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OZET

IRMAK, Fazli. Kiiresel Finansal Kriz Donemlerinde Calisma Sermayesi
Yénetiminin Firma Performansima Etkisi: BIST Imalat Sanayi Endeksinde Bir Calisma,
Yiiksek Lisans Tezi, Corum, 2016.

Calisma sermayesi, isletmelerin kisa vadeli yatirimlarini ifade etmektedir. Aktif
icinde 6nemli bir biiyiikliige sahip olan ¢alisma sermayesi, isletmeler i¢in hayati oneme
sahiptir. Bu caligmanin amaci, ABD’de ortaya ¢ikan ve kiiresellesmenin sonucu olarak
tiim {ilkelerde etkisini gosteren 2008 kiiresel finansal krizinin BIST Imalat sanayinde
islem goren firmalarin ¢aligma sermayesi yonetiminin firma performansina etkilerini

belirlemektir.

Calismanin birinci boliimiinde finansal kriz kavrami, kiiresellesme, finansal
krizin nedenleri, tiirleri, 6ncii gostergeleri, kriz modelleri, isletmelere etkileri ve 2008
kiiresel finansal krizinin isletmelere ve Tiirkiye’ye etkilerine deginilmistir. Ikinci
boliimde ¢aligma sermayesinin tanimi, nemi, unsurlari, ¢esitleri, 6zellikleri, finanslama
stratejileri, kaynaklari, hesaplanmasinda kullanilan yontemler, etkileyen faktorler ve
yeterlilik analizine deginilmistir. Ugiincii boliimde ise, ¢alisma sermayesi yonetiminin
firma performansina etkisi ile ilgili literatiir ¢aligmalarina deginilmis ve uygulama

yapilmistir.

Calisma sermayesi yonetiminin firma performansina etkilerini belirlemek i¢in
finansal oranlar kullanilmistir. Bu arastirma i¢in 2005-2014 yillar1 arasinda kesintisiz
islem goren ve diizenli olarak verilerine ulasilabilen 133 imalat firmasi1 aragtirmaya
dahil edilmistir. 2005-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 133 firmanin iicer aylik
donemler halinde mali tablolarindan olusan panel veri seti kullanilmistir. 2005, 2006 ve
2007 yillar1 kriz oncesi donem, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillart kriz donemi ve 2012,
2013 ve 2014 yillant kriz sonrasi donem olarak arastirmaya alinmigstir. Kriz oncesi
donem, kriz donemi ve kriz sonrast donem ayr1 ayri arastirilmis ve en son olarak 2005-

2014 donemi biitiin olarak arastirilmistir.

Anahtar Sozciikler: ¢alisma sermayesi yonetimi, finansal kriz, nakit doniisiim siiresi,
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ABSTRACT

IRMAK, Fazli. The Effect of directing the working capital management on
company performance in global financial crisis periods: A Study in BIST production

sector, Master thesis, Corum, 2016.

The working capital has expressed current investments of companies. The
working capital constituting the large amount of active capital has essential importance
for companies. Main goal of this study is to determine the effects of directing the
working capital management on performance of companies which are treated in BIST
production sector during the 2008 global financial crisis derived from USA and

affecting all countries over the world as a result of globalization.

In first part of the study, the phenomena namely, financial crisis, globalization,
the reasons, kinds, frontier symptoms, crisis models and effects on companies of
financial crisis and the effects of 2008 global financial crisis on companies and Turkey
were discussed. In the second part, the description, importance, components, kinds,
peculiarities, finance strategies, funs of working capital and the methods used to
calculate it, the factors affecting it and competence analyses were mentioned. In the
third part, current literature on effects of directing working capital management on

company performance was discussed and application was performed.

Financial rates were used to determine the effects of directing working capital
management on company performance. A total of 133 production companies which
have been treated continuously between 2005-2014 years and have diffused their
production data were included to this study. Panel data sets, consisted of financial
statements as three months periods for the 133 companies were used. 2005, 2006 and
2007 years were treated as period before crisis, 2008, 2009, 2010 and 2011 years were
treated as crisis period; 2012, 2013 and 2014 years were treated as period after crisis.
Period before crisis, crisis period and period after crisis were searched separately.

Consequently the period between 2005-2014 years was evaluated as a whole.

Key Words: working capital management, financial crisis, cash conversion time,
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ONSOZ
Isletmelerin uzun vadeli varliklarmi siirdiirebilmesi kisa vadeli faaliyetlerine
baghdir. Kisa vadede ise etkinlik ve verimliligin saglanabilmesi iyi bir c¢alisma
sermayesi yonetimi ile gerceklestirilebilir. Calisma sermayesi, firmanin tam kapasitede
caligabilmesi, liretiminin devamliliginin saglanmasi, is hacminin arttirilmasi, borg ve
yiikiimliiliiklerini karsilayamama riskinin azaltilmasi, kredibilitesinin arttirilmast,
olaganiistii durumlarda mali yonden zor durumlara diismenin dnlenmesi, faaliyetin karli

ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

2008 yilinda ABD’de baslayan finansal kriz, kiiresellesmenin etkisiyle kisa
zamanda Tiirkiye’de de etkisini gostermistir. Finansal krizler etkisini ilk Once
isletmelerin calisma sermayelerinde gostermekte ve giinliik faaliyetleri siirdiirebilmek
icin gerekli fon ihtiyacinda artisa neden olmaktadir. isletmelerin faaliyetlerine devam
edebilmeleri ve krizden en az etki ile kurtulabilmeleri etkin bir galigma sermayesi

yonetimi ile miimkiindiir.

Bu calisma 2008 krizinde BIST Imalat Sanayi Endeksinde yer alan firmalarin
calisma sermayesi yoOnetiminin firma performansina etkisi belirlemeye yonelik

yapilmistir.
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GIRIS

2008 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye agisindan etkisi diger krizlerden c¢ok
farklilik gostermektedir. Bu farkliliklarin en 6nemli sebebi, krizin diinyanin en biiyiik
ekonomisi olan ABD kaynakli olmasidir. Tirkiye’de bankacilik kesiminin kiiresel
finansal krizden dogrudan etkilenmedigi sdylenebilir. Bunun altinda yatan neden 2001
krizinden sonra bankacilik sektoriindeki siki denetim faaliyetleridir (Kara, 2010: 77).
1994 ve 2001 krizleri finans piyasalarinda bagslayip en ¢cok mali kesimi etkilemis, 2008
krizi ise en gok reel sektorii etkilemistir (Uzay, 2012:122).

Bir iiretim isletmesinin iiretime baslayabilmesi i¢in gereken hammadde, is¢ilik,
enerji, su, nakliye, depolama, sigorta, reklam vb. giderleri karsilayabilmesi i¢in fona
ihtiyact vardir. Uretimin baslatilabilmesi ve siirdiiriilebilmesi igin gereken bu gider

gruplarina baglanan fona “Calisma Sermayesi’’ denir (Yildirim, 2006: 28).

Calisma sermayesine isletme sermayesi veya doner sermaye de denilmektedir.
Calisma sermayesi, bir tarafi karlilik diger tarafi risk olan tahterevalli gibidir.
Isletmelerin amaci belirli riskleri iistlenerek kar elde edebilmektir. Karlilig1 hedefleyen
isletmeler riski de g6z ardi etmemelidirler. Bu noktada ¢alisma sermayesinin isletmeler

i¢cin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde finansal krizlerin nedenleri, finansal kriz tiirleri
ve finansal krizin Oncii gostergelerinden bahsedilmis, isletmeler {izerine etkilerine
deginilmis ve kiiresellesme olgusundan bahsedilerek 2008 krizinin Diinya’daki ve
Tiirkiye’deki etkilerinden bahsedilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde c¢alisma
sermayesinden bahsedilmistir. Calisma sermayesinin tanimi, isletmeler i¢in Onemi,
unsurlar, ¢esitleri, 6zellikleri, finanslama stratejileri, kaynaklari, etkileyen faktorler ve
yeterlilik analizi konularina deginilmistir. Calismanin iigiincii béliimiinde BIST Imalat
Sanayi Endeksinde 2005-2014 yillar1 arasinda kesintisiz iglem goéren firmalarin tiger
aylik donemlerine ait mali tablolarindan elde edilen veriler ile calisma sermayesinin
firma performansi olarak belirlenen karlilik degiskenleri iizerindeki etkisi belirlenmeye
calistlmistir. Elde edilen veriler i¢in korelasyon analizi, tanimlayici istatistik analizi,
hausman testi ve regresyon analizi yapilmistir. Calismada incelenen 2005-2014 dénemi

kriz oncesi donem, kriz donemi, kriz sonrasi donem ve tiim donem olarak ayri ayri



analiz edilmistir. Sonu¢ boliimiinde tiim donemlerin analiz sonuglari yorumlanmis ve

Oneriler belirtilmistir.



1. BOLUM

FINANSAL KRiZLER
1.1.FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Kokeni Latince ve Yunancaya dayanan kriz sozciigii sosyal bilimler alaninda,
buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli kullanilmakta olup, normal iliskilerin
beklenmedik olaylar karsisinda ciddi bir sekilde sarsilmasi ve uygulanan ¢6zim

yontemlerinin yetersiz kalmasini ifade eder (Delice, 2003: 58).

Finansal alanda birgok kriz tanimi bulunmaktadir. Bunlardan bazilarina asagida

deginilmistir.

Isletmeler acisindan kriz, aniden ortaya cikip organizasyonlarm rutin ¢alisma
sistemini bozan, acil bir durum olarak tanimlanmaktadir (Tiiz, 1996: 3). Isletmelerin
amaglarin1 tehdit eden ve kimi zaman isletmelerin iflasina neden olan, acilen miidahale
edilmesi gereken, isletmelerin mekanizmalarin1 yetersiz ve ¢alisamaz duruma getiren

panik durumudur (Patir, vd., 2009:3-4).

Ekonomi agisindan kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 sarsacak

sonuglar ortaya ¢ikarmasi demektir (Aktan ve Sen, 2001:1225).

Kriz, finans kesiminde para, bankacilik ve dis borg ile ilgili olarak ortaya ¢ikan,
ani ve biiyiik 6l¢ekli sorunlari nitelendirmek igin kullanilir. Finansal krizler, finans
kurumlarmin 6deme sikintisi i¢ine diismesi, menkul kiymet borsalarinda yasanan biiyiik
Olgekli c¢okiintiiler ve ekonomik belirsizliklerin artmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Sonucunda ise; iretimi, istihdami ve ulusal paranin degerini olumsuz ydnde

etkilemektedir (Basti, 2006:7).

Yapilan agiklamalardan da anlasilacagi iizere finansal kriz su sekilde ifade
edilebilir; krizin bazi gostergeleri vardir, ama krizin kesin olarak gerceklesecegini
sOylemek, hele de zamanini kestirebilmek imkansizdir. Dis ticaret agiklarinin artmasi,
bankalarin déviz pozisyonlarin1 kapamaya g¢alismasi ve sicak paranin kagma egilimine
girmesi krize neden olan gelismelerdir. Fakat bunlar da krizin nedenlerini agiklama

noktasinda temel degisken degildirler. Piyasa ekonomilerinde ekonomiyi fiyatlar



yonlendirir. Bu yiizden piyasa ekonomilerinde yasanan krizlerin asil nedenleri; mal,
sermaye, para ve emek piyasalarinda olusan fiyatlar arasindaki dengelerin bozulmasidir

(Can, 2003: 66-67).

1.2. KURESELLESME VE KURESEL FINANSAL KRiZ

1.2.1. Kiiresellesme Kavram

Kiiresellesme son 30 yila damgasimi vuran siiphesiz en 6nemli kavramlardan
biridir. Bu kavramin kdkenleri modernizmin diinyay1 biitiinlestirdigini savunan 19.ve
20. ylizy1l sosyologlart ve politik cografyacilarinin calismalarinda yatmaktadir. Bu
kavramin gergek anlamda kullanimi ise 1960-70’1i yillarda Wendel Wilkte ve Roma
Kuliibii ¢alismalarina dayanmaktadir. Bunlar, kiiresellesme kavrammi ilk kez
Brettonwoods sisteminin ¢okmesinin ve yeni iletisim teknolojilerindeki gelismenin
hemen ardindan kullanmistir. Bu donemde diinyanin ekonomik, sosyal, siyasal ve
kiiltiirel agidan artarak biitiinlesmesi ve iilkelerin birbirine daha da bagimli hale gelmesi
karsisinda mevcut kavramlar yetersiz kalmistir (Aykag, vd., 2008:21).

Literatiir taramasindan ortaya ¢ikan duruma gore, kiiresellesme kavraminin
tanimi lizerinde heniiz fikir birligine varilamamistir. Bu kavram degisik bakis agilart ile
tanimlanmaktadir. Bazi yazarlar, kiiresellesmeyi ekonomik boyutu ile tanimlarken,

bazilari ise siyasal ve sosyo-kiiltiirel boyotu ile tanimlamaktadir.

Robertson’a gore kiiresellesme; 19. ylizyilin sonlar1 ve 20. yiizyilin baslari ile
birlikte ivme kazanan, Avrupali olmayan toplumlarin, Avrupa merkezli uluslar arasi
sisteme dahil edilmesi ve bu toplumlara uygarlik standardi olarak “Bati” degerlerinin

modernlesme ile ayn1 anlama geldigi savinin kabul ettirilmesi ¢abalaridir (Kaymakei,
2007:5).

Son yillarda kiiresellesmeyi ortaya ¢ikaran faktorler sunlardir (Ekin, 1999: 50):

e Kiiresellesmeye destek veren faktorler (bilgi, iletisim ve ulasim
teknolojilerindeki degisim),
e Hiikiimet politikalar1 (liberalizasyon calismalart),

o Sirket stratejileri (artan dis ticaret iliskileri).

20. ylizy1l sonlarinda sosyal, ekonomik, politik ve Kkiiltlirel alanda diinyada

olusan degisim kavrami; devletleri, isletmeleri ve bireyleri hizla etkisi altina alarak, yeni



bir diizenin kurulmasma yol agmistir. Diinya hizli bir sekilde degismistir. Diinyay1

yeniden yapilandiran bu siire¢ kiiresellesme olarak adlandirilmistir.

1.2.2. Kiiresellesmenin Finansal Piyasalara Etkileri

Kiiresellesmede mali piyasalarin kiiresellesmesi en Onemli unsurdur. Mali
kiiresellesme, 1990’11 yillarin basinda ortaya ¢ikan bir siire¢ olup, bu siire¢ sanayilesmis
ve sanayilesme cabalari i¢inde bulunan iilkelerin aldiklar1 Kararlar ile para akisi
tizerindeki  kisitlamalart  kaldirarak  iilke piyasalarimin  dis mali piyasalarla

biitiinlesmesine olanak saglamaktadir (Yavas, 2007: 17).

Mali kiiresellesme ile 6zel fonlar, getiri durumuna odaklanarak {ilkeler arasinda
serbestce dolagsmaya baslamistir (Seyidoglu, 2003:2). Ellerinde yiiksek miktarda fon
bulunduran spekiilatorler (6zel ve tiizel kuruluslar), kisa vadeli sermaye hareketlikleri
ile karli piyasalardan paylarini almaya caligirlar. S6yle ki; elinde bulunan para biriminin
degerinin diisecegi kanaatine varan spekiilatorler, o para biriminden baska bir para

birimine gegmeye ¢alisirlar (Yavas, 2007: 17).

Ekonominin  kiiresellesmesinin ~ olumlu ve olumsuz etkileri olabilir.
Kiiresellesme, kit ekonomik kaynaklarin dagiliminda etkinligi arttirarak, kiiresel
tretimin ve refahin artmasii saglamaktadir. Sanayisi yeni gelisen iilkeler mali
liberallesmeye 6nem vererek, yatirimcilart kendi piyasalarina ¢cekmekte ve ekonomik
bliylime hizlarii arttirmaktadir. Mali liberallesme mikro diizeyde tasarrufcular,
yatirimeilar ve isletme dis1 kaynak kullanmak isteyen firmalar acisindan da onemli
avantajlar saglamaktadir. Tasarrufgular ve yatirnmcilar, milli piyasalarmma bagh
kalmayip, disartya acilabilmekte ve karhiliklarmi arttirmaktadirlar  (Seyidoglu,
2003:142).

Mali kiiresellesmenin yukarida bahsedilen avantajlarinin  yan1 sira  bazi
olumsuzluklar1 da beraberinde getirebilmektedir. Bu olumsuzluklar su sekilde

siralanabilir:

» Geleneksel iiretim faktorleri arka planda kalmaktadir (Sahin, 2005:126).
» Kamu ag¢ig1 bulunan iilkelerde, agigin finanse edilmesi igin kisa siireli

kiiresel sermaye hareketlerinin 6zendirilmesi piyasalarda belirsizlik



yaratmakta ve olagandist bir durumda krizlere ortam hazirlamaktadir
(Seyidoglu, 2003:142).
» Kiiresellesme ile birlikte hiikiimetler piyasadaki egemenliklerini

kaybetmekte, yolsuzluk ve yoksulluk artmaktadir (Sahin, 2005:126).

Kiiresellesme tilkedeki yerli paray1r daha pahali hale getirmekte ve yatirimcilarin
yurt disindan daha az maliyetle bor¢lanmasini cazip kilmaktadir. Bu durum borg
yiikiinli arttirmakta ve risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Baz1 gevreler, yerel
para birimini bagka para birimine g¢evirebilmenin, ¢ok biiylik boyutlara varan bu
finansal akisin yarattigi refah durumunun gecici bir zenginlik yarattigini belirtmekte ve
spekiilatorlerin davranislarinin elde edilen refahin {izerinde bir refah kaybina neden
oldugunu belirterek finansal kaynagin gelismekte olan iilkelerden gelismis ilkelere

kaydigini sdylemektedir (Yavas, 2007: 18).

1.3.FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI

Finansal kriz siirecinin baslangi¢ belirtileri su sekildedir (Mishkin, 2001:3):

» Faiz oranlarindaki artis,
» Belirsizliklerdeki artis,
» Menkul kiymetler borsasinin ¢okiisii,

» Bankacilik sektoriindeki sorunlar.
Finansal krizlerin nedenlerine iliskin baz1 goriislere asagida deginilmistir;

Finansal krizlerin nedenleri {i¢ baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar: finansal

serbestlesme, doviz kuru politikasi, makroekonomik nedenler (Uyan, 2011: 11).

Finansal krizlerin nedenleri; asir1 bor¢clanma, uluslar arasi1 sermaye hareketleri,
enflasyon ve doviz kuru politikalart olmak iizere dorde ayrilir (Coskun ve Balatan,
2009: 10).

Yukarida finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin bazi nedenlerine deginildi. Bunun
haricinde finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Finansal
krizlerin nedenleri ile ilgili literatiir incelendiginde ¢ok farkli goriisler 6ne ¢cikmaktadir.

Bu goriislerden bazilari su basliklar halindedir (Cigdem, 2012: 25):



> Finansal serbestlesme; Finansal serbestlesme olgusu kiiresellesme ile
giindeme gelen ve global piyasalara entegre olmaya calisan gelismekte
olan tlkelerin, faiz oranlarin1 serbest birakmasi, tavan kredi
uygulamalarini  kaldirmasi, munzam karsiliklarin1 indirmesi ya da
tamamen kaldirmasi, sirket ve finans kurumlarinin yerli ve yabanci
ortakliklara agilmas1 gibi mali konulardaki reformlarin tamamidir. Amag
ekonomik kalkinmay1 saglamaktir. Kalkinmay1 saglayacak faktorler ise;
faiz oranlarmin serbest birakilmasi ve yatirimlar i¢in i¢c ve dis
yatirimcilardan kredi saglanmasidir (Yavas, 2007:8).

» Sabit kur sistemi; Sabit kur sisteminde, uluslar arasi rezervler ile kur
sabitlenmektedir. Ancak spekiilatif ataklar nedeniyle ulusal paraya olan
talep azalmakta ve yabanci paraya olan talep ise artmaktadir. Bu durum
kurun sabitliginin saglanmasimi zorlastirmaktadir. Ayrica merkez
bankalarinin déviz satisi ile birlikte ulusal para, dovize doniismekte ve
faiz oranlar yiikselerek ekonominin faaliyet hacmini daraltmaktadir
(Aklan, 2003:158-160).

» Siirii psikolojisi; Ekonomik gostergeleri kotii olan ve stireklilik arz eden
bir iilkenin finansal kriz yasamasi muhtemel bir durumdur. iktisadi
birimler iilke ekonomisi ile ilgili bu bilgileri rasyonel degerlendirdigi
zaman spekiilatif ataklar krizi tetiklemektedir. Ulkenin ekonomik
goriiniimii normal oldugu halde iktisadi birimlerin bu bilgileri rasyonel
olarak kullanamamas1 krizin baska sebeplerinden biridir. Burada siirii
psikolojisi spekiilatif ataklara sebep olmakta ve kriz yasanmasina neden
olmaktadir (Yildiz, 2011: 24).

» Asimetrik bilgi, ahlaki risk ve ters se¢im; Asimetrik bilgi yaklagimi
son yillarda finansal krizleri agiklamak i¢in ortaya atilan bir kavramdir.
Finansal piyasalarin etkinligi, piyasa aktorlerinin piyasa hakkinda aym
oOlgiide bilgi sahibi olmalarina baghdir. Eger bir piyasa hakkinda piyasa
aktorleri farkli bilgilere sahiplerse burada asimetrik bilgi vardir.
Asimetrik bilgi varliginda piyasa hakkinda net bir bilgi yoktur ve herkes
farkli yorumlamalar yapabilir. Burada borg alan taraf, bor¢ veren taraftan

daha avantajlidir. Ciinkii bor¢ alan taraf, yatirim projesi hakkinda borg



veren taraftan daha fazla bilgiye sahiptir. Bor¢ veren borglunun
giivenirliligi ile ilgili belirsizlik ve bu belirsizlik neticesinde riskle karsi
karstyadir. Yani asimetrik bilgi, ters se¢im ve ahlaki riziko ile karsi
karsiyadir (Sen, 2006:1-2).

Asir1 bor¢lanma; Dissal pozitif soklarla, iktisadi dalgalanmada en tist
seviyeye gidis siirecinde, yatirimcilar, asir1 giiven ve kazang beklentileri
sebebiyle yiiksek miktarda bor¢lanma ile biiyiik yatirimlar yaparlar. Bir
siire sonra, asir1 bor¢lanma nedeniyle likidite sikintis1 yasanmaya
baslanir. Bu durumda, kredi verenler ve kredi alanlarda bir panik ortaya
cikacaktir. Panik durumundan kaynakli olarak ortaya c¢ikan likidite
stkisiklig1, satis baskisi yaratip, mevduat daralmalari olusturacak ve
paranin dolasim hizi yavaslayacaktir. Bir kisir dongiliye giren bu durum
tekrar satis baskisi yaratarak, fiyat seviyesinde diislisii baslatacaktir.
Bunun sonucunda, yatirimlarin karlihig: ve degeri diiserek, iflaslar ortaya
cikacaktir. Karlardaki diisiisiin etkisi, tretim, ticaret ve istihdamda
daralmalara yol agacak ve stoklar1 arttiracaktir. Siire¢ kendini yeniden
tekrarlayarak devam edecektir (Dalyanci, 2010: 48-49).

Uluslar arasi sermaye hareketleri; Diinyada yatirrm ve tasarruf
yetersizligi ¢ceken lilkeler finansman sikintilarini kisa vadeli para girisleri
ile agsmaya ¢alisirlar. Bu yiiksek miktardaki sicak paranin denetimsiz bir
bicimde hareket etmesi iilkelerin finansal sistemlerini krize agik bir hale
getirmektedir. Siyasi, politik, ekonomik vb. sebeplerle baslayan
spekiilasyonlar neticesinde, panik yasanmakta ve iilkeden sicak para
kagmaktadir (Fener, 2012: 27). Yasanan sermaye ¢ikislar1 neticesinde
iilkelerin rezervleri minimum seviyelere gerilemis ve ulusal para reel
olarak degerli hale gelmistir. Bu gelismeler neticesinde tlkeler farkli
boyutlarda finansal krize maruz kalmis ve dalgali doviz kuruna gegmek
zorunda kalmistir (Inandim, 2005: 15).

Enflasyon; Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis ve ulusal paranin
alim degerindeki diisme olarak tanimlanabilir. Fiyat istikrar1 giiclii para
ile saglanabilir. Bu gorevi yerine getirecek olan kurum Merkez

Bankasidir. Enflasyon oraninin artigi, fiyat istikrari, licretler, para arzi ve



doviz kurlart arasindaki dengenin bozulmasina neden olmaktadir. Bu
durum {lkenin politik, siyasi sikintilar1 ile birlesince kriz yaganmakta
veya mevcut krizin daha derinlesmesine neden olmaktadir (Fener, 2012:
38).
1.4 FINANSAL KRiZ TURLERI
Finansal krizlerin tiirleri ile ilgili literatiirde farkli degerlendirmeler soz
konusudur. Ama krizleri dogru analiz edebilmek ve ¢6zebilmek i¢in krizlerin kaynagini
iyi anlamak gerekir (Ogel, 2005: 11). Literatiirde yer alan finansal kriz tiirleri; para
(doviz) krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ Krizleri ve sistematik finansal krizler olarak
gosterilebilir (Adanur, 2012: 3).

1.4.1. Para (Doviz) Krizi

Para krizlerinin temelde iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, hiikiimetlerin
yanlis ve sorumsuz politikalarina bagl olarak ortaya gikmaktadir. Ornegin sabit kur
sistemi uygulanan bir iilkede biitce aciklarinin kapatilmasi i¢in para basilmasi
enflasyonu arttiracak ve spekiilatif ataklar ortaya c¢ikacaktir. Ikinci neden ise, sabit kur
politikast izleyen hiikiimetlerin, ulusal para birimlerinin degerini koruyarak, para
politikalarin1 uygulama mecburiyetinde kalmalar1 sonucunda faiz oranlarinin yiiksekligi
nedeniyle ekonominin yavaslamasidir. Dolayisiyla ulusal para asir1 degerlenmekte ve

para iizerinde spekiilatif ataklar bas gostermektedir (Eksi, 2007:6).

Giiniimiizde, sabit déviz kuru uygulamasi terk edilmistir. Ulkenin kendi para
birimine kars1 ortaya ¢ikan giiven kaybi, faiz oranlarindaki degismeler, politik, Siyasi
vb. sebepler sonucunda yabanci paranin iilkeyi terk etmesi sonucu para Krizleri ortaya

cikabilmektedir.

Para krizlerinin belirleyicileri su bes grup altinda toplanabilir (Aydin, 2003:5).

» Bozulan makroekonomik gostergeler ve yanlis iktisat politikalari,

> lyi olusturulamayan finansal altyapz,

> Ahlaki risk sorunu,

» Finans kuruluslarinin hatali tahminleri,

» Piyasalar1 endiselendiren toplumsal veya siyasi olaylar.

Para krizlerinin belirleyici faktorlerinin bir araya gelmesi, spekiilatorlerin déviz

krizleri oncesi deger kaybetmeyen ulusal paraya karsi saldirilar baslatmasina yol



acmaktadir. Spekiilatorler yiiksek miktarda kar elde ederek iilke ekonomilerini terk
etmektedirler (Adanur, 2012:4).
1.4.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizlerinin nedenleri, mikro ve makro diizeyde incelenebilir. Makro
diizeyde, yurtici ve/veya yurtdisindan kaynaklanan, iktisadi sistemin konjonktiirel
yapisi, toplam arz, toplam talep, milli gelir, uluslararasi ticaret ve finansman yapisi,
para-kur-faiz-maliye politikalari, {ilke ekonomisinin yapisal zayifliklar1 ve sorunlari,
faiz oranlari, doviz kurlari, finansal serbestlesme, sermaye hareketleri vb. faktorlerde,
ongoriilmeyen ve onlem alimamayan soklar, bankacilik sektoriinii olumsuz etkileyerek
bir bankacilik krizi dalgasina yol acabilir. Mikro agidan bakildiginda, bankacilik
sektorlinlin, kurumsal yapilari, isleyis mekanizmalarindan kaynaklanan ve bankacilik
sektorline Ozgii; doviz kuru riski, kredi riski, likidite riski, piyasa riski, sermaye
yeterliligi riski, operasyonel risklerin yoOnetilememesi neticesinde bankalarin
bilancolarinin bozulmasi, giivensizlik, belirsizlik gibi faktorlerdeki beklenmedik soklar,

bankacilik sektoriine yayilarak bir bankacilik krizi baslatabilir (Dalyanct, 2010: 38).

1.4.3. Bor¢lanma Krizi

Almman dis borglarin verimli alanlara kanalize edilmeyerek tiiketimde veya
verimsiz olan, geri Odemesi yiliksek risk tasiyan uzun vadeli yatirimlarda
degerlendirilmesi bor¢lanma krizinin nedenlerindendir (Altan ve Bezirci, 2001: 456).
Bunun yaninda uluslar arast bankalarin da bor¢lanma krizlerinde onemli rolleri
bulunmaktadir. Uluslar aras1 bankalar, gelismekte olan iilkelere riski goz ardi ederek,
yiksek miktarda sermaye pompalamalari nedeni ile krize ortam hazirladiklar

degerlendirmesi yapilmaktadir (Eksi, 2007: 10).

1.4.4. Sistematik Finansal Krizler

Geligmekte olan iilkeleri tehdit eden sistematik finansal krizler, finansal yapidaki
sorunlara, zayifliklara ve diisiik derinlige sahip finansal sistemi olan ekonomilerin,
dogru yonetilip yapilandirilmamis bir finansal serbestlesmeye gegmesi sonunda
meydana gelmektedir. Bu siirecte, bir yandan yurtici fon talep edenlerin yanlis
bor¢clanmas1 ve kaynaklari verimli alanlarda yatirimlara dontistiirememeleri, diger
yandan fon arz edenlerin kisa vadeli ve yiiksek oynakliga sahip bir fon arzi sergilemesi

ve bunlarin 6tesinde, siirekli finansal ve reel kirilganliga sahip bir ekonomi yapisinin
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olmasi, diisiik diizeyde bile olsa finansal, iktisadi, siyasi ve kiiresel soklara kars1 biiyiik
kirilganliga neden olmaktadir. Bu sebeple yapisal, finansal kirilganlik ve istikrarsizliga
sahip gelismekte olan iilkelerin ekonomileri, siirdiiriilemez tasarim hatalarina sahip
iktisadi politikalari, kiiresel yiiksek istikrarsizlik arz eden finansal serbestlesme siirecine
acildiginda, sistematik finansal kriz risklerine agik hale gelmektedir (Dalyanci, 2010:
42).

Sistematik finansal krizler, potansiyel olarak finans piyasalarinin ciddi bir
sekilde bozulmasi neticesinde ortaya c¢ikan ve finansal sistemin, varlik degerlemesi,
kredi tahsisi ve Odemeler gibi islemlerini Kkesintiye ugratan soklar olarak
tamimlanmaktadir (Y1ldiz, 2011: 16).

Sekil-1 Sistematik Finansal Krizlerin Olusumu ve Gelisimi

ZIAMTVSNVNIA

Finansal Kredi Finansal
Serbestlesme Genislemesi g Sistemde
Zayiflik
. 1 L 2
Devaliiasyon Spekiilatif —-
Atak <
=
y4
N
—c
N
=
—c
~
Mali Faizlerde
Biinyenin Yiikselme
Bozulmasi
Uretim Kaybi |
ve Enflasyon

Kaynak: Parasiz, Ilker. Bildirici, Melike. 2006, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa:
Ezgi Kitabevi, s. 181
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Sekil 1°e gore, gelismekte olan iilkelerde baslatilan finansal serbestlesme siireci
devaminda iyi bir sekilde yiiriitilemezse, finansal sistemdeki zayiflik ve asir1 kredi
genislemesi; doviz rezervlerini, doviz kuru, faiz oranlarini ve firmalarin finansal

yapilarin1 olumsuz etkileyerek finansal krize yol agar (Parasiz ve Bildirici, 2006: 181).

1.5.FINANSAL KRiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte finansal piyasada kirilganliin
artmasi, yiiksek getiri, yiiksek risk paylasiminin artmasi ve ortaya ¢ikan finansal
krizlerin yiiksek maliyetlerinden dolay1 finansal krizlerin 6nceden tahmin edilmesine
yonelik ¢alismalar yogunlasmustir (Turgut, 2007: 42). Finansal krizlerle ilgili olarak
oncii gostergeler ve temel gostergeler olmak iizere iki tiir gdstergeden s6z edilmektedir.
Oncii gostergeler bir iilkedeki yatirim kosullarinin riskli hale geldigini ve finansal krizin
dogabilecegi riskini besleyen gostergelerdir. Temel gostergeler ise, daha ¢ok yasanan

krizin boyutlar1 hakkinda bilgi vermektedir (Erdal, 2011: 41).

Finansal krizlerin tahminine iligskin 6ncii gostergelerin basinda reel kurun asiri
degerlenmesi, M2 para arzinin uluslar arasi rezervlere olan oraninda ve cari agiklarin
milli gelire (GSMH’ya) oraninda asir1 yiikselmeler gelmektedir (Eren ve Siisli,
2001:662). Ayrica, hisse senedi fiyatlarindaki belirgin diisiisler, diisiik reel faiz oranlari,
dis ticaret hadlerindeki kotiilesmeler de gelismekte olan {ilkeler i¢in kriz sinyali olarak

yorumlanmalidir (Erdal, 2011: 41).

Bir ekonomide yasanan finansal krizlerin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel
gostergeler, doviz kurlarindaki biiylik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan asiri
yiikselmeler ve doviz rezervlerindeki dnemli miktarlarda azalmalar baglica gostergeler

arasindadir (Turgut, 2007: 42-43).

Bir diger gosterge, finansal piyasada olusan baskinin siddetini 6lgmek ig¢in
kullanilan finansal baski endeksidir. Endeksin ortalamasi 1 standart sapmasi da
ortalamadan daha biiyiik ise, finansal baskida kritik esik asilmis olarak kabul edilir
(Erdal, 2011: 42).

Yapilan caligmalar neticesinde yukarida bahsedilen oncii gdstergeler haricinde

pek c¢ok gosterge tespit edilmistir. Gostergeler cesitli kategorilere ayrilmaktadir.

12



Belirlenen kategoriler 1s18inda Oncii gostergeler Tablo 1’de verilmistir (Kiigiikkaya,

2011: 14-15).

Tablo-1 Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Makroekonomik

Cari Hesapla Ve

Mikro Ekonomik

Gostergeler Borf;larla ilgili Finansal Gostergeler Gostergeler
Gostergeler
Enflasyon, Das ticaret dengesi, I¢ kredilerin artig orani, | Bankalarin Odeme
Kabiliyetini Gdsteren
Kamu agiklar / GSMH, | Cari islemler agqigi / | Ozel sektore agilan | Géstergeler
GSMH, kredi artist / GSMH
Yatirim /GSMH, artisi, Geri déonmeyen borglar
Ihracat artis orani / toplam borglar,
Yatirim artig Bankalara verilen MB
orani/GSMH, [hracat / GSMH, kredileri / GSMH, Toplam borg / toplam
aktif,
Reel GSMH artis orani, | Ithalat / GSMH, Para carpanindaki
degismeler, Toplam  sermaye /
ABD faiz oranlarina | ihracat + ithalat / toplam aktif
gore fark, GSMH, M2 /  Uluslararasi
rezerv,
Sermaye Kontrolleri, Reel  doviz  kuru Karlihkla ilgili
degerlemesi, M2/ GSMH, Gostergeler
Bolgesel yayilma
gostergeleri Toplam bor¢ / GSMH, | Uluslararasi rezervler / | Faiz gelirleri / toplam

Borg servisi / GSMH,

Kisa vadeli bor¢ /
Uluslararasi rezerv,

Toplam borg /
Uluslararasi rezerv,

Toplam borg / fhracat,
Borg servisi / fhracat,

Faiz 6demeleri /

fhracat,

Kamu borcu / Toplam
borg,

Yabanci dogrudan
yatirnmlar / Toplam
borg

ithalat,

Faiz oranlarindaki
degismeler,
Ozel sektor

yiikiimliliiklerinin artig1

aktif,

Islem harcamalar1 /
toplam aktif,

Toplam kar / toplam
aktif

Kaynak: Kiiciikkaya, Hatice. 2011, Finansal Krizler ve Finansal Risk Yonetimi,

Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi.
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1.6.FINANSAL KRiZ MODELLERI
1.6.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Krugman (1979) tarafindan ortaya konan ve sonrasinda Flood ve Garber (1984)
tarafindan gelistirilen Birinci Nesil Modeller, para krizlerini, makroekonomik
politikalarin siirdiiriilememesine baglamistir (Ozatay, 2010: 33). 1970-80°li yillarda
Latin Amerika iilkelerinde ortaya c¢ikan krizleri agiklamaya yonelik olarak

gelistirilmistir (Ozsoylu, vd., 2010:19).

Bu modele gore sabit doviz kuru uygulayan bir ekonomide, kuru sabitleyebilmek
icin Merkez Bankasmin belirli miktarda doviz stokuna sahip olmasi gerektigi kabul
edilmistir. Modelin ikinci 6zelligi, bir biitge agigimin varhgidir. Ugilincii varsayim ise, bu

acik hiikkiimetler tarafindan para basilarak kapatilmaktadir (Erdal, 2011: 39).

Kamu ve hiikiimet agiklari ile birlikte biit¢e aciklarinin artmasi sonucu sermaye
piyasasma likidite girisi azalir. Hiiklimet likidite a¢igini1 kapatmak i¢in genisleyici
politika izler. Genisleyici politikalar neticesinde ulusal para deger kaybeder ve doviz
rezervleri azalir. Boylece spekiilatif ataklar baglar. Sabit kuru korumak imkansizlasir ve

kriz kagimilmaz olur (Adanur, 2012: 6).

Sabit doviz kuruna sahip olan ve siirekli biitge agig1 veren bir iilkeyi g6z Oniine
alarak durumu acgiklayabiliriz. Hiikiimetler biitge aciklarim1  para basarak
kapatmaktadirlar. Para basilmak suretiyle arttirilan para doviz kuru tlizerine baski yapar
ve milli paranin deger kaybetmesine neden olur. Bu durumda hiikiimet doviz kurunu
sabit tutabilmek icin piyasaya dogrudan miidahale edecektir. Devletin miidahalesi ile
rezervlerdeki doviz eriyecektir. Bu sebepten dolayr hiikiimet miidahaleyi belirli bir
seviyeye kadar gerceklestirebilecektir. Para arzinda ortaya cikan bu artis ile faiz orani
diisecek ve enflasyon orani yiikselecektir. Bu durum {ilkeden doviz ¢ikisina neden
olacak ve para ¢ikigi beraberinde doviz kurunu yiikseltecektir. Netice olarak devletin
kayb1 hem doviz ¢ikisi, hem de kurdan kaynaklanan dig ticaret agigi olacaktir.
Spekiilatorler, doviz rezervlerinin tiikenmesi durumunda sabit doviz kurunun terk
edilecegini bildikleri i¢in sermayelerini yerli doviz cinsine g¢evirirler ve rezervlerin

bitme siirecini hizlandirirlar (Ozatay, 2010: 35).
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1.6.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri Latin Amerika’daki bor¢ krizleri ve istikrar
politikalarinin basarisizligini agiklamaya c¢aligsa da, 1990’11 yillarda baslayan, 6zellikle
Avrupa Para Sistemindeki krizi agiklamakta yetersiz kalmistir. Bu sebeple Avrupa Para
Sistemindeki krizi agiklamak igin, ikinci nesil kriz modelleri gelistirilmistir (Dalyanci,

2010: 34).

Ikinci nesil modeller, ulusal paraya spekiilatif saldirilar sonucunda ekonomiyi
krize gotiiren ortamin, i¢ ve dis soklar tarafindan tetiklendigini 6ne siirer. Bu durum

politik olabilecegi gibi ekonomik bir soktan da kaynaklanabilir (Cakmak, 2007: 91).

Ikinci nesil kriz modellerinin &zelliklerinden birisi ekonomik gdstergelerin iyi

olmasina ragmen kriz ¢ikma ihtimalinin varhgidir (Yavas, 2007: 25).

Ikinci nesil kriz modellerinde hiikiimetin 6niinde iki secenek vardir. Hiikiimetler
uluslar arasi1 ticareti kolaylastirarak yatirimlari arttirmak ile Kkuru sabit tutarak
enflasyonu baski altina almak arasinda karar vermek durumundadir. Kuru sabit tutma
neticesinde, faiz oranlar1 artacak, yatirnmlar azalacak ve issizlik artacagindan dolay1
maliyet yiikselecektir. Yatirimcilarda, artan maliyetlere ragmen hiikiimetlerin kuru daha
fazla sabit tutamayacagma dair beklentiler olusmakta ve spekiilatif ataklar
baslamaktadir (Kara, 2010: 21). Hiiklimetler, sabit ddviz kurunun maliyetinin

yiiksekliginden dolayi, kuru sabit tutmaktan vazgeger ise rasyonel davranmis olacaktir.

Ikinci nesil kriz modellerine gore kriz kavramu ii¢ sekilde olusmaktadir. Bunlar;
kendi kendini besleyen beklentiler, rasyonel siirii davranist1 ve bulagma etkisidir

(Y1lmaz, 2012: 13).

Kendi kendini besleyen beklentilerde, hiikiimetin sabit doviz kuru sistemini
devam ettirebilmek igin uyguladigi yiiksek faiz oranlari maliyetlerin artmasina sebep
olacaktir. Hiikiimetin katlanmak zorunda olacagi maliyetler doviz piyasasi yatirimcilar
tarafindan bilinmektedir. Boyle durumda sabit doviz kuru déviz krizlerinin olugsmasini

saglayan kisir bir dongii saglamaktadir (Y1lmaz, 2012: 13).

Rasyonel siirii davranisi, bazi yatirnmcilarin  sergiledigi davranis1 diger

yatirimeilarin ayn sekilde devam ettirmesidir. Fon yoneticileri degeri diisen piyasadaki
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fonlarin1 satarak degerli olan piyasaya yatirim yapacaklardir. Bu durum diger
yatirimcilart da etkileyecektir. Bu sekilde gelisen siirii davranigi etkisini arttirarak

finansal krizlere sebep olabilmektedir (Y1lmaz, 2012: 15).

Ikinci nesil kriz modelleri bulasici niteliktedir. Ulkeler arasinda baglar ve
iligkiler vardir. Bagka bir iilkede meydana gelen kriz bagka tilkeleri de etkileyebilir. Bu
duruma bulagma etkisi denilmektedir (Yavas, 2007: 26).

Tablo-2 Birinci Nesil ve Ikinci Nesil Kriz Modellerinin Karsilastiriimasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri ikinci Nesil Kriz Modelleri
Krizler kaginilmazdir. Krizler bulasicidir.
Krizler 6nceden tahmin edilebilir. Krizler 6nceden tahmin edilemez.
Beklentiler krizi hizlandirir. Beklentiler kendi kendini besleyen niteliktedir ve

krizlere yol agar.

Uygulanan politikalar ~ makro  ekonomik | Hiikiimetler =~ makro  ekonomik  politikalar
gostergeleri bozar. acisindan se¢im yaparlar (kur rejimine devam
etmek veya vazgecmek gibi).

Makro ekonomik gostergelerde bozulma krizlere | Makro ekonomik gostergelerde bozulma, kendi
neden olur. kendini besleyen kriz siirecini hizlandirir.

Kaynak: YAVAS, Harun, (2007),“1980 Sonras1 Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan

Finansal Krizler, Finansal Kriz Modelleri ve Co6ziim Onerileri”, Kadir Has

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, ss. 27.

1.6.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modellerini de igine alabilen iigiincii nesil modeller Krugman
(1997) ve (1998) tarafindan ortaya atilmis olup, bu modellerde ozellikle krizlerin
bulagma etkileri iizerinde durulmakta ve para krizleri ile bankacilik krizlerinin birlikte

yasandig1 1997 Asya krizine agiklik getirilmeye calisilmaktadir (Uyan, 2011: 20).

Krugman, Tayland’dan baglayarak Asya’da bircok iilkeyi etkileyen Giineydogu
Asya krizinin parasal kriz c¢er¢evesinde ve hiikiimetin banka kredileri i¢in garantor

olmasiyla olusan ahlaki risk kaynakli bir kriz oldugunu belirtmistir (Sisman, 2006: 18).

Ucgiincii nesil kriz modelleri, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini
besleyen bir kisir dongii meydana getirdigi fikrine dayanmakta ve krizlerin iilkeler

arasinda bulagsma etkisi ile yayildigin1 savunmaktadir (Bayir, 2012: 15).
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Ucgiincii nesil kriz modellerinde, doviz krizi siirecindeki temel problem olarak
bankacilik sisteminin sorunlar1 goriilmektedir. Bu siirecte, ahlaki risk problemlerini
artiran temel neden ise, bankalarin doviz cinsinden asir1 bor¢lanmasidir. Kamunun agik
ve zimni kurtarma garantileri de, asir1 bor¢lanma olgusunu ve banka bilangolarindaki

kotiilesmeyi arttirmaktadir (Cigdem, 2012: 37).

Ucgiincii nesil kriz modellerinin iizerinde durdugu ii¢ farkli temel konu sunlardir

(Adanur, 2012:7):

» Dis borglarin artmasiyla sabit kur sisteminin siirdiiriilemez hale gelmesi ve
ahlaki riskin getirdigi olumsuzluklar,

» Mevduat sahiplerinin, paralarini yatirdiklar1 bankalar hakkinda ¢ikan
spekiilasyonlardan dolayr bankalara hiicum ederek mevduatlarin1 geri
¢ekmeleri,

» Ulusal paranin deger kaybetmesidir.

Ucgiincii nesil kriz modelleri, bankacilik ile finans sektdrii arasindaki iliskinin
Oonemini belirlemekte, para krizleri ile bankacilik krizlerinin birbirini nasil etkiledigini
ve ililkeler arasindaki bulasict etkisini agiklamaktadir. Ayrica {igiincii nesil kriz

modelleri iilkeler arasindaki bulasici etkiyi ele almaktadir.

1.7.FINANSAL KRiZLERIN iISLETMELERE ETKILERI

Finansal krizlerin isletmeler tizerindeki etkisi, krizin ¢iktig1 yere, etki alanina ve
etkinlik siiresine gére degisiklik gdstermektedir. Ornegin bankacilik sektoriiniin krize
girmesi ve heniiz bu krizin reel sektdre yansimamasi durumunda bankalar kredi
kullandirma noktasinda kaynak bulmakta zorlanacaklar ve dolayisiyla isletmeler
finansman ihtiyacin1 bankalardan saglamak istediklerinde sikint1 yagayacaklardir. Krizin
reel sektorde ortaya ¢ikmasi durumunda ise reel sektor kuruluslart aldiklar kredileri
bankalara geri 6demede zorlanacaklar ve bu kez bankalari zor duruma diisiireceklerdir

(Sentiirk, 2013:130).

Finansal krizle birlikte piyasalardaki belirsizligin yani sira, faizlerin yiikselmesi
ve talebin diismesi; satiglarin azalmasina, stoklarin artmasina ve kapasite fazlasinin
ortaya ¢ikmasia neden olacaktir. Boylelikle, krizle birlikte isletmeler yatirimlarini

azaltmakta veya durdurmaktadirlar (Dogan, 2005: 48-49). Satis hacminde meydana
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gelen daralmalar istihdami da olumsuz etkilemektedir. Krizle birlikte menkul
kiymetlerde yasanan ciddi diisiisler borsa krizine neden olmaktadir ve bu durum

isletmelerin bilangolarin1 olumsuz etkilemektedir (Telli, 2013: 15).

Finansal krizlerin isletmeler tizerindeki etkileri; Orgiitsel ve yonetsel yapilari,
finansal yapilari, faaliyet yapilar1 ve yatinm faaliyetleri lizerine etkileri olmak iizere

dort baslik altinda incelenebilir (Sentiirk, 2013: 130).

1.7.1. isletmelerin Orgiitsel ve Yonetsel Yapilar1 Uzerine Etkileri

Orgiitsel acidan kriz; orgiitiin isleyis mekanizmasmi bozan ve plansiz bir
bicimde ortaya c¢ikan sorunlarin giderilmesi i¢in, mevcut yoOntemlerin sorunlari
¢ozememesi sonucu ortaya ¢ikan karmasa durumu olarak tanimlanabilir (Sentiirk, 2013:
131). Orgiitlerin yonetsel ve orgiitsel yapilarinda ciddi bir karmasa ve kaos
yasanmaktadir. Bu durum isletmenin iiretim, pazarlama, stok, halkla iliskiler, muhasebe
ve finansman vb. gibi isletme fonksiyonlarinda ciddi sorunlar ortaya c¢ikarmaktadir

(Ozdevecioglu, 2002: 93).

Orgiitsel ve yonetsel agidan krizler, isletmelerin orgiit ici iletisimlerini bozar,
yetkiyi merkezi hale getirir, Orgiitsel degisimin gecikmesine neden olur, karar

stireclerini ve kararlarin kalitesini bozar (Sentiirk, 2013: 131).

Kriz donemlerinde isletmeleri i¢sel yonden etkileyen bir¢ok durumdan
bahsedilebilir (Titiz ve Carikg1, 2001: 204). Bunlardan bazilarina asagida deginilmistir
(Kaya, 2009: 15-19).

» Bilgi eksikligi nedeniyle isletme calisanlari ve yoneticiler arasinda
koordinasyon yetersizligi ortaya cikar.

» Kriz donemlerinde en sik bagvurulan yontem insan kaynaginin
azaltilmasidir. Talepte meydana gelen daralma ve tasarruf amagli yapilan
insan kaynaginin azaltilmasi neticesinde gorev, yetki ve sorumluluklarda
karmasa ortaya ¢ikabilir.

» Kriz donemlerinde goniilsiiz isten ¢ikarilmalardan dolayi, calisan

personelde igine son verilmesi korkusu ve panigi ortaya ¢ikmaktadir.
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Kriz donemlerinde isletmeler karar verme siirecinde yeterli siire ve
alternatiflere sahip olamamaktadir. Degisimin ¢ok hizli yasandigi bu
donemde Orgiit i¢i ve dis1 kararlarin uygulanmasi zorlagmaktadir.

Kriz esnasinda hayata gecirilen kiigiilme politikalar1 calisanlarin is
kaygist yasamasina sebep olmaktadir. Kriz bittikten sonrada personelin
yasadig1 psikolojik travmalar devam edebilmektedir.

Krizin etkilerini birebir yasayan galisanlarin, yeni bir kriz ihtimali her
zaman zihinlerinde vardir. Bu ihtimale karsi calisanlar 6z savunma
giidiisiiyle hareket ederler.

Koordinasyon ve bilgi eksikligi, karar siirecinin ve kararlarin niteligini
bozar, tiim departmanlarin karar ve faaliyetlerini etkiler ve departmanlar
arasindaki iliskileri bozar.

Kriz donemlerinde isletmelerin siklikla bagvurduklari yontem personel
azaltmadir. Calisanlar kendilerini orgiit iginde degersiz hissedecekler ve

orgiit yerine bireysel amaglara ulagmaya calisacaklardir.

Krizlerin yukarida bahsedilen olumsuzluklarinin yani sira orgiitsel yapi iizerinde

cesitli yararlarindan bahsetmek de miimkiindiir. Krizler 6rgiit yapilarini1 tehdit etmekte

ve Orgiitlerin kor noktalarini gériip orgiitsel yapi ve stratejilerini gelistirmesine imkan

saglamaktadir. Kriz ile firsat bir aradadir. Bunu gorebilmek ve degerlendirebilmek

onemlidir. Iyi bir kriz yonetiminin isletmeler iizerine saglayabilecegi bazi faydalar

asagida belirtilmistir (Kaya, 2009: 19-20). Bunlar;

>
>

Y

Krizler orgiitsel sorunlarin ortaya ¢ikmasini saglarlar.

Degisikliklere karst uyum yetenegi kazanilir ve yeni stratejiler
olusturulur.

Ekonomik ¢ikarlar ve rekabet i¢in firsatlar olusur.

Geleneksel yonetim tekniklerinde hizli bir degisim saglanir.

Orgiitiin unsurlar1 gdzden gegirilir ve olasi kriz ihtimaline kars1 orgiit
daha donanimli ve direncli hale getirilir.

Yeni liderler ortaya ¢ikar.

Erken uyar sistemlerini gelistirir.
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1.7.2. Isletmelerin Finansal Yapilar1 Uzerine Etkileri

Krizlerin isletmelerin finansal yapis1 lizerindeki etkileri, bilancoda yer alan
varlik ve kaynak unsurlarindan hareket edilerek incelenecektir. Isletmeler varlik edinimi
ve faaliyetlerinin devamlilig1 i¢in finansman ihtiyaclarim1 6z kaynak, yabanci kaynak ve
otofinansman ile saglamaktadir. Oz kaynak ile finansman, isletme sahip ve ortaklarinin
gerek kurulus asamasinda, gerekse daha sonra isletmeye koymus olduklar1 sermayedir.
Isletmenin kredi talebinde bulunmasi durumunda referans alinan 6l¢iilerden biridir. Oz
kaynak ne kadar yeterli ise finansman temini o kadar kolay olabilmektedir. Oz kaynak
alacaklilarin alacagmi tahsil edebilmesi i¢in bir giivence olusturmaktadir. Yabanci
kaynak ile finansman, mali sistemden faiz karsilig1 kullanilan kredilerden olusmaktadir.
Otofinansman ise, saglanan gelirlerin isletme biinyesinde birakilmasidir (Dogan, 2005:

50).

Finansal krizler isletme varliklar1 tzerinde Oncelikle donen varliklar
etkilemektedirler. Donen varliklar aynt zamanda briit calisma sermayesini ifade
etmektedir. Donen varliklar, nakit, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar, pesin 6denmis
giderlerden olusmaktadir (Biiker, vd., 2010: 206). Calisma sermayesinin eksikligi,
isletmenin giinliik faaliyetlerini yerine getirememesine, fazlahigi ise, atil kalan
sermayeden dolay1 yatirimlardan saglanacak gelirlerin azalmasina neden olabilmektedir
(Biiyiliksalvarct ve Abdioglu, 2010: 48). Kriz donemlerinde stoklarin artmasi, alacak
tahsilinin yavaslamasi ve kredilerin azalmasi sonucu c¢alisma sermayesinde meydana
gelen bozulmalar, isletmenin likidite sikintisi yasamasina ve borglarinin artmasina
neden olur (Ata, 2009: 14).

Kriz donemlerinde ortaya c¢ikan ekonomik durgunlukta, fiyat artiglarinin
yasanmasi, isletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyaclarini arttirmakta ve bu durum satig
giicliiklerinin yasanmasi nedeniyle stok ve alacak devir hizlarinin azalmasina, siipheli
alacaklarin artmasina ve ¢alisma sermayesi temininde sorunlar yasanmasina neden
olmaktadir (Akgiig, 1998: 209).

1.7.3. Isletmelerin Faaliyet Yapilar1 Uzerine Etkileri

Isletme faaliyetleri, finansal krizler nedeniyle yasanan durgunluktan olduk¢a
etkilenmektedir. Kriz donemlerinde isletmelerin satis diizeyleri diiger, stoklar1 artar,

satiglarin maliyetlerinde artis yasanir ve isletmenin yatirim ve finansman politikalar1
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olumsuz etkilenir. Bu donemde yatirim ve finansman politikalarinda yasanan olumsuz
gelismeler finansal sorunlari arttirir, karhlik diiser, sabit giderleri arttirir ve kapasite
kullanim oranimi diisiirtir. Bahsedilen bu olumsuzluklar neticesinde orgiit psikolojik

olarak problem yasamaya baslar ve verimlilik diiser (Sentiirk, 2013: 144).

Kriz nedeniyle isletmeler, azalan yurt i¢ci ve yurt dis1 talepten dolayr dis
bor¢larimi 6demekte sikinti yagamaktadir. Doviz kurunun yiikselmesi ile birlikte, doviz
cinsinden borglar1 katlanarak biiylimektedir (Danact ve Uluyol, 2010:884). Kriz
donemlerinde alacaklarini tahsilde de sikinti yasayan isletmeler, yiikiimliiliklerini

yerine getiremez duruma gelmektedir (Okumus, 2003:208).

Finansal krizlerin isletme faaliyetlerine etkisi; {iretim diizeylerinde diisme,
kapasite kullanim oraninin diismesi, yatirimlarda azalma, igsizlikte artig, tiiketimde

azalma, ithalat-ihracatta azalma seklinde goriilmektedir.

1.7.4. TIsletmelerin Yatirnm Faaliyetleri Uzerine Etkileri

Krizle birlikte, piyasada belirsizlikler artmakta ve isletmeler gelecegi gormekte
zorlanmaktadirlar. Bu durum isletmelerin uzun vadeli degil kisa wvadeli plan
yapmalarina neden olmaktadir (Karabiyik, 2004: 91). Ayrica kriz donemlerinde
isletmeler likidite sikintis1 yasadiklarindan dolayr yatirnm politikalarinda bazi
degisikliklere gitmektedir. Isletmeler bdyle donemlerde yatirim kararlarini tamamen

iptal etmekte veya ertelemektedirler (Asunakutlu, vd., 2003: 81).

Krizle birlikte faizler yiikselmekte ve kredi kullanma ve kullandirma orani
diismektedir. Tiketiciler de isletmeler gibi likidite sikintis1 yasadiklari i¢in, ellerinde
var olan paray1 harcama egiliminden uzaklagsmaktadirlar. Bu durum talebin azalmasina
neden olmaktadir. Isletmelerin satis hacimlerinin daralmasindan dolayi, iiretim ve

istihdam azalir (Gafuroglu, 2007: 87).

