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Ozet

Bu caligmada 2018 yilinmn ortalarinda yasanan kur krizinin BIST- 100 ‘de yer alan otomotiv sirketlerin
finansal performanslari lizerinde etkileri incelenmistir. Bu kapsamda sézkonusu sirketelere ait likidite,
faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 olmak {izere finansal yapilarindaki kriz Oncesi ve sonrasi
farklilasmalar bagimli 6rneklem T — testi kullanilarak ortaya konulmaya ¢alisiimistir. Calismanin daha iyi
degerlendirilmesi acisindan ayrica, Tiirkiye otomotiv sektorii ve son 20 yilda yasanan finasal krizlere de
yer verilmistir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi Finansal rasyolarmn analiz sonucunda kur krizi sonrasi otomotiv
sirketlerinin likiditesinin olumsuz ydnde etkilendigi, finansal yap1 oranlarinin bozuldugu ve otomotiv
sirketlerinin ihracat oranmin yiiksek olmasinedeniyle kur dalgalanmasinin kar marjlarina olumlu katki
yaptig1 belirlenmis, ancak finansal oranlarin kriz dncesi ve sonrasi ortalamalar1 arasinda bagimli 6rneklem
T-test sonucuna gore istatistiksel olarak anlaml bir fark olmadigi sonucuna varilmistir.

Keywords: Otomotiv Sektor(, Finansal Kriz, Finansal Performans, T-test
JEL-Classification: C02, G01, L62

IMPACT ANALYSYS OF 2018 CURRENCY CRISIS ON FINANCIAL
STRUCTURE OF AUTOMOTIVE COMPANIES TRADED IN BIST 100

Abstract

In this study, the effects of the exchange rate crisis in mid-2018 on the financial performance of automotive
companies in BIST-100 were examined. For this purpose the pre-and post-crisis differences in their
financial structures, including liquidity, operational, financial and profitability ratios of these companies,
were tried to be determined by using dependent sample T-test. In order to evaluate the study better, the
Turkish automotive sector and the financial crises experienced in the last 20 years are also included in the
study. As aresult of the analysis of the financial ratios, it was determined that the liquidity of the automotive
companies was affected negatively, the financial structure rates deteriorated and the foreign exchange
fluctuation contributed positively to the profit margins due to the high export rate of the automotive
companies, However, according to the dependent sample T-test result for statistical verification, it was
concluded that there was no statistically significant difference between the averages of financial ratios
before and after the currency crisis

Keywords: Otomotiv Sektori, Finansal Kriz, Finansal Performans, T-test
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1.GIRIS

Otomotiv sanayii, tiim sanayilesmis {iilkelerde ekonominin lokomotifi olarak kabul
edilmektedir. Dunyadaki en buyiik endustrilerden biri otomotiv endustrisidir; kuresel brit
uruniin% 3'Und ve blyuk bir istihndam potansiyeli icermektedir.(Bai 2012) Tirkiye
ekonomisi agisindan da otomotiv sektorii yarattigi katma deger, istihdama katkisi, vergi
gelirleri, ihracat ve bir¢ok sektorde talep yaratict durumu ile en biiyiikk sektor haline
gelmistir. Bu sektdorde meydana gelen dalgalanmalar ekonomiyi onemli derecede
etkilemektedir. Diinyada ve Tiirkiye'de ortaya ¢ikan finansal krizler tiim diger sektorler
gibi otomotiv sektoriinii de etkilemistir. Kur ve faiz oranlarma kars1 yiiksek duyarliligi
nedeniyle 2018 yilinin ikinci yarisinda yasanan kur artiglari, bir yandan arag¢ fiyatlarini
asir1 yiikselmesine, diger yandan kur baskisi karsisinda kredi faiz oranlarindaki artis
otomotive olan talebin daralmasina ve otomotiv sanayi liretimin azalmasina neden
olmustur.

Bu nedenle ¢calismamizda otomotiv sektdrii 6rnek olay incelemesi olarak se¢ilmis ve 2018
yilindaki kur atiglarinin otomotiv sektoriine etkileri incelenmistir. Bu kapsamda 2015-
2017 yillar1 BIST te islem géren otomotiv sirketlerinin likidite, faaliyet, finansal yap1 ve
karlilik oranlarmma ile 2018-2019 yillar1 arasindaki oranlar karsilastirilmis ve analiz
edilmistir. S6zkonusu oranlar bagimli 6rneklem t — testi ile firmalarm finansal
yapilarindaki kriz 6ncesi ve sonrasi farklilasmalar ortaya konulmaya caligilmistir.

2. TURKIYE’DE FINANSAL KRiZLER

Calismamizin kapsami 2018 y1l1 Agustos ayinda yasanan Kur krizinin otomotiv sektoriine
olan etkileri oldugu i¢in, Tirkiyede yasana ekonomik ve finansal krizler bu tarihten
itibaren son 20 yillik bir donemle sinirli tutulmustur.

2.1. 2000 Kasim Krizi

Krizin temel sebepleri arasinda doviz talebindeki artis ve bunun beraberinde gelen Tiirk
Lirasi talebi artis1 ve mali kesimdeki giiven sarsici olaylar en 6nemli sebep sayilmaktadir.
Yetersiz sermayeli bankacilik sektorii, kotli uygulanan politikalar, piyasa aksakliklar1 da
krizin sebepleri arasinda sayilmaktadir.

Kasim ayinin son on giiniinde bir likidite krizi ortaya ¢ikmistir. Subat 2001 de yayinlanan
OECD’nin Tiirkiye raporuna gore Kasim 2000 krizine yol acan faktorler su sekilde
belirtilmistir

Yillarin birikimi olan Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi’nin gorev zararlari, Kamu kesimi
borg stoku /GSYIH orani, Kamu bankalarmin gorev zarar1 /GSYIH, Kamu bankalarmim
agik pozisyonlar: (doviz gelir-gider farki), Bankalarm doviz cinsinden agik pozisyonlari,
Ozellestirmeler zamanmda gerceklestirilemedigi i¢in Diinya Bankasi kredisi askiya
almmustir., 1999 yilinda ortaya ¢ikan iki depremin maliyeti, 2000 yil1 boyunca TL’ nin
asir1 degerlenmesi, petrol fiyatlarmin asir1 artisi ve Euro’nun deger kaybi ddemeler
bilangosunu olumsuz etkilemistir. (Turan 2011)

2.2. 2001 Krizi

Subat 2001’de Cumhurbaskan1 ve Basbakan arasinda Milli Giivenlik Kurulu’nda
gerceklesen sert tartigmalar, kamuoyuna devlet krizi olarak agiklanmig, Kasim krizinin
yaralar1 sarilmamis iken mali piyasalar bir kez daha karigmistir. TL’den kagis ve dovize
gecis islemlerinin biiylik boyutlara ulagtig1 durumda yine yabanci yatirimcilar piyasadan
cikarken, bankalar ve tasarruf sahipleri doviz alimma yonelmislerdir. (Turan 2011).
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Tiirkiye ekonomik krizi, kara ¢arsamba olarak da bilinen, Turkiye tarihinin en blyuk
ekonomik krizidir. Tiirkiye'nin Subat 2001 finansal krizi, beklenmedik 6l¢tide ekonomik
daralmayla sonu¢lanmanin otesinde, {ilkenin orta vadeli perspektifini degistiren yeni
kosullar1 da beraberinde getirmistir.
(https://tr.wikipedia.org/wiki/2001_T%C3%BCrkiye_ekonomik_Kkrizi)

