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ÖZET 

2001 ve 2008 FĠNANSAL KRĠZ DÖNEMLERĠNDE FĠRMALARIN 

FĠNANSAL RASYO DEĞERLERĠNĠN HĠSSE SENETLERĠ GETĠRĠLERĠ 

ĠLE ĠLĠġKĠSĠ: BORSA ĠSTANBUL’DA ĠġLEM GÖREN SEÇĠLMĠġ 

ĠġLETMELER ĠÇĠN UYGULAMA 

Gökçe ARATĠMUR 

Yüksek Lisans Tezi, Ekonomi Finans Anabilim Dalı 

Tez DanıĢmanı: Dr. Öğretim Üyesi ġahin BULUT 

2018, XXVII + 198 

Ülkeler arasında ekonomik entegrasyonun artması ile küresel nitelikte meydana gelen 

krizler tüm ülkeleri ekonomik, toplumsal ve sosyal bakımdan olumsuz Ģekilde 

etkilemektedir. Türkiye ekonomisi 1980‟li yıllarda finansal serbestleĢmenin etkisi ile 

ekonomik krizlere karĢı daha kırılgan bir yapıya sahip olmuĢtur. Türkiye ekonomisi, 

finansal serbestleĢme sonrasında ilk olarak 1994 krizi ardından 2001 krizi daha sonra da 

küresel nitelik taĢıyan 2008 krizi ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Ülke ekonomisi bu krizlerden 

önemli derecede etkilenmiĢtir. Bu bağlamda çalıĢmanın amacı 2001 ve 2008 krizlerinden 

Borsa Ġstanbul'da (BĠST) iĢlem gören iĢletmelerin finansal oranları üzerinde etkisinin olup 

olmadığını ortaya koymaktır.  

ÇalıĢmada 1999 – 2010 dönemi içinde piyasada olan ve verilerine ulaĢılabilen 25 

iĢletmenin 2001 ve 2008 kriz dönemlerinde mali tablolarının oran analizi yöntemi ile 

likitide, faaliyet, kaldıraç ve karlılık oranları hesaplanıp 2001 ve 2008 kriz dönemleri 

verileri karĢılaĢtırılarak tablolaĢtırılmıĢ ve yorumlanmıĢtır. AraĢtırmaya göre 14 iĢletmenin 

(BANVT, FROTO, EGGUB, IZMDC, DEVA, ASELS, EREGL, DERIM, IHLAS, TUPRS, 

DMSAS, DARDL, GOODY, ALTIN) 2001 krizinde daha fazla mali sıkıntı çektikleri, kısa 

vadeli borç oranlarının daha yüksek olduğu, varlık finansmanında yabancı kaynaklara 

yöneldikleri, devir hızı ve karlılık oranlarında daha fazla düĢüĢ meydana geldiği 

görülmüĢtür. 11 iĢletmenin (ARCLK, KCHOL, PETKM, MGROS, DERIM, IZOCM, 

GOLTS, TATGD, MRSHL, NETAS) ise 2008 küresel krizinden daha fazla etkilendikleri 

2008 küresel krizinde daha fazla mali sıkıntı çektikleri, kısa vadeli borç oranlarının daha 

yüksek olduğu, varlık finansmanında yabancı kaynaklara yöneldikleri, devir hızı ve karlılık 
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oranlarında daha fazla düĢüĢ meydana geldiği görülmüĢtür. 14 iĢletme içinden en iyi 

performansa sahip 3 iĢletme PTOFS, MGROS ve GOLTS olarak belirlenmiĢtir. Bu 3 

iĢletmenin oran analizinden ortaya çıkan oranları oran analizinde belirlenen standart oranlar 

dahilinde gerçekleĢtiği görülmüĢtür. 3 iĢletmenin 2008 küresel krizinde de 

performanslarında düĢüĢ olmadığı özellikle PTOFS, MGROS ve GOLTS‟un 

performanslarının arttığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. En kötü performansa sahip 3 iĢletme ise 

DARDL, ALTIN ve DEVA olarak belirlenmiĢtir. Bu 3 iĢletmenin oran analizinden ortaya 

çıkan oranları oran analizinde belirlenen standart oranların altında kaldığı görülmüĢtür. 

Krizden sonraki dönemlerde performanslarının dalgalı bir seyir izlediği 2008 küresel 

krizinde ise performanslarının standart oranların altına düĢtüğü sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 

ANAHTAR KELĠMELER: Finansal Krizler, Finansal Oranlar, Oran Analizi Yöntemi  

Jel Kodu: G01, G21, G10  
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ABSTRACT 

THE RELATIONSHIP BETWEEN FIRMS’ RATIO VALUES AND THEIR 

STOCK EXCHANGE EARNINGS DURING 2001 AND 2008 FINANCIAL 

CRISIS PERIODS: A CASE STUDY INCLUDING SELECTED FIRMS 

TRADING IN BORSA ISTANBUL 

Gökçe ARATĠMUR 

Master thesis, Department of Economics and Finance 

Thesis Advisor: Dr. ġahin BULUT 

2018, XXVII+198   

Global economic crises occurring as a result of an increase of economic integration among 

countries impact every country negatively in terms of economical, society and social. 

Turkish economy obtains a more fragile structure against economic crisis with effects of 

financial liberalization on 1980s. Following the financial liberalization, Turkish economy 

faces firstly 1994 crisis, secondly 2001 crisis and lastly 2008 crisis in global scale. Country 

economy is affected in high degrees from these crises. In this context, the purpose of this 

study is to determine if 2001 and 2008 crises have effects on firms‟ financial ratios that 

trade in Borsa Istanbul (BIST). 

In this study, 25 enterprises in the market have been analysed with their data between 

the period of 1999-2010. Liquidity ratio, activities, leverage ratio and profitability of their 

financial statement were calculated by the method of ratio analysis belonging to the years of 

2001 and 2008. And after the data of 2001 and 2008 crises periods have been compared, 

tabulated and interpreted. According to the research, 14 enterprises (BANVT, FROTO, 

EGGUB, IZMDC, DEVA, ASELS, EREGL, DERIM, IHLAS, TUPRS, DMSAS, DARDL, 

GOODY, ALTIN) had more financial difficulties in the crisis of 2001. Their short-term debts 

rates were higher. They tended to the foreign assets in wealth financing. They had more 

decreases in their turnovers and profitability rates. 11 enterprises (ARCLK, KCHOL, PETKM, 

MGROS, DERIM, IZOCM, GOLTS, TATGD, MRSHL, NETAS) were more affected from the 

global crisis of 2008 and had more financial difficulties. Their short-term debts rates were 

higher. They tended to the foreign assets in wealth financing. They had more decreases in 



x 

their turnovers and profitability rates. Through 14 enterprises, PTOFS, MGROS and GOLTS 

have been selected possessing a better performance. The rates found in their ratio analysis of 

these 3 enterprises have been observed as standard rates. These 3 enterprises had no decrease of 

performance in the global crisis of 2008. Especially, the performance of PTOFS, MGROS and 

GOLTS was increased. 3 enterprises having the worst performance were DARDL, ALTIN and 

DEVA. The rates found in their ratio analysis of these 3 enterprises have been observed as 

substandard. Their performance was floating in the periods after the crisis. In the global crisis of 

2008, their performances were substandard also. 

 

KEYWORDS: Financial Crisis, Financial Ratios, Ratio Analysis Method  

Jel Classification: G01, G21, G10 
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ÖNSÖZ 

Bu çalıĢmada „„Kriz dönemlerinde firmaların finansal rasyo değerlerinin hisse 

senetleri getirileri ile iliĢkisi: Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören seçilmiĢ iĢletmeler için 

uygulama‟‟ konusu incelenmiĢ ve konunun daha anlaĢılır olması açısından konu ile ilgili 

kavramlar açıklanmıĢ ve bu konu hakkında yapılan diğer çalıĢmalar irdelenmiĢtir. 

ÇalıĢmanın son bölümünde de Borsa Ġstanbul‟da (BĠST) çeĢitli sektörlerde faaliyet gösteren 

iĢletmelerin finansal oranları ile iki kriz dönemi arasındaki farklar tahmin edilmeye 

çalıĢılmıĢtır. 

Bu çalıĢma süresince bana yardımcı olan ve çalıĢmama katkı sağlayan saygıdeğer 

hocam Dr. Öğretim Üyesi ġahin BULUT‟a teĢekkür ederim. 

Ayrıca hayatımın her döneminde bana desteğini hiçbir zaman desteğini esirgemeyen 

ve bu tez döneminde de maddi ve manevi desteği hep yanımda olan aileme ve çalıĢmam 

boyunca benden zamanını ve bilgisini esirgemeden her konuda yardımcı olan Yasemin 

Neslihan BĠLGĠN‟e çok teĢekkür ederim.  

