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Ozet

Bu arastrmanmin  amaci 2001 finans krizinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki en diistlik riskli portfoylerde yer alan hisse senetleri lizerindeki etkilerini
incelemektir. Arastirmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2000:11-2002:09
doneminde iglem goren tiim hisse senetlerinin aylik getiri verileri kullanilmistir. Portfoy
secim iglemleri Markowitz Modeli ile gergeklestirilirken 2001 finans krizinin etkileri
oran analizi ile incelenmistir. Arastirmanin bulgulari; incelenen isletmelerin kriz
donemlerinde ihracatin olumlu etkilerinden faydalandigini, kisa siireli borg
miktarlarmin arttigmi, alacak tahsil ve stok elde tutma siirelerinin ise kisaldigini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Se¢imi, Markowitz Modeli, Oran Analizi, [stanbul
Menkul Kiymetler Borsasi.

Abstract

The study is targeting to examine the effects of 2001 financial crisis on the shares
included in the lowest-risk portfolios of Istanbul Stock Exchange. To this end; monthly
returns data of all shares traded in Istanbul Stock Exchange between 2000:11-2002:09
term, are evaluated. While portfolio selection is carried out via Markowitz Model, the
effects of 2001 financal crisis are examined whereby ratio analysis. The findings display
that the firms examined have benefited from the positive impact of exporting,
furthermore, the amounts of short term debts are increased. Besides, both stock
retention and receivable collection periods of the mentioned firms are decreased.

Key Words: Portfolio Selection, Markowitz Model, Ratio Analysis, Istanbul Stock
Exchange.
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1. Giris

Kriz; isletme faaliyetlerinde dengesizliklere neden olarak belirsizlik ortami
olusturan, isletmenin varligini1 tehdit eden ve isletme yoOneticilerinin karar verme
stirecini kisitlayan bir durumdur (Abdioglu, Biiytliksalvarci ve Ding, 2010, s. 28). Finans
krizi ifadesi ise genel olarak finansal piyasalarin fonksiyonlarmin bozulmasi neticesinde
ekonomik faaliyetlerde daralma yasanmasi anlammma gelmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde goriilen 1994 ve 2001 krizleri uluslararasi nitelik tagimaksizin iilkenin
bankacilik sistemi, 6demeler dengesi, cari acik ve biitce agig1 ile acgiklanabildiginden
finans krizi olarak ifade edilmektedir. S6z konusu krizler resmi déviz kuru ile cari doviz
kuru arasindaki farkin en yiiksek oldugu iki noktada (1994:03 ve 2001:02) ortaya
ciktigindan; Isik, Duman ve Korkmaz (2004) tarafindan finans krizi yerine doviz krizi
olarak tanimlanmiglardir.

1994 ve 1997 yillarinda igsel ve digsal nitelikli birer finans krizinin ardindan 1999
Marmara Depremi’nin yasandigr Tiirkiye’de zaten yiiksek seviyelerde seyreden
enflasyon, reel faiz, i¢-dis borg stok oranlari ile siirekli agik veren cari islemler dengesi
gibi kriterlerde 2000 ve 2001 yillarina dogru olumsuz yonde Onemli oranlarda
degisiklikler yasanmistir. Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinda bir 6nceki yila
gore yaklasik % 9 oraninda kiigiilmiis ve iilkede ekonomik, sosyal ve finansal alanlarda
biiyiik kayiplar yaganmuistir.

Literatiirde 2001 finans krizinin Tiirkiye ekonomisine etkilerini inceleyen ¢ok
sayida bilimsel ¢aligma mevcuttur ancak bireysel hisse senedi yatirimcisinin kriz
donemi, Oncesi ve sonrasindaki tercihleri ile ilgili bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Literatlir incelemesinde hisse senedi yatmrimcismin 2001 finans krizi Oncesi ve
sonrasinda tercih ettigi isletmelerin finansal oranlarina bakarak ortak ozelliklerin neler
oldugunun belirlenmesine yonelik herhangi bir ¢alismaya da ulasilamamistir.

Bu arastirmada, s6z edilen nedenler dogrultusunda, hisse senedi yatirimcisinin
kriz donemlerinde tercih ettigi secenegi belirleyen unsurlarin neler oldugunun tespit
edilmesine yonelik c¢alisilmistir. Hem teorisyenler hem de uygulamacilar agisindan
onem arz eden yatirimet tercihleri hususunda etkili olan rasyonel unsurlarin belirlenmesi
acisindan bu ¢alismanin 6nemli oldugu ve literatiirdeki ©6nemli bir boslugun
doldurulacag: diisiiniilmektedir.

Bu dogrultuda hazirlanan ¢aligma bes bolimden olugsmaktadir. Giris bdliimiiniin
ardindan ikinci boliimde literatiir arastirmasina yer verilmis ve tiglincii boliimde ise
calismada kullanilan veri seti ile modeller izah edilmistir. Dordiincii boliimde ise ilgili
donem i¢in minimum riskli portfoylerde yer alan hisse senetleri belirlendikten sonra bu
isletmelerin finansal kriz doneminde yatirimcilar tarafindan diisiik riskli olarak
algilanmasma neden olan unsurlarin tespit edilmesine yOnelik oran analizi ile
isletmelerin genel durumlarinin incelenilmesine caligilmistir. Son bdliimde ise elde
edilmis olan bulgulardan yararlanarak 2001 finans krizi doneminde hisse senedi
yatirimeisinin tercihleri ile ilgili bir genel degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir

2001 krizi Tirkiye’nin i¢ dinamiklerden kaynaklanan bir finans krizidir. Bu
donemde izlenen sabit kur politikasi sonucu ithalat ihracata kiyasla daha hizli artmis ve
bu durum kirilgan cari acik yapisinda biiylimeye neden olmustur. Ayrica bankacilik
sektoriindeki sorunlar, sicak para politikasinin neden oldugu olumsuzluklar ve
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istikrarsiz siyasi ortam neticesinde ortaya cikan olaylar da krizin olugsmasma onemli
Olciide etkide bulunmustur.