2.3. 2008 Kuresl Finans Krizi

2007 yilmin yaz aylarinda Amerika finansal kuruluglarinin iflasiyla baslayan kiiresel
finansal kriz bankacilik sektoriinde mortgage kredilerinin 6denemez hale gelmesiyle
patlak veren finansal kriz kiiresel boyuta taginmaya baslamistir. (Gokgoz 2012). Kiiresel
kriz, baslangicta finansal bir kriz olarak ortaya ¢ikt1 ve bir siire o ¢er¢evede devam etti.
Sonralar1 giderek reel sektore de yayildi ve bir ekonomik krize doniistii. Bu krizin biitiin
oteki krizlerden en 6nemli farki ilk kiiresel kriz olmasidir. Ciinkii diinya ilk kez bu kriz
oncesinde kapitalizmin kiiresel sistem haline geldigi bir yapiya biiriinmistiir.( Egilmez,
2013).

Amerika'da ozellikle mortgage krizi olarak da anilan 2007 ve 2008 krizi lilkemiz
piyasalarinda da 6nemli tahribat meydana getirdigi sdylenebilir. (Ercan ve Cakir, 2019)
ABD’de baglayip daha sonra AB iilkelerine sigrayan kriz ekonomilerinde ciddi anlamda
soklar yaratmustir Tiirkiye ile AB {ilkeleri arasinda ciddi bir dis ticaret iligkisi olup
thracatimizin yarisini olusturmaktadir. Krizde olan Avrupa ile Tirkiye arasinda ticari
iligkiler azalmis Tiirkiye’nin en 6nemli sorunlarmin basinda gelen cari islemler sorunu bu
krizle beraber artis gostermistir. Cari acik ile issizlik sorunu olgusu birbirleriyle bagh
oldugundan artan cari acikla beraber issizlik oranlarinda ylikselme meydana gelmistir.
(Yurdakul, 2015)

2.4 2018 Kur Krizi

2018 yilinda yasanan yiiksek kur sigcramasi ve belki ondan da 6nemlisi stireklilik kazanan
kur oynaklig1 ve onun sonucu olarak ¢ikan faizlerdeki yiikselisler karar alicilarin yatirim,
iiretim, ig yapma gibi 6nemli konulardaki yaklasimlarini son derecede olumsuz etkiledi.
Kurda ortaya ¢ikan bu sigramalar, ithal girdi fiyatlarmi ve dolayisiyla maliyetleri arttirdi
ve bu da fiyatlara yansiyarak enflasyonu yiikseltti. Bu gelisme, kitlelerin satmalma
giiclinii distlirdiigii i¢in talep daralmasia ve dolayisiyla iiretimde diisiise yol act1. Disg
kaynak bulmanin maliyeti yiikseldi. 2018 yilinda yasanan olumsuzluklar reel kesimi ciddi
bicimde etkiledi. Bu gelismeler kuskusuz bankalar1 da etkiledi. Diisen sanayi iiretimi,
azalan talep ve artan igsizlik ti¢liisiiniin yarattig1 bir ithalat diisiisii ve buna karsilik yiiksek
kurun tetikledigi bir ihracat artis1 yasandi. Uretiminde kullandig1 girdilerin énemli bir
boliimiinii ithal girdilerle karsilayan Tiirkiye, bu {i¢liiniin yaratti§1 ortamda ister istemez
ithalatin1 diisiirdii ve bu da cari agikta gerilemeye yol act1. (Egilmez, 2019) Ddviz krizi,
2018 Agustos sonu itibariyle ilk sekiz ayda TL ylizde 50’ye yakin deger kaybetmisti.
Doéviz krizinin ilk etkisi, enflasyonun patlamasi oldu. Doviz krizinin ikinci etkisi, faizler
iizerinde gergeklesti. Ozellikle doviz borcu yiiksek olan firmalarm bankacilik sisteminin
iizerine yikilmalarmi O6nlemek i¢in yapilan sok faiz artigi, bu sefer kredi ¢okiisiinii
hizlandiran bir etki yapti. Zaten alim giicli daralan hanehalk:i ve iiretim istah1 azalan
firmalarin kredi kullanma talebi azalmisti. Sok faiz artis1, TL ile verilen kredilerin tam
olarak ¢okmesine neden oldu. Kredi ¢okiisiiniin en 6nemli sonucu, ekonomik daralmanin
hizlanmasidir. (Akgay, 2018)
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3. TURKIYE OTOMOTIV SEKTORU

Otomotiv sanayii, tiim sanayilesmis {iilkelerde ekonominin lokomotifi olarak kabul
edilmektedir. Bunun sebebi, diger sanayi dallar1 ve ekonominin diger sektdrleri ile cok
yakindan iligkili olmasidir. Bu sektorde meydana gelen degismeler ekonomiyi dnemli
derecede etkilemektedir. Tiirkiye’de otomotiv sektorii; yarattigi katma deger, istithdama
katkisi, vergi gelirleri ve birgok sektdrde talep yaratict durumu ile ekonomik agidan biiyiik
Oonem tasimaktadir. Ayrica sektor, gelismis teknolojilerin lilkemize transferinde de nemli
rol oynamaktadir. (Gorener, 2008)

Tiirkiye“de otomotiv sektorii, kuruldugu 196011 yillardan bugiine 6nemli asamalar
kaydetmistir. Ithal ikamesi olarak, baslangicta i¢c pazarda tarrm ve tasimacilik
sektorlerinin ihtiyaglarma doniik olarak taraktor ve yiik tasiyan ticari araglarin tiretimini
gergeklestirmistir.2000°1i yillara gelindiginde ise yiiksek katma deger yaratarak diinya
pazarina yonelik tasarim ve tiretim i¢in “Siirdiiriilebilir Kiiresel Rekabet Siireci” ne giren
otomotiv sektorii kiiresel pazarlara ihracata baglamis ve kiiresel rekabet siirecine
girmistir. Bugilin gelinen noktada, iiretim ve pazarlama alanlarinda “Kiiresel
Entegrasyon” biiyiik oranda tamamlayarak, bunu kiiresel ve gelismis pazarlara yaptigi
ithracat ile kanitlamistir. Tiirk otomotiv sektorii son yillarda gosterdigi bu hizli gelisimiyle
Tirkiye ekonomisinde en biyik sektér durumuna erismistir.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Uretim ihracat W ¢ pazar uretim degisim (%) ihracat degisim (%) e ic Pazar degisim (%)

Tablo 1. Otomotiv Pazar1 1998-2019
Kaynak: OSD kaynaklarindan alinan verilerle olusturulmustur
3.1.  Tiirkiye Otomotiv Pazan
Tiirkiye Otomotiv Pazar1 son 20 yilda donem donem ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin
kesintiye ugrattig1 bir bliylime sergilemistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan alinan yeni dnlemler ve ortaya ¢ikan
siyasi istikrar, uygulanan politikalar ve dinya genelindeki ekonomik finansal
piyasalardaki olumlu gelismeler neticesinde Turkiye ekonomisi de olumlu bir tablo
cizmistir. Faiz oranlar1 gerilemis, kur stabil bir hal almis, tiiketicilerin ekonomiye olan
giivenleri artis gostermistir. Ekonomideki bu gelismelere otomotivde ertelenen talepte
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eklenince otomotiv talebinde onemli artiglar gerceklesmistir. Pazar talebi 2004 yilindan
baslayarak 700 bin adetleri asan seviyelere ulasmistir.