1.8.2008 KURESEL FINANSAL KRIiZININ GELISiMi VE TURKIYE’YE
ETKILERI

2008 Kiiresel Mali Krizi emlak fiyatlarmin asir1 siskin oldugu bir piyasada,
finansal kalitesi diisiik, yiiksek orandaki tiirev iirlinler bilesimi ile kisi ve kurumlara

verilmis mortgage kredilerinin yarattigi finansal bir krizdir (Egilmez, 2009: 68 ).
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Amerikan Ulusal Bankas1 (FED) nin faizleri son 45 yilin en diisiik seviyesi olan
%1’e indirmesiyle baslayan ucuz ve kolay para donemi konut fiyatlarinin hizla
artmasina neden olmustur. Faizlerin diismesiyle finans sektorii diisiik 6deme gliciine
sahip kisilere subprime diye adlandirilan mortgage kredileri vermeye baslamiglardir.
Kullandirilan krediler teminat olarak gosterilerek piyasaya tahvil satiglart yapilmistir.
Boylelikle 6zensiz kredi kullandirilmasindan kaynaklanan risk tiim finans sektoriine
yayllmistir. FED’in faizleri arttirmasi ile konut kredisinde olusan balonun O&niine
gecilmistir. Artan faiz oranlar ile kredi faizlerinin 6denmesinde sorunlar ortaya
cikmistir. Kredi kullananlar kredi borglarin1 6deyemeyince konut satiglart artmis ve
konut fiyatlar1 diigmiistiir. Riskli konut kredisine dayali yatirnm araglarinin ve bunlara
yatirim yapan finansal kuruluslarin kredi derecelerinin diisiiriilmesi, bu yatirimlarin ve
firmalarin degerlerini diislirmiistiir. Konutlarin nakde doniistiiriilmesinde yasanan
sikintilar ve yatirimeilarin paralarini alma istegi ile piyasa likidite sikintisina girmistir.
Finansal piyasalarin durgunlugundan dolayr 2007 yilinda subprime kredi veren
kuruluglarin % 25’inden fazlasi iflas etmistir. Diinyanin onde gelen bankalarindan
Lehman Brothers’in 600 milyar dolar bor¢ aciklayarak iflas etmesiyle mortgage krizi
kiiresel finansal krize doniismiistiir (Cigdem, 2012: 71).

1.8.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Nedenleri

2008 kiiresel krizinin nedenleri olarak, likidite bollugundan kaynaklanan 6zensiz
krediler ve konut fiyatlarindaki asir1 artiglar, menkul kiymetlestirme ve kredi tiirev
piyasalarinin  genislemesi, finansal piyasalardaki saydamlik eksikligi, kredi
derecelendirme siirecindeki sorunlar ve diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin denetim

eksikligi olmak iizere bes neden incelenmistir.
1.8.1.1.Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

2001 yilindan sonra ABD ekonomisini toparlayabilmek i¢in indirilen faizler
kredi kullanimint arttirmistir (Arikan, 2008: 40). Kriz oncesine kadar FED’in faiz
oranlarii diigiik tutmasiyla ¢ok ciddi bir likidite bollugu yasanmasina neden olmustur
(Erdal, 2011: 94). Kriz oncesi bollagan likiditenin karli yatirimlara doniistiiriilmesi,
banka sisteminin karsilagtigi en Onemli sorunlardan bir tanesidir. Bu operasyonlarin

basinda konut kredileri bulunmaktadir. Bankalar isi, geliri veya varlig1 olmayanlara dahi
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kredi vermislerdir. Konut i¢in kredi kullanimi arttikca konut fiyatlar1 artmaya
baslamistir (Alantar, 2008:2). Konut kredilerinde baglayan geri 6deme sorunlari
sonucunda, banka portfoylerindeki hacizli konut sayisi artmaya baslamistir. Bankalar bu
konutlar1 satisa ¢ikarmaya baslayinca konut fiyatlar1 hizli bir diisiis egilimine girmistir.
Halen kredi ddemekte olan konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin degeri,
kalan kredilerin net bugiinkii degerinin altinda kalmistir. Kredi sahipleri, kredilerini
O0demekten vazgecip evlerini borglarina karsilik bankalara devredip kredi 6demekten
vazge¢mislerdir. Burada 6nemli olan bankalarin kredi geri 6demelerini diger mali
kuruluglara satmasidir. Bu nedenle mali zararlar tiim finansal kesime yayilmig ve mali

sistemde yer alan 6nemli mali kuruluslarin iflasina yol agmistir (Alantar, 2008:2)
1.8.1.2. Asir1 Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
piyasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete donistiiriilmesidir. Birincil
piyasada islem goren mortgage kredilerinin ikincil piyasada kredi verilen gayrimenkul
tizerine ipotek konulduktan sonra banka tarafindan menkul kiymet olarak ihrag
edilmesidir (Oztiirk ve Govdere, 2010:384). ABD’de likiditenin bol oldugu 2000-2006
yillarinda, menkul kiymetlestirme yoluyla bireyler normalden fazla kredi

kullanmislardir (Deniz, 2013: 53).

Menkul kiymetlestirme ile yatirimcilar, daha yiiksek getiriler elde etme firsati
yakalamaktadirlar. Finansman giderleri azalmakta ve nakit akisi daha diizenli hale
geldigi icin bor¢lanma maliyetlerini azaltmaktadir. Menkul kiymetlestirme sonucu daha
diisiik sermaye ihtiyaci ile sermaye yapisi giiclendirilebilmektedir. Bunlarin yani sira
menkul kiymetlestirme, portfoy kalitesini diisiirmekte, yontemi ve sistemi nedeniyle
pahali maliyetleri igerme, kredi piyasasinin denetim etkinliini azaltma, kredi
stoklarinda asir1 yiikselme, ahlaki tehlike ve ters secim sorununa neden olma gibi

dezavantajlara sahiptir (Alptekin, 2009: 12).

Kredi kuruluslart mortgage kredilerini, menkul kiymetlestirme yoluyla verdigi
kredi varligint geri almis ve bunu birincil piyasalarda tekrar kredi olarak miisterilere

kullandirmistir. Sistem artan faizler karsisinda dalgalanma donemine girmistir.
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Ozellikle subprime mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, mevcut isleyisin

temelden bozulmasina neden olmustur (Fener, 2012: 44).

Krizin bu denli derinlesmesi ve kiiresel boyut kazanmasinin altinda yatan temel
neden menkul kiymetlestirmedir. Risk derecelendirme kuruluglarinin konut kredilerin
olumlu degerlendirmesi sonucunda, menkul kiymetlestirme ile uluslararasi yatirimcilara
yapilan satislar finansal krizi globallestirmistir. Bu menkul kiymetlerin degerinde
meydana gelen biiyiik kayiplar, bu kiymetlere aracilik yapan ya da elinde bulunduran
sirketlerin sermayelerinin erimesine ve borsa degerlerinin diismesine yol ag¢mistir

(Eyiipoglu ve Emir, 2010: 33-34).
1.8.1.3.Saydamlik Eksikligi

Gelismis ekonomilerde her fonksiyon igin ayr1 mali kurum ve mali arag
olusturulmustur. Bu durum finansal piyasalarda ¢ok karmasik bir yapiya neden
olmaktadir. Finansal piyasalarin bu yapisinin anlasilmasi ¢ok giictiir. Ozellikle siradan
yatirimeilar i¢in, her giin degisen, yenilesen ve farklilagan finansal araglari takip etmek
miimkiin olmamaktadir. 2008 kiiresel finansal krizinde banka ve brokerlerin ne ¢esit
varliklara sahip olduklari, bu varliklarin degerinin ne oldugu hatta bunlarin muhatabinin
kimler oldugu seffaf bir sekilde belirlenmemistir. Bu karmasik yapi riskin hesaplanip

analiz edilmesini zorlastirmistir (Fener, 2012: 44).

Finansal yapilarin karmasikligi disinda saydamligi etkileyen bir diger sorun
asimetrik bilgi olgusudur. Asimetrik bilgi olgusu, piyasa bilgilerinin yatirimcilara,
firmalara ve diger aktorlere farkli hizlarda ve farkli bigimlerde ulasmasini ifade
etmektedir. Asimetrik bilgi olarak kredi kullanicilarina ulagan bilgiler yatirimcilar
yanlis yonlendirmis ve konut satin almanin en iyi yatirim araci olarak algilanmasina

neden olmustur (Deniz, 2013: 55; Cigdem, 2012: 75).
1.8.1.4.Derecelendirme Kuruluslari

Derecelendirme, menkul kiymet ihrag edenlerin bor¢ 6deme giiciiniin tespit
edilmesi yoluyla, yatirimcilara referans teskil edecek sekilde menkul kiymet ihrag
edenlerin finansal giiciinii ortaya koyan bir puanlama sistemidir (Fener, 2012: 45).

Derecelendirme kuruluslar1 is alemini, finansal aracilar1 ve hiikiimet birimlerini
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degerlendirmeden sorumludurlar. Bu hizmetleri karsiliginda iicret almaktadirlar.
Derecelendirme kuruluslart ile not verdikleri firmalar arasindaki ¢ikar catigsmalari ve
derecelendirme kuruluslarinin not verdikleri firmalar tarafindan finanse edilmesi,

derecelendirmelerin objektiflikten uzak olmasina neden olmustur (Deniz, 2013: 56).

Bireysel yatirimcilarin risk analizini karmasik yapidan dolayr kendilerinin
yapmast c¢ok giictiir. Bu sebepten dolayr kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirmelerine gore karar vermektedirler. 2008 kiiresel finansal krizinde
goriildiigl gibi, kredi iirlinleri derecelendirme kuruluslarinin 6ngérdiigiinden daha fazla
risk tasimaktaydi. Kredi derecelendirme kuruluslar ortak ¢ikar ugruna tarafsizliklarini
yitirerek riskli yatirnmlari olmasi gerekenden yiiksek derecelendirmisler ve yatirimcilari

yanlis yonlendirmislerdir (Kansu, 2011:120).
1.8.1.5.Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslar

Mortgage kredi piyasasinin tehlikeli noktalara gelmesinin nedenlerinden birisi
de finansal piyasalarla ilgili diizenlemelerin yetersiz kalmasidir. Finansal piyasalar
stirekli kendini yenileyerek gelisim gosterirken, diizenleyici ve denetleyici kuruluslar

ayni diizeyde gelisim gdsterememistir (Deniz, 2013: 57).

Diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin ve 6zellikle de FED’in degisen risklere
kars1 6nlem almakta geciktigi sdylenebilir. FED konut piyasasinda yasanan sikintilarin
finansal sisteme zarar vermeyecegini Ongormiistii. Gergekte ise tam tersi bir durum
gerceklesti ve 2,5 yilda konut piyasasinda baslayan sorunlar tiim finansal sistemi ve reel
ekonomiyi etkisi altina aldi. ABD’de bir¢ok eyalet asir1 riskli mortgage bor¢larinin
menkul kiymetlestirilerek satigini dnlemeye calismis ancak ABD hazinesi baz1 biiyiik
bankalarin istekleri dogrultusunda hareket ederek, federal yasalar c¢ignendigi

gerekgesiyle buna karsi ¢ikmistir (Alantar, 2008:4-5).
1.8.1.6.Konut Fiyatlarindaki Artis

ABD ekonomisinde ortaya g¢ikan krizin tiim piyasalar1 etkisi altina almasina
sebep olan unsur, hizl1 kredi genislemesi doneminde siirekli yiikselen ev fiyatlarinin
2006 yilinda diisiise gegmesidir. Ev fiyatlarinda meydana gelen artisin bes nedeni
bulunmaktadir (Kara, 2010: 70).
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» Diisiik faiz oranlari,

» Denetimsizlikten kaynaklanan ve kredi geniglemesine neden olan yeni
karmasik finansal enstriimanlarin gelistirilmesi,

» Konut ediniminde saglanan vergi tesvikleri,

» Elverisli kentsel alanlarin yoksunlugu,

» Spekiilatif amacl konut alislari.

Hiikiimet politikalarinin tiikketime dayali politikalar {izerine kurulmasi ve
ekonomik canlanmanin ingaat sektoriine dayandirilmasi nedeniyle konut fiyatlarindaki
ani degisim, kisa silirede finansal gostergeleri olumsuz yonde etkilemistir (Fener, 2012:
47). 2002 basindan itibaren 2006 yilina kadar konut fiyatlar1 artis gostermis, bireyler ve
kurumlar konut sektoriinii yatirim olarak gérmeye baslamislardir. 2006 yilindan sonra
konut fiyatlarindaki artis tersine donmeye baslamistir. Satin aldiklar1 konutlar1 teminat
olarak gosterip kredi kullananlar, zor durumda kalmustir. Bireyler mortgage sistemi ile
konut satin alip belirli bir siire elinde tuttuktan sonra satiyorlar ve faize ragmen kar elde
ediyorlardi. Konut fiyatlarinda yasanan hizli disiisiin ardindan kredi ¢ekenler konutu

sattiklar1 halde kalan kredi bor¢larin1 6deyemez duruma gelmislerdir (Kara, 2010: 71).
1.8.1.7.Degisken Faiz Oranlari

Krizin bu denli derinlesmesinin nedenlerinden birisi de mortgage kredilerinin
faiz yapisidir. ABD mortgage piyasasinda iki farkli tiirde kredi sistemi mevcuttur.
Birincisi sabit faizli kredilerdir. Sabit faizli kredilerde faiz riski kredi veren kurum
tizerinde kalmaktadir. Sabit faizli krediler mortgage kredilerine gore daha yiiksek
oranda tutulmaktaydi. Digeri ise kredi riskinin krediyi kullananda oldugu degisken faizli
kredilerdir. Sabit faizli krediden farki faiz oraninin diisiik olmasidir. Bu faiz tiiriinde
faiz riski kredi verenden kredi kullanana geg¢mistir. ABD’de uzun zamandir faizler
diisiik seyrettigi i¢in orta ve alt gelir gurubu kisiler diisiik oranli degisken faiz sistemi
tizerinden bor¢lanmiglardir. FED 2004’ten sonra faiz oranlarini arttirmaya baslayinca bu

krediyi kullananlar kredilerini 6deyemez hale gelmislerdir (Birdal, 2009: 16-17).
1.8.2. Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi

2008 kiiresel finansal krizinin Tirkiye acisindan etkisi diger krizlerden c¢ok

farklilik gostermektedir. Bu farkliliklarin en 6nemli sebebi, krizin diinyanin en biiyiik
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ekonomisi olan ABD kaynakli olmasidir. Tiirkiye’de bankacilik kesiminin kiiresel
finansal krizden dogrudan etkilenmedigi sdylenebilir. Bunun altinda yatan neden 2001
krizinden sonra bankacilik sektoriindeki siki denetim faaliyetleridir (Kara, 2010: 77).
1994 ve 2001 krizleri finans piyasalarinda baglayip en ¢ok mali kesimi etkilemis, 2008
krizi ise en ¢ok reel sektorii etkilemistir (Uzay, 2012:122). 2008 kiiresel finans krizinin

Tiirkiye ekonomisine etkilerine asagida deginilmistir.
1.8.2.1.Biiyiime

2000’1 yillarda yiiksek biiyiime rakamlar1 elde eden Tiirkiye, kiiresel krizin
etkisinin yayilmasiyla biliylime oranlari trendi diismeye baslamistir. Biiyiime hizinda
yasanan bu yavaslama sonucunda 2009 yilinda ekonomik kiigiilme baslamistir. Krize
ragmen alinan onlemler neticesinde iilke ekonomisi kiiciik de olsa biiylimeye devam

etmistir (Kiiciikkaya, 2011: 76).

Grafik-1 GSMH Biiylime Oranlari (2000-2013, %)
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(TCMB, 2014)

Grafik 1’de goriildiigli gibi kiiresel krizin etkisini hissettirmeye basladigi 2007
yilindan itibaren iilkemizde de biiyliime oranlari1 hizla diismeye baslamistir. Ancak krize

ragmen Tiirkiye ekonomisi yavas da olsa biiylimeye devam etmistir.
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1.8.2.2.D1s Ticaret

Kiiresel finansal kriz ile birlikte ihra¢ edilen mallara olan dis talep diismiistir.
Kiiresel ekonomilerin kiiciilmesi ile birlikte tiiketicilerin alim giicii de diismiistiir.
Neticede kiiresel finansal kriz, dis talebi olumsuz etkilemis ve beraberinde ihracati
diisirmiistiir (Ozatay, 2011:144). Krizin dis ticaret kanali ile bizi bu kadar ¢ok
etkilemesinin nedeni, ihracatin yaridan fazlasini krizden en ¢ok etkilenen AB iilkelerine

yapilmasindan kaynaklanmaktadir (Kara, 2010: 78).

Tablo-3 Yillara Gore Dis Ticaret Verileri (2000-2013, Aylik, Milyon $)

YILLAR IH(F;gg)AT IT?CAIE;‘T TiCIZIlSlE.T TiCILIngET IiItIrIIEIAAiig
HACMI ACIGI (%)
2000 27775 54503 82.278 -26.728 50,96
2001 31.334 41.399 72.733 -10.065 75,69
2002 36.059 51,554 87.613 15.495 69,94
2003 47.253 69.340 116.593 22,087 68,15
2004 63.167 97.540 160.707 34373 64,76
2005 73.476 116.774 190.250 43.298 62,92
2006 85.535 139.576 225.111 54.041 61,28
2007 107.272 170.063 277.335 62791 63,08
2008 132.027 201.964 333.991 -69.937 65,37
2009 102.143 140.928 243.071 -38.785 72,48
2010 113.883 185.544 209.427 71661 61,38
2011 134.954 240.833 375.787 -105.879 56,04
2012 152.461 236.545 389.006 84.084 64,45
2013 151.802 251661 403.463 -99.859 60,32

(TUIK, 2014)

Tablo 3’de goriildiigii gibi 2008 yilinda Tiirkiye’ nin ihracati bir 6nceki yila gore
% 23 artarak 132 milyar $’a, ithalati ise %19 artarak 202 milyar $’a ulagmistir. 2009
yilinda ise krizin etkisiyle, ihracat % 23 azalarak 102 milyar $’a ithalat ise %30 azalarak
141 milyar $’a gerilemistir. Thracat ve ithalat hacmi 2009 yili boyunca ve 2010 yilinin
ilk ¢eyreginde dalgali bir seyir izlemis; ancak kriz Oncesi donem rakamlarina

ulasilamamustir.
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2008 yilinin son donemi ile 2009 yilinda AB iilkelerine yapilan ihracatin % 39,4
azaldig1 belirlenmistir (Kaya ve Unal, 2009: 12-13).

Grafik-2  Thracatin  Ithalati  Karsilama  Orani(2002-2013,  Aylk, %)
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Dis ticaret i¢in olduk¢a Onemli bir veri olan ihracatin ithalati karsilama orani,
Grafik 2’de goriildigii gibi 2006 yilindan sonra artmaya baslamistir. Bu durumun
sebebi kriz nedeniyle i¢ ve dis talebin diismesi ve ithalatta yasanan diisiisiin, ihracattaki
diisiisten giiclii olmasidir. Ithalatin ihracati karsilama oran1 2006 yilinda %61,3 iken,

2009 yilinda %72,5’e ylikselmistir.
1.8.2.3.1ssizlik Oranlan

Grafik 3’de gorildigi gibi Tirkiye ekonomisi 2002 -2008 yillar1 arasinda
ortalama 95,9 biiylimiis; ancak issizlik orani ayni oranlarda diistliriilememis ve %9

seviyelerinde kalmistir.
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Grafik-3 Issizlik Oran1 (2005-2013, Aylik, %)
16
14
12
10

o N B O

R e N N N R N R e N . N N N e S
0% OQy OO 006‘ 00) 00) OcP OOcP 00& 00& OJO O‘ZO 0\,\7 OJJ 0\_) 09 0 {9
oo 8, BT, R R, R R, R, T, TR, L R, y BN
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2008 yilmin son c¢eyregi ve sonrasindaki iktisadi faaliyetlerdeki daralmanin
temel sebebinin ihracata dayali iiretim yapan sanayi sektoriinde meydana gelen

daralmadan kaynaklandig1 sdylenebilir.

Kiiresel finansal kriz nedeniyle dis talepte yasanan daralmaya bagli olarak
sanayi uretimi diismiis ve issizlik orani hizla artmistir. Grafik 3’deki verilere gore 2008
yilinin Temmuz aymnda %09,1 olarak gergeklesen issizlik orani, kiiresel kriz nedeniyle
hizla artarak, 2009 yilinin Mart ayinda %14,7 seviyesine ulagsmigtir. Bu tarihten itibaren
igsizlik oranlar1 yavas da olsa diismeye baslamistir. Ancak, 2010 yilinin Haziran ayina
kadar issizlik oranlar1 tek haneye inememistir. 2010 Haziran déneminde issizlik %9,9

olarak gerceklesmistir.
1.8.2.4.D1s Bor¢lanma

Finansal kurumlar arasindaki gilivenin sarsilmasi, Ttlkeler arasi sermaye
hareketinin azalmasiyla, bir¢ok finansal kurum iflas etmis veya onemli miktarlarda

zararlar olusmustur.

2000’11 yillardan sonra ekonomik iyilesme, siyasi konjonktiir ve hiikiimete
duyulan giiven sayesinde 6zel sektér yurt disindan ucuz faizle kredi bulabilmis ve
borglanmistir. Ozel sektoriin bor¢lanmasi dis bor¢ stokunu devamli arttirmustir. Tablo
4’de goriildiigli gibi 6zel sektdriin dig borcu, 2002 yilinda 43 milyar dolar, 2005 yilinda

84 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Kiiresel finansal kriz nedeniyle faiz oranlarinda
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yasanan artistan dolayr Tirkiye briit dis bor¢ stokunda 2009 yili itibariyle belirgin bir

diisiis yasanmistir. Bir dnceki donem gergeklesen briit dig bor¢ stoku 280 milyar dolar

iken, 2009 y1il1 dis borg¢ stoku 268 milyar dolara gerilemistir.

Tablo-4 Tiirkiye Briit Dig Bor¢ Stoku (2002-2013, Milyon $)

KAMU SEKTORU TCMB OZEL SEKTOR TURKIY TURKIY

TOPLAM TOPLAM TOPLA | EBRUT EBRUT

Milyon') KISA UZUN  pI§ | KISA UZUN  pi§ | KISA  UZUN  MDIS | DIS DIS
VADELI VADELI BORC |VADEL VADEL BORC |VADELI VADELI BORC | BORC  BORC

STOK STOK STOKU [ISTOK ISTOK STOKU | STOK  STOK STOKU| STOKU STOKU/

() (1) (10 | (+1+ID — GSYH

2002 915 63.618 64533 1.655 20.348 22.003| 13.854 29.202 43.056| 129.592 56,2
2003 1.341 69503 70.844| 2.860 21513 24.373| 18812 30.129 48.941| 144.157 473
2004 1.840 73828 75.668| 3.287 18.123 21.410[ 27.076 36.982 64.058| 161.136 413
2005 2133 68.278 70411 2763 12.662 15425 34.018 50.881 84.899| 170.735 355
2006 1.750 69.837 71587 2563 13.115 15.678| 38.540 82.267 120.807| 208.072 39,5
2007 2163 71.362 73525 2.282 13519 15.801] 38.700 121.989 160.689| 250.015 38,5
2008 3.248 75058 78306 1874 12.192 14.066| 47.397 141.121 188.518| 280.890 37,9
2009 3598 79.884 83482 1.764 11.398 13.162| 43.628 128547 172.175| 268.819 43,6
2010 4290 84.791 89.081| 1553 10012 11.565| 71.450 119570 191.020{ 291.665 39,9
2011 7013 87.225 94238 1239 8.095 9.334] 73.370 126.636 200.006| 303578 39,2
2012 | 11.040 92.943 103.983] 1.036 6.052  7.088| 88.093 139.568 227.661| 338.732 43,1
2013 | 17.605 98.257 115.862] 833 4.401  5.234| 110.872 157.305 268.177| 389.273 474

(Hazine Miistesarlig1, 2014)

1.8.2.5.Biit¢ce Acig1

Ekonomik kriz doneminde yasanan daralmaya bagli olarak vergi gelirlerinde

yasanan diisiis ve ekonomiyi canlandirmak i¢in yapilan kamu harcamalarindaki artistan

dolay1 biitce agi1g1 onemli miktarlarda artmistir. Tiiketim harcamalarina bagli olarak

OTV ve KDV tahsilatlar1 azalmug; ithalat ve ihracatin azalmasindan dolayr giimriik

vergileri azalmistir. Bunlarin haricinde, istthdam orani diistiiglinden dolayr Sosyal

Giivenlik Kurumunun prim gelirleri azalmistir. Yasanan bu olumsuzluklar biitce agigimni

arttrmustir (Kara, 2010: 87). Ulkemiz, kiiresel finansal kriz nedeniyle yasanan tiim bu

olumsuzluklara karsi, hiikiimetin kamu maliyesinde aldig1 kararl tutumlar1 sayesinde,

krizden AB iilkeleri kadar etkilenmemistir.
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1.8.2.6.Cari Agik

Tiirkiye 20. ylizyilln son ¢eyreginden sonra hizli bir disa agilma siireci
yasamistir. Bu biiyiime kiiresel likiditede yasanan artisin etkisiyle, dis bor¢lanma ve
sermaye akist yoluyla miimkiin olabilmistir (Kara, 2010: 88 ). Diinya piyasalarindaki
bol likidite olanaklarindan yararlanan {lkemiz, 6nemli Ol¢lide sicak para girisi
saglamistir ancak, cari a¢ik 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmistir (Susam ve Bakkal,

2008: 81).

Kiiresel krizin etkisiyle ekonomide yasanan diismeye bagli olarak cari iglemler
dengesi 2009 yilinda diigmiistiir. Tablo 5’de goriildiigii iizere cari islemler dengesi -
41,959’dan -13.991°e, cari agigin GSYH’ya orani ise %-5,7’den %-2,3’e gerilemistir.
2010 yilinda ekonominin yeniden toparlanmast ve enerji fiyatlarinin yeniden

yiikselmesi ile birlikte cari agik hizli bir artis géstermistir (Uyan, 2011: 79).

Tablo-5 Tiirkiye Ekonomisinde Cari Islemler Dengesi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cari Islemler
Dengesi (Milyon| -626 [ -7.515 | -14.431| -22.309 | -32.249 | -38.434 | -41.959 | -13.991 | -47.693 | -77.100
9)
Cari Acik /
GSYH (9 0,3 2,5 3,7 4,6 6,1 59 5,7 2,3 6,5 10,5
(TCMB,2014)

1.8.2.7.Enflasyon

Kriz nedeniyle kiiresel talepte yasanan diisiis neticesinde petrol, enerji ve
hammadde fiyatlarinda yasanan disiisler enflasyonu olumlu etkilemistir. Ayrica
tiikketicilerin ekonomiye duyduklar1 giivenin azalmasi ve isgiicli piyasasinda yasanan

sorunlar nedeniyle tiiketici talebi sinirlanmistir (Kara, 2010: 85).

Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gdre, 2008 iiciincii ¢eyrekte $ 12,6 olan
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), bu tarihten sonra diismeye baslamis; 2009 yil1 iigiincii
ceyreginde en dip seviyeye kadar gerilemis ve bu tarihte %5,8 olarak gergeklesmistir.
Yurt i¢inde akaryakit iiriinleri ile alkollii ve tiitiin iiriinlerini kapsayan vergi artist ile

birlikte enflasyon orani artmaya baslamistir.
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Grafik-4 Dénemler Itibariyle Enflasyon Oranlar (2000=100, 2004-2013, %)
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(TUIK, 2014)
1.8.2.8.Reel Efektif Doviz Kuru

TUFE bazli reel efektif doviz kuru hesaplamasi, 19 iilkenin Tiirkiye ile olan
ticaretindeki agirlik dikkate alinarak ve hem ilgili tlilkedeki, hem de Tirkiye’deki
enflasyon g6z Onilinde bulundurularak hesaplanmaktadir. S6z konusu endeks,
uluslararas1 rekabet giiciinii 6lgmek ve Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisindaki

degerini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.

Reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisimler grafik 5’te yer almaktadir.
Grafik 5’e gore, kiiresel finansal kriz doneminden Once sicak para akimi nedeniyle,
endeks degeri yiikselerek Ocak 2008°de 131,69 seviyesine ulagsmistir. Ocak 2008- Nisan
2008 doneminde kisa bir diigme egilimi gosteren endeks degeri, Agustos 2008’de en
tepe nokta olan 131,85 degerine yiikselmistir. Bu tarihten sonra krizden dolay1 sermaye
akimlarinda meydana gelen olumsuz gelismeler neticesinde endeks degeri diisme
egilimine girmis ve Mart 2009 yilina kadar diisiis e8ilimini siirdiirmiistiir. Mart 2009
yilinda endeks, kriz doneminde en dip nokta olan 109,49 degerine inmistir. Bu tarihten

sonra reel efektif doviz kuru endeks degeri yiikselmeye baglamistir.
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Grafik-5 TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi (2003=100, 2003-2010, Aylik)
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(TCMB, 2014)
1.8.2.9.Yurt i¢i Kredi Hacmi

Grafik 6’ya gore 2002 krizi sonrasinda yapilan bankacilik reformu sonucunda,
bankalar kredi agabilir duruma gelmisler ve i¢ ve dis talebin hizla artmasi ile birlikte
kredi hacmi artmaya baslamistir. Krizin etkisinin hissedildigi 2008 yilinin son ¢eyregine
kadar artis devam etmistir. 2008 yilinin son ti¢ aylik donemi ile 2009 yilinin ilk {i¢ aylik

doneminde kredi hacminde ¢ok yiliksek olmasa da daralma gerceklesmistir.
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Grafik-6 Yurt I¢i Kredi Hacmi (Dénemlik, Bin TL)
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(TCMB, 2014)
1.8.2.10. Sanayi Uretimi

Kiiresel finansal kriz sonucunda, dis talebin azalmasi ile birlikte ihracata yonelik
sanayi tretimleri diigmiistiir. Grafik 7 incelendiginde, 2008 Temmuz ayina kadar ufak
dalgalanmalar ile artan bir seyir izleyen endeks degeri diismeye baslamistir. Aralik
aymda endeks degeri en alt nokta olan 81,1°e inmistir. Bu tarihten sonra dalgali bir seyir
izleyen endeks degeri, 2012 yilimin ikinci li¢ aylik dénemine kadar dalgali bir seyir

1zlemistir.
Grafik-7 Sanayi Uretim Endeksi (2010=100, 2005-2013, Dénemlik)
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(TCMB, 2014)
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1.8.2.11. Reel Kesim Giiven Endeksi

Grafik 8’de Merkez Bankasi’nin sirketlere gonderdigi anketlerdeki sorulara

verilen yanitlardan derlenen reel kesim giiven endeksi goriilmektedir.

Kiiresel krizin reel kesim iizerine etkisinin hissedilmeye baslandigir 2008 yilinin
ikinci yarisindan itibaren, reel kesimin; mevcut mamul mal stok miktari, gelecek {i¢
aydaki tiretim hacmi ve ihracat siparis miktari, son li¢ aydaki toplam siparis miktar1 ve
genel gidisat egilimine iligkin degerlendirmelerden olusan reel kesim giiven endeksi
hizla diismeye baglamis ve 2008 Aralik ayinda 52,3 ile en diisiik seviyeye inmistir
(Anbar ve Gokhan, 2010, 181). 2007 yilinin birinci ¢eyreginde 116,1 seviyelerinde
gerceklesen endeks degeri, 2008 yilinin son g¢eyreginde en diisiik seviyeye ulasmustir.
2009 yilinda toparlanmaya baslayan reel kesim giiven endeksi, 2009 yilinin ikinci ve

liclincii ceyreginde asagiya dalgalanma gostermis olsa da ylikselmesine devam etmistir.

Endeksin 100’ln altina diigmesi, giivenin diisiik oldugunu gostermektedir.
Kiiresel ekonomik krizin iilkemizde hissedilmeye baslandigi, 2008 yilinin ikinci ve
tiglincii geyregi ile 2009 yilinin birinci ¢eyreginde reel kesime giivenin diisiik oldugu

Grafik 8’da goriilmektedir.

Grafik-8 Reel Kesim Giiven Endeksi (2005-2010, Donemlik)
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1.8.2.12. Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi, tliketicilerin Tiirkiye ekonomisine olan gilivenini ve
gelecege iliskin beklentilerini yansitir. Endeks degerinin 100°den biiylik olmasi,
tiikketicinin ekonominin o anki goriiniimiine ve gelecege iliskin iyimser beklentilerini
yansitirken, endeks degerinin 100’den kii¢iik olmasi ise, tam tersi durumu ifade

etmektedir.

Grafik-9 Tiiketici Gliven Endeksi (2004-2011, Dénemlik)
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(TUIK, 2014)

Grafik 9 verilerine gore, 2007 yilinda 90-95 bandinda seyreden endeks degeri
2008 Subat doneminden sonra diigmeye baslamistir. Haziran aymna gore endeks degeri
diismeye devam etmistir. 2008 Ocak ay1 endeks degeri 92,12 olarak gergeklesmistir.
Endeks degerinin en disik oldugu Haziran ayinda, endeksi 75,01 olarak
gerceklesmigstir. 2009 yilin1 dalgalanmalarla gegiren endeks degeri, 2011 yilinin Aralik
ayma kadar 90-95 bandinda seyretmis ve 2012 yiliin Ocak ayinda 79,3’e diismiistiir.
2012 yilmin basindan beri tiiketici gliven endeksi ylikselememis bu seviyelerde

seyretmeye devam etmistir.
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2. BOLUM

ISLETMELERDE CALISMA SERMAYESI VE ONEMI
2.1.CALISMA SERMAYESI TANIMI

Calisma sermayesi, bir tarafi karlilik diger tarafi risk olan tahterevalli gibidir.
Isletmelerin amaci belirli riskleri iistlenerek kar elde edebilmektir. Karlilig1 hedefleyen
isletmeler riski de goz ardi etmemelidirler. Bu noktada ¢aligma sermayesinin isletmeler
icin Onemi ortaya cikmaktadir. Isletmeler i¢in hayati éneme sahip olan c¢alisma
sermayesi ile ilgili literatiirde ¢ok sayida ¢alisma bulunmakta ve degisik tanimlamalara

yer verilmektedir.

Onceleri tarima dayali sanayi isletmelerinde hasat mevsimi ile yapilan alimlar,
bunlarmn iglenip satisa hazir hale gelmesi i¢in ddenecek iicretleri ifade eden ve daha
sonra satig paralarinin toplanmasi ile tamamlanan bir dongiiyli ifade eden calisma
sermayesi, daha sonralar1 isletmelerin tarima dayali 6zellikleri bir 6lc¢lide ortadan
kalktiginda da stok-alacak ve kasa yatirimi devam ettigi icin bu kalemlere baglanan

paray1 ifade etmek i¢in kullanilmaya baglamistir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 5-6).

Bir iiretim isletmesinin iiretime baslayabilmesi i¢in gereken hammadde, is¢ilik,
enerji, su, nakliye, depolama,sigorta, reklam vb. giderleri karsilayabilmesi i¢in fona
ihtiyac1 vardir. Uretimin baslatilabilmesi ve siirdiiriilebilmesi icin gereken bu gider
gruplarina baglanan fona “Calisma Sermayesi’’ denir (Yildirim, 2006: 28). Bir diger
ifadeyle, isletmenin faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi, bor¢ ve yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmesi i¢in kullanilan ve kisa siirede paraya doniisme 6zelligine sahip varliklara
“Calisma Sermayesi” denilmektedir. Calisma sermayesine, isletme sermayesi ve doner
sermaye de denilmektedir (Isik, 2011: 42). Diger bir ifade ile varliklar arasinda yer alan
donen varliklar, ¢alisma sermayesi olarak adlandirilmaktadir. Calisma sermayesinin
unsurlari; nakitler, nakit benzeri varliklar, alacaklar, stoklar ve diger donen varliklardir

(Kaval, 2009:4).
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2.2. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ ISLETME ICiN ONEMI

Calisma sermayesi yonetimi hangi varlik i¢in ne kadar yatirim yapilmasini
planlarken, bu varliklar i¢in kullanilacak kaynaklarin nasil kullanilmasi gerektigini de
kapsamaktadir. Yatirim yapilmasi ve kaynak planlamasinda, isletmenin faaliyet
gosterdigi sektor ve faaliyet alani, liretim yontemi ve siiresi, kapasite, hammadde alim
sartlar1 ve tiretilen irlinlerin satis sartlart mutlaka dikkate alinmalidir (Kendirli ve

Konak, 2013: 83).

Isletmelerin uzun vadeli varliklarm siirdiirebilmesi kisa vadeli faaliyetlerine
baghdir. Kisa vadede ise etkinlik ve verimliligin saglanabilmesi iyi bir calisma
sermayesi yonetimi ile gerceklestirilebilir. Calisma sermayesi, firmanin tam kapasitede
calisabilmesi, iiretiminin devamliliginin saglanmasi, is hacminin arttirilmasi, bor¢ ve
yiikiimliiliiklerini karsilayamama riskinin azaltilmasi, kredibilitesinin arttirilmasi,
olaganiistii durumlarda mali yonden zor durumlara diigmenin 6nlenmesi, faaliyetin karli
ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Firma acisindan
calisma sermayesi yoOnetiminin Onemini ortaya koyan hususlar sdyle siralanabilir

(Akkiic, 1998:204).
2.2.1. Calisma Sermayesi Yonetimine Ayrilan Siire

Sabit varliklarla ilgili faaliyetler isletmenin kurulus asamasinda ve belli
donemlerde goriilmektedir. Bir tesisin kurulmasi i¢in yapilan islemler kurulus
asamasinda ve bir defada yerine getirilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 10). Halbuki
calisma sermayesi unsurlarinin yOnetimi finansal yoneticilerin hayli zamanini
almaktadir. Finans yOneticilerinin zamanlarinin bilylik ¢ogunlugunu isletmenin giinliik
faaliyetlerine ayirdign varlik ile alakali arastirmalarla ortaya konulmustur. isletmenin
giinliik faaliyetleri ise donen varliklarin yonetimi ve bunlarin finansman kaynaklarindan

olusmaktadir (Kaval, 2009: 49).
2.2.2. Doénen Varhklara Yapilan Yatirnm Tutari

Isletme sermayesi bir isletmenin aktif toplamu igerisinde biiyiik yer tutmaktadir.
Donen varlik toplaminin {iretimi ve satis1 devam ettirebilecek, giderleri karsilayabilecek

ve kisa vadeli borglar1 ddeyebilecek biiyiikliikte ve kompozisyonda olmasi istenir
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(Altan, 1997: 27). Isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 calisma sermayesi tutarlar1 birbirinden
farklilik gostermektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 11).

2.2.3. Is Hacmi Ile Cahsma Sermayesi Arasindaki Iliski

Bir isletmenin satis hacmindeki degisimden en ¢ok etkilenen kalem donen
varliklardir. Ciinkii isletmenin satis hacmi artryorsa stok yatirimlarini arttirma ihtiyaci
ortaya cikacaktir ve isletme kredili satis yaparsa ayni zamanda alacak hesaplar1 da
artacaktir. Donen varlik kalemlerine talebin artmasi, ayni zamanda ek finansman

ihtiyacini da beraberinde getirecektir (Ergiil, 2011: 10).
2.2.4. Cahsma Sermayesi Tutar1 fle Kirhlik Arasindaki liski

Likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Likit varliklara asiri
yatirim, isletmenin kisa vadeli bor¢ ve yikimliiliklerini yerine getirme kabiliyetini
arttirtr, riski azaltir. Ancak, isletmenin karliligini olumsuz yonde etkiler. (Ceylan, 2003:
249). Likidite eksikliginde ise isletme bor¢ ve yikiimliiliikklerini yerine getirme
noktasinda sikintiya diisebilir, piyasa firsatlarint degerlendiremez, arz sikintisi
yasanmasi durumunda biiylik risk ile karsi karsiya kalabilir. Tim bu olumsuzluklara
ragmen atilgan caligma sermayesinde karlilik daha yiiksektir. Calisma sermayesi
yonetimi, firma karlihigi, risk ve firma degeri lizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu
sebepten caligma sermayesi yonetimi ile ilgili yiiriitiilecek politikalar, isletmeler i¢in

hayati 6neme sahiptir (Yildiz, 2009: 54).

Bektore vd. (1993) calismasinda, isletmelerin tehlikelerden korunabilmesi icin
yeterli Olgiide calisma sermayesine sahip olmasi gerektigini belirtmistir. Calisma
sermayesinin yeterli olmasi isletmenin giinliik rutin faaliyetlerini yerine getirmesi

anlamina gelmektedir.

Etkin bir ¢aligma sermayesi yonetimi, isletmenin kisa donemli yilikiimliiliiklerini
yerine getirmede ortaya g¢ikabilecek riskleri ortadan kaldirir, cari aktiflere agir1 yatirim
yapilmasini engelleyip aktif ve pasifin iyi bir sekilde planlanmasin1 ve kontroliinii igerir

(Calis, 2010:9).

Calisma sermayesi yonetiminde iki ana sorun vardir. Birincisi, isletme doner

varliklara ve her bir doner varlik kalemine ne kadar yatinm yapmalidir? Ikincisi ise,
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doner varliklar hangi kaynaklarla finanse edilecektir? Finansman olanaklarinda uzun
vadeli ve kisa vadeli finansman segeneklerinden hangisini kullanmalidir? Calisma
sermayesi yonetimi doner varlik ve kisa vadeli kaynak yonetimini kapsamaktadir

(Tiirko, 2002:207)

Sadece varlik yapisini ele alarak likiditenin analizi ve karliliga etkisinin
incelenmesi yeterli degildir. Varliklarin hangi kaynaklardan elde edildiginin de analize
katilmast gerekir. Timiiyle 06z kaynaklardan finanse edilmis bir firmanin
yikiimliiliikleri ile borgla finanse edilmis bir firmanin yiikiimliliikleri farklidir.
Karlihiga etki de yiikiimliiliiklere gore degisecektir. Ulkenin ekonomik ve mali
politikalarinin da etkileri vardir. Ornegin siki bir para politikast uygulanan bir ortamda
calisma sermayesinin ihtiyatl olusturulmasi firmay1 sikintilara kars1 korur ve esneklik

saglar (Aksoy ve Yalgier, 2008: 15).

Calisma sermayesi yonetiminin amaci, donen varliklarin maliyetleri ile yararlar
arasinda bir denge olusturmaktir. Yani, elde tutma maliyeti ve yetersizlik maliyetinin

toplamini en diisiik kilan dénen varlik diizeyini bulmaktir (Y1ldiz, 2009: 53-54).

Calisma sermayesi yonetiminde yapilan hatalar firma agisindan su sakincalar

dogurmaktadir (Akgii¢, 1998:201):

» Donen varliklara yatirimin maliyeti vardir. Firma gereginden fazla caligma
sermayesi bulunduruyorsa; s6z konusu varliklar yabanci kaynak ile finanse
ediliyorsa finansman giderini arttiracak, s6z konusu varlik 6z kaynak ile finanse
ediliyorsa sermayenin alternatif alanlardan gelirini engelleyecektir. Elde
gereginden fazla stok bulunduruldugunda, eldeki stokun modasinin ge¢mesi
durumunda zarar gergeklesecektir.

» Yeterli calisma sermayesine sahip olmamanin da firma agisindan biiyiikk maliyeti
vardir. Calisma sermayesi yetersizligi tam kapasite ile g¢alismayr engeller.
Uretimde kesintilere neden olmaktadir. Miisteri isteklerinin zamaninda
karsilanmasint engelledigi icin satis firsatlarin1 kagirir ve 1 hacminin
daralmasina neden olur.

» Caligma sermayesinin yetersizligi isletmenin bor¢ ve yiikiimliliiklerini yerine

getirememesini saglar.
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» Firmalar, piyasadaki itibarlarini, kredi degerliliklerini arttirabilmek ve/veya
koruyabilmek i¢in yeterli ¢aligma sermayesine sahip olmak zorundadir. Gerek
bankalar, gerek kredili satis yapan saticilar, gerek hisse senedi ve tahvillere
yatirim yapan birikim sahipleri, firmalarin ¢alisma sermayesi durumlarini analiz
etmektedir.

» Enflasyon donemlerinde otoritelerin enflasyonu dizginlemek i¢in uyguladiklari
sik1 para politikast uygulamalar1 sonucu, banka kredilerinde yasanan azalma,
faizlerdeki artis donen varliklarini kisa vadeli banka kredileri ile finanse eden

firmalar1 zor duruma diistirmektedir.

2.3.CALISMA SERMAYESINI UNSURLARI
2.3.1. Donen Varhklar

Doénen varliklar, bir yil i¢inde paraya cevrilebilir veya tiiketilebilir varliklar
ifade etmektedir. Isletme igi bilgi kullanicilar ile isletme dis1 bilgi kullanicilari igin
donen varlik kalemi 6nemlidir. Isletmenin mali basaris1, daha az kaynak ile daha fazla is
hacmine ulasabilmesi, borclarini zamaninda 6deyebilmesi biliylik Ol¢iide bu varlik
kaleminin etkin bir sekilde yonetimine baglidir. Donen varliklar ana hesap gurubunun
altinda yer alan hesap guruplar likidite esasina gore diizenlenmistir. En likit degerden
baslayan siralama su sekildedir; hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar, diger
alacaklar, stoklar, yillara yaygin insaat onarim ve maliyetleri, gelecek aylara ait giderler

ve gelir tahakkuklar1 ve diger dénen varliklar (Kiraci, 2000: 17).
2.3.2. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir yil veya bir yildan daha az siirede 6denmesi
gereken borclart gosteren bilango hesap gurubudur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
calisma sermayesinden diisiiliince net calisma sermayesine ulasilir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar isletmenin donen varliklarini azaltmaktadir (Atioglu, 2009: 10). Kisa vadeli
yabanci kaynaklar hesap gurubunun altinda yer alan kaynak unsurlar1 sunlardir; mali
borglar, ticari borglar, diger borglar, alinan avanslar, 6denecek vergi ve diger
yikiimliliikler, bor¢ ve gider karsiliklar, gelecek aylara ait gelirler ve gider

tahakkuklar1 ve diger kisa vadeli yabanci kaynaklar.
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2.4.CALISMA SERMAYESI CESITLERI
2.4.1. Briit Calisma Sermayesi

Briit calisma sermayesi, isletmenin bir faaliyet donemi i¢inde nakde
cevirebilecegi fonlari, yani donen varliklar toplamini ifade eder. Briit calisma sermayesi
likidite derecelerine gore bilangonun aktifinde donen varliklar hesap gurubunun altinda
yer almaktadir (Usta, 2003:2). Briit calisma sermayesi hesaplanirken aktif diizenleyici

pasif karakterli hesaplarin tutarlarinin diisiilmesi unutulmamalidir (Aytekin, 2006: 14).
2.4.2. Net Calisma Sermayesi

Net ¢aligma sermayesi ise, donen varliklarin kisa vadeli borglart asan kismidir.
Bagka bir ifade ile 6z sermaye ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin, duran varlik
yatirnminda kullanilmayan kismidir (Alagoz, 1993: 14). Net calisma sermayesi ayni
zamanda isletmenin donen varliklarinin ne kadarinin uzun vadeli kaynaklarla finanse
edildigini gosterir (Sayman, 2006:25). Net calisma sermayesinin glivenirligi, alacaklarin
ve gelecekteki faaliyetlerin glivenlik marjini ifade eder. Yeterli ¢alisma sermayesinin

isletmeye faydalari su sekilde olabilir (Cubuk ve Lazol, 2005: 75):

» Donen varliklarda gergeklesen ani deger diisiikliiklerine karsi isletmeyi
korur.

» Kisa vadeli borglarin zamaninda 6denmesini saglar.

» Kredibiliteyi arttirir.

> Isletmenin yangim, sel, su baskinlar1 gibi dogal afet sonucunda giic

duruma diismesini Onler.

Y

Talebi karsilayacak miktarda stok bulundurulmasina olanak saglar.

A\

Kredili satiglarda uygun segenek saglayarak isletmenin satiglarini
arttirabilir.

Duran varliklarin tam kapasite ile ¢alisabilmesine olanak saglar.
Kisitlayicr para politikalarinin etkilerinden isletmeyi korur.

Ortaya cikabilecek finansal firsatlar1 degerlendirebilme olanag: saglar.

Y V V V

Isletme finansal yonden sikinti yasamayacagindan, calisanlar ve
yoneticiler enerjilerini yeni Uretim ve satis politikasi gelistirmeye

harcarlar.
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» Hammadde girdisinde sikinti yasanmayacagindan {iiretim devamli ve
verimli bir sekilde yiiriitilmektedir.

2.4.3. Siirekli Calisma Sermayesi

Nakit giris ve c¢ikislar1 arasinda tam bir zamanlama yapilabilirse firmanin
caligma sermayesi ihtiyacini ortadan kaldirmak miimkiin olabilir. Ger¢ek ekonomik
hayatta boyle bir zamanlamanin yapilabilmesi giigtiir (Aytekin, 2006: 16). Alacaklarin
zamaninda tahsil edilemeyecegi, stoklarin diizenli bir sekilde elden ¢ikarilamayacagi
gibi olumsuzluklar g6z Oniinde bulundurularak, isletmenin faaliyetlerine devam

edebilmesi igin elinde yeterli varlik bulundurmasi gerekmektedir.

Devamli, sabit veya esas calisma sermayesi olarak da adlandirilan stirekli
calisma sermayesi, isletmelerin siirekli olarak kullandiklar1 sermayeyi ifade eder.
Siirekli ¢alisma sermayesi faaliyetlerin en durgun oldugu donemlerde dahi faaliyetlerin
aksatilmadan devam ettirilebilecegi minimum cari aktif toplamidir. Minimum elde
bulundurulmas1 gereken cari aktif, sabit niteliktedir ve isletmenin faaliyetlerden
cekilecegi zamana kadar isletmede mevcut olacaktir. Isletme faaliyetleri genisledikce

stirekli ¢aligma sermayesi de artacaktir (Atioglu, 2009: 19).
2.4.4. Degisken Calisma Sermayesi

Faaliyetleri artan firmalarin ¢aligma sermayesi ihtiyacit da faaliyetlere paralel
olarak artacaktir. Isletme sermayesi igin ayrilan varliklar, isletmenin pazar pay: veri
alinacak olursa, biiyliyen pazar karsisinda satislardaki artisa bagli olarak zaman i¢inde

artacaktir (Gonenli, 1985: 402).

Degisken calisma sermayesi satis aktivesine bagli olarak donem igerisinde
dalgalanan donen varliklar toplamimi ifade eder. Buna gore degisken calisma
sermayesi, isletmelerin faaliyet hacmindeki artislar veya ekonomik konjonktiiriin
sonucu olarak ortaya ¢ikan talepleri karsilayabilecek sabit ¢calisma sermayesinin tistiinde

bulundurulmasi gereken ek ¢aligma sermayesi miktarini ifade eder (Erdogan, 1978: 21).

Calima sermayesi ihtiyacini etkileyen cesitli faktorlerdeki degismelerden dolay1
calisma sermayesi ihtiyaci degigsmekte, hatta calisma sermayesini olusturan varliklarda

da degisiklikler ortaya ¢ikmaktadir. Calisma sermayesi ihtiyaci yilin belli donemlerinde
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yilin diger zamanlarma oranla daha az ya da daha c¢ok olabilmektedir (Aksoy ve
Yalgmer, 2008: 22). Degisken calisma sermayesi mevsimlik ve devresel ¢alisma

sermayesi olarak ikiye ayrilmaktadir (Erdogan, 1990: 72).
2.4.4.1. Mevsimlik Calisma Sermayesi

Mevsimlik c¢alisma sermayesi is hacminin yogun oldugu mevsimlerde,
mevsimlik talepleri karsilayabilmek i¢in isletmenin ihtiya¢ duydugu ek sermaye olarak

tanimlanmaktadir (Alagoz, 1993: 16).

Isletmelerin 6lii mevsim olarak ifade ettigi donemlerde ¢alisma sermayesi
sikintist gekmemektedirler. Ciinkii bu donemde satiglar yavaslamistir, stok bulundurma
ihtiyac1 diigmistiir, tahsilatlar ise hemen hemen tamamlanmis olacagindan nakit
mevcudu artmistir. Elde bulunan nakit fazlaliklar: ile kisa vadeli borg¢lar1 6deme imkani
oldugundan gereksiz faiz 6demelerinden kacginilacaktir. Bu donemde elde bulunan nakit
para degisik sekillerde degerlendirilebilmektedir. Eger mevcut nakit bor¢ 6demelerinde
kullanilmaz ise, satislarin hizlanacagi bir sonraki mevsimde ihtiyaclarin temini igin
muhafaza edilebilir. Bu yol tercih edildiginde ¢alisma sermayesi ayni kalacak, sadece
yapist degisecektir. Atil tutmanin maliyetinden kurtulmak igin fazla nakitler, getiri
saglayacak kisa siirede nakde cevrilebilecek karli yatirim yollarinda degerlendirilebilir.
Satislarin hizlandig1 donemlerde ise tekrar nakde ¢evrilerek kullanilabilir (Aksoy, 1990:
21).

2.4.4.2.Devresel Calisma Sermayesi

Isletmeler donemsel dalgalanmalar sonucu c¢alisma sermayesi ihtiyacini
arttirabilirler. Ayrica basarili gegen bir donemden sonra is hacmi arttirilmak istenirse,
stirekli caligma sermayesine ilave olarak ¢alisma sermayesi ihtiyaci gerekecektir. Ortaya

¢ikan bu c¢alisma sermayesine devresel ¢alisgma sermayesi denir (Erdogan, 1990: 72).

Ekonomik konjonktiirden etkilenmeler, firmalar i¢in degisiklik gostermektedir.
Bazi firmalar olumsuz etkilenirken, bazilar1 olumlu etkilenebilmektedirler ve ekonomik
konjonktiiriin etkisi ile firmalarin ¢alisma sermayesi yapisi de8ismektedir. Devresel
olarak ortaya ¢ikan ¢aligma sermayesi ihtiyaci tam olarak tahmin edilemeyecegine gore

bu nitelikteki ¢alisma sermayesi ihtiyacini finanse etmek i¢in firmalarin bagvurabilecegi
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kaynaklarin 6nceden hazir edilmesi gerekir. Aniden ortaya ¢ikan ¢aligma sermayesi
ihtiyacin1 karsilamak amaciyla finans kurumlariyla anlasma yapilmasi ve her an fon
kullaniminin hazir edilebilmesi i¢in finans kurumlari ile iligkilerin yogunlastirilmasi pek

¢ok firma tarafindan uygulanan bir yontemdir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 23).
2.4.5. Olaganiistii Cahisma Sermayesi

Isletmeler beklenmeyen olaylarin etkisi altindadir. Firmalarin ongoriisii disinda
gerceklesen sel, deprem, savas gibi olaganiistii durumlarla karsilasilmasi durumunda
ortaya c¢ikabilecek giicliikleri giderebilmek i¢in ek ¢alisma sermayesine ihtiyag
duyabilmektedir. Ayrica iretimde degisiklik yapilmasi, yeni dagitim ydntemlerinin
uygulanmasi, is hacmini aniden arttiracak siparislerin alinmasi1 gibi durumlarda da
beklenmedik bir sekilde ¢alisma sermayesi ihtiyact dogabilir (Aytekin, 2006: 18-19).
Bu gibi beklenmeyen durumlarda faaliyetlerin aksamamasi bakimindan isletmeler
olaganiistii caligma sermayesi ayirirlar. Boyle durumlarda ihtiya¢ duyulacak calisma
sermayesi ihtiyacinin tahmininin imkansiz olmasi nedeniyle, karsilasilabilecek risklerin
Onlenmesi i¢in isletmeler karlarinin fazla oldugu donemlerde karlardan bir kismini

ihtiyat olarak ayirir (Yildiz, 2009: 19).
2.5. CALISMA SERMAYESININ OZELLIKLERI

Isletme ile ilgili olan guruplar isletmenin sahip oldugu varliklar1 degisik
acilardan degerlendirmektedirler. Yatirimcilar ile kredi verecek olan kreditorler
ozellikle farkli varliklar {izerinde durmaktadirlar. Hatta kreditorler kredi verirken
verdigi kredinin vadesine gore sirketlerin farkli varliklari ile ilgileneceklerdir (Aksoy ve

Yalginer, 2008: 16).

Kisa vadeli kredi verenler ile isletme yoneticilerinin dikkatleri daha ¢ok likidite
lizerinde, yani ¢aligma sermayesine yogunlasirlar. Calisma sermayesi diger varliklardan

farkli olarak asagidaki 6zelliklere sahiptir (Erdogan, 1978: 19-20).
2.5.1. Cahsma Sermayesi Unsurlarinin Kisa Vadeli Olmasi

Calisma sermayesinin unsurlar1 olarak kabul edilen varliklar bir yil icerisinde
paraya doniisiir. Nakit ile basglayan siire¢ yine nakde doniiserek basa doner. Nakit

hammaddeye doniislir, hammadde islenerek mamullere, mamuller satilarak alacaklara,
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alacaklarda tekrar nakde doniismektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 16). Calisma
sermayesi unsurlart bir yilda nakit ile baslayip tekrar nakde doniistiigii i¢in kisa
vadelidir. Stok ve ticari alacaklarin disinda menkul kiymet yatirimlarinda da, isletme
nakit ihtiyaci gerektiginde satisa ¢ikarir ve kisa siirede paraya cevirebilir (Cakir, 2000:
40).

Faaliyet alanindan dolay1 farklilik gdsteren, faaliyet devri bir yildan daha uzun
stireyi kapsayan isletmelerde, stoklar, alacaklar gibi ¢alisma sermayesi unsurlari, bir
yildan daha uzun bir siirede nakde doniistliriilmiis olsalar da, calisma sermayesi olarak

kabul edilmektedirler (Aksoy ve Yalginer, 2005: 11).
2.5.2. Birbirleriyle siirekli Etkilesim ve Doniisiim Halinde Olmasi

Calisma sermayesi unsurlar1 kisa vadede siirekli etkilesim ve doniisim
halindedir. Calisma sermayesi unsurlar1 nakit ile baslayip nihayetinde yine nakit olarak
son bulan bir doniisiim halindedir (Kaval, 2009: 12). Nakit hammaddeye, hammadde
tiretim sonucunda mamule, mamul satilinca alacaklara, alacaklar ise tahsil edildiginde
tekrar nakde dontisecektir. Bu doniisiim i¢in doner sermaye kavrami da kullanilmaktadir
(Kiract, 2000: 19). Boylece bir varlik digerine doniiserek devrini tamamlamaktadir. Bu
karsilikli iliski c¢alisma sermayesi unsurlarmin birbirlerini etkilemesine neden
olacagindan, birinin etkin kullanimi1 diger unsuru da etkilemektedir. Bu sebeple ¢alisma

sermayesi unsurlari bir biitiin olarak diistiniilmelidir (Atioglu, 2009: 15).