Ilgili dsnemde Tiirkiye nin borg yapisi incelendiginde karsilasilan sonuglar dikkat
cekicidir. Ornegin 1994 sonras1 donemde % 20 civarinda seyreden I¢ Borg
Stoku/GSMH oran1 % 69 seviyesine, Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH orani ise % 40’11
degerlerinden 2000 yilinda % 59’a ve 2001°de ise % 79’a ulasmistir. Borglarin
sirdiirtilebilirligi anlaminda temel gosterge olarak kabul goren Kamu Net Borg
Stoku/GSMH oran1 ise 2000°de % 28 iken kamu bankalar1 ve TMSF’ye verilen
yiikiimliilikler nedeniyle 2001 yilinda % 92’ye ¢ikmistir. Hizla biiyliyen aciklar1 ve
borgluluk oranlari ile Tiirkiye 2001 krizinin yasandig1 donemde IMF ve Diinya Bankasi
Olciitlerine gore “cok borglu iilkeler” grubuna dahil olmustur (Yavuz ve Cigek, 2006, ss.
101-103; Yigitoglu, 2005, ss. 120-121). Kriz doneminde bankalararasi gecelik faiz orani
ortalamas1 2000 yil1 Aralik ayinda % 198 ve 2001 Subat’inda % 436 olarak kaydedilmis
(Uygur, 2001, s. 7) ve reel mevduata yonelik faiz oranlar1 da % 100’iin lizerine ¢ikmuistir
(Karagor ve Alptekin, 2006, s. 252). Ug aylik hazine bonosunun bilesik faiz orani, daha
sonra hizla azalsa da, % 6 civarindan % 117 seviyesine gelmis ve azalma trendi i¢inde
bulunan enflasyon orani ise 2000 sonunda % 32 iken 2001 sonunda % 88’e ulasmuistir.
Bahsedilen donemde yabanci yatirimcilarin portfdy alislar1 1 milyar USD seviyesinde
iken satiglar 9 milyar USD civarinda olmus boylece ¢ok kisa bir siire i¢cinde ¢ok biiyiik
miktarda para cikis1 gergeklestirilmistir (Yeldan, 2002, ss. 14-19).

2001 finans krizinin Tiirkiye ekonomisine etkisi lizerine yapilan calismalarin bir
kismi1 asagida ifade edilmektedir:

Caliskan, Kerestecioglu ve Kara (2011: 68) yaptiklar1 ¢alisma sonucunda 2001
krizi déneminde IMKB’de islem géren on gida isletmesinin dzkaynak miktarinda
azalma, yabanci kaynak miktarinda artma ve kisa vadeli bor¢larin oraninda artis ile
beraber nakit oranlarinda azalis yasandigini tespit etmislerdir. Dolayisiyla arastirma
kapsaminda incelenen isletmelerin mali yapilarmin bozularak risklerinin arttigi
goriilmiistiir. Ayrica briit satis karimm olumlu olmasina karsin finansman giderlerinin
artisinin sirketlerin karliligini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Ertuna (2002) tarafindan yapilan arastirmada, 2000 ve 2001 krizlerinde IMKB’de
islem goren 172 sanayi isletmesinin ilk alt1 aylik doneme ait konsolide bilangolar1 analiz
edildiginde kullanan nakdin 2000 yilinda 1,51 kez ve 2001 yilinda ise 1,37 kez
devredildigi bulgusuna ulagilmistir. Ayrica isletmelerin alacak devir hizlarinin 5,93’ten
5,54’e dustiigi ve tahsilat siiresinin 61 giinden 66 giine uzadig1 ortaya konulmus, stok
devir hizlarmm 6,75’ten 6,42’ye gerilemis oldugu ve stoklarin ortalama tiiketilme
siiresinin ise 54 glinden 57 giline ¢iktig1 hesaplanmstir (Abdioglu, Biiyliksalvarci ve
Ding, 2010, s. 29).

Asikoglu ve Ogel (2006) ise 2001 finans krizinin imalat sektorii {izerindeki
etkilerini arastirdiklar1 calismalarinda kriz esnasinda sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin pasif yapilarinda yabanci kaynaklarin 6zellikle de kisa vadeli borg¢larin
oraninin arttigmi ve Ozellikle kriz donemlerinde artan finansman giderlerinin etkisiyle
isletmelerin ~ karlihigmin  olumsuz  etkilendigini tespit etmislerdir (Caligskan,
Kerestecioglu ve Kara, 2011, s. 71).

Eksi’nin (2010) 2001 krizinin KOBI’ler ve biiyiik 6lcekli isletmeler iizerindeki
etkilerini gdzlemlemek amaciyla yaptig1 calismasinda ise kriz siirecinde KOBI’lerin
biliylik Olgekli firmalara kiyasla likiditeyi yiiksek tuttuklari, daha biiyiik oranda
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bor¢landiklari, yabanci kaynaklarinin i¢inde daha ziyade kisa vadeli kaynak
kullandiklari, daha fazla sermaye artisina gittikleri, satiglarin1 daha ¢ok pesin yapmay1
tercih ettikleri ve net karlarmin daha iyi durumda oldugu goriilmiistiir. Ote yandan
biiyiik 6lgekli firmalarinda KOBI’lere kiyasla stoklarmi daha hizli paraya gevirdikleri ve
faaliyet karlarinin daha iy1 durumda oldugu gozlemlenmistir. Buradan 2001 krizinin
tiim isletmeleri ayn1 fonksiyon ve derecede etkilemedigi anlagilmaktadir (Eksi, 2010, ss.
76-77).

