
3. Deri 1 173,5 39,2
4. Madeni Egya 2 133,5 18,9
5. Insaat 1 109,0 6,4
6. Cam 5 84,5 -6,1
7. Petrol Uriinleri 15 83,6 -6,5
8. Lastik 5 82,7 -7,0
9. Tekstil 78 80,9 -7.9
10, Plastik 7 74,2 -11,4
11. Elektrikli Makine 12 73,8 -11,5
12. Elektronik 8 72,3 -12,3
13. Kimya 13 70,8 - 13,1
14. Demir - Celik 31 69,7 - 13,6
15. Demirdis1 Metal 3 69,1 -13,9
16. Ambalaj 7 65,8 -15,6
17. Seramik 4 64,8 -16,1
18. Gida 71 63,8 -16,6
19. Madencilik 9 62,7 -17,2
20. Kagt 10 59,8 -18,7
21. Diger Tasit Araglan 2 59,7 - 18,7
22, Otomotiv Yan Sanayi 8 56,3 -20,4
23, Ilag 17 53,5 -21,9
24, Tiitlin 5 52,9 -222
25. Cimento 21 49,8 -23.8
26. Giibre 6 49,5 -239
27. Agag Uriinleri 3 45,7 -25,8
28. Mobilya 1 21,9 -38,0
29. Basim - Yaym 6 12,9 -42,5
30. Otomotiv 15 9,7 -44,2
31. Makine 5 -2,8 -50,5
32. Diger Imalat 16 61,0 -18,1

Toplam 396 69,1 -13,9

Kaynak: Diinya, Eko-Analiz, 06.08.2002
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Isletmelerin satis hacimlerindeki diiglis, kiigiik ve orta &lgekli isletmelerde
biiyiik olgekli isletmelere gore, daha yiiksek oranlarda ger¢eklesmektedir. Ayrica,
faiz oranlan ve doviz kurlarindaki artisin bir sonucu olarak, isletmelerin karlihk

oranlarindaki diigiis, satislardaki diiiistin ok iizerinde gergeklesmektedir.*®

Piyasalardaki likidite darligmnin bir sonucu olarak isletmelerin satig
hacimlerinde meydana gelen diisiis, ister istemez kapasite kullanim oranlarina da
yansimakta, isletmeler {iretim kapasitelerini diigiirmektedirler.

Tablo 2.6. Aylar itibari ile imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlar1 (1999-2001)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1999 71,5 71,2 74,1 779 78,1 76,4 73,9 69,9 688 71,3 71,0 75,5
2000 73,0 74,0 74,0 77,2 77,1 76,7 76,4 75,8 73,9 81,3 79,6 74,5

2001 70,5 70,9 70,7 68,5 70,4 713 71,5 71,7 72,9 73,9 74,1 73,6

Kaynak: DIE

Kasim 2000°de % 81,3’e kadar yiikselen imalat sanayi kapasite kullanim
orani, Nisan 2001°de % 68,5’e kadar diigmiistiir. Bu siire¢ boyunca isletmeler diisen
kapasite kullamm oranlarina paralel olarak personel sayilarimi azaltmiglardir.
Finansal krizlerin olumsuz etkilerinden asgari bir seviyede etkilenme amacina
yonelik biitiin bu ekonomik olarak kiiglilme g¢abalarma ragmen, bir ¢ok isletme

faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmigtir.
2.5.1. Kriz ve isletme Yonetimi

Krizin nedenleri ne olursa olsun, iyi bir isletme yonetimi krizi tahmin
edebilir ve krize karsi yonetim yapisi hazirlayabilir. Biitlin bu ¢énlemlere ragmen
isletme krize yakalanmigsa, bu kez kriz am yonetim tedbirlerini uygulayarak krizden
kolay ve kisa slirede ¢ikabilir. Kriz gectikten sonra ise yeni duruma gére yapilanma

politikasi izleyebilir.

Genellikle krizlerin, yo6netimin denetimi diginda kalan faktorlerden

kaynaklandig: diistiniiliir. Bu diisiince yapisina gore, dig pazarlarda kota olmasi, bazi

%6 Sherman, a.g.e., 5.165.
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tilkelerin sermaye maliyetinin diigiik olmas1 ve devlet siibvansiyonlarinin ytiksek
olmasi, hiikiimetlerin ekonomik ve yasal hatalar, insan kaynaklarinin ve dogal
kaynaklarin kétli kullammi sorunun kaynagini olugturur. Eger asil sorun krizin
nedenlerinde olmus olsa, biitlin igletmelerin diisiiste olmalar1 gerekir. Oysa, kriz
dénemlerinde bir ¢ok isletme pazar paylanim kaybedip ekonomik olarak kiigiiliiyor
olsa bile, bazi isletmeler biiyiik bagarilara ulagarak digerlerinin bahanelerini ortadan
kaldirmaktadir.’” Herseéyden 6nce kriz bir karmasadir ve her karmasada bazilan
kaybederken, bazilar1 kazanacaktir. Kriz sartlarii gelisme firsati olarak kullanip,
kazananlar arasinda yer almak miimkiindiir. Cince’de “kriz” ve ‘firsat” aym
kelimelerle yazilmaktadir. Bes bin yillik bir kiiltiir birikimi, kriz dénemlerini firsatin

habercisi olarak sunmaktadir.®

Kriz yoénetimi; “isletmelerin faaliyetlerini olumsuz yoénde etkileyen,
isletmelerin mal varligim azaltan, kamu imajim zayiflatan, insan sagligim ve
glivenligini tehdit eden eylemleri azaltma ve aniden ortaya gikan baskin olaylara
kars: plan yapabilme organizasyonu” olarak tammlanmaktadir.®® Kriz yonetimini,
kriz 6ncesi yonetim yapisinin olugturulmasi, kriz aninda isletme yénetimi ve kriz

sonrasi isletme yonetimi olmak iizere ii¢ boyutta incelemek mijmkﬁndiir.4°
2.5.1.1. Kriz Oncesi isletme Yonetimi

Isletmeler igin oncelikle 6nemli olan kriz sartlarina ulagildiginda krizi
atlatmanin veya gegistirmenin yollarim aramak degildir. Kriz sartlarina gelmeden
6nce, krizin gelmekte oldugunu hissedebilen, kriz sartlarimi basari yoniinde
kullanabilen ve isletmenin siireglerine yeni bir ivme kazandirabilen ydnetim

yapisinn olusturulmasi énemlidir.

Krize karsi 6nlem olabilecek yeni y6netim yapisimin eski yapidan farkli temel
ozellikleri*! Tablo 2.7.’de 6zet olarak verilmistir.

37 Michael Hammer ve James Champy, Degisim Miihendisligi, i Idaresinde Devrim igin Bir
Manifesto, Cev. Sinem Giil, Sabah Kitaplar Dizisi, Istanbul: 1994, 5.22.

38 Melek Vergiliel Tiiz, Kriz ve isletme Yonetimi, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul: 2001, s.1.

¥ Michael Regester, Crisis Management: How to Turn Crisis Into an Oppurtunity, Business
Books, London: 1984, s.2.

40 Vergiliel Tiiz, a.g.e., s.25.

I Regester, a.g.e., s.12.
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Tablo 2.7. Eski ve Yeni Yonetim Anlayislarinin Karsilagtirnimas:

Eski Yonetim Anlayis1 Yeni Yonetim Anlayis:
e  Deger halkasimn her iiyesi kirim e  Deger halkasin her tiyesi toplam deger
maksimize etmeye galigir, halkasmn bagarisin1 maksimize etmeyi
e  Stratejiler ve planlar bagimsiz olarak amaglanir,
geligir, e Isletme ile planlama arasinda koordinasyon
¢ Bilgi paylagimi ve ortak ¢6zlim smirhdir, vardir,

s  Muhasebe, 6lgme ve 6diil sistemleriayr1 |®  Bilgi genis dlglide paylagilir ve sorunlar ortak

olup, aralarinda uyum yoktur, ¢oziiliir,

e  Satis giigleri tirtinleri kendi baglarmna s  Mubhasebe, lgme ve 6diil sistemleri tutarhidir,
satarlar, s  Satig bir konsiiltasyon siirecidir,

o Kaynaklar yetersiz kullamlir. e  Kaynaklar paylagilir,

Isletmeler krizden en az etkilenecek bir yap1 olusturmak icin herseyden énce
i¢cinde bulunduklar durumu belirlemelidirler. Calisanlarin, ortaklarin ve tiiketicilerin
gereksinimlerini dengeli bir sekilde karsilamak ve hatta bu gereksinimlerin &tesine
geemek durumundadirlar. Isletmelerin kriz gartlarinda avantajli olabilmeleri igin
oncelikle yasami devamli kilma amacimi edinmeleri gerekir. Ayrica, deger artigi,
karlilik ve istikrar amaglart ile yagamu siirekli kilma amaci arasinda optimum bir
denge saglanmalidir. Krizlerin en 6nemli nedenleri denge bozukluklarndir. Tek bir

amaca yonelmek, diger sonuglarin gézden kagiriimasina neden olur.*

Diger yandan isletmeler kriz sartlaninda avantajli olabilmek i¢in amag

belirlerken su kriterleri gozoniinde bulundurmalidirlar:*

e Amaglann en 6nemlisi tiiketici beklentilerinin 6tesine gegerek ihtiyag
yaratmak olmalidir. Iyi bir hizmet yerine, alternatifler sunan bir hizmet anlayisi
olmalidir.

o Fiyat belirlenmesinde maliyet + kar seklindeki eski yaklagim terk
edilmelidir. Satiglarin % 80’ini olusturan iriin kalemlerinde fiyat daha énemlidir ve
miisterilerin 6demeye hazir olduklan fiyat diizeyi esas alinmalidir. Fiyat — imalat

maliyeti = kar yaklagimi kullamlmalidir.