Gökçe ARATĠMUR 
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GĠRĠġ 

YaĢanan ekonomik, sosyal, siyasi, kültürel ve teknolojik yeni oluĢumlar tüm ülkelerin 

ekonomilerini etkilemiĢtir. Bu geliĢim ve değiĢimler, ekonomide yeni sorunları beraberinde 

getirmekle birlikte, ekonominin daha karmaĢık bir hal almasına neden olmuĢtur. Ülkelerin 

ekonomik açıdan hızlı bir Ģekilde büyümek istemeleri, nüfus artıĢları, değiĢmekte olan 

üretim ve tüketim planları, krizleri beraberinde getirmektedir. Krizler nedeniyle ülke 

ekonomileri ağır kayıplar yaĢamıĢ, insanlar birikimlerini ve iĢlerini kaybetmiĢlerdir. Ayrıca 

krizlerin ne zaman ortaya çıkacağı belli olmadığından geliĢmekte olan ülkelerde, daha fazla 

istikrarsızlığa neden olmaktadır. 

KüreselleĢmenin etkisi ile dünyanın herhangi bir yerinde meydana gelen ekonomik bir 

kriz kendisi ile bağlantılı olsun veya olmasın diğer ülke ekonomileri de olumsuz Ģekilde 

etkilediği bilinmektedir. Buna en temel örnek, 2007 yılında Amerika BirleĢik Devleti'nde 

baĢlayan ve 2008 yılında küresel krize dönüĢerek tüm ülke ekonomilerini olumsuz Ģekilde 

etkileyen krizdir. Bu krizde tüm ülkelerin ekonomik faaliyetleri durma noktasına gelmiĢ, 

büyüme oranları yavaĢlamıĢ, iĢsizlik oranlarında artıĢ meydana gelmiĢtir.  

Türkiye ekonomisi, 1980‟li yıllarda finansal piyasalarda serbestleĢme ile sermaye 

hareketlerinin hızlanması sonucunda hem iç hem de dıĢ Ģoklara karĢı daha kırılgan bir 

yapıya sahip olmuĢtur. Bu durum Türkiye ekonomisinin krizlerden fazla etkilenmesine 

neden olmuĢtur. Türkiye ekonomisini en fazla etkileyen 1994, 2001 ve 2008 krizleridir. Bu 

araĢtırmanın amacı, 2001 ve 2008 krizlerinin Borsa Ġstanbul'da iĢlem gören iĢletmelerin 

hisse senetleri üzerinde nasıl bir değiĢim meydana getirdiğini ve mali performanslarını nasıl 

etkilediğini ortaya çıkarmak ve iĢletmelerin mali performanslarını nasıl arttırabileceklerine 

yönelik çözüm önerileri getirmektir. 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde Literatürdan yararlanılarak ekonomik ve finansal 

krizler ile bu krizleri meydana getiren nedenler açıklanacak, krizlerin türü ve modelleri 

üzerinde durulacaktır. Ayrıca Türkiye ekonomisini etkileyen ve Türkiye'de meydana gelen 

krizler açıklanacaktır 
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ÇalıĢmanın ikinci bölümünde ise meydana gelen finansal krizlerin firmaların finansal 

yapılarında nasıl bir değiĢim yarattığını ortaya koyacak olan finansal analiz tekniği olan 

oran analiz yöntemi literatür kapsamında açıklanmaya çalıĢılacaktır. 

ÇalıĢmanın son bölümünde ise Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören iĢletmelerin bilanço ve 

gelir tablosu verilerine ulaĢılacak ve finansal tablolarından elde edilen bilgiler ıĢığı altında 

firmaların borç ödeme gücünü, likidite, borçlanma, karlılık durumunu belirlemede 

kullanılan oranlar analiz edilecektir. Analiz sonucunda finansal krizlerden önce ve 

sonrasında iĢletmelerin oranlarında farklılığın olup olmadığı tespit edilecektir. Bu duruma 

göre finansal krizlerin iĢletmelerin finansal yapıları üzerinde nasıl bir etki yaratacağı 

açıklanacaktır.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3 

1. BÖLÜM 

Bu bölümde Literatürdan yararlanılarak ekonomik ve finansal krizler ile bu krizleri 

meydana getiren nedenler açıklanacak, krizlerin türü ve modelleri üzerinde durulacaktır. 

Ayrıca Türkiye ekonomisini etkileyen ve Türkiye'de meydana gelen krizler açıklanacaktır. 

1.1. Ekonomik Kriz  

Kibritçioğlu (2001)‟na göre, “kriz, üretim faktörleri (emek, sermaye, mal ve hizmet) 

veya döviz piyasalarındaki fiyat ve miktarlarda önceden öngörülemeyen Ģekilde meydana 

gelen ve ülke ekonomisi için önemli derecede problem ortaya çıkaran dalgalanmalardır”. 

Krizler dünya ekonomilerinde istikrarsız veya dengesiz bir durumu ifade etmektedir 

(Darıcan, 2005: 39-40). Milli Gelirde yüksek oranda bir azalma meydana gelmesi kriz ile 

sonuçlanır. Kriz reel ekonomi ile reel olmayan ekonomi arasındaki makasın açılmasına 

neden olur (Erol, 2010). Kriz, geliĢmekte olan ve yükselen piyasa ekonomilerinin ticaret 

kanalı vasıtasıyla, bazı durumlarda insanların sahip olduğu nakitlerinde azalmaya neden 

olması bakımından küresel bir durgunluktur (Dullien, Kotte, Marquez, ve Priewe, 2010: 2).  

Kriz, iĢletmenin alması gereken önlemleri etkisiz bırakan, vizyon ve misyonu üzerinde 

olumsuz etkiler yaratan, planlama ve karar verme mekanizmasını olumsuz etkileyen bir 

olgudur. ĠĢletmenin mevcut ve gelecekteki durumunu etkileyen, öngörülemeyen, ani Ģekilde 

ortaya çıkan ve olumsuz sonuçlar ortaya koyan bir süreçtir (Güler veYılmaz, 2011: 88). 

Claessens ve Köse (2013) çalıĢmasında, krizler genellikle geniĢ bir makroekonomik 

düĢüĢler ile iliĢkilendirilmektedir. Kriz sonrasında durgunluk, üretim, tüketim, yatırım, 

sanayi üretimi, istihdam, ihracat ve ithalat oranlarında büyük derecede düĢüĢler 

görülmektedir. Kriz dönemlerinde resesyona bağlı olarak tüketim yavaĢlar ancak sıfırın 

altına düĢmez. 

Son dönemlerde meydana gelen krizler, çoğu ülkede beklenmedik veya 

öngörülemeyen durumların ortaya çıkmasının yanı sıra, bilgi akıĢındaki zayıf bağların etkisi 

ile de ortaya çıkmakta ve birçok ülkeyi ekonomik, sosyal olarak etkilemektedir (Baubion, 

2013).  
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“Kontrol edilemeyen bazı dıĢ etmenler nedeniyle ortaya çıkan ve sisteme olumsuz etki 

yapan geliĢmelere ekonomik krizi ifade etmektedir”. Ekonomik kriz, üretim faktörleri ve 

diğer piyasalarda, karar verecek kiĢileri önemli derecede dikkatli davranmaya teĢvik 

etmektedir. Ġktisadi endekslerin sürekli olarak kötüleĢmesine ve güvensiz bir ortamın ortaya 

çıkmasına neden olmaktadır. Bu nedenle maliyetlerin artması, ekonomik iĢ birliğinin 

azalması ve ekonomik sorunların giderek büyümesine neden olan bir etkiye sahiptir (Duran, 

2011). Ekonomik kriz, üretim veya hizmetlerde dönemsel olarak tekrarlanan ani düĢüĢler 

sonucunda ortaya çıkan ücretlerdeki azalıĢ, iĢsizlik oranlarında yaĢanan kitlesel artıĢ ve 

insanların standart yaĢamlarında gerilemeye neden olan geliĢmeler olarak ifade edilmektedir 

(AfĢar, 2011: 144).  

 “Ekonomik anlamda kriz, nereden geldiği belli olmayan, ekonomiyi önemli derecede 

etkileyen, iĢletmeleri olumlu bir durumdan olumsuz bir duruma getiren sonuçlar olarak 

tanımlanmaktadır” Kısakürek ve Aydın (2013). 

Ülke ekonomileri ekonomik krizlerden farklı Ģekilde etkilenmektedir. Bu farklılıklar; 

üretimde ani düĢüĢ, enflasyon oranlarında ani artıĢ, ekonomik kurumlarda iflasların 

meydana gelmesi, istihdam oranlarında azalıĢ, ücretlerde düĢüĢ, borsada yaĢanan ani 

düĢüĢler ve faiz oranlarında artıĢ Ģeklinde görülmektedir (Ergenç, 2009: 10). 