Otomotiv pazarinda artarak evam eden bu talep Tiirkiye ekonomisinin 2008 yilinda
yasanan kiresel krizden etkilenmis ve kesintiye ugramustir. Daha sonraki yillarda
yiikselis trendi devam etmis 2015 yilindan itibaren 3 yil boyunca 1 milyon adetlik
psikolojik smir asilmistir. Ancak 2018 Agustos aymda yasanan kriz ile birlikte, kurlarin
artig1 araglarin fiyatini artirmis, kur artisina faiz oranlarmdaki artis da eklenince otomotiv
pazarinda talep daralmistir. Bunun sonucu 2018 yilinda pazar 1 milyonu asan adetlerden
641 bin adede gerilemistir. Yasanan kur krizinin etkisi otomotiv pazarinda 2019 yilinda
da goriilmiistiir. Boylece pazar 2018 senesine gore %23 ve 2017 senesine gore ise %50
oraninda daralarak 492 bin adet olmustur.

3.2. Otomotiv Sektorii Thracati

Ulkemiz ihracatmin énemli bir kismini olusturan otomotiv sanayinin 2001 yilinda 271
bin adet olan ihracat adedi, 2016 yilina gelindiginde 6.2 kat artarak 1.696 bin adete
ulagmustir. 2001 ve 2002 yillarinda birgok iilkede oldugu gibi, iilkemizde de etkisini
gosteren ekonomik krizin ardindan, 2003 yili itibariyle i¢ pazara ek olarak otomotiv
sanayiin dig satimi hizli bir gelisim gostermistir. Bunun temelde iki nedeni vardir.
Bunlardan birincisi, Turkiye'de montaj {iretimi yapan diinyanin 6nemli otomotiv firmalar1
Tiirkiye’deki ortaklar1 ile sermaye ve yOnetim esitlemesinden sonra, Turkiye'deki
tesislerini, kendi kiiresel stratejik gelisme projeleri i¢ine almig ve 6zellikle AB Uyesi
ulkeler icin bu fabrikalar1 kullanmaya baslamiglardir. Bir diger neden ise yeni bir segment
yaratan hem otomobil hem ticari arag¢ olarak kullanmalarina imkan taniyan, kiigiik ticari
arag¢ tiretimi olmustur. Bu durum otomotiv endiistrisine ve ihracatta ¢ok onemli katki
saglamistir.

Bu sayede otomotiv sanayiindeki tiretiminin yiizde 80’lik bir boliimiinii ihra¢ edebilecek
duruma getirmistir. Boylece otomotiv sanayii son 10 yildir en ¢ok ihracat gerceklestiren
sektordir. 1999 yilinda yapilan 1.461 bin adetlik ihracatin toplam tutar1 31 milyar Euro
ile toplam ihracattan %17 pay almistir.

3.3.  Otomotiv Uretimi

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan otomotiv sanayiinde iiretim ylizde 38
oraninda bir azalma gostermistir. Ancak 2002 yil1 ile birlikte, krizin etkisinin azalmasiyla
motorlu tasit araci {iretimi yiizde 25 artmus. I¢ pazardaki biiyiime ve ihracattaki artislarin
katkistyla otomotiv iiretimi 2008 yilina kadar kesintisiz artarak 1.147 bin adete ulagmustir.
2008 yilinda ABD’de baslayan kriz, kiiresel bir nitelik kazanmis ve diinyanin énemli
bolgelerindeki pazarlarda talep diisiikliigiine yol agmistir. 2008 yilinin ikinci yarisinda
ithracat siparisleri iptal edilmis ve i¢ pazarda ortaya ¢ikan daralma sonucunda 2009 yilinda
motorlu tasit iiretiminde yiizde 24 oraninda ciddi bir iiretim kayb1 ortaya ¢ikmistir. Pazar
1.147 bin adetten 870 bin diizeyine gerilemistir

2010 yilindan itibaran gerek i¢ pazardaki olumlu seyir gerekse ihracat artiglar1 Otomotiv
tiretiminin dinamikleri olmustur. Béylece Otomotiv iiretimi 2017 yilinda 1.696 bin adete
ulagarak rekor kirmustir. 2018 yilinda yasana kur krizi nedeniyle i¢ pazarin daralmasi
otomotiv iiretiminde azalmasina sebeb olmustur tiretim 2018 yilinda %9 ve 2019 yilinda
% 8 daralmistir.2019 yili toplam iiretimi 1.461 bin olarak gergeklesmistir.
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4, FINANSAL KRiZLER VE OTOMOTIV SEKTORU

I¢ Pazar ve ihracata bagl olarak otomotiv sanayi iiretimi 2001 ve 2002 yillarinda énceki
yillarin 6nemli oranda altina diismiistiir. (Tablo 1.) 2001 yilinda %37 daralmis. 2002
yilinda iiretim artmasina ragmen 2000 yil1 tiretiminde %20 oraninda daha az bir tiretim
gerceklesmistir. 2003 yilindan itibaren talep, ihracat ve liretim artarak devam etmistir. Bu
donemde Otomotiv pazar1 2002 yilindaki 177 bin adetlik satis rakamlarindan 2005-2007
yillarinda 600-700 bin adetleri rakamlara ulagmis olmasina ragmen, 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizle birlikte Otomotiv’in pazar1 % 17 adaralarak 524 bin adete gerilemistir. Ote
yandan bu donemde sektorde iiretimin % 70’ inden fazlasi ihrag¢ edilmeye, ihracatin ise
% 75 gibi 6nemli bir pay1 AB tilkelerine yapilmaya baglanmistir. 2009 yil1 Eyliil ayindan
sonra kiresel ekonomik kriz ve bu krizden etkilenen AB ulkelerinin pazardaki talep
daralmas1 otomotiv sanayini olumsuz etkilenmistir. 2009 yili sonu itibariyle iiretim ve
ihracatta 6nemli kayiplar yaganmustir. Kriz 6ncesi 1.149 bin adetlik iiretim seviyesinin
iizerine c¢ikan otomotiv iiretimi, 2009 yilinda % %24 daralarak 870 bin adet
olmustur.2018’in 3. ¢eyreginde yasanan sok kur artiglar1 otomotiv pazarini da olumsuz
yonde etkiledi ve motorlu arag talebi dramatik bir sekilde yavaslamaya basladi.