Eylil 2001°de gergeklestirilen MUFAD yuvarlak masa toplantisinda ise yasanan
krizde bazi igletmelerde cari oranin yiiksek c¢ikmasinin sebebinin alacaklarm tahsil
edilememesi ve stoklarin satilamamast nedeni ile donen varliklarm yiiksek
hesaplanmasindan kaynaklandig:r ifade edilmistir (MUFAD, 2001, s. 66 aktaran
Abdioglu, Biiytliksalvarci ve Ding, 2010, s. 30).

Arastirmada kullanilan modelin gecerliligine ve Tiirkiye'deki yatirimcinin
tercihine yonelik arastirmalar ise asagida ifade edilmektedir:

Birgili ve Tuna’nin (2011) ¢alismasinda, Tiirkiye'de 2005:12-2010:01 dénemi i¢in
en yaygin yatirimel tercihlerinin Tiirk Lirasi, ABD Dolari, Euro, altin, tahvil ve hisse
senedi seklinde siralandigi agiklanmustir.

Birgili, Tuna ve Tuna’nm (2011) 1986:01-2009:12 ddéneminde hisse senedi
yatirimceisinin en diisiik riske sahip olan portfoy tercihlerinde hangi sektorlerin aktif rol
aldigin1 inceledikleri ¢alismanin sonucuna gore en diislik riskli portfoylerde yer alan
hisse senetlerinin sinai endeks kapsaminda yer aldig1 tespit edilmistir.

Kiigiikkocaoglu (2002); Altay Salih, Muradoglu ve Mercan (2002); Boztosun,
Yalgmer ve Atan (2005); Birgili ve Tuna (2010) IMKB’de ¢esitli donemlerde
Markowitz Modeli’nin gegerliligini incelemislerdir. Yapilan arastirmalarin sonucunda
Markowitz Modelinin IMKB’de incelenen tiim dénemler igin gecerli oldugu ifade
edilmistir.

3. Arastirmada Kullanilan Model ve Veri Seti
3.1. Arastirmada Kullanilan Model

Aragtrmanmm amaci dogrultusunda portfdy seceneklerinin belirlenmesi igin
Markowitz Ortalama Varyans Modeli’nden yararlanilmis ve belirlenen portfoylerde yer
alan hisse senetlerinin ait oldugu isletmelerin 2001 krizine verdikleri tepkileri
degerlendirmek amaciyla oran analizi kullanilmistir.

Arastrmada Oncelikli olarak beklenen getiri kisiti olmaksizin agiga satis
olanaginin olmadig1 bir ortamda riskini minimize etmek isteyen yatirimcilarin
tercihlerine odaklanilmistir. Bu nedenle Markowitz Ortalama Varyans Modeli’nin esas
almmasi ile minimum varyansli portfoy segenekleri belirlenmistir. Boyle bir durumda
minimum varyansl portfoy se¢im modeli agagidaki gibi olusturulmustur.

Amag Fonksiyonu : Min  w'Ow
Kisitlar : w>(
wil=1
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Buradaki w; her bir hisse senedinin portfdy icindeki agirlik vektdriini, w'; w
vektoriiniin devrigini, 1; birler vektoriinii, ) ; kovaryans matrisini ve amag¢ fonksiyonu
(Min w' 0w ) ise olusturulan portfoyiin toplam riskinin en diisiik diizeyde olmasimni
ifade etmektedir. Biitce kisit1 (w'1 = 1) ile yatirimecmin sahip oldugu toplam tutarin
tamaminin hisse senedi yatwrimlarma yonlendirilmesi saglanmig ve her bir menkul
kiymete pozitif yatrim yapma kisit1 ise w>0 seklinde ifade edilmistir. Biitce kisit1 ve
pozitif yatirim kisiti ile yatirimcinin agiga satis yapmasi engellenmistir.

Minimum varyansh portfoy secimi siirecinde kullanilan Markowitz Modeli'nin
gecerliligi Kiiciikkocaoglu'nun (2002) calismasima istinaden segilen donem i¢in tekrar
test edilmemistir zira bahsedilen calismada modelin kriz donemlerinde dahi gegerli
oldugu iddia edilmistir.

Calismanin  dordiincii  boliimiinde 2001 finans krizinin segilen isletmeler
iizerindeki etkilerinin incelenmesi i¢in yararlanilan oran analizi yonteminde kullanilan
oranlar; likidite, mali yapi, karlililk ve faaliyet oranlar1 olmak tizere Tablo 1’de
goriildigi tizere dort ayr1 grupta incelenmistir.

Tablo 1: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Oranlar

LIKIDITE ORANLARI MALI YAPI ORANLARI
Cari Oran Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Pasifler
Asit Test Orani Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Pasifler
Nakit Oran
KARLILIK ORANLARI FAALIYET ORANLARI
Esas Faaliyet Kar Marji Alacak Devir Hiz1
Net Kar Marji Stok Devir Hizi

3.2. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Portfoy secimi i¢in arastirmada kullanilan veri seti 2000:11-2002:09 doneminde
IMKB'de islem goren tiim hisse senetlerinin aylik getiri degerleridir. 2001 finans
krizinin etkilerinin incelendigi aralik olarak belirlenmis olan s6z konusu déonem, borsa
endeksinde meydana gelen diisiis ve tekrar diizelme egilimlerini icerdiginden,
arastirmanin literatiir kisminda deginilen calismalarda da siklikla tercih edilmis olan
donemdir.

Gergeklestirilen optimizasyon igslemleri sonucunda tercih edilen hisse senetlerinin
2001 krizinde glivenli ya da diisiik riskli olarak algilanmasina neden olan unsurlarin
belirlenmesi amaciyla; 2000:03-2002:12 araligindaki ticer aylik bilango ve gelir
tablolarindan yararlanilmistir. Dolayisiyla oran analizi ile gergeklestirilen inceleme 12
farkli donemi icermektedir. Bu arastrma kapsaminda kullanilan verilerin tiimii
IMKB’nin web sayfasmdan (www.imkb.gov.tr ) elde edilmistir.