Ekonomi faaliyetlerin baĢlamasından itibaren çeĢitli ülkelerde dönemsel olarak ortaya 

çıkan krizler ülkeleri sadece ekonomik olarak değil sosyal açılardan da zor durumda 

bırakmaktadırlar. Genel olarak ekonomilerde karĢılaĢılan baĢlıca kriz çeĢitleri Tablo 1.1.'de 

verilmiĢtir (Bilge, 2009). 

Tablo 1,1‟de görüldüğü üzere ekonomik krizler; reel sektör krizleri ve finansal krizler 

olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Reel sektörde meydana gelen krizler; kendi içinde mal ve 

hizmet piyasası ve iĢgücü piyasasında meydana gelen krizler olmak üzere ikiye 

ayrılmaktadır. Mal ve hizmet piyasasında meydana gelen istikrarsızlık sonucunda enflasyon 

krizi, iĢgücü piyasasındaki istikrarsızlık durumunda ise durgunluk krizi ortaya çıkmaktadır. 

Finansal krizler ise, bankacılık krizleri, döviz krizleri ve borsa krizi olmak üzere üçe 

ayrılmaktadır. Döviz krizi de kendi içinde ödemeler dengesi ve döviz kuru krizi olarak ikiye 

ayrılmaktadır. 
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Tablo 1.1. Ekonomik Kriz ÇeĢitleri 

 

 

 

 

  

 

Kaynak: Bilge, (2009:32) 

1.1.1. Reel Sektör Krizi 

Reel sektör krizleri daha çok mikro iktisadi terimlerle açıklanabilen üretim, tüketim, 

emek ve sermayeden kaynaklı krizlerdir. Mal, hizmet veya iĢgücü piyasasında arz ve talep 

değiĢkenliği, arz ve talepteki fiyat değiĢmesi, miktardaki değiĢmeden kaynaklanmaktadır 

(Orhan, 2009: 32).  

Özdemir (2013), “reel sektör krizinin arz-talep arasındaki aĢırı derecedeki 

uyumsuzluğun, yüksek seviyelere ulaĢması nedeniyle ortaya çıktığını belirtmektedir.  Bir 

bakıma piyasanın ihtiyaç duyulan üretim miktarına cevap verememesidir. Enflasyon, 

fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artıĢları ifade etmektedir”. Enflasyonun ekonomi 

üzerinde meydana getirdiği olumuz etki, paranın satın alma gücünü düĢürmesidir. 

Enflasyonun yüksek olması durumunda yatırımcılar kısa vadede hızlı bir Ģekilde geri 

dönecek yatırımları tercih etmektedir. Bu durum iĢletmelerin rekabet gücünü ve büyümeleri 

üzerinde olumsuz etki yaratmaktadır (Tunçsiper ve Köroğlu, 2006: 45).  

Tanrıöven ve Aksoy (2009), talepte azalmanın devamlılık arz etmesi durumunda, ülke 

ekonomisinde büyüme oranlarında düĢüĢler meydana gelmekte ve ekonomik daralma ortaya 

çıkmaktadır. Ülke ekonomilerinde meydana gelen daralma , üretim ve tüketim oranlarının 

düĢmesine ve buna bağlı olarak ülkede ekonomik olarak büyüme gerçekleĢmemesi 

sonucunda resesyona neden olmaktadır.  

Ekonomik Krizler 

Reel Sektör 

Krizleri 
Finansal Krizler 

Mal ve Hizmet 

Piyasalarında 

Krizler 

ĠĢgücü 

Piyasasında 

Krizler 

Enflasyon Krizi Durgunluk Krizi 

Bankacılık 

Krizleri 
Döviz 

Krizi 

Borsa 

Krizi 

Ödemeler 

Dengesi Krizi 

DövizKuru 

Krizi 



 

6 

Resesyon, anlam bakımından durgunluğu ifade etmektedir. Ġktisat dilinde ekonomik 

faaliyetlerin belli dönemlerde yerine getirilememesi olarak kullanılmaktadır. Resesyon 

dönemlerinde toplam üretim miktarında gerileme meydana gelmesi sonucunda ekonomik 

kriz tetiklenmektedir (Orhan 2009). 

1.1.2. Finansal Krizler 

Asimetrik bilgi eksikliği
1
, ahlaki çöküntü

2
 ve ters seçim

3
 probleminin ilerleme 

gösterdiği finansal piyasalarda bozulma meydana gelmesi nedeniyle etkin ve verimli yatırım 

imkânı olan finansal piyasaların, fonları yatırım alanlarına aktaramaması finansal kriz olarak 

tanımlanmaktadır (Mishkin, 2001:7). Goldstein ve Turner (1996), kısa vadeli faiz 

oranlarında artıĢ, varlıkların fiyatlarındaki değiĢim, alınan borçların ödemelerinde yaĢanan 

sıkıntılar ve mali kurumların iflas etmeye baĢlamaları gibi finansal göstergelerin bir 

çoğunun ani bir biçimde bozulmaya baĢlaması finansal kriz olarak ifade edilmektedir. 

Özatay (2006) finansal krizi, finansal sektörde deprem yaĢanması ve bu deprem sonucunda 

birçok banka ve finansal kuruluĢun batması ve geriye kalan finansal sektörlerin 

sermayelerinin önemli derecede erimesi olarak tanımlamıĢtır. Koldanca (2009) ise finansal 

krizleri, reel faiz oranlarının aĢırı derecede yükselmesi, toplam üretimde düĢüĢlerin 

meydana gelmesi ve hisse senedi fiyatlarında azalıĢların ortaya çıkması olarak 

nitelendirmektedir. Finansal krizler, reel ekonomiyi sarsan ve kalıcı etkiler bırakarak 

piyasaların iĢleyiĢini bozan, finansal piyasaları yok etme özelliğine sahip krizlerdir. Finansal 

kriz, banka ve diğer mali kurumların ödemelerde zorlanmaya baĢlamalarına, menkul kıymet 

borsalarında iĢleyiĢlerin durma noktasına gelmesine, milli paradan kaçılmaya baĢlanmasına, 

üretimin düĢmesine, iĢsizliğin artmasına ve milli paranın değerinin düĢmesine neden 

olmaktadır (Bastı, 2006). Finansal krizlerin meydana gelmesinde iç politikalarında etkisi 

büyük olabilmektedir. GeliĢmekte olan ülkelerin sürdürülebilir maliye politikası 

uygulayamaması sonucunda kamu açıklarının artmaya baĢlaması, iç borçlanmanın aĢırı 

artması sonucunda dıĢ borçlanmaya ve sıcak paraya yönelme ile birlikte finansal olarak dıĢa 

                                                 
1
 Asimetrik Bilgi Eksikliği; “Finansal piyasalarda faaliyetler sonucunda taraflardan biri yeterli bilgiye sahip 

iken taraflardan birinin yeterli bilgiye sahip olamasıdır” (Fidan, 2011: 44). 

2
 Ahlaki Çüküntü; “Finansal piyasalarda kredi alanın kredi verenin bilgisi dıĢında ve arzu edilmeyecek Ģekilde 

krediyi kullanarak veya kredi verenin bakıĢ acısına bağlı olarak ahlaki olamayan faaliyetlerde 

bulunulmasıdır” (Fidan, 2011: 45). 

3
 Ters Seçim; “Kredi sözleĢmesi yapılmadan önce bankanın, kredi alanların gerekli olan tüm özelliklerini 

görememesi nedeniyle ortaya çıkan bir sorundur” (YiğitbaĢ, 2015: 16). 
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bağlılık arttıkça finansal krizler de tetiklenmektedir (Demirci, 2005: 3). Finansal kriz, hisse 

senedi ve döviz piyasalarında meydana gelen Ģiddetli dalgalanmalar ve bankacılık 

sektöründe geri dönmeyen kredilerin artması nedeniyle ekonomik sıkıntıların ortaya 

çıkmasına neden olmaktadır (Yaman, 2010: 14). Mishkin (2001)‟e göre, finansal krizler son 

yıllarda dünya çapında önemli bir olgu haline gelmiĢtir. GeliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 

ülkelerde meydana gelen krizler finansal piyasaların etkin ve verimli Ģekilde iĢleyiĢini 

engelleyen ve finansal kurumları durma noktasına getiren niteliktedir. Kredi hacmi ve mali 

varlık fiyatlarındaki önemli değiĢiklikler, mali aracılıktaki aksamalar, ekonomide faaliyet 

gösteren aktörlere, dıĢ finansman sağlanmasında sorunlar oluĢması, büyük ölçekli bilanço 

sorunlarının meydana gelmesi finansal krizlerin temelini oluĢturmaktadır (Claessens ve 

Köse, 2013: 5).  