2 Hammer, Champy, a.g.c., 5.25. - .
8 E"rol Eren, "ﬁa.yartlt Amerikan Sirketlerinin ve Yénetim Sistemlerinin Ozellikleri”, Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.17, S.2, Kasim 1988, 5.32-34,
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e Yatinmlarda miimkiin oldufu kadar optimum diizeyde g¢esitlendirme
yapilmahdir. Bilgi ve tecriibenin en yiiksek oldugu endiistri kollan tercih edilmeli,
tecriibe sahibi olunmayan alanlardan uzak durulmalidir;

e Biiyiime politikas: dengeli olmalhidir.

e ¢ talebe giivenmekten vazgegip, ihracat amaglanmahdir. Bu amagla
gelecekteki talep diizeyi biiyiime egiliminde olan iiriinler ve pazarlar siirekli
izlenerek, firsatlar degerlendirilmelidir.

e Yeni stratejiler olugturulurken rekabet¢i yonii agir basanlar tercih
edilmelidir.

e Sati§ artirma amaci yerine, tiiketim amaci ele alinmahdir. Globallesme
slireci igerisinde, liretimde maliyet ve kalite y6niinden iyi durumda olan igletmeler
kazanacaktir.*

o Teknoloji _youn iiretim sistemleri, global pazarlara giriste avantaj
saglayabilir. Ancak, teknoloji yogun iiretim sistemleri sabit maliyetleri artirdifs igin,
iiretim maliyetleri yiikselecektir. Rekabette avantaj saglamak ve kriz gartlarindan en
az diizeyde etkilenmek igin, sabit maliyetlerin 6nemli bir kismim degisken maliyete
doniistiirmek gerekir. Bagka bir ifade ile, teknoloji yerine insana yatinm yapmak
daha avantajlidir. Ozellikle sartlarin ¢ok sik degistigi kriz dénemlerinde, teknoloji
agirhkll projelerin yeni duruma uyumlagtirilma esnekligi c¢ok diisiiktiir. Oysa,
satiglarin azaldifi donemlerde, iicretleri ve galisma saatlerini azaltarak, toplam
maliyetleri agagiya ¢ekip, kin artirmak miimkiindiir. Uluslar aras1 sirketler, teknoloji
agirlikhh galigmak yerine, igglici maliyetinin diisiik oldugu iilkelere yatirnmlarim
kaydirirlar. Bu sekilde global pazarlarda avantaj elde ederler.*

2.5.1.2. Kriz Aninda Isletme Yonetimi

Kriz ySnetimi, “kriz” olarak nitelenen durumu ortadan kaldirmak igin yapilan
planh, sistematik ve rasyonel bir sekilde uygulanan faaliyetler toplulugudur.
Sistematik olarak adim adim verilecek kararlari, bu kararlann uygulayacak ekibi
olugturmayi, uygulama sonuglarini hizla alarak yeni kararlar vermeyi kapsamina alir.

Normal sartlardaki yonetim politikalarinin kriz sartlarina cevap vermesi zordur. Kriz

“ Regester, a.g.e., 5.18.
* Hammer, Champy, a.g.e., 5.28.
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dénemlerindeki uygulamanin farkli olmasi gerekir. Krizi normal sartlarin is yapma

ve karar verme aligkanhklari ile ¢g6zmeye ¢aliganlar basarisiz olurlar.*

Kriz dénemlerinde alinan 6nlemler kadar, bu énlemlerin telagsiz ve bagarili
bir sekilde uygulanmas1 da énemlidir. Bir Ingiliz ¢alisma grubu, kriz dénemlerinde
alinan 6nlemler bakimindan igletmelerin bagarilarim karsilastirmigtir. Tablo 2.8.°de
verilen bu kargilagtirma, aym 6nlemlerle bazi isetmelerin bagarili olurken, bazilarinin

ise bagarisiz olduklarim: géstermektedir.*’

Tablo 2.8. Kriz Dénemlerinde isletmelerin Almis Olduklar1 Onlemler

isletmelerin Miicadele Yontemleri | Bagaril (%) | Basanisiz (%)
Varhklarin1 Azaltmak 93 50
Yonetimi Degistirmek 87 60
Mali Kontrolii Siklastirmak 70 50
Maliyetleri Diigiirmek 63 90
Borglarim1 Yeniden Yapilandirmak 53 20
Uriin ve Pazar Gelistirmek 50 50
Orgiitsel Degisiklige gitmek 47 20
Bagka Sirket Satin Almak 30 10
Yeni Yatinmlara Girmek 30 10

Kriz yonetim plam1 hazirlarken her isletmenin kullanabilecegi hazir bir regete
yoktur. Her isletmenin drgiit kiiltiirii farkhidir vé dogal olarak ¢6ziim plam da farkh
olacaktir.*® Kriz yonetim plam krizi ¢6zmeye yarayacak bir arag olup, kendiliginden
krizi ¢6zmez. Amerika’da en biiyiik 500 firmanin tepe ydneticileri arasinda yapilan
bir arastirmaya géfe, yoneticilerin % 89’u krizin 6lim ve vergi gibi bir olgu
oldugunu kabul etmektedirler. Ancak % 50’si hazirlanmis bir kriz planlarmn
bulunmadigini belirtmektedirler. Kriz plam1 olan igletmelerin kriz siirecinin, kriz
plani olmayan isletmelerden daha kisa silirdiigii ortaya ¢ikmustir. Kriz plam
olmayanlarda siire, kriz plani olanlardakinden 2 — 2,5 kat daha uzundur.*

“ Vergiliel Tiiz, a.g.e., 5.90.

4 Regester, a.g.e., 5.65.

*® Hammer, Champy, a.g.¢., s.31.

“ Steven Fink, Crisis Management, Planning for the Inevitable, Amacom, New York: 1986, 5.66-
67.

85



Kriz sarlarinda yetkilerin iist yonetimde yogunlagsmasi 6nerilmekle birlikte,
burada amag tek adam modeli uygulamak degildir. Tersine karar almada ekip
calismasina her zamankinden daha fazla ihtiyag duyulur. Kriz dénemlerinde yalmz
hareket eden bir yoéneticinin yamlabilme ve tehlikeli kararlar alabilme olasilif
yiiksektir. Ayrica tek Kkisinin karar almasi, yaraticillk yoniinden de yeterli
olmayabilir.”° Diger yandan, kriz dénemlerinde karar almanin énemli bir 6zelligi de,
karann stres altinda alimyor olmasidir. Stres altinda alinan kararlarn ise, isabetli
olma olasilig1 oldukga zayiftir. Bu nedenle, ¢ogu kez kriz dénemlerinde isletmelerin

profesyonel kriz uzmanlarindan yardim almalari énerilmektedir.”*
2.5.1.3. Kriz Sonrasi igletme Yonetimi

Kriz sonrasi igletme ySnetimi yapisi, kriz dénemi bittikten sonra gegilmesi
gereken yonetim yapisimi igerir. Bir yandan krizin tekrarlanmamasma yonelik
y6netim yapis1 hazirlanirken, diger yandan tekrar kriz giindeme geldiginde alinacak
acil uygulamalar belirlenir. Krizin tekrar olmamasim tiimiiyle 6nlemek olanaksizdir.

Onemli olan gerekli dnlemleri zamaninda almaktir.

Kriz sonrasi isletme yOnetimi slireci asagidaki sgekilde &zetlemek
miimkiindiir:**

A- Kiriz sonras1 durum analizi yapmak,
1. Kriz sonrasi faaliyet 6lgegi belirlemek,
2. Kiriz sonras1 durum dogrultusunda yeni amag belirlemek,
B- Kriz oncesi yonetim yapisina dénmek,
1. Merkezi yapilanmadan uzaklagmak,
2. Diger kriz 6ncesi sartlar saglamak.

Kriz sonras1 isletme yonetiminin baslangicim durum analizi yapmak

olusturur. Izleyen asamada ise kriz 6ncesi olagan yapiya déniiliir.

5 Hammer, Champy, a.g.e., s.56.
st
Regester, a.g.e., 5.82.
32 Vergiliel Tiiz, a.g.e., 5.90.121-123,
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2.5.2. Kriz Dionemlerinde Finansal Yonetim

Isletmelerin orgiit yapilan igerisinde finansal yonetimin Snemli bir yeri
vardir. Bu 6nem 6zellikle kiiresellesme siirecinin yogun olarak yagandig: son yillarda
giderek artmaya devam etmektedir. Tim diinyada sermaye dolagimimin
serbestlesmesi, hacminin artmas1 ve hizlanmasi, piyasalarin genislemesi, rekabetin
yogunlagmasi, iletisim sistemlerinin gelismesi ve biitiin bu gelismelerin sonucu
olarak genel ekonomik politikalarda meydana gelen degisiklikler, isletmelerin finans

fonksiyonunu etkileyen 6nemli faktdrler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletmeler faaliyet gosterdikleri ekonomilerde meydana gelen her tiirlii
gelismeden dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle finansal yoneticilerin izleyecekleri
politikalar ekonominin genel yapisi ile simrhdir. Isletmeler varliklarim devam
ettirebilmek ve bagarih olabilmek igin, genel ekonomik geligmeleri 6nceden tahmin

etmek ve bu gelismelere uyum saglamak zorundadirlar.

Giiniimiizde finansal veya ekonomik kriz kavrami, isletmelerin her tiirlii
planlama faaliyetlerini yaparken dikkate almak zorunda olduklan bir olgu haline
gelmistir. Kriz kosullarina etki eden unsurlar hakkinda bir takim aragtirmalar
yapilmakta> ve ileriye yonelik yapilan tahminlerde bu unsurlarin varhg analizlere
dahil edilmektedir.

Dogurdugu olumsuz sonuglar gézoniinde bulundurularak, girisimcilere ve
igletme yoéneticilerine finansal kriz ddnemlerinden en az hasarla g¢ikabilmeleri

agisindan bir takim Sneriler yapilmaktadir. Bunlarin baslicalan sunlardar;>*

. Kriz déonemlerinde miimkiin oldugu kadar likit kalmak,

%3 Daha aynntili bilgi igin, Bkz. Kamuran Malatyals, “Tiirkiye'de Ekonomik Kriz Kosullarima Etki
Eden Unsurlar Hakkinda Bir Arastrma”, IMKB Dergisi, Say::15, (Temmuz/Agustos/Eyliil
2000), s.57-70. Caliymada yapilan ekonometrik analiz, sermaye akimlari ve uluslararasi mali
yatrimlarda yansiyan tercihlerin Tiirkiye’deki kriz kogsullarimin olugmas: olasiigim artiran
unsurlar oldugu sonucunu gostermigtir. Buna ek olarak enflasyon ve reel sektordeki gelismelerin
de kriz kogullanna etki eden hususlar oldufu ortaya gikmaktadir. Son olarak, model galiymasi
Merkez Bankasiun, bir para politikasi araci olan, interbank faiz oranlanyla oynamasinin
Tiirkiye’de kriz kosullarin etkileme giicii olduunu ortaya gikarmaktadir,

5% Chong ve Esearray, a.g.e., 5.121-125.; Ali Ceylan, “Ekonomik Kriz Donemlerinde Isletmelerde
Finansal Yonetim”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2001, s.47-51.
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® Etkin nakit yonetimi agisindan, finansal bir arag olarak nakit biitgesi
ve nakit akim tablolarimin hazirlanmasina daha fazla 6nem vermek,

. Miimkiin oldugu kadar pesin satis yapmak ve pesin satig1 6zendirecek
stratejiler gelistirmek,

. Alacaklanin tahsilat riski arttii igin, miisteri seg¢imi ve alacak
yonetimine normal dénemlerden daha fazla 6zen gostermek,

o Cok zorunlu olan durumlar disginda sabit sermaye yatlnmlaﬁna
girismemek, devam eden yatirimlara ara vermek veya miimkiinse vazgegmek,

° Piyasalarda genel olarak bir daralma siireci yasandifi igin, iiretim
seviyesini diigiirmek ve / veya iiriin ¢esitlerinden uygun gériilenlerin iiretimine ara
vermek,

° Pazarlama stratejisi olarak, miisteri odakli pazarlama faaliyetlerini

benimsemek.