4. Arastirma Bulgulan

Arastrma kapsaminda elde edilen bulgular “portféy tercihlerine” ve “oran
analizine” iligkin olmak {izere iki grupta ele alinmustir.

4.1. Portfoy Tercihlerine iliskin Bulgular

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2000:11-2002:09 déneminde islem goren
tim hisse senetlerinin arastirmaya dahil edilmesi ile ilgili donem i¢in en diisiik riske
sahip olan portfoyler Markowitz Modeli ile belirlenmistir. Bu portfoylerde yer alan tiim
hisse senetlerinin her ay i¢in portfoye dahil edilme yilizdesi ve tiim 35 aylik donem igin
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portfoyde yer alma siklig1 belirlenmistir. Buna gore tercih edilen hisse senetlerine ait
bilgiler Tablo 2’de goriildiigii iizere gergeklesmistir.

Tablo 2: 2000:11-2002:09 Dénemi i¢in Olusturulan Portfoylerdeki Hisse Senetleri

<« n Z i ==}
Z = = <Zt E 5 4 § =
Hisse Kodu g g 5 g‘J 8 E E a 8
< < ) -] /M O O O =]
Portfoye Dahil |, o \ccl) 69103 |6.10543 | 19.9850(15,32352 2,74072| 18,0329 1,01714| 3,27777
Edilme Oram (%)
Yer Alma Sikhig1 | 1 13 21 34 34 16 35 12 32
=) z N -7 'S,
, s |2 | E | g | 2| E|&| & &S
Hisse Kodu A = & -] = E ] > é
) = S v, > 5 ¥ | 2.0
= o 7 = -~ = &’
Portfoye Dahil | -2 \) 534081322378 |3.82130(1,794696 1,40252| 1,86167| 2,71082| 94.4140
Edilme Oram (%)
Yer Alma Sikhg1 | 33 17 18 30 17 19 22 19

Gergeklestirilen uygulama sonucunda 2000:11-2002:09 tarihleri arasindaki 35
aylik donemde 17 adet hisse senedi farkli sikliklarla tercih edilerek, minimum varyansa
sahip portfoylere dahil edilmistir. Tercih edilen hisse senetleri ilgili donemde toplam
portfoy agirhigmin % 94,41°lik kismini olusturmaktadir. Geriye kalan % 5,59°luk kismi1
olusturan hisse senetlerinin her birine yapilan yatirim tutar1 % 1’in ¢ok altinda oldugu
icin arastirma kapsamina dahil edilmemistir.

35 farkli donem i¢in elde edilen minimum varyanslh portfoylerde yer alan ve her
biri ortalama olarak toplam portfoyiin en az % 5’lik kismin1 olusturan hisse senetleri ile
calismanin uygulama kisminin ikinci asamasi gerceklestirilmistir. Bu kisitlar altinda
secilen donem i¢in uygulanan optimizasyon islemleri sonucunda belirlenen bes adet
hisse senedi Tablo 3’te gosterilmektedir:

Tablo 3: Oran Analizi ile incelenen Hisse Senetleri

Hisse Senedi Kodu BRMEN | BRSAN | BUCIM | CMENT |[EGPRO
Portfoye Dahil Edilme Oram (%) | 6,10543 | 19,98507|15,32352|18,03295(7,704779
Yer Alma Sikhg 21 34 34 35 33

BRMEN tekstil, BRSAN metal ana sanayi, BUCIM ve CMENT tas toprak,
EGPRO ise kimya sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere ait hisse senetlerini temsil
etmektedir. Arastirma donemi olarak belirlenen 35 aylik siirecte; CMENT ortalama
olarak % 18,03’liik oran ile her donem diisiik riski tercih eden yatirimcinin portfoyiinde
yer almugtir. Daha sonra BRSAN % 19,99 ve BUCIM ise % 15,32’lik oranlarla 34’er
donem, BRMEN % 6,11’lik oran ile 21 donem ve EGPRO ise % 7,70 oran ile 33 donem
yatirimci tarafindan tercih edilmislerdir.

2001 finans krizini kapsayan donem icin gergeklestirilen optimizasyon islemi;
yatirimciya en diisiik riski sunan portfoylerde yer alan hisse senetlerinin Sinai Endeks
kapsaminda oldugunu gostermektedir. Bu durum; Birgili, Tuna ve Tuna’nin (2011)
calismasini destekler niteliktedir.
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4.2. Oran Analizine iliskin Bulgular

2001 finans krizinin secilen hisse senetleri tizerindeki etkileri likidite, mali yapz,
karlhilik ve faaliyet agisindan olmak iizere dort baglik halinde incelenmistir.

4.2.1. Likidite Oranlar1 Uzerindeki Etkiler

Likidite oranlari; isletmelerin kisa vadeli borglarint 6deyebilme giiciinii
gosterdiginden igletmenin ticari iligki igerisinde bulundugu diger isletmeler acisindan da
olduk¢a Onemlidir. Buradan hareketle cari oran, asit test orami ve nakit oranda
gerceklesen degisim sirasiyla asagidaki grafiklerde gosterilmektedir.

Grafik 1: Cari Oran

2000003 2000406 2000/09 2000012 2001/03 200106 200109 2001/12 2002/03 200206 200209 200212

| —+— BRSAN —8&— BRMEN BLICIM CMENT —*— EGPRO —8— ORTALAMA

Grafik 1’de goriildiigii lizere arastirma kapsaminda incelenen isletmelerin 2001
finans krizi 6ncesinde kisa siireli borclarini donen varliklari1 ile 6deyebilecek giicte
olduklar1 ifade edilebilir. Ancak 2001 krizi ile beraber firmalarin cari oranlar1 azalmis
hatta CMENT ve EGPRO i¢in s6z konusu oran 1 degerinin dahi altima diismiistiir.
Ancak bu olumsuz durum diisiik riskli olarak degerlendirilen s6z konusu igletmeler i¢in
kisa siirmiis ve 2001:06 doneminden sonra cari oranlar1 tekrar artmaya baslamistir.

