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FIRMALARIN OLCEKLERIYLE KRiZDEN ETKILENME
DUZEYLERININ KARSILASTIRILMASI: TEKSTIL
SEKTORU ORNEGI

fbrahim Halil EKSI®

Ozet: Ozellikle 1990 yilindan 2000°li yillarin basina kadar gerek
Turkiye’de ve gerekse dunyanin farkli yerlerinde yasanilan krizler, artik sadece
krizin yasandigl ulkelerde degil, tim dinyada etkisini gostermistir. Bu anlamda
krizlerin etkileri evrensellesmistir.

Krizler firmalar diizeyinde de kendini hissettirmektedir. Iste bu calisma,
firmalarin  krizden etkilenme duzeylerinin &lcege bagl olabileceginden
hareketle yapilmistir. Bu amacgla KOBI ve bilyiik olcekli firmalarin kriz
surecindeki mali tablolari, trend analizi ile arastirilmistir. Calismada yapilan
literatlir taramasinin sonucu olarak,6ncelikle krizlerle ilgili genel bir teorik
cerceve cizilmis ve ardindan mali tablolarin analiz edildigi uygulama kismi
verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, likitide, mali yapi, karlilik.

Abstract: Crisis that happened in Turkey and in different places of
world, especially from 1990 to the beginning of 2000s, showed effects not only
in countries those experienced crisis but also in all the world.In means of that,
effects of crises are universal now.

Crisis are felt also in firms. This study has been made on the opinion
ofthe level of firms’ being affected by the scale. With this aim, financial table of
SME’s and big scale firms have been searched by the use of trend analysis.

In this study as a result of the literature search,firstly a general
theretical frame about crisis has been designed and then application part in
which the financial tables have been analyzed are given.

Key Words: Financial Crisis, liquid, financial structure, profibility

l. Giris

Finansal krizler, son yillarda ekonomi ve finans literatiriinde genis
sekilde ele alinmistir. Bu ele alinmanin nedeni krizlerin hem Ulkeler hem de
firmalar dizeyinde ciddi etkiler birakmasidir. Cok farkli karakteristik
Ozelliklere sahip firmalarin krizden ayni diizeyde etkilenmeleri muimkin
degildir. Firmalarin, basta temel fonksiyonlari olmak dzere hemen her
fonksiyonlari krizden farkh diizeylerde etkilenebilmektedir. Iste firma olceginin
krizden etkilenme (zerindeki etkisini 6lgmeye calisan bu calisma ile, hangi
Olcekteki firmalarin krizden hangi dizeyde etkilendikleri belirlenmeye
calisilmaktadir. Firmalarin finans fonksiyonunun ele alindigi bu calismada
tekstil sektoriinde faaliyet gosteren KOBI ve blyiik lgekteki firmalarin likitide,
mali yapi, faaliyet etkinligi ve karlihk degiskenleri analiz edilmistir.
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Il. Literatur Taramasi

Ekonomik anlamda kriz kavrami, cesitli faktorlerin etkisi ile mal-hizmet
piyasalarinda ve finansal piyasalardaki asiri  dalgalanmalar olarak
tanimlanabilir. Finansal kriz ise, finansal piyasalarin sermayeyi tabana yayma
fonksiyonunun akmasiyla finansal sistem araciligi ile borclular ve finansal
aractlar arasindaki karsihkli yukimlullklerin yerine getirilmesinde yasanan
sikintilarin artmasi ve bu durumun genel olarak gorilen varlik fiyatlarindaki
dusme ile birlesmesiyle finansal piyasalarda meydana gelen bozulma olarak
tanimlanmaktadir (Akbulut, 2010:46). Krizlerle ilgili olarak yapilan diger bir
degerlendirme ise, krizlerin reelligi ve yalanciligi tzerinedir. Bu yaklasima
gore, hisse senedi, mal, gayrimenkul piyasalarindaki dislsler, ulusal para
biriminin deger kaybetmesi, isletmelerin, finans endustrisinin veya borclu
hikimetlerin mali guclige dismesi, bunlarin hepsi yalanci krizlerdir. Buna
gore, bir bankanin ddeyebilirligini ya da likiditesini yitirmesi bir finansal kriz
icin yeterli degildir. Finansal kriz icin gercek krizin de ortaya ¢ikmasi gerekir.
Gercek kriz ise, ara (doviz) stokunun blylk olgllerde, ani ve beklenmedik
bicimde dusmesini son mevduat merciinin (Merkez Bankasi’nin) 6nlemede
yetersiz kalmasidir (Cihangir, 2005:103).