Kur ve faiz oranlarina karsi yiiksek duyarliligi Tiirkiye Otomotiv pazarinin da 2018
temmuz ayinda baslayan ve Agustos aymda zirve yapan Kur artiglari, bir yandan arac
fiyatlarini asir1 yiikselmesine, diger yandan kur baskisi karsisinda kredi faiz oranlarindaki
artis otomotive olan taleplerin daralmasina neden olmustur.

Ekonomide yasanan bu gelismeler, (Tablo 2) 2018 yilinin Temmuz ayindan itibaren
otomotiv satiglarinin hizli bir sekilde geriletmistir. Tablo 2 SAAR (seasonally adjusted
annual rate) yontemine gore olusturulmustur
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Tablo 2: Ocak 2017-Aralik 2019 Donemi Ay Bazinda Y1llik Tahmini Otomotiv Pazari

2018 yilim1 degerlendirdigimizde ise otomobil satis1 TL’deki deger kaybi, ¢ift haneli
enflasyon ve faiz oranlarindaki biiyiik artis ile bir 6nceki yila gore %32,7 diigmiis ve 486
bin adet olarak gerceklesmistir. Ayn1 donem zarfinda hafif ve agir ticari arag satiglar1 155
bin seviyesinde gerceklesmistir. (Ozden ve Ersan,2019) Ekonomide ortaya ¢ikan bu tablo
2018 yilinda Otomotiv pazarinin %34 ve 2019 yilinda %13 daraltmistir. Boylece 2 yilin
toplaminda pazarin yaris1 yok olmustur. S6zkonusu kur krizi ile 2019 yilinda otomotiv
pazar1 2001 de yasanan krizden sonra en ¢ok etkilenen yil olmustur.
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o. YAZIN TARAMASI

Kiiresellesme siireci ve diinya ¢apinda bir pazarin olusturulmasi, bir¢ok sirketin yabanci
bir iilkede ithalat, ihracat veya {liretim hatlar1 kurma gibi kiiresel operasyonlar1
iistlenmesini saglamistir (Moosa, 2003). Doviz kuru degisikliklerine maruz kalma, varlik
veya yikiimliilik degerinin reel doviz kurlarindaki degisim ile korelasyonu veya
duyarlilig1 olarak agiklanmaktadir (Adler ve Dumas, 1984).

Doviz kurundaki dalgalanmalarin sonuglart goz 6niine alindiginda, Avrupa Birligi 1999
yilinda Ekonomik ve Parasal Birlige (DAU) basladi, boylece ortak bir para birimi
getirildi, bu nedenle Euro bolgesi tiye iilkeleri arasindaki doviz kuru farkliliklar1 azalacak,
islem maliyetleri diisecek ve sinir Gtesi ticaret daha entegre ve yararli hale gelecektir
(Nigel ve digerleri, 2005). Bununla birlikte, Alman SAP veya Alman Bayrische Motoren
Werke ABD dolar1 cinsinden dalgalanmalardan kaynaklanan kayiplarla karsi karsiya
kalan, Ford Motors- Volvo ABD dolar1 ve Isve¢ kronu dalgalanmalar1 nedeniyle
karsilagilan kayiplar gibi hala doviz kuru risklerine maruz kalan Avrupali sirketler
bulunmaktadir. (Barumwete ve Rao, 2008).

Jong ve ark. (2006), kur riskine olumlu yonde etki eden faktorlerden birinin dis satig orani
oldugu sonucuna varmuslardir. Ayrica, ihracat satiglarinin orani, Shapiro (1975)
tarafindan yaratilan kar maksimizasyonu stratejisi i¢in iki lke modelinin kur riski
etkisinde kalmas1 6nemli bir faktér olmustur. Thracat satislarinin oranmin yani sira, yerli
ve ithal mallar arasindaki yurti¢i rekabet ve ikame edilebilirlik derecesi kur riski ile ilgili
onemli faktorler olarak tanimlanmaktadir. En dnemli endustrilerden biri, kiresel briit
urdndn % 3'linii olusturdugu icin otomotiv endistrisidir (Bai, 2012). Bu itibarla, farkli
ulkelere ait kur riskinden etkilenme etkisini tanimlayan galismalar vaka ¢alismasi olarak
yuritiilmistiir. Bu ¢alismalarda asagidaki boliimde detaylandirilmustir.

Williamson (2001), ¢ok uluslu firmalarda reel doviz kuru degisikliklerinin, ayni
incelemede sektor ici rekabet etkilerinin déviz kuru-firma degeri iliskisi {izerindeki
etkilerini incelemistir. Calisma, 1973-1995 dodnemini kapsayan ABD ve Japonya
otomotiv sirketlerinden bir 06rnek kullanarak otomotiv endiistrisinden kanitlar
sunmaktadir. Rapor, kur riskine maruz kalmanin bir firmanin net dis gelirleri, iiriin talep
esnekliginin (firma ve rakiplerinden, hem yerli hem de yabanci iilkede tretildigi) ve
iiretim lokasyonunun bir faktorii oldugunu iddia etmektedir.

Williamson'un (2001) sonuglar1, otomotiv endustrisinde farkli firmalarin 6zellikleri g6z
Oniine alindiginda, kur riskini olustiran bilesenlerinin endiistrinin farkli firmalar1 i¢in
farkli oldugunu tanimlamaktadir. Bununla birlikte, firmalarin kur riski ile kars1 karsiya
kalmasinda endiistri rekabeti ve firmalarin operasyon yapisi Onemli bir rol
oynanmaktadir. Otomotiv endiistrisinde kur riskine erismek i¢in Barumwete et Rao
(2008) Fransiz, Alman ve Isvec sirketleri icin ampirik bir ¢alisma yiiriitmiistiir. Bu
ampirik aragtirmada Renault ve Peugeot (Fransiz sirketleri), Audi ve BMW (Almanca),
Volvo ve SAAB (isvecge) olamk iizere alt1 sirket segmislerdir. Tiim 6rnek sirketler ABD
pazarinda faaliyet gostermektedir. Regresyon analizi, incelenen alt1 sirketten besi i¢in kur
dalgalanmalarinin girketlerin hisse senedi getirileri iizerinde bir etkisi olmadigini
gostermistir.