2.5.3. Cahisma Sermayesi Degisimleri Ani Olmayan ve Birlikte Meydana
Gelmeyen Faaliyetlere Baghdir

Isletmeler faaliyet donemleri boyunca iiretim, satis ve tahsilat fonksiyonlarmi
yerine getirmektedirler. Bu {i¢ temel fonksiyonun birbiri ardina ger¢eklesmemesi ve esit
miktarlarda olmamasi ¢alisma sermayesinin bu fonksiyonunu olusturmaktadir (Cakir,
2000: 41). Bu ¢ temel fonksiyon birbirlerine zincirleme baglidir ve ayni anda ve ayni
biiyiikliikkte gerceklesmeleri miimkiin degildir. Eger ayni anda ve aym biiyiikliikte
gerceklesme imkénlar1 olsaydi c¢alisma sermayesi yoOnetimine gerek kalmazdi
(Boyacioglu, 2012: 27). Isletme iiretmis oldugu mamulleri hemen satabilseydi stoklama

ithtiyact olmadigindan stok yonetimine gerek kalmayacaktir. Ayni sekilde yapmis
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oldugu satiglar1 hemen pesin olarak tahsil edebilen firmanin alacak yonetimine gerek

olmayacaktir (Aksoy ve Yalgier, 2005: 13).

Calisma sermayesi unsurlarinin hareketli bir yapiya sahip olmalari, ani olmayan
ve kendisiyle es zamanli olarak meydana gelmeyen faaliyetlere bagli olarak degisim

gostermesi en belirgin 6zelligidir (Erding, 2008:224).
2.6. CALISMA SERMAYESI FINANSLAMA STRATEJILERI

Calisma sermayesi yonetimi ile ilgili iki temel sorun vardir. Varliklara ayrilacak
calisma sermayesi tutarinin dagilimi ve bu varliklarin tutarlarinin nasil finanse edilecegi

sorunudur (Poyraz, 2008:277).

Calisma sermayesi miktarina ve unsurlarin dagilimina etki eden birgok faktor
bulunmaktadir. Bunlar; isletmenin faaliyet konusu, caligma sermayesi dongiisiiniin
uzunlugu, gelir miktari, stok politikasi, alacak devir hizi, kredi politikalar1 ve yonetimin

risk ve karlilik karsisindaki tutumudur (Ozgiilbas ve Colak, 2005: 89).

Isletmenin uyguladigi finansman politikasi, yonetimin risk karsisinda alabilecegi
kararlara baghdir. Calisma sermayesinin finansmaninda izlenecek politikalar sunlardir

(Aksoy ve Yalginer, 2008: 52);

> TIhtiyath finansman politikas;; Bu finanslama stratejisinde
isletmenin sahip oldugu tiim varliklar uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilmektedir. Bu yaklasim diisiik risk ile sonug¢lanan diisiik karlilik
saglamaktadir. Bu stratejinin pratige uygulanmasi ¢ok zordur.
Uygulanmasini zorlastiran iki neden vardir. Birincisi, finansal yonden
kuvvetli ve biiyiik firmalar, etkin sermaye pazarlarina uzun vadeli
kaynak saglamak icin basvurabilir. Kiiciik firmalarin bircogu ve
biiyiik firmalarin bir kismi uzun vadeli finansal kaynaklara sahip
olamamaktadirlar. Ciinkii kisa vadeli kaynaklarin maliyeti uzun vadeli
kaynaklarin maliyetinden daha fazladir. Maliyetlerdeki fazlaliklar kisa
vadeli fonlardan atil kalan zamanlarda elde edilen verimliliklerle
dengelenememektedir. Kisa vadeli atil fonlarin degerlendirilmesi igin

menkul kiymetlere sik sik yapilan yatirimlar, nakde c¢evirme
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maliyetini arttiracaktir (Yildiz, 2009: 25). Bu sebeplerden dolay1
ihtiyathh finansman politikasinda risk disiiktiir, maliyetler ve
dolayisiyla karlilik pay1 da en alt seviyelerdedir.

Dengeli finansman politikasi; Dengeli finansman stratejisinde,
kaynaklarin siiresi ile bu kaynaklarin kullanilacagi ve yaratilacagi
varliklarin paraya doniisiim zamanlarinin birbirleriyle uyumlu olmasi
gerekiyor (Biiker, 1986: 204). Bu uyumun saglanabilmesi igin,
dengeli finanslama politikasinda, isletmenin duran varliklarinin ve
calisma sermayesinin siireklilik gdsteren kisimlart uzun vadeli
kaynaklarla, sadece dalgalanma gdsteren calisma sermayesi unsurlari
ise kisa vadeli kaynaklarla finanslanir (Calis, 2010: 20).

Atilgan finansman politikasi; Atilgan finanslama stratejisinde duran
varliklar, uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilirken, calisma
sermayesinin hem siirekli hem de dalgalanan kismi, kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Atak finanslama stratejisi
diger stratejilere gore daha risklidir. Ancak karlilik diizeyi yiiksektir.
Kisa vadeli yabanci kaynagin maliyeti, uzun vadeli yabanci kaynagin
maliyetinden daha diisliktiir. Atak finanslama stratejisi kisa vadeli
yabanct kaynak kullanimma agirlik verdigi icin kaynak maliyeti
azalacak ve 0z sermaye verimliligi artacaktir (Aydin, 2004:121).
Atilgan finanslama stratejisinde likidite ¢ok diistiktiir. Kredilerin kisa
vadeli olusu, kredilerin yenilenmesi problemi ile sik¢a karsilagilacak
ve isletmeler biiyiik olasilikla kredilerin vadelerinin uzatilmasini talep
edeceklerdir. Kredi kurumlarimin firmanin yenileme talebini kabul
etmemesi, hiikiimetlerin para politikalari, ekonomide yasanabilecek
likidite sikintist gibi olumsuz sartlar firmalar1 zor durumlara

diisiirecek hatta iflasa kadar siirtikleyecektir (Akgii¢, 1998:281).

Isletme sermayesi finanslama stratejileri likidite, risk ve karliligin birlesiminden

olugmaktadir. Likidite, varliklarin nakde doniisme kabiliyetini gostermektedir. Bilanco

da en likit varlik kasa olup, bilangonun aktifi en likit varliktan en az likit olana dogru bir

hiyerarsi ile yer almaktadir (Ercan ve Ban, 2005:281). Likidite ile karlilik arasinda ters

yonlii bir iligki vardir. Likidite arttikca firmanin likit varliklar lizerindeki kar orani da
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azalacaktir. Likidite bollugu ise riski azaltir. Risk ile karlilik arasindaki iliski de dogru

orantilidir. Risk arttik¢a karlilik artar, risk azaldik¢a karlilik azalir (Aksoy ve Yalginer,
2008:59).

Bu ii¢ finanslama stratejisinden hangisinin segilecegi; ekonominin durumuna,
isletmenin kredi derecesine, isletmenin finansal saglamligina ve fon bulabilme
imkanina, risk-getiri dengesindeki tutumuna, fonlarin maliyetine ve yOneticinin risk
karsisindaki tutumuna gore degisir (Yildiz, 2009:26). Yoneticiler likidite, risk ve
karlilik arasindaki iliskiyi en uygun strateji ile birlestirebilmelidir (Erding, 2008:7).

Sekil 2°de ¢alisma sermayesini finanslamak i¢in kullanilan {i¢ alternatif strateji
goriilmektedir. Egimin en dik oldugu durum ihtiyatli politikay1 géstermektedir. Burada
nakit ve alacaklar oldukca fazladir. Kredili satis politikasindan dolay: alacaklar yiiksek
tutarlardadir. Atilgan politika da ise nakit, stok ve alacaklar minimum tutardadir. iki
ucun arasinda yer alan nokta da ise dengeli finanslama politikasi bulunmaktadir (Aydin,

2004:119; Aksoy ve Yalginer, 2008: 52).

Sekil-2 Isletme Sermayesi Finanslama Stratejileri

Isletne Semayesi
Tutan
1 Ihtiyath
40 —
Dengeli
30 -
Atillgan
20 —
10 —
_ Satislar
T T T T L2
S0 100 150 200

Kaynak: Aksoy, Mehmet. Yalcmer, Kiirsat. 2008, Isletme Sermayesi Yonetimi,
Ankara: Gazi Kitabevi.
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2.7.CALISMA SERMAYESININ KAYNAKLARI

Calisma sermayesinin finansmani, isletmenin toplam finans ydnetim
politikasmnin bir unsurudur. Uzun vadeli finanslama ile i¢ icedir. Ornegin, uzun vadeli
kredilerin vadesi gelen taksitlerine iligkin anapara ve faiz Odemeleri kisa vadeli
kaynaklar arasma girerek calisma sermayesinin yonetim konusuna dahil olmaktadir

(Aksoy ve Yalginer, 2008:29).

I[sletme sermayesinin  yOnetiminde, yonetimin karsilastigt en  biiyiik
problemlerden birisi de isletmenin hangi kaynaklarla finanse edilecegidir (Altan, 1997:
27). Cilnki caligma sermayesi finansmaninda sadece kisa vadeli yabanci kaynaklar
kullanilacak diye bir zorunluluk yoktur. Bu durum sirketin finanslama politikasina gore
farklilik gostermektedir (Kiraci, 2000: 37). Yukarida da deginildigi gibi isletmeler
likidite, risk ve karlilik arasindaki denge gozetilerek en uygun finanslama politikasi

uygulanmaya calisilmaktadir.

Isletmelerin satiglarini arttirabilmeleri igin ¢alisma sermayesine ihtiyaglari
bulunmaktadir. Calisma sermayesini saglamak i¢in fon artirrmina gidilmelidir. Fonlar

ise, yabanci kaynak ve 06z kaynak ile veya bu ikisinin birlesimi ile saglanabilir

(Karadeniz, 2008:5).
2.8.CALISMA SERMAYESINI ETKILEYEN FAKTORLER

Isletmeler faaliyetlerine baslayabilmek ve faaliyetlerini  aksatmadan
sirdiirebilmek i¢in calisma sermayesine ihtiyag¢ duymaktadir. Calisma sermayesi
thtiyaci belirlenirken 6nemli olan karlilik ve risk arasindaki denge gézetilerek, en uygun
calisma sermayesi bilesimini olusturabilmektir. Karlilikk ve risk arasindaki denge
gozetilmek kaydiyla caligma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesini etkileyen bir¢ok
faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden dolayr c¢alisma sermayesi yildan yila, hatta

haftadan haftaya degisiklik gosterebilmektedir.

Calisma sermayesi seviyesinin tespit edilmesi i¢in gerekli olan faktorleri isletme

ici ve isletme dis1 faktorler olarak inceleyebiliriz (Kaval, 2009: 13).
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2.8.1. Cahsma Sermayesini Etkileyen Isletme i¢ci Faktorler

Calisma sermayesi ihtiyact sektorlere gore veya firmanin 6zelliine ve iginde
bulundugu sartlara gore degisiklik gosterebilmektedir. Hatta faaliyet hacimleri ayni olan
firmalarda bile ihtiyag seviyesi farklilasabilmektedir. Ihtiya¢ yildan yila degisiklik
gosterebilecegi gibi, aylik ve giinliik olarak da degisiklik gosterebilmektedir (Aksoy ve
Yalgmer, 2008: 69). Calisma sermayesini etkileyen isletme i¢i faktorler asagidaki
gibidir (Salur, 2010: 40).

2.8.1.1. Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii

Calisma sermayesi ihtiyacini belirleyen en O6nemli etmen faaliyet konusu ve
isletme biyikligidiir. Faaliyet hacmini belirleyen etmen ise satig istatistikleridir
(Smith, 1979: 25-30).

Calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde faaliyet hacmi ve dolayisiyla
satis rakamlarinin 6nemli oldugu sdylenmistir. Faaliyet hacmi arttik¢ca isletmelerin
calisma sermayesi ihtiyaci da artacaktir. Satiglar1 artan isletmenin miisterileri de artacak
ve dolayisiyla alacaklar1 da artacaktir. Faaliyet hacmine bagl olarak firmalar stok
varligint da arttirmak zorundadir. Stoklarin1 vadeli olarak alicilara satan isletme stok
tedariki icin daha fazla ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Faaliyet hacmi ile
caligma sermayesi arasindaki artis ayni oranda olmamaktadir. Faaliyet hacmindeki
artisa bagh olarak calisma sermayesi ihtiyaci artmakta ve belirli bir seviyenin iistiine
cikildiginda  azalmaktadir. Bu  durum  sermayenin  etkin  kullanimindan

kaynaklanmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 70).

Isletmelerin faaliyet alanlarina gére de calisma sermayesi ihtiyaci farklilik
gostermektedir. Faaliyet alanlarina gore isletmeler; tretim, ticaret ve hizmet
isletmeleridir. Hizmet isletmeleri liretim ve ticaret isletmelerinden daha az calisma
sermayesi ihtiyact duyacaktir (Erdogan, 1990: 90). Faaliyet alanlarina gore en g¢ok
caligma sermayesi ihtiyaci, donen varlik yatirnmlarmin biiyiikliigiinden dolay: ticaret
isletmelerinindir (Kiraci, 2000: 23). Faaliyet alanlarina gore isletmeler basligi altinda
finans isletmelerini de inceleyecek olursak, duran varlik yatirimlar sifir seviyelerinde
olan bu isletmelerin donen varliklar1 aktif icerisinde yliksektir ve dolayisiyla, calisma

sermayesi ihtiyaci en yiiksek olan isletmeler bunlardir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 72).
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2.8.1.2. Varlik Devir Hizlarn ve Siireleri

Calisma sermayesi devrinde ilk 6nce hammadde satin alinir (pesin veya vadeli),
daha sonra hammadde firetilip mamul haline getirilir ve son asamada mamul satilir
(pesin veya vadeli). Satis vadeli gerceklestirilmis ise alacaklar tahsil edilir ve ¢alisma
sermayesi ilk basladig1 noktaya gelir. Dongii bu sekilde devam eder. Isletmelerin amac1
islem dongiisii siirecini minimum diizeye indirerek calisma sermayesi ihtiyacini
azaltmak ve karlilig1 arttirmaktir. Islem dongiisii kisaldikca isletmenin nakit ihtiyaci

azalacak ve ¢aligma sermayesi ihtiyaci daha az olacaktir.
2.8.1.3.Kar Dagitimi ve Temettii Politikasi

Finans yOneticisinin amaci firmanin bugilinkii degerini en st diizeye ¢ikarmak
ve ortaklarin servetlerini arttirmaktir. Temettii politikasinda iki karar vardir. Elde edilen
kar ya ortaklara dagitilir veya otofinansman kaynagi olarak isletmede birakilir (Bakur,

1979: 15).
2.8.1.4.Amortisman Politikalar

Amortisman, bir duran varhigin elde edilmesi i¢in katlanilan giderlerinin, s6z
konusu varliklardan yararlanildigi yil boyunca dagitilmasini ifade eder (Sevilengiil,
2005:421). Amortismanlar, isletmelere likidite sagladiklar igin, isletmeler kullandiklar

amortisman yontemi ile ¢aligsma sermayesini etkilemis olurlar.

Amortismanlar, isletmeye likiditeyi vergi etkileri ile saglamaktadirlar. Ornegin;
azalan bakiyeler yontemine gdre amortisman ayiran isletmelerin, varligin alindigr ilk
yillardaki amortisman tutar1 yiiksek bulunmaktadir. Amortisman tutarmin yiiksekligi
vergi tutarmi diisiirmektedir. Boylelikle devlete vergi olarak 6denecek olan nakit
unsurun isletmeden ¢ikisin1 engellenmektedir. Ancak daha sonraki yillarda, amortisman
tutarindaki azalmaya bagli olarak vergi tutar1 artmakta, bu da nakit ¢ikigini arttirmakta

ve paralel olarak ¢aligma sermayesi ihtiyaci artis gdstermektedir.
2.8.1.5. Kredi Bulma imkénlan

Finans piyasasinda kredi bulma olanag: olan firmalar daha az likit bulundurma

thtiyact hissederler. Ciinkii gerektiginde kredi bulabileceklerine inanirlar. Boyle
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firmalarda calisma sermayesi ihtiyaci diisiiktiir (Sariaslan, 1996:146). Isletmelerin
finans piyasalarindan yararlanabilme dereceleri de, ¢aligma sermayesini belirleyen bir
etmendir. Kiicik ve orta Olgekli isletmelerin finans piyasalarindan yararlanma

olanaklar1 diisiik oldugundan ¢alisma sermayesi ihtiyaglar1 yiiksektir (Kiraci, 2000: 26).
2.8.1.6. Satin Alma ve Satis Sartlari

Satin alma ve satis politikalar1 calisma sermayesine etki eden bir faktordiir.
Isletme tedarikcilerden yaptig1 alimlarim kredili olarak gerceklestirebiliyorlarsa, stoklar

tedarikgiler tarafindan finanse ediliyor demektir.

Isletmeler maksimum karliiga satislarmi arttirarak  ulasabilmektedirler.
Satiglarin1  arttirmak isteyen isletmeler vadeli satislara agirlik vermek zorunda
kalmaktadirlar (Aksoy ve Yalginer, 2008: 92). Bu durum isletmelerin ¢alisma sermayesi
gereksinimini arttirmaktadir. Ancak, isletmeler alicilara taninan vadeden daha uzun bir
stok tedarik vadesine sahip olabilirlerse, isletmeler hem satiglarini arttirabilir hem de,

calisma sermayesi ihtiyacini azaltabilirler.
2.8.1.7. Uretimde Gecen Siire

Isletmenin, tiretim siirecinde girdilerin mamule doniismesi i¢in gececek siire

uzadike¢a galisma sermayesi ihtiyaci artacaktir (Sariaslan, 1998:146).

Kasada biriken paranin faaliyetlerde kullanilmasindan toplanmasina kadar gegen
siire firmanin isleyis siireci olarak kabul edilir. Isleyis siiresi hammadde ve malzemenin
satin alinmasindan baglar, islenmesi ve satilmasi ile son bulur. Satislarin tahsil
edilmesiyle tekrar kasaya geri donen bir siirectir. Firma bu siireyi miimkiin oldugunca
kisa tutmayr amacglamaktadir. Clinkii bu siire uzadikca isletmelerin ¢alisma sermayesi
ihtiyaci artacaktir. Uretim siireci de bu siirenin uzunlugu veya kisaliginda énemli bir
etkendir. Isletmeler calisma sermayesi ihtiyacin1 en aza indirebilmek icin bu siireyi
kisaltmay1 amaglamaktadir. Bu siirenin kisalmasini saglayan etmenlerden biri de tiretim

siirecinin miimkiin olan en kisa siirede tamamlanmasina baghdir (Aksoy ve Yalger,

2008: 88-89).
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2.8.1.8.Uretim Kapasitesi ve Birim Uretim Maliyeti

Satilan mallarin  birim maliyeti arttik¢a, c¢alisma sermayesi ihtiyaci da
artmaktadir (Akgiic, 1995:260). Uretim kapasiteleri fazla olan ve birim iiretim
maliyetleri yiiksek olan isletmeler daha fazla ¢alisma sermayesine ihtiyag
duymaktadirlar (Sariaslan, 1996:146). Uretim kapasitesi fazla olan isletmeler daha fazla
malzeme, is¢ilik ve genel giderlere katlanacaklardir (Biiker, vd., 1997:150).

Isletmenin tam kapasite de iiretim yapmamasi, atil kapasitede calismasi

durumunda ¢alisma sermayesi ihtiyaci azalacaktir (Kaval, 2009 :20).
2.8.1.9. Donen Varhklarin Deger Kaybi

Doénen varliklarin (alacaklarin, menkul kiymetlerin ve stoklarin) degerlerinde
meydana gelebilecek ani diisiisler, firmanin mevcut ¢alisma sermayesini azaltir ve

caligma sermayesi ihtiyacini arttirir (Kiraci, 2000: 27).

Donen varliklarda deger diisiikliigli ihtimali yiiksek olan firmalar, gii¢ durumla

karsilagsmamak i¢in ellerinde daha fazla calisma sermayesi bulundurmak isteyeceklerdir.
2.8.2. lIsletme Dis1 Faktorler

Isletmelerin kontrol edemedikleri ve ¢evre sartlarinda olusan degismeler de
caligma sermayesini etkilemektedir. isletme faaliyetlerini etkileyen, dnlenemeyen dogal
felaketlerin yaninda calisma sermayesini etkileyen faktorlerden bazilarima asagida

deginilmistir (Aksoy ve Yalgimer, 2008: 98).
2.8.2.1. Rekabet Ortam

Rekabetin yogun oldugu piyasalarda gerek miisterilere uygun olan vadelerin
taniabilmesi, gerekse diger isletmeler ile rekabet edebilmek i¢in calisma sermayesi
ihtiyac1 artacaktir (Kaval, 2009: 20). Isletmeler rekabetin yogun oldugu piyasalarda,
maliyet avantaji saglayabilmek ic¢in tedariklerini nakit gerceklestirip iskontodan
faydalanabilmek ve miisterilerle iyi iligki kurabilmek icin uzun vadeli satiglar

gerceklestirmek amaciyla daha ¢ok caligma sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar.
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2.8.2.2. Vergi Uygulamalari

Vergi isletmelerin finans politikalarinin belirlenmesinde énemlidir. Genel olarak
calisma sermayesi lizerinde olumsuz etki olusturur. Vergiler tarh edilmeden 6nce askida
bulunan pasif durumundayken, tarh edildikten sonra ddenecek kisa vadeli borg olarak
bilangoda yer almaktadir (Erdogan, 1990: 91).

Vergi 6demesi yapilinca isletme karinin bir kismi firmadan disar1 ¢ikmakta,
karin isletme sermayesini finanse eden kismi azalmaktadir. Odeme zamani geldiginde,
gerekli olan nakit, varliklardan saglanamadiginda yabanci kaynaklara basvurma

zorunlulugu dogacaktir (Aksoy ve Yalginer, 2008:100).

Isletmeler yapmus olduklari vergi kesintilerini édeme zamanima kadar kullanma
imkanma sahiptir. S0z konusu verginin O0deme zamaninda ddemesinin
gerceklestirilmemesi durumunda katlanilan gecikme faiz ve cezalarinin az olmasi
durumunda isletmeler bu ceza ve faizlere katlanarak daha uzun siire bu fonlari

kullanabilmektedirler (Alagdz, 1993: 44).
2.8.2.3. Teknolojik Degismeler

Firmalar emek yogun veya sermaye yogun teknoloji ile calisirlar. Ustiin nitelikte
teknolojilerin ortaya ¢ikmasi ile vasifsiz eleman ihtiyacinda azalma olurken, vasifl

eleman ihtiyaci artis gostermektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008:105).

Yeni gelismis teknolojilerin kullanimi ile birlikte maliyetler azalir ve karhlik
artar. Teknolojik gelismelerin maliyetleri azaltmasi, stok seviyelerini diisiirecek, daha
kaliteli iretim yapilmasini saglayacak ve satis vadelerinin kisalmasini saglayacaktir
(Yildiz, 2009: 39). Bu gelismeler c¢alisma sermayesi ihtiyacini azaltict etki

yaratmaktadir.

Emek yogun teknoloji kullanan isletmelerin caligma sermayesi ihtiyaci,
genellikle, sermaye yogun teknoloji kullanan isletmelerden fazladir (Akgii¢, 1995:263).
Ciinkii sermaye yogun teknoloji kullanan isletmelerin donen varlik yatirimlari daha az,

duran varlik yatirimlar1 daha fazladir (Kiraci, 2000: 28).
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2.8.2.4. Konjonktiirel Dalgalanmalar

Konjonktiirel dalgalanmalar bazi isletmeleri daha derinden etkilemektedir.
Stoklar, satislar, tahsilatlar, kredi durumlari zaman zaman degistiginden, bunlara baglh
olarak c¢alisma sermayesi ihtiyacinda da degismeler olmaktadir. Konjonktiirel
dalgalanmalarin etkisi daha ¢ok olan firmalarda ¢alisma sermayesi ihtiyaci daha fazla

olacaktir (Erdogan, 1990: 91).

Konjonktiiriin yiikselme donemlerinde (refah dénemi) firmalarin faaliyet hacmi
de artis gosterir ve artan faaliyetler is hacminin gerektirdigi seviyede stok
bulundurulmasi ve alacaklarin artmasiyla ¢alisma sermayesi ihtiyacini arttirir (Cubuk ve

Lazol, 1998: 74).
2.8.2.5. Enflasyon

Enflasyon isletmelerin c¢alisma sermayesi diizeyini O6nemli  Olgiide
etkilemektedir. Isletmeler enflasyon dénemlerinde daha fazla calisma sermayesi ihtiyaci

duymaktadirlar (Ozdemir, 1999:146).

Enflasyon donemlerinde isletmeler giinliik faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in daha
fazla calisma sermayesine ihtiya¢ duyacaklardir. Diger taraftan, reel olmasa da,
enflasyon etkisiyle artan satislar alacaklarin artmasina neden olacaktir. Bu sebeple,
enflasyon donemlerinde isletmelerin stoklarinda artis meydana gelecektir. Fiyatlarda
artis beklentisi, gelecege iligkin belirsizlikler, tedarik imkanlarinin azalacagi kuskusu

firmalar1 daha fazla stok yatirimi1 yapmaya itecektir (Tiirko, 1994:210).
2.9.CALISMA SERMAYESI YETERLILIK ANALIZi

Firmalar, finansman sorunlari ile karsi karsiya kalmamak igin uygun miktarda
calisma  sermayesine ihtiyag  duyarlar. Calisma  sermayesinin  miktarinin
belirlenmesinde; cari borglarin 6denebilmesi, cari harcamalarin yapilabilmesi ve
karsilagilabilecek muhtemel sikintilarin agilmasi kriter olarak alinmakta ve buna gore

caligma sermayesi ihtiyaci belirlenmektedir (Alagoz, 1993: 92).

Isletmeler faaliyetlerine baslamadan once kesin olarak calisma sermayesi

ihtiyaclarin1 hesaplamaya calisirlar. Calisma sermayesini etkileyen birgok degisken
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vardir. Bu degiskenlerden dolayr c¢alisma sermayesinin tespiti zordur. Calisma
sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda bazi yontemler vardir. Bu yontemler ile en
uygun calisma sermayesi diizeyi belirlenmis olsa bile, ¢ogunlukla firma kurulusu
esnasinda belirsizliklerden kaynakli olarak finansman hatalar1 yapilabilmektedir

(Bektore, 1970: 13).

Calisma sermayesi diizeyi en iyi hesaplama ile dogru olarak hesaplansa bile,
firmalarin dinamik yapisi ve ¢alisma sermayesini etkileyen faktorlerden dolay1, ¢alisma
sermayesi ihtiyacinda zaman i¢inde dalgalanmalar olusacaktir. Baglangicta yeterli
goriilen ¢alisma sermayesi zaman iginde yetersiz duruma diisebilecektir (Aksoy ve

Yalginer, 2008:161).

Calisma sermayesinin yeterliligi ile ilgili karsilasilabilecek iic durum: yeterli
olmasi, yetersiz olmas1 ve gereginden fazla olmasi durumlar1 agagida analiz edilmeye

calisilmigtir.
2.9.1. Cahsma Sermayesinin Yeterli Olmasi

Calisma sermayesi firmanin faaliyetlerini mali sikintiya diismeden en ekonomik
bir sekilde yiiriitebilmesine ve iktisadi felaket tehlikesi ile karsilagmadan ani ihtiyag ve
zararlarim1  karsilayabilmesine yetecek dilizeyde olmalidir (Aksoy ve Yalginer,
2008:164). Calisma sermayesini yeterli diizeyde olmasi isletmeye asagida belirtilen
yararlari saglamaktadir (Atioglu, 2009: 25 ).

» Donen varlik ani deger kayiplarinin olumsuz etkilerinden isletmeyi
korur.

» Cari Dborglarin vadesinde Odenmesini kolaylastirir  ve isletme
kredibilitesini arttirir.

» Miisteri taleplerini karsilayacak miktarda stok bulundurulmasina olanak
saglar ve miisteri kaybini dnler.

» Mali olumsuzluklar ve dogal felaketler karsisinda isletmenin finansal
sikintiya diismesini Onler.

» Alicilara taninan vadenin uzatilmasi ile rekabette iistiinliik saglayarak,

satislarin ve dolayisiyla karliligin artmasina katkida bulunur.
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2.9.2.

Isletmenin likiditesini dengeleyip, riskin makul seviyelere gekilerek
karliligin artmasina ve karlilik, risk ve likidite arasinda dengenin
olusturulmasini saglar.

Isletmenin kapasite kullanimini arttirir.

Uretime kesintisiz devam edilebilmesini saglar.

Is hacminin genisletilebilmesini saglar.

Calisma Sermayesinin Yetersiz Olmasi

Calisma sermayesinin yetersizligi ilk kurulus esnasinda ihtiyacin yanlis

hesaplanmasindan kaynaklanabilecegi gibi, isletme faaliyet doneminde yasanan bazi

olumsuzluk neticesinde de ortaya ¢ikmis olabilir (Y1ldiz, 2009: 50).

Calisma sermayesi yonetimi, risk ve karlilik arasinda uygun bir dengenin

kurulmasi ile basariya ulasabilir. Calisma sermayesinin atil kalmasi, yani gereginden

fazla olmasi karlihigin azalmasia neden olurken, gereginden az olmasi ise isletmenin

yikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini ortaya koyar (Berk, 1990: 86).

(Calisma sermayesinin yetersizligi isletme faaliyetlerinin aksamasina neden olur.

Borglarin 6denememesi, faaliyetler i¢in gerekli harcamalarin yapilamamasi isletme

faaliyetlerini

sonlandiran nedenlerin basinda gelmektedir. Calisma sermayesinin

yetersizliginin belirtileri sunlardir (Aydin ve Coskun, 2004:117):

>

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, ¢alisma sermayesi seviyesinde olmasi
veya daha yiiksek duruma gelmesi yani, net isletme sermayesinin hig
olmamas1 veya negatif duruma diigmesi,

Borg ve yiikiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilememesi,

Hammadde ve isletme malzemesi stoklarmin, {retim ihtiyacim
karsilayamamasi,

Mamul stoklarinin miisteri ihtiyac¢larini karsilayamamast,

Alicilara uygun vadeler taninamamast,

Uretim igin gerekli girdilerin zamaninda ve yeterli miktar ve kalitede
saglanamamasi,

Piyasa genislemesine ayak uyduramamak ve faaliyetleri arttiramamak,
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» Cevre sartlarinda olusan degisimlere ayak uyduramamak.

2.9.3. Calisma Sermayesinin Gereginden Fazla Olmasi

Calisma sermayesinin fazlaligi isletmelerin ¢alismalari i¢in gerekli olan ¢alisma
sermayesinin gereginden fazla olmasindan veya kisa vadeli yabanci kaynaklarin
gereginden diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir (Boyacioglu, 2012: 30). Isletmelerin
gerekenden fazla ¢alisma sermayesine sahip olmasina neden olan faktorler, isletmenin
kurulusta gereginden fazla sermaye ile ise baslamasindan veya faaliyetler sonucunda
elde edilen fonlarin c¢aligma sermayesini arttirict nitelikte kullanilmasindan

kaynaklanabilir (Aksoy ve Yalginer, 2008:164).

Calisma sermayesinin gereginden fazla olmasi isletmelere rahat ¢alisma imkani
saglamaktadir. Ancak, beraberinde bazi problemleri getirmektedir. Gereginden fazla
olan calisma sermayesi, sermayenin atil kalmasina neden olmakta ve firma karliligini
azaltmaktadir (Boyacioglu, 2012: 30). Gereginden fazla olan ¢aligma sermayesi

isletmenin likiditesini arttirtmakta ve riski azaltmaktadir.

(Calisma sermayesinin gerekenden fazla olmasinin belirtileri sunlardir (Aksoy ve

Yalginer, 2008:164):

Cari aktiflerin gerekenden fazla olmasi,
Kisa vadeli kaynaklarin hi¢ olmamas1 veya ¢ok az olmasi,
Stok seviyesinin gerekenden fazla olmasi,

Miisterilere taninan kredilerin artmasi ve vadelerin uzamasi,

YV V. V V V

Paraya dontistiiriilebilen varlik yatirimlarinin artmasi.

2.10. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ FIRMA PERFORMANSI
UZERINDEKI ETKIiSINI INCELEYEN CALISMALAR
Calismanin bu kisminda, teorik boliimde bahsedilen ¢alisma sermayesi

yonetiminin firma performansina olan etkisini inceleyen calismalara yer verilecektir.

Kiract (2000), yiiksek lisans ¢alismasinda calisma sermayesi yonetimiyle
isletmelerin finansal basarisizliklar1 arasinda bir iligki olup olmadigimi oranlar
aracilifiyla belirlemek i¢in, 1983-1997 yillar1 arasinda Sermaye Piyasas1 Kanununa tabi

finansal basarisizlik kriterlerine uyan 53 adet finansal basarisiz isletme ile finansal
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basarisizlik kriterlerine uymayan 53 adet finansal basarisiz olmayan isletmeyi
incelemistir. Arastirmada, cari oran, likidite orani, nakit orani, borglar1 6deme hizi,
alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit devir hiz1, dénen varlik devir hizi, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, kisa vadeli yabanci kaynaklari toplam
borglara orani, briit kar oran1 ve donen varliklarin toplam varliklara oran1 degiskenleri
kullanilmistir. 106 adet firmanin bilango ve gelir tablosundan yararlanilarak yapilan
analiz sonucunda; basarisiz isletmeler ile basarili isletmeler arasinda cari oran, likidite
orani, nakit orani, briit kar orani, borglar1 6deme hizi ve donen varliklarin toplam
varliklara oran1 agisindan anlamli bir fark oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica etkinlik orani
icin Z testi yapilmustir. Z testi sonucunda basarili igletmeler ile basarisiz isletmeler
arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Kisa vadeli bor¢larin donen varliklardan ¢ok
olmasi isletmeyi basarisiz isletmeler arasina siiriikledigi tespit edilmistir. Finansal
basarisiz isletmelerin %40°’1 negatif calisma sermayesine sahiptir. Finansal basarisiz

isletmelerin %62’si faaliyetleri sonucunda zarar etmistir.

Deloof (2003), Belgika’da 1992- 1996 yillari arasinda faaliyetleri siireklilik
gosteren 1009 firma {lizerine yaptig1 arastirmada ¢alisma sermayesi yonetimiyle karlilik
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada karliligin Sl¢iitii olarak briit faaliyet kar
kullanilmistir. Briit faaliyet karliligi ile firma biiyiikligli (satislarin logaritmast),
satiglardaki biliylime ve sabit finansal varliklar arasinda pozitif bir iliski bulunurken
finansal borglar ile negatif yonlii bir iliski oldugunu belirtmistir. Bunun yaninda, yapilan
regresyon analizinde alacaklarin tahsilat siiresi, stoklarin doniisiim siiresi ve borglari

O0deme stiresi ile briit faaliyet kar1 arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Atina Borsasina kayitli 131 firmanm 2001-2004
yillar1 arasindaki dort yillik finansal verileri ile yaptiklar1 arastirmada, calisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analizler
sonucunda nakit doniigiim siiresi ile briit faaliyet karlilig1 arasinda negatif anlamli bir
iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Sonug olarak igletmelerin karliliklarini arttirmak
icin ¢alisma sermayesi unsurlarin1 optimum seviyede tutarak nakit dongii siiresini 1yi

yonetmeleri gerektigi kanisina varmiglardir.

Asikoglu ve Ogel (2006), 2001 Krizinin IMKB’de 7 sektdrde islem gdéren 72

imalat isletmesinin finansal yapist {lizerindeki etkilerini 1997-2003 yillar1 finansal
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oranlari ile incelemisler ve su bulgular1 elde etmislerdir: Isletmelerin nakit oran1 harig
tim likidite oranlarinda 2001 yilinda kotilesme tespit edilmistir. Varliklarin
finansmaninda yabanci kaynak miktarinin arttigi, yabanci kaynak i¢inde de kisa vadeli
kaynaklarin yogun olarak kullanildig1 goriilmiistiir. Isletmelerin stok ve alacak devir
hiz1 artms, satislarin artmasindan ziyade 6z sermayedeki kayiplardan dolay1 Ozsermaye
devir hiz1 da artmistir. Ozsermaye karliligi % -6,7’ye diismiis, toplam varlik karlilig1 da

% -11 olarak gerceklesmistir.

Oz ve Giingdr (2007), 1992-2005 déneminde IMKB imalat sektdriinde islem
goren 68 firmanin ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasinda ki iliskisi
belirlenmeye calisilmistir. Calismada bagimli degisken olarak briit satis kan
kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, alacaklarin devir siiresi, stok
devir siiresi, ticari bor¢ devir siiresi ve net ticaret siiresidir. Kontrol degiskenleri,
satiglarda biiyiime ve mali duran varliklarin aktiflere oranidir. Sonug olarak satislardaki
biiylime ve mali duran varliklarin aktiflere orani ile firma karhilig: arasinda pozitif yonlii
iligki tespit edilmistir. Mali borglar ile karlilik arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Net

ticaret siiresi ile firma karlilig1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008), 2004-2006 yillarinda IMKB sanayi ve hizmet
sektorlinde faaliyet gosteren firmalardan tabakali 6rnekleme yontemiyle secilen 55 adet
firmalarin karhilik diizeyinin; likidite, varlik kullanim etkinligi, sermaye yapisi, pazar
degeri ve isletme biiylikliigi gibi farkli finansal alanlardan segilen 18 farkli gostergeden
hangisi ile anlamlilik gosterdigini ve bu gostergelerle karlilik gostergeleri arasindaki
iligkilerin yoniinli arastirmaktir. Bu calismanin analizinde coklu regresyon analizi
kullanilmistir. Sonug olarak, isletmelerin aktif karlilik gostergelerinin iyilestirilmesi igin
toplam kaynaklar i¢inde yabanci kaynaklarini ve likidite oranlarim1 goreceli olarak
azaltmalari; isletme biiyiikliiklerini, stok devir hizlarini ve piyasa degerlerini arttirmalari
gerekmektedir. Genel anlamda isletmelerde finansal yapinin karlilik tizerinde etkili olan
en onemli faktorlerden biri oldugu ortaya konulmustur. Bu iki degisken arasindaki

negatif iligki finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir.

Yildiz (2009), yiiksek lisans ¢alismasinda 1992-2008 déneminde IMKB imalat
sektoriinde kesintisiz faaliyet gosteren 68 firmanin verilerinden yararlanarak calisma

sermayesi yonetiminin firma performansina etkisini panel veri analizi kullanarak

62



arastirmistir. Calismada briit satis kari, alacaklarin devir siiresi, stok devir siiresi, ticari
borglarin devir siiresi, net ticaret siiresi, mali duran varliklar, finansal borglar ve
bliyiikliik degiskenlerinden faydalanilmistir. Satiglardaki biiyliime orani ve mali duran
varliklarin toplam aktiflere oranimi firma karliligr ile pozitif iliskili oldugunu
belirlenmigstir. Mali borglar ile karlilik arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
Alacak, stok ve bor¢ devir hizlan ile briit satig karlilig1 arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Net ticaret siiresi ile firma karlilig1 arasinda negatif bir iligki tespit

edilmistir.

Biiytiksalvarct ve Abdioglu (2010), calismasinda 2005-2009 yillar1 arasinda
IMKB imalat sanayi endeksinde faaliyet gdsteren 154 firmanin ¢alisma sermayesi
gereksinimlerini etkileyen degiskenlerin kriz oncesi ve kriz donemlerinde neler
oldugunu tespit etmeyi amaglamistir. Calismada 2005-2007 yillart kriz 6ncesi donem ve
2008-2009 yillar1 kriz donemi olarak ele alinmistir. Sirket verileri ticer aylik donemler
halinde incelenmistir. Calismanin bulgularina gore; kaldirag oram1 ve duran varlik
oranindaki artis hem kriz 6ncesi hem de kriz donemlerinde ¢alisma sermayesi
gereksinimini azaltmaktadir. Bununla birlikte stok devir hizt ve Tobin q degeri kriz
Oncesi donemlerde ¢aligma sermayesi gereksinimin iizerinde herhangi bir etki
gostermez iken kriz donemlerinde calisma sermayesi gereksinimini azalttigi tespit

edilmistir.

Uyar ve Okumus (2010), finansal oranlari kullanarak 2008 kiiresel krizinin
liretim sirketlerine etkilerini IMKB’de 7 sektorde faaliyet gosteren 124 isletme iizerinde
arastirmiglardir. Arastirmadan elde edilen bulgular1 séyledir: Kriz donemi olan 2008°de,
onceki yillara gore isletmelerin likidite oranlarinda diisme gozlemlenmistir. Kriz
doneminde stok ve alacak devir hizlarinda 6nceki donemlere gore anlamli bir fark
bulunmamis, ancak varlik devir hizlar diismiis, dolayisiyla kriz doneminde varliklar
yeterince gelir iretememistir. Karlilik oranlarinin negatif ¢ikmasi, kriz doneminde
sitketlerin  karhiliklarmin ~ diistiiglinii  gostermektedir. Kiiresel kriz isletmelerin
borg¢luluklarin1 artirmig, borglarin icerisindeki dengeyi de uzun vadeli borglarin

azalmasi ve kisa vadeli bor¢larin artmasi seklinde degistirmistir.

Kesimli ve Giinay (2011), kiiresel krizin ¢alisma sermayesi tizerindeki etkilerini

belirlemek amaciyla IMKB’deki 45 iiretim isletmesi {izerinde yaptiklar1 calismada,
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birinci durum olarak 2004-2007 yillar1 finansal oran ortalamalarini kriz 6ncesi, 2008-
2009 yillar1 finansal oran ortalamalarmi da kriz sonrasi olmak iizere iki doneme
ayirmiglar ve bagimli 6rneklem t testi ile test etmislerdir. Benzer sekilde ikinci durum
olarak 2004 yilinin ilk c¢eyreginden 2007 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan 14
ceyreklik donemi kriz Oncesi, 2007 yilinin 3. ¢eyreginden 2009 yilinin {igiincii
ceyregine kadar olan 9 ¢eyreklik donemi kriz sonrasi olmak iizere iki doneme ayirarak
test etmislerdir. Arastirma sonucunda krizden en ¢ok etkilenen oranin birinci durumda
alacak devir hiz1 oldugunu tespit etmislerdir. Isletmelerin kriz sonras1 alacak devir hiz1
15,18’den 5,04’¢ diigmiistiir. Bu disiisiin isletmelerin satiglarindaki azalmadan

kaynaklanmis olabilecegi ifade edilmistir.

Coskun ve Kok (2011), 1991-2005 donemleri arasinda kesintisiz olarak
IMKB’de 7 farkli sektdrde faaliyet gosteren 74 firmanin yillik verilerinden faydalanarak
olusturdugu 1110 gozlemi kapsayan panel veri seti ile calisma sermayesi politikalarinin
karlilik tlizerine etkilerini belirlemeye calismistir. Verilerin analizinde Sistem-GMM
yontemi kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda; nakit doniis siiresi, alacak devir
stiresi ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda negatif iliski tespit edilmis, bor¢ devir

stiresi ile karlilik arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Isik (2011), yiiksek lisans calismasinda IMKB sanayi endeksinde 2005-2010
yillar1 arasinda islem goren {iretim firmalarina, 2008 finansal krizinin c¢alisma
sermayeleri iizerindeki etkilerinin finansal oranlar yoluyla belirlemeye c¢aligmistir.
2005-2010 yillart arasinda kesintisiz olarak iglem goren 136 firma arastirmaya dahil
edilmistir. Arastirmada kullanilan finansal oranlar; cari oran, asit test orani, nakit orani,
alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, nakit doniisiim siiresi, donen
varlik devir hizi, kisa vadeli bor¢/toplam bor¢ orani, donen varlik/toplam varlik orani,
briit kar orani, net ¢alisma sermayesi/donen varlik oramidir. Kiiresel finansal Krizin
caligma sermayesi tizerindeki etkileri de 6zellikle 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
belirginlegsmekte, sirketler 2009 yilinin son c¢eyregine kadar ¢alisma sermayelerini
eritmektedirler. Arastirmanin sonucunda, IMKB’deki iiretim isletmelerinde, kriz &ncesi
ve kriz sonrasi li¢ yillik donem karsilastirmasinda, ¢alisma sermayesinin yeterliligini
gosteren likidite oranlarimin degismedigi, buna karsin c¢alisma sermayesinin verimli

kullanilip kullanilmadigin1 6lgen faaliyet oranlarinin azaldigi ve bunun sonucunda da
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briit kar oranlarinin azaldig1 saptanmigstir. 2007-2008 yillar1 karsilagtirmasinda ise,
likidite ve faaliyet oranlarinin 2008 yilinda 2007 yilina gore diistiigl, briit kar oraninin
azaldig1 saptanmustir. Ayrica, negatif ¢alisma sermayesine sahip sirket sayisinda her iki

karsilastirmada da artis goriilmistiir.

Akbulut (2011), 2000-2008 yillar1 arasinda IMKB Imalat Sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin, isletme sermayesi yonetiminin karlhilik {izerindeki etkisini
Olcmeye yonelik calisma yapmistir. Calismada bagimli degisken olarak aktif karlilig
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise, alacaklarin tahsil siiresi, stoklarin doniisiim
stiresi ve nakit dongiisiidiir. Kontrol degisken olarak ise aktif bliyiikliigii, biiylime orani
ve kaldirag orani kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gére, calisma sermayesi yonetimi
ile karhilik arasinda negatif yonlii anlamli diizeyde olmayan bir iliski tespit edilmistir.
Calismada aktif biiyiikliigli, kaldirag oran1 ve net satislarin biiylime oraniyla karlilik

arasinda pozitif yonlii ve anlaml1 bir iligki tespit edilmistir.

Sahin (2011), 2005-2010 yillar1 arasinda IMKB Sanayi endeksinde kayitli olan
140 adet firmanin ¢alisma sermayesi politikalar1 ile performansi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. 2005-2007 yillar1 kriz dncesi donem, 2008-2010 yillart ise kriz sonrasi
donem olarak arastirilmistir. Calismada kullanilan bagimli degiskenler aktif karliligi, 6z
sermaye karliligi ve Tobin q’dur. Bagimsiz degiskenler ise, donen varligin toplam aktife
orani ve kisa vadeli borglarin toplam aktife oranidir. Sonug olarak Tiirkiye’deki imalat
sirketlerinin performanslarini arttirabilmek i¢in hem kriz donemlerinde ve hem de krizin
yasanmadigr durumlarda koruyucu c¢alisma sermayesi yatirirm ve finansman

politikalarin1 benimsemeleri daha faydali olmaktadir.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012), IMKB’de islem gdren 122 iiretim firmas: {izerine
yaptiklar1 arastirmada calisma sermayesi unsurlarinin firma degeri ve karliligi ne
sekilde etkiledigini arastirmiglardir. Calismada, firma karliliginin 6lgiisti olarak aktif
karlihgr (ROA) ve Ozsermaye karliigi (ROE) , firma degeri olarak da Piyasa Degeri
/Defter Degeri (PD/DD) oranlar1 kullanilmistir. Calismada bagimsiz degiskenler olarak
cari oran, asit-test orani, nakit orani, stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 kullanilmastir.
Kontrol degisken olarak aktif devir hiz1 ve kisa vadeli bor¢ orani kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda c¢alisma sermayesi unsurlariyla 6zsermaye karliligi arasinda

herhangi bir iliski bulunmadig: belirtilmistir. Diger taraftan aktif karliligmnin ¢alisma
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sermayesi unsurlarindan etkilendigi gézlemlenmistir. Calismada stok devir hiziyla aktif
karlilig1 arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica kisa vadeli bor¢larin
toplam kaynaklar ig¢indeki oraninin aktif karliligini negatif yonde giiglii bir sekilde
etkiledigi sonucuna varilmistir. Calismada karlihigi etkileyen en 6nemli unsur olarak

kisa siireli bor¢larin toplam kaynaklar igerisindeki orani oldugu vurgulanmaktadir.

Sokmen (2013), doktora caligmasinda 2002-2009 yillar1 arasinda BIST’te
kesintisiz olarak faaliyet gdsteren 94 imalat firmasinin ¢alisma sermayesi yonetimi ile
firma performansi arasindaki iliski analiz edilmistir. Analizde bagimli degisken olarak
briit faaliyet karlilig1 ve Tobin q degeri alinmistir. Bagimsiz degiskenler olarak nakit
dontiisiim siiresi, biiyiikliik ve finansal kaldira¢ oran1 alinmistir. Biiyiikliik ve finansal
kaldira¢ oran1 ayn1 zamanda kontrol degiskenleri olarak analize alinmistir. Caligmanin
sonucunda nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif
etki bulunmustur. Yiiksek kaldiragli firmalar i¢in nakit doniisiim siiresinin briit faaliyet
karlilig1 lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi goriilmektedir. Bunun yaninda, orta
diizeyde ve diisiik diizeyde kaldirag oranina sahip firmalar i¢in nakit doniisim siiresi

kisaldikea briit faaliyet karliliginin arttig1 sonucuna ulasilmaistir.
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3. BOLUM

KURESEL FINANSAL KRiZ DONEMLERINDE CALISMA SERMAYESI
YONETIMININ FIRMA PERFORMANSINA ETKISI: BIST IMALAT SANAYI
ENDEKSINDE BiR CALISMA

3.1.CALISMANIN AMACI VE ONEMI

2008 yilinda ABD finans sisteminde ortaya ¢ikan kriz, kiiresellesmeden dolay1
tim Diinya’ya yayillmig ve Tirkiye’yi de etkilemistir. Tiirkiye’nin finans sisteminde

yaptig1 diizenlemeler sonucunda 2008 finansal krizi daha ¢ok reel sektorii etkilemistir.

Isletmeler icin calisma sermayesi ydnetimi son zamanlarda énem kazanmustir.
Finansal krizler etkisini ilk 6nce isletmelerin ¢alisma sermayelerinde gostermekte ve
giinliik faaliyetleri slirdiirebilmek icin gerekli fon ihtiyacinda artisa neden olmaktadir.
Isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmeleri ve krizden en az etki ile kurtulabilmeleri

etkin bir calisma sermayesi yonetimi ile miimkiindiir.

Calismada 2008 kiiresel finansal krizinin BIST Imalat Sanayi Endeksinde yer
alan firmalar iizerine olan etkisini arastirmak i¢cin 2005-2014 yillar1 arasinda endekste
stirekli faaliyet gosteren 133 firmanin ¢eyrek donemlerden olusan mali tablo
verilerinden faydalanilarak caligma sermayesi yonetiminin, firmalarin karliligina etkisi

analiz edildi.

3.2. ARASTIRMADA KULLANILAN VERI SETi VE DEGiISKENLER
3.2.1. Veri Seti

Calismada, BIST imalat Sanayi Endeksinde 2005-2014 yillar1 arasinda kesintisiz
islem goren 133 imalat firmasinin finansal tablolarindan elde edilen veriler

kullanilmistir.

Veri seti, 133 imalat firmasinin ticer aylik donemler halinde mali tablo
verilerinden olusan ve on yillik donemde 143.640 g6zlemi kapsayan panel veri setidir.
Sirketlerle ilgili ham veriler Is Yatirim, Borsa Istanbul, Kamuyu Aydinlatma Platformu

ve Finnet2000 internet kaynaklarindan elde edilmis ve veriler diizenlenerek analize
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uygun hale getirilmistir. Verilerin analizi igin ekonometrik paket programlari

kullantlmistir.
3.2.2. Degiskenler

Calismada karlilik degiskeni olarak kullanilan bagimli degiskenler; aktif karlilik
orant (ROA), 6z kaynak karlilik oran1 (ROE), briit faaliyet karliligi, net kar marji,

faaliyet kar marj1, briit kr marji, Tobin g oran1 ve fiyat kazang oranindan olugmaktadir.

Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan likidite oranlar1; cari oran, asit-test orani
ve nakit oranidir. Faaliyet oranlari; stok devir hizi, alacak devir hizi, dénen varlik devir
hizi, ticari bor¢ devir hizi, nakit devir hizi, net ¢alisma sermayesi devir hizi ve nakit
doniig siiresi (ticari oran)’dir. Finansal yapi oranlari; toplam borg¢larin aktife orani
(kaldirag orani), uzun vadeli bor¢ orani, 6z kaynaklarin toplam borglara orani, kisa
vadeli borcun toplam borca orani, kisa vadeli yabanci kaynak varlik orani, donen
varliklarin toplam varliklara orani ve net calisma sermayesinin donen varliklara

oranidir.

Calismada kullanilan kontrol degiskenleri; kisa vadeli yabanci kaynaklarin
varliklara orani, 6z kaynaklarin toplam borca orani, toplam borglarin aktife orani
(kaldirag orani), uzun vadeli bor¢ orani ve biiyiikliik oran1 olarak kullanilan toplam

varliklar ile net satiglarin dogal logaritmasindan olugsmaktadir.

Tablo-6’da ¢alismada kullanilan degiskenler, degiskenlere iliskin hesaplama

yontemleri ve degiskenlere iliskin standart verilere yer verilmistir.
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Tablo-6 Degiskenler ve Igerigi Tablosu

RASYO GRUBU

RASYO ICERIGi

LiKiDIiTE ORANLARI

1. Cari Oran
2. Asit Test Orani
3. Nakit Oram

Doénen Varlik/Kisa Vad. Yab. Kay.
Donen Varlik-Stok/Kisa Vad. Yab. Kay.
Hazir Degerler+Menkul Kiym./Kis. Vad. Yab. Kay.

FAALIYET ORANLARI

4. Stok Devir Hiz1

5. Alacak Devir Hizi

6. Donen Varlik Devir Hizi

7. Ticari Bor¢ Devir Hizi

8. Nakit Devir Hiz1

9. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
10. Nakit Doniis Siiresi (Ticari Oran)

Satilan Malin Maliyeti/Ortalama Stok

Net Satislar/Ticari Alacaklar

Net Satiglar/Ortalama D6nen Varliklar

Satiglarin Maliyeti/Ticari Borglar

Net Satiglar/Hazir Degerler

Net Satiglar/Donen Varliklar-Kis. Vad. Yab. Kay.
Alacak Tabhsilat Siiresi+Stok Déniis Siiresi-Borg Od. Siir.

FINANSAL YAPI ORANLARI

11. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

12. Kisa Vad. Borcun Toplam Borca Or.

13. Donen Varlik. Toplam Varlik. Or.
14. Uzun Vadeli Bor¢ Orani

15. Toplam Borglarin Aktife Orani

16. Oz Kaynaklar1 Toplam Borglara Or.
17. Kis. Vad. Yab. Kay. Varlik. Or.

Net Satislar /Donen Varlik - Kis. Vad. Yab. Kay.

Kis. Vad. Yab. Kay./Toplam Yabanci Kaynak

Donen Varlik/ Aktif Toplami

Uzun Vadeli Yab. Kay./Uzun Vadeli Yab. Kay.+0Oz Kay.
Kis. Vad. Yab. Kay.+Uz. Vad. Yab. Kay./ Aktif Toplami
Oz Kaynak/Kis. Vad. Yab. Kay.+Uz. Vad. Yab. Kay.
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Varliklar

BUYUKLUK ORANLARI

18. Varliklar
19. Net Satiglar

Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
Net Satislarin Dogal Logaritmasi

KARLILIK ORANLARI

20. Aktif Karlilig1

21. Briit Faaliyet Kar Marj1
22. Briit Kar Marj1

23. Faaliyet Kar Marji

24. Fiyat Kazang¢ Orani

25. Net Kar Marji

26. Ozkaynak Karliligi

27. Tobin Q

Net Kar / Toplam Aktif

Briit Kar/ Toplam Varliklar-Menkul Kiymetler

Briit Satis Kari/Net Satiglar

Faaliyet Kar/Net Satiglar

Cari Hisse Fiyat1 / Hisse Basina Kar

Donem Net Kari/Net Satiglar

Net Kar/Ozkaynak

Toplam Borglar+Ozsermaye Piyasa Deg./Toplam Varlik.

3.3.CALISMANIN MODELI

Calismanin modelini belirlemeden 6nce degiskenler arasindaki iliskiyi tespit
etmek ve derecesini 6lgmek i¢in Korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi
calismada incelenen dort donem (kriz 6ncesi, kriz donemi, kriz sonras1 donem ve tiim

donem) i¢in yapilmistir.

69



Tablo-7°de kriz oncesi donem olan 2005, 2006 ve 2007 yillar1 i¢in yapilan

Korelasyon analizinde sadece yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test

orani ve nakit oraninin korelasyon matrisi verilmistir.

Tablo-7 Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (2005-2007

Dénemi) (Kriz Oncesi Dénem)

CO ATO NO
CO 1 0,945 0,719
ATO 0,945 1 0,820
NO 0,719 0,820 1

Tablo-8’de kriz dénemi olan 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillart igin yapilan

Korelasyon analizinde sadece yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test

orani ve nakit oraninin korelasyon matrisi verilmistir.

Tablo-8 Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (2008-2011

Donemi) (Kriz Donemi)

CO ATO NO
Cco 1 0,956 0,830
ATO 0,956 1 0,858
NO 0,830 0,858 1

Tablo-9’da kriz sonrast dénem olan 2012, 2013 ve 2014 yillar1 i¢in yapilan

Korelasyon analizinde sadece yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test

orani ve nakit oraninin korelasyon matrisi verilmistir.

Tablo-9 Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (2012-2014

Doénemi) (Kriz Sonrasi Dénem)

CO ATO NO
Cco 1 0,956 0,523
ATO 0,956 1 0,530
NO 0,523 0,530 1

Tablo-10’da arastirmada kullanilan tiim donem igin yapilan Korelasyon
analizinde sadece yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve

nakit oraninin korelasyon matrisi verilmistir.
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Tablo-10 Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (2005-2014

Doénemi) (Tiim Donem)

CO ATO NO
CO 1,000 ,893 ,650
ATO ,893 1,000 ,687
NO ,650 ,687 1,000

Korelasyon analizi, degiskenlerin birbirleri yerine ikame edilebilme derecelerini
gosterir. Yapilan Korelasyon analizi sonucunda tiim donemlerde cari oran, asit test orani
ve nakit orani arasinda pozitif yonde yiliksek korelasyon tespit edilmistir. Bu sebeple

cari oran, asit test oran1 ve nakit orani modellere ayr1 ayr1 yerlestirilecektir.