Grafik 2: Asit Test Orani

2000003 2000/06 2000000 200012 200103 200106 2001/09 200112 200203 2002/06 2002/09 200212

—#— BRSAN —&— BRMEM BLICIM CMENT —#— EGPRO —&— ORTALAMA

Asit test oranlarinin 2001 Oncesinde goriilen olumlu seyirleri kriz doneminde
negatif yonlii olmustur. BUCIM’e ait asit test orani kriz oncesi donemde en az iken
artmaya baslamis; kriz donemi ve sonrasinda da daima ortalamanin {izerinde kalmistir.
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Buna karsin BRMEN ve CMENT ise kriz doneminde ortalama degerinin altinda yer
almislardir. Bu yap1 krizin ardindan genel olarak diizelmeye baslamis ve oranlar artig
egilimi igerisine girmistir.

Grafik 3: Nakit Oran
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Isletmelerin nakit oranlari incelendiginde kriz esnasinda BRMEN hari¢ tiim
isletmelerin nakit oranlarmnin arttig1 ancak hemen sonrasinda tersine yonlii hareketliligin
var oldugu anlasilmaktadir. 2001 Haziran’1 sonrasinda ise BRSAN ve BRMEN zaman
zaman keskin ylikselme ve diisiisler yasadigi ancak isletmelerin nakit oranlarinin genel
olarak yiikseldigi ve kriz 6ncesi ortalamalarin ilizerinde seyrettigi goriilmektedir. S6zii
edilen oranda meydana gelen ylikselisin; kisa siireli bor¢lar artsa bile ihracata yonelis
sonucu biriken doviz miktari, kur farki ve nakit fazlasindan elde edilen faiz gelirleri
neticesinde hazir degerlerin kisa stireli borglara nispeten daha hizli artmasindan
kaynaklandig1r disiliniilmektedir. Ayni zamanda piyasada yasanan belirsizlikten
kacimmak amaciyla vadeli satislardan ziyade pesin satislarin tercih edildigi seklinde de
yorumlanabilir.

4.2.2. Mali Yap1 Oranlan Uzerindeki Etkiler

Kriz donemi incelendiginden mali yap1 adina secilen isletmelere ait kisa ve uzun
stireli borglarin toplam pasife oranlarinin degisimi incelenmektedir.

Grafik 4: Kisa Siireli Bor¢ / Toplam Pasif
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Kriz donemlerinde kreditor kuruluglarin alacaklarmi tahsil edememe riski ile karsi
karstya kalmamak adina uzun vadeli borg¢ yerine kisa vadeli borcu tercih ettiklerinden
bu oranin yiikselmesi beklenmektedir.

Grafik 4’ten anlasildig1 tlizere isletmelerin toplam pasif yapisinin genel olarak
yaris1 kisa siireli borglardan olugsmaktadir. BRSAN ve EGPRO ortalamanin ¢ok
iizerinde kisa siireli bor¢ oranina sahip iken diger isletmeler ortalamanin altinda
kalmaktadir. Beklenildigi iizere 2001 finans krizi doneminde her bir isletmenin kisa
vadeli bor¢ oranlar1 yiikselmistir. Bu durumun muhtemel bir nedeni gerceklesen krize
bagl olarak satis miktarlarinin azalmasi olabilir. Ayrica borglularin vade erteleme
taleplerini karsilama zorunlulugu da kriz donemlerinde firmalarm nakit sikigikligini en
aza indirmek amaciyla kisa siireli bor¢lanmayi tercih etmelerine neden olmaktadir.

Yukarida ifade edildigi iizere kriz donemlerinde uzun siireli borcun toplam pasife
oraninin diisitk olmasi beklenir. Secilen isletmeler i¢in s6zkonusu oranmn degisimi
Grafik 5°te gosterilmektedir.

Grafik 5: Uzun Siireli Bor¢ / Toplam Pasif
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Kriz sonrasinda isletmelerin uzun siireli bor¢ oranlarinda kiiciik bir azalma olsa da
genel olarak 6nemli bir degisikli§in yasanmadig1 goriilmektedir. Burada dikkat ¢ekici
olan konular; BRMEN’in uzun vadeli bor¢ oraninin digerlerinden acik sekilde yiiksek
seyretmesi ve CMENT i¢in s6zkonusu oranin kriz donemi sonrasi hizla azalmasidir.

4.2.3. Karhihik Oranlan Uzerindeki Etkiler

Arastirma kapsaminda incelenen isletmelerin karlilik durumu net kar marj1 ve esas
faaliyet kar marj1 oranlar1 lizerinden incelenmistir. Arastirma donemi igerisinde yer alan
isletmelerin net kar marjlar1 Grafik 6’da ifade edilmektedir.
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Grafik 6: Net Kar Marji
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Grafik 6’ya gore isletmelerin net kar marjlar1 kriz doneminde azalsa da krizin
hemen ardindan normallesme egilimine girmistir. Bu durumun tek istisnas1 BUCIM adl1
isletmenin kriz doneminde net kar marjinin digerlerinin aksine azalmamasi hatta biraz
da olsa artmasi1 ve daha sonra yatay seyretmesidir.

Arastirma kapsaminda incelenen isletmelerin esas faaliyet kar marj1 oranlar1 ise
Grafik 7°de gosterilmektedir.