Goriildiigii gibi yapilan bu Oneriler, kriz ortami olustuktan veya olusma
belirtileri goriildiikten sonra alinacak ve genelde ekonomik olarak kiigiilmeyi
ongéren Onlemlerdir. Bu sekilde isletmelerin kriz ortaminn  dogurdugu

olumsuzluklardan asgari bir seviyede etkilenmesi amaglamaktadir.

Finansal kriz d6énemlerinde, isletmeler c¢aligma sermayesi unsurlarimn
yonetimine daha fazla énem vermek zorundadirlar. Zira, piyasalarn likidite sikintis1
¢ekmesi, ekonomide daralma siirecinin yaganmasi, kredi maliyetlerinin asin
yiikselmesi ve elde edilme olanaklarinmin son derece azalmasi, iiretim maliyetlerinin
yiikselmesi ve ilerisi igin d6viz kurlaninin ne olacagimin ongdriilememesi gibi
belirsizlik ve giivensizlik ortamimin dogurdugu olumsuz sonuglar, etkisini en fazla
isletmelerin galiyma sermayesi unsurlan tizerinde hissettirmektedir. Girigimcilerin ve
isletme yoneticilerinin kontrolii disginda gelisen kriz kosullan karsisinda

yapilabilecek en makul is, dogurdugu sonuglara kars: koruyucu dnlemler almaktir.

Ancak, isletmeler agisindan bundan daha 6nemli olan bir husus, kriz 6ncesi
dénemierde olusturulan finansal yapinin finansal krizlere kars1 duyarhiligidir. Ciinkii,
kriz 6ncesi donemlerde isletmelerin sahip oldugu finansal yapmn &zellikleri,
isletmelerin kriz ortaminin dogurdugu olumsuz sonuglardan etkilenme derecesi

iizerinde dnemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle isletmelerin ¢alisma sermayesi
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unsurlarinm, kriz ortaminin dogurdugu olumsuz sonuglara karsi asir1 duyarh olmasi
(6megin, kisa vadeli bor¢ yikiiniin afir olmasi) isletmeleri iflasa kadar
gotiirebilmektedir.

Kriz dénemlerinden en az zararla ¢ikabilen isletmeler en giiglii isletmeler
degil, uyum yetenegi en fazla olan igletmelerdir. Bu nedenle igletmelerin krizler
karsisinda ayakta kalabilmelerinin tek yolu, krizle miicadele yeteneklerini
artirmalandir. Krizlerle miicadele uyum yeteneginin gelistirilmesi ise, ancak stratejik
diisiinebilmek ve bu diisiince ekseninde analizler yapmakla miimkiin olabilmektedir.
Kiigiik isletmeler yapisal 6zellikleri nedeniyle diger isletmelere gére daha verimli,
6zenli ve hesapli faaliyet gbstermek zorundadirlar. Stratejik diigiince ve analizler
daha verimli ve hesapli c¢aligmanin onemli bir gostergesi sayilabilmektedir.
Dolayisiyla, kiigiik isletmelerin krizle miicadele siirecinde stratejik analizler
yapabilmesi ve bu -¢ercevede kararlar alabilmesi Onemli bir avantaj olarak
goriilebilmektedir.>®

% fsmet Titiz ve H. liker Garikgi, “Krizlerin Isletmeler Uzerindeki Etkileri ve Kigik Isletme
Yéneticilerinin Kriz Donemine Yonelik Stratejik Dilgiince ve Analizleri”, Cukurova Universitesi,
1.L.B.Fakiiltesi Dergisi, C.2, S.1, Nisan 2001, s.213.
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UCUNCU BOLUM

IMKB’DE iSLEM GOREN SIRKETLERDE CALISMA SERMAYESI
YONETIMI ILE FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI iLiSKi

3.1. Amac ve Sorunsal

Bu béliimde temel olarak, isletmelerin kriz 6ncesi dénemlerde ¢aligma
sermayesi yonetiminde gosterdikleri etkinlik diizeyi ile, kriz sonrasi finansal
performanslar arasindaki iliskinin yonii ve derecesi finansal oranlar yardimiyla'

belirlenmeye ¢aligiimaktadir.

“Caliyma sermayesi yonetiminde etkinlik” kavrami, igletmelerin ¢ahigma
sermayesi yeterlilik diizeyi oranlan (cari oran, likidite oram1 ve hazir degerler oram)
ile galisma sermayesi unsurlarimn devir hiz1 oranlarinin (dénen varhiklarn devir huzi,
stoklarin devir hizi, kisa vadeli ticari alacaklarin devir iz, kisa vadeli ticari
borglarin devir hizi ve nakit doniisiim siiresi), isletmelerin faaliyet sonuglar (karhilik

oranlan) tizerindeki “olumlu etkisi” anlaminda kullamlmaktadir.

Bu amaca yonelik olarak, 1995-2000 yillar arasinda IMKB’de islem goren
112 iiretim ve ticaret girketirnin, kriz dncesi doneme ait 6 yillik finansal oranlan
ortalamalan ile, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin tam olarak etkilerinin
izlendigi 2001 yili finansal oranlan iizerinde, finansal ve istatistiksel analizler

yapilmgtir.

Arastirmada istenilen amaca ulagabilmek i¢in, agamali olarak birbirini izleyen

asagidaki {i¢ temel sorunun cevaplari aranmaktadir.

i. Isletmelerin kriz 6ncesi dénemlerdeki finansal oranlan ile kriz sonrasi

finansal oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamh bir fark var mdir?

' Finansal oranlar ok sayidaki finansal verileri ozetlemek ve isletmelerin performanslarim
kargilagtirmak i¢in uygun bir aragtir, Oran analizleri, hem bir isletmenin tek bir yilina veya birden
¢ok yilina ait anpalizlerde, hem de farkh igletmeler arasindaki karsilagtirmalarda
kullamlabilmektedir. Daha ayrintih bilgi i¢in, bkz. Giilser Merig, Farkli Sanayi Dallarmdaki
Isletmelerin Finansal Karakteristiklerinin Karsilagtirilmasi, Hacettepe Universitesi, 1.1.B.F.
Yaynlar: No: 6, Ankara:1985.
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ii. Kriz sonrasi finansal yénden basarili olan igletmeler ile bagarisiz olan
isletmelerin finansal oranlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark var midir?
ili. Caligma sermayesi yonetiminde etkinlik ile igletmelerin finansal

performanslan arasinda ne yonde bir iligki vardir?
3.2. Model ve Hipotezler

Isletmelerin faaliyetlerini aksatmadan siirdiirebilmeleri igin gerekli olan
optimum bir galigma sermayesi ihtiyaci mevcuttur. “Optimum g¢aligma sermayesi
ihtiyact” kavrami, igletme amaglarini maksimum bir diizeyde realize edebilmek igin,

ihtiyag duyulan ¢aligma sermayesi miktarim ifade etmektedir.’

Calisma sermayesi miktarinin istenilen diizeyden daha az olmasi, faaliyetlerin
aksamasina ve igletmelerin yiikiimliiklerini yerine getirememesine yol agmaktadir.
Daha fazla olmas: ise, isletme kaynaklarinin etkin kullamilmadigim géstermektedir.
Normal sartlar altinda likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur.’
Likit varliklarin toplam varliklar igindeki pay1r arttikga, isletmelerin saglayacag
karlar azalmaktadir. Likidite derecesi yiikselen isletmelerin risklilii azalmakta,
karliligi ise diigmektedir. Calisma sermayesinin olusumu, isletmelerin likidite

derecesini, riskliligini ve sonugta da karhligim etkilemektedir.

Oysa, finansal kriz doénemlerinin dogurdugu olumsuz sonuglar, yukarida
agiklanan likidite, risk ve karlilik iligkisi iizerinde 6nemli 6l¢lide degisiklik
gostermektedir. Likiditenin en kiymetli unsur haline geldigi finansal kriz
dénemlerinde, likidite ile karlilik arasinda dogrusal bir iliski gdzlenmektedir. Bagka
bir ifade ile, toplam varliklar igerisinde likit varliklarin payr arttikga, risklilik
azalmakta, karlilik ise artmaktadir.

Diger taraftan, finansal kriz dénemlerinde piyasalarin rasyonel isleyis diizeni
ve buna bagh olarak da isletmelerin normal faaliyet akisi bozulmaktadir. Finansal
krizlerin dogurdugu sonuglar ve bu sonuglarin igletme faaliyetleri {izerindeki etkileri
daha ziyade isletmelerin galigma sermayesi unsurlan iizerinde yogunlasan bir nitelik

g6stermektedir.

2 Scherr, a.g.e., s.441.
3 Van Horne, a.g.e., 5.359-360.
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Yiiksek faiz oranlari, déviz kurlarindaki asin artis ve piyasalardaki likidite
darligi, bir taraftan isletmelerin finansman giderlerini ve buna bagh olarak kisa
vadeli borg yiikiinii artirirken, diger taraftan igletmelerin faaliyet kollar1 ve iiretimde
ithal girdi kullanim oranlarina bagh olarak, iiretim maliyetlerini yiikseltmektedir.
Ayn gekilde, diger faktorlerin bir sonucu olarak toplam talepte olusan daralma,

isletmelerin satig hacimlerinde 6nemli 6lgiide azalmalara yol agmaktadir.

Sonugta, isletmelerin ¢aliyma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlari ve buna
bagli olarak karlilik oranlar1 azalmaktadir. Biitiin bunlara ilaveten, piyasalarda olugan
belirsizlik ve giivensizlik ortamu, isletmelerin faaliyet ve ¢alisma sermayesi
unsurlarinin devir hizi oranlan iizerinde olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bagka bir
ifade ile, finansal krizlerin dogurdugu sonuglar, ¢aligma sermayesi unsurlarinin etkin

bir sekilde yonetilmesini engellemektedir.

Bu noktada ifade edilmesi gereken 6nemli bir husus da, finansal kriz
donemlerinde igletmelerin finansal performans diizeylerinin olusumunda, “esas
faaliyet kdrlar:” ndan ziyade, “faaliyet kdrlari” mn belirleyici olmasidir.* Zira, bir
taraftan yiikselen maliyetler ve diisen satig hacimleri, isletmelerin “esas faaliyet
kédrlarimt” eritmekte, diger taraftan igletmelerin kisa vadeli borg yiikii ve borglanma
maliyetindeki asinn artis “faaliyet kdrlari” ve sonugta “net domnem kdrlart” m
negatife (zarara) doniigtiirmektedir. Aksi durum s6z konusu oldugunda ise, isletmeler
ellerindeki likit varhklardan elde ettikleri yiiksek faiz gelirleri ile “faaliyet kirlar:”

ve “net donem kdarlar:” m artirmaktadirlar.

Buraya kadar anlatilan kavramsal ¢er¢ceve neticesinde, arastirmamn

hipotezleri, aragtirma sorularina uyumlu olarak asagidaki sekilde olugturulabilir.