Krizleri aciklamak (zere finans literatliriinde, bircok teoriler
gelistirilmistir. Ozellikle 1. ve 2. nesil kriz modellerine ek olarak, G.D.Asya
krizini acgiklamak Uzere 3. nesil kriz modelleri gelistirilmigtir (Cakmak,
2007:82). Asiri borg birikimi, bankacilik sektériinde yasanan panik ve asimetrik
bilgi teorileri bunlar arasinda sayilabilir (Duman, 2002:134-138). Varlk
piyasalarindaki davraniglar arasindaki siki korelasyonu ifade eden yayilma
teorisi (Bond vd, 2004:2) ve bir satis dalgasiyla birlikte yatirimcilarin koyun
strtsti psikolojisi ile hareket etmesi seklinde aciklanan surt psikolojisi
(Sayilgan, 2000:33) teorileri 6zellikle 1997-1998 Giiney Dogu Asya Krizini
aciklamak tzere gelistirilmistir.

Krizler yasandigi Ulkelerin ekonomileri (zerinde ciddi tahribatlar
yapmaktadir. Ulke paralarinin devaliie edilmesi, para ve sermaye piyasalarinda,
yabanci sermaye girislerinde ve 0Odemeler dengelerinde yasanan sorunlar
bunlarin en 6nemlileri arasindadir. Krizlerin ekonomik oldugu kadar, sosyal
alanda da etkileri s6z konusudur. Reel ticretlerin azalmasi ve Uretim azalmasina
paralel olarak igsizligin artmasi, krizin sosyal boyutlari arasindadir.

Krizler firmalar diizeyinde de kendini hissettirmektedir. Yonetim,
pazarlama ve finansman basta olmak Uzere, krizin hemen her fonksiyon
uzerinde etkileri s6z konusudur. Kriz dénemlerinde faiz oranlarinin artmasina
paralel olarak, firmalarin finansman maliyetleri ve isletme riski artmaktadir.
Yine kriz donemlerinde yasanan devalliasyonla birlikte firmalarin yabanci para
birimleri cinsinden aldiklari bor¢larin ulusal para birimi cinsinden degeri de
artmaktadir. Bu konuda yapilan ampirik calismalarda, kriz dénemlerinde
firmalarin, nakit girislerinde sorunlar yasadiklari, likitide seviyelerinin distugi
(Maslimov, 2002:60) ve firmalarin artan maliyetleri Urlin fiyatlarina
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yansitamadiklari ortaya cikmaktadir (Uzay, 2001:444). Biitin bu olumsuz
gelismeler neticesinde firmalarin karliliklarinda da dlsusler yasanmaktadir
(Miislimov, 2002:55 — iSO, 2003:53-57 - Altan ve Bezirci, 2001:463).

Firmalar, kriz doneminin olumsuz etkilerini azaltabilmek amaciyla bazi
uygulamalara girismektedirler. Kriz dénemlerinde likiteyi artirmak (Altan ve
Bezirci, 2001:464), mali yapiy! saglamlastirmak adina agirlikli olarak 06z
kaynaga yonelmek (Guvemli, 2001:60 - Kihlgren, 2002:7 - Samiloglu vd,
2002:71) ve vyatinm politikalarinda bazi degisikliklere gidip, yatirimlari
ertelemek veya iptal etmek s6z konusu énlemlerden bazilandir (Uzay, 2001:445
- Altan ve Bezirci, 2001:465)

I11. Kobi Ve Biiyiik Olgekli Firmalarin Krizden Etkilenme
Duzeylerinin Karsilastiriimasi

A. Uygulama Alani ve Veri Toplama Siireci

Calismanin uygulama kisminda, KOBI ve bilyiik 6lcekli firmalarin
krizden hangi noktada ve hangi derecede etkilendigi arastiriimak istenmistir. Bu
amagla firmanin calisan sayisi esas alinarak firmalar, KOBI ve buyik olcekli
olmak Uzere iki gruba ayriimistir.