Grafik 7: Esas Faaliyet Kar Marji
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EGPRO ve BRSAN disinda kalan her isletme kriz doneminde esas faaliyet karini
artirmistir. Sonraki donemlerde ise herbirinin karliligi, bir donem kirilmalar yasansa da,
olumlu bir seyir izlemistir.

Kriz donemlerinde fazla nakdi bulunan isletmelerin s6z konusu hazir degerleri
esas faaliyet alanlar1 disinda faiz ve kambiyo gibi yatirimlara yonlendirmesi sonucunda
bahsedilen isletmelerin bu donemlerde esas faaliyet kar marjlarinda diisiikliik yaganmasi
olagandir. Bu durumda faiz gelirleri ile kambiyo karlarini kapsayan olagan karin artmasi
beklenirken, net kar marjinin artan finansal yiikler ve satiglardaki ciddi azalma
nedeniyle diisiik ¢cikmas1 normal kabul edilebilir.

Bu asamada isletmelerin gelir tablolarindan Yurt dis1 satis gelirleri ile Faiz ve
temettii gelirleri incelenmistir. Ornegin BRSAN icin yurt dist satis gelirlerinin 2000:03
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icin 6.724.224 TL, 2001:12 i¢in 85.475.247 TL ve 2002:12 i¢in 100.030.962 TL olmas1
cok carpicidir. Faiz ve temettii gelirlerinin de benzer sekilde 2000:03’te 199.769 TL,
2001:12°de 2.030.118 TL ve 2002:12’de ise 1.632.649 TL oldugu goriilmektedir. Bu
durum ¢alismada incelenen tiim isletmeler i¢cin gegerlidir yani her bir isletmenin yurtdisi
satis geliri her donemde bir 6nceki doneme gore onemli dlglide artmistir. Ayrica faiz ve
kambiyo gelirlerinde meydana gelen artis da isletmelerin gergeklestirdikleri ihracat
neticesinde elde ettikleri dovizden dnemli oranda faiz ve kur degisimine bagli kar elde
ettiklerini desteklemektedir.

4.2.4. Faaliyet Oranlan Uzerindeki Etkiler

Krizin isletmelerin faaliyet oranlari lizerindeki etkileri; alacak devir hiz1 ve stok
devir hiz1 esas almarak incelenmistir. Isletmelerin alacak devir hizlarindaki degisim
Grafik 8’de goriilmektedir.

Grafik 8: Alacak Devir Hizi
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Grafige gore tiim isletmelerin alacak devir hizlarinin kriz déneminde azaldig1 ve
sonrasmnda ise arttig1 anlasilmaktadir. BRMEN ve BUCIM’in alacak devir hizlari
ortalamanin genel olarak iizerinde seyretmekte ve EGPRO’nunki ise ortalamanin siirekli
altinda bulunmaktadir. Bu durumda EGPRO’nun alacaklarini nakde doniistiirme
konusunda en zayif konumda oldugu ve s6z konusu durumun isletmelerin alacaklarinin
ortalama tahsil siirelerine de yansidig1 Tablo 4’ten anlagilmaktadir.

Tablo 4: Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi

BRSAN BRMEN BUCIM CMENT EGPRO

2000/03 263,1537 207,0098 230,144 265,6001 192,2686
2000/06 137,821 89,52266 109,5994 159,8654 176,2953
2000/09 94,06564 78,39278 87,52923 121,3812 163,8507
2000/12 76,91559 55,7697 76,26891 100,9708 149,4471
2001/03 333,8923 236,9668 278,7913 347,9009 687,7816
2001/06 151,1813 128,8272 106,0246 135,24 301,8899
2001/09 93,77665 81,94085 69,1323 84,20329 211,8339
2001/12 57,10605 62,15023 48,95781 63,77439 153,3673
2002/03 274,2207 265,3716 262,1874 193,0428 589,1295
2002/06 155,2639 129,3854 120,9477 126,9772 322,5034
2002/09 103,3676 83,69573 69,57914 53,53786 204,0348
2002/12 77,40956 51,6008 38,24451 43,78795 152,928
ORTALAMA 151,5145 122,5528 124,7839 141,3568 275,4442
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Tablo 4’ten goriildiigli lizere kriz doneminde EGPRO’nun alacaklar1 ortalama
tahsil siiresinden ¢ok daha uzun bir silirede tahsil etmektedir. Ayn1 zamanda ortalama
tahsil siiresinin en diisiik oldugu zaman dilimi ise 2001 finans krizinin sonlarina dogru
yasanmistir. Bu durum isletmelerin vadeli satiglarini azalttig1 ve daha ¢ok nakit satiglara
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yoneldigi seklinde degerlendirilebilir.

Isletmelerin stok devir hizi oranlar ise Grafik 9°da ifade edilmektedir.

Grafik 9: Stok Devir Hizi
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Kriz donemi incelendiginde tiim isletmelerin stok devir hizlarmin azaldigi ve
diger yillara oranla stok devir hizlarinin daha diisiik oldugu ayrica BRSAN disinda tiim
firmalarin stok devir hizi oranlarmin genel olarak ortalamanin altinda yer aldig:
goriilmektedir. S6z konusu verilere gore olusturulan stok tiiketim siiresine ait veriler

Tablo 5’te ifade edilmektedir.
Tablo 5: Stok Tiiketim Siiresi

BRSAN BRMEN BUCIM CMENT EGPRO

2000/03 147,8326 311,2714 399,4098 256,9547 313,556
2000/06 71,15826 162,9115 121,5305 102,0748 97,97311
2000/09 46,01605 82,28855 57,81705 71,95098 73,29483
2000/12 29,4579 86,91164 32,50891 56,95505 43,97358
2001/03 115,9873 369,4284 263,4273 211,06 319,781
2001/06 64,96012 175,1774 114,2906 80,91843 122,7728
2001/09 43,53183 91,7173 72,47773 72,22612 74,79294
2001/12 30,37474 70,91992 69,51147 65,61451 64,74547
2002/03 115,3793 359,0139 339,2365 242,974 200,797
2002/06 82,22429 127,5133 97,19988 69,77464 85,56855
2002/09 67,16245 83,13171 61,11334 68,30372 61,69603
2002/12 30,60041 62,91847 36,00333 49,5871 36,03604
ORTALAMA| 70,39043 165,267 138,7105 112,3662 124,5823