H, (1): Isletmelerin kriz ncesi dénemlerdeki finansal oranlar ile kriz sonras

finansal oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

4 Sermaye Piyasas: Kanunu’na tabi girketlerin diizenlemek zorunda olduklari gelir tablolarmnda,
Mubasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde “Faaliyet Kar1 (Zarar1)” olarak gegen kalem “Esas
Faaliyet Kar1 (Zarar1)” olarak, “Olagan Kér (Zarar)” kalemi ise “Faaliyet Kén (Zarar)” olarak yer
almaktadir. “Faaliyet Kan (Zaran)” kalemi, “Esas Faaliyet Kér1 (Zarar1)” kalemine, “Diger
Faaliyet Gelirleri ve Kérlar” kaleminin eklenmesi ve “Diger Faaliyet Giderleri ve Zararlar” ile
“Finansman Giderleri” kalemlerinin ¢ikarnilmas: suretiyle hesaplanmaktadir. Bkz. 2499 Sayih
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda “Muhasebe Standartlari” m diizenleyen (Seri XI, No:1) teblig.
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H; (2): Kriz sonrasi finansal yonden bagarili olan igletmeler ile bagansiz olan
isletmelerin finansal oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.
H; (3): Calisma sermayesi yOnetiminde etkinlik ile isletmelerin finansal

performanslar arasinda olumlu ydnde bir iligki vardar.
3.3. Yontem ve Teknikler

Aragtirmada istenilen amaca ulagabilmek igin, dncelikle aragtirma kapsamina
hangi girketlerin alinacagi ve yapilacak analizlerde hangi finansal oranlarn
kullanilacagi sorularimin cevabi aranmustir. Daha sonraki agamada ise, elde edilen

verilere hangi analiz tekniklerin uygulanacagina karar verilmistir.
3.3.1. Kapsam

Tiirkiye son on yil igerisinde iki biiylik finansal kriz yagamig, dogal olarak bu
krizlerin etkileri isletmelerin bilango ve gelir tablolarina da yansimstir. 1994 krizinin
olumsuz sonuglar1 aym yilin bilango ve gelir tablolar tizerinde etkisini hissettirmig
ve bu olumsuz etki ilerleyen yillarda kademeli olarak azalarak devam etmigtir. 1998
yilina kadar devam eden bilango ve gelir tablolarindaki iyilesme siireci, 1999 yilinda
yasanan deprem felaketi ile kismen sektérel de olsa sekteye ugramigtir. Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinin olumsuz sonuglan ise, tam olarak isletmelerin 2001 yih

bilango ve gelir tablolarina yansimustir.

Isletmelerin 2001 krizi dncesi dénemlerde sahip olduklan galisma sermayesi
yapilarimin, krizden etkilenme dereceleri {iizerindeki etkisini belirlemeyi
amagladifimiz aragtirmada, kriz 6ncesi donemi temsilen 1995-2000 yillan aras: ele

alinmugtir.

Arastirma kapsamina IMKB’de islem géren 112 iiretim ve ticaret sirketi
alinmis olup, bu sirketlerin listesi EK 1’de sunulmustur. Aragtirma kapsamina altnan

sirketlerin seg¢iminde agagidaki kriterler gbzéniinde bulundurulmustur.

. Hisselerinin IMKB’de islem goriiyor olmasi,’

5 IMKB'de islem goren sirketler diginda ele alinan tiim dénemler igin bagimsiz denetimden gegmis
mali tablolart mevcut olan igletme bulma zorlugundan dolayi, aragtirma kapsamuna alinan tiim
sirketler, hisseleri IMKB’de iglem goren sirketler igerisinden segilmistir.
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o Kriz oncesi dénemi temsilen 1995-2000 yillar1 aras1 ve 2001 yili ait
bilango ve gelir tablolarinin tamaminin mevcut olmasi,

. Belirtilen dénemler arasindaki tiim yillarda girketin faal durumda
olmasa,

. Belirtilen dénemler arasinda finansal tablolarin homojenligini bozacak
bir gelismenin yaganmamis olmas1,’

. Caligma sermayesi yonetiminin daha ¢ok 6nem arz ettigi, liretim veya

ticaret sirketi olmasi.

Aragtirma kapsamina banka, holding, sigorta sirketi vb. mali kuruluslar ile
finansal oranlan iiretim ve ticaret sirketlerinden ¢ok farkli 6zellikler gosteren hizmet
sektorii girketleri dahil edilmemistir. Aragtirma kapsamina alinan sirketlerin sektorel
dagilimi ise Tablo 3.1. deki gibidir.

Tablo 3.1. Araétu‘ma Kapsamna Ahnan Sirketlerin Sektorel Dagihm

Sektorler Firma Sayis1 Sektoérler Firma Sayis:
1. Tekstil ve Konfeksiyon 19 8. Kagiit - Basin ve Yaymn 7
2. Gada — Igki — Tiitiin 16 9. Otomotiv 6
3. Cimento 15 10. ingaat Malzemeleri 3
4. Metal Ana Sanayii 11 11. Teknoloji 3
5. Metal Esya 10 12. Agag - Orman Uriinleri 3
6. flag — Kimya 10 13. Cam — Porselen 2
7. Petrol — Plastik — Lastik 7 Toplam 112

Oncelikle arastirma kapsamina alinan sirketlerin, kriz éncesi dénemi temsilen
1995 - 2000 yillan ve 2001 yihna ait bilango ve gelir tablolari IMKB’ nin internet
sitesi ve ¢esitli dergilerden elde edilerek, bilgisayar ortaminda “excel ¢aligma
sayfast” olarak diizenlenmistir. Analizlerde kullanilmasi diisiintilen finansal oranlar,
bilango ve gelir tablosu rakamlan iizerinden hesaplanip, Excel ve SPSS 7.5 for

Windows (Statistical Package for Social Science) paket programlarina girilmistir.

S Yillar itiban ile finansal tablo rakamlan iizerinde saglikli bir karsilagtirmanin yapilabilmesi igin,
1995-2001 yillann arasinda girket birlesmesi yasamug, istiraklerinden bir veya birden fazlas: ile
finansal tablolar1 konsolide edilmis yirketler aragtirma kapsamina alimmanmgtir.
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Daha sonra, ele alinan sirketler kriz sonrasi finansal yonden bagarili olanlar
ve bagansiz olanlar olmak iizere ikiye aynlmstir. Bu iglem yapilirken birinci
béliimde deginilen “finansal bagarisizlik halleri” “gbzoéniinde bulundurulmus ve
“kriz sonrast finansal olarak bagarisiz sayilan girketler” in tespitinde agagida sayilan

kriterler esas alinmusgtir.

. Toplam borglarin toplam aktifleri asmis olmasi (sirketin 6z
sermayesini kaybetmis olmasi),
° 2001 yili ve gegmis yillar zarar toplaminin toplam aktiflerin % 10’nu

asmasl,

. 1999, 2000 ve 2001 yillarinda ¢ yil iist liste zarar etmis olmak.

Bu kriterler goz oniinde bulunduruldugunda (kriterlerden birisinin varlig
yeterli sayillmigtir), 112 girketten 49’u kriz sonrasi finansal basanisiz bulunmustur.
Hemen belirtmek gerekir ki, bu 49 isletmenin 13’ii kriz Oncesi verilere gére de
finansal basansiz durumdadir. Finansal basarisiz sayilan sirketlerin sektérel dagilimi
ise Tablo 3.2. deki gibidir.

Tablo 3.2. Kriz Sonrasi Finansal Basarisiz Sayilan Sirketlerin Sektorel Dagilimm

Toplam Finansal Basarisiz Sektor
Sektorler Sirket Sayis1 | Sayilan Sirket Sayis1 | icerisindeki Oram (%)
1. Tekstil ve Konfeksiyon 19 11 57,89
2. Gida — I¢ki — Tiitiin 16 9 56,25
3. Cimento 15 2 13,33
4. Metal Ana Sanayi 11 6 54,55
5. Metal Esva 10 5 50,00
6. flag —Kimya 10 4 40,00
7. Petrol — Plastik — Lastik 7 2 28,57
8. Kagit - Basin ve Yaymn 7 3 42 86
9. Otomotiv 6 4 .66,67
10. insaat Malzemeleri 3 1 33,33
11. Teknoloji 3 2 66,67
12. Agag - Orman Uriinleri 3 - 0
13. Cam — Porselen 2 - 0
Toplam 112 49 43,75
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3.3.2. Temel Finansal Oranlar

Arastirmada kullamlan finansal oranlar; galhigma sermayesi yeterlilik diizeyi
oranlan, c¢aligma sermayesi unsurlarimin devir hizi oranlan, varlik dagilim ve
finansal yap1 oranlari, karlilik oranlam olmak iizere dort gruptan olusmaktadir.
Oranlarin nasil hesaplandig1 ve nastl yorumlandiklan birinci béliimde aynntih olarak
verilmis olup, kullanilan oranlarin tespitinde biiyiikk 6l¢lide finansal basansizlik

tahmin modellerinden yararlantlmistir.

Tablo 3.3. Arastirmada Kullamilan Finansal Oranlar

1. Calisma Sermayesi Yeterlilik Diizeyi Oranlan
Xi : Cari Oran
X, : Likidite Orami
X3 : Hazir Degerler Orani
2. Caligma Sermayesi Unsurlarinin Devir Hizi Oranlar
Xa : Dénen Varliklarin Devir Hizi
Xs : Stoklarin Devir Hizi
X6 : Kisa Vadeli Ticari Alacaklarin Devir Hizi
X5 : Kisa Vadeli Ticari Borglarin Devir Hiz1
Xs : Nakit Doniisiim Siiresi
3. Varlik Dagilimi ve Finansal Yapi Oranlari
Xy : Dénen Varliklar / Toplam Aktifler
Xio : Stoklar / Dénen Varliklar
X1 : Toplam Borglar / Toplam Aktifler
X2 :Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar
4. Karltlik Oranlan’ -
Xi3  : Briit Kar Oram
Xi4 :Esas Faaliyet Kar Oran1
Xis  :Faaliyet Kér Oram
Xie : Net Kar Oram
Xi7  : Toplam Aktiflerin Karlilik Oram

Xis  : Oz Sermayenin Karlilik Oram

7 Karlilik oranlar X3, X14 X5, X6, X17,X18) % olarak hesaplanmugtr.
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3.3.3. Veri Analiz Teknikleri

Arastirmada kullanilan veriler analiz edilirken, yillar itibariyle finansal
oranlar ortalamalar1 arasinda anlamh bir fark olup olmadifini test etmek igin ¢ift
yonlii Z testi,® farkli finansal oranlar arasndaki iliskinin yoniini ve derecesini
belirlemek igin ise korelasyon analizi olmak {izere iki temel istatistiksel teknik
kullanilmistir.