Otomotiv endiistri son on yildir Tiirkiye'nin iiretim, verimlilik ve ihracatinda dikkate
deger bir biliylime goOstermistir. 1990'lardan bu yana karsilasilan makro ekonomik
politikalara ve kosullara ragmen, Tiirkiye'deki otomotiv endiistrisinin iyi performans
gostermektedir. Yine de, ekonomik ve parasal krizin etkisi, otomotiv endustrisinde
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yaklagik% 50 tiretim diislisiine neden oldu. Krizlere ragmen, dogrudan yabanci yatirimlar
sektorden cekildi. Uretimdeki artisla birlikte satis biiyiime hiz1 2001 krizlerinden sonra
hizlt bir buylime gostererek 2004-2005 yillarinda biiyiime zirvesine ulasti. Otomotiv
sirketleri ayrica 2001 krizleri ve Tiirk Lirast devaliiasyonundan sonra ihracat konusunda
hizli tepki gostererek 2001 ve 2002 yillarinda ihracat oranlarini dnemli 6lgiide artirdi.
(Taymaz ve Yilmaz, 2007). Giimiis ve Aydemir (2014) yapmis oldugu ¢alismada elde
edilen bulgular birbirleri ile karsilastirilmak surety ile kriz dncesi donem, kriz donemi ve
kriz sonras1 déonem incelemeye tabi tutulmustur. Krizin etkisi ile diisen cari oran, azalan
net igletme sermayeleri, olumsuz gelisen karlilik rasyolar1 krizin reel sektor tizerindeki
olumsuz etkilerini net olarak ortaya koymaktadir. Kriz sonrasinda daha yiiksek mali
borglanma, sirketlerin daha diisiik 6z kaynak ile faaliyet gosteriyor olmalari, incelenen
son yil olan 2012 itibariyle krizin etkilerinin tam olarak atlatilamadigin1 gostermektedir.
Asikoglu ve Ogel’e (2006) gore Tirkiye 2001 yil krizinden sonra 2008°de de kiiresel
finansal kriz ile yiizlesmistir. Ulkemizdeki isletmelerin 6z sermayelerinin yetersiz olmasi
nedeni ile bu her iki krizde isletmeler {izerinde ¢ok ciddi etkiler meydana getirmistir.
Krizlere karsi tilkemizdeki isletmelerin kirillgan olmalariin sebeplerinden en dnemlisi
firmalarin 6z sermaye yetersizligidir. Bu ¢alisma hem 2001 hem de 2008 krizlerinde
isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosteren likidite oranlarinda diisiis oldugu
gostermistir. Kriz sonrast 6zellikle 2010 yilindan sonra likidite oranlarinda yiikselme
gozlenmistir. Kriz doneminde bu oranlardaki diisiislerin sebebi firmalarin artan kisa
vadeli bor¢lanmalaridir. Catal (2014),

6. 2018 YILI KUR KRIiZININ BIST’TE iSLEM GOREN OTOMOTIV
SEKTORU FINANSAL ORANLARI ETKiSi UZERINE BiR UYGULAMA

Isletmeler alacaklar1 finansman kararlarinda finansal oranlar1 en dnemli araclar olarak
kullanmaktadirlar. Ust yonetim finansal tablolarmnm yapisin1 giiclii tutarak saglam
sermaye yapilar1 ve siireklilik arz eden kazang elde etmek isterler. Literatiirde bilangonun
kaynak boliimii finansal yap1 veya sermaye yapis1 olarak adlandirilmaktadir. isletmeler
sermaye yapilar1 igerisindeki yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin oranlarini belirlerken
temel amag borg ve dzsermaye arasinda uygun bir bilesim ile yaparak isletmenin piyasa
degerini maksimum kilmaktir. (Berk 1995)

Finansal tablo ve oran analizleri, isletmenin tiim paydaslarin alacagi kararlar igin 6nemli
veriler saglamaktadrr. Finansal oran analizindeki ama¢ finansal tablolardaki bilgileri
kullanarak ge¢mis donemin incelenerek degerlendirilmesiyle birlikte gelecege iliskin
daha dogru kararlar alinmas1 amaciyla gecmisteki verilerin analiz edilmesiyle ¢ikarilan
sonuclarin gelecege iliskin kararlarm almmasidir. Isletmeler ve paydaslar1 finansal
analizler gereceklestirerek; isletmenin faaliyet sonuglarinin ve performansinin
degerlendirilmesi, alinacak kararlara temel olusturma, maliyetlerin, kapasitenin ve
fiyatlandirma politikalarininbelirlenmesini saglarlar. (Sarag, 2012)

S6z konusu c¢alismamiz, BIST’de islem goren Otomotiv sektdriinde faaliyetlerini
stirediiren halka acik olan yedi sirketin 2015-2019 yillar1 arasindaki yilsonu finansal
tablolarma iliskin yukarida dort baslik halinde belirilmis olan finansal oranlar1
incelenmigtir. Tiirkiye 2018 yilinda yasadig1 doviz kuru dalgalanmalari, Tiirk Lirasi’nin
Dolar ve Euro para birimleri basta olmak {lizere yaklagik ylizde 50 deger kayb1 nedeniyle
kur krizi yaganmustir. 2018’in kriz yili oldugu varsayimi ile 2015-2017 yillar1 BIST te
islem gdren otomotiv sirketleri finansal oran ortalamalar1 ile 2018-2019 yillar1 arasindak
ortalama oranlar karsilastirilmis ve analiz edilmistir.
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6.1. Likidite Oranlarinin Analizi

Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadeli borglarini 6deyebilme durumunun tespit
edebilmek amaciyla uygulanan oranlardir. Likidite oranlar1 bununla birlikte, isletmenin
net ¢aligma sermayesinin yeterliligini ve isletmenin likidite konusunda da dolayl bilgiler
vermektedir. (Yalkin, 1981) Cari oran, isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli
bor¢larin1 6deyebilme gliciinii gostererek net ¢alisma sermayesi hakkinda analizler
yapmaktadir.

2015-2019 yillar1 arasinda BIST’ de islem goren otomotiv sektorii sirketlerinin likidite
oranlar1 asagidaki sekilde tabloda gosterilmistir. Sirketlerin cari oran ortalamalar: ilgili
tim yillar i¢in 1’in tstliinde oldugu goriilmiis olup, cari oranlarm 1,28 ila 1,34 olarak
nispeten yiiksek oldugu soylenebilir. 2017 yilsonunda 1,34 olan cari oran 2018 yili
icerisinde gerceklesen kur krizi ile 2018 yilinda 1,28’e 2019 yilinda ise 1,24’e kadar
diistiigii gézlemlenmistir.

Likidite Oranlan
Net Cahisma
Yil Cari Oran Asit Test Sermayesi/
Toplam Varhk

2015 1,32 0,81 0,15
2016 1,29 0,80 0,12
2017 1,34 0,92 0,09
2018 1,28 0,73 0,09
2019 1,24 0,86 0,09

Tablo 3: 2015-2019 Yillar1 BIST Otomotiv Sektoru Ortalama Likidite Oranlar:

Asit test orani, cari orana nispeten likiditesi daha yiliksek olan donen varlik kalemleri ile
isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme giiciinii ortaya koymaktadir. Asit test
oraninin genellikle 1 olmas1 yeterli kabul edilebilecektir. Asit test oraninin 1 iizerinde
olmas1 durumunda igletmenin stok satislar1 dursa dahi diger likit varliklar1 ile kisa vadeli
yukumlultklerini 6deyebilecekleri sdylenebilir. (Karadeniz, 2014)

Sirketlerin 2015-2019 yillar1 arasinda Asit-Test oranlar1 1’in altinda kalmis en yiiksek
seviye ise 2017 yilinda 0,92 ile gerceklesmistir. 2018 yilinda ise sert bir sekilde 0,73
oranina inmigtir. 2018 de yasanan kur krizinin neden oldugu talep daralmasi sirketlerin
stok yiikiinii arttirmis asit test oranmnin ise diismesine neden olmustur. Otomotiv sektor
ortalamasina baktigimizda 2018 yilinda olusan en diisiik oranin, 2019 yilinda az stok
seviyeleri ile planlamanin yapilmasi nedeniyle asit test oraninin yiikselmesine sebebiyet
verdigi gozlemlenebilir. Tiim sirketlerin ve sektor ortalamasinin 2018 yilindaki yukari
yonlii egimi 2019 yilinda sirketlerin biriken stoklarnin eritildigi seklinde sdylenebilir.