1.1.2.1. Finansal Kriz Türleri 

Literatür taramasında finansal kriz türleri üç baĢlık altında toplanmaktadır. Bunlar 

sistematik, dıĢ borç krizi ve ikiz krizdir. Ġkiz kriz de kendi içinde para ve bankacılık krizi 

olmak üzere ikiye ayrılmaktadır (Karakozak, 2012; Sucu, 2005; Orhan, 2009; Schich ve 

Kim, 2010; Demiral, 2008; Mekonnen, 2013). 

Sistematik finansal kriz: Sistematik finansal kriz, finansal piyasalarda meydana 

gelen kredi temini, ödemeler ve yatırımları kesintiye uğratan faaliyetlerin yanında reel 

ekonomiyi olumsuz etkileyen Ģok olarak tanımlanmaktadır (Sucu, 2005: 33). GeliĢmekte 

olan ülke ekonomilerinde para üzerinde oluĢacak spekülatif
4
 atak, paranın değer kaybına 

uğramasına neden olmakta, bu durum sonucunda ekonomi sistematik olarak finansal kriz 

yaĢamaktadır (Orhan, 2009: 45). 

Bu kriz türü ekonomik, sosyal, kültürel ve teknolojik durumların değiĢmesi ve 

geliĢmesine uyum sağlayamamaktan dolayı ortaya çıkmaktadır. Sabit döviz kurunun 

uygulandığı ekonomilerde konvertibilitenin
5
 ülkelerin Merkez Bankaları (MB) tarafından 

                                                 
4
 Spekülasyon, bir malın kullanılması sonucunda ortaya çıkacak yarardan ziyade, geceli olan fiyatında değiĢim 

olacağı beklentisi ile gelecekteki bir tarihte malın yeniden alıĢ veya satıĢ niyeti ile alınması veya satılması 

iĢlemidir. Yatırım aracı veya herhangi bir mal ile ilgili gelecekte meydana gelecek fiyat değiĢikliklerinden 

kar elde etmeye çalıĢmaktır (Mazgit, 2007:8).  

5
 Konvertibilite, bir ülkenin parasının, döviz piyasalarında baĢka bir ülkenin parasıyla serbestçe değiĢtirilmesi 

ve uluslararası ticari iĢlemlerde değiĢim aracı olarak kullanılmasıdır (Çaglar, 1987). 
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sağlanması, MB‟nin borç verme gücünü düĢürmekte, bu durum ödemeler bilançosunda 

meydana gelecek sorununun bankacılık problemine dönüĢmesine neden olmaktadır (Bağcı, 

2009: 23). Schich ve Kim‟e göre (2010), sistematik bir kriz için nitelik ve nicel ölçütleri 

belirlemek gerekmektedir. Nitel ölçütler; bankacılık sektöründe mali sıkıntılar, kayıplar ve 

banka tarafından tasfiyeler iken, nicel ölçütler ise bankacılık sistemindeki önemli kayıplara 

tepki olarak alınan önlemleri kapsamaktadır. Bu koĢulların meydana gelmesi halinde 

finansal kriz sistematik kriz olarak kabul edilmektedir. Sistematik kriz yayılma özelliğine 

sahiptir. Kurum, iĢletme veya ülkede meydana gelen ekonomik sorunlar neoliberal 

politikaların etkisi ile diğer kurum, iĢletme veya insanlar üzerinde olumsuz sonuçlar 

doğurmaktadır. Sistematik krizin meydana geldiği dönemlerde yatırımların azalması 

finansal kaynak bulma oranını düĢürmektedir (Sarpkaya, 2009). 

Dış borç krizi: Paker (2014), dıĢ borç krizlerini, geri ödenmeyen dıĢ borcun anapara 

veya faiz ödemelerinin %5‟ten daha fazla artması ve bu borcun ödenmemesi olarak 

tanımlamaktadır. Borç krizleri 1970‟li yıllarda Latin Amerika ülkelerinin almıĢ oldukları 

borçları geri ödeyememeye baĢlamaları sonucunda ortaya çıkmıĢtır. Ağır borç yükü altına 

girilmesi, ekonomik görüntünün bozulması, ödenen reel faiz oranlarındaki ani artıĢlar, 

ülkelerin borç vadelerinin kısalması dıĢ borç krizlerine ortam hazırlamaktadır. DıĢ borç 

krizinde, ülkeler yeni kredi bulma imkânlarını kaybetmeleri sonucunda borçlarını 

ödeyemeyecek duruma düĢerler (Demiral, 2008: 71). DıĢ borç krizi, ülkede faaliyet gösteren 

iĢletmelerin sahip olduğu borçlar sonunda diğer kurumlara ve iĢletmelere anapara ve faiz 

ödemelerini gerçekleĢtirememesi sonucunda ortaya çıkan krizlerdir.  

İkiz krizler: Sermaye hareketlerinin serbestleĢmesi ve finansal piyasalarda 

entegrasyonun
6
 sağlanması bankacılık sektörü ve sermaye piyasalarını krizlere karĢı daha 

kırılgan bir hale getirmiĢtir. 1990 öncesinde meydana gelen krizler daha çok ödemeler 

bilançosu üzerinde meydana gelen dalgalanmalardan kaynaklı iken, 1990 yılından sonra 

meydana gelen krizler bankacılık sektörü ve uygulanan döviz kuru politikalarında yaĢanan 

aksaklılardan kaynaklanmaktadır. Bu krizler ikiz kriz olarak nitelendirilmektedir. Ġkiz 

krizler bankacılık ve para krizlerinin birbirini etkilemeleri sonucunda bankacılık krizinin 

                                                 
6
 Entegrasyon, ülkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi amaçlarını yerine getirebilmeleri için birbirleriyle 

yakınlaĢmaları ve bu amaçla aralarında yaptıkları anlaĢmalar ve düzenlemelerdir. Entegrasyonlar, ülkeler 

arasında ticaret engellerinin kaldırılması, faktör hareketlerinin serbestleĢmesi, ulusal ekonomi politikalarının 

yakınlaĢtırılması ve bu politikaların tümüyle aynılaĢtırılmasıdır (Bakkalcı, 2002:39). 
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para krizine veya para krizinin bankacılık krizine neden olması ya da iki krizin bir arada 

gerçekleĢmesini ifade etmektedir (Yücel ve Kalyoncu, 2010: 55). Ġkiz krizlerin ortaya 

çıkmasında bilgi eksikliği, belirsiz bir ortamın oluĢması, piyasadaki güven eksiklikleri, 

ekonomi politikalarının etkin Ģekilde uygulanamaması sebep olarak sayılmaktadır. 1995 

Meksika ve 1997 Asya da meydana gelen krizler ikiz krize örnek olarak verilebilir. Ġkiz 

krizler kendi içinde ikiye ayrılmaktadır.   

A) Bankacılık krizi: Bankacılık krizleri, bankaların baĢarısızlıkları, iflas etmeleri 

veya yapmaları gereken faaliyetleri yerine getirmemeleri ile yatırımcıların paniklemesi 

sonucunda bankalardan yüksek miktarda sermaye çıkıĢı ve bankalar tarafından verilen 

kredilerin geri dönmemeye baĢlamaları sonucunda ortaya çıkan krizlerdir (Öztürk ve 

Gövdere. 2010: 380). Bu krizin oluĢmasında makroekonomik istikrasızlıklar, bankacılık 

sektöründeki yapısal eksiklikler, dıĢsal faktörler, döviz kuru politikaları ile finansal 

serbestleĢme ve açık mevduat sigortası uygulamaları etkili olmaktadır (AltıntaĢ, 2004). 

Bankacılık krizinin ortaya çıkmasında piyasada faaliyette bulunan bankaların 

sermayelerinin büyük miktarının kaybedilmesi, devletin bankalara el koyması, birleĢmeye 

teĢvik etmesi veya zorlaması, mevduatlarına yönelik yapılan faaliyetler sebep olmaktadır 

(Vural, 2009: 5). Bunun dıĢında mikro ekonomik zayıflık, yüksek miktarda kredi açma ve 

liberalleĢme
7
 sürecinin etkileri de bankacılık krizinin nedenleri arasında gösterilmektedir 

(Bağcı, 2006). Dağılgan (2011) çalıĢmasında, bankacılık krizlerinin insanların, iĢletmelerin 

ve yatırımcıların faaliyetlerini sınırlandırdığını ifade etmiĢtir. Üretim ve tüketimin hızını 

düĢürmekte, finansal piyasalarda kredi ve ödemeler sisteminin düzenli iĢleyiĢini 

engellemektedir. Mekonnen (2013) çalıĢmasında bir ekonomide bankacılık krizi olduğunda, 

banka iĢlemleri sekteye uğramaktadır. Bu nedenle devletin ekonomiye müdahale etmesi 

gerektiğini ifade etmektedir. Bankacılık krizlerine Türkiye 1994 krizi, Finlandiya‟da 1991-

1993 yılları arasında yaĢanan kriz, Norveç 1991 krizi, Norveç 1987 krizi ve ABD‟de 1984-

1991 gerçeklesen kriz ve tüm dünyada son yaĢanan 2008 küresel krizi örnek olarak 

verilebilir. 