3.4. Kisitlar

Aragtirma  sonucunda elde edilen bulgularin dogru degerlendirilip
yorumlanmasi agisindan, bazi noktalarin gézoniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Bunlarin baglicalari sunlardir:

i. Calisma sermayesi yonetiminde etkinligin finansal kriz dénemlerinde
isletmelerin finansal performanslan tizerindeki etkilerini belirlenmeyi amagladigimiz

¢aligmamizda, igletmelerin bilango ve gelir tablolarindaki veriler esas alinmigtir.

ii. Aragtirma amaglan arasinda sektorel bir analiz yapmak bulunmamaktadir.
Ele alinan 6rneklem finansal krizlerin sektorel etkilerini 6lgmek igin yeterince biiyiik

ve uygun degildir.

iii. Aragtirma sonucunda igletmelerin ele alinan finansal oranlarina iligkin
rakamsal bir tespit yapma amaci giidiilmemistir. Aragtirmada kullamlan finansal
oranlar, isletmelerin finansal krizlerden etkilenme derecesini belirlemede bir arag

olarak ele alinmustir.

iv. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgularin ve vanlan sonuglarin
dogrulugu ve giivenilirligi, aragtirma kapsamina alinan igletmelerin bilango ve gelir
tablolarinda yer alan bilgilerin, isletmelerin ger¢ek durumlarim yansitma orantyla
dogrudan iliskilidir. Isletmelerin gergek durumlan ile, bilango ve gelir tablolarinda
yer alan bilgileri arasindaki farklihk, kagimlmaz olarak arastirma sonuglarmna da

yanstyacaktir.

8 Orneklem biiyiikliigii 30’dan biiyiik olan 6;> ve 6;* varyansh iki kitlenin ortalamalan arasinda
anlamh bir fark olup olmadigmu incelemek igin, en uygun ydntem ¢ift yonlii Z testidir. Bkz. Ayse
Apaydin, Alaettin Kutsal, Cemal Atakan, Uygulamah Istatistik, Ankara: 1994, 5.216.
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etkileri g6zéniinde bulundurularak, aragtirma hipotezlerinden birincisi; “H; (1):
Isletmelerin kriz oncesi donemlerdeki finansal oranlan ile kriz sonrasi finansal
oranlari arasinda anlamli bir fark vardir”, seklinde kurulmustu. Tablo 3.12.
incelendiginde goriilmektedir ki, kriz 6ncesi ve sonras1 degerler itibariyle istatistiksel
olarak anlamli farlillk go6steren finansal oranlar, aragtirma kapsamina alinan tiim

isletmeler, finansal bagarih isletmeler ve finansal basarisiz igletmeler ayinmina gére

3.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

3.5.1. Kriz Oncesi ve Sonrasi Finansal Oranlarin Karsilagtiriimasi

Finansal krizlerin ortaya ¢ikardigi olumsuz sonuglarin igletmeler iizerindeki

degismektedir.

Tablo 3.12. Kriz Oncesi ve Sonrasi Aralarinda Anlamh Farhhik Olan Finansal Oranlar

Arastirma Kapsamina Fingnsal Baganh Fina.nsal Basarisiz
Alman Tiim Isletmeler Isletmeler Isletmeler
(Tablo 3.7.) (Tablo 3.8.) (Tablo 3.9.)
1. Calisma Sermayesi Yeterlilik Diizeyi Oranlari
X Yok Yok Var
X3 Yok Yok Var
X3 Yok Yok Var
2. Calisma Sermayesi Unsurlarinin Devir Hizi Oranlar
X4 Yok Yok Yok
Xs Yok Yok Yok
X6 Yok Yok Yok
X5 Yok Yok Yok
X3 Yok Yok Yok
3. Varlik Dagilim1 ve Finansal Yapi Oranlari
Xo Yok Yok Yok
X0 Yok Yok Yok
X Var Yok Var
X2 Yok Yok Yok
4. Karlilik Oranlan
X3 Yok Yok Yok
X14 Yok Yok Yok
Xis Var Yok Var
X1 Var Yok Var
X117 Var Yok Var
Xy Var Yok Var

oranlan kargilagtinldiginda, incelenen 18 finansal orandan sadece 5’inde (toplam

Aragtirma kapsamina alman 112 igletmenin kriz 6ncesi ve sonrasi finansal
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borg / toplam aktifler, faaliyet kar orani, net kar orani, toplam aktiflerin karhilik oram
ve 6z sermayenin karlilik orani) istatistiksel olarak anlaml: bir farklilik oldugu tespit
edilmistir.

Kriz oncesi ve sonrast degerler itibariyle ¢aliyma sermayesi yeterlilik diizeyi
oranlar ve ¢aligma sermayesi unsurlarinin devir luzi oranlarimin higbirinde anlamh
bir farklilik olmadif1 anlagilmaktadir. Varlik dagilimi ve finansal yapi oranlar
igerisinde ise, sadece “toplam borg / toplam aktifler” oraninda anlamli bir farklilik
bulunmaktadir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucu yiikselen faiz oranlari, arastirma
kapsamina alinan 112 isletmenin 1995-2000 yillan arasinda ortalama 0,52 olan
“toplam bor¢ / toplam aktifler” oramnin, 2001 yili sonu itibariyle 0,61°e
ylikselmesine neden olmustur (Tablo 3.7.).

Faiz oranlarinda ve isletmelerin borg yiikiinde meydana gelen bu artis, kriz
6ncesi ve sonrasi degerler itibariyle “briit kér oram” ve “esas faaliyet kar oram”
istatistiksel olarak anlamlhi bir farklihk gdstermemesine ragmen, “faaliyet kér
orani”nin % 9,89’den % 0,04’e, “net kdr oram”nin ise % 6,27’den % - 3,07’ye
diismesine neden olmustur. Net kar oranlarindaki bu sert diigiis, isletmelerin “toplam
aktiflerin karlilik oran1”nin % 9,71°den % 1,04’¢, “6z sermaye kérlilik orami”nin ise
% 24,21°den % - 9,24’¢ diismesine neden olmustur (Tablo 3.7.).

Tablo 3.12.’de goriildiigii gibi, finansal bagarili isletmelerin kriz 6ncesi ve
sonrasi finansal oranlan karsilastinldiginda, incelenen 18 finansal orandan higbirinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigi halde, finansal basarisiz igletmelerin
kriz 6ncesi ve sonrasi finansal oranlan karsilagtinldiginda ise, incelenen 18 finansal
orandan 8’inde (cari oran, likidite orani, hazir degerler orani, toplam borg / toplam
aktifler, faaliyet kir orani, net kar orami, toplam aktiflerin karlihk oram ve 6z
sermayenin karlilik orami) istatistiksel olarak anlamli bir farkliik oldugu tespit
edilmigtir. Bu durum isletmeler arasinda finansal basarih — finansal basarsiz

ayirmminda kullanilan kriterlerin tutarlilifim géstermektedir.

Kriz sonrasi ortaya gikan yiiksek faiz oranlari, d6viz kurlarindaki agir artis ve

piyasalardaki likidite darlig1, bir taraftan isletmelerin finansman giderlerini ve buna
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bagh olarak kisa vadeli borg yiikiinii artinrken, diger taraftan igletmelerin faaliyet
kollari ve iretimde ithal girdi kullamm oranlarina gére, iiretim maliyetlerini
yiikseltmistir. Finansal krizlerin bu olumsuz etkiléri, en agik sekliyle finansal
basansiz isletmeler ve onlarin finansal tablolarinda yer alan veriler lizerinden

hesaplanan finansal oranlan iizerinde goriilmektedir.

Finansal basarisiz isletmelerin, kriz &ncesi veriler agisindan finansal bagarili
isletmelere gore oransal olarak daha diisiik olan ¢aligma sermayesi yeterlilik diizeyi
oranlari, kriz sonrasi daha da diigerek bu isletmeleri kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyecek bir konuma siiriikklemistir. Bu isletmelerin kriz dncesi ortalama
degerler itibariyle “cari oran”, “likidite oram1” ve “hazir degerler oram™ sirasi ile
1,51, 1,04 ve 0,23 iken, ayn1 oranlar kriz sonrasi yine sirasi ile 1,08, 0,71 ve 0,09°¢
diismiistiir (Tablo 3.9.).

Calisma sern{ayesi yeterlilik diizeyi oranlarindaki bu diisiis, dogal olarak
finansal basansiz isletmelerin “toplam borg / toplam aktifler” ve karhlik oranlarina
da yansimis bulunmaktadir. 1995-2000 yillar1 arasinda ortalama 0,61 olan “toplam
borg / toplam aktifler” orani, 2001 y1h sonu itibariyle 0,82’e yiikselmis, “faaliyet kar
oram1” % 4,81'den % - 18,40’a, “net kar oran1” % 2,69°dan % - 18,53’¢, “toplam
aktiflerin karliik oram1” % 6,04’den % - 12,69’a, “6z sermaye karlihk oram” ise %
18,69°dan % - 55,14’e diismiigtiir (Tablo 3.9.). Bu isletmelerin biiyiik bir ¢ogunlugu

6z sermayelerini kaybetmis durumdadir.

Elde edilen bu sonuglar, ikinci béliimde deginilen isletmelerin kriz dncesi
donemlerde sahip olduklan finansal yapimin krize karsi duyarh oldugu tezini
dogrulamaktadir.’

® Kriz dncesi donemlerde isletmelerin sahip oldugu finansal yapimn ozellikleri, igletmelerin kriz
ortammmn dofurdugu olumsuz sonuglardan etkilenme derecesi iizerinde Onemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle igletmelerin galisma sermayesi unsurlarinn, kriz ortammim dogurdugu
olumsuz sonuglara agirt duyarli olmasi, igletmeleri iflasa kadar gotiirebilmektedir. Bkz. Habib
Ahmed, “Responses in Qutput to Monetary Shocks and the Interest Rate: A Rational Expectations
Model with Working Capital”, Economics Letters, Vol:61, 1998, 5.351-358.
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3.5.2. Finansal Basarih Isletmeler ile Finansal Basansiz isletmelerin

Finansal Oranlarnin Karsilastirilmasi

Isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetiminde gosterdikleri etkiligin finansal
performanslan iizerindeki etkisini gérebilmek i¢in, kriz sonrasi finansal basarili olan
isletmeler ile finansal basarisiz olan isletmelerin, kriz éncesi ve sonrasi finansal

oranlarimi kargilagtirmali olarak analiz etmek gerekmektedir.

Tablo 3.13. Finansal Basarih isletmeler ile Finansal Basarisiz isletmelerin Kriz Oncesi
ve Sonrasi Aralarinda Anlamli Farhilik Olan Finansal Oranlari

Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
Finansal Oranlar Finansal Oranlar
(Tablo 3.10.) (Tablo 3.11.)