Kriz donemlerinde calisma sermayesi yonetiminin firma performansi lizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla 2005-2014 yillari; kriz 6ncesi donem, kriz donemi, kriz
sonrast donem ve tiim donem olarak ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Analize iliskin sekiz
adet bagimh degisken bulunmaktadir. Her bagimli degisken igin ayri ayri model
olusturulacaktir. Ancak cari oran, asit test oranit ve nakit orani yiiksek korelasyon
degerine sahip oldugu i¢in ayni modelde yer alamayacaklardir. Bu sebeple her donem
icin 8 bagimli degisken ve 3 yiiksek korelasyona sahip degisken nedeniyle toplam 24
model analiz edilecektir. 2005-2014 yillar1 arasindaki veriler 4 donem halinde
incelenecektir. Her donem de 24 model analiz edileceginden dort donemde toplam 96

model analiz edilecektir.
3.4. CALISMANIN YONTEMIi

Bu calismada, calisma sermayesi yOnetiminin firma performans: iizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla 2005-2014 yillar1 arasinda BIST Imalat Sanayi endeksinde
kesintisiz islem goren 133 firmaya ait veriler, panel veri analizi yontemi kullanilarak
incelenmistir. Net satiglar ve varliklar, dogal logaritmalari alinarak analize dahil
edilmistir. Calismada 2005-2014 yillarma iliskin verileri incelerken, krizin caligsma
sermayesi iizerindeki etkisini belirleyebilmek icin veriler kriz oncesi donem, kriz
donemi ve kriz sonrast donem olarak ayri ayri analize tabi tutulmustur. Tiim doneme
iligkin, calisma sermayesinin firma performansi iizerindeki etkisini belirleyebilmek icin

tiim donem verileri {izerinde analiz yapilmistir.

71



Olusturulan modeller igin ilk 6nce Hausman testi yapilmis ve modellerin sabit

veya tesadiifi etkiden hangisi ile analiz edilecegi belirlenmistir.

Birim veya birim ve zaman farkliliklarin1 temsil eden katsayilarin yani etkili
modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu
hipotezinin  gecgerliligi, Hausman tarafindan Onerilen test istatistigi ile
incelenebilmektedir. Bu durumda sabit etkili modelin parametre tahmincileri ile tesadiifi
etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadiginin incelenmesi gerekmektedir (Giivenek ve Alptekin, 2010).

Hausman testi ile sabit veya tesadiifi etkisi belirlenen modellere regresyon

analizi uygulanmistir.

Asagida bulunan Tablo-11"de ¢aligmada kullanilan degiskenler ile degiskenlerin

tiirli ve kisaltmalarina yer verilmistir.

Tablo-11 Degiskenler Cinsi ve Kisaltmast Tablosu

DEGISKEN CINSI PEGISERPADI EFS;E?&TS
Aktif Karlilig: AK
5 Ozkaynak Karlilig OK
3 é Briit Faaliyet Karlilig BFK
Z & Net Kar Marji NKM
QO 2 Faaliyet Kar Marj1 FKM
é ;(3 Briit Kar Marji BKM
= Tobin Q TOBINQ
Fiyat Kazang¢ Orani FKO
Cari Oran Cco
=4 Asit Test Orani ATO
E Nakit Oran1 NO
5 Stok Devir Hiz1 SDH
% Alacak Devir Hizi ADH
T Doénen Varlik Devir Hizi DVDH
g Ticari Bor¢ Devir Hizi TBDH
N Nakit Devir Hiz1 NDH
7 Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 NCSDH
E Kisa Vadeli Borcun Toplam Borca Orani KVBTBO
% Donen Varliklarin Toplam Varliklara Orant DVTVO
2] Net Caligma Sermayesinin Donen Varliga Oran1 | NCSDVO
Nakit Doniigiim Siiresi NDS
, Uzun Vadeli Bor¢ Orani UVBO
5‘ 5 Toplam Borglarin Aktife Orani TBAO
P_: % =~ Oz Kaynagin Toplam Borca Orani OKTBO
Z5 E Kisa Vadeli Yabanci Kaynagin Varliklara Oran1 | KVYKVO
2= Varliklar VARLIKLAR
Net Satiglar NETSATISLAR
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3.5. BULGULAR VE ANALIZ

3.5.1. Kriz Oncesi Dénem Analiz Sonuclar

Calismamin bu kisminda, BIST Imalat Sanayi Endeksinde siirekli faaliyet
gosteren 133 firmanin 2005-2007 yillar1 arasinda tiger aylik donemler halindeki mali
tablolarindan elde edilen bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilarak firma
performansin1 gosteren bagimli degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. Kriz
oncesi doneme iligkin tanimlayici istatistik verilerine deginilmis, Hausman testi ile
verilerin sabit veya tesadiifi etkisi belirlenmis ve doneme iliskin 24 adet modelin

regresyon ¢iktilar1 analiz edilmistir.

Tablo-12’de kriz Oncesi doneme iliskin bagimli, bagimsiz ve Kkontrol

degiskenlerinin tanimlayici istatistik verilerine yer verilmistir.
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Tablo-12 Kriz Oncesi Dénem Tanimlayici Istatistikler Tablosu

Gozlem | Ortalama Ortanca Minimum Maksimum
Sayist

CcO 1596 2,2883 1,6600 0,15 25,13
ATO 1596 1,5685 1,0550 0,03 16,36
NO 1596 0,4971 0,1400 -0,50 9,43
SDH 1596 4,5085 2,8100 0,01 136,41
ADH 1596 4,32 3,5800 0,08 420,32
DVDH 1596 1,3678 1,1600 0,00 11,76
TBDV 1596 4,55 4,7500 0,07 180,64
NDH 1596 81,7150 16,0150 -3,31 4401,14
NCSDH 1596 5,20 2,1300 -2858,79 334,68
KVBTBO 1596 0,7170 0,7600 0,10 1,00
DVTVO 1596 0,5020 0,5000 0,05 0,89
NCSDVO 1596 0,3022 0,4000 -5,63 0,96
NDS 1596 265,3301 176,3550 -471,16 10276,11
UVBO 1596 0,8630 0,1200 -25,92 1060,31
TBAO 1596 0,4640 0,4000 0,03 4,44
OKTBO 1596 2,3207 1,4600 -0,76 34,30
KVYKVO 1596 0,3190 0,2800 0,01 1,59
VARLIKLAR 1596 8,2303 8,2200 6,38 9,98
SATISLAR 1596 7,9211 7,9100 4,70 10,35
NKM 1596 0,0181 0,0400 -10,04 1,42
BKM 1596 0,2003 0,2100 -1,82 1,21
AK 1596 0,0246 0,0200 -0,68 0,37
OK 1596 0,0554 0,0400 -16,56 60,30
FKM 1596 0,0355 0,0500 -10,04 1,24
BEK 1596 0,1191 0,1000 -0,51 0,65
TOBINQ 1596 0,4640 0,4000 0,03 4,44
FKO 1596 68,7668 4,6100 -10368,59 57017,99

Kriz 6ncesi donemde (2005-2007) 1596 goézlem incelenmistir.  Betimleyici
istatistik sonuglarina bakildiginda cari oran 2,28 olarak gerceklesmistir. Cari oran
literatiir incelemelerine gore olmasi gerekenden biraz yiiksek c¢ikmistir. Net isletme
sermayesi imalat sanayi endeksinde olmasi gerekenden yiiksektir. Asit test orani 1,56
olarak gergeklesmistir. Kisa vadeli yiikiimliliiklerin karsilanmasinda  sikinti

yasanmamaktadir. Isletmenin stoklarmi paraya cevirememesi durumunda kisa vadeli

74



yiikiimliiliiklerini 6deme giiciinii gosteren bu oran, literatiir ¢aligmalarina gore iyi
goriilmektedir. Nakit oraninin ortalamasi 0,49 olarak gerceklesmistir. Piyasalarda veya
ekonomik kosullardaki herhangi bir zorluk esnasinda sirketin en likit varliklar ile kisa
vadeli ylkiimliiliiklerinin ne kadarin1 6deyebilecegini gosteren nakit orani, literatiirde
belirlenen oranin iizerinde gerceklesmistir. Imalat sanayi endeksi likit degerleri ile kisa
vadeli yiikiimliiliiklerinin %49 unu ddeyebilmektedir. Imalat sanayi endeksinde stoklar
81 giinde, alacaklar 84,5 giinde, dénen varliklar 268 giinde, ticari borglar 80 giinde
devretmektedir. Nakit devir hiz1 81,71 olarak ger¢eklesmektedir. Net ¢alisma sermayesi
devir hiz1 ortalamast 70 gilinde gergeklesmektedir. Kisa vadeli bor¢ toplam borcun
%71’1ni, duran varliklar ise toplam varliklarin %50,20°sini olusturmaktadir. Net ¢aligma
sermayesinin duran varliklara oram1 %30’dur. Nakit doniisiim siiresi 265 gilinde
gerceklesmistir. Uzun vadeli kaynaklarin  %86’s1 yabanci kaynak ile finanse
edilmektedir. Aktiflerin %46’s1 yabanci kaynak ile finanse edilmektedir. Kisa vadeli
yabanc1 kaynaklar aktifin %32’sini olusturmaktadir. Imalat Sanayi Endeksindeki
firmalar 2005-2007 yillar1 arasinda ortalama %1 net kar marji, %20 briit kar marj1, %2
aktif karliligi, %5 6z kaynak karliligi, %3,55 faaliyet kar marji, %11,91 briit faaliyet

karlilig1 ile faaliyet gostermistir.

Panel veri modelinin tahmininde sabit etkiler (fixed effect) ve rastsal etkiler
(random effect) olmak tizere iki yaklasim vardir. Analizde hangi yaklasimin
kullanilacagina iliskin karar Hausman testi sonuclarina gore verilmistir. Hausman

testine iliskin hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
Ho : Rastsal etkiler mevcuttur.
H. : Sabit etkiler mevcuttur.

Tablol3’de kriz Oncesi doneme ait modellerin Hausman test sonuglar

verilmistir.
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Tablo-13 Kriz Oncesi Dénem Modellerinin Hausman Testi Sonuglar

) Bagimsiz
Modeller Kikare Istatistik Degisken Anlamlilik
Sayisi
Model-1 65.769088 17 0,0000*
Model-2 64.700629 17 0,0000*
Model-3 £0.991058 17 0,0000*
Model-4 33,829106 17 0.0088*
Model-5 40,256839 17 0.0012*
Model-6 41,511087 17 0.0008*
Model-7 106,884351 17 0.0000*
Model-8 93,847069 17 0.0000*
iodel-9 101,437258 4 0.0000*
Mogelsl 0 13,675875 17 0,6899**
Mot 15,116708 17 0,5871**
1™ 13,858112 17 0,6771%*
Mot 67,279430 Y 0.0000*
ficl-14 71,434191 oy 0.0000*
Model 28 97,757855 17 0.0000*
Maf6 44,300171 17 0.0003*
Model-17 45,631291 17 0.0002*
Model-18 43,089842 17 0.0005*
Model-19 43.963,641688 17 0.0000*
Model-20 145.916,799499 17 0.0000*
Model-21 150.319,989691 17 0.0000*
Model-22 885,382479 17 0.0000*
Model-23 885,239367 17 0.0000*
Model-24 884,803848 17 0.0000*

*Sabit etkiye (fixed effect) sahip modelleri gostermektedir. (p<0,005)
**Tesadiifi etkiye (random effect) sahip modelleri gostermektedir. (p>0,005)

Model 10, model 11 ve model 12’nin p degeri %5’ten biiyiik oldugu igin

tesadiifi etki ile analiz edilecektir. Diger modeller sabit etki ile analiz edilecektir.

Kriz 6ncesi doneme ait modeller ve modellere iligkin analiz sonuglarina asagida

ayr1 ayr1 deginilmistir.
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Model-1

Net Kar Marj1 (NKM) = 8o+ S 1Cari Oran (CO) + f3 2Stok Devir Hizi(SDH) +
B sAlacak Devir Hizi(ADH) + S 4 Donen Varlik Devir Hizi(DVDH) + 3 sTicari Borg
Devir Hizi(TBDH) + B eNakit Devir Hiza (NDH) + /3 7Net Calisma Sermayesi Devir
Hizi (NCSDH) + f3 8 Kisa Vadeli Borcun Toplam Borca Oran1 (KVBTBO) + 83 9Ddnen
Varlik Toplam Varlik Oran1 (DVTVO) + f3 10Net Calisma Sermayesi Duran Varlik
Oran1 (NCSDVO) + 3 11Nakit Doniisiim Siiresi (NDS) + S 12 Uzun Vadeli Bor¢ Orani
(UVBO) + B 13Toplam Borglarin Aktife Oran1 (TBAO) + B 140z Kaynaklarin Toplam
Borca Oram (OKTBO) + S 15Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Varlik Oran1 (KVYKVO) +
B 16 VARLIKLAK + B 17NET SATISLAR + € i

Tablo 14°de kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin net kar
marjima etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.

Tablo-14 Kriz Oncesi Dénem Model 1 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.434951  0.497254  -0.874705 0.3819
co 0.055295  0.015081  3.666628 0.0003
SDH 0.000354  0.001726  0.204934 0.8377
ADH 2.37E-09  6.02E-09  0.393190 0.6942
DVDH 0.029706  0.016132  1.841411 0.0658
TBDH 7.76E-10  9.88E-09  0.078575 0.9374
NDH 8.86E-05 3.00E-05  2.959450 0.0031
NCSDH -4.17E-05 7.44E-05  -0.560413 0.5753
KVBTBO 0.202521  0.137823  1.469431 0.1419
DVTVO 0.478763  0.161373  2.966817 0.0031
NCSDVO 0.009997  0.036473  0.274105 0.7840
NDS -0.000733  2.46E-05 -29.81006 0.0000
UVBO 8.75E-05  0.000227  0.385090 0.7002
TBAO -0.244224  0.130959  -1.864888 0.0624
OKTBO -0.052399  0.011477  -4.565648 0.0000
KVYKVO 0.006018  0.183880  0.032728 0.9739
VARLIKLAR 0.411957 0.077852  5.291513 0.0000
NETSATISLAR -0.388180  0.051674  -7.512122 0.0000
R? 0.657998 F-degeri 18.67143
Diizeltilmis R? 0.622757 Anlamlilik 0.000000
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Genel olarak Model 1’in aciklayiciligr istatistiksel olarak anlamlidir
(F=18.67143, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri net kar
marjindaki degisimin %65,80’lik (R2=O,6580) kismimi agiklayabilmektedir. Modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerden; cari oran, nakit devir hizi, duran varliklarin toplam
varliklara orani, nakit doniisiim siiresi ve kontrol degiskenlerinden; 6z kaynaklarin
toplam borca orani, varliklar, net satiglar ile bagiml degisken olan net kar marji
arasinda anlamli iliski tespit edilmistir. Diger degiskenler ile bagimli degisken arasinda
anlamli bir iliski bulunamamustir. Nakit doniis siiresi, 6z kaynaklarin toplam borca orani
ve net satislar ile net kar marj1 arasindaki iliski negatiftir. Nakit doniis siiresi ile net kar
marj1 arasindaki iligkinin negatif olmasinin sebebi, nakit dongiisii kisaldik¢a isletme
faaliyetlerine devam edebilmek veya faaliyetlerini arttirabilmek icin daha az yabanci
kaynak kullanmak zorunda kalacaktir. Bu durumdan dolay1 nakit doniis siiresi kisalirsa,
yani stok ne kadar kisa siirede satilabilir, satiglarin alacagt minimum olan en kisa siirede
tahsil edilebilir ve saticilara olan borg¢lar miimkiin olan en uzun vadede 6denirse karlilik
artacaktir. Analiz sonucuna gore imalat sanayi endeksinde firmalarin 6z kaynaklari
azaltilip yabanci kaynaklar arttirilinca, net kar marj1 artacaktir. Bunun sebebi net gelir
yaklagimi ile agiklanabilir. Net gelir yaklasimina gore 6z sermaye maliyeti yabanci
kaynak maliyetinden yiiksektir. Optimal sermaye yapisina maksimum borg ile
ulagilabilecektir (Yakar, 2011:6-7). Bu sebeple 6z kaynaklarin toplam borca orani ile
net kar marj1 arasinda negatif iliski oldugu sOylenebilir. Satislar ile net kar marji
arasinda negatif iligkinin sebebi, satig yapabilmek i¢in katlanilan maliyetlerin yliksek
olmasindan kaynaklanabilir. Net kar marjindaki degisimi %47,87 ile en iyi duran
varliklarin toplam varliklara orani aciklayabilmektedir. Varliklar ise net kar marjindaki
degisimin %41,19 ile tahminleyebilmektedir. Doénen varligin kisa vadeli yabanci
kaynaga oranmi net kir marjindaki degisimin %5,52’lik kismini1 agiklayabilmektedir.
Toplam bor¢ i¢cindeki 6z kaynagin agirligt net kar marjindaki degisimin %5,23 liik
kismin agiklayabilmektedir. Stok devir hizi, alacak devir hizi, donen varlik devir hizi,
ticari bor¢ devir hizi, net ¢aligma sermayesi devir hizi, kisa vadeli borcun toplam borca
orani, net calisma sermayesi duran varlik orani, uzun vadeli borg¢ orani, toplam borglarin
aktife oran1 ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani ile net kar marj1 arasinda

anlaml iligki bulunmamaktadir.
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Model-2

NKM = Bo+ B1Asit Test Oran1 (ATO) + 8 2SDH + S3ADH + B4DVDH +
BsTBDH + BeNDH + B7NCSDH + 8s8KVBTBO + B89sDVTVO + 510NCSDVO +
B 1NDS + B 12 UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 1sKVYKVO + B 16
VARLIKLAK + B17NET SATISLAR + €

Tablo 15°de kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin net kar
marjia etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orant analize alindi.

Tablo-15 Kriz Oncesi Dénem Model 2 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.249764  0.496347  -0.503205 0.6149
ATO 0.020825 0.015352  1.356477 0.1752
SDH 0.000348 0.001741  0.200131 0.8414
ADH 2.52E-09 6.04E-09  0.416247 0.6773
DVDH 0.025524  0.016187  1.576881 0.1150
TBDH -5.98E-10 9.92E-09  -0.060280 0.9519
NDH 8.91E-05 3.01E-05  2.962705 0.0031
NCSDH -4.02E-05 7.47E-05 -0.538572 0.5903
KVBTBO 0.003009 0.127046  0.023681 0.9811
DVTVO 0.649826  0.163276  3.979918 0.0001
NCSDVO -0.009298 0.036605  -0.254007 0.7995
NDS -0.000736  2.47E-05  -29.80923 0.0000
UvBO 8.82E-05 0.000228  0.386251 0.6994
TBAO -0.305690 0.130376  -2.344680 0.0192
OKTBO -0.024424  0.008487  -2.877747 0.0041
KVYKVO 0.046803  0.184353  0.253879 0.7996
VARLIKLAR 0.392058 0.077946  5.029848 0.0000
NETSATISLAR -0.376489 0.051771  -7.272210 0.0000
R? 0.655257 F-degeri 18.44581
Diizeltilmis R 0.619733 Anlamlilik 0.000000

Model 2’de bagimli degisken ve kontrol degiskenleri Model 1’deki gibi aym
kalmakla birlikte, sadece bagimsiz degiskenlerden yiiksek korelasyon degerine sahip
olan cari oran modelden alinarak yerine asit test oraninin modele yerlestirilmesi ile

olusturulmustur. Genel olarak Model 2’nin aciklayiciligr istatistiksel olarak anlamlidir
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(F=18.44581, p<0.0000). Ancak cari oranin yerine asit test oraninin modele alinmasi
modelin bagimli degiskeni aciklayabilme oranmnin diisiirmiistiir. Bagimsiz degiskenler
ve kontrol degiskenleri, net kar marjindaki degisimin %61,97’lik (R2=0,6197) kismin
aciklayabilmektedir. Net kar marj1 ile asit test orani arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Diger bagimli ve kontrol degiskenlerinin anlamlilik diizeyi ve
degiskenlerin net kar marjindaki degisimi agiklayabilme oranlar1 Model 1 sonuglarina
benzerlik gostermektedir. Model 1°den farkli olarak ticari borglarin aktife orani ile net
kar marj1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii iliski tespit edilmistir. Imalat
sanayi endeksinde yer alan firmalarin ticari borglar diistiigiinde veya aktif degeri
arttiginda net kar marj1 artis gosterecektir. Ticari borglarin aktife orani net kar

marjindaki degisimin %30’luk kismin1 agiklayabilmektedir.

Model-3

NKM = Bo+ BiNakit Oram (NO) + $2SDH + S3ADH + S4DVDH + 8
5sTBDH + B6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + BsDVTVO + B 10NCSDVO + f3
1UNDS + B 12 UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 1sBKVYKVO + S 16
VARLIKLAK + B 17NET SATISLAR + € i

Tablo 16°da kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin net kar
marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.
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Tablo-16 Kriz Oncesi Dénem Model 3 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc -0.233104  0.496786  -0.469224 0.6390
NO 0.001616  0.016237  0.099508 0.9207
SDH 0.000571  0.001738  0.328522 0.7426
ADH 2.34E-09  6.05E-09 0.387501 0.6984
DVDH 0.023318 0.016121 1.446431 0.1483
TBDH -6.95E-11  9.93E-09  -0.006999 0.9944
NDH 8.94E-05 3.01E-05  2.969655 0.0030
NCSDH -3.90E-05 7.48E-05 -0.522121 0.6017
KVBTBO -0.058436  0.119475  -0.489105 0.6248
DVTVO 0.751529  0.151988  4.944648 0.0000
NCSDVO -0.020039 0.036067  -0.555609 0.5786
NDS -0.000738 2.47E-05  -29.82850 0.0000
UVvBO 8.86E-05 0.000228  0.387977 0.6981
TBAO -0.324101 0.129820  -2.496544 0.0127
OKTBO -0.016332 0.006718  -2.431146 0.0152
KVYKVO 0.043901 0.184572  0.237855 0.8120
VARLIKLAR 0.389679  0.078009  4.995275 0.0000
NETSATISLAR -0.373444  0.051770  -7.213537 0.0000
R? 0.654820 F-degeri 18.41023
Diizeltilmis R? 0.619252 Anlamlilik 0.000000

Model 3’de bagimli degisken ve kontrol degiskenleri Model 1’deki gibi ayni
kalmakla birlikte, sadece bagimsiz degiskenlerden yiiksek korelasyon degerine sahip
olan asit test oran1 modelden alinarak yerine nakit oraninin modele yerlestirilmesi ile
olusturulmustur. Genel olarak Model 3’lin agiklayicilig: istatistiksel olarak anlamlidir
(F=18.41023, p<0.0000). Ancak asit test oran1 yerine nakit oranimnin modele alinmasi
modelin bagimli degiskeni agiklayabilme oraninin diistirmiistiir. Bagimsiz degiskenler
ve kontrol degiskenleri, net kar marjindaki degisimin %61,92’°lik (R2:0,6192) kismini
aciklayabilmektedir. Net kar marji ile nakit orani arasinda anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Diger bagimli ve kontrol degiskenlerinin anlamlilik diizeyi ve
degiskenlerin net kar marjindaki degisimi agiklayabilme oranlar1 Model 1 sonuglarina
benzerlik gostermektedir. Model 1°den farkli olarak ticari bor¢larin aktife orani ile net
kar marj1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ters iliski tespit edilmistir. Imalat
sanayi endeksinde yer alan firmalarin ticari borglar diistiiglinde veya aktif degeri
arttiginda net kar marj1 artis gosterecektir. Ticari borglarin aktife orani net kar

marjindaki degisimin %32’lik kismin1 aciklayabilmektedir.
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Model-4

Briit Kar Marji (BKM) = Bo+ 81CO + B2SDH + $3ADH + $4DVDH + B

sTBDH + B6NDH + S 7NCSDH + 88KVBTBO + 89DVTVO + B 10NCSDVO + f8

11NDS + B 12 UVBO + B 13TBAO + S 14OKTBO + S 1sKVYKVO + B 16

VARLIKLAK + 8 17NET SATISLAR + € i

Tablo 17°de kriz oncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit kar

marjia etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek

korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-17 Kriz Oncesi Dénem Model 4 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.059298 0.136495  -0.434438 0.6640
CO -0.004498 0.005316  -0.846179 0.3976
SDH -0.000206 0.000590  -0.348310 0.7277
ADH 5.35E-09  2.14E-09 2.498877 0.0126
DVDH -0.029309 0.005716  -5.127329 0.0000
TBDH 5.50E-09 3.52E-09 1.564614 0.1179
NDH 1.80E-07 1.07E-05 0.016897 0.9865
NCSDH 8.22E-07  2.66E-05 0.030898 0.9754
KVBTBO -0.058560 0.047191  -1.240928 0.2148
DVTVO 0.087816  0.053855 1.630601 0.1032
NCSDVO -0.024529 0.012806  -1.915435 0.0556
NDS 4.15E-05 8.75E-06 4.746441 0.0000
uvBO -9.49E-05 8.12E-05  -1.169225 0.2425
TBAO -0.033393 0.040469  -0.825137 0.4094
OKTBO 0.003226  0.003954 0.815788 0.4147
KVYKVO -0.087473 0.062196  -1.406404 0.1598
VARLIKLAR -0.104153 0.023925  -4.353394 0.0000
NETSATISLAR 0.151241  0.018392 8.223286 0.0000
R? 0.073963 F-degeri 7.413854
Diizeltilmis R 0.063987 Anlamlilik 0.000000
Genel olarak Model 4’tn aciklayiciligi istatistiksel

olarak anlamlidir

(F=7.413854, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri briit kar
marjindaki degisimin %6,39’luk (R*=0,0639) kismini agiklayabilmektedir. Modelde yer

alan bagimsiz degiskenlerden; alacak devir hizi, donen varlik devir hizi, nakit doniistim
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stiresi ve kontrol degiskenlerinden; varliklar, net satislar ile briit kar marj1 arasinda
anlaml iligki tespit edilmistir. Diger degiskenler ile bagimli degisken arasinda anlamli
bir iliski bulunamamustir. Alacak devir hizi ve nakit doniis siiresinin briit karliliktaki
degisime etkisinin yonii pozitiftir ancak orani ¢ok diisiiktiir. Dénen varlik devir hiz ile
briit kar marj1 arasindaki iliskinin yonii negatiftir. Donen varlik devir hizi briit kar
marjindaki degisimin %2,93’liik kismini1 agiklayabilmektedir. Varliklardaki degisim
briit kar marjindaki degisimi ters yonde etkilemekte ve net kar marjindaki degisimin
%10,41°1lik kismini1 agiklayabilmektedir. Briit kr marjindaki degisimi en yiiksek oranla
tahminleyebilen net satiglardir. Net satiglar briit kar marjindaki degisimin %15,12’lik

kismin1 agiklayabilmektedir.
Model-5

BKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + S8
6NDH + S 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B1o0NCSDVO + S 11NDS + S 12
UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 15sKVYKVO + 816 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 18’de kriz oncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit kar
marjima etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.
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Tablo-18 Kriz Oncesi Dénem Model 5 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.184119  0.176963  -1.040438 0.2983
ATO -0.004149  0.005473  -0.757988 0.4486
SDH -0.000230 0.000621  -0.370307 0.7112
ADH 5.79E-09 2.15E-09  2.687726 0.0073
DVDH -0.028110  0.005771  -4.870957 0.0000
TBDH 6.25E-09 3.54E-09  1.766105 0.0776
NDH 1.02E-06  1.07E-05  0.095118 0.9242
NCSDH 2.37E-06  2.66E-05  0.088808 0.9292
KVBTBO -0.053358  0.045296  -1.177976 0.2390
DVTVO 0.115924  0.058213  1.991367 0.0466
NCSDVO -0.021073  0.013051  -1.614697 0.1066
NDS 4.14E-05 8.80E-06  4.700115 0.0000
UVBO -9.71E-05 8.14E-05  -1.192640 0.2332
TBAO -0.054890  0.046483  -1.180851 0.2379
OKTBO 0.000885  0.003026  0.292463 0.7700
KVYKVO -0.055251  0.065727  -0.840615 0.4007
VARLIKLAR -0.090546  0.027790  -3.258197 0.0011
NETSATISLAR 0.150444  0.018458  8.150616 0.0000
R? 0.813171 F-degeri 42.23949
Diizeltilmis R? 0.793919 Anlamlilik 0.000000

Model 5’de bagimli degisken ve kontrol degiskenleri Model 4’de oldugu gibi
ayn1 kalmakla birlikte, sadece bagimsiz degiskenlerden yiiksek korelasyon degerine
sahip olan cari oran modelden alinarak yerine asit test oraninin modele yerlestirilmesi
ile olusturulmustur. Genel olarak Model 5’in agiklayiciligi istatistiksel olarak anlamlidir
(F=42.23949, p<0.0000). Cari oran yerine asit test oraninin modele alinmast modelin
bagimli degiskeni aciklayabilme oranini arttirmistir. Bagimsiz degiskenler ve kontrol
degiskenleri, briit kir marjindaki degisimin %79,39’luk (R®=0,7939) kismini
aciklayabilmektedir. Briit kar marj1 ile asit test oran1 arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Diger bagimhi ve kontrol degiskenlerinin anlamlilik diizeyi ve
degiskenlerin briit kar marjindaki degisimi agiklayabilme oranlar1 Model 4 sonuglarina
benzerlik gdstermektedir. Model 4’den farkli olarak donen varliklarin toplam varliklara

orant ile briit kir marj1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir.
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Model-6

BKM = Bo+ BiNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + S8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 810NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 19°da kriz oncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit kar
marjia etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alind.

Tablo-19 Kriz Oncesi Dénem Model 6 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.182953  0.177009  -1.033580 0.3015
NO 0.004293  0.005785  0.742071 0.4582
SDH -0.000313 0.000619  -0.505261 0.6135
ADH 5.89E-09 2.16E-09  2.733433 0.0063
DVDH -0.027504  0.005744  -4.788349 0.0000
TBDH 6.06E-09  3.54E-09 1.713599 0.0868
NDH 1.29E-06 1.07E-05  0.120040 0.9045
NCSDH 2.08E-06 2.66E-05  0.077979 0.9379
KVBTBO -0.036355 0.042570  -0.854004 0.3932
DVTVO 0.081132  0.054155  1.498154 0.1343
NCSDVO -0.017420 0.012851  -1.355501 0.1755
NDS 4.22E-05 8.81E-06  4.787569 0.0000
UvBO -9.73E-05 8.14E-05 -1.195661 0.2320
TBAO -0.049689 0.046256  -1.074208 0.2829
OKTBO -0.001699 0.002394  -0.709918 0.4779
KVYKVO -0.052773 0.065764  -0.802462 0.4224
VARLIKLAR -0.090690 0.027795  -3.262748 0.0011
NETSATISLAR 0.150147 0.018446  8.139788 0.0000
R? 0.813168 F-degeri 42.23864
Diizeltilmis R 0.793916 Anlamlilik 0.000000

Model 6’da bagimli degisken ve kontrol degiskenleri Model 4’de oldugu gibi
ayn1 kalmakla birlikte, sadece bagimsiz degiskenlerden yiiksek korelasyon degerine
sahip olan asit test oran1 modelden alinarak yerine nakit oraninin modele yerlestirilmesi

ile olusturulmustur. Genel olarak Model 6’nin aciklayiciligi istatistiksel olarak
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anlamlidir (F=42.23864, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri, briit
kar marjindaki degisimin %79,39’luk (R?=0,7939) kismim agiklayabilmektedir. Briit
kar marj1 ile nakit orani arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Diger bagimli ve
kontrol degiskenlerinin anlamlilik diizeyi ve degiskenlerin net kar marjindaki degisimi

aciklayabilme oranlar1 Model 4 sonuglarina benzerlik gostermektedir.
Model-7

Aktif Karlihg (AK) = Bo+ B1CO + B2SDH + BsADH + S4DVDH + f3
sTBDH + B6NDH + B7/NCSDH + BsKVBTBO + B9sDVTVO + B10NCSDVO + f3
1uNDS + B 12 UVBO + B 13TBAO + B 1sOKTBO + S 1sBKVYKVO + B 16
VARLIKLAK + 3 17NET SATISLAR + €

Tablo 20’de kriz Oncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin aktif
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.

Tablo-20 Kriz Oncesi Dénem Model 7 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.567112 0.118557  -4.783471 0.0000
co 0.005200  0.003596  1.446305 0.1483
SDH 0.000605 0.000412  1.470780 0.1416
ADH 4.64E-10  1.43E-09  0.323303 0.7465
DVDH -0.004746  0.003846  -1.233925 0.2174
TBDH 1.02E-09  2.36E-09  0.432542 0.6654
NDH -2.15E-06  7.14E-06  -0.301696 0.7629
NCSDH 7.92E-06 1.77E-05  0.446350 0.6554
KVBTBO -0.074480 0.032860  -2.266589 0.0236
DVTVO 0.115997  0.038475  3.014877 0.0026
NCSDVO -0.017181  0.008696  -1.975793 0.0484
NDS 1.23E-05 5.86E-06  2.095068 0.0363
UVBO -0.000112 5.42E-05 -2.061051 0.0395
TBAO -0.297727 0.031224  -9.535338 0.0000
OKTBO -0.000858  0.002736  -0.313610 0.7539
KVYKVO 0.112102  0.043841  2.557007 0.0107
VARLIKLAR 0.022526  0.018562  1.213559 0.2251
NETSATISLAR 0.063120 0.012320  5.123256 0.0000
R? 0.630851 F-degeri 16.58469
Diizeltilmis R? 0.592813 Anlamlilik 0.000000
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Genel olarak Model 7°’nin agiklayiciligr istatistiksel olarak anlamlidir
(F=16.58469, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri aktif
karhhigindaki degisimin %59°luk (R%=0,592813) kismuini agiklayabilmektedir. Modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerden; kisa vadeli borglarin toplam borg¢lara orani, duran
varliklarin toplam varliklara orani, net calisma sermayesi duran varlik orani, nakit doniis
stiresi ve kontrol degiskenlerinden; uzun vadeli bor¢ orani, toplam borglarin aktife
orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara oran1 ve net satiglar ile aktif karlilig
arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Diger degiskenler ile bagiml
degisken arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Aktif karlihgindaki degisimin
%11,59’unu duran varliklarin toplam varliklara orani, %6,31’ini net satiglar, %11,21’ini
kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani agiklayabilmektedir. Nakit doniis siiresi
aktif karliligindaki degisimi ¢ok diisiikk bir oranla agiklayabilmektedir. Net calisma
sermayesinin duran varliga orani ile aktif karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
ters iligki vardir. Net calisma sermayesinin duran varliga orani aktif karliligindaki
degisimin 1,71’lik kismimni aciklayabilir. Aktif karliligi ile uzun vadeli bor¢ orani,
toplam borcun aktife oran1 ve 6z kaynaklarin toplam borca orani arasinda ters yonde
iligki vardir. Uzun vadeli bor¢ arttikga aktif karliligi azalmaktadir. Bu durumun
sebebinin uzun vadeli borcun getirdigi maliyetlerin karlihigr diisiirmesinden
kaynaklandigini soyleyebiliriz. Toplam borcun aktife oraninin artmasi aktif karliligini
diistiriicti etki saglamaktadir. Yine bu durumun sebebi bor¢ maliyetlerinin karliliklar
diistirmesinden kaynaklandigini ileri siirebiliriz. Kisa vadeli borcun toplam borca orani
ile aktif karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligski vardir. Kisa vadeli
borcun toplam borca orami aktif karhiligindaki degisimin %7,44’likk kismini
aciklayabilmektedir. Yabanci kaynak iginde kisa vadeli borg¢ arttikga aktif karlilig

azalmaktadir.
Model-8

AK = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + Bs5TBDH + 3 sNDH
+ 7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + B 1o0NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + 8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 21’de kriz oncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin aktif
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-21 Kriz Oncesi Dénem Model 8 Analiz Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.558498 0.117343  -4.759556 0.0000
ATO 0.014107 0.003629  3.886724 0.0001
SDH 0.000467  0.000411  1.134720 0.2567
ADH 5.91E-10  1.43E-09  0.413983 0.6789
DVDH -0.003818  0.003827  -0.997802 0.3185
TBDH 5.64E-10 2.35E-09  0.240434 0.8100
NDH -2.24E-06 7.11E-06  -0.314748 0.7530
NCSDH 7.34E-06  1.77E-05  0.415711 0.6777
KVBTBO -0.056428 0.030035 -1.878711 0.0605
DVTVO 0.069789  0.038601  1.807985 0.0708
NCSDVO -0.012421  0.008654  -1.435310 0.1514
NDS 1.31E-05 5.84E-06  2.236749 0.0255
UVBO -0.000112 5.40E-05 -2.074681 0.0382
TBAO -0.292454  0.030823  -9.488324 0.0000
OKTBO -0.003146  0.002006  -1.567993 0.1171
KVYKVO 0.118019  0.043583  2.707887 0.0069
VARLIKLAR 0.021916  0.018427  1.189312 0.2345
NETSATISLAR 0.062506  0.012239  5.106975 0.0000
R 0.634139 F-degeri 16.82096
Diizeltilmis R 0.596440 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 8’in aciklayiciligi istatistiksel olarak anlamlidir
(F=16.82096, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri aktif
karliligindaki degisimin %5,96°lik (R?=0,0596) kismini aciklayabilmektedir. Modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerden; asit test orani, nakit doniis siiresi ve kontrol
degiskenlerinden; uzun vadeli bor¢ orani, toplam bor¢larin aktife orani, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin varliklara orani, net satiglar ile aktif karliligi arasinda istatistiksel
olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Diger degiskenler ile bagimli degisken arasinda
anlamlz bir iligski bulunamamuistir. Model 7’den farkli olarak bu modelde, asit test orani
ile aktif karlilig: arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki vardir. Asit test
orani aktif karligindaki degisimin %1,41°lik kismin aciklayabilmektedir. Model 7°de,

kisa vadeli borcun toplam borca orani, duran varliklarin toplam varliklara orani ve net
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calisma sermayesi duran varlik orani ile aktif karlilig1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli belirlenen iliski bu modelde elde edilememistir.

Model-9

AK = Bo+ B1NO + $2SDH + S3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 3 sNDH

+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO

+ B 13TBAO + B 140KTBO + 8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET

SATISLAR + € i

Tablo 22’de kriz oncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin aktif

karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek

korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.

Tablo-22 Kriz Oncesi Donem Model 9 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.535798 0.117531  -4.558799 0.0000
NO 0.012840 0.003841  3.342641 0.0009
SDH 0.000519 0.000411  1.262330 0.2070
ADH 6.47E-10 1.43E-09  0.451904 0.6514
DVDH -0.004890 0.003814  -1.282089 0.2000
TBDH 7.11E-10 2.35E-09  0.302810 0.7621
NDH -1.16E-06  7.12E-06  -0.163001 0.8705
NCSDH 8.04E-06 1.77E-05  0.454492 0.6495
KVBTBO -0.085932 0.028266  -3.040163 0.0024
DVTVO 0.101703  0.035958  2.828401 0.0047
NCSDVO -0.015845 0.008533  -1.856951 0.0635
NDS 1.32E-05 5.85E-06  2.253612 0.0244
UVvBO -0.000112 5.40E-05 -2.073640 0.0383
TBAO -0.301023 0.030713  -9.801165 0.0000
OKTBO -0.000139 0.001589  -0.087334 0.9304
KVYKVO 0.120888  0.043666  2.768453 0.0057
VARLIKLAR 0.018733  0.018456  1.015045 0.3103
NETSATISLAR 0.065358  0.012248  5.336272 0.0000
R? 0.633152 F-degeri 16.74955
Diizeltilmis R? 0.595351 Anlamlilik 0.000000
Genel olarak Model 9’un aciklayiciligi istatistiksel

(F=16.74955,

p<0.0000). Bagmmsiz degiskenler ve kontrol
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karliigindaki degisimin %5,95°lik (R*=0,0595) kismini agiklayabilmektedir. Modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerden; nakit orani, kisa vadeli borglarin toplam borglara
orani, duran varliklarin toplam varliklara orani, nakit doniis siiresi ve kontrol
degiskenlerinden; uzun vadeli bor¢larin toplam borglara orani, toplam borglarin aktife
orani, net satiglar arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Diger
degiskenler ile bagimli degisken arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Nakit orani,
dura varliklarin toplam varliklara orani, nakit doniis siiresi ve net satislar aktif karliligini
ayni yonde etkilemektedir. Kisa vadeli bor¢larin toplam borca orani, uzun vadeli borcun
toplam borca orani ve toplam borglarin aktife orani aktif karliligini ters yonde
etkilemektedir. Aktif karliligindaki degisimi %30 ile en yiiksek oranda toplam borg¢larin

aktife oranini agiklayabilmektedir.
Model-10

Ozkaynak Karlihg (OK) = Bo+ B1CO + B2SDH + S3ADH + B4DVDH +
BsTBDH + BeNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + B9sDVTVO + 810NCSDVO +
B 1uNDS + B 12 UVBO + B 13TBAO + B 140KTBO + S 1sKVYKVO + B 16
VARLIKLAK + B 17NET SATISLAR + € i

Tablo 23°de kriz dncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin 6zkaynak
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.
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Tablo-23 Kriz Oncesi Dénem Model 10 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.771451  0.865744  -0.891085 0.3730
CO 0.088722 0.076734  1.156232 0.2478
SDH 0.002982  0.005777  0.516182 0.6058
ADH 2.36E-09 3.73E-08  0.063430 0.9494
DVDH -0.070165 0.095221  -0.736873 0.4613
TBDH 6.28E-08  6.13E-08  1.024540 0.3057
NDH -6.94E-05 0.000190  -0.365032 0.7151
NCSDH 0.000287  0.000524  0.548877 0.5832
KVBTBO -0.080261 0.526569  -0.152422 0.8789
DVTVO -0.847019 0.575186  -1.472599 0.1411
NCSDVO 0.076939  0.175843  0.437542 0.6618
NDS 3.21E-05 0.000154  0.208984 0.8345
UvBO 0.000673  0.001644  0.409428 0.6823
TBAO -0.639950 0.310408 -2.061641 0.0394
OKTBO -0.018555 0.048726  -0.380792 0.7034
KVYKVO 2.111655 0.659946  3.199741 0.0014
VARLIKLAR -0.100201 0.334055  -0.299953 0.7643
NETSATISLAR 0.208415 0.325532  0.640228 0.5221
R? 0.015119 F-degeri 1.424974
Diizeltilmis R 0.004509 Anlamlilik 0.115297

Model 10 Hausman testi sonucuna gore, tesadiifi etki ile analiz edildi. Model
10’da bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri ile bagimli degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bagimsiz degiskenler bagimli
degiskendeki degisimin %04’{inii agiklayabilmektedir. Toplam borcun aktife orani ve
kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani ile 6z kaynak karliligi arasinda

istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir.
Model-11

OK = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 3 sNDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 24°de kriz dncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin 6zkaynak

karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiksek
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korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-24 Kriz Oncesi Dénem Model 11 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.563912 0.823338  -0.684910 0.4935
ATO 0.115103  0.072881 1.579345 0.1145
SDH 0.001121  0.005916  0.189462 0.8498
ADH 1.07E-08  3.75E-08 0.286713 0.7744
DVDH -0.072554  0.094221  -0.770035 0.4414
TBDH 6.52E-08  6.13E-08 1.063933 0.2875
NDH -7.17E-05 0.000190 -0.377335 0.7060
NCSDH 0.000289  0.000524  0.552647 0.5806
KVBTBO -0.152859 0.457707  -0.333967 0.7384
DVTVO -0.839611 0.517641  -1.621994 0.1050
NCSDVO 0.069533 0.172671  0.402691 0.6872
NDS 7.30E-05 0.000156  0.468594 0.6394
UvBO 0.000679  0.001644  0.412947 0.6797
TBAO -0.666920 0.303948  -2.194189 0.0284
OKTBO -0.015319 0.035736  -0.428685 0.6682
KVYKVO 2.150911 0.660961  3.254218 0.0012
VARLIKLAR -0.175389 0.328561  -0.533809 0.5935
NETSATISLAR 0.268669  0.321123  0.836655 0.4029
R? 0.015864 F-degeri 1.496255
Diizeltilmis R 0.005261 Anlamlilik 0.087079

Model 11 Hausman testi sonucuna gore, tesadiifi etki ile analiz edildi. Model
11°de bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri ile bagimli degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bagimsiz degiskenler bagimli
degiskendeki degisimin %05’ini agiklayabilmektedir. Toplam borcun aktife orani ve
kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani ile 6z kaynak karlilig1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir.
Model-12

OK = Bo+ B1NO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B sNDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 25°de kriz dncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin 6zkaynak
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.

Tablo-25 Kriz Oncesi Dénem Model 12 Analiz Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik

Cc -0.377759 0.824044  -0.458421 0.6467
NO 0.058876  0.063413  0.928455 0.3533
SDH 0.002961 0.005779  0.512381 0.6085
ADH 5.19E-09 3.73E-08  0.139188 0.8893
DVDH -0.093544  0.093527 -1.000176 0.3174
TBDH 6.17E-08  6.13E-08 1.005448 0.3148
NDH -6.81E-05 0.000190  -0.357498 0.7208
NCSDH 0.000298 0.000524  0.569408 0.5692
KVBTBO -0.410098 0.418963  -0.978840 0.3278
DVTVO -0.520005 0.458323  -1.134582 0.2567
NCSDVO 0.033127  0.170738  0.194022 0.8462
NDS 5.45E-05 0.000156  0.350127 0.7263
UVvBO 0.000700  0.001644  0.426105 0.6701
TBAO -0.719990 0.301832  -2.385401 0.0172
OKTBO 0.021487 0.021951  0.978845 0.3278
KVYKVO 2.089882 0.659322  3.169743 0.0016
VARLIKLAR -0.209711 0.331305 -0.632984 0.5268
NETSATISLAR 0.302343  0.322986  0.936087 0.3494
R? 0.014814 F-degeri 1.395768

Diizeltilmis R? 0.004200 Anlamlilik 0.128881

Model 12 Hausman testi sonucuna gore, tesadiifi etki ile analiz edildi. Model
12’de bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri ile bagimli de§isken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bagimsiz degiskenler bagimli
degiskendeki degisimin %04’linli agiklayabilmektedir. Toplam borcun aktife oram ve
kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orami ile 6z kaynak karliligi arasinda

istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir.
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Model-13

Faaliyet Kar Marji (FKM) = So+ $1CO + [32SDH + 33ADH + $4DVDH +
BsTBDH + BeNDH + B7NCSDH + 8s8KVBTBO + B89sDVTVO + 510NCSDVO +
B 1NDS + B 12 UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 1sKVYKVO + B 16
VARLIKLAK + B17NET SATISLAR + €

Tablo 26’da kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet
kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-26 Kriz Oncesi Dénem Model 13 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.779866 0.438289  -1.779341 0.0754
Cco 0.024514  0.013292  1.844221 0.0654
SDH 0.000570 0.001521  0.374659 0.7080
ADH 8.75E-11  5.30E-09  0.016499 0.9868
DVDH 0.047412  0.014219  3.334408 0.0009
TBDH -2.74E-09 8.71E-09  -0.314621 0.7531
NDH 7.87E-05 2.64E-05  2.979632 0.0029
NCSDH -4.39E-05 6.56E-05 -0.669896 0.5030
KVBTBO 0.071624  0.121480  0.589598 0.5556
DVTVO 0.654729  0.142237  4.603093 0.0000
NCSDVO 0.031183  0.032148  0.969991 0.3322
NDS -0.000774 2.17E-05  -35.71956 0.0000
UvBO 9.76E-05 0.000200  0.486825 0.6265
TBAO -0.318604 0.115429  -2.760161 0.0059
OKTBO -0.026197 0.010116  -2.589649 0.0097
KVYKVO 0.141086 0.162075  0.870500 0.3842
VARLIKLAR 0.537817 0.068620  7.837561 0.0000
NETSATISLAR -0.474838 0.045546  -10.42540 0.0000
R? 0.714527 F-degeri 24.29051
Diizeltilmis R 0.685112 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 13’lin agiklayicilir istatistiksel olarak anlamlidir
(F=24.29051, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri faaliyet kar
marjindaki degisimin %68’lik (R?=0,685112) kismin1 agiklayabilmektedir. Modelde yer

alan bagimsiz degiskenlerden; donen duran varlik devir hizi, nakit devir hizi, duran
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varliklarin toplam varliklara orani, nakit doniis siiresi ve kontrol degiskenlerinden;
toplam borclarin aktife orani, 6z kaynaklarin toplam borglara orani, varliklar ve net
satiglar ile faaliyet kar marj1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir.
Diger degiskenler ile bagimli degisken arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.
Faaliyet kar marjindaki degisimin %4’tinii dénen varlik devir hizi, %65’ini donen
varliklarin toplam varliklara orani, %31’ini toplam borg¢larin aktife orani, %53’iinii
varliklar ve %47 sini net satiglar agiklayabilmektedir. Nakit devir hiz1 ve nakit doniis
siiresi faaliyet kar marjindaki degisimi ¢ok diisiik oranda agiklayabilmektedir. Donen
varlik devir hizi, nakit devir hizi, donen varliklarin toplam varliklara oran1 ve varliklar
ile faaliyet kar marj1 arasinda ayni yonde iliski vardir. Nakit donligiim siiresi, toplam
borg¢larin aktife orani, 6z kaynaklarin toplam borca orani ve net satislar ile faaliyet kar

marj1 arasinda ters yonde iligki vardir.
Model-14

FKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + S4DVDH + BsTBDH + 8
6NDH + B 7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + B10NCSDVO + B11NDS + B 12
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 27°de kriz oncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet
kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.
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Tablo-27 Kriz Oncesi Dénem Model 14 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.695063 0.436233  -1.593330 0.1113
ATO 0.005502  0.013493 0.407747 0.6835
SDH 0.000610  0.001530 0.398719 0.6902
ADH 1.19E-10 5.31E-09 0.022386 0.9821
DVDH 0.045153  0.014226 3.173942 0.0015
TBDH -3.25E-09 8.72E-09  -0.372483 0.7096
NDH 7.89E-05 2.64E-05 2.985360 0.0029
NCSDH -4.31E-05 6.57E-05 -0.655908 0.5120
KVBTBO -0.028132  0.111659  -0.251945 0.8011
DVTVO 0.749697  0.143502 5.224314 0.0000
NCSDVO 0.020610 0.032171 0.640618 0.5219
NDS -0.000776  2.17E-05  -35.75285 0.0000
UVBO 9.79E-05  0.000201 0.488092 0.6256
TBAO -0.349248 0.114586  -3.047913 0.0023
OKTBO -0.012284 0.007459  -1.646773 0.0998
KVYKVO 0.158529  0.162025 0.978419 0.3280
VARLIKLAR 0.528608  0.068506 7.716223 0.0000
NETSATISLAR -0.469129 0.045501  -10.31033 0.0000
R? 0.713889 F-degeri 24.21463
Diizeltilmis R’ 0.684407 Anlamlihik 0.000000

Genel olarak Model 14’tn agiklayiciligr istatistiksel olarak anlamlidir
(F=24.21463, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri faaliyet kar
marjindaki degisimin %68’lik (R?=0,684487) kismum aciklayabilmektedir. Modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerden; donen duran varlik devir hizi, nakit devir hizi, duran
varliklarin toplam varliklara orani, nakit doniis siiresi ve kontrol degiskenlerinden;
toplam borg¢larin aktife orani, varliklar ve net satislar ile faaliyet kar marj1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Diger degiskenler ile bagimli degisken
arasinda anlamli bir iliski bulunamamugstir. Faaliyet kar marjindaki degisimin %4 iinii
donen varlik devir hizi, %81’ini donen varliklarin toplam varliklara orani, %35’ini
toplam borglarin aktife orani, %52’sini  varliklar ve %46’sin1 net satiglar
aciklayabilmektedir. Nakit devir hiz1 ve nakit doniis siiresi faaliyet kar marjindaki
degisimi ¢ok diisilk oranda agiklayabilmektedir. Donen varlik devir hizi, nakit devir
hizi, donen varliklarin toplam varliklara oran1 ve varliklar ile faaliyet kar marji arasinda
ayni yonde iliski vardir. Nakit doniisiim siiresi, toplam borglarin aktife oran1 ve net

satiglar ile faaliyet kar marji1 arasinda ters yonde iliski vardir.
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Model-15

FKM = 8o+ 81NO + $2SDH + 33ADH + 84DVDH + 35TBDH + 3 6NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + S10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + f8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 28’de kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet
kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alind.

Tablo-28 Kriz Oncesi Dénem Model 15 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.701167 0.436289  -1.607117 0.1082
NO -0.010384  0.014260 -0.728168 0.4666
SDH 0.000760 0.001527  0.497576 0.6189
ADH -8.39E-11 5.31E-09 -0.015796 0.9874
DVDH 0.044181  0.014158  3.120591 0.0018
TBDH -2.91E-09 8.72E-09  -0.334369 0.7381
NDH 7.82E-05 2.64E-05  2.957199 0.0032
NCSDH -4.26E-05 6.57E-05  -0.649462 0.5161
KVBTBO -0.055517 0.104926  -0.529110 0.5968
DVTVO 0.810600 0.133480  6.072841 0.0000
NCSDVO 0.014227 0.031675  0.449149 0.6534
NDS -0.000778 2.17E-05  -35.79605 0.0000
UvBO 9.84E-05 0.000201  0.490580 0.6238
TBAO -0.357704  0.114011  -3.137459 0.0017
OKTBO -0.007869  0.005900  -1.333770 0.1825
KVYKVO 0.153312 0.162095  0.945816 0.3444
VARLIKLAR 0.529425  0.068510  7.727750 0.0000
NETSATISLAR -0.469051 0.045465 -10.31664 0.0000
R? 0.713961 F-degeri 24.22317
Diizeltilmis R 0.684487 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 15’in agiklayiciligr istatistiksel olarak anlamlidir
(F=24.22317, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri faaliyet kar
marjindaki degisimin %68’lik (R?=0,684407) kismini agiklayabilmektedir. Modelde yer

alan bagimsiz degiskenlerden; donen varlik devir hizi, nakit devir hizi, duran varliklarin
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toplam varliklara orani, nakit doniis siliresi ve kontrol degiskenlerinden; toplam
borglarin aktife orani, varliklar ve net satiglar ile faaliyet kar marj1 arasinda istatistiksel
olarak anlaml iliski tespit edilmistir. Diger degiskenler ile bagimli degisken arasinda
anlamli bir iligki bulunamamistir. Faaliyet kar marjindaki degisimin %4’linii donen
varlik devir hizi, %74’tinii donen varliklarin toplam varliklara orani, %34’{inli toplam
bor¢larin aktife orani, %2’sini 6z kaynaklarin toplam borglara orani, %52’sini varliklar
ve %46’sm1 net satiglar aciklayabilmektedir. Nakit devir hizi ve nakit doniis stiresi
faaliyet kar marjindaki degisimi ¢ok diisiik oranda agiklayabilmektedir. Donen varlik
devir hizi, nakit devir hizi, donen varliklarin toplam varliklara oran1 ve varliklar ile
faaliyet kar marj1 arasinda ayni yonde iliski vardir. Nakit doniisiim siiresi, toplam
bor¢larin aktife oram1 ve net satislar ile faaliyet kar marji1 arasinda ters yonde iliski

vardir.

Model-16

Briit Faaliyet Kar Marji (BFKM) = S0+ [1CO + $2SDH + B3ADH + B4
DVDH + BsTBDH + BsNDH + B7NCSDH + 88 KVBTBO + B9DVTVO + BB
10NCSDVO + B 1NDS + B12UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 1sKVYKVO +
B 16 VARLIKLAK + B 17NET SATISLAR + € i

Tablo 29’da kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit
faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece cari oran analize alindi.
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Tablo-29 Kriz Oncesi Dénem Model 16 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.185913  0.118011  -1.575391 0.1154
Co 0.000871  0.003579  0.243314 0.8078
SDH 0.000531  0.000410  1.296082 0.1952
ADH 7.42E-10  1.43E-09  0.519592 0.6034
DVDH 0.005317 0.003829  1.388890 0.1651
TBDH -1.24E-09  2.34E-09  -0.529275 0.5967
NDH -1.95E-05 7.11E-06  -2.736561 0.0063
NCSDH -4.05E-06 1.77E-05  -0.229598 0.8184
KVBTBO -0.078492  0.032709  -2.399710 0.0165
DVTVO 0.099427  0.038298  2.596169 0.0095
NCSDVO -0.006832  0.008656  -0.789320 0.4301
NDS 2.40E-05 5.84E-06  4.104024 0.0000
UVBO -4.76E-05 5.40E-05  -0.882235 0.3778
TBAO -0.106018 0.031080  -3.411146 0.0007
OKTBO 0.003023  0.002724  1.109827 0.2673
KVYKVO 0.040067  0.043639  0.918142 0.3587
VARLIKLAR -0.161226  0.018476  -8.726098 0.0000
NETSATISLAR 0.208723  0.012263  17.01989 0.0000
R? 0.805158 F-degeri 40.10324
Diizeltilmis R 0.785080 Anlamlihik 0.000000

Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit faaliyet kar marjina etkisini 6lgmek
icin olusturulan Model 16 genel olarak anlamlidir (F=40.10324, p<0.0000). Bagimsiz
ve kontrol degiskenleri briit faaliyet kar marjindaki degisimi %78 oraninda
aciklayabilmektedir. Modelde istatistiksel olarak anlamli olan bagimsiz degiskenler
nakit devir hizi, duran varliklarin toplam varliklara oranit ve nakit doniis stiresidir.

Kontrol degiskenleri ise; toplam borglarin aktife orani, varliklar ve net satiglardir.
Model-17

BFKM = Bo+ B1ATO + 82SDH + B3ADH + B4DVDH + $sTBDH + 8
6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 10NCSDVO + S 11NDS + S8 12
UVBO + B 13TBAO + 8 140KTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 30’da kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit

faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir.
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Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece asit test orani analize alindi.