                                                 
7
 LiberalleĢme, “Hükümetin geliĢmiĢ ülkelerin finansal kaynaklarını kendi ülkelerine çekebilmek amacıyla 

finansal bankacılık ve finansal sistem üzerindeki denetim ve kısıtlamaları ortadan kaldırması veya azaltması 

durumunda ekonomilerin uluslararası sermaye akımlarına açılma süreci olarak adlandırılmaktadır” (Takım, 

2010: 16). 
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B) Para krizi: Para krizi, bir ülkede 12 aylık dönemler itibariyle nominal döviz 

kurunun %25 veya daha fazla düzeyde artmasıdır. Yatırımcıların, finansal varlıklardan 

dövize bağlı varlıklara yönelmesi ve bunun sonucunda esnek döviz kuru veya sabit döviz 

kuru politikası uygulayan ülkelerde, merkez bankasının döviz kuru istikrarını sağlamaya 

yönelik yaptıkları müdahaleler sonucu döviz rezervleri erimektedir. Bu durum para krizinin 

oluĢmasına sebep olmaktadır (Demiral, 2008: 72). Özatay‟a göre (2009), “para krizi, dövize 

yapılan spekülatif atak nedeniyle döviz kurunun aĢırı düzeyde yükselmesi ve bu durum 

sonucunda döviz kuru rejiminin çökmesidir”. Para krizi meydana geldiğinde ortaya çıkan ilk 

sorun faizlerde sıçrama ve merkez bankalarının rezervlerindeki erimelerdir. Bunun 

sonucunda yabancı yatırımcılar, yatırım yapacakları ülkenin finansal sorunları olduğunu 

görerek ellerindeki finansal varlıkları dövize çevirmektedir. Bu durum döviz kurunda 

sıçramaya neden olmaktadır (Bilge, 2009: 37). Para krizlerini belirleyen faktörler beĢ grup 

altında toplanmaktadır. 

1) Zayıf makroekonomik göstergeler ve hatalı ekonomi politikaları, 

2) Ters seçim ve asimetrik bilgi teorisi, 

3) Finansal altyapı yetersizliği,  

4) Piyasada yatırımcı ve yabancı kurumların yanlıĢ önerisidir (Vural, 2009: 49). 

Para krizi oluĢumunda ülkenin ekonomisi üç aĢamadan geçmektedir. Birinci aĢamada, 

rezervler yavaĢ yavaĢ azalır; ikinci aĢamada, ani spekülatif saldırılar yapılır; üçüncü 

aĢamada ise, sabit döviz kuru politikası uygulanamayacağı için ulusal para biriminin değeri 

azalır. Para krizi patlak verdiğinde merkez bankası büyük miktarda döviz satarak veya faiz 

oranlarını keskin Ģekilde arttırarak döviz kurunu korumaya çalıĢır. Bu alınan önlemler para 

krizini bankacılık krizine dönüĢtürebilmektedir (Görmez, 2009: 32). Para krizine örnek 

olarak 1992-1993'te yaĢanan Avrupa Döviz Kuru Mekanizması (ERM) krizi, 1994-1995'te 

yaĢanan Latin Amerika‟daki krizi ve 1997 yılında yaĢanan Asya krizi verilebilir (Gençtürk, 

Dağlar ve Yılmaz, 2011: 190). 

 

 



 

11 

1.1.2.2. Finansal Kriz Nedenleri 

Bir ülkede meydana gelen ekonomik istikrarsızlıklar finansal krizlere neden 

olmaktadır. Finansal krizlerin nedenleri birçok faktöre bağlı olmakla birlikte beĢ ana baĢlık 

altında toplanmaktadır. Bunlar; aĢagıda açıklanmaktadır (Karakozak, 2012; Dibo, 2009; 

Aktel, 2001; Öztürk ve Gövdere, 2010; Turgan, 2013). 

a) Aşırı borçlanmak: Hane halkı, iĢletme veya devletin elde ettiği kazançın 

tüketilmeyen belli bir kısmı tasarrfu olarak adlandırılmaktadır. Tasarruf yetersizliği 

borçlanmaya neden olmaktadır. Elde edilen gelirle geçinemeyen kiĢi, iĢletme veya kurumlar 

ihtiyaçlarını karĢılamak amacıyla borçlanma yoluna gideceklerdir. Devletin borçlanması 

ekonomik bir zorunluğun yanında ekonomi politikasının bir aracı niteliğini taĢımaktadır. 

Ancak alınan borcun gayrı safi milli hasılanın belli bir kısmını aĢması durumunda borç krizi 

ortaya çıkmaktadır (Zeytinoğlu, 1992: 199-202). AĢırı derecede borçlanmak hem az 

geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülkeler için önemli ekonomik sorunları meydana 

getirmektedir. AĢırı borçlanma ülkelerin veya iĢletmelerin borç yükünü, anapara 

ödemelerini ve faiz ödemelerini attırmaktadır. AĢırı borçlanma ile yapılana yatırımlar, 

üretim hacmindeki artıĢların düĢmesine ve borçların anapara ve faiz ödemelerin altında 

kalmasına neden olmaktadır. Ekonomide istikrarın sağlanması borçların sürdürülebilir ve 

makul seviyede olmasına bağlıdır. Bu bakımdan iĢletmelerin büyüme dönemlerinde aĢırı 

borç birikimine sahip olması krizlerin ortaya çıkmasında önemli rol oynamaktadır (Duman, 

2002: 134). AĢırı borç yüküne sahip olan ülkelerin en temel sorunlarından biri alınan borcun 

doğru yatırım alanlarına aktarımlarına olanak sağlayacak finansal sitemin olmamasıdır. 

Finansal sistemin geliĢtiği ülkelerde yabancı kaynakların ekonomiye dahil olması herhangi 

bir istikrarsızlık yaratmamaktadır (Dibo, 2009: 24). Öztürk ve Gövdere‟ye göre (2010), kriz 

sadece bankacılık hatalarından kaynaklı bir süreç değildir. Ekonominin durgunluk 

döneminden kurtulması açısından borç kullanma ihtiyacının da payı vardır. Yüksek 

derecede borçlanma finansal varlıklara yatırım yapmadan büyümeye çalıĢan bir ekonomiyi 

ortaya çıkarmaktadır. Alınan borçların finansal yatırımlara yönlendirilememesi durumunda 

geri ödemesinin de zorlaĢması finansal krize etki etmektedir (Karakozak, 2012: 13). 

b) Enflasyon: Fiyatların genel seviyesindeki sürekli artıĢ enfasyon olarak 

adlandırılmaktadır. Ġkinci dünya savaĢından sonra geliĢmiĢ ülkelerde (Amerika BirleĢik 



 

12 

Devletler, Almanya, Ġtalya, Rusya, Çin) yüksek enflasyon ile birlikte büyüme 

gerçekleĢmiĢtir. Az gliĢmiĢ veya geliĢmekte olan ülkelerde (Türkiye, Arjantin, Meksika 

gibi) ise enflasyonun ekonomik büyüme üzerinde yaptığı olumsuz sonuçlar yaĢanan 

krizlerin sonucunda ortaya çıkmıĢtır. Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde uygulanan yanlıĢ 

para politikalarının ülkelerde enflasyona ve krizlere neden olduğu görülmektedir (Özçuban, 

2011: 35). 

Erdoğan (2006) kitabında enflasyonun birçok yol ile kontrol edilebileceğini 

söylemektedir. Bu yollardan biri borçlanarak enflasyonu baskı altında tutmak ve ekonomik 

büyümeyi gerçekleĢtirmektir. Bu durum, belirli bir dönemde yarar sağlasa bile reel olarak 

üretime katkı sağlamaması durumunda uzun dönemde krize neden olmaktadır. Enflasyon 

para biriminin güçlü olmadığı ülkelerde ortaya çıkabilir  

AĢağıda Tablo 1.2‟ de dünya üzerindeki ülkelere göre küresel kriz sonrası enflasyon 

oranları verilmiĢtir. 