1. Calisma Sermayesi Yeterlilik Diizeyi Oranlan
Xi Var Var
X5 Var Var
X Var Var

2. Calisma Sermayesi Unsurlarinin Devir Hizi Oranlari
X4 Yok Yok
X5 Yok Yok
Xe Yok Var
Xy Var Var
Xg Var Var

3. Varlik Dagilimu ve Finansal Yapi Oranlan
X9 Yok Yok
X10 Yok Yok
X11 Var Var
X12 Yok Yok

4. Kéarhlik Oranlan
X] 3 Yok Yok
X14 Yok Var
Xis Var Var
X16 Var Var
Xi7 Var Var
X18 Yok Var

Yontem ve teknikler baslfgl altinda verilen finansal basansizlik kriterleri goz
oniinde bulunduruldugunda, arastirma kapsamina alinan 112 isletmeden 49’u kriz
sonras: finansal bagarisiz bulunmustur. Finansal bagarili isletmeler ile finansal
basarisiz isletmelerin kriz oncesi finansal oranlan karsilagtiriidiginda, incelenen 18

ﬁﬁansal orandan 9’unda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu tespit
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edilmigtir. Kriz sonrasi finansal oranlar kargilagtirildifinda ise, incelenen 18 finansal
orandan aralarinda istatistiksel olarak anlamh bir farklihk tespit edilen oran sayisi
9’dan 12’ye ¢ikmaktadir. Bu oranlar Tablo 3.13.’de verilmigtir.

Finansal bagarili olan igletmeler ile finansal basarisiz olan isletmelerin, kriz
oncesi galigma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlarinin tiimiinde, ¢alisma sermayesi
unsurlarinin devir hizi oranlarindan ise “kisa vadeli ticari borglarin devir hiz1” ile
“nakit doniisiim siiresi” oranlarinda istatistiksel olarak anlamh bir farklihk

bulunmaktadir.

Finansal bagarili olan isletmelerin ¢aliyma sermayesi yeterlilik diizeyi
oranlarni, finansal basansiz igletmelerin oranlarindan belirgin bir gekilde yiiksek
cikmigtir. Kriz 6ncesi degerler itibariyle finansal bagarili isletmelerin “cari oram”,
“likidite orami” ve “hazir degerler oram” sirasi ile 2,06, 1,44 ve 0,48 iken, aym
oranlar finansal basains1z isletmeler igin 1,51, 1,04 ve 0,23’tiir. Ayrica, finansal
bagarili isletmelerin “kisa vadeli ticari bor¢ devir luz1” finansal bagarisiz isletmelerin
devir hizindan daha yiiksek, “nakit doniigiim siiresi” ise daha kisadir. Finansal
basaril igletmelerin “kisa vadeli ticari bor¢ devir hiz1” 12,68 iken, finansal basarisiz
isletmelerin 8,26°dir. Incelenen diger devir hzlarinda kriz oncesi degerler agisindan
anlaml bir farklilik tespit edilmemis olmamasina ragmen, kisa vadeli ticari borglarin
daha etkin bir gekilde yonetilmis olmasmin bir sonucu olarak, finansal bagarili
isletmelerin “nakit doniigiim siiresi” 92,05 giin olarak hesaplanirken, finansal
basarisiz isletmelerde ayni siire 124,55 giindiir (Tablo 3.10.).

Kriz oncesi degerler agisindan finansal bagarili isletmeler ile finansal
basansiz igletmelerin varhk dagilimi ve finansal yap: oranlan igerisinde istatistiksel
olarak anlamh farkﬁhk bulunan tek oran, “toplam borg / toplam aktifler” oramdir.
Finansal basarih isletmelerin kriz 6ncesi “toplam borg / toplam aktifler oram™ 0,45
iken, finansal basarisiz isletmelerin aym orani 0,61°dir. Finansal bagarih isletmelerin
¢aliyma sermayesi yonetiminde gostermis olduklan etkinlik diizeyi ve toplam borg
yliklerinin oransal olarak diigiikliigii, sonugta karhilikk oranlarina da yansimus
bulunmaktadir. Finansal basarili igletmeler ile finansal basarisiz igletmelerin “faaliyet

kér oran1”, “net kar oran1” ve “toplam aktiflerin karlilik oran1” kriz Gncesi degerler

agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik géstermektedir. Belirtilen oranlar
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finansal bagarili igletmeler igin siras1 ile % 13,83, % 9,04 ve % 12,51 iken, finansal
basansiz isletmeler i¢in aym oranlar % 4,81, % 2,69 ve % 6,04’tiir (Tablo 3.10.).
Elde edilen bu sonuglar, isletmelerin ¢alisma sermayesi unsurlarinda géstermis
olduklar1 etkinlik diizeyinin, finansal performanslari iizerinde etkili oldugu

hipotezimizi dogrulamaktadir.

Finansal bagarili isletmeler ile bagarisiz isletmeler arasinda kriz oncesi
istatistiksel olarak anlamh bir farklilik gosteren oranlann tiimii, kriz sonras1 da aym
6zelliklerini gii¢lendirerek devam ettirmektedirler. Kriz sonrasi bu finansal oranlara
ilaveten, finansal baganli isletmeler ile basarisiz isletmelerin finansal oranlan

2 &

arasinda “kisa vadeli ticari alacaklarin devir hizi”, “esas faaliyet kar oram” ve “6z

sermaye karlilik orani” ninda istatistiksel olarak anlamh bir farklilik g6sterdigi tespit
edilmigtir (Tablo 3.13.).

Kriz sonrasi piyasalarda olusan gok ciddi likidite sikintisina ragmen, finansal
basanli isletmeler daha etkin alacak yonetiminin bir sonucu olarak, kriz Oncesi
doneme ait ortalama 7,49 olan “kisa vadeli ticari alacaklarinin devir huzi”m 8,21
(Tablo 3.8.) yiikseltme basansim gosterirken, finansal basarisiz isletmelerin aym
oran1 6,54’den 5,97°ye (Tablo 3.9.) diismiistiir. Bu durum finansal bagarili isletmeler
ile finansal basarisiz isletmeler arasinda, ¢aligma sermayesi ySnetiminde géisterilén

etkinlik diizeyi farklilifina 6nemli bir 6rnek olugturmaktadir.

Kriz sonrasi olugan tablo iizerinde deginilmesi gereken énemli bir nokta da,
finansal basansiz isletmelerin “esas faaliyet kar oram™ndaki diigtistiir. Zira, kriz
Oncesi finansal bagarisiz isletmelerin ortalama % 12,13 olan ve finansal basarili
isletmeler ile istatistiksel olarak anlamh bir farklilik géstermeyen “esas faaliyet kar
oran1”, kriz sonrasi1 % 8,91°e (Tablo 3.9.) diismiistiir. Esas faaliyet kir oranindaki bu
diisiis, finansal basarisiz olan isletmelerin sadece finansman giderlerini degil, faaliyet

giderlerini de optimum bir diizeyde tutma giigliigii yasadiklarini gostermektedir."®

' Dénemsel olarak kisa vadeli borglanmann maliyetinin az olmasindan kaynaklanan kirhlik avantaji,
finansal kriz donemlerinde yok olmakta ve dezavantaja doniigebilmektedir. Ciinkii risk
karsiliginda saglanacak verimle dengelenmemis olabilmektedir. Likidite avantajimn iretim
maliyetlerini diigiirmede ¢ok onemli rol oynadif: finansal kriz donemlerinde, finansal basarisiz
isletmeler bu avantaji kullanamamaktadir. Bkz, Ahmed, a.g.e., 5.352.; Ozdemir. Akmut, “Calisma
Sermayesi Analizi”, Atatiirk Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt:12, Ozel Say, 1996, s.12.
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3.5.3. Cahyma Sermayesi Yonetimi Ile Finansal Performans Arasmdaki
iliski

Kriz sonrasi finansal bagarili olan isletmeler ile finansal bagarisiz olan
isletmelerin finansal oranlarinin kargilagtirilmasi sonucu, kriz 6ncesi ve sonrasi
calisma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlarmin  tiimiinde, ¢aligma sermayesi
unsurlarinin devir hizi oranlarindan ise, kriz ncesi “kisa vadeli ticari borglarin devir
hiz1” ile “nakit doniigiim siiresi” oranlarinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulundugunu tespit etmistik. Kriz sonrasi bu oranlara “kisa vadeli ticari alacaklarin
devir hiz1” da dahil olmugtu. Oranlar arasinda yapilan hipotez testlerinden elde edilen
bu sonuglar, igletmelerin t(:allsma sermayesi yonetiminde gostermis olduklan etkinlik
diizeyl ile finansal performanslan arasinda bir iligki bulundugunu gostermektedir.
Genel olarak ¢alisma sermayesi yonetiminde gésterilen etkinlik diizeyi ile finansal
performans arasinda tespit edilen bu iligkinin y6niinii ve derecesini ise, farkli finansal

oranlar arasinda yapilacak korelasyon analizi sonucu belirlemek miimkiindiir.

Tablo 3.14. Caliyma Sermayesi Yeterlilik Diizeyi Oranlari ile Karhihk Oranlar:
Arasmdaki Korelasyon Katsayilari

Cahisma Sermayesi Yeterlilik Diizeyi Oranlar
X X X3
X 0,065 0,106 0,088
13 P = 0,495 P =10,265 P =0,359
X 0,127 0,088 0,141
14 P =0,181 P=0,357 P=0,138
X 0,605%* 0,614%* 0,664
15 P =0,000 P =0,000 P = 0,000
X 0,547%* 0,592% 0,617%*
16 P =0,000 P = 0,000 P = 0,000
X 0,487%* 0,482%* 0,507**
17 P = 0,000 P = 0,000 P = 0,000
X 0,279%** 0,300%* 0,315%*
18 P =0,003 P = 0,001 P =0,001

* Korelasyon katsayisinin 0,05 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
** Korelasyon katsayisinin 0,01 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3.14’de goriildiigii gibi, ¢aligma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlar ile
“briit kar oran” ve “esas faaliyet kar oram” arasinda istatistiksel olarak anlaml bir
iliski bulunmamaktadir. Isletmelerin ¢alisma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlan ile

karlilik oranlan arasinda, en giiglii iliskinin “faaliyet kér orami” ile oldugu
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anlagilmaktadir. Caligma sermayesi yeterlilik diizeyi ile karlhilik oranlan arasinda
“faaliyet kar orani” ile baglayan bu dogrusal iligki giderek azalan bir 6l¢lide “net kér
oran1”, “toplam aktiflerin karlilik oram” ve “6z sermaye karlilik oram” ile devam

etmektedir.