Likidite konusunda sikinti yasamayan bir isletmenin normal sartlarda net ¢aligma
sermayesi pozitiftir. Isletmenin dénen varhiklari, hem kisa vadeli borglarmi
Odeyebilmekte hem de giinliik isletme faaliyetlerini siirdiiriiyor tutarda olmalidir. Net
calisma sermayesi, isletmenin donen varliklar1 icinden kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmeyen kismini, yani donen varliklarin uzun vadeli finansman kaynaklari ile
finanse edilen kismmi gdstermektedir. (Baspinar, 2005) 2015-2019 yillar1 arasinda Net
Calisma Sermayesi /Toplam Varlik oranina bakildiginda NCS’nin BIST te iglem goren
sirket ortalamalar1 oldukga diisiik seyrettigi soylenebilir. 2015 yilinda 0,12 olarak seyrden
oran 2018 sonrasinda 0,09 oranlarma kadar inmistir. Stok seviyelerinin azalmasiyla
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toplam varliklarda diisiis yasanmis, soz konusu oranin 2019 yilinda da 0,09 olarak
korunmasina destek olmustur.

6.2.Finansal Yap1 Oranlarimin Analizi

Finansal yap1 oranlariisletmenin yapisi hakkinda bilgi edinmek amaciyla hesaplanan
oranlardir. Finansal yap1 oranlar1 igletmenin temel finansman politikalarinin ve kaynak
yapisinmn, analiz edilmesini saglayan oranlardir. Isletmenin 6zkaynak ve borglarmin
kaynak yapisi igerisindeki dagiliminin bilinmesi, donen varliklarin daha ¢ok kisa vadeli
borglar ile duran varliklarin ise uzun vadeli finansman kaynaklari ile finanse edilmesi
gerektigi soylenebilir.

Finansal kaldirag orani, igletmenin varliklarmin ne kadarlik bir kisminin borglarla finanse
edildigini, yabanci kaynaklarm toplam varliklar icerisindeki paymi gdstermektedir.
Finansal kaldirag orani yiikseldikce isletmenin finansal riski de yiikselmektedir. Finansal
kaldira¢ oranmnin % 50 ve tlizerinde olmasi isletmenin bor¢ agirlikli bir politika izledigi,
% 50 altinda oran oldugunda ise G6zkaynak agirlikli politika izledigi sOylenebilir.
(Ozyiirek ve Erdogan; 2011)

Finansal Yapi1 Oranlan
Finansal Finansman KVYK/Toplam DV/
it aid rag Gideri/ Varhk Ozkaynak
Net Satis
2015| 0,61 0,06 0,46 1,71
2016| 0,65 0,08 0,50 1,62
2017| 0,61 0,08 0,47 1,60
2018| 0,67 0,12 0,51 1,79
2019| 0,68 0,09 0,50 1,43

Tablo 4: 2015-2019 Yillar1 BIST Otomotiv Sektorii Ortalama Finansal Yap1 Oranlari

2015-2019 yillar1 arasindaki Finansman Gideri / Net Satis orani analiziyle finansman
maliyetinin net satislardaki payi analiz edilmistir. 2015-2017 yillarinda ortalama oran
0,06 ve 0,08 iken 2018 yilinda gergeklesen kur krizi ile doviz kurunun baskilanmasi i¢in
hizl1 sekilde arttirilan faiz oranlar1 bor¢lanma maliyetini arttirmig, bu oran 2018 yilinda
net satislar icinde 0,12 oranina kadar yiikselmesine neden olmustur. Tablo 4’den de
goriilecegi lizere 2018 yilinda faiz artiglar1 sirket bor¢glanmalar1 lizerindeki finansman
mailyetini arttirdigini, yukar1 yonlii olarak artisin gergeklestigi analiz edilmistir. 2015-
2019 wyillar1 arasinda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varlik oranma
bakildiginda 2017 yilinda 0,47 olan oran 2018 de 0,51 2019 da ise 0,50 oranina
yiikselmistir. Sirketlerin 2018 yili kur krizinde satig hacimlerinin azalmasi, fon akisinin
saglikli sekilde isleyememesi nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmaya basvurduklar1 seklinde
yorumlanabilir. S6z konusu oranin %50 iizerinde olmasi sirketin toplam varliklarinin
yogun olarak kisa vadeli yabanci kaynaklardan karsiladigini ve finansman maliyetininde
daha yiiksek olacagi sdylenebilir. 2015-2019 yillar1 arasinda sektor ortalamasi yaklasik
olarak 0,50 olarak ger¢eklesmis bu oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar
ile duran varliklarini ise uzun vadeli yabanci kaynaklar ile saglandigini gostermektedir.
2015-2019 yillar1 arasinda sirketlerin Duran Varlik / Ozkaynak oranlar1 incelendiginde
2018 kur krizi ile beraber 2017 yilinda 1,60 olan ortalama sektor oranmnm 2018 yil1 ile
beraber 1,79 seviyelerine ¢iktig1 6zsermaye ile duran varlik finansmani yapildig: seklinde
yorumlanabilir.
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6.3.Faaliyet Oranlarimin Analizi

Isletmelerin faaliyetlerin sonucu olarak stok devir, alacak devir hiz1 gibi faaliyet oranlari
sirketin faaliyetlerini ne derece etkin gereceklestirdigi konusunda Onemli bilgiler

sunmaktadir.
Faaliyet Oranlan

vil Alacak Stok Aktif

Devir Devir Devir
2015 6,65 7,91 1,41
2016 6,39 7,49 1,35
2017 5,88 8,91 1,39
2018 7,75 7,31 1,36
2019 6,85 10,50 1,39

Tablo 5: 2015-2019 Yillar1 BIST Otomotiv Sektorii Ortalama Faaliyet Oranlar

Stok devir hiz1 sirketin stoklarini ne kadar verimli kullandigim, bir y1l igerisindeki devir
sayisini, gosteren satilan malin maliyetinin ortalama stok tutarmma boliinmesiyle elde
edilen orandir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi stok sikintist ¢eken isletmeler icin
olumsuz olarak degerlendirilirken, yavas olmasi sirketin {iretim ya da satig alaninda
sikintilar yasadigini gosterebilir. Stok devir hizi ekonomik konjonktiir ve sektdre gore
degisiklik gosterebilmektedir.