Tablo 1.2. Küresel Kriz Sonrası Enflasyon Oranları (%) 

Yıllar 2007 2008 2009 2010 

Dünya 4.0 5.97 2.45 3.67 
Amerika 4.09 0.70 1.97 1.68 

Avrupa 2.37 3.67 0.94 1.92 
Asya 2.22 4.48 1.29 2.57 

Afrika 9.00 9.50 6.33 5.85 
Japonya 0.70 -0.40 -1.68 -1.13 

Çin 6.63 2.50 0.70 3.12 

Hindistan 5.51 9.70 14.97 8.13 
Rusya 11.90 13.30 8.80 6.00 

Brezilya 4.46 5.90 4.31 5.30 
Türkiye 8.39 10.06 6.53 8.45 

Kaynak: Duman (2011: 98) 

Tablo 1,2‟ye göre Afrika, Rusya ve Türkiye‟deki enflasyon oranlarının kriz ile birlikte 

çift haneli rakamlara ulaĢtığı, Japonya ve Çin‟de ise enflasyon oranlarının çok düĢük olduğu 

görülmektedir. 

c) Küreselleşme: Ülkeler arasındaki iliĢkilerin geliĢmesi, siyasi düĢünceler 

arasındaki ayrımların ortadan kaldırılması, farklı kültür, dil ve inançların dünyaya yayılması 

olarak tanımlanabilir (Aktel, 2001: 194). “KüreselleĢme; sosyal, siyasi, kültürel ve 

ekonomik değerlerin ülke sınırları dıĢına çıkarak dünyanın geneline yayılması olarak ifade 

edilmektedir” (Erbay, 2011). Birbirinden farklı kültür ve inançların baĢka ülke ve kiĢiler 



 

13 

tarafından tanınması, ülkeler arasında etkileĢim ve iletiĢimin yoğun hale gelmesine olanak 

sağlamaktadır. Finansal piyasaların küreselleĢmesi, geliĢmekte olan ülkelerde finansal 

akıĢın önemli boyutlarda refaha ulaĢması nedeniyle geçici zenginlik yaratmaktadır. Bu 

zenginlik, spekülatif ataklar nedeniyle refah kaybına neden olmakta ve geliĢmekte olan 

ülkelere girecek kaynakların geliĢmiĢ ülkelere kaymasına yol açmaktadır (Erdoğan, 2006: 

16). KüreselleĢme ile birlikte sermaye, bilgi, paranın ülkeler arasında dolaĢması üzerinde 

herhangi bir sınırlama kalmamıĢtır (AfĢar, 2011: 146). Bu sınırların kalmaması ile birlikte 

özellikle bilgisayar ve bilgi teknolojilerinde yaĢanan ilerleme, finansal araçlar ve hizmetler 

üzerinde sermaye akımlarının hızlanmasını kolaylaĢtırmıĢtır. Sermaye akımlarında meydana 

gelen değiĢim aynı zamanda finansal krizlerin yaygınlaĢmasında da önemli bir rol 

oynamaktadır (Öztürk ve Sözdemir, 2010: 156). KüreselleĢme öncesinde ülkelerde dıĢ 

ödemeler sorunu nedeni ile krizler ortaya çıkmaktadır. KüreselleĢme sonucunda krizlerin 

ortaya çıkıĢ Ģeklinde değiĢiklikler meydana gelmiĢ, böylece krizler finansal sorunlar nedeni 

ile oluĢmaya baĢlamıĢtır. GeliĢmekte olan ülkelerde küreselleĢme politikaları, ülkelerin 

ekonomilerini spekülatif tehditlere yönelik daha duyarlı hale getirmiĢtir. Bunun sonucunda 

küreselleĢme, ülkelerde yaĢanan ekonomik ve finansal krizlerin en önemli nedeni olmuĢtur 

(Öztürk ve Gövdere, 2010).  

d) Döviz Kuru Politikaları: Krizlerin meydana gelmesinde döviz kurlarındaki ani 

artıĢ veya azalıĢlar önemli etkiye sahiptir (Karakozak, 2012: 15). Esnek döviz kuru 

politikası uygulayan ülkelerde para politikasının bağımsız Ģekilde yürütülmesi hükümetin 

Ģoklara karĢı daha etkili önlemler almasını sağlamaktadır. Hükümetin enflasyonu 

sabitlememesi durumunda dalgalı kur politikası uygulayan ekonomilerde sorunlar 

oluĢmaktadır. Uzun dönemli veya kronik enflasyona sahip ülkelerde sabit döviz kuru 

politikası enflasyonu düĢürmektedir (Duman, 2002: 142). Ancak devamlı sabit döviz kuru 

politikasının uygulanması, kısa dönemde ulusal paranın değerlenmesi bakımından ekonomik 

sorunların ortaya çıkmasına neden olmaktadır. Bu nedenle ekonomik olarak 

istikrarsızlıkların olduğu ülkelerde esnek kur politikası uygulaması daha etkili olması 

beklenmektedir (Dibo, 2009: 30). Döviz kurunu belirli bir çapayla sabitlenmesi veya gerçek 

değerinin altında baskı altında bulundurulması finansal piyasaları krize karĢı daha yatkın 

duruma sokmaktadır. Bu uygulanan politikalar nedeniyle döviz krizi ile bankacılık krizi 

arasındaki bağ güçlenmektedir. Bu durumda yeni bir krizin oluĢmasına veya var olan krizin 

daha fazla yayılmasına neden olmaktadır (Turgan, 2013). 
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e) Sermaye Hareketlerinin Serbestliği: Birçok ülke ekonomisi 1970‟li yıllara kadar 

ekonomik olarak dıĢa kapalı iken 1974 yılından itibaren sermaye hareketlerinin serbest 

olmaya baĢlaması ile dıĢa açılmalar baĢlamıĢtır. Uluslararası ekonomik, siyasi ve politik 

geliĢmelere bağlı olarak devletlerarasında siyasi, askeri, ekonomik, ticari, kültürel, insani, 

ulaĢım ve iletiĢim gibi amaçlar çerçevesinde çeĢitli anlaĢmalar yapılmıĢtır. AnlaĢmalar 

tarafların sayısı ve durumuna göre ikili veya çok taraflı anlaĢmalar olmak üzere ikiye 

ayrılmıĢtır. 

“Ġkili anlaĢma, Ġki Taraflı Yatırım AnlaĢmaları (Bilateral Investment Treaties -BITs): 

Yabancı sermayeyi ülkelerine çekmek isteyen ülkelerin, yabancı yatırımcıların, yatırım 

yapacakları ülkelerde hukuki anlamda koruma gözetiyor olmasının bir sonucu olarak 

devletlerin kamulaĢtırma, el koyma, millîleĢtirme ve benzeri uygulamalarına karsı bir 

güvence elde etme arayıĢları sonucu ortaya çıkmıĢtır. Çok Taraflı Yatırım AnlaĢmaları 

(Multilateral Agreements on Investment) ise devletlerin uluslararası yabancı sermaye 

yatırımlarına yönelik olarak kendi aralarında yaptıkları ikili yatırım anlaĢmalarının dıĢında 

içeriğinde tahkime iliĢkin hükümler barındıran ve bir uluslararası örgüt bünyesinde 

hazırlanmıĢ olan çok taraflı yatırım anlaĢma veya sözleĢmeleridir.” (Karakozak, 2012: 14). 

Bu anlaĢmalar ile birlikte ülkeler arasında sermaye giriĢ çıkıĢları serbest hale 

gelmektedir. Bu durum sıcak paranın ülkeye girmesini sağlamakla birlikte krizlerinde daha 

hızlı meydana gelmesine neden olmaktadır. GeliĢmekte olan ülkelerde sermaye 

hareketlerinin serbestleĢmesindeki olumsuz sonuçlardan biri de dıĢ ticaret alanında ortaya 

çıkmaktadır. Yüksek miktarda sermaye giriĢinin gerçekleĢmesi ile yerli paranın yabancı 

para karĢısında değer kazanması, ihracatı pahalı hale getirmekte ve bu durumda ihracat 

sektöründeki rekabet gücünü azaltmaktadır. Ġthalatın ucuzlaması sonucunda ekonomi 

ithalata bağımlı hale gelmektedir. Bu durum ülkenin cari iĢlemler ve dıĢ ticaret açıklarının 

artmasına yol açmaktadır. Faiz ve döviz kuru arasında istikrarsızlıklardan dolayı ortaya 

çıkan arbitraja
8
 bağlı olan sermayenin ekonomiye dâhil olması, faiz oranlarının yüksek ve 

döviz kurunun daha değerli olmasını gerektirmektedir. Ülke ekonomilerinin bu etkilere 

dayanıklı olmamaları ülkedeki iç ve dıĢ dengeyi olumsuz yönde etkilemektedir. Bu süreç 

                                                 
8
 Arbitraj; “ Aynı nitelikteki varlıkların varlıkların fiyat farklılıklarından yararlanarak, ilgili varlığı ucuz olan 

piyasada alıp, pahalı olan piyasada satmak suretiyle risksiz kazanç elde etmeye dayanan iĢlemlerdir” (Bilgin, 

2011:9). 
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içinde meydana gelen ekonomik büyümenin, dıĢa bağımlı ve yapay hale gelmesi döviz kuru 

ve sermaye hareketleri arasındaki dengenin bozulmasına neden olmaktadır (Ġnser ve Sungur, 

2003: 5). 