Tablo 3.14.’de dikkat gekici olan diger bir nokta ise, ¢alisma sermayesi
yeterlilik diizeyi oranlan igerisinde kérlilik oranlar ile en yiiksek korelasyon
katsayisina sahip oramn “hazir degerler oran1”nin olmasidir. “Hazir degerler oram”
ile “faaliyet kér orani” arasindaki korelasyon katsayisi 0,664 olarak hesaplanmugtir.
Bu sonug, isletmelerin “hazir degerler oram” ile “faaliyet kér orami” arasinda
dogrusal ve giiglii bir iligkinin varligim gostermektedir. “Hazir degerler oranmi”mn
kéarhlik oranlar ile olan korelasyon katsayilarimin “cari oran” ve “likidite orani”nin
karlihk oranlan ile korelasyon katsayillarindan daha biiyiik olmasi, isletmelerin
finansal performans diizeylerinin olusumunda esas faaliyet karlarindan daha ¢ok,

faaliyet dig1 kirlarinin belirleyici oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.15. Cahyma Sermayesi Unsurlarimn Devir Hizi Oranlan ile Karhlhik
Oranlan Arasindaki Korelasyon Katsayilan

Cahyma Sermayesi Unsurlariin Devir Hizi Oranlan
X4 Xs X Xy Xz

X | 04T | - 0,281%* [ -0,199* | -0,347** | 0,336**

131 p=0,000 | P=0,003 | P=0,035 | P=0,000 | P=0,000
x., | Z0:335** | -0376** | -0,118 - 0,168 0,312%*

141 P=0,000 | P=0,000 | P=0,215 | P=0,077 | P=0,001
X - 0,034 - 0,026 0,294 %% 0,117 - 0,277%*

151 pP=0,726 | P=0,787 | P=0,002 | P=0,220 | P =0,003
X - 0,003 0,030 0,265%%* 0,111 - 0,326%*

161 p=0974 | P=0,750 | P=0,005 | P=0,244 | P=0,000
X 0,287%* 0,181 0,472%* 0,268*% | - 0,304**

171 P=0,002 | P=0,056 | P=0,000 | P=0,004 | P=0,001
X 0,372*%* | 0,250** | 0,479%* 0,267* | - 0,406**

18 1 P=0,000 | P=0,008 | P=0,000 | P=0,004 | P=0,000

* Korelasyon katsayisinin 0,05 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

** K orelasyon katsayisinin 0,01 diizeyinde anlamh oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3.15.’de yer alan galiyma sermayesi unsurlarinin devir hizi oranlan ile
kdrlihk oranlann arasindaki korelasyon katsayilari incelendiginde, ¢ok giiclii
iligkilerin bulunmadif1 dikkati g¢ekmektedir. Bununla birlikte, istatistiksel olarak

anlamh sayilabilecek iligkilerin bashicalar sunlardir:
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i. Isletmelerin “d6nen varlik devir huz1” ile “briit kir oram” ve “esas faaliyet
kar oran1” arasinda ters yonlii, “toplam aktiflerin karlilik oram” ve “6z sermaye

karhlik oram” arasinda dogrusal zayif bir iliski bulunmaktadar.!!

ii. “Stoklarin devir hiz1” ile “briit kar orami™ ve “esas faaliyet kidr oram”
arasinda ters yonlili, “6z sermaye karlilik orani” arasinda dogrusal zayif bir iligki

bulunmaktadir.'?

9 ¢

iii. “Kisa vadeli ticari alacaklarin devir hiz1” ile “faaliyet kir oram”, “net kar

oram”, “toplam aktiflerin karlihk orami” ve “6z sermaye karlihk orami™ arasinda

dogrusal zay:f bir iligki bulunmaktadr.

iv. “Kisa vadeli ticari borglarin devir hiz1” ile “briit kir oram”, arasinda ters

yo6nlii zayif bir iligki bulunmaktadr.

v. Isletmelerin “nakit déniigiim stiresi” ile “briit kar oran1” ve “esas faaliyet
kér oram1” arasinda dogrusal, “faaliyet kar oran1”, “net kar oran1”, “toplam aktiflerin
karlihk oran1” ve “6z sermaye karlilik orami” arasinda ters yonlii zayif bir iligki

bulunmaktadir.

Tablo 3.15.’te dikkat ¢ekici olan 6nemli bir nokta ise, genel olarak
igletmelerin ¢aligma sermayesi unsurlarinin devir hizt oranlar1 (nakit doniisiim siiresi
harig) ile “briit kar oran1” ve “esas faaliyet kdr oran1” arasinda ters yonlii, “faaliyet

kar oram”, “net kar oram”, “toplam aktiflerin karhlik oram” ve “6z sermaye kérlilik

oram” arasinda dogrusal bir iligkinin bulunmasidir.

Istatistiksel olarak elde edilen bu sonuglar su sekilde yorumlanabilir.
Isletmelerin ¢alisma sermayesi unsurlanmin devir iz oranlanm artinp, nakit
doniigiim siireleri kisaltmalan, satilar izerinden hesaplanan briit ve esas faaliyet kar

tutarlarimt  oransal olarak azaltmasina ragmen, etkin bir nakit yonetimi

" Genel olarak donen varlk devir hizimin yiksek ¢ikmasi, dénen varliklarin etkin ve verimli
kullamldifinin bir gostergesidir, Satiglarin karlihg: diigitk olsa dahi, donen varlik devir hizin
yiiksek olmasi toplam varliklarin ve 6z sermayenin karlihgim artirir. Bkz. Gitman, Principles of
Managerial Finance, s.658.

12 Stoklarin devir hizi artikga, isletme kaynaklari daha kisa siire ile stoklara baglanmig olacagindan
isletmeler daha az gakilma sermayesi ihtiyaci duyarlar. Bu durum igletmelerin stok bulundurma
maliyeti ve finansman ihtiyacini azaltir. Dolayisiyla, stok devir hiz1 yiiksek olan igletmeler rekabet
avantaji yakalayabilmek igin, satiglar ilizerinden daha diigiik kdr oramina razi olabilirler. Bkz.
Brigham ve Gapenski, a.g.e., 5.521.
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gOstermelerinin bir sonucu olarak daha az yabanci kaynaga ihtiya¢ duymalarina ve
finansman giderlerini minimize etmelerine yardimei olmaktadir. Sonugta bu
isletmelerin “faaliyet kar oran1”, “net kér oram”, “toplam aktiflerin kéarlilik oran1” ve
“6z sermaye karliik oram” yiikselmektedir. Tersi durumda isletmelerin nakit
dontligiim siirelerini uzatmak suretiyle, satig artirici gaba igerisine girmeleri nispi
olarak “briit kar orami” ve “esas faaliyet kar orami” artirmasina ragmen, Ozellikle
finansman giderlerindeki meydana gelen artis, basta “faaliyet kar oran1” olmak {izere

diger karhilik oranlarim diigiirmektedir.

Bu baglamda iizerinde durulmas: gereken bir nokta da, isletmelerin finansal
performans diizeylerinin olusumunda hangi karhilik orammin daha belirleyici
oldugudur. Daha onceki bélimlerde finansal yOnetimin temel amacimn firma
degerini maksimum kilmak oldugunu ifade edilmisti. Aragtirma kapsamina
isletmelerin piyasa (b;)rsa) degerini 6lgen piyasa verileri alinmadigi igin, isletmelerin
temel amacmnin hissedarlaninin servetini maksimize etmek oldugunu varsayarsak,
bunun yolu hissedarlarin isletmeye koymus olduklan 6z sermayenin karlilik oranini

miimkiin oldugunca artirmaktan gegmektedir.

Tam rekabet piyasalarinda fiyat bir veri oldugu igin, isletmeler fiyat tizerinde
¢ok fazla oynayamamaktadirlar. Dolayisiyla gelir tablolarinda yer alan briit satig kér
ve esas faaliyet kan, farkli donemler itibari ile tutar olarak degisse bile oransal olarak
pek degismemektedir. Nitekim aragtirmamiz kapsaminda ele alinan 112 isletmenin
kriz éncesi ve kriz sonrast briit kar oran ve esas faaliyet kér oranlarinda istatistiksel

olarak anlaml: bir farklilik tespit edilememistir (Tablo 3.7.).

Tablo 3.16. Satiglarin Karhhk Oranlan ile Toplam Aktiflerin Karhlik Oram ve Oz
Sermaye Karlilik Oram Arasindaki Korelasyon Katsayilar

Xi3 X14 Xis Xi6
0,179 0,407** 0,805 0,810
X | pooose | p=00az | P=0000 | P=0000
-0,012 0,221* 0,615* 0,648*
Xie | p-oo0s | p=0o0t9 | P=0000 | P=0000

* Korelasyon katsayisinin 0,05 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
** Korelasyon katsayisinin 0,01 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 3.16. incelendiginde, isletmelerin “briit kar oram” ile “toplam aktiflerin
karlihk oram” ve “6z sermaye karhilikk oram” _arasinda anlamh bir iliski
goriilmemektedir. Satiglar {lizerinden hesaplanan kérlililk oranlarniyla “toplam
aktiflerin karliik orani” ve “6z sermaye karliik orani” arasindaki iligki zayif bir
sekilde de olsa “esas faaliyet kdr oram” ile baglamakta, “faaliyet kér oram” ile

66 se

gliclenerek devam etmektedir. “Toplam aktiflerin karliik oram” ve “6z sermaye
karlilik orani1” ile satiglar {izerinden hesaplanan karlilik oranlan arasinda en giigli

iligki “net kér orani” ile olan iligkidir.
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SONUC

Calisma sermayesi ve g¢alisma sermayesi tutarindaki degismeler, isletme
yoneticileri, isletmeye kredi veren finans kurumlan ve igletme ile ilgili olan degigik
cevreler agisindan biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Caligma sermayesi tutarinin yetersiz
olmasi veya ekonomik bir sekilde kullanilmamasi, isletmelerin bagarili
olamamalarinin temel nedenlerinden birisidir. Is hayatinda gelecegi parlak olabilecek
bir ¢ok isletme, ¢alisma sermayesi yetersizligi nedeniyle zor duruma diismiis, tasfiye

olunmuglardir.

Isletmelerin galisma sermayesi tutarinin istenilen diizeyden daha az olmast,
faaliyetlerinin aksamasina ve yiikiimliiklerini yerine getirememesine yol agmaktadir.
Daha fazla olmasi ise, igletme kaynaklarimn etkin kullamlmadigim gostermektedir.
Normal sartlar altinda likidite ile karlihk arasinda ters yonlii bir iligki mevcuttur.
Likit varliklarin toplam varliklar i¢indeki payr arttik¢a, isletmelerin saglayacagi
kérlar azalmaktadir. Likidite derecesi yiikselen isletmelerin riskliligi azalmakta,
karlihig ise diigmektedir. Caligma sermayesinin olusumu, igletmelerin likidite

derecesini, riskliligini ve sonugta da karlihigim etkilemektedir.

Finansal kriz dénemlerinin dogurduBu olumsuz sonuglar, yukarida agiklanan
likidite, risk ve karlilik iligkisini énemli 6lgiide degistirmektedir. Likiditenin en
kiymetli unsur haline geldigi finansal kriz d6nemlerinde, likidite ile karlilik arasinda
dogrusal bir iligki g6zlenmektedir. Bagka bir ifade ile, toplam varliklar igerisinde likit
varliklarin pay: arttik¢a, risklilik azalmakta, karlilik ise artmaktadir.