Tablo-30 Kriz Oncesi Dénem Model 17 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.188038 0.117165  -1.604902 0.1087
ATO 0.007285 0.003624  2.010325 0.0446
SDH 0.000452  0.000411 1.099863 0.2716
ADH 8.09E-10  1.43E-09 0.567401 0.5705
DVDH 0.006008  0.003821 1.572438 0.1161
TBDH -1.45E-09 2.34E-09  -0.618473 0.5364
NDH -1.95E-05 7.10E-06  -2.749475 0.0060
NCSDH -444E-06 1.76E-05  -0.251787 0.8012
KVBTBO -0.060549 0.029990  -2.018980 0.0437
DVTVO 0.066444  0.038542 1.723939 0.0849
NCSDVO -0.003371 0.008641  -0.390078 0.6965
NDS 2.45E-05  5.83E-06 4.204691 0.0000
UvBO -4.78E-05 5.39E-05 -0.886402 0.3755
TBAO -0.100655 0.030776  -3.270597 0.0011
OKTBO 0.000646  0.002003 0.322611 0.7470
KVYKVO 0.041901  0.043517 0.962862 0.3358
VARLIKLAR -0.160817 0.018400  -8.740246 0.0000
NETSATISLAR 0.207926  0.012221 17.01415 0.0000
R? 0.805693 F-degeri 40.24041
Diizeltilmis R® 0.785671 Anlamlilik 0.000000

Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit faaliyet kar marjma etkisinin analiz
edildigi Model 17 istatistiksel olarak anlamlidir (F=40.2401, p <0.0000). Bagimsiz ve
kontrol degiskenleri briit faaliyet kar marjindaki degisimin %78,56’likk kismini
aciklayabilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden; asit test orani, nakit devir hizi, kisa
vadeli borglarin toplam borca orani, Nakit doniistim siiresi ve kontrol degiskenlerinden;
toplam borglarin aktife orani, varliklar ve net satiglar ile bagimli degisken arasinda
anlamli iliski vardir. Nakit devir hizi, kisa vadeli borglarin toplam borg¢lara orani,
toplam borclarin aktife oran1 ve varliklar ile briit faaliyet kar marj1 arasindaki iligki
anlamsizdir. Briit faaliyet kar marjindaki degisimi en iyi %20’lik oran ile net satislar

aciklayabilmektedir.
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Model-18

BFKM = Bo+ B1iNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + fB
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 810NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET

SATISLAR + € i

Tablo 31’de kriz Oncesi déonemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit
faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.

Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece nakit orani analize alinda.

Tablo-31 Kriz Oncesi Dénem Model 18 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.167409 0.116668  -1.434922 0.1515
NO 0.015795 0.003813  4.142224 0.0000
SDH 0.000402  0.000408  0.984445 0.3251
ADH 9.71E-10 1.42E-09  0.683851 0.4942
DVDH 0.005785 0.003786  1.527962 0.1267
TBDH -1.54E-09 2.33E-09  -0.659637 0.5096
NDH -1.83E-05 7.07E-06  -2.587310 0.0098
NCSDH -4.18E-06 1.76E-05  -0.237931 0.8120
KVBTBO -0.066333 0.028058  -2.364106 0.0182
DVTVO 0.054076  0.035694  1.514990 0.1300
NCSDVO -0.002134 0.008470  -0.251904 0.8012
NDS 2.55E-05 5.81E-06  4.396845 0.0000
UvBO -4.81E-05 5.36E-05 -0.897131 0.3698
TBAO -0.102036  0.030488  -3.346813 0.0008
OKTBO 0.000269 0.001578  0.170651 0.8645
KVYKVO 0.047155 0.043346  1.087888 0.2768
VARLIKLAR -0.163686 0.018320 -8.934754 0.0000
NETSATISLAR 0.210014  0.012158  17.27387 0.0000
R? 0.807435 F-degeri 40.69219
Diizeltilmis R 0.787592 Anlamlilik 0.000000

Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit faaliyet kar marjina etkisinin analiz
edildigi Model 18 istatistiksel olarak anlamlidir (F=40.69219, p <0.0000). Bagimsiz ve
kontrol degiskenleri briit faaliyet kar marjindaki degisimin %78,75’lik kismini

aciklayabilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden nakit orani, nakit devir hizi, kisa vadeli
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borglarin toplam borglara orani, nakit doniis siiresi ve kontrol degiskenlerinden toplam
borglarin aktife orani, varliklar ve net satislarla bagimli degisken arasinda istatistiksel
olarak anlaml iligki tespit edilmistir. Nakit devir hizi, kisa vadeli bor¢larin toplam
borglara orani, toplam borglarin aktife orani ve varliklar bagimli degiskeni ters yonde

etkilemistir. Anlamli iligki tespit edilen diger degiskenler ise ayn1 yonde etkilemistir.
Model-19

TOBINQ = Bo+ B1CO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + S10NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 32’de kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin Tobin
q’ya etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek korelasyon

degerine sahip olan cari oran, asit test orant ve nakit oranindan sadece cari oran analize

alindu.

Tablo-32 Kriz Oncesi Dénem Model 19 Analiz Sonuglari
Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -5.10E-13  2.85E-14  -17.85805 0.0000
CcoO -2.27E-15 8.66E-16  -2.622279 0.0088
SDH 5.28E-17  9.91E-17 0.533050 0.5941
ADH 9.34E-22  3.45E-22 2.704690 0.0069
DVDH 2.08E-14  9.26E-16 22.40955 0.0000
TBDH 1.19E-21  5.67E-22 2.100187 0.0359
NDH 5.78E-18 1.72E-18 3.364384 0.0008
NCSDH -1.27E-18 4.27E-18 -0.298116 0.7657
KVBTBO -7.69E-14  7.91E-15 -9.714319 0.0000
DVTVO 3.27E-14  9.26E-15 3.531989 0.0004
NCSDVO 1.64E-14  2.09E-15 7.832332 0.0000
NDS -2.87E-17 1.41E-18 -20.35895 0.0000
UVvBO 1.10E-17  1.31E-17 0.840472 0.4008
TBAO 1.000000 7.52E-15 1.33E+14 0.0000
OKTBO 250E-15 6.59E-16 3.798302 0.0002
KVYKVO 1.23E-13 1.06E-14 11.68987 0.0000
VARLIKLAR 1.50E-13  4.47E-15 33.48676 0.0000
NETSATISLAR -9.15E-14  2.97E-15 -30.86226 0.0000
R? 1.000000 F-degeri 8.04E+27
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000
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Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin Tobin q’ya etkisinin
arastirildigr Model 19 istatistiksel olarak anlamlidir (F= 8.04E+27, p <0.0000). Model
Tobin q’daki degisimin tamamini agiklayabilmektedir. Tobin q ile bagimsiz
degiskenlerden cari oran, alacak devir hizi, dénen varlik devir hizi, ticari bor¢ devir hizi,
nakit devir hizi, kisa vadeli bor¢larin toplam bor¢lara orani, dénen varliklarin toplam
varliklara orani, net ¢aligma sermayesi donen varlik orani ve nakit doniis siiresi, kontrol
degiskenlerinden ise; toplam borglarin aktife orani, 6z kaynaklarin toplam varliklara
orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, varliklar ve net satislar
arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki bulunmaktadir. Degiskenler arasinda Tobin
q’daki degisimin en iyi aciklayabilen, hatta bagimli degiskeni tamamen agiklayabilen
toplam borglarin aktife oramidir. Bunun sebebi Tobin q hesaplamasinda kullanilan
veriler ile toplam borglarin aktife oraninin hesaplanmasinda kullanilan verilerin

benzerliginden kaynaklanmaktadir.
Model-20

. TOBINQ = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH +
B sNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + B 1o0NCSDVO + B 11NDS +
B12UVBO + B13TBAO + B 14OKTBO + B1sKVYKVO + 816 VARLIKLAK + 3
17NET SATISLAR + €

Tablo 33’de kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin Tobin
q’ya etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek korelasyon
degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit test orani

analize alindi.
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Tablo-33 Kriz Oncesi Dénem Model 20 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 5.69E-14 8.66E-15  6.573215 0.0000
ATO -1.89E-15 2.68E-16  -7.068074 0.0000
SDH 9.22E-17 3.04E-17  3.037205 0.0024
ADH 1.54E-22  1.05E-22  1.459969 0.1445
DVDH -5.56E-16 2.82E-16  -1.970227 0.0490
TBDH 4.00E-22 1.73E-22  2.312413 0.0209
NDH -7.38E-19  5.25E-19  -1.406661 0.1597
NCSDH 8.67E-19 1.30E-18  0.665121 0.5061
KVBTBO -7.36E-14 2.22E-15  -33.20817 0.0000
DVTVO -1.03E-15 2.85E-15  -0.361908 0.7175
NCSDVO 2.58E-16  6.39E-16  0.404647 0.6858
NDS -1.04E-18  4.31E-19  -2.413970 0.0159
UVBO 2.37E-18  3.98E-18  0.596145 0.5512
TBAO 1.000000 2.27E-15  4.40E+14 0.0000
OKTBO 5.79E-16  1.48E-16  3.911820 0.0001
KVYKVO 1.07E-13  3.22E-15  33.42621 0.0000
VARLIKLAR 0.000000 1.36E-15  0.000000 1.0000
NETSATISLAR 0.000000  9.03E-16  0.000000 1.0000
R? 1.000000 F-degeri 8.63E+28
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000

Model 19°daki cari oranin modelden ¢ikarilip yerine yiiksek korelasyona sahip
diger degisken olan asit test oranini koyarak olusturduulan Model 20 istatistiksel olarak
anlamhidir (F= 8.63E+28, p <0.0000). Model 19°da oldugu gibi model 20’de Tobin
q’daki degisimin tamamini aciklayabilmektedir. Model 20°nin model 19’dan en biiyiik
farklilig1 varliklar ve net satislar ile Tobin q arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski

tespit edilememesidir. Model 19°da oldugu gibi toplam borglarin aktife oran1 Tobin

q’daki degisimin tamamini aciklayabilmektedir.

Model-21

TOBINQ = Bo+ B1iNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B
6NDH + S 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B1o0NCSDVO + S 11NDS + B 12
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B17NET

SATISLAR + € i
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Tablo 34’de kriz 6ncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin Tobin
q’ya etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek korelasyon
degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece nakit orani

analize alindu.

Tablo-34 Kriz Oncesi Dénem Model 21 Analiz Sonuclart

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -5.16E-13  2.78E-14  -18.54817 0.0000
NO 1.24E-17 9.09E-16  0.013693 0.9891
SDH 6.24E-17  9.73E-17  0.641468 0.5213
ADH 8.06E-22  3.39E-22  2.380512 0.0174
DVDH 2.08E-14 9.03E-16  23.01797 0.0000
TBDH 1.15E-21 5.56E-22  2.077951 0.0379
NDH 5.86E-18 1.69E-18  3.474684 0.0005
NCSDH -147E-18 4.19E-18  -0.350907 0.7257
KVBTBO -450E-14  6.69E-15  -6.732402 0.0000
DVTVO -4.85E-15 8.51E-15  -0.570093 0.5687
NCSDVO 2.19E-14  2.02E-15  10.86102 0.0000
NDS -2.82E-17 1.38E-18  -20.37487 0.0000
UVvBO 9.49E-18  1.28E-17  0.742417 0.4580
TBAO 1.000000 7.27E-15  1.38E+14 0.0000
OKTBO 9.86E-16  3.76E-16 = 2.620532 0.0089
KVYKVO 1.25E-13  1.03E-14  12.05320 0.0000
VARLIKLAR 1.49E-13 4.37E-15  34.07699 0.0000
NETSATISLAR -9.10E-14 2.90E-15  -31.40543 0.0000
R? 1.000000 F-degeri 8.37E+27
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000

Model 20°deki asit test oran1 modelden ¢ikarilip yerine yiiksek korelasyona
sahip diger degisken olan nakit oranini koyarak olusturulan Model 21 istatistiksel olarak
anlamhidir (F= 8.37E+27, p <0.0000). Model 20’de oldugu gibi model 21’de Tobin
q’daki degisimin tamamin agiklayabilmektedir. Model 19 ve 20’de oldugu gibi toplam
borglarin aktife oran1 modeldeki degisimin tamamini agiklamaktadir. Model 19 ve
model 20’de likidite oranlarindan cari oran ve asit test orani ile Tobin q arasinda
anlaml iligki tespit edilmistir. Ancak model 21°de diger likidite oran olan nakit orani ile

Tobin q arasinda anlamli iligki tespit edilememistir.
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Model-22

Fiyat Kazan¢ Oran1 (FKO)= S0+ 81CO + B2SDH + S 3ADH + 34DVDH +
BsTBDH + BeNDH + B7NCSDH + 8s8KVBTBO + B89sDVTVO + 510NCSDVO +
B 1NDS + B 12 UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 1sKVYKVO + B 16
VARLIKLAK + B17NET SATISLAR + €

Tablo 35’de kriz 6ncesi dénemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat
kazang oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-35 Kriz Oncesi Dénem Model 22 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o 81783.42 2758932  29.64314 0.0000
Cco -65.54425 83.67264  -0.783342 0.4336
SDH 2.927501 9.576676  0.305691 0.7599
ADH -1.13E-05 3.34E-05 -0.337123 0.7361
DVDH -16.22667 89.50643  -0.181291 0.8562
TBDH -4.28E-05 5.48E-05 -0.780802 0.4350
NDH -0.218314 0.166184  -1.313693 0.1892
NCSDH -0.032638 0.412886  -0.079048 0.9370
KVBTBO -1621.602 764.6873  -2.120608 0.0341
DVTVO 2131495 895.3494  2.380629 0.0174
NCSDVO 22.52188  202.3623  0.111295 0.9114
NDS 0.457537  0.136456  3.353007 0.0008
UvBO 0.049865 1.261391  0.039532 0.9685
TBAO 263.1262  726.6032  0.362132 0.7173
OKTBO 9.788329 63.67753  0.153717 0.8779
KVYKVO 1119.784  1020.227  1.097583 0.2726
VARLIKLAR -10235.05 431.9506  -23.69495 0.0000
NETSATISLAR 273.2490 286.7037  0.953071 0.3407
R? 0.447114 F-degeri 7.848095
Diizeltilmis R 0.390143 Anlamlilik 0.000000

Model 22 genel olarak anlamhdir (F= 7.848095, p <0.0000) ve bagimsiz
degiskenler ile kontrol degiskenleri fiyat kazan¢ oranindaki degisimin %39,01°lik
kismini agiklayabilmektedir. Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinden kisa vadeli bor¢larin

toplam borclara orani, donen varliklarin toplam varliklara orani, nakit doniis siiresi ve
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varliklar ile fiyat kazan¢ orani arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa
vadeli borglarin toplam borglara oran1 ve varliklar ile fiyat kazang orani arasindaki iligki

ters yonliidiir.
Model-23

FKO = B0+ B1ATO + B2SDH + BsADH + B4DVDH + BsTBDH + S8
6NDH + B 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 36’da kriz 6ncesi déonemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat
kazang oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-36 Kriz Oncesi Donem Model 23 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc 81500.25 2742982  29.71228 0.0000
ATO 63.16634  84.84059  0.744530 0.4567
SDH 1937071  9.618790  0.201384 0.8404
ADH -1.06E-05 3.34E-05 -0.317738 0.7507
DVDH -1.716904  89.45216  -0.019194 0.9847
TBDH -4.35E-05 5.48E-05 -0.793514 0.4276
NDH -0.219759  0.166186  -1.322364 0.1863
NCSDH -0.039537  0.412905 -0.095753 0.9237
KVBTBO -1118.868  702.1008  -1.593600 0.1112
DVTVO 1478.224  902.3209  1.638246 0.1016
NCSDVO 92.94184  202.2902  0.459448 0.6460
NDS 0.468636  0.136466  3.434077 0.0006
UVBO 0.047004  1.261417  0.037263 0.9703
TBAO 4159176  720.5035  0.577260 0.5639
OKTBO -58.94485  46.90298  -1.256740 0.2091
KVYKVO 1086.488  1018.796  1.066443 0.2864
VARLIKLAR -10202.33  430.7576  -23.68463 0.0000
NETSATISLAR 247.0017  286.1041  0.863328 0.3881
R? 0.447091 F-degeri 7.847375

Diizeltilmis R? 0.390118 Anlamlilik 0.000000
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Model 23 genel olarak anlamhdir (F= 7.847375, p <0.0000) ve bagimsiz
degiskenler ile kontrol degiskenleri fiyat kazan¢ oranindaki degisimin %39,01’lik
kismini agiklayabilmektedir. Model 23°te fiyat kazang orani ile nakit doniis siiresi ve
varliklar arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Fiyat kazang¢ oranini

nakit dontis siiresi pozitif yonde varliklar ise negatif yonde etkilemektedir.
Model-24

FKO = B0+ B1NO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + Bs5TBDH + [3sNDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + S10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 1sOKTBO + B 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 37’de kriz oncesi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat
kazang oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alind.

Tablo-37 Kriz Oncesi Dénem Model 24 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 81629.00 2743.343  29.75530 0.0000
NO 85.38648  89.66411  0.952293 0.3411
SDH 1.936530  9.598927  0.201744 0.8401
ADH -9.96E-06  3.34E-05  -0.298031 0.7657
DVDH -5.510535 89.02290  -0.061900 0.9507
TBDH -4.34E-05 5.48E-05 -0.791088 0.4290
NDH -0.212918  0.166291  -1.280396 0.2006
NCSDH -0.036714  0.412825  -0.088934 0.9291
KVBTBO -1222.212  659.7637  -1.852499 0.0642
DVTVO 1533.323  839.3065  1.826892 0.0679
NCSDVO 86.75580  199.1682  0.435591 0.6632
NDS 0.472140  0.136577  3.456946 0.0006
UVBO 0.045630 1.261265  0.036178 0.9711
TBAO 386.8137 716.8884  0.539573 0.5896
OKTBO -51.35313  37.09686  -1.384298 0.1665
KVYKVO 1110.817  1019.237  1.089852 0.2760
VARLIKLAR -10220.32  430.7820  -23.72503 0.0000
NETSATISLAR 261.6448 285.8824  0.915218 0.3602
R? 0.447226 F-degeri 7.851653
Diizeltilmis R? 0.390266 Anlamlilik 0.000000
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Model 24 genel olarak anlamhidir (F= 7.851653, p <0.0000) ve bagimsiz
degiskenler ile kontrol degiskenleri fiyat kazan¢ oranindaki degisimin %39,02’lik
kismini agiklayabilmektedir. Model 24 sonuglari model 23 sonuglarina benzemektedir.
Asit test oraninin yerine nakit oraninin modele yerlestirilmesi sadece degiskenlerin fiyat

kazang oranini agiklama oranini 0,01 seviyesinde arttirmistir.

Kriz oncesi doneme iliskin analiz sonucglarina gore asagidaki sonuglar elde

edilmistir.

» Kriz oncesi donemde net kar marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen
degisken, kontrol degiskeni olan net satislardir. Imalat sanayi endeksinde
isletmelerin net satiglar1 arttikca net kar marji da artmaktadir. Net kar
marjindaki degisimi agiklayabilen diger degiskenler cari oran, donen
varlik devir hizi, toplam borg¢larin aktife orani ve 6z kaynaklarin toplam
bor¢lara oranidir.

» Briit kar marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen degisken net satiglardir.
Varliklar briit kar marjin1 ters yonde etkilemistir. Alacak devir hizi,
donen varliklarin toplam varliklara oran1 ve nakit doniis siiresi briit kar
marjinti istatistiksel olarak anlamli etkileyen diger degiskenlerdir.

> Aktif karliligin1 en yiiksek oranda aciklayabilen degisken toplam
borglarin aktife oramidir. Bu oran aktif karliligmi ters yonde
etkilemektedir. Isletmelerin yabanci kaynak kullanimi arttik¢a aktif
karlilig diismektedir. Asit test orani, nakit orani, kisa vadeli borglarin
toplam borglara orani, donen varliklarin toplam varliklara orani, net
calisma sermayesinin donen varliklara orani, nakit doniis siiresi, uzun
vadeli bor¢ orani, toplam borglarin aktife orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin varliklara orani ve net satiglar aktif karliligin1 anlamli bir
sekilde etkileyen diger degiskenlerdir.

» Bagimsiz ve kontrol degiskenlerin 6z kaynak karliligina etkisinin analiz
edildigi modeller istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.

> Faaliyet kar marjindaki degisimi en yiiksek oranda varliklar
aciklayabilmektedir. Sirket varliklar1 arttikca faaliyet kar marj1 da

artmaktadir. Faaliyet kar marjindaki degisimi en yiiksek oranda etkileyen
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ikinci degisken net satislardir ve eksi yonde etkilemektedir. Ayrica donen
varlik devir hizi, nakit devir hizi, donen varlik toplam varlik orani, nakit
donts stiresi, toplam borglarin aktife oran1 ve 6z kaynaklarin toplam
borglara orani faaliyet kar marjindaki degisimi agiklayabilen diger
degiskenlerdir.

» Briit faaliyet kar marjindaki degisimi en yiiksek oranda agiklayabilen
degisken net satislardir ve aym yonde etkilemektedir. ikinci agiklama
giicii yiiksek olan degisken varliklardir ve ters yonde etkilemektedir. Cari
oran, asit test orani, nakit orani, nakit devir hizi, kisa vadeli borglarin
toplam borglara orani, donen varlik toplam varlik orani, Nakit doniisiim
stiresi ve toplam borglarin aktife orami briit faaliyet kar marjindaki
degisimi anlaml1 etkileyebilen diger degiskenlerdir.

» Tobin q degerini uzun vadeli borglarin toplam borglara orani, net ¢aligma
sermayesi devir hizt ve stok devir hizi haricindeki tiim degiskenler
etkilemektedir. Bagimsiz ve kontrol degiskenleri en iyi Tobin q’yu
aciklayabilmistir. Toplam borg¢larin aktife orani Tobin q’nun tamamini
aciklayabilmektedir.

» Fiyat kazang oranmi varliklar, nakit doniis siiresi, donen varliklarin
toplam varliklara oram1 ve kisa vadeli borglarin toplam borglara orani
istatistiksel ag¢idan anlamli bir sekilde agiklayabilmistir. Diger

degiskenler ile fiyat kazang¢ oran1 arasinda anlamli iligki kurulamamustir.

Kriz oncesi donem analiz sonuglarindan elde edilen bilgilere gore, likidite
oranlarindan cari oran, asit test orani ve nakit orani firma karliligin1 genel olarak olumlu
etkilemistir. Stok devir hizi, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, net ¢alisma
sermayesi devir hizi, uzun vadeli bor¢larin toplam borglara orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin varliklara orani, net ¢alisma sermayesi donen varlik orani ve 6z kaynaklarin
toplam borglara oran1 arasinda genel olarak anlamli iliski kurulamamistir. Donen varlik
toplam varlik orani, nakit doniis siiresi ve satiglar firma performans gostergeleri
lizerinde ayn1 yonde etki olusturmustur. Varliklar, toplam borglarin aktife oran1 ve kisa

vadeli borg¢larin toplam borglara oran1 firma performansini ters yonde etkilemektedir.
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3.5.2. Kriz Dénemi Analiz Sonuclari

Calismamin bu kisminda, BIST Imalat Sanayi Endeksinde siirekli faaliyet
gosteren 133 firmanin 2008-2011 yillar1 arasinda iiger aylik donemler halindeki mali
tablolarindan elde edilen bagimsiz ve kontrol degiskenler kullanilarak firma
performansin1 gosteren bagimli degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. Kriz
donemine iliskin tanimlayicr istatistik verilerine deginilmis, Hausman testi ile verilerin
sabit ve tesadiifi etkisi analiz edilmis ve doneme iliskin 24 adet modelin regresyon

ciktilar1 analiz edilmistir.

Tablo-38’de kriz donemine iligkin bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin

tanimlayici istatistik verilerine yer verilmistir.
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Tablo-38 Kriz Dénemi Tanimlayici istatistik Tablosu

Gsc;i/lfs?l Ortalama | Ortanca Minimum Maksimum
coO 2128 2,1457 1,5700 0,09 34,92
ATO 2128 1,4966 1,0500 0,04 33,05
NO 2128 0,4575 0,1400 0,00 13,52
SDH 2128 4,4859 2,7400 0,02 107,27
ADH 2128 4,6963 2,6350 0,03 435,09
DVDH 2128 1,2215 1,0300 0,01 19,67
TBDV 2128 4,9831 3,6000 0,03 120,86
NDH 2128 156,7577 | 13,4200 0,01 48752,91
NCSDH 2128 5,6226 1,7400 -898,24 6718,94
KVBTBO 2128 0,7505 0,7800 0,23 1,00
DVTVO 2128 0,5216 0,5200 0,05 0,95
NCSDVO 2128 0,1780 0,3600 -10,15 0,97
NDS 2128 326,4440 | 201,5150 -966,21 16227,10
UVBO 2128 0,1867 0,1100 -7,64 16,06
TBAO 2128 0,5076 0,4600 0,02 5,98
OZTBO 2128 2,1710 1,1900 -0,83 44,57
KVYKVO 2128 0,3755 0,3300 0,02 5,95
VARLIKLAR 2128 8,3479 8,3200 6,87 10,17
SATISLAR 2128 7,9986 7,9800 4,83 10,61
NKM 2128 -0,0242 0,0300 -45,78 13,24
BKM 2128 0,1902 0,2000 -24,79 0,64
AK 2128 0,0121 0,0100 -2,21 0,84
OK 2128 0,0066 0,0300 -24,76 42,93
FKM 2128 0,0315 0,0600 -30,26 14,52
BFK 2128 0,1162 0,0900 -0,34 0,66
TOBINQ 2128 0,5076 0,4600 0,02 5,98
FKO 2128 10,0669 5,3050 -11584,96 8554,92

Kriz déneminde (2008-2011) 2128 gozlem incelenmistir. Betimleyici istatistik
sonuclarina bakildiginda cari oran, asit test oran1 ve nakit oraninda kriz 6ncesi doneme
gdre azalma vardir. Imalat sanayi endeksinde stoklar 81 giinde, alacaklar 78 giinde,
donen varliklar 299 giinde, ticari borglar 73 giinde devretmektedir. Kriz 6ncesi doneme
gore alacaklarin tahsili biraz daha uzun siirede yapilabilmistir. Kriz 6ncesi doneme gore
borg ve stok devir hizlar1 azalmis durumdadir. Bir 6nceki donem 81 olan nakit devir hizi
kriz doneminde 156’ya ylikselmistir. Net calisma sermayesi devir hizi ortalamasi 65

giinde gerceklesmektedir. Kisa vadeli bor¢ toplam borcun %75’ini olusturmaktadir.
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Kriz 6ncesi donemde bir dnceki doneme gore kisa vadeli borglarin toplam borglara
oraninda artis gozlemlenmistir. Duran varliklar ise toplam varliklarin %52’sini
olusturmaktadir. Net calisma sermayesinin duran varliklara oram1 %17,80’dir. Bir
onceki doneme gore net ¢alisma sermayesinde onemli oranda azalma gerceklesmistir.
Nakit doniisiim siiresi ortalama 326 giinde gercekleserek bir 6nceki doneme gore onemli
bir artig gdstermistir. Uzun vadeli kaynaklarin %18’si yabanci kaynak ile finanse
edilmektedir. Aktiflerin finansmaninda yabanci kaynak kullanimi artarak ortalama %50
olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar aktifin %37’sini olusturmaktadir.
Imalat Sanayi Endeksinde yer alan firmalarda bir dnceki dénem %1 olan net kar marji
2008-2011 yillart arasinda ortalama eksi %2,42 olarak gergeklesmistir. Briit kar
marjinda bir onceki doneme gore %1 azalma gergekleserek ortalama %19 olarak
gerceklesmistir. Aktif karlilig1 bir onceki doneme gore 0,79 puan gerileyerek %1,21
olmustur. Bir dnceki donem %35 olan 6zkaynak karliligr bu dénem %0,6, bir 6nceki
donem %3,55 olan faaliyet kar marj1 bu dénem %3,15 ve bir dnceki donem %11,91
olan briit faaliyet karlilig1 bu donem %11,62 olarak gerceklesmistir. 2008-2011 yillari
arasinda sirket karlilik oranlari, likidite oranlari, finansal yapi oranlari ve devir hizi

oranlarinda 6nemli azalmalar tespit edilmistir.

Kriz donemi modellerine iliskin Hausman Test istatistikleri Tablo-39°da

verilmistir.
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Tablo-39 Kriz Dénemi Modellerinin Hausman Testi Sonuglari

. Bagimsiz
Modeller Kikare Istatistik Degisken Anlamlilik
Sayisi
Model-1 41149668 17 0.0009*
Model-2 38.503740 17 0.0021*
Model-3 34.526196 17 0.0072*
Model-4 46.152031 17 0.0002*
Model-5 43.397032 17 0.0004*
Model-6 45716163 17 0.0002*
Model-7 140699011 17 0.0000*
Model-8 126.928013 17 0.0000*
bodel-9 167.237931 L 0.0000*
Magi” 38.936336 P 0.0018*
Model g 38.845675 17 0.0019*
. aa 39.861617 a 0.0014*
MotElys 40.290054 L 0.0012*
fieticl-14 35.685334 Y 0.0051*
Model 28 34.429296 17 0.0074*
MaiilFL5 55702031 17 0.0000*
Model-17 62.162146 17 0.0000*
Model-18 56.038753 17 0.0000*
Model-19 10328.146130 17 0.0000*
Model-20 20432.362997 17 0.0000*
Model-21 4861791.776828 17 0.0000*
Model-22 4.601235 17 0.9987**
Model-23 4,034810 17 0.9995%*
Model-24 3502819 17 0.9998**

*Sabit etkiye (fixed effect) sahip modelleri gostermektedir. (p<0,005)
**Tesadiifi etkiye (random effect) sahip modelleri gostermektedir. (p>0,005)

Model 22, model 23 ve model 24°iin p degeri %5 ten biiyiik oldugu igin tesadiifi

etki ile analiz edilecektir. Diger modeller sabit etki ile analiz edilecektir.

Kriz déonemi modellere iligkin analiz sonuglar1 agagidaki gibidir:
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Model-1

NKM = S0+ $1CO + 32SDH + 83ADH + B4DVDH + 3 5TBDH + 3 6NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + S10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ [ 13TBAO + B 14OKTBO + B 15 KVYKVO + S 16 VARLIKLAR + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 40’da kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin net kar marjina
etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek korelasyon

degerine sahip olan cari oran, asit test orant ve nakit oranindan sadece cari oran analize

alindi.

Tablo-40 Kriz Donemi Model 1 Analiz Sonuglari
Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -3.578050 2.555531  -1.400120 0.1616
CoO 0.099789  0.054135 1.843323 0.0654
SDH 0.010854  0.007605 1.427074 0.1537
ADH 0.003701  0.002691 1.375103 0.1693
DVDH -0.255659  0.062802  -4.070904 0.0000
TBDH -0.010389 0.005918  -1.755406 0.0793
NDH -6.18E-06 1.59E-05 -0.387639 0.6983
NCSDH 2.65E-05 0.000156 0.169924 0.8651
KVBTBO 0.205418  0.405799 0.506206 0.6128
DVTVO 0.317496  0.566085 0.560862 0.5750
NCSDVO 0.010955  0.095563 0.114640 0.9087
NDS -4.38E-05 6.39E-05  -0.685907 0.4929
UVBO 0.068541  0.038200 1.794247 0.0729
TBAO -0.786398 0.389485  -2.019073 0.0436
OKTBO -0.054707 0.037614  -1.454414 0.1460
KVYKVO 0.044215  0.307952 0.143576 0.8858
VARLIKLAR -0.512837 0.353918  -1.449030 0.1475
NETSATISLAR 1.012779  0.174968 5.788381 0.0000
R? 0.119797 F-degeri 1.806774
Diizeltilmis R 0.053493 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 1’in agiklayiciligy istatistiksel olarak anlamhdir (F=
1.806774, p <0.0000). Bagimsiz ve kontrol degiskenleri net kar marjindaki degisimin
%5,34’lik kismini aciklayabilmektedir. Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinden donen

varlik devir hiz1 ve net satiglar ile net kar marj1 arasinda anlaml iligki bulunmustur. Net
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kar marji1 ile donen varlik devir hiz1 arasinda negatif iligki ve net satislar ile pozitif iligki

tespit edilmistir.
Model-2

NKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + $3ADH + S4DVDH + BsTBDH + f3
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + S10NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 41°de kriz déoneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin net kar marjina
etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek korelasyon
degerine sahip olan cari oran, asit test orant ve nakit oranindan sadece asit test orant

analize alind.

Tablo-41 Kriz Donemi Model 2 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
ATO 0.138732  0.052759  2.629522 0.0086
SDH 0.009303 0.007629  1.219473 0.2228
ADH 0.003986  0.002693  1.479976 0.1390
DVDH -0.250641 0.062798  -3.991242 0.0001
TBDH -0.010807 0.005884  -1.836467 0.0664
NDH -6.26E-06  1.59E-05  -0.393337 0.6941
NCSDH 2.79E-05 0.000156  0.178616 0.8583
KVBTBO 0.132983 0.359316  0.370099 0.7113
DVTVO 0.220284  0.536017  0.410965 0.6811
NCSDVO 0.023893  0.095282  0.250757 0.8020
NDS -442E-05 6.38E-05 -0.692521 0.4887
UvBO 0.068293  0.038135  1.790813 0.0735
TBAO -0.818970 0.378127  -2.165862 0.0304
OKTBO -0.060745 0.030917  -1.964783 0.0496
KVYKVO 0.095128 0.303694  0.313235 0.7541
VARLIKLAR -0.566024  0.354541  -1.596498 0.1105
NETSATISLAR 1.014323 0.174716  5.805550 0.0000
R? 0.121357 F-degeri 1.833541
Diizeltilmis R? 0.055170 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 2’in agiklayicilig: istatistiksel olarak anlamhdir (F=
1.833541, p <0.0000). Bagimsiz ve kontrol degiskenleri net kar marjindaki degisimin
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%5,51°1ik kismint agiklayabilmektedir. Net kar marj1 ile donen varlik devir hizi, toplam
bor¢larin aktife orani, 6z kaynaklarin toplam borglara orani ve net satiglar arasinda
istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur. Bu iligki net satislarda pozitif yonde,

digerlerinde negatif yondedir.
Model-3

NKM = Bo+ BiNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 8
6NDH + B 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 42°de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin net kar marjina
etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek korelasyon
degerine sahip olan cari oran, asit test orant ve nakit oranindan sadece nakit orani

analize alindi.

Tablo-42 Kriz Donemi Model 3 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -3.447126  2.561473  -1.345759 0.1785
NO -0.000171  0.062014  -0.002751 0.9978
SDH 0.011132 0.007611  1.462634 0.1437
ADH 0.003422  0.002689  1.272424 0.2034
DVDH -0.258399  0.062838  -4.112117 0.0000
TBDH -0.008377 0.005822  -1.438915 0.1503
NDH -6.19E-06  1.60E-05  -0.388147 0.6979
NCSDH 3.00E-05 0.000156  0.191774 0.8479
KVBTBO -0.220941  0.335888  -0.657782 0.5108
DVTVO 0.898312  0.486362  1.847001 0.0649
NCSDVO -0.025521  0.093977  -0.271569 0.7860
NDS -5.04E-05 6.39E-05 -0.788814 0.4303
UVBO 0.064755  0.038179  1.696091 0.0900
TBAO -0.997029 0.372717  -2.675026 0.0075
OKTBO 0.007136  0.022873  0.311979 0.7551
KVYKVO 0.140723  0.303830  0.463165 0.6433
VARLIKLAR -0.492114  0.354605  -1.387782 0.1654
NETSATISLAR 0.996083  0.174989  5.692259 0.0000
R? 0.118285 F-degeri 1.780910
Diizeltilmis R? 0.051867 Anlamlilik 0.000000
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Genel olarak Model 3’iin aciklayicilig istatistiksel olarak anlamhdir (F=
1.780910, p <0.0000). Bagimsiz ve kontrol degiskenleri net kar marjindaki degisimin
%S5,18’lik kismini agiklayabilmektedir. Net kar marj1 ile donen varlik devir hizi, toplam
borclarin aktife orani ve net satiglar arasinda istatistiki agidan anlamli iliski
bulunmustur. Bagimli degiskeni net satislar pozitif yonde, digerleri negatif yonde

etkilemektedir.
Model-4

BKM = 8o+ $1CO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + 3sTBDH + 36NDH
+ B 7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + B1o0NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + B 1sKVYKVO + S8 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 43’de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit kar
marjima etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.
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Tablo-43 Kriz Donemi Model 4 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.295145 1.276253  -0.231259 0.8171
CO 0.036655  0.027036 1.355813 0.1753
SDH 0.005777  0.003798 1.521049 0.1284
ADH 0.002231  0.001344 1.659999 0.0971
DVDH -0.168339 0.031364  -5.367331 0.0000
TBDH -0.006673 0.002956  -2.257864 0.0241
NDH -3.73E-06  7.96E-06  -0.469088 0.6391
NCSDH 1.27E-05  7.80E-05 0.163053 0.8705
KVBTBO 0.039896  0.202659 0.196861 0.8440
DVTVO 0.016956  0.282708 0.059977 0.9522
NCSDVO -0.019470 0.047725  -0.407971 0.6833
NDS -2.92E-05 3.19E-05 -0.915217 0.3602
UVvBO 0.008503  0.019078 0.445705 0.6559
TBAO -0.064533 0.194512  -0.331767 0.7401
OKTBO -0.022750 0.018785  -1.211069 0.2260
KVYKVO 0.007254  0.153794  0.047164 0.9624
VARLIKLAR -0.515284 0.176749  -2.915337 0.0036
NETSATISLAR 0.620510  0.087380 7.101261 0.0000
R? 0.172796 F-degeri 2.773066
Diizeltilmis R® 0.110484 Anlamlilik 0.000000

Model 3 istatistiksel olarak anlamlidir (F= 1.780910, p <0.0000), bagimsiz ve
kontrol  degiskenler briit kir marjindaki degisimin  %11,04’lik  kismini
aciklayabilmektedir. Briit kar marj1 ile dénen varlik devir hizi, ticari bor¢ devir hizi,
varliklar ve net satiglar arasinda anlamli iligki tespit edilmistir. Diger degiskenler ile
bagimli degisken arasindaki iliski anlamsizdir. Net satiglar briit kar marjindaki degisimi
ayni yonde ve %62,05 oraninda tahmin edebilmektedir. Net satislar ile varliklar
arasinda ise negatif iliski tespit edilmistir. Varliklar briit kir marjindaki degisimin
%51,52’1ik kisminmi tek basina agiklayabilmektedir. Donen varlik devir hizi ve ticari

borg devir hizi ile bagimli degisken arasindaki iliski negatiftir.
Model-5

BKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + S8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + $10NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B 13TBAO + 8 140KTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €
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Tablo 44’de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit kar
marjia etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-44 Kriz Dénemi Model 5 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc -0.120549 1.278066  -0.094322 0.9249
ATO 0.041555  0.026367  1.575992 0.1152
SDH 0.005332 0.003813  1.398416 0.1621
ADH 0.002298 0.001346  1.707038 0.0880
DVDH -0.167021 0.031384  -5.321805 0.0000
TBDH -0.006662 0.002941  -2.265324 0.0236
NDH -3.76E-06  7.96E-06  -0.472486 0.6366
NCSDH 1.34E-05 7.80E-05  0.171188 0.8641
KVBTBO -0.010698 0.179575  -0.059575 0.9525
DVTVO 0.027190 0.267885  0.101500 0.9192
NCSDVO -0.018067 0.047619  -0.379400 0.7044
NDS -2.98E-05 3.19E-05  -0.933406 0.3507
UVvBO 0.008172  0.019059  0.428781 0.6681
TBAO -0.088570 0.188976  -0.468682 0.6393
OKTBO -0.020369 0.015451  -1.318253 0.1876
KVYKVO 0.029048 0.151777  0.191385 0.8482
VARLIKLAR -0.529814 0.177189  -2.990111 0.0028
NETSATISLAR 0.619841 0.087318  7.098686 0.0000
R? 0.173065 F-degeri 2.778298
Diizeltilmis R? 0.110773 Anlamlilik 0.000000

Model 5 genel olarak anlamlidir (F= 2.778298, p <0.0000), bagimsiz ve kontrol
degiskenleri briit kar marjindaki degisimin %11,07’lik kismin1 agiklayabilmektedirler.
Model 4’de oldugu gibi model 5’de de donen varlik devir hizi, ticari bor¢ devir hizi,
varliklar ve net satiglar ile briit kar marj1 arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger degiskenler ile anlamli iligki tespit edilemedi.
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Model-6

BKM = Bo+ BiNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + S8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 810NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 45°de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit kar
marjia etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindi.

Tablo-45 Kriz Donemi Model 6 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik

C -0.294761  1.278595  -0.230535 0.8177
NO -0.019052  0.030955  -0.615467 0.5383
SDH 0.005888  0.003799  1.550007 0.1213
ADH 0.002118  0.001342  1.577499 0.1148
DVDH -0.169259  0.031367  -5.396123 0.0000
TBDH -0.005938  0.002906  -2.043242 0.0412
NDH -3.79E-06  7.96E-06  -0.475975 0.6341
NCSDH 1.45E-05 7.80E-05  0.185373 0.8530
KVBTBO -0.128296  0.167663  -0.765199 0.4442
DVTVO 0.267663  0.242774  1.102517 0.2704
NCSDVO -0.035527  0.046910  -0.757338 0.4489
NDS -3.25E-05 3.19E-05 -1.018918 0.3084
UVBO 0.007027  0.019058  0.368739 0.7124
TBAO -0.139940  0.186047  -0.752173 0.4520
OKTBO 0.004630 0.011417  0.405495 0.6852
KVYKVO 0.040290 0.151661  0.265660 0.7905
VARLIKLAR -0.501564 0.177006  -2.833600 0.0046
NETSATISLAR 0.612515 0.087348  7.012333 0.0000
R? 0.172185 F-degeri 2.761236

Diizeltilmis R 0.109827 Anlamlilik 0.000000

Model 6 genel olarak anlamlhidir (F= 2.761236, p <0.0000), bagimsiz ve kontrol
degiskenleri briit kdr marjindaki degisimin %10,98’lik kismin1 agiklayabilmektedirler.

Model 5’de oldugu gibi model 6’da da donen varlik devir hizi, ticari bor¢ devir hizi,
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varliklar ve net satiglar ile briit kar marj1 arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger degiskenler ile olan iliski anlamsiz seviyededir.
Model-7

AK = Bo+ 1CO + B2SDH + S3ADH + B4DVDH + 3sTBDH + S 6NDH +
B 7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + B10NCSDVO + S11NDS + $12UVBO +
B 13TBAO + B 14OKTBO + S 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 46°da kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin aktif karliligina
etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek korelasyon
degerine sahip olan cari oran, asit test orant ve nakit oranindan sadece cari oran analize

alindi.

Tablo-46 Kriz Donemi Model 7 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.986627 0.155334  -6.351656 0.0000
Cco 0.013491 0.003291  4.099866 0.0000
SDH -0.001128 0.000462  -2.439746 0.0148
ADH -0.000492 0.000164  -3.008496 0.0027
DVDH 0.006991 0.003817  1.831301 0.0672
TBDH 6.08E-05 0.000360  0.169044 0.8658
NDH 5.60E-07 9.69E-07  0.577492 0.5637
NCSDH 5.12E-06 9.50E-06  0.539084 0.5899
KVBTBO 0.087832  0.024666  3.560859 0.0004
DVTVO 0.294350  0.034409  8.554561 0.0000
NCSDVO -0.026582 0.005809  -4.576296 0.0000
NDS 9.99E-06  3.88E-06  2.573041 0.0102
UvBO 0.000517 0.002322  0.222869 0.8237
TBAO -0.089917 0.023674  -3.798111 0.0002
OKTBO -0.004122 0.002286  -1.803088 0.0715
KVYKVO -0.203054 0.018718  -10.84786 0.0000
VARLIKLAR 0.071765 0.021512  3.335989 0.0009
NETSATISLAR 0.035248 0.010635  3.314256 0.0009
R? 0.588624 F-degeri 18.99499
Diizeltilmis R? 0.557636 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 7°nin agiklayiciligr istatistiksel olarak anlamhidir (F=
18.99499, p <0.0000). Bagimsiz ve kontrol degiskenleri aktif karliligindaki degisimin
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%55,76°lik kismin agiklayabilmektedirler. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden;
cari oran, asit test orani, alacak devir hizi, kisa vadeli borglarin toplam borglara orani,
donen varliklarin toplam varliklara orani, net ¢alisma sermayesi donen varlik orani,
nakit doniis siiresi ve kontrol degiskenlerinden ise; toplam borcun aktife orani, kisa
vadeli yabanci kaynaklarin aktife orani, varliklar ve net satiglar ile aktif karlilig
arasinda anlamli iligki vardir. Cari oran, kisa vadeli borglarin toplam borglara orani,
donen varlik toplam varlik orani, varliklar ve net satiglar ile aktif karlilig1 arasindaki
iliski pozitiftir. Anlamli iliski tespit edilen diger degiskenler ile aktif karlilig1 arasindaki
iliski ise negatiftir. Anlamli iliski bulunan degiskenlerden aktif karliligin1 en yiiksek

oranda acgiklayabilen degisken donen varliklarin toplam varliklara oranidir.
Model-8

AK = Bo+ B1ATO + $2SDH + $3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B sNDH
+ B 7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + B 1o0NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ [ 13TBAO + B 14OKTBO + B 1sKVYKVO + S 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 47°de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin aktif karliligina
etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek korelasyon
degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit test orani

analize alind.
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Tablo-47 Kriz Donemi Model 8 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.902287  0.154406  -5.843606 0.0000
ATO 0.021899  0.003186  6.874437 0.0000
SDH -0.001379  0.000461  -2.993454 0.0028
ADH -0.000441  0.000163  -2.711009 0.0068
DVDH 0.007845  0.003792  2.069000 0.0387
TBDH -5.07E-05 0.000355  -0.142807 0.8865
NDH 5.46E-07 9.62E-07  0.568195 0.5700
NCSDH 5.25E-06 9.42E-06  0.557262 0.5774
KVBTBO 0.086055 0.021695  3.966603 0.0001
DVTVO 0.265854  0.032364  8.214567 0.0000
NCSDVO -0.023714  0.005753  -4.122102 0.0000
NDS 1.01E-05 3.85E-06  2.619460 0.0089
UVBO 0.000564  0.002303  0.244983 0.8065
TBAO -0.090286  0.022831  -3.954611 0.0001
OKTBO -0.006476  0.001867  -3.469073 0.0005
KVYKVO -0.197205 0.018337  -10.75476 0.0000
VARLIKLAR 0.062901  0.021407  2.938410 0.0033
NETSATISLAR 0.035869  0.010549  3.400224 0.0007
R? 0.594809 F-degeri 19.48756
Diizeltilmis R? 0.564286 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 8’in agiklayiciligi istatistiksel olarak anlamhidir (F=
19.48756, p <0.0000). Bagimsiz ve kontrol degiskenleri aktif karliligindaki degisimin
%S5,42°1ik kismim agiklayabilmektedirler. Model 8’de bulunan degiskenlerden ticari
bor¢ devir hizi, nakit devir hizi, net ¢alisma sermayesi devir hiz1 ve uzun vadeli borg
orani disindaki tiim degiskenler ile aktif karlilig1 arasinda anlaml iligki tespit edilmistir.

Model 7°de oldugu gibi donen varliklarin toplam varliklara orani aktif karliligindaki

degisimi %26,58’lik oranla en iyi agiklayabilen degiskendir.

Model-9

AK = Bo+ B1NO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 8sNDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + f8 s KVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET

SATISLAR + €
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Tablo 48°de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin aktif karliligina
etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek korelasyon
degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece nakit orani

analize alindu.

Tablo-48 Kriz Dénemi Model 9 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc -0.985384  0.156102  -6.312444 0.0000
NO -0.006573 0.003779  -1.739286 0.0821
SDH -0.001087 0.000464  -2.344089 0.0192
ADH -0.000534 0.000164  -3.255315 0.0012
DVDH 0.006650 0.003830  1.736543 0.0826
TBDH 0.000332 0.000355  0.934836 0.3500
NDH 5.40E-07 9.72E-07  0.555320 0.5787
NCSDH 5.75E-06  9.53E-06  0.603513 0.5462
KVBTBO 0.026197 0.020470  1.279811 0.2008
DVTVO 0.385758  0.029640  13.01480 0.0000
NCSDVO -0.032430 0.005727  -5.662534 0.0000
NDS 8.80E-06 3.90E-06  2.258652 0.0240
UVvBO -2.37E-05 0.002327 -0.010174 0.9919
TBAO -0.117716  0.022714  -5.182464 0.0000
OKTBO 0.005847 0.001394  4.194362 0.0000
KVYKVO -0.190840 0.018516  -10.30672 0.0000
VARLIKLAR 0.076673  0.021610  3.547976 0.0004
NETSATISLAR 0.032348 0.010664  3.033332 0.0025
R? 0.585762 F-degeri 18.77201
Diizeltilmis R? 0.554558 Anlamlilik 0.000000

Model 9 genel olarak istatistiki agidan anlamhdir (F= 18.77201, p <0.0000).
Bagimsiz ve kontrol degiskenleri aktif karliligindaki degisimin  %355,45’ini
aciklayabilmektedir. Cari oran ve asit test orani ile aktif karlilig1 arasinda anlamli iligki
tespit edilmisti, ancak nakit orani ile anlamli iliski bulunamamistir. Stok devir hizi,
alacak devir hizi, donen varliklarin toplam varliklara orani, net ¢alisma sermayesi donen
varlik orani, nakit doniis siiresi, toplam bor¢larin aktife orani, 6z kaynaklarin toplam
borglara orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani, varliklar ve net satislar
ile aktif karlilig1 arasinda anlamli iliski tespit edilmistir. Model 7 ve model 8’de oldugu
gibi donen varliklarin toplam varliklara orani aktif karliligindaki degisimi en iyi

aciklayabilen degiskendir.
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Model-10

OK = Bo+ B1CO + B2SDH + B3ADH + S4DVDH + BsTBDH + 3 6NDH +
B 7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + B10NCSDVO + S11NDS + $12UVBO +
B 13TBAO + B 140KTBO + S 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 49’da kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin &zkaynak
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-49 Kriz Donemi Model 10 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -1.886084  3.244684  -0.581284 0.5611
Cco -0.097113 0.068734  -1.412878 0.1578
SDH 0.014819 0.009656  1.534594 0.1250
ADH 0.001017 0.003417  0.297769 0.7659
DVDH -0.136705 0.079737  -1.714444 0.0866
TBDH 0.006713  0.007514  0.893410 0.3717
NDH 1.06E-06 2.02E-05  0.052270 0.9583
NCSDH 1.14E-05 0.000198  0.057355 0.9543
KVBTBO -0.112303 0.515231  -0.217967 0.8275
DVTVO 1540977 0.718742  2.143992 0.0322
NCSDVO -0.030855 0.121334  -0.254297 0.7993
NDS 0.000145 8.11E-05  1.788604 0.0738
UvBO -0.040145 0.048502  -0.827690 0.4079
TBAO -1.036877 0.494517  -2.096747 0.0361
OKTBO 0.059704  0.047758  1.250137 0.2114
KVYKVO 0.488805 0.390998  1.250147 0.2114
VARLIKLAR -0.187164 0.449359  -0.416513 0.6771
NETSATISLAR 0.398168 0.222151  1.792329 0.0732
R? 0.077054 F-degeri 1.108305
Diizeltilmis R 0.007530 Anlamlilik 0.183354

Model 10 Hausman testi sonucuna gore, tesadiifi etki ile analiz edildi. Model
10’da bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri ile bagimli degisken arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bagimsiz degiskenler bagimli
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degiskendeki degisimin %07,53’linli aciklayabilmektedir. Degiskenlerden sadece

toplam borcun aktife orani ile 6zkaynak karliligi arasinda anlamli iliski kurulabilmistir.
Model-11

OK = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 3 6NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + 8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 50’de kriz déneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin 6zkaynak
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-50 Kriz Donemi Model 11 Analiz Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -2.322971  3.249574  -0.714854 0.4748
ATO -0.101648 0.067041  -1.516196 0.1296
SDH 0.015888  0.009694  1.638902 0.1014
ADH 0.000876  0.003422  0.255845 0.7981
DVDH -0.139723  0.079797  -1.750979 0.0801
TBDH 0.006535 0.007477  0.874034 0.3822
NDH 1.12E-06  2.02E-05  0.055520 0.9557
NCSDH 9.57E-06  0.000198  0.048279 0.9615
KVBTBO 0.043280 0.456583  0.094790 0.9245
DVTVO 1472603 0.681117  2.162042 0.0307
NCSDVO -0.031567 0.121074  -0.260726 0.7943
NDS 0.000147 8.10E-05  1.812952 0.0700
UvBO -0.039053  0.048458  -0.805899 0.4204
TBAO -0.962353  0.480485  -2.002876 0.0453
OKTBO 0.049266  0.039286  1.254016 0.2100
KVYKVO 0.428287 0.385904  1.109827 0.2672
VARLIKLAR -0.153165 0.450515  -0.339978 0.7339
NETSATISLAR 0.401048 0.222012  1.806426 0.0710
R? 0.077195 F-degeri 1.110503
Diizeltilmis R? 0.007681 Anlamlilik 0.178880

Model 10’da oldugu gibi model 11’de Hausman testine gore tesadiifi etki ile

analiz edildi. Model 11 istatistiksel agidan anlamsizdir. Model 11°de donen varliklarin
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toplam varliklara orani ve toplam borg¢larin aktife orani ile 6zkaynak karlilig1 arasinda

anlamli iligki tespit edilmistir.
Model-12

OK = Bo+ B1NO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + Bs5TBDH + B sNDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + 8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 51°de kriz déneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin 6zkaynak
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.

Tablo-51 Kriz Donemi Model 12 Analiz Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -2.081441  3.250982  -0.640250 0.5221
NO -0.026878 0.078707  -0.341499 0.7328
SDH 0.014561 0.009659  1.507479 0.1318
ADH 0.001273  0.003413  0.372896 0.7093
DVDH -0.133915 0.079754  -1.679106 0.0933
TBDH 0.004750 0.007389  0.642939 0.5203
NDH 9.98E-07 2.02E-05  0.049289 0.9607
NCSDH 8.72E-06  0.000198  0.043934 0.9650
KVBTBO 0.286133  0.426303  0.671195 0.5022
DVTVO 1.028941 0.617283  1.666886 0.0957
NCSDVO 0.000859  0.119274  0.007202 0.9943
NDS 0.000150 8.11E-05  1.852314 0.0641
UvBO -0.036581  0.048456  -0.754934 0.4504
TBAO -0.829097 0.473047  -1.752674 0.0798
OKTBO 0.006161  0.029030  0.212211 0.8320
KVYKVO 0.391447 0.385616  1.015121 0.3102
VARLIKLAR -0.198632  0.450059  -0.441348 0.6590
NETSATISLAR 0.411763  0.222093  1.854009 0.0639
R? 0.076177 F-degeri 1.094650
Diizeltilmis R? 0.006587 Anlamlilik 0.212833
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Model 10 ve 11 gibi tesadiifi etki ile analiz edilen model 12. genel olarak
istatistiksel acidan anlamsizdir. Model 12°de higbir degisken ile anlamli iliski tespit

edilememistir.
Model-13

FKM = 8o+ $1CO + B2SDH + B3ADH + $4DVDH + B5TBDH + 36NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + 89DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + f8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 52’de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet kar
marjia etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.

Tablo-52 Kriz Donemi Model 13 Analiz Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc -2.831677  1.824539  -1.551996 0.1208
CO 0.082666  0.038650  2.138819 0.0326
SDH 0.006126  0.005430  1.128243 0.2594
ADH 0.003002 0.001921  1.562579 0.1183
DVDH -0.148057  0.044838  -3.302062 0.0010
TBDH -0.005339  0.004225  -1.263517 0.2066
NDH -2.52E-06 1.14E-05 -0.221125 0.8250
NCSDH 1.64E-05 0.000112  0.146708 0.8834
KVBTBO 0.027577  0.289723  0.095183 0.9242
DVTVO 0.107879  0.404160  0.266922 0.7896
NCSDVO 0.068951 0.068228  1.010594 0.3123
NDS 3.11E-05 4.56E-05  0.682140 0.4952
UVBO 0.039276  0.027273  1.440063 0.1500
TBAO -0.505056 0.278075  -1.816256 0.0695
OKTBO -0.051837 0.026855  -1.930244 0.0537
KVYKVO 0.300737 0.219865  1.367830 0.1715
VARLIKLAR -0.232217 0.252682  -0.919011 0.3582
NETSATISLAR 0.617579  0.124919  4.943826 0.0000
R? 0.120206 F-degeri 1.813781
Diizeltilmis R? 0.053932 Anlamlilik 0.000000
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Genel olarak Model 13 anlamhidir (F= 1.813781, p <0.0000). Bagimsiz ve
kontrol degiskenleri faaliyet kar marjindaki degisimin % 5,39’luk kismini
aciklayabilmektedir. Analiz sonuglarina bakildiginda faaliyet kar marj1 ile istatistiksel
acidan anlamh iligkisi bulunan degiskenler; cari oran, donen varlik devir hizi, 6z
kaynaklarin toplam borglara orani ve net satiglardir. Cari oran ve net satiglar ile faaliyet
kar marj1 arasinda pozitif iliski varken, donen varlik devir hizi ve 6z kaynaklarin toplam
borglara orani asinda ters yonli iliski bulunmustur. Anlamli iligki tespit edilen
degiskenlerden net satiglar, faaliyet kar marjindaki degisimi %61,75’lik oranda
aciklayarak, modelde bagimli degiskeni en yiiksek oranda agiklayan degisken olmustur.