KOBI’lerin tanimlanmasinda farkli kriterler kullanilmistir. KOBI
tanimini etkileyen belli bagli kriterler arasinda zaman, ekonomik dizey,
sanayilersme diizeyi, kullanilan teknoloji, pazarin biykligu, is kolu, kullanilan
teknik, malin 6zellikleri ve isgéren sayisi sayilabilir (Erol, 2010:168).
Calismamizda KOBI tanimlamasinda, Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme
ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) tarafindan yapilan tanimlamayi
esas alinmis (Yilmaz, 2003:1) ve c¢alisan sayisi 150 Kisiyi asan firmalar blyuk,
asmayan firmalar ise KOBI olarak degerlendirilmistir.

Buyuk Olgekli firmalarin mali tablolari istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) faaliyet gosteren halka acik firmalardan secilmistir.
IMKB’nin sitesinden IMKB’ye kote olmus tiim tekstil firmalarinin sirket
yilhgina bakilarak, cahisan sayisi bakimindan, blydklik kriterine tekstil
firmalari secilmistir. Bu sekildeki siniflandirma ile 14 adet firmanin 5 yilhk
(1999-2000-2001-2002 ve 2003) bilango ve gelir tablolari IMKB’nin sitesinden
temin edilmistir.

Kugik ve orta 6lcekli firmalarin mali tablolari ise Gaziantep’te faaliyet
gosteren KOBI niteligindeki firmalardan secilmistir. Bu anlamda, faaliyet yeri
farkliiginin etkisi dikkate alinmamistir. KOBI’lerin mali tablolarinin gergegi
yansitmasi bakimindan bir denetim mekanizmasindan ge¢mis firmalarin mali
tablolarina ulagilmak istenmistir. Gerekli girisimler neticesinde, KOSGEB’in
yaptigl calisan sayisi kriterine uyan, yeminli mali misavirlerin tam tasdik
yaptigl ve vergi incelemesinden ge¢mis firmalarin mali tablolari temin siirecine
baslanmistir. Yapilan veri toplama ¢alismasi sonucunda, IMKB firmalarindan
14 adet, KOBI’lerden de 24 adet olmak iizere toplam 38 adet firmanin 1999-
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2000-2001-2002 ve 2003 yillari bilango ve gelir tablolari temin edilebilmistir.
Firmanin kriz dncesi, kriz dénemi ve kriz sonrasi dénemlerine yansitmasi
bakimindan 5 yil segilmistir.

Uygulama alaninin tekstil sektori olarak belirlenmesinde, tekstil
sektorunin sagladig! istihdam, Gretim surecinde yarattigl katma deger ve
uluslararasi ticaretteki agirhgi etkili olmustur.

B. Arastirmanin Metodoloji

Arastirmada firmalarin  krizden etkilenmelerini analiz amaci ile
firmalarin  bilango ve gelir tablosundan yararlanilarak mali oranlan
hesaplanmistir. Literatiirde mali oranlarin cesitli sekillerde siniflandirildig
gorilmustur. Weston ve Brigham, finansal oranlari, likitide oranlari, varhk
yonetim oranlari, bor¢ yonetim oranlari, karlilik oranlari ve piyasa degeri
oranlari olmak lzere 5 kategoride (Weston ve Brigham, 1993:53), Akgug,
likitide, mali yapi, aktivite, karlilik, sabit yukumlulikleri karsilama ve blylime
oranlari olmak lzere 6 kategoride (Akgic, 1998:20) ve Ceylan ise, mali yapi,
likitide, karhlik, faaliyet ve borsa-performans oranlari olarak 5 kategoride
degerlendirmistir (Ceylan, 2003:39). Firmalarin hepsinin halka acik olmadigi da
dustndlerek calismada, likitide, mali yapi, faaliyet ve karlilik olmak zere 4’10
bir siniflandirma yapilmistir. inceleme kapsamindaki oranlar Tablo 1’de
verilmistir:

Tablo 1: Hesaplanan Oranlar

Sinifi Oran Formulizasyon
Likitide |Hazir Deger Orani Hazir Degerler/K. V. Borglar
. |Kaldirag Orani T. Borglar/T. Varliklar
L\(A;;!: KV Bor¢lar/T. Kaynaklar Orani KV Borglar/T. Kaynaklar
Odenmis Sermaye/Oz Kaynak Orani |Odenmis Sermaye/Oz Kaynak
Faaliyet Stok Devir Hizi Net Satislar / Ort. Stok
Alacak Devir Hizi Net Satislar/Ort. Ticari Alacaklar
Karllik Net Kar / Net Satislar Orani Net Kar / Net Satislar
Faaliyet Kari / Net Satig Orani Faaliyet Kari / Net Satig

Firmalarin kriz strecindeki egilimlerini gézlemlemek amaciyla her bir
firmanin 1999-2000-2001-2002 ve 2003 yillarina ait yukarida sayilan oranlari
hesaplanmistir. Bu yontemle yaklasik 1500 oran hesaplanip, Excel programina
girilmigtir. Elde edilen oranlarin her biri icin medyan (ortanca) degerleri
bulunmustur. Ortalama disa disen degerlerden etkilendiginden dolayr medyan
icerik itibariyle ortalamadan daha guvenilir ve kapsamli bilgi icermektedir
(Maslimov, 2002:53). Hesaplanan medyan degerleri trend analizi ile analiz
edilmistir. Trend analizi ile analiz yapilirken iki yol izlenmistir. Ik olarak
medyan degerleri Excel programi yardimiyla yillar itibariyle grafiksel olarak
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aciklanmistir. ikinci olarak ise, mali tablo analiz tekniklerinden bir énceki yila
gore trend analizi gerceklestirilmistir.

C. Arastirmanin Bulgular

Likitideye Yonelik Bulgular

KOBI ve biiyik olcekli firmalarin nakit diizeylerini ifade eden hazir
deger oranlari, Grafik 1’de verilmistir:
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Grafik 1: Hazir Deger Orani

Grafikten de takip edilebilecegi gibi, KOBI’lerin hem kriz 6ncesi
donemlerde hem de kriz sonrasi donemlerde likitide seviyeleri yiksek
gorinmektedir.

Mali Yapiya Ydnelik Bulgular

Firmalarin mali yapilarindaki degisiklikleri gézlemlemek igin 3 oran
incelenmistir. Bu oranlardan ilki Toplam Bor¢lar/Toplam Varliklar seklinde
ifade edilen kaldirag oranidir. Oranin izledigi trend Grafik 2’de verilmistir:

0,8

0,6 1
051 @ KOBI'ler

0,4 1 » -

0.3 1 m Biyuk Olgekli Firmalar

0,2
0,1

%

1999 2000 2001 2002 2003
Yillar

Grafik 2: Kaldira¢ Orani
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Yapilan analizde, biyuk Olcekli firmalarin  kriz  yih  olarak
degerlendirilen 2001 yili hari¢ diger yillarda KOBI’lere oranla daha az
bor¢landiklari gozlemlenmektedir.

2. mali yapr orani olarak dizenlenen Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Toplam Kaynaklar orani ise, toplam kaynaklarin icinde kisa vadeli
yabanci kaynaklarin oranini ifade etmektedir. Firmalarin kriz slrecinde Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Kaynaklar oranlarini izledigi trend Grafik
3’de verilmistir:
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Grafik 3: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Kaynaklar Orani

Grafikten takip edilebilecegi gibi, KOBI’lerin kaynaklarinin icinde kisa
vadeli yabanci kaynaklarin agirlikli oldugu gozlemlenmektedir. Oysa buyik
Olcekli firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam kaynak icindeki
pay! daha dusik seviyelerdedir.

3. mali yapi orani ise, Odenmis Sermaye/Oz Kaynak oranidir. Oran,
6denmis sermayenin 6z kaynak icindeki payini ifade etmektedir. Yapilan
analizde, oranin izledigi trend Grafik 4’de gosterilmistir:
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Grafik 4: Odenmis Sermaye/Oz Kaynaklar Orani
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Gozlemlenen tiim yillarda, KOBI’lerin Odenmis Sermaye/Oz kaynak
oranlari buyuk 6lgekli firmalarinkine oranla daha yuksek gérilmektedir.

Faaliyet Etkinligine Yonelik Bulgular

Devir hizlari olarak da adlandirilan faaliyet oranlari, firmanin
varliklarinin paraya doénisim cabuklugunu ve dolayisi ile basarisini ifade
etmesi bakimindan énemlidir.