Calismamizda 2015-2019 yillar1 arasinda BIST de islem goren Otomotiv sirketleri stok
devir hizlar1 yil sonu finansal tablolar1 ilizerinden hesaplanmistir.2017 yilinda sektor
ortalama stok devir hiz1 8,91 olarak gerceklestigi 2018 kur krizinin sektordeki talep
daralmasiyla beraber 7,31 oranina kadar geriletmis oldugu gozlemlenmistir. Sirketlerin
stok devir hizi ortalamalarinin iistiinde ya da altinda kalmasinin 2018 yili ekonomik
konjonktiiriine ve sektdriin igerisinde iiretim, perakende ve segment model farkliliklarinin
da etkili oldugu soylenebilir. 2019 yilinda stok devir hizindaki artisin sebebini ise
ekonomik sartlarin 2018 yilina kiyasla iyilesmesi, kur degiskenliginin azalmasi gibi
nedenlerden dolay1 talep artis1 gergeklestirmis sirketlerin stok devir hizlarmni tekrar
yiikseltmistir. 2019 yili alacak devir hiz ortalamasi 10,50 seviyesine yiikseldigi
gozlemlenmistir. Alacak devir hizi, bir isletmenin faaliyetleri sonucunda olusan
alacaklarin tahsil edilmesini gdsteren orandir. Isletmenin varliklarmnin ne kadar verimli
kullandigina dair 6nemli bir gostergedir. Aktif devir hizi isletmenin alacaklarini kag defa
tahsil edildigini gsterir. Isletmenin alacaklarmi hizl tahsil ediyor olmast finansal agidan
olumlu kabul edilir. S6z konusu oranin diisiikk olmasi isletmenin satislar1 karsiliginda
alacaklarmi yavas tahsil ettigi olarak yorumlanir.

2015-2019 yillar1 arasinda y1l sonu sirketlerin alacak devir hizlar1 hesaplanmigtir. Oranlar
incelendiginde stok devir hizindaki diisiise paralel artis olarak gerceklestigi analiz
edilmigtir. 2017 yilinda sektor ortalama alacak devir hizi orami 5,88 olarak
gerceklestirken, 2018 yilinda kur krizinin finansman maliyetlerini arttirmasi, doviz
kurundaki dalgalanmalarin sirket finansallarinda ve nakit akiglarmda biraktig1 olumsuz
etki nedeniyle alacak devir hiz1 2018 yilinda 7,75 olarak gerceklesmistir. Aktif devir hiz1
sirketin toplam varliklarini yilda kag defa dondiirdiigii seklinde yorumlanabilir. Bu oran
sektorden sektore degisse bile oranin 1,5 olmas1 makul olarak degerlendirilebilir. Aktif
devir hiz1 sirketin ne kadar etkin ¢alistiginin Giizel bir 6l¢iitii olarak sdylenebilir. Aktif
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devir hizmmin arttirilabilmesi icin satiglarin  arttirilmast ve aktifin  kiigiiltiillmesi
gerekmektedir.2015-2019 yillar1 arasinda sirketlerin ortalama aktif devir hizlari 1,41 ve
1,39 arasinda degisiklik gostermistir. 2017 yilinda 1,39 iken 2018 yilinda oranin 1,36 ya
diistigi gozlemlenmis oran 2018 yilindaki talep disiisiiniin 2019 yilinda artmasi
nedeniyle 2019 yilinda tekrar 1,39’a ¢iktig1 belirlenmistir.

6.4.Karhlik Oranlarinin Analizi

Karlilik oranlar1 sirketlerin gergeklestirdigi faaliyetlerin performans sonucunu gosteren
oranlaridir.Briit kar orani sirketin satiglarinin karliligin, faaliyet kar1 isletmenin faaliyet
giderleri diistildiikten sonra eristigi karlilik, net kar ise vergi sonrasi sirketin net karmnin
satiglara oranlanmasiyla bulunan oranlar olarak nitelendirilir. Caligmamizda, BIST te
islem goren tiim otomotiv sektdriinde bulunan sirketlerin yilsonu finansallar tablolarindan
yararlanilarak 2015-2019 yillar1 arasinda gerceklesen karlilik oranlar1 sirket bazinda ve
ortalama sektor olarak hesaplanmistir. Tablo 6’da 2015-2019 yillar1 arasinda BIST
otomotiv sirketlerinin ortalama karlilik oranlar1 sunulmustur.

Karhhk Oranlan
yy | Brut | Faaliyet | Net Aktif | Ozsermaye
Kar Kan Kar | Karlhihg: Karhhg
2015| 0,16 0,06 0,04 0,06 0,16
2016| 0,15 0,04 0,02 0,05 0,14
2017| 0,15 0,06 0,03 0,05 0,19
2018| 0,18 0,08 0,03 0,05 0,16
2019, 0,18 0,08 0,05 0,06 0,18

Tablo 6: 2015-2019 Yillar1 BIST Otomotiv Sektoriu Ortalama Karlilik Oranlari

2015 ve 2019 yillar1 arasinda sirketlerin ortalama brut kar marjlar1 sirastyla 0,16 ve 0,18;
faaliyet karlar1 0,06 ve 0,08; net karlar1 ise 0,04 ile 0,05 oranlar1 arasinda degisiklik
gOstermistir. Sirketlerin azalan talep, ylikselen finansman maliyeti, yiikselen doviz kuru
gibi nedenler dahi olsa 2018 yilinda brut kar marjin1 0,15’ten 0,18’¢ ¢ikardigi
gozlemlenmistir. Yine 2018 yilinda sirketlerin faaliyet kar1 0,08 olarak gergeklesrek 2017
yilinda gergeklesen 0,06’lik orani gegmistir. 2018 yilinda artan maliyetler ve yukselen
enflasyon nedeniyle ortalama faaliyet giderleri 2017 yilindan daha fazla gergeklesmis
olmasina karsin faaliyet kar1 yiiksek oranda kalmastr.

2018 yilinda sektor ortalama faaliyet kar marji ilgili yillar arasinda en yiiksek seviye olan
0,08 olarak gerceklesmistir. 2017 yilinda ortalama faaliyet giderleri 2018 yilina goreceli
olarak diisiik kalmis, 2018 yilindaki yiikselme maliyetlerdeki artiglarin faaliyet
giderlerine yansimasi olarak yorumlanabilir. 2015-2019 yillar1 arasinda sektor ortalama
0zsermaye karliligina bakildiginda, 2017 yilinda 0,19 olan oran 2018 krizinin sirketlerin
sektor ortalama net karlarini diisiirmesi sebebiyle 0,16 oranina diigiirmiis, kurun 2019
yilinda stabil olmas1 ve agag1 yonlii olarak hareket etmesi akabinde ilgili oran 2019 yilinda
oran 0,18’¢ tekrar ¢cikmistir.2017 yili sektdr ortalama net kar orani 0,03 olarak
gerceklesmis, 2018 yilinda da bu oran korunmustur. 2018 yil1 brut ve faaliyet karmin
2017 yilina oranla daha yiiksek olarak gergeklesmesine ragmen, net kar orani olarak 2017
yil1 ile ayn1 oranda kalmasinin nedenleri arasinda finansaman giderlerinin yiikselmesi ve
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doviz kurundaki artisin sirket finansallarinda kur fark:i giderine neden oldugu olarak
yorumlanabilir.