Firmalarin stok tiiketim siirelerine bakildiginda en uzun zaman dilimini kriz
doneminin olusturdugu goriilmektedir. Bu durum firmalarin satis tutarlarinin azaldiginin
da bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.
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5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada 2001 finans krizi doneminde minimum risk istlenmek isteyen
yatirimcilarin portfoy tercihleri ile beraber bu portfoylerde yer alan isletmelerin krize
verdikleri tepkiler incelenmistir. Bu amacla Markowitz Ortalama Varyans Modeli ve
oran analizi yontemlerinden faydalanmilmistir. Veri seti olarak 2000:11-2002:09 tarihleri
arasinda IMKB’de islem goren tiim hisse senetlerinin getiri verileri kullanilmis,
gerceklestirilen portfdy optimizasyonu sonucu tespit edilen ve belli kriterlere gore
secilen bes adet hisse senedinin iicer aylik bilanco ve gelir tablolarindan oran analizi
icin yararlanilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde ulasilan sonuglar asagidaki
goriildigi iizere gruplandirilmistir.

Faaliyet Yapisi: Isletmeler alacak devir hizlarmin kriz esnasinda hizla
diismesinin akabinde s6z konusu oranlar1 kisa zamanda artirarak alacaklarmin tahsil
edilme siiresini diigiirmeyi basarmis, boylece alacaklarin tahsil edilememe riskini
azaltmislardir. Ayrica stoklarin da elde tutulma siirelerini 6nemli 6l¢iide indirerek hem
stok maliyetinden korunmus hem de satis gelirlerini arttirmislardir. Bu noktada
isletmelerin s6z konusu degisikligi yurt dis1 satiglara yonlenmekle basardiklari ifade
edilmelidir. Isletmelerin ihracata yonelmeleri satislarindan doviz temin edilmesine ve
kur degisimine bagli olarak fazladan bir kazang elde etmelerine olanak tanimistir.

Mali Yapi: Bes isletmenin de kriz esnasinda beklenildigi iizere kisa siireli borg
orani yiilkselmis ve uzun siireli bor¢ oranit azalmistir. Bu durum kredi veren kuruluslarin
vermis olduklar1 borcu piyasada yasanan dalgalanmalara karsi en kisa zamanda geri
almak istemesi nedeniyle olagan bir durum olarak algilanmaktadir. Isletmeler soz
konusu donemlerde bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek ve vade erteleme
taleplerinin olumlu karsilanmadigi ortamlarda zorunlu olarak kaynak ihtiyaclarini kisa
siireli borglar ile finanse etmek durumunda kalmaktadir. Bu durumun sonucu olarak
isletmelere ait olan kisa slireli bor¢ miktarlar1 artmis ve kisa vadeli borglanma
yiikiimliilikkleri de yiikselmistir. Ancak bu durum siirekli olmamis ve ardisik donemler
icerisinde tekrar eski yapisina donmiistiir.

Likidite Yapisi: Isletmelerin kisa vadeli borglarin1 6deme giicii dlgiisii olarak
dikkat edilen en onemli rasyolardan olan cari oran i¢in ortalamanin kriz déneminde
azaldig1 ancak zaman icerisinde artarak normal kabul edilen seviyelere geldigi
anlasilmaktadir. Donen varliklardan stoklarin ¢ikarilmasi sonucu hesaplanan asit test
orani s0z konusu oldugunda da ayn1 durumla karsilasilmaktadir.

Hazir degerlerin kisa vadeli borglara orani olarak hesaplanan nakit oranlarda ise
kriz esnasinda isletmelerden birisi hari¢ yukar1 yonlii hareket varken krizin ardindan
tersine doniisiim yasanmistir ki bu durum krizin etkisinin gecikmeli ortaya c¢ikmasi
olarak goriilebilir. S6z konusu oran da daha sonra cari oran ve asit test oranlarinda
yasandig1 gibi yiikselmis ve olumlu bir seyir izlemistir.

Kisa vadeli bor¢lar1 6deme giicli 6l¢iisii olan s6z konusu oranlarin her birinde
meydana gelen diizelmenin; pesin satislarda ayrica alacak ve stok devir hizlarinda
meydana gelen artiglara ilaveten zaman i¢inde kisa vadeli borg¢larin oraninin azalmasina
istinaden olustugu ifade edilebilir.

Ayrica isletmelerin mevcut nakit fazlalar1 ile doviz almalar1 ve kur farkindan
yararlanmalari, ihracata yOnelerek doviz gelirlerini artirmalari, artan hazir degerleri

Isletme Arastirmalart Dergisi 153 Journal of Business Research-Tiirk



G. Tuna — A. S. Dizkiric1 5/2 (2013) 141-158

faaliyet alanlar1 diginda faiz ve repo benzeri finansal araglarla degerlendirmeleri sonucu
nakit yapilarmi giiclendirdikleri de diistiniilmektedir.

Karhlik Yapisi: Net karliliga bakildiginda BUCIM harig tiim isletmelerin karlilik
oranlarinin kriz déneminde azaldig1 ancak daha sonra s6z konusu oranlarin diizeldigi
goriilmiistiir. Esas faaliyet karliligi konusunda ise sadece EGPRO ve BRSAN’da azalma
oldugu ve kriz sonrasi1 hepsinde toparlanmanin yasandigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla
kriz doneminde sadece BUCIM hem net karliligmi hem de esas faaliyet karhiligin
artirrtken EGPRO ve BRSAN her iki durumda da azalma yasamistir. BRMEN ve
CMENT ise esas faaliyet karhiliklarini artirirken net karhlikta diisiis yasamiglardir.