Model-14

FKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + S
6NDH + B7NCSDH + 8sKVBTBO + BsDVTVO + B8 10NCSDVO + B1NDS + S 12
UVBO + B13TBAO + B 14OKTBO + B1sKVYKVO + 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 53’de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet kar
marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orant ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.
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Tablo-53 Kriz Donemi Model 14 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -2.351272  1.824685  -1.288590 0.1977
ATO 0.122215  0.037645 3.246541 0.0012
SDH 0.004746  0.005443 0.871892 0.3834
ADH 0.003268  0.001922 1.700729 0.0892
DVDH -0.143492  0.044807  -3.202421 0.0014
TBDH -0.005813 0.004199  -1.384385 0.1664
NDH -2.59E-06 1.14E-05  -0.228007 0.8197
NCSDH 1.74E-05 0.000111 0.155850 0.8762
KVBTBO -0.013841 0.256379  -0.053986 0.9570
DVTVO -0.008255 0.382457  -0.021584 0.9828
NCSDVO 0.082263  0.067985 1.210014 0.2264
NDS 3.12E-05  4.55E-05 0.684686 0.4936
UVBO 0.039256  0.027210 1.442692 0.1493
TBAO -0.522683 0.269800  -1.937300 0.0529
OKTBO -0.060403 0.022060  -2.738143 0.0062
KVYKVO 0.340518 0.216691 1.571443 0.1162
VARLIKLAR -0.280157 0.252971  -1.107469 0.2682
NETSATISLAR 0.619816  0.124663 4971931 0.0000
R? 0.122845 F-degeri 1.859183
Diizeltilmis R’ 0.056770 Anlamlihik 0.000000

Genel olarak model 14 istatistiki agidan anlamhidir (F= 1.859183, p <0.0000),
bagimsiz ve kontrol degiskenleri faaliyet kir marjindaki degisimin %35,67’lik kismini
aciklayabilmektedir. Regresyon modelinde faaliyet kar marji ile anlamli iligkisi tespit
edilen degiskenler; asit test orani, donen varlik devir hizi, toplam borglarin aktife oran,
0z kaynaklarin toplam borglara oran1 ve net satislardir. Net satiglar ve asit test orani ile
faaliyet kar marji arasindaki iligki ayni yonde iken, anlamli iligki bulunan diger

degiskenler ile ayn1 yonde degildir.
Model-15

FKM = Bo+ $1NO + [32SDH + B3ADH + B4DVDH + 3sTBDH + [3sNDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B uuOKTBO + B 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 54°de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet kar

marjia etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
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korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alind.

Tablo-54 Kriz Donemi Model 15 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -2.754564  1.829287  -1.505813 0.1323
NO -0.012618  0.044287  -0.284904 0.7757
SDH 0.006362  0.005435  1.170617 0.2419
ADH 0.002764  0.001921  1.439271 0.1502
DVDH -0.150269  0.044876  -3.348520 0.0008
TBDH -0.003674  0.004158  -0.883750 0.3769
NDH -2.56E-06 1.14E-05  -0.224825 0.8221
NCSDH 1.95E-05  0.000112  0.174900 0.8612
KVBTBO -0.333230  0.239876  -1.389177 0.1649
DVTVO 0.613577 0.347338  1.766514 0.0775
NCSDVO 0.036988 0.067114  0.551118 0.5816
NDS 2.51E-05 4.56E-05  0.549423 0.5828
UVBO 0.036083  0.027266  1.323396 0.1859
TBAO -0.678254 0.266178  -2.548125 0.0109
OKTBO 0.002458  0.016335  0.150475 0.8804
KVYKVO 0.379100 0.216981  1.747156 0.0808
VARLIKLAR -0.211037  0.253243  -0.833341 0.4048
NETSATISLAR 0.602525 0.124969  4.821388 0.0000
R? 0.118207 F-degeri 1.779583
Diizeltilmis R 0.051783 Anlamlihik 0.000000

Model 15 genel olarak anlamhidir (F= 1.779583, p <0.0000). Bagimsiz ve
kontrol degiskenlerinden donen varlik devir hizi, toplam borglarin aktife orani ve net
satiglar ile faaliyet kdr marj1 arasinda anlamli iligki bulunmaktadir. Faaliyet kar
marjindaki degisimin %60, 25’ini net satislar, %67,82’sini toplam borglarin aktife orani,
%1,26’s1n1 nakit oran1 agiklayabilmektedir. Faaliyet kar marjin1 net satiglardaki artis

arttirmakta, donen varlik devir hiz1 ve nakit oranindaki artis azaltmaktadir.
Model-16

BFKM = Bo+ 81CO + B2SDH + B3ADH + S4DVDH + BsTBDH + S8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S89DVTVO + S10NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B 13TBAO + 8 140KTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €
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Tablo 55°de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit faaliyet
kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.

Tablo-55 Kriz Dénemi Model 16 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc -0.092820 0.119526  -0.776563 0.4375
CO -0.002943 0.002532  -1.162223 0.2453
SDH -0.001239  0.000356  -3.481742 0.0005
ADH -0.000465 0.000126  -3.695318 0.0002
DVDH 0.015030 0.002937  5.116950 0.0000
TBDH 6.10E-05 0.000277  0.220238 0.8257
NDH -5.27E-07 7.46E-07  -0.706872 0.4797
NCSDH 2.77E-06 7.31E-06  0.379074 0.7047
KVBTBO -0.061849 0.018980  -3.258676 0.0011
DVTVO 0.178400 0.026477  6.738007 0.0000
NCSDVO -0.007015 0.004470  -1.569421 0.1167
NDS 2.08E-05 299E-06 6.973592 0.0000
UVvBO 0.001871  0.001787  1.047290 0.2951
TBAO -0.095710 0.018217  -5.253953 0.0000
OKTBO 0.003065 0.001759  1.742142 0.0816
KVYKVO 0.042368 0.014403  2.941543 0.0033
VARLIKLAR -0.172506 0.016553  -10.42126 0.0000
NETSATISLAR 0.202290 0.008184  24.71915 0.0000
R? 0.768335 F-degeri 44.02820
Diizeltilmis R? 0.750884 Anlamlilik 0.000000

Model 16 genel olarak istatistiki agidan anlamlhidir (F= 44.02820, p <0.0000).
Bagimsiz ve kontrol degiskenleri briit faaliyet kar marjindaki degisimin %75,08’lik
kismimn agiklayabilmektedir. Briit faaliyet kar marjin1 anlaml bir sekilde agiklayabilen
bagimsiz ve kontrol degiskenleri stok devir hizi, alacak devir hizi, donen varlik devir
hizi, kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, donen varliklarin toplam varliklara
orani, nakit doniis siiresi, toplam borglarin aktife orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
varliklara orani, varliklar ve net satiglardir. Donen varlik devir hizi, dénen varliklarin
toplam varliklara orani, nakit doniis siiresi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara
orant ve net satiglar briit faaliyet kar marjin1 aynm yonde etkilemektedir. Bu
degiskenlerde ki artig briit faaliyet kar marjin1 da arttirmaktadir. Net satiglar briit faaliyet
kar marjindaki degisimi %20,22 ile en yiiksek oranda agiklayabilen degiskendir.
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Model-17

BFKM = Bo+ B1ATO + 82SDH + S3ADH + B4DVDH + $sTBDH + 8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 810NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 56°da kriz déneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit faaliyet
kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orant analize alindi.

Tablo-56 Kriz Donemi Model 17 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.117580 0.119522  -0.983747 0.3254
ATO -0.006869 0.002466  -2.785843 0.0054
SDH -0.001156  0.000357  -3.242661 0.0012
ADH -0.000485 0.000126  -3.851823 0.0001
DVDH 0.014727  0.002935  5.017637 0.0000
TBDH 0.000122  0.000275  0.443401 0.6575
NDH -5.23E-07  7.44E-07  -0.702699 0.4823
NCSDH 2.77E-06 7.29E-06  0.380099 0.7039
KVBTBO -0.066799 0.016794  -3.977651 0.0001
DVTVO 0.194839  0.025052  7.777345 0.0000
NCSDVO -0.008385 0.004453  -1.882988 0.0598
NDS 2.07E-05 2.98E-06  6.952474 0.0000
UvBO 0.001808 0.001782  1.014212 0.3106
TBAO -0.098316 0.017673  -5.563161 0.0000
OKTBO 0.004602  0.001445  3.184501 0.0015
KVYKVO 0.041780 0.014194  2.943550 0.0033
VARLIKLAR -0.169459 0.016570  -10.22663 0.0000
NETSATISLAR 0.201879  0.008166  24.72253 0.0000
R? 0.769083 F-degeri 4421377
Diizeltilmis R 0.751688 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 17 anlamhidir (F= 44.21377, p <0.0000). Bagimsiz ve
kontrol degiskenleri briit faaliyet kar marjindaki degisimin %75,16’lik kismini
aciklayabilmektedir. Ticari bor¢ devir hizi, nakit devir hizi, net ¢alisma sermayesi devir

hizi, net caligma sermayesi donen varlik orani ve uzun vadeli bor¢ orani disindaki
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degiskenler ile briit faaliyet kar marj1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki tespit
edilmistir. Model 16’da oldugu gibi bu modelde de briit faaliyet kar marjindaki degisimi
en yliksek oranda agiklayabilen degisken net satiglardir.

Model-18

BFKM = Bo+ BiNO + 32SDH + S3ADH + B4DVDH + $sTBDH + 8
6NDH + B 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 57°de kriz déoneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit faaliyet
kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.

Tablo-57 Kriz Donemi Model 18 Analiz Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc -0.072306 0.119403  -0.605566 0.5449
NO 0.009707 0.002891  3.357934 0.0008
SDH -0.001251 0.000355  -3.527135 0.0004
ADH -0.000451 0.000125  -3.599930 0.0003
DVDH 0.015067 0.002929  5.143590 0.0000
TBDH 3.32E-06  0.000271  0.012244 0.9902
NDH -5.00E-07  7.44E-07 -0.672758 0.5012
NCSDH 2.42E-06 7.29E-06  0.332238 0.7397
KVBTBO -0.043361 0.015657  -2.769358 0.0057
DVTVO 0.142186  0.022672  6.271519 0.0000
NCSDVO -0.004581 0.004381  -1.045825 0.2958
NDS 2.15E-05 2.98E-06  7.211409 0.0000
UVBO 0.002026  0.001780  1.138543 0.2550
TBAO -0.090502 0.017374  -5.209020 0.0000
OKTBO -0.001141 0.001066  -1.070322 0.2846
KVYKVO 0.040755 0.014163  2.877609 0.0041
VARLIKLAR -0.176238 0.016530  -10.66181 0.0000
NETSATISLAR 0.203733  0.008157  24.97625 0.0000
R? 0.769491 F-degeri 44.31553
Diizeltilmis R? 0.752127 Anlamlilik 0.000000
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Model 18 genel olarak istatistiki agidan anlamlidir (F= 44.31553, p <0.0000).
Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinden nakit orani, stok devir hizi, alacak devir hizi,
donen varlik devir hizi, donen varliklarin toplam varliklara orani, nakit doniis siiresi,
toplam borglarin aktife orani, kisa vadeli yabanci kaynak varlik orani, varliklar ve net
satiglar ile bagimli degisken briit faaliyet kar marj1 arasinda anlaml iligki bulunmustur.
Model 16 ve 17°de oldugu gibi bu modelde de net satiglar briit faaliyet kar marjindaki
degisimi en yliksek oranda aciklayabilen degiskendir.

Model-19

TOBINQ = Bo+ B1CO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 8
6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9sDVTVO + 10NCSDVO + S 11NDS + S8 12
UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 15sKVYKVO + 816 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 58’de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin Tobin q’ya
etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek korelasyon
degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari oran analize

alindi.
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Tablo-58 Kriz Donemi Model 19 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -1.26E-12  2.86E-14  -43.96827 0.0000
Co 2.01E-15 6.06E-16  3.325463 0.0009
SDH 6.04E-17 851E-17  0.709759 0.4779
ADH 6.01E-17 3.01E-17  1.995883 0.0461
DVDH -1.65E-15  7.03E-16  -2.346737 0.0190
TBDH 4.28E-16  6.62E-17  6.467473 0.0000
NDH 1.15E-20 1.78E-19  0.064570 0.9485
NCSDH 3.09E-19 1.75E-18  0.176810 0.8597
KVBTBO 1.81E-14 4.54E-15  3.996101 0.0001
DVTVO -2.32E-14 6.34E-15  -3.659894 0.0003
NCSDVO -2.32E-15 1.07E-15  -2.170906 0.0301
NDS 1.19E-18 7.15E-19  1.666718 0.0957
UVBO 3.81E-16 4.28E-16  0.890263 0.3734
TBAO 1.000000 4.36E-15  2.29E+14 0.0000
OKTBO -7.29E-16  4.21E-16  -1.731658 0.0835
KVYKVO -1.46E-14  3.45E-15  -4.242426 0.0000
VARLIKLAR 1.49E-13  3.96E-15  37.70455 0.0000
NETSATISLAR 0.000000 1.96E-15  0.000000 1.0000
R? 1.000000 F-degeri 1.90E+28
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000

Kriz 6ncesi donemde yapilan analizde oldugu gibi kriz doneminde de Tobin q
analizlerinde olusturulan modeller istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve modeller
Tobin q oranindaki degisimin tamamini agiklamistir. Toplam borcun aktife orani ile
Tobin q arasinda anlamli iliski bulunmus ve bu oran bagimli degiskenin tamamini

aciklayabilmektedir.
Model-20

. TOBINQ = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH +
B sNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + B 1o0NCSDVO + B 11NDS +
B 12UVBO + B13sTBAO + B 14OKTBO + B 15sKVYKVO + 16 VARLIKLAK + S8
17NET SATISLAR + €

Tablo 59°da kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin Tobin q’ya

etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek korelasyon
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degerine sahip olan cari oran, asit test orant ve nakit oranindan sadece asit test orant

analize alind1.

Tablo-59 Kriz Donemi Model 20 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -2.43E-12  5.94E-14  -40.96273 0.0000
ATO -2.25E-15 1.23E-15  -1.835414 0.0666
SDH 2.69E-16  1.77E-16 1.518013 0.1292
ADH 190E-16  6.25E-17 3.040015 0.0024
DVDH -1.54E-14 1.46E-15  -10.59345 0.0000
TBDH 4.20E-16  1.37E-16 3.072835 0.0021
NDH -2.45E-19  3.70E-19  -0.662948 0.5074
NCSDH 6.63E-19  3.62E-18 0.183048 0.8548
KVBTBO -2.93E-16 8.34E-15  -0.035087 0.9720
DVTVO -3.40E-14  1.24E-14  -2.734562 0.0063
NCSDVO -1.37E-14  2.21E-15  -6.194441 0.0000
NDS 1.21E-17  1.48E-18 8.149895 0.0000
UVvBO 8.44E-16  8.86E-16 0.952646 0.3409
TBAO 1.000000 8.78E-15 1.14E+14 0.0000
OKTBO 2.00E-15  7.18E-16 2.785398 0.0054
KVYKVO -2.43E-14  7.05E-15 -3.448348 0.0006
VARLIKLAR 247E-13  8.23E-15 30.03290 0.0000
NETSATISLAR 5.00E-14  4.06E-15 12.32082 0.0000
R? 1.000000 F-degeri 4.41E+27
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000

Model 20 istatistiksel olarak anlamlidir ve model 19°da oldugu gibi olusturulan
model bagimli degiskendeki degisimin tamamini aciklayabilmektedir. Toplam borg¢larin
aktife orani ile Tobin q arasinda anlamli iliski vardir ve bu oran Tobin q’daki degisimin

tamamuni agiklayabilmektedir.
Model-21

TOBINQ = Bo+ B1iNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B
6NDH + S 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B1o0NCSDVO + S 11NDS + S 12
UVBO + B 13TBAO + 8 140KTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 60°da kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin Tobin q’ya

etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiksek korelasyon
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degerine sahip olan cari oran, asit test orant ve nakit oranindan sadece nakit orani

analize alind1.

Tablo-60 Kriz Donemi Model 21 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 6.66E-14 1.68E-14  3.973271 0.0001
NO 2.93E-16  4.06E-16  0.720693 0.4712
SDH 1.12E-16  4.98E-17  2.241307 0.0251
ADH 1.33E-16  1.76E-17  7.574269 0.0000
DVDH -1.14E-14 4.11E-16  -27.74639 0.0000
TBDH -4.48E-16 3.81E-17 -11.76721 0.0000
NDH -1.52E-19 1.04E-19  -1.457660 0.1451
NCSDH -3.60E-19 1.02E-18  -0.352238 0.7247
KVBTBO 5.40E-15 2.20E-15  2.457941 0.0141
DVTVO -4.65E-14  3.18E-15  -14.59332 0.0000
NCSDVO -2.71E-15 6.15E-16  -4.400639 0.0000
NDS 1.10E-17  4.18E-19  26.27092 0.0000
UVBO 2.35E-16  2.50E-16  0.941728 0.3464
TBAO 1.000000 2.44E-15  4.10E+14 0.0000
OKTBO 413E-16 150E-16  2.759434 0.0058
KVYKVO -1.47E-14 1.99E-15  -7.371199 0.0000
VARLIKLAR -5.27E-14 2.32E-15  -22.70458 0.0000
NETSATISLAR 5.00E-14  1.15E-15  43.63028 0.0000
R? 1.000000 F-degeri 5.53E+28
Diizeltilmis R 1.000000 Anlamlihik 0.000000

Model 21 istatistiksel olarak anlamlidir (F= 5.53E+28, p <0.0000), bagimsiz ve
kontrol degiskenleri Tobin q’daki degisimin tamamini agiklayabilmektedir. Model 19
ve 20’de oldugu gibi toplam borg¢larin aktife orani tek basimna Tobin q’daki degisimin

tamamuni agiklayabilmektedir.
Model-22

FKO = Bo+ $1CO + B2SDH + S3ADH + B4DVDH + Bs5TBDH + [3sNDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + B 1o0NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 61°de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat kazang

oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
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korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-61 Kriz Donemi Model 22 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -151.7767 174.8444  -0.868067 0.3855
CoO 3.180704 14.67662  0.216719 0.8284
SDH -2.190439 1.514361  -1.446445 0.1482
ADH -0.228419 0.868706  -0.262942 0.7926
DVDH 17.71989  17.84709  0.992873 0.3209
TBDH -1.368788  1.814694  -0.754280 0.4508
NDH -0.000443 0.005374  -0.082370 0.9344
NCSDH 0.110144  0.056891 1.936044 0.0530
KVBTBO 35.10427  99.69255  0.352125 0.7248
DVTVO 83.53619 109.5954  0.762224 0.4460
NCSDVO 6.159864  24.44328  0.252006 0.8011
NDS -0.022051 0.022291  -0.989228 0.3227
UvBO 4.849173 13.00017  0.373008 0.7092
TBAO 4482575 64.90804  0.069060 0.9449
OKTBO 2.352317 9.332772  0.252049 0.8010
KVYKVO 10.21574  91.66128  0.111451 0.9113
VARLIKLAR 5423820 58.71671  0.923727 0.3557
NETSATISLAR -47.28003 56.33996  -0.839192 0.4015
R? 0.005270 F-degeri 0.657551
Diizeltilmis R -0.002745 Anlamlilik 0.846602

Model 22 istatistiksel olarak anlamsizdir (F= 0.657551, p >0.0000). Model fiyat

kazang oranindaki degisimi anlamli bir sekilde agiklayamamaktadir.
Model-23

FKO = B0+ B1ATO + B2SDH + BsADH + B4DVDH + BsTBDH + f3
6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S89DVTVO + $10NCSDVO + S 11NDS + S8 12
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B17NET
SATISLAR + €

Tablo 62°de kriz doneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat kazang
oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.
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Tablo-62 Kriz Donemi Model 23 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -137.5048 170.6715  -0.805670 0.4205
ATO 1426830 12.84476  1.110826 0.2668
SDH -2.574701  1.551179  -1.659835 0.0971
ADH -0.164760 0.870115  -0.189355 0.8498
DVDH 18.98056  17.83666  1.064132 0.2874
TBDH -1.621033 1.797424  -0.901865 0.3672
NDH -0.000422 0.005371  -0.078607 0.9374
NCSDH 0.110271 0.056879  1.938688 0.0527
KVBTBO 57.46151 88.41488  0.649908 0.5158
DVTVO 4191018 99.05620  0.423095 0.6723
NCSDVO 1141714  24.28049  0.470219 0.6382
NDS -0.019639  0.022391  -0.877085 0.3805
UVvBO 4772785 12.95461  0.368424 0.7126
TBAO 7.351455  63.15024  0.116412 0.9073
OKTBO -2.664277 7.051592  -0.377826 0.7056
KVYKVO 15.19428 91.55234  0.165963 0.8682
VARLIKLAR 49.25797 58.83285  0.837253 0.4025
NETSATISLAR -44.19207 56.37593  -0.783882 0.4332
R? 0.005845 F-degeri 0.729717
Diizeltilmis R -0.002165 Anlamlilik 0.774523

Model 22’de cari oranin yerine asit test oraninin yerlestirilmesi ile olusturulan
model 23, model 22 gibi istatistiksel olarak anlamsizdir (F= 0.729717, p >0.0000).

Model fiyat kazang oranini anlamli bir sekilde agiklayamamaktadir.
Model-24

FKO = Bo+ B1NO + B2SDH + B3ADH + 34DVDH + B5TBDH + [3sNDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B uuOKTBO + B 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 63’de kriz déoneminde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat kazang
oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindi.
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Tablo-63 Kriz Donemi Model 24 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik

C -138.8231 172.4812  -0.804859 0.4210
NO 4195177  15.13640  0.277158 0.7817
SDH -2.198163 1518305  -1.447774 0.1478
ADH -0.235458 0.869767  -0.270714 0.7866
DVDH 1759319 17.83365  0.986516 0.3240
TBDH -1.335463 1.783647  -0.748726 0.4541
NDH -0.000405 0.005381  -0.075329 0.9400
NCSDH 0.110268  0.056901 1.937882 0.0528
KVBTBO 27.14210 84.30283  0.321959 0.7475
DVTVO 91.74020  88.62447 1.035157 0.3007
NCSDVO 5.602977 23.80271  0.235392 0.8139
NDS -0.021561 0.022401  -0.962501 0.3359
UVBO 4578212 12.96907  0.353010 0.7241
TBAO 1570587 63.06590  0.024904 0.9801
OKTBO 3.111577  5.271041  0.590316 0.5550
KVYKVO 11.12270 91.59341  0.121436 0.9034
VARLIKLAR 52.40131 59.07123  0.887087 0.3751
NETSATISLAR -46.21592  56.53788  -0.817433 0.4138
R? 0.005268 F-degeri 0.657267

Diizeltilmis R -0.002747 Anlamlilik 0.846861

Model 24 fiyat kazang oranini agiklamada istatistiksel olarak anlamsizdir (F=

0.657267, p >0.0000).

Kriz dénemine iliskin analiz sonuglarina gore asagidaki sonuglar elde edilmistir.

>

Kriz doneminde net kar marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen
degisken net satiglardir. Net kar marjindaki degisim ile donen varlik
devir hizi, toplam bor¢larin aktife orani ve 6z kaynaklarin toplam
bor¢lara orani arasinda ters yonde, net satiglar ile ayn1 yonde iliski
bulunmaktadir.

Briit kar marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen degisken net satiglardir.
Briit kar marjindaki degisimi anlamli bir sekilde net satislar %62,05
oraninda ayni1 yonde, varliklar ise %351,52 oraninda ters yonde
aciklayabilmektedir. Ayrict donen varlik devir hiz1 ve ticari bor¢ devir
hiz1 briit kar marjin1 istatistiksel agidan anlamli olarak ters yonde

aciklayabilmektedir.
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» Aktif karliligindaki degisimi %29,43 ile en yiiksek oranda agiklayabilen
degisken donen varlik toplam varlik oramidir. Aktif karlihigindaki
degisimi anlamli olarak acgiklayabilen diger bagimsiz ve kontrol
degiskenler; cari oran, kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, nakit
doniis siiresi, varliklar ve net satiglar ayn1 yonde aciklayabilmektedir.
Stok devir hizi, alacak devir hizi, net ¢aligma sermayesi donen varlik
orani, toplam bor¢larin aktife oran1 ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin
varliklara orani ters yonde agiklamaktadir.

» Bagimsiz ve kontrol degiskenlerin 6zkaynak karliligina etkisinin analiz
edildigi modeller istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

» Faaliyet kar marjindaki degisimi en yiilksek oranda net satislar
aciklayabilmektedir. Faaliyet kar marjindaki degisimi ayni yonde
aciklayabilen degiskenler carin oran, asit test orani ve net satiglardir. Ters
yonde agiklayabilen degiskenler ise, donen varlik devir hizi, toplam
borg¢larin aktife orani ve 6z kaynaklarin toplam borglara oranidir.

» Briit faaliyet kar marjindaki degisimi anlamli olarak en yiiksek oranda
aciklayabilen degisken net satiglardir ve briit faaliyet kar marjin1 pozitif
yonde etkilemektedir. Asit test orani, stok devir hizi, alacak devir hizi,
kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, toplam borglarin aktife orani
ve varliklar ile briit faaliyet kar marj1 arasinda anlamli ve ters yonde
iligki bulunmustur. Doénen varlik devir hizi, donen varliklarin toplam
varliklara orani, nakit doniis siiresi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
varliklara orani ve net satiglar ile briit faaliyet kar marj1 arasinda anlamh
ve pozitif iligki tespit edilmistir.

» Tobin q’yu cari oran, alacak devir hizi, nakit devir hizi, kisa vadeli
borg¢larin toplam borglara orani, toplam borglarin aktife orani, net satislar
ve varliklar anlamli ve pozitif yonde agiklayabilmektedir. Dénen varlik
devir hizi, donen varliklarin toplam varliklara orani, net c¢alisma
sermayesi donen varlik oram1 ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin
varliklara oran1 anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Toplam
borglarin  aktife oram1  Tobin q’daki  de8isimin  tamamini

aciklayabilmektedir.
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» Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat kazang oranina etkisini analiz
etmek icin olusturulan modeller istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Kriz doneminde performans degiskenlerinden net satislart donen varliklarin
toplam varliklara orani, nakit doniis siiresi, cari oran ve asit test orani ayni yonde,
toplam borglarin aktife orani, net calisma sermayesi donen varlik orani, 6z kaynaklarin
toplam borglara orani, kisa vadeli yabanci kaynak varlik orani, alacak devir hizi ve stok
devir hiz1 ters yonde agiklayabilmistir. Kriz doneminde olusturulan karlilik
modellerinde nakit orani, nakit devir hizi, net ¢alisma sermayesi devir hizi ve uzun

vadeli bor¢ oraninda anlamlr iliski tespit edilememistir.
3.5.3. Kriz Sonras1 Donem Analiz Sonuclari

Calismamin bu kisminda, BIST Imalat Sanayi Endeksinde siirekli faaliyet
gosteren 133 firmanin 2012-2014 yillar1 arasinda iicer aylik donemler halindeki mali
tablolarindan elde edilen bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilarak firma
performansin1 gosteren bagimli degiskenleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Kriz
sonrast doneme iligkin tanimlayici istatistik verilerine deginilmis, Hausman testi ile
verilerin sabit veya tesadiifi etkisi belirlenmis ve doneme iliskin 24 adet modelin

regresyon ciktilar1 analiz edilmistir.

Tablo-64’de kriz sonrast doneme iliskin bagimli, bagimsiz ve kontrol

degiskenlerinin tanimlayici istatistik verilerine yer verilmistir.
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Tablo-64 Kriz Sonras1 Dénem Tanimlayici Istatistikler Tablosu

Gsc;i/lfs?l Ortalama Ortanca | Minimum | Maksimum
CcoO 1596 2,0036 1,5100 0,04 30,51
ATO 1596 1,4301 1,0500 0,03 29,84
NO 1596 0,3653 0,1400 0,00 9,58
SDH 1596 511 2,8200 0,00 2030947,00
ADH 1596 4,3912 2,4900 0,01 593,85
DVDH 1596 1,1779 1,0100 0,00 8,82
TBDV 1596 4,7991 3,4200 0,00 79,14
NDH 1596 82,7406 12,1850 0,07 9367,36
NCSDH 1596 9,7655 1,8700 -6210,45 10896,08
KVBTBO 1596 0,7379 0,7700 0,12 1,00
DVTVO 1596 0,5323 0,5350 0,05 0,97
NCSDVO 1596 0,1554 0,3400 -24,54 0,97
NDS 1596 389,1746 | 197,8250 -885,56 30996,25
UVBO 1596 0,3355 0,1500 -25,65 143,70
TBAO 1596 0,5426 0,4800 0,04 10,86
OZTBO 1596 1,8056 1,0750 -0,91 24,86
KVYKVO 1596 0,4040 0,3400 0,01 10,78
VARLIKLAR 1596 8,4892 8,4600 6,54 10,36
SATISLAR 1596 8,1375 8,1250 4,19 10,63
NKM 1596 0,0158 0,0500 -8,53 14,98
BKM 1596 0,1990 0,2000 -1,14 1,00
AK 1596 0,0308 0,0200 -0,33 6,80
OK 1596 0,0596 0,0400 -2,82 20,71
FKM 1596 0,0288 0,0600 -8,70 2,73
BFK 1596 0,1190 0,0900 -0,08 1,60
TOBINQ 1596 0,5426 0,4800 0,04 10,86
FKO 1596 72,6361 12,2450 -5231,20 80095,71

Kriz sonrast donemde (2012-2014) 1596 veri incelenmistir.  Betimleyici
istatistik sonuglara bakildiginda cari oran 2 olarak gerceklesmistir. Asit test orani
1,43, nakit oranmi ise 0,36 olarak gerceklesmistir. Kriz 6ncesi donemden sonra diisme
egilimine giren likidite oranlar1 kriz sonrasi donemde de azalmaya devam etmistir.
Imalat sanayi endeksinde stoklar 83 giinde, alacaklar 83 giinde, dénen varliklar 309
giinde, ticari borglar 76 gilinde devretmektedir. Nakit devir hizi 82,74 olarak
gerceklesmektedir. Net c¢alisma sermayesi devir hizi ortalamasi 37 giinde

gerceklesmektedir. Kisa vadeli bor¢ toplam borcun %74 linii olusturarak bir 6nceki
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doneme gore kisa vadeli bor¢ yiikiimliiliikklerinde artis yasanmistir. Duran varliklar
toplam varliklarin %53’{inii olusturmaktadir. Net ¢alisma sermayesinin duran varliklara
orant %15°dir. Onceki dénemlere gore bu oranda yiiksek oranda diisme gdzlenmistir.
Isletme faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikan mali olaylarm tekrar firmaya nakit olarak
doniisiinii ifade eden nakit doniisiim siiresi, kriz doneminde yasadig artisini kriz sonrasi
donemde de devam ettirmis ve imalat sanayi endeksinde ortalama 389 giinde nakit
dontisiimii gergceklesmektedir. Elde edilen betimleyici istatistik sonuglarma gore uzun
vadeli kaynaklarin %34°l yabanci kaynakla finanse edilmektedir. Kriz donemine gore
uzun vadeli kaynaklar i¢inde yabanci kaynak kullanimi artmistir. Aktiflerin %54’
yabanci kaynak ile finanse edilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar aktifin %40’ in1
olusturmaktadir. Imalat Sanayi Endeksinde yer alan firmalarda 2012-2014 yillari
arasinda ortalama %1,58 net kar marj1 gergekleserek kriz donemindeki eksi seviyenin
tizerine ¢ikilmig ve hatta kriz oncesi donem net kar marj degerinin de iizerinde bir
oranda kar marj1 elde edilmistir. Briit kar marj1 %19,9 olarak gergeklesmistir. Briit kar
marj1 kriz Oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donemde ¢ok degisiklik
gostermemistir. Aktif karliligr kriz oncesi donemin dahi {izerinde bir oranda (%?3)
gerceklesmistir. Oz kaynak karliligi kriz 6ncesi dénemde %3, kriz déneminde %0,6 ve
kriz sonrast donemde %5,96 olarak gerceklesmistir. Imalat sanayi endeksinde &z
kaynak karlilig1 kriz doneminde hizli bir diigiis gostermis ve kriz sonrasi donemde oran
kriz 6ncesi donem seviyesine yiikselmistir. Faaliyet kar marji oranindaki azalma devam
ederek ortalama %2,88 faaliyet kar marji gerceklesmistir. Briit faaliyet karlihigi kriz

sonras1 donemde ortalama %11,9 oraninda ger¢eklesmistir.

Kriz sonrast doneme iliskin olusturulan modellerin Hausman Test sonuglari

Tablo-65de verilmistir.

146



Tablo-65 Kriz Sonrasi Donem Modelleri Hausman Testi Sonuglari

. Bagimsiz
Modeller Kikare Istatistik Degisken Anlamlilik
Sayisi
Model-1 215383823 17 0.0000*
Model-2 226.200851 17 0.0000*
Model-3 220.251498 17 0.0000*
Model-4 63.516017 17 0.0000*
Model-5 61.155821 17 0.0000*
Model-6 62.227942 17 0.0000*
Model-7 525.755559 17 0.0000*
Model-8 500.807239 17 0.0000*
Model™ 468.877870 17 0.0000*
W1 28532066 17 0.0391*
Motlelgd 28.327386 17 0.0413*
Model-12 27387175 17 0.0526**
Model-13 203.741847 17 0.0000*
Model-12 204844835 Y 0.0000*
ModelED 199.116567 v 0.0000*
hdRGET-16 101.894075 17 0.0000*
Model-17 99.353539 17 0.0000*
Model-18 94.864897 17 0.0000*
Model-19 101306.384534 17 0.0000*
Model-20 43874.922006 17 0.0000*
Model-21 20051.324046 17 0.0000*
Model-22 6.992348 17 0.9836**
Model-23 7.025429 17 0.9832%*
Model-24 7.222424 17 0.9805**
*Sabit  etkiye (fixed effect) sahip modelleri gostermektedir. (p<0,005)

**Tesadiifi etkiye (random effect) sahip modelleri gostermektedir. (p>0,005)

Model 22, model 23 ve model 24°iin p degeri %5 ten biiyiik oldugu igin tesadiifi

etki ile analiz edilecektir. Diger modeller sabit etki ile analiz edilecektir.

Kriz sonrast donem modellerine iliskin analiz sonuglar1 asagidaki gibidir:
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Model-1

NKM = S0+ $1CO + 32SDH + 83ADH + B4DVDH + 3 5TBDH + 36NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + S10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + f8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR +€ i

Tablo 66°da kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin net kar
marjia etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-66 Kriz Sonrasi Dénem Model 1 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -5.414704 1.365570  -3.965159 0.0001
Cco 0.010347 0.016786  0.616403 0.5377
SDH 6.58E-07 2.54E-07  2.591824 0.0096
ADH 7.03E-05 0.000728  0.096634 0.9230
DVDH -0.002163 0.037656  -0.057443 0.9542
TBDH 0.000417  0.004116  0.101247 0.9194
NDH -0.000166  3.87E-05  -4.289858 0.0000
NCSDH 5.31E-06 3.43E-05  0.154735 0.8771
KVBTBO 0.466594  0.249291  1.871682 0.0615
DVTVO 0.539191 0.302198  1.784227 0.0746
NCSDVO 0.226289 0.037063  6.105562 0.0000
NDS 6.49E-06 1.28E-05  0.505592 0.6132
UvBO -0.000183  0.003329  -0.055038 0.9561
TBAO 0.720049 0.319471  2.253876 0.0244
OKTBO -0.029849  0.018939  -1.576083 0.1152
KVYKVO -0.107715 0.266567  -0.404082 0.6862
VARLIKLAR 0.401730 0.184609  2.176112 0.0297
NETSATISLAR 0.129032  0.098664  1.307789 0.1912
R? 0.351415 F-degeri 5.258179
Diizeltilmis R 0.284583 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 1’in aciklayiciligr istatistiksel olarak anlamlidir
(F=5.258179, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri net Kkar
marjindaki degisimin %28,45’1ik kismin1 aciklayabilmektedir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerden; stok devir hizi, nakit devir hizi ve net galisma sermayesi

donen varlik orani ile net kar marj1 arasinda anlaml iligki tespit edilmistir. Kontrol
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degiskenlerinden ise varliklar ile bagimli degisken arasinda anlamli iliski tespit
edilmistir. Varliklar net kar marjindaki degisimin %40,17’sini agiklayabilmektedir. Net
calisma sermayesinin donen varliklara orani net kar marjindaki degisimi aymi yonde
%22,62 oraninda agiklayabilmektedir. Nakit devir hizi ile net kar marj1 arasinda ters

yonlii iliski bulunmaktadir.
Model-2

NKM = Bo+ B1ATO + [S2SDH + S3ADH + B4DVDH + BsTBDH + f8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + S10NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 67°de kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin net kar
marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece asit

test orant analize alindi.

Tablo-67 Kriz Sonrasi Donem Model 2 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 ~ Std. Hata ~ T-Degeri Anlamlilik
C -5.435475  1.373216 -3.958210 0.0001
ATO -0.000294  0.016040 -0.018332 0.9854
SDH 6.57E-07  2.54E-07  2.585651 0.0098
ADH 6.61E-05 0.000728  0.090771 0.9277
DVDH -0.000720  0.037672 -0.019110 0.9848
TBDH 0.000675  0.004130 0.163528 0.8701
NDH -0.000165  3.87E-05 -4.265033 0.0000
NCSDH 5.15E-06  3.43E-05  0.150140 0.8807
KVBTBO 0.378090  0.230349  1.641381 0.1009
DVTVO 0.641841  0.295916  2.168998 0.0302
NCSDVO 0.220326  0.036909  5.969502 0.0000
NDS 5.94E-06 1.29E-05 0.462379 0.6439
UVBO -0.000186  0.003330 -0.055800 0.9555
TBAO 0.660144  0.312788  2.110518 0.0350
OKTBO -0.022105 0.017560 -1.258812 0.2083
KVYKVO -0.065206  0.261931 -0.248944 0.8034
VARLIKLAR 0.416479  0.186447  2.233763 0.0257
NETSATISLAR 0.120047  0.098987  1.212756 0.2254
R2 0.351245 F-degeri 5.254252

Diizeltilmis R2 0.284395 Anlamlilik 0.000000
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Model 2 genel olarak anlamlidir (F=5.254252, p<0.0000), bagimsiz ve kontrol
degiskenler net kar marjindaki degisimin %28,43’liik kismin1 agiklayabilmektedir. Net
kar marj1 ile istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilen degiskenler stok devir hizi,
donen varliklarin toplam varliklara orani, nakit devir hizi, net caligma sermayesi duran
varlik orani, toplam borglarin aktife orani ve varliklardir. Net kar marjim1 en iyi

aciklayan degisken %41,64 ile varliklardir.

Model-3

NKM = Bo+ BiINO + [32SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 8
6NDH + S 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B1o0NCSDVO + S 11NDS + S 12
UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 68’de kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin net kar
marjima etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.
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Tablo-68 Kriz Sonrasi Donem Model 3 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -5.402683 1.368270  -3.948550 0.0001
NO 0.016454  0.048565  0.338795 0.7348
SDH 6.56E-07 2.54E-07  2.583032 0.0099
ADH 5.51E-05 0.000729  0.075597 0.9398
DVDH 8.99E-05 0.037676  0.002387 0.9981
TBDH 0.000579  0.004104  0.141188 0.8877
NDH -0.000164 3.86E-05  -4.255391 0.0000
NCSDH 5.34E-06  3.43E-05  0.155449 0.8765
KVBTBO 0.387309  0.207070  1.870426 0.0616
DVTVO 0.618515 0.262217  2.358791 0.0185
NCSDVO 0.221020  0.035885  6.159076 0.0000
NDS 5.77E-06  1.28E-05  0.449867 0.6529
UVBO -0.000189  0.003330  -0.056698 0.9548
TBAO 0.658181  0.305158  2.156855 0.0312
OKTBO -0.024164  0.015457  -1.563320 0.1182
KVYKVO -0.063470  0.257989  -0.246017 0.8057
VARLIKLAR 0.415254  0.183209  2.266564 0.0236
NETSATISLAR 0.117632  0.097988  1.200471 0.2302
R? 0.351296 F-degeri 5.255436
Diizeltilmis R? 0.284452 Anlamlilik 0.000000

Model 3 genel olarak anlamlidir (F=5.255436, p<0.0000), bagimsiz ve kontrol
degiskenleri modeldeki degisimin %28,44’liikk kismini tahmin edebilmektedir. Model
2’de yer alan asit test oranmin yerine yiiksek korelasyon degerine sahip olan
degiskenlerden nakit oram1 konularak olusturulan model 3’de, model 2’de oldugu gibi

ayni degiskenlerle anlamli iliski tespit edilmistir.
Model-4

BKM = 8o+ $1CO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + 3s5TBDH + 36NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + B 1o0NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140OKTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 69°da kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit kar

marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiksek
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korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-69 Kriz Sonrasi Donem Model 4 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.567161 0.179285  3.163462 0.0016
Cco 0.003480 0.002204  1.579175 0.1145
SDH -4.68E-08 3.34E-08  -1.402339 0.1610
ADH 9.32E-05 9.56E-05  0.974806 0.3298
DVDH -0.018786  0.004944  -3.799880 0.0002
TBDH -0.001894 0.000540  -3.505744 0.0005
NDH 1.11E-05 5.08E-06  2.180548 0.0294
NCSDH -6.00E-06 4.51E-06  -1.330706 0.1835
KVBTBO -0.064972  0.032729  -1.985117 0.0473
DVTVO 0.028517 0.039675  0.718746 0.4724
NCSDVO 0.034431 0.004866  7.075947 0.0000
NDS 7.46E-07 1.68E-06  0.442836 0.6580
UvBO -0.000261 0.000437  -0.595998 0.5513
TBAO -0.049537 0.041943  -1.181042 0.2378
OKTBO 0.006459  0.002486  2.597574 0.0095
KVYKVO 0.103264  0.034997  2.950609 0.0032
VARLIKLAR -0.122555 0.024237  -5.056459 0.0000
NETSATISLAR 0.085525 0.012954  6.602402 0.0000
R? 0.815248 F-degeri 42.82355
Diizeltilmis R* 0.796211 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 4’tn aciklayiciligi istatistiksel olarak anlamlidir
(F=42.82355, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri briit kar
marjindaki degisimin %79,62’lik kismini acgiklayabilmektedir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerden donen varlik devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, nakit devir hizi,
kisa vadeli borcun toplam borca orani ve net ¢alisma sermayesi duran varlik orani ve
bagimsiz degiskenlerden 6z kaynaklarin toplam borca orani, kisa vadeli yabanci kaynak
varlik orani, varliklar ve net satislar ile briit kar marj1 arasinda anlamli iligki tespit
edilmistir. Donen varlik devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, kisa vadeli borcun toplam
borca orani ve varliklar briit kir marjini ters yonde etkiler iken, nakit devir hizi, net
calisma sermayesi donen varlik orani, 6z kaynaklarin toplam borca orani, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin varliklara orani ve net satiglar ayn1 yonde etkilemektedir. Briit kar

marjindaki degisimi en 1yi aciklayabilen degisken varliklardir.
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Model-5

BKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + S8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 810NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 70°de kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit kar
marjia etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orant analize alindi.

Tablo-70 Kriz Sonrasi Dénem Model 5 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o 0.610350 0.180008  3.390678 0.0007
ATO 0.005414  0.002103  2.574953 0.0101
SDH -4.75E-08 3.33E-08  -1.426999 0.1538
ADH 9.40E-05 9.54E-05  0.985327 0.3246
DVDH -0.019138 0.004938  -3.875427 0.0001
TBDH -0.001989 0.000541  -3.673745 0.0002
NDH 1.10E-05 5.07E-06  2.163029 0.0307
NCSDH -6.02E-06 4.50E-06  -1.337539 0.1813
KVBTBO -0.059275 0.030195  -1.963057 0.0498
DVTVO 0.011497  0.038790  0.296378 0.7670
NCSDVO 0.035439  0.004838  7.324860 0.0000
NDS 9.46E-07 1.68E-06  0.561379 0.5746
UvBO -0.000261 0.000436  -0.596932 0.5506
TBAO -0.045877 0.041002  -1.118912 0.2634
OKTBO 0.005625 0.002302  2.443737 0.0147
KVYKVO 0.101803  0.034335  2.964965 0.0031
VARLIKLAR -0.129488 0.024440  -5.298084 0.0000
NETSATISLAR 0.088045 0.012976  6.785335 0.0000
R? 0.815774 F-degeri 42.97356
Diizeltilmis R 0.796791 Anlamlilik 0.000000

Model 5 genel olarak anlamlhidir (F=42.97356, p<0.0000). Bagimsiz ve kontrol
degiskenler modeldeki degisimin %79,67’lik kismin1 agiklayabilmektedir. Model 4’den

farkli olarak model 5°de asit test orami ile briit kar marj1 arasinda anlamli iliski
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kurulmasidir. Model 4’de yer alan cari oran yerine asit test oran1 alinarak olusturulan

model 5 ve model 4 sonuglari ile aynidir.
Model-6

BKM = Bo+ BiNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + S8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + S10NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 71°de kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit kar
marjima etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.

Tablo-71 Kriz Sonrasi Dénem Model 6 Analiz Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o 0.548056 0.179700  3.049832 0.0023
NO -0.007113 0.006378  -1.115142 0.2650
SDH -4.70E-08 3.34E-08  -1.408546 0.1592
ADH 9.66E-05 9.57E-05  1.009124 0.3131
DVDH -0.018685 0.004948  -3.776200 0.0002
TBDH -0.001773  0.000539  -3.289849 0.0010
NDH 1.12E-05 5.08E-06  2.208832 0.0273
NCSDH -6.13E-06 4.51E-06  -1.358966 0.1744
KVBTBO -0.097271 0.027195  -3.576765 0.0004
DVTVO 0.071014  0.034438  2.062072 0.039%4
NCSDVO 0.032249  0.004713  6.842582 0.0000
NDS 6.55E-07 1.68E-06  0.389136 0.6972
UvBO -0.000260 0.000437  -0.594684 0.5521
TBAO -0.067862 0.040078  -1.693254 0.0906
OKTBO 0.009813  0.002030  4.833865 0.0000
KVYKVO 0.116165 0.033883  3.428439 0.0006
VARLIKLAR -0.117552  0.024062  -4.885481 0.0000
NETSATISLAR 0.083774 0.012869  6.509641 0.0000
R? 0.815088 F-degeri 42.77821
Diizeltilmis R? 0.796035 Anlamlilik 0.000000
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Model 6 genel olarak anlamlidir (F=42.77821, p<0.0000). Model briit kar
marjindaki degisimin %79,60’lik kismint agiklayabilmektedir. Modelde briit kar
marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen degisken kisa vadeli yabanci kaynaklarin

varliklara oranidir.

Model-7

AK = Bo+ B1CO+ B2SDH + B3ADH + $4DVDH + B5TBDH + B6NDH +
B 7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + S10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO +
B 13TBAO + 3 14OKTBO + B 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 72°de kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin aktif
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-72 Kriz Sonrasi Dénem Model 7 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.154138  0.405237  0.380365 0.7037
CO 0.034691  0.004981  6.964253 0.0000
SDH 1.44E-07 7.54E-08  1.905038 0.0570
ADH -5.10E-05 0.000216  -0.235957 0.8135
DVDH 0.061174  0.011175  5.474358 0.0000
TBDH -0.001138 0.001221  -0.931416 0.3518
NDH -1.69E-05 1.15E-05  -1.477046 0.1399
NCSDH 8.70E-06  1.02E-05  0.853700 0.3934
KVBTBO 1.241365 0.073978  16.78020 0.0000
DVTVO -0.107674 0.089678  -1.200668 0.2301
NCSDVO 0.053263 0.010998  4.842796 0.0000
NDS -1.06E-06 3.81E-06  -0.277866 0.7812
UvBO -0.000283  0.000988  -0.286836 0.7743
TBAO 2.156378  0.094804  22.74560 0.0000
OKTBO 0.008530 0.005620  1.517761 0.1293
KVYKVO -1.814849 0.079105  -22.94241 0.0000
VARLIKLAR -0.137206  0.054783  -2.504526 0.0124
NETSATISLAR -0.050669 0.029279  -1.730572 0.0837
R? 0.435904 F-degeri 7.499291
Diizeltilmis R? 0.377778 Anlamlilik 0.000000
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Genel olarak Model 7 anlamlidir (F=42.77821, p<0.0000), bagimsiz ve kontrol
degiskenleri aktif karliligindaki degisimin %37,77’lik kismin1 agiklayabilmektedir. Cari
oran, donen varlik devir hizi, kisa vadeli borcun toplam borca orani, net ¢alisma
sermayesi donen varlik orani, toplam borcun aktife orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin varliklara oran1 ve varliklar ile aktif karlilig1 arasindaki iliski anlamlidir.
Cari oran, donen varlik devir hizi, kisa vadeli borcun toplam borca orani, net ¢alisma
sermayesi donen varlik orani1 ve toplam borcun aktife orani ile aktif karliligi arasindaki
iliskinin aynm1 yonde oldugu tespit edilmis, anlamli iliski bulunan diger degiskenler ile

ters yonlil iligki tespit edilmistir.
Model-8

AK = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B 6NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + 8 12UVBO
+ B 13TBAO + B 4OKTBO + B 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 73’de kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin aktif
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.
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Tablo-73 Kriz Sonrasi Donem Model 8 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.314851 0.410594  0.766820 0.4433
ATO 0.024324  0.004796  5.071822 0.0000
SDH 1.37E-07  7.60E-08 1.809101 0.0706
ADH -5.47E-05 0.000218  -0.251163 0.8017
DVDH 0.062170  0.011264  5.519468 0.0000
TBDH -0.001105 0.001235  -0.894462 0.3712
NDH -1.57E-05 1.16E-05  -1.355159 0.1756
NCSDH 8.31E-06 1.03E-05  0.809626 0.4183
KVBTBO 1.107451 0.068875  16.07922 0.0000
DVTVO -0.000161 0.088479  -0.001822 0.9985
NCSDVO 0.047105 0.011036  4.268410 0.0000
NDS -1.13E-06  3.84E-06  -0.292761 0.7697
UvBO -0.000288 0.000996  -0.289466 0.7723
TBAO 2.064834  0.093524  22.07813 0.0000
OKTBO 0.018709  0.005250  3.563309 0.0004
KVYKVO -1.744675 0.078318  -22.27686 0.0000
VARLIKLAR -0.142362 0.055748  -2.553670 0.0108
NETSATISLAR -0.055351 0.029597  -1.870139 0.0617
R? 0.427174 F-degeri 7.237087
Diizeltilmis R? 0.368148 Anlamlilik 0.000000

Model 8 analiz sonuglarina gére model istatistiki agidan anlamlidir (F=7.232087,
p<0.0000). Bagimsiz ve kontrol degiskenleri aktif karliligindaki degisimin %36,81 ini
aciklayabilmektedir. Asit test orani, donen varlik devir hizi, kisa vadeli borglarin toplam
borglara orani, net ¢aligma sermayesi donen varlik orani, toplam borglarin aktife orani,
0z kaynak toplam bor¢ orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani ve

varliklar ile aktif karlilig1 arasinda anlamli iligki tespit edilmistir.

Model-9

AK = 8o+ 1NO + B2SDH + Bs3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B sNDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + 8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 74’de kriz sonrast donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin aktif

karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
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korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alind.

Tablo-74 Kriz Sonrasi Donem Model 9 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.087569  0.412747  0.212161 0.8320
NO -0.003224  0.014650  -0.220091 0.8258
SDH 1.39E-07 7.66E-08 1.808974 0.0707
ADH -6.27E-05 0.000220  -0.285052 0.7756
DVDH 0.065695 0.011365  5.780433 0.0000
TBDH -0.000286 0.001238  -0.230784 0.8175
NDH -1.38E-05 1.17E-05 -1.184584 0.2364
NCSDH 8.14E-06  1.04E-05 0.785890 0.4321
KVBTBO 0.949537 0.062464  15.20137 0.0000
DVTVO 0.231304 0.079099  2.924225 0.0035
NCSDVO 0.033705 0.010825  3.113591 0.0019
NDS -2.78E-06  3.87E-06  -0.717975 0.4729
UvBO -0.000291 0.001004  -0.289964 0.7719
TBAO 1.960420 0.092053  21.29670 0.0000
OKTBO 0.034248 0.004663  7.345067 0.0000
KVYKVO -1.675649 0.077824  -21.53128 0.0000
VARLIKLAR -0.089770 0.055266  -1.624317 0.1045
NETSATISLAR -0.079272  0.029559  -2.681851 0.0074
R? 0.417003 F-degeri 6.941530
Diizeltilmis R? 0.356929 Anlamlilik 0.000000

Asit test oraninin yerine cari oranin yerlestirilmesi ile olusturulan model 9
istatistiki ac¢idan anlamhidir (F=6.941530, p<0.0000). Aktif karlilig: ile anlamli iligki
bulunan degiskenler bir dnceki modelde oldugu gibi degismemistir, sadece asit test

oraninin yerine konulan nakit orani ile anlamli iligki bulunmamustir.

Model-10

OK = Bo+ B1CO + B2SDH + B3ADH + S4DVDH + BsTBDH + 3 6NDH +
B NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + B10NCSDVO + S11NDS + 312UVBO +
B 13TBAO + B 140KTBO + S 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + f 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 75°de kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin 6z
kaynak karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan

sadece cari oran analize alind1.

Tablo-75 Kriz Sonras1 Dénem Model 10 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -4.034133  1.818347  -2.218572 0.0267
CoO 0.013858  0.022352  0.620007 0.5354
SDH 1.38E-07 3.38E-07  0.409352 0.6823
ADH 4.71E-05 0.000969  0.048626 0.9612
DVDH 0.015197 0.050142  0.303072 0.7619
TBDH -0.005680 0.005480  -1.036479 0.3002
NDH -0.000206  5.15E-05  -4.003485 0.0001
NCSDH 2.62E-05 4.57E-05  0.572896 0.5668
KVBTBO 0.117396  0.331948  0.353659 0.7236
DVTVO -0.050667 0.402397  -0.125912 0.8998
NCSDVO 0.054399  0.049352  1.102275 0.2705
NDS -6.16E-07 1.71E-05  -0.036053 0.9712
UVvBO -5.30E-06  0.004433  -0.001195 0.9990
TBAO -0.446923 0.425397  -1.050601 0.2936
OKTBO 0.002226  0.025218  0.088263 0.9297
KVYKVO 0.565095 0.354951  1.592034 0.1116
VARLIKLAR 0.352954  0.245819  1.435826 0.1513
NETSATISLAR 0.127538 0.131378  0.970769 0.3318
R? 0.085881 F-degeri 0.911749
Diizeltilmis R -0.008313 Anlamlilik 0.763135

Oz kaynak karlihg: iizerinde degiskenlerin etkisinin analiz edildigi Model 10
istatistiki agidan anlamli bulunamamistir (F=42.77821, p0.0000).

Model-11

OK = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 3 sNDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 76°da kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin 6zkaynak
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-76 Kriz Sonras1 Dénem Model 11 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -3.968106 1.828394  -2.170269 0.0301
ATO 0.009917  0.021356  0.464378 0.6424
SDH 1.36E-07 3.38E-07  0.402013 0.6877
ADH 4.57E-05 0.000969  0.047184 0.9624
DVDH 0.015564  0.050158  0.310302 0.7564
TBDH -0.005674 0.005499 -1.031686 0.3024
NDH -0.000206  5.15E-05  -3.994673 0.0001
NCSDH 2.60E-05 4.57E-05  0.569531 0.5691
KVBTBO 0.065192 0.306702  0.212556 0.8317
DVTVO -0.009594 0.394003  -0.024350 0.9806
NCSDVO 0.052048  0.049143  1.059130 0.2897
NDS -6.29E-07 1.71E-05 -0.036746 0.9707
UVvBO -7.19E-06  0.004434  -0.001621 0.9987
TBAO -0.482626 0.416467  -1.158858 0.2467
OKTBO 0.006167 0.023381  0.263764 0.7920
KVYKVO 0.592554  0.348753  1.699064 0.0895
VARLIKLAR 0.350461 0.248249  1.411736 0.1582
NETSATISLAR 0.125869 0.131798  0.955016 0.3397
R? 0.085774 F-degeri 0.910511
Diizeltilmis R -0.008430 Anlamlilik 0.766482

Cari oranin yerine asit test oranin1 modele dahil ederek olusturulan, 6z kaynak

karliliginin analizinin yapildig1 model 11 istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.
Model-12

OK = Bo+ B1NO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B sNDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 77°de kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin 6zkaynak
karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.