Sermaye hareketlerinin, geliĢmiĢ ülkelerde 1950 yılından sonra serbestleĢmeye 

baĢladığı görülmektedir. GeliĢmiĢ ülkelerin çoğu kambiyo denetimlerini kaldırmıĢtır. 

Sermaye hareketlerinin serbestleĢmesi Bretton Woods
9
 sisteminin çökmesi ile baĢlamıĢtır. 

1980‟li yıllarda sermayenin, düĢük risk- yüksek getiri sağlayacağı düĢüncesi ile sınır ötesi 

alanlara yönelmesi, finansal piyasanın bütünleĢmesine ve küreselleĢmesine ivme 

kazandırmıĢtır. Bu dönemlerde finansal piyasaların hiçbir denetim ve kontrol altına 

alınmaması nedeniyle istikrarsızlıklar ortaya çıkmıĢtır. Finansal küreselleĢmenin 

gerçekleĢmesi ile 1990‟lı yıllardan sonra sermaye hareketlerinin serbestleĢmesi sonucunda 

dünya ekonomilerinde krizlerin arttığı görülmektedir (AkiĢ, 2008). 

1.1.2.3. Finansal Kriz Modelleri 

Sevim‟e göre (2012), finansal krizler ekonomide deneysel ve kuramsal olarak çok 

geniĢ bir yer tutmaktadır. Finansal krizlere yönelik üç temel model bulunmaktadır. Birinci 

kuĢak kriz modeli maliye politikası ile para politikasının yanında uygulanan kur 

politikasının tutarsızlık göstermesinden dolayı ortaya çıkmaktadır. Bu model 1979 yılında 

Paul Krugman öncülüğünde ortaya konmuĢtur. Ġkinci kuĢak kriz modelleri ise, finansal 

krizlerin birbirlerinin tetiklemesi sonucunda ortaya çıkan modeldir. Üçüncü kuĢak kriz 

modeli ise, 1997 yılında Asya krizinden sonra para ve bankacılık krizlerinin birbirini 

beslemesi sonucunda ortaya çıkan modeldir. Bu modeller kendi arasında etkileĢim 

halindedir. AĢağıda bu modeller açıklanmaktadır. 

1.1.2.3.1. Birinci kuĢak kriz modeli 

1979 yılında Paul Krugman öncülüğünde ortaya konulmuĢ, Flood ve Garber 

tarafından 1989 yılında geniĢletilmiĢ modeldir. Bu modelde krizin oluĢmasına neden olan 

ekonomik faktörler üzerinde durulmaktadır. Ekonomide uygulanan yanlıĢ politikalar birinci 

kuĢak kriz modeline neden olmaktadır. Ülkelerin Merkez Bankaları'nın bütçe açıklarını 

                                                 
9
 Bretton Woods; Ġkinci Dünya SavaĢı sonrasında kurulan uluslararası ödemeleri bütünüyle düzenlemeye 

yönelik hazırlanmıĢ olan bir sistemdir. Bu sistem savaĢ sonrası ABD‟nin diğer ülkelere göre ekonomik 

olarak üstünlük sağlamasında önemli bir rol oynamıĢtır (Kuruç, 2016). 
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finanse etmek için geniĢleyici para politikası ile sabit döviz kuru politikasını aynı anda 

kullanmaya baĢlaması ekonomi de uygulanan yanlıĢ politikalardan biridir (T.Yay, G.Yay ve 

Yılmaz, 2001: 23). Babic ve Zigman‟a göre (2001), birinci kuĢak kriz modeli, aĢırı derecede 

geniĢleyen para politikası, ödemeler dengesi, cari açık, riski yüksek, getirisi düĢük 

yatırımlar gibi makroekonomik değiĢkenlerde meydana gelen artıĢlar yaĢanması sonucunda 

ortaya çıkmaktadır. Birinci kuĢak kriz modelinde, bankacılık sistemindeki denetim eksikleri 

ve para otoritelerinin vaatleri ile gerçekleĢen hedefler arasındaki tutarsızlıkların artması ve 

para otoritelerine olan güvenin azalması da krizi tetiklemektedir. Birinci kuĢak kriz 

modelleri, 1973-1982 yıllarını kapsayan Latin Amerika ülkelerinde meydana gelen krizleri 

açıklamak için ortaya konan modeldir. Örneğin, Meksika krizinde birinci kuĢak krizlerin 

unsurları bulunmaktadır. Sabit döviz kuru politikası ile tutarsız maliye ve para politikaları 

uygulanması sonucunda döviz rezervlerinde düĢüĢ meydana gelmiĢ ve bu durum krizi 

tetiklemiĢtir. BaĢka bir örnekte ise, Rusya‟da bütçe açıkları ve devletin borç yükünün 

yüksek miktarlara dayanması nedeni ile rublenin değerinin düĢeceği beklentisi 

spekülatörleri harekete geçirmiĢ ve bu durum krize neden olmuĢtur (KabaĢ, 2006). Birinci 

kuĢak kriz modeli günümüzde yaĢanan krizleri açıklamada yetersiz kalmasından dolayı 

eleĢtirilmektedir. (Sevim, 2012: 29).  

1.1.2.3.2. Ġkinci kuĢak kriz modeli 

Birinci kuĢak kriz modelinin, döviz kuru mekanizması krizini açıklamada yetersiz 

kalmasından dolayı ikinci kuĢak kriz modelinin oluĢmasına zemin hazırlanmıĢtır (Özatay, 

2009:41). Ġkinci kuĢak kriz modelinin ortaya çıkmasında, milli paraya karĢı herhangi bir 

spekülatif olmamasına rağmen ekonomik yönden karar verecek kiĢilerin bankaların krize 

gireceği ve hükümetin bankaları krizden kurtaracağı beklentisine sahip olmaları krize neden 

olmaktadır. Bu algı ise „kendi kendini doğrulayan beklentiler‟ olarak ifade edilmektedir. 

Ġkinci kuĢak kriz modeli, beklentilere, beklentilerin tutarlılığına ve beklentilerin aynı yönde 

hareket etmesine neden olan tetikleyici faktörlere bağlı olarak açıklanmaktadır. Temel 

makroekonomik değiĢken ve geliĢmelerden farklı olarak devlet ekonomik politikalara 

odaklanmak yerine, pazara vurgu yapmaktadır. Ġkinci kuĢak kriz modeli, krizlerin 

makroekonomik temellerle ilgili herhangi bir sorun olmadığında bile gerçekleĢebileceğine 

iĢaret etmektedir. Birden fazla denge modeli olarak da adlandırılan ikinci kuĢak modele 

göre, kriz ekonomide aniden bir denge noktasından baĢka bir denge noktasına atladığında 
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ortaya çıkmakta ve makroekonomik temellerin bozulmasına bağımlı olmamaktadır. 

Makroekonomik göstergede herhangi bir dengesizlik olmadan devalüasyon meydana 

gelmesi durumunda, üretim maliyetlerinde artıĢın, para birimine saldırı ihtimalini artıracağı 

ve kendi kendini gerçekleĢtiren krizi ortaya çıkaracağını göstermektedir Türel (2010)  

1.1.2.3.3. Üçüncü kuĢak kriz modeli 

Asya krizi mali dengesizlikler ve döviz kurundaki düĢüĢün engellenememesi nedeni 

ile meydana gelmiĢtir (Razin, 2015). Asya kıtasında ki geliĢmekte olan ekonomileri vuran 

kriz, sabit döviz kuru rejiminin, sermaye akımının, finansal kuruluĢların iflasının 

birleĢiminden kaynaklanmaktadır. Üçüncü kuĢak kriz modeli, Asya kıtasında faaliyet 

gösteren bankaların mali yapısındaki bozulmaların birinci ve ikinci kuĢak modeli ile 

açıklanamaması sonucunda geliĢtirilmiĢtir (Velasco, 2001). Hükümetin bankalarla ve 

iĢletmelerle uygun nitelikte olmayan iliĢkilerinin, üçüncü kuĢak kriz modelini tetiklediğini 

belirtmektedir Tularam ve (Subramanian 2013). Üçüncü kuĢak kriz modeli; finansal yapının 

kırılganlaĢmasına, zayıf bankacılık denetimine, yolsuzluk gibi mikro ekonomik sorunlara ve 

sermaye çıkıĢlarına neden olmaktadır (Dimitrios, 2008: 66). Sermaye akımının serbest 

olduğu ekonomilerde hükümet, banka veya iĢletmelerin yabancılardan aldığı borçlara kefil 

olmaktadır. Hükümet tarafından finansal birimlerin doğru ve zamanında kontrol edilmemesi 

durumunda ahlaki risk sorunlarını ortaya çıkarmaktadır. Bu durum banka veya iĢletmeler 

tarafından alınan borçların verimli yatırımlarda kullanılmadığı takdirde, sermaye 

kayıplarına, dıĢsal Ģoklara, ekonomide daralmaya, kredilerin geri dönmemesine ve banka 

veya iĢletmelerin iflasına neden olmaktadır. Bu Ģekilde meydana gelen finansal krizler 