Isletmelerin kriz ddéneminde artan yurtdisi satislari ve buradan elde edilen
dovizden saglanan kur geliri, faiz geliri de isletmelerin 2001 finansal krizinden olumsuz
yonde en az etkilenmelerine olanak tanimistir. Dolayisiyla yukarida da ifade edildigi
iizere isletmeler krizden etkilenmisler ancak zaman i¢inde yurt disi1 satiglarini artirip,
alacak tahsil ve stok tiiketim siirelerini azaltarak mevcut karlilik yapilarini iyilestirmeyi
basarmislardir.

Arastirma kapsaminda incelenen isletmelerin 2001 basinda gerceklesen finans
krizine verdigi tepkilerin analizi nedeniyle yatirimcilarin diisiik riskli portfoy
tercihlerinde bu isletmeleri daha az riskli olarak algilamalar1 ve portfoylerinde ad1 gegen
isletmelere daha fazla yer vermeleri s6z konusu olabilir.

Bu calismanm ardindan 2008 krizinin yatirimci tercihlerine yansimalarinin da
calisma konusu olabilecegi diisiiniilmektedir. Elde edilen bulgular neticesinde icsel
kaynakli 2001 krizi ile digsal kaynakli olan 2008 krizinin bireysel hisse senedi
yatirimcisinin tercihlerine ortak yansimalar1 ve olusturulan portfoylerde her iki kriz
doneminde elde tutulan hisse senetlerinin ortak 6zelliklerinin neler oldugu da
incelenebilir.
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Extensive Summary

Financial crisis term means the decreasing of economic activities due to the
breakdown in financial markets. 1994 and 2001 crises, having national character, of
Turkish economy are defined as financial crises because of the fact that the crises are
elucidated via tools such as current account deficit, budget deficit, banking system and
balance of payments.

Many scientific studies examining the effects of 2001 crisis on Turkish economy
exist in literature but any study has not been found about the preferences of indiviual
stock investors in pre-crisis and post-crisis periods. Besides; any research on
determining the common features of the firms preferred in the crisis period, by
analyzing their financial ratios, has not existed while the review is performed.

The study is targeting to examine the effects of 2001 financial crisis on the shares
included in the lowest-risk portfolios of Istanbul Stock Exchange. While portfolio
selection is carried out via Markowitz Model, the effects of 2001 financal crisis are
examined whereby ratio analysis.

Testing the validity of Markowitz Model for the crisis period in Istanbul Stock
Exchange has not been necessary owing to the studies by Kiiciikkocaoglu (2002); Altay
Salih, Muradoglu and Mercan (2002); Boztosun, Yal¢cmer and Atan (2005); Birgili and
Tuna (2010) proved the validity of the mentioned model in Istanbul Stock Exchange.

The ratios benefited to examine the effects of 2001 financial crisis on the firms
while the ratio analysis i1s performed are regarded as liquidity, financial structure,
activity and profitability ratios. The liquidity ratios are occurred of current, acid test and
cash assets ratios furthermore financial structure ratios are calculated via short-term
debts/total liabilities and long-term debts/total liabilities. Additionally; profitability is
calculated by both net profit and EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) margins
also activity ratios are evaluated via receivable turnover and stock turnover rates.

Monthly returns data of all shares traded in Istanbul Stock Exchange between
2000:11-2002:09 term are utilized to examine the effects of 2001 financial crisis on the
firms. Besides; the data used to determine the risk level of the firms in the crisis period,
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is gathered via the firms’ balance sheets and income statement tables displaying the 12
quarters of 2000:03-2002:12 period.

Hence; 17 shares from 35-month 2000:11-2002:09 period are preferred and added
in the minimum variance portfolios with different frequencies. The mentioned shares
connote the %94,41 of portfolio and the shares included in 5,59% portion are ignored in
the study since the amount of investment in each of them is less than 1% of the
portfolio.

Afterwards; shares forming at least 5% of the minimum variance portfolio for 35-
month period are selected to perform the second level of the study. The 5 shares;
representing more than 67% of the portfolio and being demonstrated as BRMEN,
BRSAN, BUCIM, CMENT and EGPRO from textile, basic metal, stone and chemistry
industries, are examined to find out the effects of 2001 financal crisis whereby ratio
analysis.

According to the ratio analysis applied; despite the rapid decline of receivable and
stock turnover rates in the crisis period, the mentioned rates got better even than pre-
crisis term thanks to the increasing international sales. So; the firms acquired the
opportunity to possess more foreign currency and to benefit from the exchange rates.
Besides; both amount and share of short-term debts are increased for the 5 firms
evaluated in the crisis period. Afterwards; the financial structure became better and it is
normalized by the increasing of long-term liabilities’ portion. Because of the sudden
shock at the beginning of the crisis period; both current and acid test ratios declined but
surprisingly cash assets ratio is not affected insomuch that it ascended in a short time
owing to the increasing amount of foreign currencies but the liquidity conditions got
well, later.

At the beginning of the crisis; net profit margins of the firms, excepting BUCIM,
decreased and their EBIT profit margins increased contrary to EGPRO and BRSAN. So;
only BUCIM could improve both of the margins, in the crisis period but BRSAN and
EGPRO’s profitability rates declined. While EBIT margins increased, net profit margins
reduced for BRMEN and CMENT in the 2001 financial crisis period. Each of the 5
firms are suffered because of the negative impact of the 2001 financial crisis but thanks
to the increasing of foreign sales and foreign currency amount; they achieved to
improve their profitability.
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