Net Satiglar/Ortalama Stok seklinde formiile edilen stok devir hizinin
kriz surecindeki trendi Grafik 5’de verilmistir:
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Grafik 5: Stok Devir Hizi

Stoklarini paraya donustirebilmek bakimindan 6zellikle kriz yili ve kriz
sonrasi yillarda biytk olcekli firmalarin KOBI’lere oranla daha basarili
olduklari g6zlemlenmektedir.

Incenilen ikinci faaliyet orani ise, alacak devir hizi oranidir. Net
satislarin ortalama ticari alacaklara b6lim{ ile bulunan oran, firmalarin
satislarini pesin veya vadeli yaptiklari konusunda bilgi vermektedir. Yapilan
analizde oranin izledigi trend Grafik 6’da verilmistir:
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Grafik 6: Alacak Devir Hizi
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Grafikten takip edilebilecegi gibi, KOBI’lerin izlenen tim yillarda
alacak devir hizlarinin biylk 6lgekli firmalarin alacak devir hizlarina gére daha
yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

IV. Karlihk Degiskenlerine Yonelik Bulgular

Karlhlik bir firmanin en énemli basari kriterlerinden birisidir. Karlihgi
yliksek olan firmay1 basarili firma olarak degerlendirmek mimkindiir. Ozellikle
kriz donemlerinde firmanin karlihg firmanin gelecegini sekillendirmek adina
onemli bir kriterdir. Kriz dénemindeki bir basarisizlik firmanin iflasina kadar
gidebilecek sonuclar dogurmaktadir. Yapilan ¢alismalar, kriz dénemlerinde
firma iflaslarinin arttigini ortaya koymaktadir (Mitton, 2002:14 - Gregory vd,
2002:8-10). Firma basarisi acisindan olaya bakildiginda, kriz silrecinde
karlihgini  yukseltebilen veya en azindan karlilik dizeyini koruyabilen
firmalarin, kriz dénemindeki finansman politikalarinin, basarili finansman
politikalari oldugu seklinde degerlendirmek mimkandiir.

Karhlik degiskeni olarak ele alinan ilk degisken Net Kar/Net Satiglar
degiskeninin kriz strecindeki trendi Grafik 7’de gosterilmistir:
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Grafik 7: Net Kar/Net Satis

KOBI’lerin Net Kar/Net Satis degiskenlerinin kriz 6ncesi siregte,
biayik olgekli firmalarin karlilik degiskenlerine oranla daha iyi oldugu
gozlemlenmektedir. Hatta blyuk 6lcekli firmalarin kriz ve kriz dncesi slrecte
net kar/net satis degiskenlerinin (-) yani zararda oldugu tespit edilmistir. Ancak
kriz sonrasi sirecte, durumun tersine dondigli ve buyik o6lgekli firmalarin
zararlarini kapatip, karlihga ulastiklari gézlemlenmektedir.

Inceledigimiz karhlik degiskenlerinden ikincisi ise Faaliyet Kari/Net
Satis degiskeninin trendi ise Grafik 8’de sunulmustur:
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Grafik 8: Faaliyet Kari/Net Satls

Buytk oOlcekli firmalarin 2003 yili disindaki diger incelenen yillarda,
Faaliyet Kari/Net Satis degiskenleri, KOBI’lerin oranlarina gore daha yiiksek
duzeydedir.

Arastirma kapsamindaki toplam 8 degiskenin 5 vyillik periyottaki
medyan degerleri toplu sekilde Tablo 2’de gdsterilmistir:

Tablo 2: Arastirma Periyodunda Tim Degiskenlerin Medyan Degerleri

KOBI

Oran 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Hazir Deger Orani 0.052| 0.02 | 0.084 |0.036| 0.044
Kaldirag Orani 068 | 0.74 | 0.63 | 056 | 0.59
K.V. Borglar/T. Kaynaklar Orani 053070 | 056 | 044 | 049
Odenmis Sermaye/Oz Kaynak Orani | 0.68 | 0.83 | 0.73 | 0.78 | 0.80
Stok Devir Hizi 56 | 54 5.4 5.6 5.2
Alacak Devir Hizi 6.2 | 6.4 5.6 6.1 6.2
Net Kar / Net Satiglar Orani 0.01 |0.003| 0.007 |0.004| 0.002
Faaliyet Kari / Net Satis Orani 0.03 |0.008| 0.04 | 0.02 | 0.02