Tablo-77 Kriz Sonras1 Dénem Model 12 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.463322  0.311071  -1.489438 0.1366
NO 0.008947  0.029325  0.305116 0.7603
SDH 6.31E-08  3.21E-07  0.196825 0.8440
ADH 1.95E-05 0.000923  0.021115 0.9832
DVDH -0.012426  0.040137  -0.309591 0.7569
TBDH -0.000739 0.003583  -0.206269 0.8366
NDH -0.000123 4.46E-05  -2.755179 0.0059
NCSDH 2.81E-06 4.40E-05  0.063843 0.9491
KVBTBO -0.011667 0.151921  -0.076794 0.9388
DVTVO 0.167986  0.149996  1.119939 0.2629
NCSDVO 0.015599  0.034883  0.447175 0.6548
NDS 3.65E-06  1.50E-05  0.242880 0.8081
UvBO 0.000776  0.004180  0.185595 0.8528
TBAO -0.123981 0.170888  -0.725509 0.4682
OKTBO 0.000877  0.010987  0.079842 0.9364
KVYKVO 0.176221  0.188957  0.932598 0.3512
VARLIKLAR -0.008562 0.111914  -0.076504 0.9390
NETSATISLAR 0.065156  0.107329  0.607066 0.5439
R? 0.015559 F-degeri 1.467031
Diizeltilmis R 0.004953 Anlamlilik 0.097845

Model 12 istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.
Model-13

FKM = 8o+ $1CO + B2SDH + BsADH + 34DVDH + B5TBDH + 36NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + B 1o0NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 78’de kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet

kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
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korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-78 Kriz Sonrasi Donem Model 13 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -2.059962 0.775109  -2.657643 0.0080
CoO 0.019862  0.009528  2.084631 0.0373
SDH 3.75E-07  1.44E-07 2.599581 0.0094
ADH -2.07E-05 0.000413  -0.050075 0.9601
DVDH -0.039101 0.021374  -1.829377 0.0675
TBDH -0.001214 0.002336  -0.519701 0.6034
NDH -0.000110 2.19E-05  -5.026851 0.0000
NCSDH -491E-06 1.95E-05 -0.251810 0.8012
KVBTBO 0.604416  0.141500  4.271499 0.0000
DVTVO 0.126702 0.171530  0.738656 0.4602
NCSDVO 0.184229  0.021037  8.757341 0.0000
NDS -7.64E-05 7.28E-06  -10.49450 0.0000
UvBO -0.000325 0.001890 -0.171736 0.8637
TBAO 1.125189 0.181334  6.205049 0.0000
OKTBO -0.030122 0.010750  -2.802070 0.0051
KVYKVO -0.568717 0.151305  -3.758733 0.0002
VARLIKLAR -0.069568 0.104786  -0.663908 0.5069
NETSATISLAR 0.228741  0.056003  4.084464 0.0000
R? 0.606656 F-degeri 14.96762
Diizeltilmis R? 0.566125 Anlamlilik 0.000000

Faaliyet kar marjinin bagimli degisken olarak belirlendigi Model 13 istatistiksel
olarak anlamhidir (F=14.96762, p<0.0000). Bagimsiz ve kontrol degiskenleri faaliyet
kar marjindaki degisimin %356,61°lik kismmi agiklayabilmektedir. Faaliyet kar
marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen degisken kisa vadeli yabanci kaynaklarin
varliklara oranidir. Bu oran faaliyet kar marjindaki degisimin %56,87’lik kismini

aciklayabilmektedir.
Model-14

FKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B
6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + 8sDVTVO + B 10NCSDVO + B 11NDS + S 12
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B1sKVYKVO + S 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 79°da kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet
kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-79 Kriz Sonras1 Dénem Model 14 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -2.031674 0.780360  -2.603508 0.0093
ATO 0.006925 0.009115  0.759698 0.4476
SDH 3.72E-07 1.44E-07  2.573930 0.0102
ADH -2.57E-05 0.000414  -0.062208 0.9504
DVDH -0.037468  0.021408  -1.750193 0.0803
TBDH -0.000964  0.002347  -0.410856 0.6812
NDH -0.000109  2.20E-05  -4.962908 0.0000
NCSDH -5.17E-06  1.95E-05  -0.264809 0.7912
KVBTBO 0.482701 0.130901  3.687528 0.0002
DVTVO 0.253726  0.168161  1.508832 0.1316
NCSDVO 0.176876  0.020974  8.433055 0.0000
NDS -7.70E-05 7.30E-06  -10.53624 0.0000
UVBO -0.000328 0.001892  -0.173520 0.8623
TBAO 1.042537  0.177748  5.865241 0.0000
OKTBO -0.019927  0.009979  -1.996880 0.0460
KVYKVO -0.508524 0.148848  -3.416394 0.0007
VARLIKLAR -0.057414  0.105953  -0.541882 0.5880
NETSATISLAR 0.219022  0.056252  3.893609 0.0001
R? 0.605632 F-degeri 14.90351
Diizeltilmis R 0.564995 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 14 istatistiki ag¢idan anlamlidir (F=14.903351, p<0.0000).
Bagimsiz ve kontrol degiskenleri faaliyet kar marjindaki degisimin %56,49°luk kismim
aciklayabilmektedir. Model 13’de oldugu gibi Model 14’i de en iyi agiklayabilen

degisken kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara oranidir.
Model-15

FKM= Bo+ BiNO+ B2SDH + S3ADH + S4DVDH + 8sTBDH + 3 sNDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9sDVTVO + B 1o0NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + 8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 80’da kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet
kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.

Tablo-80 Kriz Sonras1 Dénem Model 15 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -2.025799 0.777236  -2.606415 0.0092
NO 0.037643  0.027587 1.364502 0.1726
SDH 3.70E-07  1.44E-07 2.566648 0.0104
ADH -5.41E-05 0.000414  -0.130620 0.8961
DVDH -0.034462 0.021401  -1.610243 0.1076
TBDH -0.000933 0.002331  -0.400387 0.6889
NDH -0.000108 2.20E-05  -4.897501 0.0000
NCSDH -479E-06 1.95E-05  -0.245640 0.8060
KVBTBO 0.454918 0.117625 3.867542 0.0001
DVTVO 0.271397  0.148950 1.822061 0.0687
NCSDVO 0.174312  0.020384 8.551248 0.0000
NDS -7.79E-05 7.28E-06  -10.69787 0.0000
UVBO -0.000336 0.001891  -0.177806 0.8589
TBAO 1.005238 0.173343 5.799138 0.0000
OKTBO -0.019900 0.008780  -2.266414 0.0236
KVYKVO -0.482834 0.146549  -3.294702 0.0010
VARLIKLAR -0.043824  0.104070  -0.421103 0.6737
NETSATISLAR 0.205859  0.055662 3.698413 0.0002
R? 0.605982 F-degeri 14.92537
Diizeltilmis R 0.565381 Anlamlilik 0.000000

Model 15 genel olarak anlamlidir (F=14.92537, p<0.0000). Bagimsiz ve kontrol
degiskenleri faaliyet kar marjindaki degisimin %56,53’liik kismin1 agiklayabilmektedir.
Kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani yine en yiiksek oranda faaliyet kar

marjini agiklayabilen degiskendir.
Model-16

BFKM = Bo+ B1CO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B
6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + 8sDVTVO + B 10NCSDVO + B 11NDS + S 12
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B1sKVYKVO + S 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 81’de kriz sonrast donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit
faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan

sadece cari oran analize alind1.

Tablo-81 Kriz Sonras1 Dénem Model 16 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.447447  0.148907  3.004878 0.0027
co 0.003234 0.001830  1.766651 0.0775
SDH 7.16E-08 2.77E-08  2.584241 0.0099
ADH -3.77E-05 7.94E-05  -0.474648 0.6351
DVDH 0.053859  0.004106  13.11664 0.0000
TBDH -0.001673  0.000449  -3.727322 0.0002
NDH -9.92E-07 4.22E-06  -0.235386 0.8139
NCSDH 9.42E-06 3.74E-06  2.515981 0.0120
KVBTBO -0.013080 0.027184  -0.481155 0.6305
DVTVO 0.198089  0.032953  6.011297 0.0000
NCSDVO -0.022142  0.004041  -5.478610 0.0000
NDS 6.94E-06  1.40E-06  4.961349 0.0000
UVBO -8.73E-05 0.000363  -0.240373 0.8101
TBAO -0.003574  0.034836  -0.102601 0.9183
OKTBO 0.004009  0.002065  1.941372 0.0524
KVYKVO -0.081899  0.029067  -2.817559 0.0049
VARLIKLAR -0.175555  0.020130  -8.720852 0.0000
NETSATISLAR 0.126937  0.010759  11.79848 0.0000
R? 0.806194 F-degeri 40.36949
Diizeltilmis R 0.786223 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 16’nin agiklayiciligr istatistiksel olarak anlamlidir
(F=40.36949, p<0.0000). Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri briit faaliyet kar
marjindaki degisimin %78,62’lik kismini acgiklayabilmektedir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerden; stok devir hizi, donen varlik devir hizi, ticari bor¢ devir hizi,
net calisma sermayesi devir hizi, donen varlik toplam varlik orani, net calisma
sermayesi donen varlik orani, nakit doniis siliresi ve kontrol degiskenlerinden; kisa
vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani, varliklar, net satislar ile briit faaliyet kar
marj1 arasinda anlamli iliski bulunmustur. Briit faaliyet kar marjindaki degisimi en iyi

aciklayabilen degisken donen varliklarin toplam varliklara oranidir.
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Model-17

BFKM = Bo+ B1ATO + 82SDH + S3ADH + B4DVDH + $sTBDH + 8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 810NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 82°de kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit
faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece asit test orani analize alindi.

Tablo-82 Kriz Sonrasi Dénem Model 17 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o 0.449780 0.149869  3.001146 0.0027
ATO 0.000878 0.001751  0.501371 0.6162
SDH 7.11E-08 2.77E-08  2.563217 0.0105
ADH -3.86E-05 7.95E-05 -0.485831 0.6272
DVDH 0.054163 0.004111  13.17396 0.0000
TBDH -0.001624 0.000451  -3.602442 0.0003
NDH -71.62E-07 4.22E-06  -0.180714 0.8566
NCSDH 9.37E-06 3.75E-06  2.501883 0.0125
KVBTBO -0.034502 0.025140  -1.372414 0.1701
DVTVO 0.221105 0.032296  6.846291 0.0000
NCSDVO -0.023475 0.004028  -5.827856 0.0000
NDS 6.84E-06 1.40E-06  4.875377 0.0000
UvBO -8.79E-05 0.000363  -0.241940 0.8089
TBAO -0.018109 0.034137  -0.530482 0.5959
OKTBO 0.005825 0.001916  3.039360 0.0024
KVYKVO -0.071386 0.028587  -2.497178 0.0126
VARLIKLAR -0.173038 0.020348  -8.503744 0.0000
NETSATISLAR 0.125104 0.010803  11.58021 0.0000
R? 0.805809 F-degeri 40.27033
Diizeltilmis R? 0.785799 Anlamlilik 0.000000

Model 17 genel olarak istatistiki a¢idan anlamlidir (F=40.27033, p<0.0000).
Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri briit faaliyet kar marjindaki degisimin
%78,57°1ik kismini agiklayabilmektedir. Asit test orani, alacak devir hizi, nakit devir

hizi, kisa vadeli borg¢larin toplam borglara orani, uzun vadeli bor¢ orani ve toplam
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borglarin aktife orant disindaki diger degiskenler ile briit faaliyet kdr marj1 arasinda
anlamli iliski tespit edilmistir. Briit faaliyet kar marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen

degiskenin doénen varliklarin toplam varliklara orani oldugu tespit edilmistir.
Model-18

BFKM = Bo+ BiNO + 32SDH + S3ADH + B4DVDH + $sTBDH + 8
6NDH + B 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 83’de kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit
faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece nakit orani analize alinda.

Tablo-83 Kriz Sonrasi Dénem Model 18 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.432368 0.149300  2.895971 0.0038
NO -0.005149 0.005299  -0.971608 0.3314
SDH 7.13E-08 2.77E-08  2.572636 0.0102
ADH -3.55E-05 7.95E-05 -0.446329 0.6554
DVDH 0.054029 0.004111  13.14247 0.0000
TBDH -0.001568 0.000448  -3.501296 0.0005
NDH -8.21E-07 4.22E-06  -0.194727 0.8456
NCSDH 9.31E-06  3.75E-06  2.485755 0.0130
KVBTBO -0.042441  0.022595  -1.878375 0.0605
DVTVO 0.235750 0.028612  8.239556 0.0000
NCSDVO -0.024122  0.003916  -6.160407 0.0000
NDS 6.84E-06 1.40E-06  4.890467 0.0000
UVBO -8.71E-05 0.000363  -0.239751 0.8106
TBAO -0.020888 0.033298  -0.627311 0.5306
OKTBO 0.006959 0.001687  4.126216 0.0000
KVYKVO -0.069683  0.028151  -2.475367 0.0134
VARLIKLAR -0.170959 0.019991  -8.551831 0.0000
NETSATISLAR 0.125069 0.010692  11.69740 0.0000
R? 0.805902 F-degeri 40.29427
Diizeltilmis R? 0.785902 Anlamlilik 0.000000
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Genel olarak Model 18’in agiklayicilign istatistiksel olarak anlamlidir
(F=40.29427, p<0.0000). Olusturulan model briit faaliyet kar marjindaki degisimin
%78,59’luk kismimi aciklayabilmektedir. Model {izerinde anlamli etkisi bulunan
degiskenler Model 17°de oldugu gibidir. Model 16 ve model 17°de oldugu gibi briit
faaliyet kar marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen degiskenin donen varliklarin

toplam varliklara orani oldugu belirlenmistir.
Model-19

TOBINQ = Bo+ B1CO + B2SDH + BsADH + B4DVDH + BsTBDH + S8
6NDH + S 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B1o0NCSDVO + S 11NDS + S 12
UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 84°de kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin Tobin q
oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.
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Tablo-84 Kriz Sonrasi Donem Model 19 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -1.16E-14 1.70E-14  -0.686056 0.4928
CoO 3.05E-15  2.09E-16 14.60201 0.0000
SDH -9.42E-22 3.16E-21  -0.298220 0.7656
ADH 7.95E-18  9.05E-18 0.878173 0.3800
DVDH -1.17E-14 4.68E-16  -25.05984 0.0000
TBDH -1.54E-16  5.12E-17  -3.012962 0.0026
NDH 2.05E-19 4.81E-19 0.426609 0.6697
NCSDH -1.30E-18 4.27E-19  -3.040731 0.0024
KVBTBO 6.75E-14  3.10E-15  21.76626 0.0000
DVTVO -6.96E-14  3.76E-15  -18.51534 0.0000
NCSDVO 1.00E-15 4.61E-16 2.178832 0.0295
NDS 2.94E-18 1.60E-19 18.42224 0.0000
UVvBO 3.30E-17  4.14E-17 0.797613 0.4252
TBAO 1.000000 3.97E-15  2.52E+14 0.0000
OKTBO -2.94E-16  2.36E-16  -1.249933 0.2115
KVYKVO -7.32E-14 3.31E-15 -22.07049 0.0000
VARLIKLAR -3.71E-14 2.30E-15 -16.16762 0.0000
NETSATISLAR 3.74E-14  1.23E-15 30.47102 0.0000
R? 1.000000 F-degeri 1.25E+29
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000

Kriz oncesi donem ve kriz doneminde yapilan analizlerde oldugu gibi kriz
sonrast donemde de Tobin q analizlerinde olusturulan modeller istatistiksel olarak
anlamli  bulunmus ve modeller Tobin q oranindaki degisimin tamaminm
aciklayabilmektedir. Toplam borcun aktife orani ile Tobin q arasinda anlamli iliski

bulunmus ve bu oran bagimli degiskenin tamamin1 agiklayabilmektedir.

Model-20

. TOBINQ = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH +
BsNDH + B7NCSDH + B8 KVBTBO + B9DVTVO + B 1o0NCSDVO + B11NDS +
B12UVBO + B13TBAO + B10KTBO + B1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + S
17NET SATISLAR + € i

Tablo 85’de kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin Tobin q

oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiksek
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korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-85 Kriz Sonrasi Donem Model 20 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -1.59E-13  3.02E-14  -5.251295 0.0000
ATO -3.98E-16 3.53E-16  -1.126179 0.2603
SDH 1.20E-20  5.60E-21 2.137632 0.0327
ADH -8.81E-18 1.60E-17  -0.549668 0.5826
DVDH 2.16E-14  8.30E-16 26.01988 0.0000
TBDH 7.73E-16  9.10E-17 8.501715 0.0000
NDH 8.72E-19  8.51E-19 1.023759 0.3061
NCSDH 2.82E-18  7.56E-19 3.733727 0.0002
KVBTBO 6.36E-14  5.07E-15 12.53578 0.0000
DVTVO 5.27E-14  6.52E-15  8.087209 0.0000
NCSDVO 4.22E-15  8.13E-16 5.188764 0.0000
NDS -5.84E-18 2.83E-19  -20.62954 0.0000
UvBO -6.63E-17  7.33E-17  -0.904387 0.3659
TBAO 1.000000 6.89E-15  1.45E+14 0.0000
OKTBO 8.74E-16  3.87E-16 2.259952 0.0240
KVYKVO -6.97E-14 577E-15  -12.08696 0.0000
VARLIKLAR 7.60E-14  4.11E-15 18.51530 0.0000
NETSATISLAR -7.52E-14 2.18E-15  -34.50978 0.0000
R? 1.000000 F-degeri 3.99E+28
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000

Model 19°’da oldugu gibi Model 20°de de genel olarak model anlamlidir ve
toplam borglarin aktife oram1 Tobin q’daki degisimin tamamini tek basina

aciklayabilmektedir.
Model-21

TOBINQ = Bo+ BiNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 3
6NDH + S 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B1o0NCSDVO + S 11NDS + S 12
UVBO + B 13TBAO + 8 140KTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 86°da kriz sonras1 donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin Tobin g

oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiksek
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korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alind.

Tablo-86 Kriz Sonrasi Donem Model 21 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 8.35E-13  2.61E-14  31.94590 0.0000
NO 2.12E-15  9.28E-16 2.287611 0.0223
SDH -1.77E-20 4.85E-21  -3.641954 0.0003
ADH 4.62E-18  1.39E-17 0.331714 0.7402
DVDH -1.14E-14  7.20E-16  -15.80252 0.0000
TBDH -3.28E-16  7.84E-17  -4.179897 0.0000
NDH 1.71E-20  7.38E-19 0.023164 0.9815
NCSDH -1.89E-18 6.56E-19  -2.880037 0.0040
KVBTBO 1.02E-14  3.96E-15  2.567042 0.0104
DVTVO -6.89E-14 5.01E-15 -13.76647 0.0000
NCSDVO 2.06E-15 6.85E-16 3.001346 0.0027
NDS 2.59E-18  2.45E-19 10.56249 0.0000
UvBO 4.47E-17  6.36E-17 0.702756 0.4823
TBAO 1.000000 5.83E-15 1.72E+14 0.0000
OKTBO -7.33E-16  2.95E-16  -2.483340 0.0131
KVYKVO -3.61E-14 493E-15 -7.332396 0.0000
VARLIKLAR -1.30E-13  3.50E-15  -37.12059 0.0000
NETSATISLAR 3.69E-14  1.87E-15 19.69847 0.0000
R? 1.000000 F-degeri 5.31E+28
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000

Tobin g’nun nakit orani ile analize alindig1 Model 21°de, Model 19 ve 20 gibi
istatistiksel olarak anlamlidir ve model bagimli degiskendeki degisimin tamamim
aciklayabilmektedir. Toplam borcun aktife orani bagimli degiskeni tek basina ayni

yonde agiklayabilmektedir.
Model-22

FKO = Bo+ 81CO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 36NDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 87°de kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat
kazang oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.

Tablo-87 Kriz Sonras1 Dénem Model 22 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 73.07808 1043.738  0.070016 0.9442
CoO -18.12627 50.55745  -0.358528 0.7200
SDH 5.17E-05 0.001012  0.051080 0.9593
ADH -0.398035 2.911617 -0.136706 0.8913
DVDH 67.01498 128.8827  0.519969 0.6032
TBDH -0.044798 11.73276  -0.003818 0.9970
NDH 0.000867  0.142090  0.006101 0.9951
NCSDH 0.013071  0.138750  0.094207 0.9250
KVBTBO -369.3190 580.5017  -0.636207 0.5247
DVTVO 67.91089 577.7914  0.117535 0.9065
NCSDVO 03.83142  113.3901  0.827510 0.4081
NDS -0.030949 0.048006  -0.644699 0.5192
UVvBO 0.291339  13.20758  0.022058 0.9824
TBAO -456.4298 566.4357  -0.805793 0.4205
OKTBO -0.143366 42.04812  -0.003410 0.9973
KVYKVO 621.1421  613.8407 1.011895 0.3117
VARLIKLAR 4555645  359.8308 1.266052 0.2057
NETSATISLAR -451.9838 343.8694  -1.314405 0.1889
R? 0.003407 F-degeri 0.317366
Diizeltilmis R -0.007329 Anlamlilik 0.996347

Model 22 istatistiksel olarak anlamli degildir ve higbir degisken ile fiyat kazang

orani arasinda anlamli iliski tespit edilememistir.

Model-23

FKO = B0+ B1ATO + B2SDH + BsADH + B4DVDH + BsTBDH + f3
6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 10NCSDVO + S 11NDS + S8 12
UVBO + B 13TBAO + 8 140KTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €
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Tablo 88°de kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat
kazang oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-88 Kriz Sonras1 Dénem Model 23 Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 13.51548  1028.745  0.013138 0.9895
ATO -7.955553  46.09395  -0.172594 0.8630
SDH 5.60E-05 0.001012  0.055342 0.9559
ADH -0.395340 2.912039  -0.135761 0.8920
DVDH 65.20783  128.9243  0.505784 0.6131
TBDH -0.301183 11.70835  -0.025724 0.9795
NDH 0.000881  0.142103  0.006199 0.9951
NCSDH 0.012972  0.138762  0.093484 0.9255
KVBTBO -294.6327 533.0653  -0.552714 0.5805
DVTVO -0.566844 547.6351  -0.001035 0.9992
NCSDVO 97.84653  113.0730  0.865339 0.3870
NDS -0.030290 0.048013  -0.630877 0.5282
UVvBO 0.268879  13.20776  0.020358 0.9838
TBAO -420.7087 554.9479  -0.758105 0.4485
OKTBO -7.196860 37.37132  -0.192577 0.8473
KVYKVO 591.6982 606.7223  0.975237 0.3296
VARLIKLAR 452.6942  360.6920  1.255071 0.2096
NETSATISLAR -446.0810 344.0290  -1.296638 0.1949
R? 0.003345 F-degeri 0.311500
Diizeltilmis R -0.007392 Anlamlilik 0.996744

Genel olarak Model 23 anlamli bulunamamistir. Bagimsiz degiskenler ve

kontrol degiskenleri fiyat kazang oranindaki degisimi anlamli olarak aciklayamamistir.
Model-24

FKO = Bo+ B1NO + 32SDH + 33ADH + B4DVDH + BsTBDH + 36NDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i
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Tablo 89°da kriz sonrasi donemde bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat

kazang oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek

korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.

Tablo-89 Kriz Sonras1 Donem Model 24 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc 36.93695 1033.765  0.035731 0.9715
NO 2543876  97.19731 0.261723 0.7936
SDH 5.69E-05 0.001012 0.056223 0.9552
ADH -0.404087 2.912122  -0.138760 0.8897
DVDH 66.31380  128.9658 0.514197 0.6072
TBDH -0.672471 11.71535  -0.057401 0.9542
NDH 0.002169  0.142213 0.015249 0.9878
NCSDH 0.012987  0.138744 0.093602 0.9254
KVBTBO -251.9426  495.2921  -0.508675 0.6111
DVTVO -63.96037 491.7927  -0.130056 0.8965
NCSDVO 104.2905 112.3693  0.928105 0.3535
NDS -0.029587 0.047867  -0.618105 0.5366
UVvBO 0.198213 13.20802  0.015007 0.9880
TBAO -423.8218 553.6105  -0.765559 0.4441
OKTBO -17.77255  36.14974  -0.491637 0.6230
KVYKVO 603.8189  609.7067 0.990343 0.3222
VARLIKLAR 450.7935  359.2983 1.254650 0.2098
NETSATISLAR -447.3926  343.3859  -1.302886 0.1928
R? 0.003369 F-degeri 0.313802
Diizeltilmis R -0.007368 Anlamlilik 0.996592
Model 22 ve 23 ‘de oldugu gibi nakit orani ile olusturulan Model 24’de de

istatistiksel olarak anlamli iligki yoktur.

Kriz sonrast doneme iliskin analiz sonuglarina gore asagidaki sonuclar elde

edilmistir.

>

Net kar marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen oran varliklardir.
Varliklar net kar marjindaki degisimin %40,17’sini agiklayabilmektedir.
Stok devir hizi, duran varliklarin toplam varliklara orani, net calisma
sermayesi donen varlik orani, toplam bor¢larin aktife oran1 ve varliklar
net kar marjindaki degisimi ayn1 yonde etkilemektedir. Nakit devir hizi

ise, ters yonde etkilemektedir.
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» Kriz sonrast donemde briit kar marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen
degisken varliklardir. Varliklar briit kar marjindaki degisimi ters yonde
aciklayabilmektedir. Asit test orani, nakit devir hizi, duran varlik toplam
varlik orani, net ¢alisma sermayesi duran varlik orani, 6z kaynaklarin
toplam borglara orani, kisa vadeli yabanci kaynak varlik orani ve satiglar
briit kar marjindaki degisimi ayn1 yonde agiklayabilmektedir. Varliklar,
kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, ticari bor¢ devir hizi ve
donen varlik devir hizi briit kar marjindaki degisimi ters yonde
aciklayabilmektedir.

» AKktif karliligindaki degisimi ayn1 yonde agiklayabilen degiskenler; cari
oran, asit test orani, donen varlik devir hizi, kisa vadeli borcun toplam
borca orani, net calisma sermayesi donen varlik orani, toplam borcun
aktife oran1 ve 0z kaynak toplam bor¢ oranidir. Aktif karliligindaki
degisimi kisa vadeli yabanci kaynak varlik orani, varliklar ve net satiglar
ters yonde aciklayabilmektedir.

» Bagimsiz ve kontrol degiskenlerin 6zkaynak karliligina etkisinin analiz
edildigi modeller istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.

> Faaliyet kar marjindaki degisimi en yiiksek oranda kisa vadeli yabanci
kaynaklarin varliklara orani agiklayabilmektedir. Faaliyet kar marjindaki
degisimi ayn1 yonde agiklayabilen degiskenler carin oran, stok devir hizi,
kisa vadeli borcun toplam borca orani, net ¢alisma sermayesi donen
varlik orani, toplam borcun aktife orani ve net satiglardir. Ters yonde
aciklayabilen degiskenler ise, nakit devir hizi, nakit doniisiim siiresi, 6z
kaynaklarin toplam borca orani ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin
varliklara oranidir.

> Briit faaliyet kar marjindaki degisimi anlamli olarak en yiiksek oranda
aciklayabilen degisken varliklardir ve briit faaliyet kar marjini ters yonde
etkilemektedir. Stok devir hizi, donen varlik devir hizi, ticari borg¢ devir
hiz1, net ¢alisma sermayesi devir hizi, donen varlik toplam varlik orani,
net calisma sermayesi donen varlik orani, nakit doniisiim siiresi, 6z

kaynaklarin toplam borglara orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
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varliklara orani, varliklar ve net satiglar ile briit faaliyet kar marji
arasinda anlaml iliski tespit edilmistir.

» Tobin q’yu cari oran, kisa vadeli bor¢larin toplam borglara orani, net
calisma sermayesi donen varlik orani, nakit doniisiim siiresi, toplam
borglarin aktife orani, kisa vadeli yabanci kaynak varlik orani, varliklar
ve net satiglar anlamli ve pozitif yonde aciklayabilmektedir. Donen varlik
devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, net calisma sermayesi devir hizi, duran
varlik toplam varlik oran1 ve 6z kaynak toplam bor¢ orani anlamli ve
negatif yonde etkilemektedir. Toplam bor¢larin aktife oran1 Tobin q’daki
degisimin tamamini agiklayabilmektedir.

» Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat kazang oranina etkisini analiz

etmek i¢in olusturulan modeller istatistiksel olarak anlamli degildir.

Kriz sonrasi donemde bagimli degiskenleri anlamli ve pozitif yonde etkileyen
degiskenler; cari oran, asit test orani, stok devir hizi, dénen varlik toplam varlik orani,
net ¢alisma sermayesi donen varlik orani, kisa vadeli borcun toplam borca orani, nakit
doniigiim siiresi, 6z kaynaklarin toplam borglara orani, toplam borglarin aktife orani ve
net satiglardir. Anlamli iliski tespit edilip negatif yonde etkileyen degiskenler ise;
varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani, ticari bor¢ devir hizi, dénen
varlik devir hizi1 ve nakit devir hizidir. Bagimli degiskenler ile anlamli iliski
kurulamayan degiskenler ise; nakit orani, alacak devir hizi, net ¢alisma sermayesi devir

hiz1 ve uzun vadeli bor¢ oranidir.
3.5.4. Tiim Déonem Analiz Sonuclar1

Calismamin bu kisminda, BIST Imalat Sanayi Endeksinde siirekli faaliyet
gosteren 133 firmanin 2005-2014 yillar1 arasinda {iger aylik donemler halindeki mali
tablolarindan elde edilen bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilarak firma
performansini gosteren bagimli degiskenler arasindaki iliski analiz edilmigtir. Tiim
doneme iliskin tanimlayici istatistik verilerine deginilmis, Hausman testi ile verilerin
sabit veya tesadiifi etkisi belirlenmis ve doneme iliskin 24 adet modelin regresyon

ciktilart analiz edilmistir.
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Tablo-90’da 2005-2014 donemine iligkin bagimli, bagimsiz ve kontrol

degiskenlerinin tanimlayici istatistik verilerine yer verilmistir.

Tablo-90 Tiim Dénem Tanimlayici Istatistikler Tablosu

Gsé;zylgfl Ortalama | Ortanca | Minimum | Maksimum

CO 5320 2,1459 1,57 0,04 34,92
ATO 5320 1,4982 1,05 0,03 33,05
NO 5320 0,4417 0,14 -0,5 13,52
SDH 5320 4,7024 2,77 0 440,79
ADH 5320 4,4623 2,8 0 977,75
DVDH 5320 1,2523 1,06 0 19,67
TBDH 5320 4,7786 3,815 0 148,83
NDH 5320 107,0624 | 12,835 -3,31 989,76
NCSDH 5320 6,8649 1,89 -898,24 612,41
KVBTBO 5320 0,7367 0,77 0,1 1
DVTVO 5320 0,519 0,52 0,05 0,97
NCSDVO 5320 0,2085 0,36 -24,54 0,97
NDS 5320 326,9873 | 176,8 -966,21 997,65
UVBO 5320 0,2349 0,13 -25,92 143,7
TBAO 5320 0,505 0,44 0,02 10,86
OZTBO 5320 2,1063 1,25 -0,91 44,57
KVYKVO 5320 0,3671 0,32 0,01 10,78
VARLIKLAR 5320 8,355 8,33 6,38 10,36
SATISLAR 5320 8,017 8 4,19 10,63
NKM 5320 0,0005 0,04 -45,78 14,98
BKM 5320 0,1959 0,2 -24,79 1,21
AK 5320 0,0214 0,02 -2,21 6,8
OK 5320 0,0371 0,04 -24,76 60,3
FKM 5320 0,0319 0,06 -30,26 14,52
BFK 5320 0,1179 0,1 -0,51 1,6
TOBINQ 5320 0,505 0,44 0,02 10,86
FKO 5320 50,4814 6,41 -986,02 982,83

Tiim doénemlerde (2005-2014) 5320 gozlem incelenmistir. Kriz 6ncesi, kriz
donemi ve kriz sonrast donemin tamamini kapsayan betimleyici istatistik tablosu
sonuglarma gore; cari oran 2,14, asit test orani, 1,49, nakit orami1 0,44 olarak

gerceklesmistir. Likidite oranlar literatlir ¢alismalarina gére olmasi gereken oranlarin
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lizerinde gerceklesmistir Imalat sanayi endeksinde tiim donem ortalamalarina gore
stoklar 77,6 giinde, alacaklar 82 giinde, donen varliklar 292 giinde, ticari borglar 77
giinde devretmektedir. Nakit devir hiz1 107,06 olarak gerceklesmektedir. Net calisma
sermayesi devir hiz1 ortalamasi 53 giinde gerceklesmektedir. Kisa vadeli bor¢ toplam
borcun %73’linii, duran varliklar ise toplam varliklarin %52’sini olusturmaktadir. Net
calisma sermayesinin duran varliklara oran1t %20,85°dir. Nakit donilistim stiresi 327
giinde gerceklesmistir. Uzun vadeli kaynaklarin %23,49’u yabanci kaynak ile finanse
edilmektedir. Aktiflerin %50’si yabanci kaynak ile finanse edilmektedir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklar aktifin %36’sin1 olusturmaktadir. Imalat Sanayi Endeksindeki
firmalar 2005-2014 yillar1 arasinda ortalama %05 net kar marj1, %19 briit kar marji,
%2,14 aktif karlihgi, %3,71 6z kaynak karlihgi, %3,19 faaliyet kar marji, %11,79 briit

faaliyet karliligi ile faaliyet gostermistir.

Tiim donemlere iliskin Hausman Testi sonuglar1 Tablo-91’de verilmistir.
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Tablo-91 Tiim Donem Modelleri Hausman Testi Sonuglari

. Bagimsiz
Modeller Kikare Istatistik Degisken Anlamlilik
Sayisi

Model-1 55.919594 17 0,0000*
Model-2 36.720337 17 0.0037*
Model-3 33.210355 17 0.0106*
Model-4 44.164534 17 0.0003*
Model-5 32.320898 17 0.0137*
Model-6 28.762323 17 0.0368*
Model-7 69.534174 17 0.0000*
Model-8 71.430716 17 0.0000*
Model-9 78.021953 17 0.0000*
Model-10 33.910095 17 0.0086*
Model-11 32.544362 17 0.0129*
Model-12 26.267862 17 0.0697**
Model-13 59.627745 17 0.0000*
Model-14 40.329963 17 0.0012*
Model-15 35.272665 17 0.0057**
Model-16 90.464190 17 0.0000*
Model-17 89.115491 17 0.0000*
Model-18 88.653333 17 0.0000*
Model-19 680169.321146 17 0.0000*
Model-20 535773.694370 17 0.0000*
Model-21 29131.844741 17 0.0000*
Model-22 96.209679 17 0.0000*
Model-23 96.071865 17 0.0000*
Model-24 95.860294 17 0.0000*

*Sabit etkiye (fixed -effect)

sahip modelleri gostermektedir.

(p<0,005)

**Tesadiifi etkiye (random effect) sahip modelleri gostermektedir. (p>0,005)
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Model 12 ve model 15’in p degeri %5’ten biiyiik oldugu igin tesadiifi etki ile

analiz edilecektir. Diger modeller sabit etki ile analiz edilecektir.
Tiim donem modellerine iliskin analiz sonuglart asagidaki gibidir:
Model-1

NKM = o+ $1CO + 32SDH + 83ADH + B4DVDH + 3 5TBDH + 3 6NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + S10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + 8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 92’de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
net kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.

Tablo-92 Tiim Donem Model 1 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.726359  0.542720  -1.338368 0.1808
Cco 0.035398  0.015742  2.248581 0.0246
SDH 1.64E-07 3.73E-07  0.439768 0.6601
ADH -2.60E-09 1.70E-08  -0.152390 0.8789
DVDH -0.080351  0.022452  -3.578763 0.0003
TBDH -2.30E-09 2.80E-08  -0.082159 0.9345
NDH -1.37E-05 1.02E-05  -1.344254 0.1789
NCSDH 3.32E-06 4.49E-05  0.073893 0.9411
KVBTBO -0.077440 0.148214  -0.522487 0.6014
DVTVO -0.023682 0.182831  -0.129532 0.8969
NCSDVO 0.136688 0.031610  4.324246 0.0000
NDS 8.99E-06 1.49E-05  0.603000 0.5465
UvBO 0.000185 0.000706  0.261842 0.7935
TBAO -0.408938 0.162452  -2.517285 0.0119
OKTBO -0.023725 0.012864  -1.844305 0.0652
KVYKVO 0.573333  0.136041  4.214412 0.0000
VARLIKLAR -0.381996 0.092553  -4.127316 0.0000
NETSATISLAR 0.502490 0.069144  7.267297 0.0000
R? 0.114067 F-degeri 4.467484
Diizeltilmis R? 0.088534 Anlamlilik 0.000000
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Genel olarak Model 1’in agiklayiciligi istatistiksel olarak anlamlidir
(F=4.467484, p<0.0000). Bagimsiz ve kontrol degiskenleri net kar marjindaki degisimin
%8,85’lik kismini acgiklayabilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz ve kontrol
degiskenlerinden cari oran, donen varlik devir hizi, net ¢alisma sermayesi donen varlik
orani, toplam borglarin aktife orani, kisa vadeli yabanci kaynak varlik orani, varliklar ve
net satiglar ile net kar marji arasinda anlamli iligki vardir. Varliklar, toplam borcun
aktife oran1 ve donen varlik devir hiz1 ile net kar marji arasinda ters yonde, diger
anlaml iligki tespit edilen degiskenler ile ayn1 yonde iliski vardir. Diger donemlerdeki
net kar marjina ait model sonuglarindan farkli olarak tiim doneme ait bu modelde, kisa
vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani ile net kar marj1 arasinda anlamli iliski tespit
edilmistir. Model 1°de net kar marjindaki degisimi en yiiksek oranda agiklayabilen
degisken net satiglardir. Net satislar net kar marjindaki degisimin %50,24°liik kismin
aciklayabilmektedir.

Model-2

NKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3sADH + B4DVDH + BsTBDH + B
6NDH + B7NCSDH + 8sKVBTBO + BsDVTVO + 8 10NCSDVO + B11NDS + S 12
UVBO + B13TBAO + B 14OKTBO + B1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 93°de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
net kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.
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Tablo-93 Tiim Donem Model 2 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.596070 0.540174  -1.103476 0.2699
ATO 0.043199 0.015095  2.861761 0.0042
SDH 1.40E-07  3.73E-07 0.376181 0.7068
ADH -2.41E-09 1.70E-08  -0.141396 0.8876
DVDH -0.081197 0.022432  -3.619674 0.0003
TBDH -455E-09 2.80E-08 -0.162220 0.8711
NDH -1.38E-05 1.02E-05  -1.359443 0.1741
NCSDH 3.25E-06 4.49E-05  0.072249 0.9424
KVBTBO -0.102479 0.134911  -0.759607 0.4475
DVTVO -0.053239 0.176688  -0.301314 0.7632
NCSDVO 0.139082 0.031436  4.424333 0.0000
NDS 1.00E-05 1.49E-05  0.670655 0.5025
UVvBO 0.000188 0.000706  0.266086 0.7902
TBAO -0.419776  0.159198  -2.636818 0.0084
OKTBO -0.022275 0.010782  -2.065909 0.0389
KVYKVO 0.587323  0.134512  4.366332 0.0000
VARLIKLAR -0.399134  0.092571  -4.311666 0.0000
NETSATISLAR 0.509411 0.069135  7.368371 0.0000
R? 0.114603 F-degeri 4.491199
Diizeltilmis R? 0.089086 Anlamlilik 0.000000

Model 2 genel olarak anlamlidir (F=4.491199, p<0.0000) ve model net kar
marjindaki degisimin %38,90’lik kismini agiklayabilmektedir. Model 1’de oldugu gibi
Model 2’yi de en iyi agiklayabilen degisken net satislardir.

Model-3

NKM = Bo+ BiINO + [32SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 8
6NDH + S 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B1o0NCSDVO + S 11NDS + S 12
UVBO + B 13TBAO + B 140KTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 94°de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
net kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindi.
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Tablo-94 Tiim Donem Model 3 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.567873  0.540921  -1.049826 0.2938
NO 0.039876  0.021710  1.836794 0.0663
SDH 1.62E-07 3.73E-07  0.435849 0.6630
ADH -2.87E-09 1.70E-08  -0.168391 0.8663
DVDH -0.081057 0.022449  -3.610673 0.0003
TBDH -4.15E-09 2.81E-08  -0.148052 0.8823
NDH -1.36E-05 1.02E-05  -1.334730 0.1820
NCSDH 2.92E-06 4.49E-05  0.065007 0.9482
KVBTBO -0.236984  0.123312  -1.921831 0.0547
DVTVO 0.119206  0.159002  0.749713 0.4535
NCSDVO 0.126763  0.030956  4.094971 0.0000
NDS 1.00E-05 1.49E-05  0.670203 0.5028
UVvBO 0.000182  0.000706  0.257443 0.7968
TBAO -0.514454  0.156111  -3.295439 0.0010
OKTBO -0.009442 0.009062  -1.041963 0.2975
KVYKVO 0.641054  0.133933  4.786395 0.0000
VARLIKLAR -0.393905 0.092588  -4.254381 0.0000
NETSATISLAR 0.507946  0.069170  7.343480 0.0000
R? 0.113779 F-degeri 4.454752
Diizeltilmis R? 0.088238 Anlamlilik 0.000000

Nakit oranimi kullanarak olusturulan Model 3 genel olarak anlamhidir
(F=4.454752, p<0.0000). Cari oran ve asit test oraninin yerine modele alinan nakit orani
ile net kar marj1 arasinda anlamli iliski bulunmamistir. Model 1 ve Model 2’de oldugu

gibi Model 3’de de bagimli degiskeni en iyi agiklayabilen degisken net satislardir.
Model-4

BKM = 8o+ $1CO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + 3s5TBDH + 36NDH
+ B7NCSDH + 8sKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140OKTBO + B 1sKVYKVO + f 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 95’de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
briit kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.
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Tablo-95 Tiim Donem Model 4 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.239590 0.255359  0.938249 0.3482
CO 0.012525  0.007407 1.690881 0.0909
SDH -4.62E-08 1.75E-07  -0.263411 0.7922
ADH -4.55E-10 8.02E-09  -0.056785 0.9547
DVDH -0.060178 0.010564  -5.696475 0.0000
TBDH -4.12E-09 1.32E-08  -0.312646 0.7546
NDH -3.07E-06 4.78E-06  -0.641081 0.5215
NCSDH -4.75E-06 2.11E-05 -0.224766 0.8222
KVBTBO -0.104949 0.069737  -1.504928 0.1324
DVTVO -0.052502 0.086025  -0.610307 0.5417
NCSDVO 0.004477  0.014873  0.300987 0.7634
NDS 2.84E-06  7.01E-06 0.405405 0.6852
UVvBO -0.000144 0.000332  -0.432923 0.6651
TBAO -0.225187 0.076436  -2.946069 0.0032
OKTBO -0.008302 0.006053  -1.371635 0.1702
KVYKVO 0.173532  0.064010  2.711024 0.0067
VARLIKLAR -0.241396 0.043548  -5.543235 0.0000
NETSATISLAR 0.273464  0.032533  8.405611 0.0000
R? 0.146832 F-degeri 5.971595
Diizeltilmis R? 0.122244 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 4 istatistiksel olarak anlamlidir (F=5.971595, p<0.0000).
Olusturulan  model briit kar marjindaki degisimin  %12,22’lik  kismim
aciklayabilmektedir. Donen varlik devir hizi, toplam borglarin aktife orani, kisa vadeli
yabanc1 kaynak varlik orani, varliklar ve net satislar ile briit kar marj1 arasinda anlamli

iligki tespit edilmistir. Modeldeki degisimi en iyi tahmin eden degisken net satiglardir.
Model-5

BKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + S8
6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 10NCSDVO + S 11NDS + S8 12
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B17NET
SATISLAR + €

Tablo 96°da tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin

briit kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
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korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-96 Tiim Donem Model 5 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.287956  0.254081 1.133323 0.2571
ATO 0.021627  0.007100  3.045902 0.0023
SDH -5.79E-08  1.75E-07  -0.329989 0.7414
ADH -3.74E-10  8.01E-09  -0.046663 0.9628
DVDH -0.060319 0.010551  -5.716718 0.0000
TBDH -5.25E-09 1.32E-08  -0.397861 0.6907
NDH -3.16E-06 4.78E-06  -0.660047 0.5093
NCSDH -4 71E-06 2.11E-05  -0.222935 0.8236
KVBTBO -0.089843 0.063458  -1.415788 0.1569
DVTVO -0.100841 0.083109  -1.213364 0.2250
NCSDVO 0.008108 0.014786  0.548349 0.5835
NDS 3.35E-06  7.01E-06 0.478277 0.6325
UvBO -0.000143 0.000332  -0.430157 0.6671
TBAO -0.215728 0.074882  -2.880921 0.0040
OKTBO -0.011001 0.005072  -2.169195 0.0301
KVYKVO 0.172336  0.063270  2.723821 0.0065
VARLIKLAR -0.249106 0.043542  -5.721020 0.0000
NETSATISLAR 0.276596  0.032519  8.505709 0.0000
R? 0.147889 F-degeri 6.022058
Diizeltilmis R? 0.123331 Anlamlilik 0.000000

Model 5 genel olarak anlamlidir (F=6.022058, p<0.0000). Model briit kar
marjindaki degisimin %12,33’linli agiklayabilmektedir. Modeldeki degiskenlerden net
satiglar, briit kar marjindaki degisimi en iyi aciklayandir. Net satiglar briit kar

marjindaki degisimi ayn1 yonde %27,65 oraninda agiklayabilmektedir.
Model-6

BKM = Bo+ BiNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 8
6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 10NCSDVO + S 11NDS + S8 12
UVBO + B 13TBAO + 8 140KTBO + B 15sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €
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Tablo 97°de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
briit kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuclart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alindu.

Tablo-97 Tiim Dénem Model 6 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc 0.286735 0.254533  1.126514 0.2600
NO 0.005948 0.010216  0.582202 0.5605
SDH -4.67E-08 1.75E-07  -0.266307 0.7900
ADH -4.78E-10 8.02E-09  -0.059631 0.9525
DVDH -0.060677 0.010564  -5.744013 0.0000
TBDH -4.40E-09 1.32E-08 -0.333385 0.7389
NDH -3.03E-06 4.79E-06  -0.634057 0.5261
NCSDH -4.92E-06 2.11E-05  -0.232745 0.8160
KVBTBO -0.167280 0.058025  -2.882895 0.0040
DVTVO 0.015570  0.074819  0.208101 0.8352
NCSDVO -0.000395 0.014566  -0.027122 0.9784
NDS 2.99E-06 7.02E-06  0.425460 0.6705
UVvBO -0.000144 0.000332  -0.432247 0.6656
TBAO -0.261675 0.073459  -3.562201 0.0004
OKTBO -0.001397 0.004264  -0.327630 0.7432
KVYKVO 0.195063 0.063023  3.095119 0.0020
VARLIKLAR -0.244384  0.043568  -5.609285 0.0000
NETSATISLAR 0.274741 0.032548  8.441069 0.0000
R? 0.146416 F-degeri 5.951782
Diizeltilmis R 0.121816 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 6 istatistiksel olarak anlamlidir (F=5.951782, p<0.0000).
Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri briit faaliyet kar marjindaki degisimin
%12,11’in1 agiklayabilmektedir. Briit faaliyet kar marjindaki degisimi anlamli bir
sekilde agiklayabilen bagimsiz ve kontrol degiskenler; donen varlik devir hizi, kisa
vadeli borglarin toplam borglara orani, toplam bor¢larin aktife orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin varliklara orani, varliklar ve net satislardir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin
varliklara orani ile net satiglar, briit faaliyet kir marjindaki degisimi ayni yonde
etkilemekte, digerleri ise ters yonde etkilemektedir. Modeldeki degisimi en 1iyi

aciklayabilen degisken net satislardir.
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Model-7

AK = Bo+ 1CO + B2SDH + S3ADH + B4DVDH + $sTBDH + S 6NDH +
B 7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + B10NCSDVO + S11NDS + $12UVBO +
B 13TBAO + B 140KTBO + S 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 98’de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
aktif karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alind1.

Tablo-98 Tiim Donem Model 7 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.241908 0.085006  -2.845794 0.0044
Cco 0.002226  0.002466  0.902738 0.3667
SDH 6.53E-08  5.84E-08 1.118382 0.2635
ADH -6.52E-10 2.67E-09 -0.244374 0.8070
DVDH 0.017430 0.003517  4.956533 0.0000
TBDH -4.30E-09 4.39E-09  -0.978899 0.3277
NDH -4.21E-06 1.59E-06  -2.643989 0.0082
NCSDH 7.69E-06  7.04E-06 1.093179 0.2744
KVBTBO 0.019167 0.023215  0.825667 0.4090
DVTVO 0.163387  0.028637  5.705533 0.0000
NCSDVO -0.002704 0.004951  -0.546250 0.5849
NDS 3.14E-06  2.33E-06 1.345609 0.1785
UvBO -0.000201  0.000111  -1.819469 0.0689
TBAO 0.052052  0.025445  2.045680 0.0408
OKTBO 0.006258 0.002015  3.105919 0.0019
KVYKVO -0.053469 0.021308  -2.509345 0.0121
VARLIKLAR 0.002672  0.014496  0.184290 0.8538
NETSATISLAR 0.011953 0.010830  1.103674 0.2698
R? 0.171463 F-degeri 7.180631
Diizeltilmis R? 0.147584 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 7 istatistiksel olarak anlamlidir (F=7.180631, p<0.0000).
Modeldeki degiskenler aktif karliligim1 %14,75 oraninda agiklayabilmektedir. Donen
varlik devir hizi, nakit devir hizi, dénen varliklarin toplam varliklara orani, toplam

borcun aktife orani, 6z kaynaklarin toplam borca oram1 ve kisa vadeli yabanci
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kaynaklarin varliklara oran1 aktif karlihigindaki degisimi anlamli bir sekilde
aciklayabilmektedir. Nakit devir hiz1 ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani

bagimli degiskeni ters yonde etkilemekte, diger degiskenler ayn1 yonde etkilemektedir.
Model-8

AK = Bo+ B1ATO + 82SDH + 83ADH + B4DVDH + $sTBDH + 3 6NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + 89DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + f8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 99’da tiim doénemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
aktif karliligma etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece asit

test orani analize alindi.

Tablo-99 Tiim Donem Model 8 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.232899  0.084603  -2.752860 0.0059
ATO 0.005001  0.002364  2.115379 0.0344
SDH 6.26E-08 5.84E-08  1.072857 0.2834
ADH -6.35E-10  2.67E-09  -0.238024 0.8119
DVDH 0.017434  0.003513  4.962292 0.0000
TBDH -456E-09 4.39E-09  -1.037966 0.2993
NDH -4.23E-06 1.59E-06  -2.658852 0.0079
NCSDH 7.71E-06  7.03E-06  1.096395 0.2730
KVBTBO 0.026227  0.021130  1.241219 0.2146
DVTVO 0.147881  0.027673  5.343871 0.0000
NCSDVO -0.001551  0.004923  -0.314990 0.7528
NDS 3.26E-06 2.33E-06  1.396486 0.1626
UVBO -0.000201  0.000111  -1.818550 0.0690
TBAO 0.056159  0.024934  2.252337 0.0243
OKTBO 0.005192  0.001689  3.074539 0.0021
KVYKVO -0.054803  0.021067  -2.601334 0.0093
VARLIKLAR 0.001001  0.014498  0.069024 0.9450
NETSATISLAR 0.012634 0.010828  1.166803 0.2433
R? 0.172049 F-degeri 7.210273
Diizeltilmis R? 0.148187 Anlamlilik 0.000000
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Model 8 genel olarak anlamlidir (F=7.210273, p<0.0000). Modelde yer alan
degiskenler aktif karliligindaki degisimin %14,81’ini aciklayabilmektedir. Model 7°den
farkli olarak Model 8’de, cari oran yerine yiiksek korelasyon degerine sahip oldugu i¢in

modele alinan asit test orani ile aktif karlilig1 arasinda anlamli iligki tespit edilmistir.
Model-9

AK = Bo+ [1NO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B sNDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + 89DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 14OKTBO + B 15 KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 100°de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
aktif karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alinda.

Tablo-100 Tim Dénem Model 9 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.226977 0.084681  -2.680364 0.0074
NO 0.007045 0.003399  2.072880 0.0382
SDH 6.52E-08 5.84E-08  1.117324 0.2639
ADH -7.10E-10 2.67E-09  -0.266246 0.7901
DVDH 0.017525 0.003514  4.986483 0.0000
TBDH -4.62E-09 4.39E-09  -1.052858 0.2925
NDH -4.20E-06 1.59E-06  -2.640938 0.0083
NCSDH 7.68E-06 7.03E-06  1.092266 0.2748
KVBTBO 0.012405 0.019305  0.642577 0.5205
DVTVO 0.162634  0.024892  6.533600 0.0000
NCSDVO -0.002572  0.004846  -0.530811 0.5956
NDS 3.32E-06 2.34E-06  1.423239 0.1547
UvBO -0.000202 0.000111  -1.828231 0.0676
TBAO 0.044947  0.024439  1.839110 0.0660
OKTBO 0.006127 0.001419  4.318935 0.0000
KVYKVO -0.047860 0.020967  -2.282594 0.0225
VARLIKLAR 0.001242  0.014495  0.085653 0.9317
NETSATISLAR 0.012659 0.010829  1.169009 0.2425
R? 0.172020 F-degeri 7.208831
Diizeltilmis R? 0.148158 Anlamlilik 0.000000
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Genel olarak Model 9 istatistiksel olarak anlamlidir (F=7.208831, p<0.0000).
Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri aktif karliligindaki degisimin %14,81°lik
kismini agiklayabilmektedir. Model 8’de bulunan asit test oraninin yerine cari oran
alimarak olusturulan Model 9°’da nakit oram1 modeli anlamli ve aymi yonde

etkilemektedir. Toplam borg¢larin aktife orani ile anlamli iligki tespit edilemedi.
Model-10

OK= Bo+ B1CO+ B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 36NDH +
B NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + B10NCSDVO + S11NDS + $12UVBO +
B 13TBAO + B 14OKTBO + B 1sKVYKVO + B 15 VARLIKLAK + B 7NET
SATISLAR + € i

Tablo 101°de tiim dénemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
O0zkaynak karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuclar1 verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan

sadece cari oran analize alindi.

Tablo-101 Tim Dénem Model 10 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -1.007630 0.946414  -1.064681 0.2871
CO -0.020398 0.027452  -0.743030 0.4575
SDH 1.01E-07 6.50E-07  0.155919 0.8761
ADH -1.35E-09 2.97E-08  -0.045464 0.9637
DVDH -0.040889 0.039153  -1.044336 0.2964
TBDH 2.59E-08 4.89E-08  0.530165 0.5960
NDH -1.95E-05 1.77E-05 -1.101758 0.2706
NCSDH 5.89E-05 7.84E-05  0.752226 0.4519
KVBTBO 0.044349  0.258460  0.171589 0.8638
DVTVO 0.452354  0.318827  1.418807 0.1560
NCSDVO -0.032691 0.055122  -0.593072 0.5532
NDS 2.28E-05 2.60E-05 0.876674 0.3807
UVvBO 0.000339  0.001231  0.275614 0.7829
TBAO -0.131816  0.283290  -0.465304 0.6417
OKTBO 0.018496 0.022433  0.824501 0.4097
KVYKVO 0.123676  0.237233  0.521328 0.6022
VARLIKLAR -0.078685 0.161397  -0.487521 0.6259
NETSATISLAR 0.188687 0.120576  1.564885 0.1177
R? 0.020208 F-degeri 0.715638
Diizeltilmis R? -0.008030 Anlamlilik 0.996163
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Genel olarak Model

Model-11

OK= Bo+ B1ATO + B2SDH + 33ADH + B2DVDH + 55TBDH + 3sNDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + 89DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO

SATISLAR + € i

Tablo 102’de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin

sadece asit test orani analize alindi.

anlaml bir sekilde agiklayamamaktadir.

10 istatistiksel olarak anlamli degildir.

degiskenler ve kontrol degiskenlerinden hi¢ biri 6z kaynak karliligindaki degisimi

+ B 13TBAO + B 140KTBO + f8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET

O0zkaynak karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir.

Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

Tablo-102 Tim Dénem Model 11 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
Cc -1.080767 0.942261  -1.146993 0.2514
ATO -0.019462 0.026332  -0.739103 0.4599
SDH 1.12E-07 6.50E-07  0.172606 0.8630
ADH -1.45E-09 2.97E-08  -0.048683 0.9612
DVDH -0.040265 0.039130  -1.029018 0.3035
TBDH 2.69E-08 4.89E-08  0.550655 0.5819
NDH -1.95E-05 1.77E-05  -1.098551 0.2720
NCSDH 5.90E-05 7.84E-05  0.753527 0.4512
KVBTBO 0.079301  0.235333  0.336972 0.7362
DVTVO 0.436945 0.308209  1.417691 0.1563
NCSDVO -0.031687 0.054835  -0.577853 0.5634
NDS 2.23E-05 2.60E-05  0.859108 0.3903
UVBO 0.000338 0.001231  0.274216 0.7839
TBAO -0.114186 0.277700 -0.411186 0.6810
OKTBO 0.014909 0.018808  0.792712 0.4280
KVYKVO 0.110352 0.234638  0.470309 0.6382
VARLIKLAR -0.070219 0.161477  -0.434857 0.6637
NETSATISLAR 0.185284  0.120596  1.536398 0.1245
R? 0.020207 F-degeri 0.715598
Diizeltilmis R? -0.008031 Anlamlilik 0.996168
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Model 11 istatistiksel olarak anlamli degildir ve degiskenlerden higbiri

modeldeki degisimi anlamli bir sekilde agiklayamamaktadir.
Model-12

OK = Bo+ B1NO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + Bs5TBDH + B sNDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + $10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + 8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 103’de tiim doénemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
Ozkaynak karliligina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan

sadece nakit oran1 analize alindi.

Tablo-103 Tiim Dénem Model 12 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.505210 0.323472  -1.561835 0.1184
NO 0.021492  0.028912  0.743339 0.4573
SDH 6.21E-08 6.42E-07  0.096708 0.9230
ADH -2.30E-09 2.86E-08  -0.080619 0.9357
DVDH -0.039037  0.033403  -1.168657 0.2426
TBDH 4.89E-08  4.68E-08 1.044114 0.2965
NDH -1.50E-05 1.68E-05 -0.893935 0.3714
NCSDH 1.32E-05 7.75E-05  0.170913 0.8643
KVBTBO 0.101791 0.151691  0.671042 0.5022
DVTVO 0.043353 0.166010  0.261149 0.7940
NCSDVO 0.000857  0.045830  0.018695 0.9851
NDS 1.58E-05 2.50E-05  0.632991 0.5268
UvBO 0.000401 0.001226  0.326969 0.7437
TBAO -0.143692  0.121055  -1.187001 0.2353
OKTBO 0.002384  0.009878  0.241357 0.8093
KVYKVO 0.202149  0.162553  1.243587 0.2137
VARLIKLAR -0.075083  0.112944  -0.664782 0.5062
NETSATISLAR 0.137257 0.107269  1.279560 0.2008
R? 0.004188 F-degeri 1.311528
Diizeltilmis R? 0.000995 Anlamlilik 0.174164

Genel olarak Model 12 istatistiksel olarak anlaml1 degildir.
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Model-13

FKM = 8o+ $1CO + B2SDH + B3ADH + $4DVDH + B5TBDH + 3 6NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + S10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + f8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 104°de tiim dénemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece cari oran analize alindi.