Bu g:ahsmada, isletmelerin kriz Oncesi dénemlerde ¢alisma sermayesi
yonetiminde gosterdikleri etkinlik diizeyinin, kriz sonrasi isletmelerin finansal
performanslan ile arasindaki iligkinin yéniinii ve derecesini finansal oranlar
yardimiyla belirlemeye ¢alismak amaglanmigtir. Bu amaca yénelik olarak, 1995-
2000 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren 112 {iretim ve ticaret sirketinin, kriz
oncesi déneme ait 6 yillik finansal oranlar1 ortalamalan ile, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinin tam olarak etkilerinin izlendigi 2001y1l1 finansal oranlan arasinda,

finansal ve istatistiksel analizler yapilmusgtir.
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Yapilan finansal ve istatistiksel analizlerden elde edilen sonuglar sunlardir:

i. Finansal krizlerin dogurdugu sonuglar, ¢alisma sermayesi unsurlarinn etkin
bir sekilde yonetilmesini engellemektedir. Finansal kriz dénemlerinde yiiksek faiz
oranlari, déviz kurlarindaki asin artig ve piyasalardaki likidite darlig, isletmelerin
finansman giderlerini ve iiretim maliyetlerini yitkseltmektedir. Aym sekilde, diger
faktdrlerin bir sonucu' olarak toplam talepte olusan daralma, igletmelerin satig
hacimlerinde 6nemli 6lgiide azalmalara yol agmaktadir. Sonugta, igletmelerin galigma
sermayesi yeterlilik diizeyi oranlari ve buna baglh olarak karliik oranlan

azalmaktadir.

Aragtirma kapsamina alinan 112 isletmenin incelen 18 finansal oranimin
incelenmesi sonucunda, kriz sonrasi igletmelerin “toplam borg / toplam aktifler”
oraninin 0.52°den 0.61’e giktig1 ve faaliyet kér oraninin % 9.89’dan % 0.04’e, net kir
oraninin % 6.27°den % - 3.07’ye, toplam aktiflerin karlilik oraminin % 9,71°den %
1,04’e, 6z sermaye karlilik oraminin ise % 24,21°den % - 9,24°e diigtiigii tespit
edilmigtir.

ii. Isletmelerin kriz oncesi caligma sermayesi yonetiminde géstermis olduklar
etkinlik diizeyinin, kriz sonrast finansal performanslann iizerindeki etkisini
belirleyebilmek amaci ile, finansal bagarili ve bagarisiz isletmelerin kriz dncesi ve

sonrasl! finansal oranlar1 karsilagtirilmigtir.

Finansal bagarili olan isletmeler ile finansal basarisiz olan isletmelerin, kriz
6ncesi ¢alisma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlarinm tiimiinde, ¢aligma sermayesi
unsurlarimin devir hiz1 oranlarindan ise kisa vadeli ticari borglarm devir hiz1 ile nakit

doniistim siiresi oranlarinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmaktadir.

Finansal bagarili igletmelerin kriz 6ncesi toplam borg / toplam aktifler orani
0,45 iken, finansal bagarisiz isletmelerin aym oram: 0,61°dir. Finansal bagarili
isletmelerin galisma sermayesi yonetiminde géstermis olduklari etkinlik diizeyi ve
toplam borg yliklerinin oransal olarak diigiikliigii, sonugta karlilik oranlarina da
yansimi§ bulunmaktadir. Elde edilen bu sonuglar, isletmelerin ¢aligma sermayesi
unsurlaninda gostermis olduklan etkinlik diizeyinin, finansal performanslar tizerinde

etkili oldugu hipotezimizi dogrulamaktadir.
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iii. Caligma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlan ile karlilik oranlar arasindaki
korelasyon katsayilan incelendiginde, ¢alisma sermayesi yeterlilik diizeyi oranlan
igerisinde karlilik oranlan ile en yiiksek korelasyon katsayisina sahip oramin hazir
degerler oraninin oldugu goriilmektedir. Hazir degerler orami ile faaliyet kir oram
arasindaki korelasyon katsayis1 0,664 olarak hesaplanmigstir. Hazir degerler oraninin
karlilik oranlan ile olan korelasyon katsayilarinin cari oran ve likidite oraninin
karlihk oranlar ile korelasyon katsayilarindan daha biiyiik olmasi, igletmelerin
finansal performans diizeylerinin olusumunda esas faaliyet kérlarindan daha ¢ok,

faaliyet dis1 kérlarinin belirleyici oldugunu géstermektedir.

Calisma sermayesi unsurlarimin devir hizi oranlan igerisinde, isletmelerin
finansal performanslan iizerinde en gok etkili olan oran nakit doniigtim siiresidir.
Finansal bagarili igletmelerin nakit doniigiim siiresi 92,05 giin olarak hesaplanirken,

finansal basansiz isletmelerde ayni siire 124,55 giindiir.

Isletmelerin galisma sermayesi unsurlarinin devir hiz1 oranlarin artirip, nakit
doniisiim siireleri kisaltmalan, satiglar iizerinden hesaplanan briit ve esas faaliyet kar
tutarlarim  oransal olarak azaltmasina ragmen, etkin bir nakit y6netimi
gostermelerinin bir sonucu olarak daha az yabanci kaynaga ihtiya¢ duymalarina ve
finansman giderlerini minimize etmelerine yardimci olmaktadir. Sonugta bu
isletmelerin faaliyet kar oram, net kér oram, toplam aktiflerin karlilik oram ve 6z
sermaye karlilik orami yiikselmektedir. Tersi durumda isletmelerin nakit doniigiim
siirelerini uzatmak suretiyle, satig artiric1 ¢aba igerisine girmeleri nispi olarak briit
kar oram1 ve-esas faaliyet kér oram:i artirmasina ragmen, &zellikle finansman
giderlerindeki meydana gelen artig, bagta faaliyet kér orami olmak tizere diger karlilik

oranlarim diisirmektedir.

Yapilan finansal ve istatistiksel analizler, kriz 6ncesi dénemlerde olugturulan
finansal yapmmn o6zelliklerinin, isletmelerin kriz ortaminin dogurdugu olumsuz
sonuglardan etkilenme derecesi iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ozellikle
¢alisma sermayesi unsurlarinin, kriz ortaminin dogurdugu olumsuz sonuglara karsi

agin duyarli olmasu, igletmeleri iflasa kadar gotiirebilmektedir.

Krizin nedenleri ne olursa olsun, iyi bir isletme yonetimi krizi tahmin edebilir

ve krize kar§1 yonetim yapisi hazirlayabilir. Biitiin bu 6nlemlere ragmen igletme krize
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yakalanmigsa, bu kez kriz an1 yonetim tedbirlerini uygulayarak krizden kolay ve kisa
sirede gikabilir. Kriz gegtikten sonra ise yeni duruma gore yapilanma politikas

izleyebilir.

Genellikle krizlerin, y6netimin denetimi disginda kalan faktorlerden
kaynaklandigi diigiiniiliir, Eger asil sorun krizin nedenlerinde olmus olsa, biitiin
isletmelerin diiglisgte olmalan gerekirdi. Oysa, kriz donemlerinde bir gok isletme

bagarih olarak digerlerinin bahanelerini ortadan kaldirmaktadir.

Kriz dénemlerinden en az zararla gikabilen isletmeler en gliglii isletmeler
degil, uyum yetenedi en fazla olan isletmelerdir. Bu nedenle igletmelerin krizler
kargisinda ayakta kalabilmelerinin tek yolu, krizle miicadele yeteneklerini
artirmalanidir. Krizlerle miicadele uyum yeteneginin geligtirilmesi ise, ancak stratejik

diisiinebilmek ve bu diisiince ekseninde analizler yapmakla miimkiin olabilmektedir.
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Arastirma Kapsamina Alinan isletmelerin Listesi

EKLER

EK1

1. ADANA CIMENTO
2. ADEL KALEMCILIK

3. AFYON CIMENTO

4. ANADOLU GIDA

5. AKAL TEKSTIL

6. AK CIMENTO

7. AKIN TEKSTIL

8. AKSA AKRILIK

9. AKSU IPLIK

10. ALARKO CARRIER
11. ALCATEL TELETAS
12. ALTINYILDIZ MENSUCAT
13. ARCELIK

14. ARSAN TEKSTIL
14. ASELSAN

15. LAFARGE ASLAN CIMENTO
16. ANADOLU ISUZU
17. AYGAZ

18. BAGFAS

19. BAK AMBALAJ

20. BANVIT

21. BATI CIMENTO

22. BEKO

23. BERDAN TEKSTIL
24. BOLU CIMENTO
25. BORUSAN

26. BOSSA -

27. BRISA

28. BSH PROFILO

29. BURSA CIMENTO
30. CELIK HALAT

31. CEMTAS

32. CIMENTAS

33. CIMSA

34. DEMISAS DOKUM
35.DOKTAS

36. ECZACIBASI iLAC
37. ECZACIBASI YAPI
38. EGE GUBRE

2 (1) Kriz sonrasi finansal bagarth isletmeleri gstermektedir.
(0) Kriz sonrasi finansal basarisiz igletmeleri gostermektedir.
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39. EGE SERAMIK

40. EGE PLASTIK

41. ERBOSAN

43. EREGLI DEMIR CELIK
44, ESEM SPOR GiYIM

45, FENIS ALEMINYUM
46. FORD OTOSAN

47. GENTAS

48. GOLDAS KUYUMCULUK
49, GOOD-YEAR

50. GOLTAS CIMENTO

51. GUBRE FABRIKALARI
52. HEKTAS

53. HURRIYET GAZETECILIK
54. [THLAS EV ALETLERI
55. iZMIR DEMIR CELIK
56. IZOCAM

57. KARSAN OTOMOTIV
58. KARSU TEKSTIL

59. KARTONSAN

60. KENT GIDA

61. KEREVIT GIDA

62. KONYA CIMENTO

63. KORDSA

64. KUTAHYA PORSELEN
65. MAKINA TAKIM

66. MARDIN CIMENTO

67. MARET

68. MARSHALL

69. MENSA MENSUCAT
70. MERKO GIDA

71. METEMTEKS

72. MILLIYET GAZETECILIK
73. MUTLU AKU

74. NETAS TELEKOM

75. OYSA-NIGDE CIMENTO
76. NUH CIMENTO

77. OLMUKSA

78. OTOKAR

79. PARSAN

80. PASTAVILLA

81. PENGUEN GIDA

82. PETKIM

83. PINAR ET-UN

84. PIMAS

85. PINAR SU

86. PETROL OFiSi

87. PINAR SUT

88. SARKUYSAN
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89. SASA 0)
90. SELCUK GIDA (0)
91. SERVE KIRTASIYE 1)
92. SOKTAS )
93. SONMEZ PAMUKLU (1)
94, SONMEZ FILAMENT ()
95. TURK DEMIRDOKUM (0)
96. TAT KONSERVE (1)
97. TIRE KUTSAN (1)
98. TOFAS OTO FABRIKALARI (0)
99. TRAKYA CAM ¢))
100. TURK TUBORG (0)
101. TUKAS )
102. TUPRAS 1)
103. UKI KONFEKSIYON 0)
104. UZEL MAKINA ©)
105. UNYE CIMENTO 1)
106. VAKKO TEKSTIL 0)
107. VAN-ET (1)
108. VESTEL (1)
109. VIKING KAGIT )
110. YASAS 0)
111. YATAS 0)
112. YUNSA 1)
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