Buyiik Olgekli Firmalar

Oran 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Hazir Deger Orani 0.01 |0.008| 0.008 | 0.02 | 0.04
Kaldirag Orani 066 | 069 | 0.72 | 0.57 | 0.46
K.V. Borglar/T. Kaynaklar Orani 057 | 044 | 046 | 040 | 0.35
Odenmis Sermaye/Oz Kaynak Orani | 0.18 | 0.47 | 0.33 | 0.33 | 0.43
Stok Devir Hizi 53 | 55 6.9 5.8 5.7
Alacak Devir Hizi 37 | 41 3.6 4.4 5.6
Net Kar / Net Satiglar Orani -0.06 | -0.01 | -0.118 | 0.018| 0.00
Faaliyet Kari / Net Satis Orani 0.06 | 0.04 | 0.15 | 0.10 | -0.035
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Grafik yonteminin ardindan ikinci olarak bir dnceki yila gére trend
analizi gerceklestirilmistir. S6z konusu ydntem, firmalarin mali durumunu ve
faaliyet sonuclarinda meydana gelen degismeleri acik olarak gdstermesinden
dolay (Cabuk ve Lazol, 2007:155) tercih edilmistir. Bir dnceki yila gore trend
hesaplanirken ilk yil olan 1999 yili 100 olarak kabul edilmis ve hesaplanan yil
rakami bir dnceki yil rakamina bélinlp, ¢ikan sonug 100 ile carpiimistir.

Yapilan bir 6nceki yila gore trend analizi uygulamasi da Tablo 3’de
verilmistir:

Tablo 3: Degiskenlerin Bir Onceki Yil Metoduna Gore Trend Analizleri

KOBI

Oran 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Hazir Deger Orani 100 | 38 | 420 | 43 | 122
Kaldirag Orani 100 | 109 | 85 | 89 | 105
K.V. Borglar/T. Kaynaklar Orani 100 | 132 | 80 | 79 | 111
Odenmis Sermaye/Oz Kaynak Orani | 100 | 122 | 88 | 107 | 103
Stok Devir Hizi 100 | 96 | 100 | 104 | 93
Alacak Devir Hizi 100 | 103 | 88 | 109 | 102
Net Kar / Net Satiglar Orani 100 | 30 | 233 | 57 50
Faaliyet Kari / Net Satis Orani 100 | 27 | 500 | 50 | 100

Byiik Olcekli Firmalar

Oran 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Hazir Deger Orani 100 | 80 | 100 | 250 | 200
Kaldirag Orani 100 | 105 | 104 | 79 81
K.V. Borglar/T. Kaynaklar Orani 100 | 77 | 105 | 87 88
Odenmis Sermaye/Oz Kaynak Orani | 100 | 261 | 70 | 100 | 130
Stok Devir Hizi 100 | 104 | 125 | 84 98
Alacak Devir Hizi 100 | 111 | 88 | 122 | 127
Net Kar / Net Satislar Orani 100 | 17 |1180| -15 0
Faaliyet Kari / Net Satig Orani 100 | 67 | 375 | 67 | -35

Trend analizinden edilen verilere gére, KOBI ve biyik olcekli
firmalarda likitide, mali yapi ve faaliyet hizlarinda 6zellikle kriz yili olan 2000
ve 2001 yillarinda ciddi bir degisiklik gdzlemlenmekte ancak 2002 ve 2003
yillarinda genel bir toparlanma egilimi hissedilmektedir. Oysa benzer durumun
karlilik degiskenlerinde s6z konusu olmadigi, karhilik degiskenlerinin yillar
itibariyle ¢ok fazla dalgalanma gésterdigi gozlemlenmektedir.