7. BIST’TE OTOMOTIV SEKTORUNDE iSLEM GOREN SIRKETLERIN
FiNéANSAL ORANLARININ BAGIMLI ORNEKLEM °“T-Testi’ iLE
DEGERLENDIRILMESI

Calismamizda 2018 yilinda iilkemizde gergeklesen kur krizinin etkilerini gormek
amactyla BIST’de igslem goren otomotiv sektoriinde faaliyetlerini slirdiiren sirketlerin
2015-2019 yillar1 arasinda finansal tablolarindan sekore iliskin ortalama finsansal oranlar
kullanilarak t testi gerceklestirilmistir. 2015-2017 yillar1 ile 2018-2019 yillar1 iki ayr1
kiime olarak degerlendirmeye alinmistir.2018 yili Oncesi ve sonrast donemin
karsilastirmasini yapabilmek i¢in bagimli 6rneklem t testi yapilmistir. Bagimli 6rneklem
t-testi, bir degiskenin, iki farkli durumda gozlemlenen degerlerinin, ortalamalarmni
karsilastirir. t-testi uygulamasi igin HO ve H1 hipotezleri kurulmustur.

HO: 2018 y1l1 6ncesi ve sonrasi gozlemlenen degerler arasinda anlamli bir fark vardir.
H1: 2018 y1l1 ve sonras1 gozlemlenen degerler arasinda anlaml bir fark yoktur.

Anlamlilik degeri %5 anlamlilik diizeyi i¢cin 0.05’ten kiiclik ise test edilen deger ile
gbzlenen deger arasinda istatistiksel acidan anlamli bir farkin oldugu sonucu ¢ikarilir.
Aksi halde, herhangi bir fark olmadig1 sonucu ¢ikarilir.

BIST’te islem gore otomotiv sirketlerine ait belirlenen finansal oranlarin 2015-2017
yillar1 ile 2018-2019 yillar1 iki ayr1 kiime olarak degerlendirmeye alinarak Yapilan
bagimli 6rneklem t-testi Sonuglarma iliskin bulgular Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Finansa Oranlar (")I;I;iezsi S(I)<11I;i§s1 Ortalama Sézr;?;'t t degeri | df
Cari Oran 1.32 1.26 0.06 0.87 0.15 4
Asit Test 0.84 0.79 0.05 0.54 0.21 4
Net Isletme Sermayesi / Toplam Varhk | 0.12 0.09 0.03 0.06 1.03 4
Finansal Kaldirag 0.63 0.68 -0.05 0.50 - 0.22 4
Finansman Gider / Net Satig 0.07 0.11 -0.03 0.09 - 0.85 4
KVYK/Toplam Varhk 0.47 0.50 -0.03 0.37 - 0.18 4 | 0.373
Duran Varhk/Ozkaynak 1.65 1.61 0.04 1.13 0.07 4
Alacak Devir Hizi 6.31 7.30 -0.99 5.52 - 0.40 4
Stok Devir Hizi 8.10 8.90 -0.80 6.58 - 027 4
Aktif Devir Hizi 1.38 1.38 0.00 0.97 0.01 4
Briit Kar Marij 0.15 0.18 -0.03 0.14 - 047 4
Faaliyet Kar1 Marji 0.05 0.08 -0.03 0.07 - 094 4
Net Kar Marji 0.03 0.04 -0.01 0.03 - 0.76 4
Aktif Karhili: 0.05 0.06 0.00 0.04 - 017 4
Ozsermaye Karliig 0.16 0.17 -0.01 0.12 - 0.15 4

Tablo 7: BIST Otomotiv Sirketleri Bagimli Orneklem t- Testi Sonuglari
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Uygulanan eslenik t testi sonuglarina gore, anlamlilik diizeyi 0.05 i¢in ele alinan finansal
oranlar i¢in kriz dncesi ve kriz sonrasi degerler i¢in anlamli farkliligin olmadigini belirten
Ho hipotezi kabul edilmistir.

Analiz ¢alismasinda kriz donemi 2018 yili kabul edilmistir. Analiz yaparken kriz 6ncesi
3 yil (2015-2017) ve kriz sonrasi kriz yilinin da dahil oldugu 2 yil (2018-2019) esas
almmustir. Her iki donemlere ait verileri karsilastirilmak suretiyle uygulama yapilmustir.

8.SONUC

Turkiye otomotiv sektdri 2019 yilinda gergeklestirdigi 31 milyar $’lik ihracat ile en gok
ihracat yapan ve 14 yildir en biyik sektordir. Ulke icin bu kadar katmadeger yaratan
otomotiv sektoriiniin, yasanan kiiresel ve iilkesel finansal krizlerden etkilenmesi tlke
ekonomisi agisindan olumsuz sonuglar dogurmas1 muhtemeldir. Ote yandan, finansal kriz
donemlerinde sirket yoneticileri finansal tablolarda yasanan degisimleri ve krizin
etkilerini yakn takip ve iyi analiz ederek sirketlerinin bundan sonra karsi karsiya kalacagi
finansal krizleri daha etkin yonetmelerine katki saglayacaktir.

Bu agidan 2018 yilinin ikinci yarisinda yasanan kur krizinin otomotiv sektdriine olan
etkisini 6lgmek icin BIST te islem géren otomotiv sirketlerinin finansal tablolari, likidite,
faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 analiz edilmis, ayrica bagli 6rneklem T-testi ile
anlamlilik testi gercklestirilmistir. Kriz dncesi ve sonrasi karsilastirmali analiz, kullanilan
her bir finansal oran igin kriz 6ncesi doneme ait 2015-2017 yillar1 arasindaki hesaplanan
ortalama finansal oranlar ile kriz sonras1 2018-2019 yillarina ait heaplanan ortalama
oranlar kullanilarak yapilmstir.

Yapilan analizler sonucunda; 2018 kur krizi sonrasi otomotiv sirketlerinin likiditesinin
olumsuz yonde etkilendigi ve cari oran, asit test oran1 ve net isletme sermayesinin
Olciildigii likitide oranlarmin azaldig1 belirlenmistir. Yasanan kur dalgalanmasi doviz
borcu olan sirketlere getirdigi kur farki yiikii ve ayni1 zamanda faiz oranlarmdaki artislar
sirketlerin borglar1 ve borglanmalar1 lizerindeki finansman maliyetini yukar1 yonli
etkiyerek finansal yapi oranlarini artrmustir. Piyasa’da talebin daralmasi ile otomotiv
sirketlerinin tiretimlerini ve ithalatin1 azaltmalar1 neticesinde 2018 yilinda stok devir hiz
azalmasia ragmen 2019 yilinda 6nemli bir stok yiikii ile karsilasmislardir. Ayrica piyasa
O0deme kabiliyetinin azalmasi sirketlerin alacak devir hizimi artirict bir etki yapmustir.
Otomotiv sirketlerinin ihracat oraninin yiliksek olmasi kur dalgalanmasmin karlilik
oranlar1 lizerinde olumlu katki yaptigi; briit kar, faaaliyet kar ve net kar marjinda artislar
yasanmistir.

Ancak bu farkliliklar1 dogrulamak amaciyla yapilan bagimli 6rneklem t-testi analizi
sozkonusu degisimleri desteklememistir. T-test sonucunda analize tabi tutulan finansal
oranlarin anlamlilik degerleri 0.05’den biiyiik olarak ortaya ¢ikmis, bu oranlarin kriz
Oncesi ve sonrasi ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig: tespit
edilmistir.
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