Tablo-104 Tim Dénem Model 13 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o -0.521160 0.387550  -1.344756 0.1788
Cco 0.027927 0.011241  2.484260 0.0130
SDH 1.23E-07 2.66E-07  0.463317 0.6432
ADH -2.31E-09 1.22E-08  -0.189529 0.8497
DVDH -0.030673 0.016033  -1.913143 0.0558
TBDH -5.89E-09 2.00E-08  -0.294437 0.7684
NDH -5.22E-06 7.26E-06  -0.718361 0.4726
NCSDH 3.77E-06  3.21E-05  0.117653 0.9063
KVBTBO -0.082202 0.105838  -0.776681 0.4374
DVTVO 0.054884  0.130557  0.420381 0.6742
NCSDVO 0.156920 0.022572  6.951977 0.0000
NDS -8.44E-05 1.06E-05 -7.927827 0.0000
UvBO -4.41E-05 0.000504  -0.087534 0.9303
TBAO -0.279414  0.116005  -2.408638 0.0160
OKTBO -0.021313 0.009186  -2.320131 0.0204
KVYKVO 0.522222  0.097145  5.375680 0.0000
VARLIKLAR -0.169423 0.066091  -2.563485 0.0104
NETSATISLAR 0.245599  0.049375  4.974167 0.0000
R? 0.166649 F-degeri 6.938702
Diizeltilmis R? 0.142631 Anlamlilik 0.000000

Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin faaliyet kar marjina etsini belirlemek i¢in
olusturulan Model 13 istatistiksel olarak anlamlidir (F=6.938702, p<0.0000). Modeldeki
degiskenler faaliyet kar marjindaki degisimin %14,26’lik kismini agiklayabilmektedir.

Yapilan regresyon analizi sonucunda faaliyet kar marj1 ile anlamli iliski bulunan
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degiskenler; cari oran, net calisma sermayesi donen varlik orani, nakit doniis siiresi,
toplam borglarin aktife orani, 6z kaynaklarin toplam borg¢lara orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin varliklara orani, varliklar ve net satiglardir. Faaliyet kar marjindaki degisimi
en yiiksek oranda aciklayabilen degisken kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara

oranidir.
Model-14

FKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + S4DVDH + BsTBDH + 8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + S10NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 105°de tiim dénemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece asit test orani analize alindi.

Tablo-105 Tiim Dénem Model 14 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.417232  0.385633  -1.081941 0.2793
ATO 0.037265  0.010777  3.457933 0.0005
SDH 1.03E-07 2.66E-07  0.387008 0.6988
ADH -2.15E-09 1.22E-08 -0.176822 0.8597
DVDH -0.031261 0.016014  -1.952062 0.0510
TBDH -7.83E-09 2.00E-08  -0.391209 0.6957
NDH -5.35E-06  7.26E-06  -0.737579 0.4608
NCSDH 3.75E-06  3.21E-05  0.116944 0.9069
KVBTBO -0.089926  0.096313  -0.933686 0.3505
DVTVO 0.012551  0.126139  0.099501 0.9207
NCSDVO 0.160207  0.022442  7.138665 0.0000
NDS -8.35E-05 1.06E-05  -7.847897 0.0000
UVvBO -4.18E-05 0.000504  -0.083013 0.9338
TBAO -0.281292  0.113652  -2.475021 0.0134
OKTBO -0.021781  0.007697  -2.829652 0.0047
KVYKVO 0.530174 0.096029  5.521001 0.0000
VARLIKLAR -0.183770 0.066087  -2.780750 0.0054
NETSATISLAR 0.251402  0.049356  5.093681 0.0000
R? 0.167579 F-degeri 6.985242
Diizeltilmis R? 0.143589 Anlamlilik 0.000000
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Genel olarak Model 14 istatistiksel olarak anlamlidir (F=6.985242, p<0.0000).
Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri faaliyet kar marjindaki degisimin
%14,35’lik kismint agiklayabilmektedir. Model 13’de oldugu gibi bu modelde de,
faaliyet kar marjindaki degisimi en yiiksek oranda agiklayabilen degisken kisa vadeli

yabanci kaynaklarin varliklara oranidir.
Model-15

FKM = Bo+ $1NO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + 3sTBDH + [3sNDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + B9DVTVO + S10NCSDVO + B 11NDS + B12UVBO
+ B 13TBAO + B 1sOKTBO + B 1sKVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 106°da tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan

sadece nakit oran1 analize alindi.

Tablo-106 Tim Dénem Model 15 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C -0.299031 0.185107  -1.615449 0.1063
NO 0.051799  0.013677  3.787324 0.0002
SDH 9.88E-08  2.65E-07  0.373072 0.7091
ADH -2.77E-09 1.20E-08  -0.231365 0.8170
DVDH -0.032951 0.014954  -2.203407 0.0276
TBDH -8.13E-09 1.97E-08  -0.413609 0.6792
NDH -5.19E-06  7.09E-06  -0.731943 0.4642
NCSDH 5.06E-06  3.19E-05  0.158259 0.8743
KVBTBO -0.138991 0.071823  -1.935196 0.0530
DVTVO -0.085769 0.083782  -1.023715 0.3060
NCSDVO 0.148371  0.020525  7.228822 0.0000
NDS -8.31E-05 1.05E-05 -7.935122 0.0000
UVvBO -1.92E-06  0.000503  -0.003826 0.9969
TBAO -0.196512 0.062134  -3.162705 0.0016
OKTBO -0.006151  0.004982  -1.234842 0.2169
KVYKVO 0.458268 0.072968  6.280392 0.0000
VARLIKLAR -0.214957 0.051148  -4.202690 0.0000
NETSATISLAR 0.278541 0.046975  5.929618 0.0000
R? 0.080351 F-degeri 27.24951
Diizeltilmis R? 0.077402 Anlamlilik 0.000000
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Model 15 genel olarak anlamlidir (F=27.24951, p<0.0000). Model, faaliyet kar
marjindaki degisimin %7,74’lik kismin1 agiklayabilmektedir. Nakit orani, donen varlik
devir hizi, net caligma sermayesi donen varlik orani, nakit doniis siiresi, toplam
borglarin aktife orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani, varliklar ve net
satiglar ile faaliyet kar marj1 arasinda anlamli iligski bulunmustur. Bagimli degiskendeki
degisimi en yiiksek oranda aciklayan degiskenin net satislar oldugu ve faaliyet kar

marjindaki degisimi ayn1 yonde %27,85 oraninda aciklayabildigi belirlenmistir.
Model-16

BFKM = Bo+ 81CO + B2SDH + S3ADH + S4DVDH + BsTBDH + S8
6NDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9sDVTVO + 10NCSDVO + S 11NDS + S8 12
UVBO + B 13TBAO + B 14OKTBO + B 15sKVYKVO + 816 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 107°de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
briit faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece cari oran analize alind1.
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Tablo-107 Tiim Dénem Model 16 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.100581  0.047180  2.131852 0.0331
CO -0.003992 0.001369  -2.917197 0.0035
SDH 4.62E-08  3.24E-08 1.424754 0.1543
ADH 5.65E-10  1.48E-09 0.381324 0.7030
DVDH 0.014434  0.001952  7.395206 0.0000
TBDH -3.03E-09 2.44E-09 -1.244344 0.2134
NDH -1.87E-06  8.84E-07  -2.120054 0.0340
NCSDH 4.68E-06  3.91E-06 1.197512 0.2312
KVBTBO -0.110615 0.012885  -8.585034 0.0000
DVTVO 0.132306  0.015894  8.324304 0.0000
NCSDVO -0.018661 0.002748  -6.790973 0.0000
NDS 1.17E-05 1.30E-06 8.997181 0.0000
UVvBO -0.000119 6.14E-05  -1.941963 0.0522
TBAO -0.155711  0.014122  -11.02579 0.0000
OKTBO 0.004428 0.001118  3.959938 0.0001
KVYKVO 0.081702 0.011826  6.908384 0.0000
VARLIKLAR -0.169147 0.008046  -21.02278 0.0000
NETSATISLAR 0.183803 0.006011  30.57844 0.0000
R? 0.659395 F-degeri 67.17379
Diizeltilmis R? 0.649579 Anlamlilik 0.000000

Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin briit faaliyet kar marjina etkisini belirlemek
icin olusturulan Model 16 istatistiksel olarak anlamlidir (F=67.17379, p<0.0000).
Modelde yer alan degiskenler briit faaliyet kar marjindaki degisimin %64,95’ini
aciklayabilmektedir. Cari oran, donen varlik devir hizi, nakit devir hizi, kisa vadeli
borg¢larin toplam borglara orani, donen varlik toplam varlik orani, net ¢aligma sermayesi
donen varlik orani, nakit doniis siiresi, toplam bor¢larin aktife orani, 6z kaynaklarin
toplam borg¢lara orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani, varliklar ve net
satiglar ile briit faaliyet kar marj1 arasinda anlamli iligki tespit edildi. %18,33 katsay1

orani ile net satiglar, briit faaliyet kar marjindaki degisimi en yiiksek oranda

aciklayabilen degiskendir.
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Model-17

BFKM = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + fB
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + 810NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET

SATISLAR + € i

Tablo 108’de tiim dénemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
briit faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece asit test orani analize alindi.

Tablo-108 Tiim Dénem Model 17 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
o 0.086317 0.046976  1.837463 0.0662
ATO -0.003668 0.001313  -2.793773 0.0052
SDH 4.82E-08  3.24E-08 1.487746 0.1369
ADH 5.46E-10 1.48E-09  0.368883 0.7122
DVDH 0.014560 0.001951  7.463390 0.0000
TBDH -2.84E-09 2.44E-09  -1.165529 0.2439
NDH -1.86E-06  8.84E-07  -2.108279 0.0351
NCSDH 4.70E-06  3.91E-06 1.202915 0.2291
KVBTBO -0.103239  0.011733  -8.799422 0.0000
DVTVO 0.128445 0.015366  8.359213 0.0000
NCSDVO -0.018402 0.002734  -6.731355 0.0000
NDS 1.16E-05 1.30E-06  8.928590 0.0000
UvBO -0.000120 6.14E-05 -1.947336 0.0515
TBAO -0.151963 0.013845 -10.97632 0.0000
OKTBO 0.003655 0.000938  3.897732 0.0001
KVYKVO 0.078957  0.011698  6.749684 0.0000
VARLIKLAR -0.167527 0.008050  -20.80976 0.0000
NETSATISLAR 0.183153 0.006012  30.46290 0.0000
R? 0.659349 F-degeri 67.15992
Diizeltilmis R? 0.649532 Anlamlilik 0.000000

Genel olarak Model 17 istatistiksel olarak anlamlidir (F=67.15992, p<0.0000).
Modelde yer alan degiskenler briit faaliyet kar marjindaki degisimin %64,95’ini
aciklayabilmektedir. Asit test orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, ticari borg¢ devir

hiz1, net calisma sermayesi donen varlik oran1 ve uzun vadeli bor¢ oran1 haricindeki tiim
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degiskenler ile briit faaliyet kar marji arasinda anlaml iligki tespit edilmistir. Model
16°da oldugu gibi net satiglar briit faaliyet kar marjindaki degisimi en yliksek oranda
aciklayabilen degiskendir.

Model-18

BFKM = Bo+ BiNO + 32SDH + S3ADH + B4DVDH + $sTBDH + 8
6NDH + B 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12
UVBO + B13TBAO + 8 140KTBO + 8 15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 109°da tiim dénemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
briit faaliyet kar marjina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece nakit orani analize alinda.

Tablo-109 Tiim Dénem Model 18 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 0.098993  0.046917  2.109955 0.0349
NO 0.010386 0.001883  5.515696 0.0000
SDH 4.64E-08 3.23E-08  1.433417 0.1518
ADH 461E-10 1.48E-09  0.311995 0.7551
DVDH 0.014969  0.001947  7.687590 0.0000
TBDH -3.51E-09 2.43E-09 -1.443175 0.1490
NDH -1.88E-06  8.82E-07  -2.135359 0.0328
NCSDH 477E-06 3.90E-06  1.225032 0.2206
KVBTBO -0.081896  0.010695  -7.657109 0.0000
DVTVO 0.084250 0.013791  6.108996 0.0000
NCSDVO -0.015061  0.002685  -5.609540 0.0000
NDS 1.19E-05 1.29E-06  9.223172 0.0000
UVBO -0.000121 6.12E-05  -1.978379 0.0479
TBAO -0.145352  0.013540  -10.73475 0.0000
OKTBO -0.000559  0.000786  -0.711031 0.4771
KVYKVO 0.078495 0.011617  6.757114 0.0000
VARLIKLAR -0.170038  0.008031  -21.17366 0.0000
NETSATISLAR 0.184378  0.005999  30.73249 0.0000
R? 0.660831 F-degeri 67.60486
Diizeltilmis R? 0.651056 Anlamlilik 0.000000
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Model 18 genel olarak anlamlidir (F=67.60486, p<0.0000). Degiskenler briit
faaliyet kar marjindaki degisimin %65,10’unu agiklayabilmektedir. Stok devir hizi,
alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, net calisma sermayesi devir hizi ve 0z
kaynaklarin toplam borg¢lara oran1 disindaki degiskenler briit faaliyet kar marjindaki

degisimi aciklayabilmektedir.
Model-19

TOBINQ = Bo+ B1CO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + S10NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 110°da tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
Tobin q oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece cari

oran analize alindi.

Tablo-110 Tim Dénem Model 19 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 450E-13  6.34E-15  70.97167 0.0000
CO -1.75E-15  1.84E-16  -9.505024 0.0000
SDH -9.01E-21  4.35E-21  -2.070398 0.0385
ADH -2.43E-24  199E-22  -0.012208 0.9903
DVDH -1.04E-15 2.62E-16  -3.953669 0.0001
TBDH -1.64E-21  3.27E-22  -5.002020 0.0000
NDH 5.99E-21  1.19E-19  0.050437 0.9598
NCSDH -1.17E-19 5.25E-19  -0.223833 0.8229
KVBTBO -2.83E-14 1.73E-15  -16.38107 0.0000
DVTVO 8.29E-15  2.13E-15  3.883305 0.0001
NCSDVO -4.85E-16  3.69E-16  -1.314325 0.1888
NDS -1.04E-20 1.74E-19  -0.059885 0.9522
UVvBO 3.56E-18  8.24E-18  0.431560 0.6661
TBAO 1.000000 1.90E-15  5.27E+14 0.0000
OKTBO 1.15E-16  1.50E-16  0.767639 0.4427
KVYKVO 1.45E-14  1.59E-15  9.118622 0.0000
VARLIKLAR -5.08E-14 1.08E-15 -47.01223 0.0000
NETSATISLAR 0.000000 8.07E-16  0.000000 1.0000
R? 1.000000 F-degeri 1.14E+29
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000
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Tobin q’yu analiz etmek i¢in olusturulan Model 19 istatistiksel olarak anlamlidir
ve model bagiml degiskendeki degisimin tamamini agiklayabilmektedir (F=1.14E+29,
p<0.0000). Tobin q’daki degisimi anlamli bir sekilde agiklayabilen degiskenlerden
toplam borglarin aktife orani, diger donemlerde oldugu gibi Tobin q’daki degisimin

tamamin agiklayabilmektedir.
Model-20

. TOBINQ = Bo+ B1ATO + B2SDH + S3ADH + B4DVDH + BsTBDH +
BeNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + B 10NCSDVO + B 11NDS +
B12UVBO + B13TBAO + B 14OKTBO + B1sKVYKVO + 816 VARLIKLAK + 3
17NET SATISLAR + €

Tablo 111°de tiim dénemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
Tobin q oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test orani ve nakit oranindan sadece asit

test orant analize alindi.

Tablo-111 Tim Dénem Model 20 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 4.29E-13  6.14E-15  69.81630 0.0000
ATO 4.77E-16  1.72E-16  2.783025 0.0054
SDH -8.97E-21  4.24E-21  -2.117652 0.0343
ADH -7.04E-23  1.94E-22  -0.363932 0.7159
DVDH -9.84E-16  2.55E-16  -3.860166 0.0001
TBDH -1.86E-21  3.19E-22  -5.841231 0.0000
NDH 1.33E-19  1.16E-19 1.153257 0.2489
NCSDH -9.47E-20 5.10E-19  -0.185501 0.8528
KVBTBO -2.78E-15 1.53E-15 -1.815249 0.0695
DVTVO -2.08E-15 2.01E-15 -1.036298 0.3001
NCSDVO -4.04E-17 3.57E-16  -0.113137 0.9099
NDS -7.77E-20 1.69E-19  -0.458622 0.6465
UVvBO 1.05E-19  8.02E-18  0.013045 0.9896
TBAO 1.000000 1.81E-15 5.53E+14 0.0000
OKTBO -1.03E-15 1.23E-16  -8.437701 0.0000
KVYKVO -8.83E-15 1.53E-15  -5.777429 0.0000
VARLIKLAR -5.08E-14  1.05E-15  -48.32454 0.0000
NETSATISLAR 0.000000  7.86E-16  0.000000 1.0000
R? 1.000000 F-degeri 1.20E+29
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000

201



Genel olarak Model 20 istatistiksel olarak anlamhidir (F=1.20E+29, p<0.0000).
Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri bagimli degiskendeki degisimin tamamini
aciklayabilmektedir. Diger donemlerde olusturulan modellerde ve Model 20’de oldugu

gibi toplam borglarin aktife oran1 Tobin q’daki degisimin tamamin1 agiklamaktadir.
Model-21

TOBINQ = Bo+ B1iNO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + B
6NDH + B 7NCSDH + BsKVBTBO + $9DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 112’de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
Tobin q oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir. Yiiksek
korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan sadece nakit

orani analize alinda.

Tablo-112 Tim Dénem Model 21 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 6.51E-13  9.25E-15  70.37122 0.0000
NO 1.22E-15 3.71E-16  3.278542 0.0011
SDH -1.34E-20 6.38E-21  -2.094873 0.0362
ADH -9.54E-23 2.91E-22  -0.327422 0.7434
DVDH -1.45E-15 3.84E-16  -3.784506 0.0002
TBDH -2.63E-21  4.80E-22  -5.491081 0.0000
NDH 9.43E-20 1.74E-19  0.542252 0.5877
NCSDH -7.22E-20  7.68E-19  -0.093897 0.9252
KVBTBO -1.20E-14 2.11E-15 -5.702883 0.0000
DVTVO 2.65E-16  2.72E-15  0.097472 0.9224
NCSDVO 8.08E-17 5.29E-16  0.152709 0.8786
NDS -2.56E-20  2.55E-19  -0.100259 0.9201
UVBO 2.62E-18  1.21E-17  0.216593 0.8285
TBAO 1.000000 2.67E-15  3.75E+14 0.0000
OKTBO -1.71E-15 1.55E-16  -11.00646 0.0000
KVYKVO 2.02E-15 2.29E-15  0.883668 0.3769
VARLIKLAR -7.62E-14  1.58E-15 -48.12071 0.0000
NETSATISLAR 0.000000 1.18E-15  0.000000 1.0000
R? 1.000000 F-degeri 5.31E+28
Diizeltilmis R? 1.000000 Anlamlilik 0.000000
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Model 21 istatistiksel olarak anlamlidir ve degiskenler bagimli degiskenin
tamamini agiklayabilmektedir (F=5.31E+28, p<0.0000). Toplam borg¢larin aktife orani

bagimli degiskendeki degisimin tamamini tek basina agiklayabilmektedir.
Model-22

FKO = Bo+ 81CO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + 3 6NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + 89DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + f8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 113’de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
fiyat kazan¢ oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglart verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece cari oran analize alindi.

Tablo-113 Tiim Dénem Model 22 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 9984.479  1044.233  9.561546 0.0000
co -8.769088  30.28961  -0.289508 0.7722
SDH -0.000142  0.000717  -0.198107 0.8430
ADH 2.32E-06  3.28E-05  0.070700 0.9436
DVDH -26.68494  43.19938  -0.617716 0.5368
TBDH -3.78E-05 5.39E-05  -0.700332 0.4838
NDH 0.004167  0.019565  0.212971 0.8314
NCSDH 0.019756  0.086450  0.228528 0.8192
KVBTBO -143.7623  285.1739  -0.504122 0.6142
DVTVO 93.43945 3517797  0.265619 0.7905
NCSDVO 25.20173  60.81924  0.414371 0.6786
NDS 0.000846  0.028679  0.029509 0.9765
UVBO 0.108909  1.358440  0.080172 0.9361
TBAO 1342120  312.5695  0.429383 0.6677
OKTBO -12.17936  24.75108  -0.492074 0.6227
KVYKVO -51.95672  261.7531  -0.198495 0.8427
VARLIKLAR -986.2741  178.0790  -5.538407 0.0000
NETSATISLAR -201.6598 133.0381  -1.515804 0.1296
R? 0.045791 F-degeri 1.665104
Diizeltilmis R? 0.018291 Anlamlilik 0.000001
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Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat kazang orani tizerindeki etkisini analiz
etmek icin olusturulan Model 21 istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak model fiyat
kazan¢ oranindaki degisimin sadece %1,82’sini agiklayabilmektedir. Bagimsiz ve
kontrol degiskenlerinden sadece varliklar ile fiyat kazan¢ orani arasinda anlamli iligki

kurulabilmistir.
Model-23

FKO = Bo+ B1ATO + B2SDH + B3ADH + B4DVDH + BsTBDH + f8
6éNDH + B7NCSDH + BsKVBTBO + S9DVTVO + S10NCSDVO + S 11NDS + 812
UVBO + B1sTBAO + B 14OKTBO + B15KVYKVO + B 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + € i

Tablo 114°de tiim dénemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
fiyat kazan¢ oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglari verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece asit test orani analize alindi.

Tablo-114 Tim Dénem Model 23 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 9959.509  1039.647  9.579705 0.0000
ATO 9.743956  29.05308  0.335385 0.7373
SDH -0.000147 0.000717  -0.204537 0.8379
ADH 2.32E-06  3.28E-05  0.070739 0.9436
DVDH -25.96462 43.17394  -0.601396 0.5476
TBDH -3.83E-05 5.40E-05 -0.709384 0.4781
NDH 0.004089  0.019565  0.209012 0.8344
NCSDH 0.019994 0.086449  0.231286 0.8171
KVBTBO -60.30037 259.6559  -0.232232 0.8164
DVTVO -21.35754  340.0633  -0.062805 0.9499
NCSDVO 33.58422 60.50291  0.555084 0.5789
NDS 0.001090 0.028688  0.038008 0.9697
UVvBO 0.108077 1.358434  0.079560 0.9366
TBAO 179.7516  306.4006  0.586656 0.5575
OKTBO -22.89367 20.75177  -1.103216 0.2700
KVYKVO -75.23323 258.8882  -0.290601 0.7714
VARLIKLAR -987.3366 178.1661  -5.541663 0.0000
NETSATISLAR -201.1717 133.0604  -1.511882 0.1306
R? 0.045796 F-degeri 1.665306
Diizeltilmis R? 0.018296 Anlamlilik 0.000001
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Genel olarak Model 23 istatistiksel olarak anlamlidir. Model fiyat kazang
oranindaki degisimin sadece %1,82’sini agiklayabilmektedir. Fiyat kazan¢ orami ile

sadece varliklarin anlamli iligkisi tespit edilmistir.
Model-24

FKO = Bo+ B1NO + 32SDH + 33ADH + B4DVDH + BsTBDH + 36NDH
+ B7NCSDH + BsKVBTBO + 89DVTVO + B10NCSDVO + B 11NDS + B 12UVBO
+ B 13TBAO + B 140KTBO + f8 1sKVYKVO + f3 16 VARLIKLAK + B 17NET
SATISLAR + €

Tablo 115°de tiim donemlerde (2005-2014) bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
fiyat kazan¢ oranina etkisinin analiz edildigi regresyon analiz sonuglar1 verilmistir.
Yiiksek korelasyon degerine sahip olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oranindan

sadece nakit orani analize alinda.

Tablo-115 Tiim Dénem Model 24 Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Degeri Anlamlilik
C 9970.496  1040.600  9.581486 0.0000
NO 13.22243 4176394  0.316599 0.7516
SDH -0.000142  0.000717  -0.197566 0.8434
ADH 2.18E-06  3.28E-05  0.066395 0.9471
DVDH -25.80373  43.18677  -0.597491 0.5502
TBDH -3.84E-05 5.40E-05 -0.711180 0.4770
NDH 0.004145  0.019565  0.211865 0.8322
NCSDH 0.019936  0.086449  0.230614 0.8176
KVBTBO -87.59273  237.2219  -0.369244 0.7120
DVTVO 8.465291  305.8821  0.027675 0.9779
NCSDVO 31.51006  59.55144  0.529123 0.5967
NDS 0.001202  0.028700  0.041872 0.9666
UVBO 0.106059  1.358451  0.078074 0.9378
TBAO 157.9581  300.3197  0.525967 0.5989
OKTBO -20.95819  17.43217  -1.202271 0.2293
KVYKVO -61.85490 257.6536  -0.240070 0.8103
VARLIKLAR -986.7920 178.1170  -5.540134 0.0000
NETSATISLAR -201.1640  133.0657  -1.511765 0.1307
R? 0.045794 F-degeri 1.665219
Diizeltilmis R? 0.018294 Anlamlilik 0.000001
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Model 24 istatistiksel olarak anlamlidir. Modeldeki degiskenler fiyat kazang

oranindaki degisimin %1,82’sini tahmin edebilmektedir. Model 23 ve 24’de oldugu gibi

fiyat kazang oraniyla sadece varliklar arasinda anlamli iliski bulunmustur.

Kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donemin tamamini kapsayan

tiim donem analiz sonuglarina gore asagidaki sonuglar elde edilmistir.

>

Net kar marjindaki degisimi en iyi agiklayabilen degisken net satiglardir.
Net satiglar net kar marjindaki degisimi ayn1 yonde ve %50,24 oraninda
aciklayabilmektedir. Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinden cari oran, asit
test orani, net ¢alisma sermayesi donen varlik orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin varliklara orani ve net satiglar net kar marjindaki degisimi
aym yonde aciklayabilmektedir. Donen varlik devir hizi, toplam
borglarin aktife orani, 6z kaynaklarin toplam borglara oran1 ve varliklar
ise net kar marjindaki degisimi ters yonde agiklayabilmektedir.

Briit kir marjindaki degisimi anlamli olarak ayni yonde agiklayabilen
degiskenler; cari oran, kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani ve
net satiglardir. Donen varlik devir hizi, toplam borg¢larin aktife orani, 6z
kaynaklarin toplam borglara oran1 ve varliklar ise ters yonde
aciklayabilmektedir. Net satiglar ise briit kar marjindaki degisimi en
yiiksek oranda aciklayabilen degiskendir.

Aktif karliligindaki degisimi ayni1 yonde agiklayabilen degiskenler; asit
test orani, nakit orani, donen varlik devir hizi, donen varliklarin toplam
varliklara orani, toplam borg¢larin aktife oran1 ve 6z kaynaklarin toplam
borglara oranidir. Aktif karliligindaki degisimi nakit devir hizi ve kisa
vadeli yabanci kaynaklarin varliklara oran1 ise ters yoOnde
aciklayabilmektedir.

Bagimsiz ve kontrol degiskenlerin 6zkaynak Karliligina etkisinin analiz
edildigi modeller istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.

Faaliyet kar marjindaki degisimi en yiiksek oranda agiklayabilen
degisken kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara oranmidir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklarin varliklara orami faaliyet kdr marjindaki degisimi

ayn1 yonde %52,22 oraninda agiklayabilmektedir. Cari orani, asit test
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orani, nakit orani, net ¢aligma sermayesi donen varlik orani, kisa vadeli
yabanct kaynaklarin varliklara oram1 ve net satiglar faaliyet kar
marjindaki degisimi aynm1 yonde anlamli olarak agiklayabilmektedir.
Nakit doniis siiresi, toplam borglarin aktife orani, 6z kaynaklar1 toplam
borglara oran1 ve varliklar ise ters yonde anlamli olarak agiklamaktadir.
Briit faaliyet kar marjindaki degisimi en yiiksek oranda agiklayabilen
degisken net satiglardir. Cari oran, nakit orani, donen varlik devir hizi,
donen varliklarin toplam varliklara orani, nakit doniis siiresi, 0z
kaynaklarin toplam borglara orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
varliklara oran1 ve net satislar ile briit faaliyet kar marj1 arasinda anlamli,
ayn1 yonde iliski tespit edildi. Asit test orani, nakit devir hizi, kisa vadeli
bor¢larin toplam borglara orani, net ¢alisma sermayesi donen varlik
orani, toplam bor¢larin aktife orani ve varliklar ise briit faaliyet kar
marjindaki degisimi anlamli olarak ters yonde etkilemektedir.

Tobin q’yu cari oran, asit test orani, nakit orani, donen varliklarin toplam
varliklara orani, toplam bor¢larin aktife oranit ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin varliklara orani anlamli ve ayn1 yonde etkilemekte, stok
devir hiz1, donen varlik devir hizi, ticari bor¢ devir hiz1, kisa vadeli
bor¢larin toplam borglara orani ve varliklar ise anlamli olarak ters yonde
etkilemektedir. Toplam borglarin aktife oran1 Tobin q’daki degisimin
tamamini agiklayabilmektedir.

Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin fiyat kazang oranina etkisini analiz
etmek icin olusturulan modeller istatistiksel olarak anlamlidir ancak
modellerin fiyat kazang¢ oranini agiklama orani ¢ok sinirhidir. Model fiyat
kazan¢ oranindaki degisimin sadece %1,82’sini agiklayabilmektedir.

Fiyat kazang¢ orani ile anlamli iliski kurulabilen tek degisken varliklardir.

Tiim donemde bagimli degiskenleri ayn1 yonde etkileyen degiskenler; cari oran,

asit test orani, nakit orani, donen varliklarin toplam varliklara orani, net calisma

sermayesi donen varlik orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara oran1 ve net

satiglardir. Bagimli degiskenleri ters yonde etkileyen degiskenler ise; donen varlik devir

hiz1, nakit devir hizi, kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, toplam borg¢larin aktife

orani, 0z kaynaklarin toplam borglara orani, stok devir hizi, ticari bor¢ devir hiz1 ve
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varliklardir. Bagimli degiskenler ile anlaml iliski kurulamayan degiskenler; alacak
devir hizi, net ¢alisma sermayesi devir hizi, nakit doniisim siiresi ve uzun vadeli

borglarin toplam borglara oranidir.
3.5.5. Dénemlere Iliskin Sonuclarin Genel Degerlendirmesi

Yapilan temel istatistiki analizler sonucunda stok devir hizinda degisiklik
yasanmamistir. Ticari bor¢ devir hizinin kriz déneminde arttigi ve bu artigin likidite
thtiyacim1 arttirmig olabilecegi tespit edilmistir. Alacak devir hizi kriz doneminde
artmistir. Bu durum isletmelerin kriz doneminde riskten kaginmak i¢in vadeli satistan
kagindigindan kaynaklanmis olabilir. Isletmelerin vadeli satistan kaginmalarindan
dolay1 nakit dontisiim siiresi kriz doneminde daha hizli gerceklesmistir. Kriz nedeniyle
isletmelerin satiglarinda meydana gelen azalma donen varlik devir hizi oranmi kriz
doneminde azaltmis ve kriz sonrasi donemde azalma devam etmistir. Net calisma
sermayesi devir hizi kriz donemi ve kriz sonrasi donemde artmistir. Bu durum
isletmelerin vadeli satislardan kacinmalarindan kaynaklanmig olabilir. Kriz donemi ve
kriz sonrasi donemde likidite oranlarinda satislardan dolayr diisme goézlenmistir.
Finansal yapi oranlarma bakildiginda genel olarak isletmelerin kriz déneminde kisa
vadeli kredilere yoneldigi tespit edilmistir. Bunun sebebinin isletmelerin kriz

déneminde uzun vadeli kredi maliyetlerinden kacinmak oldugunu sdyleyebiliriz.

Yapilan regresyon analizlerine gore 6z kaynak karlilig1 ve fiyat kazang orani ile
bagimsiz degiskenler arasinda anlamli iliski tespit edilememistir. Nakit devir siiresi ile
karlilik degiskenleri olarak belirlenen bagimli degiskenler arasinda ayni yonde anlaml
iliski tespit edilmistir. Varliklar ile karlilik degiskenleri arasinda anlamli negatif iliski
tespit edilmistir. Satislar ile karlilik degiskenleri arasinda anlamli pozitif iligki tespit
edilmistir. Net calisma sermayesi devir hizi, uzun vadeli bor¢ orani, stok devir hizi,
alacak devir hiz1 ve ticari bor¢ devir hiz1 ile karlilik degiskenleri arasinda anlamli bir
iliski kurulamamustir. Likidite oranlar1 ile karlilik arasinda anlamli pozitif iligki tespit
edilmistir. Net ¢alisma sermayesi donen varlik orani ile karlilik degiskenleri arasinda

pozitif anlamli iligki tespit edilmistir.
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3.6.SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada BIST Imalat Sanayi Endeksinde 2005-2014 yillar1 arasinda
kesintisiz islem goren 133 firmanin verileri analiz edildi. 2005-2007 yillar1 kriz 6ncesi
donem, 2008-2011 yillar1 kriz donemi, 2012-2014 yillar1 kriz sonrast donem ve 2005-
2014 yillar tiim donem olarak ayr1 ayri analiz edildi. Caligma sermayesi yonetiminin
firma performansma etkisini belirlemek i¢in yapilan c¢aligmada firma performans
gostergeleri olarak; aktif karliligi, briit faaliyet kar marji, briit kar marji, faaliyet kar
marj1, fiyat kazang orani, net kar marji, 6z kaynak karliligi ve Tobin q degiskenleri
kullanildi. Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri i¢in ¢alismada yer alan dort donem
icin betimleyici istatistikler olusturuldu. Calismada kullanilan bagimli, bagimsiz ve
kontrol degiskenlerine Koreldsyon analizi yapildi. Cari oran, asit test orant ve nakit
orani arasindaki yiiksek korelasyon iliskisi gdz Oniine alinarak regresyon modelleri
olusturuldu. Hausman testi ile modellerin sabit veya tesadiifi etkileri belirlendi.

Hausman testi sonucuna gére modellere regresyon analizi yapildu.

Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri icin kriz 6ncesi donem, kriz dénemi,
kriz sonrasi donem ve tim donem igin betimleyici istatistik sonuglarina asagida

deginilmistir.

Kriz oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donem faaliyet oranlari

betimleyici istatistik sonuclarina bakildiginda elde edilen sonuglar soyledir;

» Stok devir hiz1 hari¢ diger oranlarda azalma veya artis meydana geldigi
tespit edilmistir.

» Ticari bor¢ devir hizi ve alacak devir hizi ortalamalarina Kriz
doneminde, kriz dncesi doneme gore artmis ve kriz sonrast ddonemde bu
iki oranin azaldigi tespit edilmistir. Ticari bor¢ devir hizinda kriz
doneminde yasanan artis isletmeler icin olumsuz olarak nitelenebilir.
Ciinkii isletmeler daha kisa siirede borglarimi Odemek zorunda
kalmiglardir ve bu durum isletmelerin calisma sermayesi ihtiyacini
arttirmistir.  Alacak devir hizindaki artis ise isletmelerin lehine bir

durumdur. Firmalar alacaklarini daha kisa siirede tahsil edebilmislerdir.
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» Calisma sermayesini etkileyen bir diger degisken olan nakit doniisiim
stiresinin kriz doneminde arttig1, yani nakdin firmaya daha kisa siirede
tekrar geri dondiigii tespit edildi.

» Kriz donemlerinde donen varlik devir hizi ortalamasinin arttigr ve Kkriz
sonrast donemde de bu artigin devam ettigi tespit edilmistir.

» Kriz donemi donen varlik devir hizi, nakit devir hiz1 ve net ¢alisma
sermayesi devir hizi oranlarinda diisme gozlenmistir. Yine bu durum

kriz donemlerinde isletmelerin ¢caligma sermayesi ihtiyacini arttirmistir.

Kriz 6ncesi, kriz donemi, kriz sonrasi donem ve tiim donem likidite oranlarinin

betimleyici istatistik verilerine gore elde edilen sonuglar soyledir;

» Likidite oranlarindan asit test orani1 ortalamalarinda ¢alismada belirlenen
donemler itibariyle 6nemli bir degisiklik gozlenmemistir.

» Cari oran ve asit test oran1 ortalamasi ise, kriz doneminde azalmis ve
kriz sonras1 donemde azalmaya devam etmistir. Bu durum isletmelerin
kriz doneminde ve kriz sonrast1 donemde kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirmede sikinti yasayacagini isaret etmektedir. Bu durum
Asikoglu ve Ogel (2006),’in 2001 krizinin etkileri ile ilgili yaptigi
calismanin bulgulariyla ve Uyar ve Okumus (2010)’un yaptig1 ¢aligmalar

ile paralellik gostermektedir.

Kriz oncesi, kriz donemi, kriz sonrasi donem ve tiim donem finansal yap1

oranlarinin betimleyici istatistik verilerine gore elde edilen sonuglar soyledir;

» Donen varliklarin toplam varliklara oraninin ortalamasinda, kriz
doneminde ¢ok 6nemli olmamakla birlikte artis gozlenmistir. Bu durum
isletmelerin kriz donemlerinde varliklar1 arasinda likidite derecesi yliksek
varliklara 6nem verdigini gosterir.

» Toplam borg iginde kisa vadeli borg orani ortalamasinda kriz doneminde
artis yasanmistir. Isletmeler bor¢lanmalarmi daha gok kisa vadeli olarak
gergeklestirmek  durumunda  kalmiglardir. Bunun sebebi  kriz
donemlerinde bor¢lanma maliyetinin artisindan  kaginmak igin

isletmelerin  kisa vadeli bor¢lanma ile maliyetleri azaltmaya
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caligmalarindan kaynaklanmis olabilir. Kisa vadeli borglarin artisi
isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacini arttiran bir etkiye sahiptir. Bu
durum dolayli olarak kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara oranini
arttirmistir.

» Kriz donemlerinde isletmelerin net calisma sermayesi donen varlik orant
ortalamas1 hizla diismiistiir. Isletmeler likidite agisindan kriz oncesi
duruma gore daha kirilgan duruma gelmisler ve kisa vadeli
yiiktimliiliiklerin 6denmesi noktasinda sikintiya diisebilirler.

> Oz kaynaklarin toplam borglara orani1 ortalamasi kriz déneminde bir
onceki doneme gore azalmistir ve kriz sonrasi donemde de azalma
devam etmistir. Isletmelerin finansal ihtiyaglarin1 karsilamak igin
yabanci kaynak kullanimina agirlik verdigini soyleyebiliriz.

» Uzun vadeli bor¢ oranmi1 ortalamasi kriz doneminde bir onceki doneme
gore hizla diismistiir. Kriz donemlerinde isletmeler kisa vadeli kaynak
kullanimini arttirmistir.

» Toplam borglarin aktife orani ortalamasi ise kriz doneminde artmis ve

kriz sonras1 donemde artis devam etmistir.

Kriz 6ncesi, kriz dénemi, kriz sonras1 dénem ve tiim déonemlerde bagiml
degisken olan karlilik oranlarinin betimleyici istatistik verilerine gore elde edilen

sonuclar soyledir;

» Aktif karliligr ve 6z kaynak karliligi ortalamasi kriz doéneminde bir
onceki doneme gore hizli bir diisiis yasamistir. Bu durum Uyar ve
Okumus (2010)’un c¢alismalarinda da goriilmektedir. Kriz sonrasi
donemde ise, aktif karlilig1 ve 6z kaynak karliligi tekrar artarak kriz
oncesi donem seviyesine yiikselmistir.

» Briit faaliyet karlihiginda ve briit kar marjinda kriz dncesi donem, kriz
donemi ve kriz sonras1 donem ortalamalarina gore énemli bir degisiklik
olmamustir.

» Faaliyet kar marji kriz doneminde azalmis ve kriz sonrasi donemde

yavaglayarak azalma devam etmistir.
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» Fiyat kazang orani ve net kar marj1 ortalamalar1 kriz doneminde bir
onceki doneme gore hizli bir diisiis gozlemlenmis ve kriz sonrasi
donemde tekrar kriz 6ncesi donem seviyesine yiikselme tespit edilmistir.

» Tobin q orani ortalamasinda ise kriz 6ncesi doneme gore, kriz donemi ve

kriz sonras1 donemde artis gdzlenmistir.

Biiyiikliik degiskenleri olarak kullanilan satislarin ortalamasinda kriz doneminde
bir 6nceki doneme gore onemli bir degisiklik tespit edilmezken kriz sonrasit donemde
artis gorilmiistiir. Varliklarin ortalamasinda ise, donemler itibariyle ufak artiglar

gorilmistiir.

Regresyon analizleri sonucundan likidite degiskenleri ile anlamli iliski

belirlenen degiskenler ve donemler asagidaki gibidir:

» Cari oran ile aktif karlilig1 arasinda kriz donemi ve kriz sonras1 donemde
pozitif iligki, briit faaliyet kar marj1 ile kriz dncesi donem pozitif ve tiim
donemde negatif, briit kar marj1 ile tiim donem analizinde pozitif, faaliyet
kar marj1 ile kriz donemi, kriz sonras1 donem ve tim dénem analizinde
pozitif, net kar marj1 ile kriz 6ncesi donem ve tiim donem analizinde
pozitif, Tobin q ile kriz 6ncesi donem negatif ve diger donemlerde pozitif
iligki tespit edilmistir.

» Asit test orani ile aktif karlilig1 donemlerin hepsinde pozitif, briit faaliyet
kar marj1 ile kriz oncesi donem pozitif, kriz donemi ve tiim dénem
analizinde negatif, briit kar marj1 ile kriz sonras1 dénem pozitif, faaliyet
kar marj1 ile kriz donemi ve tiim donem analizi pozitif, net kar marji ile
tiim donem analizi pozitif, Tobin q ile kriz 6ncesi donem negatif ve tiim
donem analizinde pozitif iligki tespit edilmistir.

» Nakit orani ile aktif karliligi kriz 6ncesi donem ve tim donem pozitif,
briit faaliyet kar marj1 tim donem pozitif, faaliyet kar marj1 ile kriz
sonrast donem pozitif ve Tobin q ile tim doéneme iliskin analiz

sonuglarinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Regresyon analizleri sonucunda faaliyet oranlari ile anlamli iligki tespit edilen

bagimli degiskenler ve donemler asagidaki gibidir:
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» Net calisma sermayesi devir hizi ile karlilik degiskenleri arasinda anlaml
iliski tespit edilememistir.

» Stok devir hizi ile aktif karlilig1 kriz doneminde negatif, briit faaliyet kar
marj1 kriz doneminde negatif ve kriz sonrast donemde pozitif, faaliyet
kar marj1 ve net kar marji ile tiim donem analizinde pozitif iliski tespit
edilmistir.

» Alacak devir hiz1 ile aktif karliligi ve briit faaliyet kar marji kriz
doneminde negatif, briit kar marj1 kriz 6ncesi donemde pozitif, Tobin q
orantyla ise kriz oncesi ve kriz doneminde pozitif iligki tespit edildi.
Alacak devir hiz1 ile aktif karlilig1 ve briit faaliyet kar marji arasinda
donemler itibariyle pozitif iliski, briit kar marji, faaliyet kar marji1, net kar
marj1 ve Tobin q ile negatif iligki tespit edilmistir.

» Donen varlik devir hiz1 ile fiyat kazan¢ oram1 ve 6z kaynak karlilig
arasinda anlamli iliski bulunamamistir. Ticari bor¢larin devir hizi ile briit
kar marj1 arasinda kriz donemi ve kriz sonrast donemde negatif iliski,
Tobin q ile kriz oncesi donemde pozitif diger donemlerde ise negatif
iliski tespit edildi.

» Ticari borg devir hiz1 ile aktif karlilig, briit faaliyet kar marji, faaliyet kar
marj1, fiyat kazang oran1 ve Ozkaynak karliligi arasinda anlamli iliski
bulunamamustir.

» Nakit devir hiz1 ile briit faaliyet kar marj1 arasinda negatif iligki tespit
edilmistir.

» Net calisma sermayesi donen varlik orani ile aktif karliligi ve briit
faaliyet kar marj1 arasinda negatif, faaliyet kar marj1, net kar marj ve
Tobin q ile pozitif iliski tespit edildi.

» Nakit doniis siiresi ile aktif karlilig1 ve briit faaliyet kar marji arasinda
ayn1 yonde, faaliyet kar marjiyla ise ters yonde iliski tespit edildi. Briit
kar marj1, fiyat kazang orani1 ve 6z kaynak karliligi ile anlaml iligki

kurulamamustir.

Regresyon analizleri sonucunda finansal yap1 oranlar ile anlaml iligki tespit

edilen bagimli degiskenler ve donemler asagidaki gibidir:
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» Kisa vadeli borglarin toplam borglara orani ile aktif karlilig1 arasinda kriz
oncesi donemde negatif, kriz donemi ve kriz sonras1 déonemde pozitif,
briit faaliyet kar marj1 ile kriz donemi hari¢ diger donemlerde negatif,
Tobin q ile kriz 6ncesi ve tiim donem analizinde negatif, kriz donemi ve
kriz sonrast déonemde pozitif, briit kar marji1 ile kriz sonrasi dénemde
negatif, faaliyet kar marj1 ile kriz sonras1 donemde pozitif ve fiyat kazang
orani ile kriz 6ncesi donemde negatif iliski tespit edilmistir. Net kar marji
ve 0z kaynak karlilig1 ile kisa vadeli borglarin toplam borglara orani
arasinda anlaml iligki tespit edilememistir.

» Donen varliklarin toplam varliklara orani ile aktif karliligi ve briit
faaliyet kar marj1 arasinda calisilan dort donemde de pozitif iliski tespit
edildi. Briit kar marj1 ile kriz 6ncesi ve kriz sonras1 donemde, faaliyet kar
marj1 ve fiyat kazang orani ile kriz 6ncesi donemde, net kar marj1 ve 6z
kaynak karliligi ile kriz doneminde, Tobin q ile kriz donemi ve kriz
sonrasi donemde pozitif iliski tespit edilmistir. Tobin q ile kriz 6ncesi
dénem ve tiim donem analizinde ise, negatif iligki tespit edilmistir.

» Uzun vadeli borg¢ orani ile hi¢bir bagimli degisken arasinda anlamlr iligki
tespit edilemedi.

» Toplam borg¢larin aktife orani ile aktif karliligi, briit faaliyet kar marji,
faaliyet kar marj1 ve net kdr marj1 arasinda kriz oncesi donem, kriz
sonrast donem ve tim donem analizlerinde negatif iliski, kriz donemi
analizlerinde ise pozitif iligki tespit edilmistir. Toplam borglarin aktife
orani ile Tobin q arasinda analizde yer alan dort donemde de pozitif iliski
tespit edilmistir. Oz kaynak karlig1 ile sadece kriz 6ncesi dénem ve kriz
déneminde negatif iliski bulunmustur.

» Oz kaynaklarin toplam borglara orani ile kriz sonrasi ve tiim donem
analizlerinde aktif karliligi, briit faaliyet kar marji ve briit kar marji
arasinda ayni yonde, faaliyet kar marj1 ile ters yonde iligki tespit
edilmistir. Net kar marjiyla ise kriz oncesi donem, kriz donemi ve tiim
donem analizlerinde negatif, Tobin q orani ile kriz Oncesi donemde

pozitif, kriz sonras1 donemde negatif iligki tespit edildi.
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» Kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orami ile aktif karlhilig
arasinda negatif, briit faaliyet kar marj1 ile kriz donemi ve tim doénem
analizinde negatif, kriz doneminde ise pozitif, briit kir marj1 ile kriz
sonrasi ve tim donem analizinde pozitif, faaliyet kar marj ile kriz
sonrast donemde negatif, tim donem analizinde pozitif ve Tobin q ile
kriz doneminde negatif, diger donemlerde ise pozitif iliski tespit edildi.
Kisa vadeli yabanci kaynaklarin varliklara orani ile fiyat kazang orani,

net kar marj ve 6z kaynak karlilig1 arasinda anlamli iliski kurulamamustir.
Biiytikliik degiskenlerine iliskin analiz sonuglar1 asagidaki gibidir:

» Varliklar ile aktif karlihigi arasinda kriz déoneminde pozitif, kriz sonrasi
donemde negatif, briit faaliyet kar marj1 ve briit kdr marj ile negatif,
faaliyet kar marj1 ve fiyat kazang orani ile kriz dncesi ve tiim donem
analizlerinde negatif, net kar marji1 ile kriz sonras1 donemde pozitif, tim
donem analizinde negatif, Tobin q orani ile pozitif iligki tespit edilmistir.

» Satislar ile fiyat kazan¢ oran1 ve 0z kaynak karliligi haricindeki tiim

degiskenler ile pozitif iliski tespit edilmistir.

Genel olarak fiyat kazang oran1 ve 6z kaynak karlilig: ile ¢alisma sermayesi
arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir. Aktif karliligi, briit faaliyet kar marji,
briit kar marji1, faaliyet kar marji, net kar marji ve Tobin q ile calisma sermayesi

unsurlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunmustur.
3.7.0NERILER

BIST Imalat Sanayi Endeksinde yer alan firmalarm kriz éncesi doénem, kriz
donemi, kriz sonrasit dénem ve tiim donemlerinde yapilan analizler sonucunda elde
edilen sonuclarin genelinde ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma performansi arasinda
istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmistir. Isletmeler karliliklarmi arttirmak icin
satiglarint arttirmali ve olasi ekonomik dalgalanmalardan etkilenmemek i¢in ise nakit
girislerini hizlandirmalidir. Likidite oranlari ile karlilik oranlar1 arasinda anlamli pozitif
iliski bu durumu ifade etmektedir. Isletmeler varliklar icinde kisa vadeli varliklara
yatirim yaparak karliligi olumlu yonde etkileyebilir. Fonlarin uzun vadeli varliklara

baglanmas1 karlilig1 azaltan bir etkendir. Isletmeler maksimum karliliga ulasabilmek ve
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sirket faaliyetlerinin siirsiz devamini saglayabilmek i¢in ¢aligma sermayelerini etkin
kullanmalidir. Etkin bir calisma sermayesi yonetimi isletmenin 6demelerinde acze
diismesini engeller ve sermayenin atil kalmamasini saglar. Kriz donemlerinde satislar
azalir. Isletmeler iiretim seviyelerini azaltmak zorunda kalir. Bu ddénemde ayakta
kalabilmek i¢in isletmelerin, kisa vadeli ylikiimliiliikleri ile ilgili sikint1 yagamamas1 ve
rutin olan isletme giderlerini karsilayabilmesi gerekmektedir. Bu sebeple isletmeler

ellerinde yeterince ¢alisma sermayesi bulundurmalidir.

Yatinmcinin amaci en yiliksek kari elde edebilmektir. Yatirimeilar yiiksek
karliliga ulasabilmek i¢in yatirim yapacaklari isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimini
iyi analiz etmelidir. Yatirimcilar, yatirim plani yaptiklari firmanin likidite, kar ve risk
dengesini nasil olusturdugunu, yani ¢alisma sermayesi yonetimine verdikleri 6nemi ve
calisma sermayesini etkin yonetebilme becerilerini analiz etmeleri ve yatirim kararlarini
buna gore yapmalart halinde riskten kacinabilir ve istedikleri karli yatirimi

kavusabilirler.

Calisma sermayesinin yanlis yonetilmesinin sonuglarinin devlet i¢in Onemi;
istihdam, iiretim ve vergi iizerindeki etkileridir. Isletmeler gereginden fazla calisma
sermayesi ile faaliyet gosterirlerse ulusal sermaye atil kalmis olacak ve devlet daha
fazla vergiden yoksun kalacaktir. Isletme gereginden az calisma sermayesi ile faaliyet
gosterirse ylkiimliliiklerini yerine getirmede sikintiya diisebilir ve bu durum sirketin
varligin1 sonlandirabilir. Bu sebeple gere§inden az ¢alisma sermayesi devletin
vergilerinin azalmasina, istthdamimn ve iretimin azalmasina neden olur. Etkin
kullanilmayan c¢aligma sermeyesi mikro ve makro acidan iilke ekonomisini
etkilemektedir. Devlet igletmelerin etkin bir caligma sermayesi ile faaliyet gdstermesi

i¢in tesvik edici veya yasal koruyucu uygulamalar uygulayabilir.

Bu ¢aligmada BIST Imalat Sanayi Endeksinde faaliyet gosteren firmalarmn kriz
donemlerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin firma performansina etkisi incelenmistir.
Bu sebeple ¢alisma sadece BIST Imalat Sanayi Endeksindeki firmalari kapsamaktadir.
llerde yapilacak g¢aligmalarda diger sektorlerde incelenerek &rneklem genisletilebilir.
Diger {ilkelerdeki firmalar ile Tiirkiye’deki firmalar karsilastirilabilir ve kiyaslama
yapilabilir. Ayrica Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanliginca yapilan caligmaya gore

KOBI’ler toplam istihdamin  %78’ini, toplam katma degerin = %55’ini
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gerceklestirmektedir. Hig siiphe yok ki KOBI’ler Tiirkiye ekonomisinde énemli bir yere
sahiptir. Tiirkiye ekonomisi igin bu denli éneme sahip olan KOBI’lerin de ¢aligma
sermayesi yonetimi analiz edilebilir. isletmeler faaliyetlerini emek yogun veya sermaye
yogun gerceklestirirler. Emek yogun veya sermaye yogun faaliyet gosterme
durumlarina gore sirketlerin calisma sermayesi analiz edilebilir ve karlihiga etkisi

belirlenebilir.
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EK-1 BIST IMALAT SANAYI ENDEKSi ALT SEKTORUNDE YER

ALAN ISLETMELER
S.NO. |HISSE KODU | S.NO. |HiSSE KODU | S.NO. |HiSSE KODU
1 |ALYAG 40 |BSOKE 79 |EREGL
2 | ACSEL* 41 |BTCIM 80 |ERSU
3 | ADANA 42  |BUCIM 81 |ESEMS
4 | ADEL 43 |BURCE 82 |FENIS
5 |AEFES 44  |BURVA 83 |FMIZP
6 |AFYON 45 | CCOLA* 84 |FRIGO
7 | AKCNS 46 |CELHA 85 |FROTO
8 AKSA 47 CEMAS* 86 GEDiz**
9 |ALCAR 48 |CEMTS 87 |GEDzA*
10 |ALKA 49 [CIMSA 88 |GENTS
11 |ALKIM 50 |CLKHO* 89 | GEREL
12 |ANACM 51 |CMBTN 90 |GOLTS
13 | ARBUL* 52 |CMENT 91 |GOODY
14 | ARCLK 53 | COMDO 92 | GUBRF
15 |ARSAN 54 |DAGI* 93 |HATEK*
16 | ASCEL* 55 |DARDL 94 |HEKTS
17 |ASLAN 56 |DENCM 95 |HURGZ
18 |ASUZU 57 DERIM 96 HZNDR
19 |ATEKS 58 |DESA 97 |IDAS
20 |ATPET* 59 |DEVA 98 |IHEVA
21  |AVOD* 60 |DGKLB 99 |IHGZT*
22 |AYES* 61 |DGZTE 100 |1ZFAS
23 |AYGAZ 62 |DIRIT* 101 |1ZMDC
24  |BAGFS 63 |DITAS 102 |1ZOCM
25 |BAKAB 64 | DMSAS 103 |JANTS*
26 |BAKAN~* 65 |DOBUR 104 |KAPLM
27 |BALAT* 66 |DOGUB 105 |KARSN
28 |BANVT 67 |DURDO 106 |KARTN
29 |BASCM* 68 |DYOBY 107 |KATMR*
30 |BFREN 69 |ECYAP 108 |KENT
31 |BISAS 70 |EGEEN 109 |KERVT
32 |BLCYT* 71 |EGGUB 110 |KLMSN
33 |BOLUC 72 |EGPRO 111 |KNFRT
34  |BOSSA 73 |EGSER 112 | KONYA
35 |BRISA 74  |EKIZ* 113 |KORDS
36 |BRKO* 75 |EMKEL 114 |KRATL*
37 |BRKSN* 76 |EMNIS 115 |KRDMD
38 |BRMEN 77 |EPLAS 116 | KRSAN*
39 |BRSAN 78 |ERBOS 117 |KRSTL
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S.NO. |HISSE KODU | S.NO. |HISSE KODU | S.NO. |HiSSE KODU
118 |KRTEK 143 |PINSU 168 |TIRE
119 |KUTPO 144 |PNSUT 169 | TKURU*
120 |LUKSK 145 |POLTK* 170 | TMPOL*
121 | MAKTK 146 |PRKAB 171 | TMSN*
122 | MANGO* 147 |PRZMA* 172 | TOASO
123 MEGAP* 148 PTOFS** 173 TRCAS**
124 | MEMSA 149 |RODRG* 174 | TRKCM
125 |MERKO 150 |ROYAL* 175 |TTRAK
126 | MNDRS 151 |RTALB* 176 | TUCLK*
127 |MRDN 152 |SAMAT* 177 |TUDDF
128 | MRSHL 153 | SANFM* 178 | TUKAS
129 |MRTGG* 154 |SARKY 179 |TUPRS
130 | NIBAS* 155 | SASA 180 |ULKER
131 |NUHCM 156 | SAYAS* 181 |ULUSE
132 |OLMIP 157 | SEKUR* 182 | ULUUN
133 |ORMA* 158 |SELGD 183 |UMURB
134 |OTKAR 159 |SERVE 184 |UNYEC
135 |OYLUM* 160 |SILVR* 185 |USAK
136 |OZBAL* 161 |SKTAS 186 | VANGD*
137 |OZRDN 162 | SNPAM 187 |VESBE*
138 |PARSN 163 |SODA 188 |VESTL
139 |PENGD 164 | SODSN* 189 | VKING
140 |PETKM 165 | TARAF* 190 |YATAS
141 |PETUN 166 |TATGD 191 |YBTAS*
142 |PIMAS 167 |TBORG 192 | YONGA*
193 | YUNSA

*2005-2014 donemi arasinda kesintisiz islem gormeyen isletmeleri gostermektedir.

**2005-2014 donemi arasinda verilerine diizenli olarak ulasilamayan sirketleri
gostermektedir.
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