IV. Arastirma Bulgularinin Yorumlanmasi
Firmalarin likitide seviyesini g0steren hazir deger oranlarinda
KOBI’lerin blyiik 6lcekli firmalara gore Gstiinltgi gozlemlenmistir. Likitidenin
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yiiksek tutulmasi, firmalarin yikamlaliklerini zamaninda ve tam olarak yerine
getirmeleri bakimindan olumlu sayilabilecek bir durumdur. Ancak likitide
seviyesinin ylksek olmasini firmalarda atil fonlarin bulundugu seklinde
yorumlamak mimkinddr. Diger bir ifade ile likitide ile karlilik dengesi iyi
kurulmalidir.

Firmalarin mali yapilarini incelemek amaci ile hesaplanan kaldirag
orani, firmanin varhklarinin ne kadarini borgla finanse ettigini gosteren bir
orandir. Bu agidan bakildiginda, kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, mali yapinin
zayf, dlsuk olmasi ise mali yapinin gicli oldugunu ifade etmektedir. Kaldirag
oraninin izledigi trende bakildiginda, genelde kriz siirecinde KOBI’lerin biiyik
firmalara oranla daha fazla borglandiklari gdézlemlenmistir. Bu durumu,
KOBI’lerin  finansman ihtiyaclarinin  fazlaligi seklinde degerlendirmek
mumkundur. Tirkiye’deki firmalarin ortak sorunu niteligindeki finansman
sorunlari, KOBI’ler agisindan daha da énem arz etmektedir. Literatiirde yapilan
calismalar da bu durumu destekler niteliktedir (Bekgi ve Usul, 2001:121).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Kaynak degiskeni firmanin mali
yapisinin saglamligi hakkinda bilgi veren bir orandir. Oran firmanin kisa vadeli
borclarinin, toplam kaynak icindeki payini ifade etmektedir. Yapilan analizde,
KOBI’lerin yabanci kaynaklarinin icinde kisa vadelilerin oraninin, biyik
Olcekli firmalara oranla daha yuksek oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum,
KOBI’lerin kaldirag oranlarinin yiiksekligi ile birlikte degerlendirildiginde,
KOBI’lerin uzun vadeli yabanci kaynak temininde sikinti yasadiklari seklinde
degerlendirilebilir. Kisa vadeli kaynak kadar, uzun vadeli kaynak temini de,
firmalar agisindan onem tagimaktadir. Ozellikle duran varliklarin finansmaninda
uzun vadeli yabanci kaynak, vade uyumsuzlugunun yasanmamasi agisindan ¢ok
onemlidir.

Mali yapi hakkinda bilgi veren bir diger oran olan Odenmis
Sermaye/Oz Kaynak oranin yiiksek olmasi, firmanin sermaye artirimi anlamina
gelir ki bu durum, mali yapinin glclenmesi seklinde degerlendirilir. Yapilan
analizde, KOBI’lerin Odenmis Sermaye/Oz Kaynak oranlari biytk 6lgekli
firmalarin oranlarina gore daha yuksek seviyelerde gézlemlenmistir. Bu durum,
KOBI’lerin kendi faaliyetlerinden fazla kaynak saglayamadiklarindan, 6z
kaynaklarini artirmak amaci ile sermaye artisina gittikleri seklinde
degerlendirilebilir. Diger bir ifade ile KOBI’lerin 6denmis sermayelerinin 6z
sermaye icindeki payinin yiksek olmasi, 06z sermayeyi olusturan diger
unsurlarin (sermaye yedekleri, kar yedekleri, gecmis yillar kari ve ddénem
karlarinin) diistik oldugunu ifade eder. Bu durumu, uzun vadeli yabanci kaynak
temininde yasanan sorunlarla da agiklamak mumkanddr.

Arastirmada, devir hizlari olarak bilinen ve firmanin faaliyet etkinligini
Olcen oranlardan ilki olan stok devir hizi oraninda, biyik olgekli firmalarin
devir hizlarinin daha yiksek oldugu gdzlemlenmistir. Stok devir hizinin yiiksek
olmasi, hem satig seviyesinin yuksekligini hem de stok seviyesinin disuklugini
ifade etmektedir. Ulkede genel talep seviyesinin distigi, tilketici kredisi elde
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etmenin hem maliyetli hem de daha zor oldugu bir ortamda satis seviyesinin
yiksekligi firmalar agisindan 6nemlidir. Ancak stok devir hizinin yiiksek
olmasinin diger bir boyutu olan stok seviyesinin diismesi de, 6zellikle stok
bulundurma maliyetlerinin dismesi acgisindan 6nemlidir. Her iki agidan da
degerlendirildiginde, buytk 6lcekli firmalarin satis politikalarinin daha etkin
oldugu gézlemlenmistir.

Diger bir faaliyet orani olan alacak devir hizi orani ise satiglarin nasil
yapildigi hakkinda bilgi vermektedir. Oranin ylksek olmasi, net satislarin
yuksek, ticari alacaklarin ise disuk oldugu seklinde degerlendirilir ki bu durum,
firmalarin satislarini pesin yaptigi ve alacaklarini tahsilde zorlanmadigini ifade
eder. Yapilan analizde, KOBI’lerin alacak devir hizlarimin blyik 6lgekli
firmalarin oranlarina gére daha yuksek oldugu gorulmektedir. Bu durum,
KOBI’lerin hazir deger oranlarinin da izlenen yillarda yiiksek olmasi ile birlikte
degerlendirildiginde, KOBI’lerin kriz siirecinde satislarini agirlikh olarak pesin
yaptiklari seklinde degerlendirilebilir. KOBI’lerin satislarini pesin olarak
yapmalari firmalarin likitidesi acisindan olumlu bir durum iken, bu durumun
karhihkla iligkisini kurmak onemlidir. Diger bir ifade ile alacak devir hizi ile
karlilik degiskenlerini birlikte degerlendirme, firma basarisini degerlendirme
acisindan daha gercekgi sonug vermektedir.

Incelenen ilk karlilik degiskeni olan Net Kar/Net Satislar degiskeni,
bilyiik 6lcekli firmalarda KOBI’lere oranla daha disiik seviyelerdedir. Hatta
Ozellikle kriz yilinda zarar s6z konusu olmustur.

ikinci karhlik degiskeni olan Faaliyet Kari/Net Satislar degiskeni
acisindan ise, biyik o6lgekli firmalarin daha olumlu durumda olduklari dikkati
cekmektedir. Faaliyet kari, firmalarin esas faaliyetlerinden dogan karlilik
degiskenleridir. Buylk olcekli firmalarin faaliyet karini olusturan gelir tablosu
kalemlerine kadar kari artirici gelismeler yasanirken, faaliyet karindan sonraki
gelir tablosu kalemlerinde kari azaltici bazi faktorlerin oldugu ortaya
cikmaktadir. Gelir tablosundaki kalemlere bakilacak olursa, faaliyet karindan
sonra karliligi azaltan gelir tablosu kalemlerinin iginde finansman giderleri ve
diger gider ve zararlar yer almaktadir.

V1.Sonug

Firmalarin KOBI veya bilyiik 6lcekli olmasinin krizden etkilenme
tzerinde etkisini incelemek (zere yapilan calismada, krizin firmalar (zerinde
olcege gore farkh etkileri gozlemlenmistir. Ozellikle bu farklilasma, kriz
yillarinda kendini gostermektedir. Kriz sonrasi yillarda ise her iki olgek
firmalarinda da genel bir toparlanma ve kriz Oncesine donus egilimleri
alinmaktadir.

Bu genel egilimin yaninda, kriz siirecinde KOBI’lerin biiyiik 6lgekli
firmalara kiyasla likitideyi yuksek tuttuklari, daha fazla borglandiklari, yabanci
kaynaklarinin icinde daha fazla kisa vadeli kaynak kullandiklari, daha fazla
sermaye artisina gittikleri, satislarini daha ¢ok pesin yapmay! tercih ettikleri ve
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net karlarinin daha iyi durumda oldugu gorilmektedir. Bunun yaninda biyik
olcekli firmalarin da KOBI’lere kiyasla stoklarini daha hizli paraya cevirdikleri
ve faaliyet karlarinin daha iyi durumda oldugu gozlemlenmistir. Buradan
hareketle, yasanan 2001 krizinin tim firmalari ayni fonksiyon ve derecede
etkilemedigi gozlemlenmektedir. Buyik 6lcekli firmalarin KOBI’lere oranla
kriz sonrasi slrecte likitide, faaliyet etkinligi ve mali yapi oranlarinda daha hizli
bir iyilesme egilimi tespit edilmis ve kriz sirecinde izledigi finansman
politikalarin farklilastigl ortaya konulmustur.
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