üçüncü kuĢak kriz modeli ile açıklanmaktadır (ġimĢek, 2012: 41). Bu kriz modeli, iĢletme 

veya bankalar kesiminin bilanço yapısındaki bozukluklardan kaynaklanmaktadır. Üçüncü 

kuĢak kriz modeli, döviz krizlerine neden olan ülkeler arası bulaĢıcı etkilere sahiptir 

(Özatay, 2009). Bir ülkede meydana gelen krizin diğer bir ülkeye bulaĢmasının temel 

nedeni, ortak makroekonomik Ģok veya kullanılan döviz kuru politikasından 

kaynaklanmaktadır. Döviz kuruna yapılan spekülatif ataklar, paranın değerini düĢürmekte,  

ülkenin dıĢ rekabet gücünü azaltmaktadır. Bu durum ülkede ticaret açığının artmasına, 

merkez bankasının döviz rezervinin erimesine ve paraya yönelik spekülatif bir atağın 

baĢlamasına neden olmaktadır (Ural, 2003: 14). 
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1.2. Dünyada YaĢanan Finansal Krizler 

Dünyada yaĢanan sosyal, ekonomik, siyasi ve teknolojik geliĢme ve geniĢlemeler 

ortaya çıkan yeni eğilimlerin daha karmaĢık hale gelmesine neden olmaktadır. Meydana 

gelen bu karmaĢıklıklara yönelik çözüm yolunun bulunamaması ve içinden çıkılamaz bir hal 

alması birçok ülkeyi maddi açıdan olumsuz Ģekilde etkilemektedir. KüreselleĢme ile birlikte 

ülke ekonomilerinin yeni yönelimlere girmesi krizlerin daha karmaĢık ve ekonomiler 

üzerinde daha fazla yıkıcı etkiye sahip olmasına neden olmaktadır (AĢıkoğlu ve Ögel, 2006: 

2). Dünyada meydana gelen krizler hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülkeleri ekonomik 

ve sosyal olarak önemli derecede etkilemektedir. 1992 yılında Avrupa para krizi (ERM), 

Avrupa Birliği ülkeleri arasında meydana gelmiĢ ve geliĢmiĢ ülkelerin ekonomilerinde 

tahribat yaratmıĢtır. 1994-1995 yılında Meksika‟da yanlıĢ uygulanan ekonomi politikaları 

ve aĢırı tüketim sonucunda ortaya çıkan kriz hem Arjantin hem de Brezilya ekonomisini 

olumsuz Ģekilde etkilemiĢtir. Asya „da meydana gelen kriz Avrupa para krizi ve Meksika 

krizinin özelliklerini taĢımaktadır. Bu krizler uygulanan döviz kuru politikaları, ülkelere 

giren uluslararası nakit yetersizlikleri, sermaye giriĢ ve çıkıĢlarından kaynaklanmaktadır. 

Brezilya krizi ise makroekonomik dalgalanmaların sonucu olarak ortaya çıkan bir krizdir. 

Arjantin krizi aĢırı derecede değerlenmiĢ döviz kuruna bağlı olarak artıĢ gösteren yabancı 

borçların ödenememesi sonucunda meydana gelmiĢtir. Türkiye‟de meydana gelen krizler de 

bu krizlerle benzer özellikler taĢımaktadır (Öztürk ve Gövdere, 2010: 379).  

Dünyada meydana gelen krizlerin en önemlileri arasında sayılan 1929 Büyük Buhran, 

2008 küresel krizi ülkeler üzerinde yıkıcı etkilere yol açmıĢtır. Aynı Ģekilde Türkiye‟de 

meydana gelen 1994 krizi ve 2001 krizi Türkiye ekonomisinde oldukça önemli 

değiĢikliklere sebep olmuĢtur. AĢağıda bu krizler kısaca açıklanmıĢtır (Alantar, 2008; Aslan, 

2008). 

1.2.1. 1929 Büyük Buhran 

Dünya ekonomisi, 1850‟li yıllardan Birinci Dünya SavaĢı‟na kadar geçen sürede kısa 

dönemli krizler yaĢamasına rağmen büyümeye devam etmiĢtir. 1878 Sanayi Devriminden 

sonra dünya ekonomisinin düzensiz büyümesi ve küreselleĢmenin etkisi ile birlikte, sermaye 

ve iĢgücünün sınır dıĢına çıkması karmaĢıklıkları giderek arttırmıĢtır. Sanayi devriminden 

sonra teknik ve teknolojik geliĢmeler 1914 ve 1946 yılları arasında meydana gelen iki 
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Dünya SavaĢına neden olmuĢtur. Bu savaĢlar dünyayı ekonomik, siyasi ve sosyal alanlarda 

etkilemiĢtir (BakırtaĢ ve TekinĢen, 2004: 85). 1914 yılında meydana gelen Birinci Dünya 

SavaĢı Avrupa ülkelerini güçsüz duruma düĢürmüĢ, savaĢ sonrasında ekonomik ve sosyal 

düzenin tekrardan inĢa edilmesi için gerekli olan ihtiyaçların artmasına neden olmuĢtur. 

SavaĢta can kaybının çok fazla olmasından dolayı iĢgücü maliyeti artmıĢ ve üretim 

faktörlerinde azalma meydana gelmiĢtir. SavaĢ, ülkelerin kaynaklarını kaybetmesine, üretim 

yapısının değiĢmesine ve üretim yapılamaması nedeniyle ülkelerde enflasyon ortamının 

oluĢmasına ve fakirliğin artmasına neden olmuĢtur. Birinci Dünya SavaĢı sırasında ülkelerin 

ithalatının artıp ihracatının azalmasından dolayı ekonomik sıkıntılar ortaya çıkmaya 

baĢlamıĢtır. 1920‟li yıllarda geliĢmiĢ Avrupa ülkeleri savaĢın yıkıcı etkilerini onarmaya 

çalıĢmıĢtır. Amerika ise bu dönemde sanayi ve mali kesimini geliĢtirmeye yönelik 

faaliyetler yapmaya yönelmiĢtir (Duman, 2011). Avrupa ülkeleri birinci dünya savaĢı 

öncesinde altın standardına dayalı ekonomik faaliyetler yaparken savaĢ ile birlikte altın 

standardından vazgeçip herhangi bir karĢılığı olmayan para basımına yönelmiĢtir. Bu 

politika sonucunda enflasyon oranları artmıĢ ve milli paralar değer kaybetmeye 

baĢlamıĢlardır. Bu nedenle yatırımcılar ABD bankalarına yönelmiĢtir. Bu durum ABD‟de 

yüksek miktarda sermaye birikimine ve ekonomik büyümeye neden olmuĢtur (Eğilmez, 

2011: 58). 1929 yılında ABD‟ye altın giriĢlerinin devam etmesi ve ekonomik büyüme hisse 

senetlerinin fiyatlarını arttırmıĢtır. Bu artıĢ karĢısında hükümetin deflasyonist politikalar 

izlemeye baĢlamaları ekonomik daralmaya neden olmuĢ ve hisse senetlerinin fiyatlarında 

meydana gelen ani düĢüĢ ile kriz baĢlamıĢtır (Karakozak, 2012: 25).  

Radelet ve Sachs‟ a göre (1998), 1929 Büyük Buhranın ortaya çıkıĢı, finansal 

kağıtların alım-satımını yavaĢlatan, piyasada balon Ģeklinde meydana gelen yükseliĢtir. 

1929 yıllarının sonunda Amerika‟dan Latin Amerika‟ya olan tahvil finansman satıĢları 

kesilmiĢtir. Tahvil finansmanının yavaĢlamasının ana nedeninin, tahvil ihracını zorlaĢtıran 

finansal patlama olduğu iddia edilmektedir. Bunlara ek olarak uluslararası alanda emtia 

fiyatlarının düĢmesi ve bunları ihraç eden Latin Amerika ülkelerinin borç servislerini 

sürdürememeleri birçok problemi beraberinde getirmiĢtir. Amerika tarafından borç 

vermenin durdurulmasından hemen sonra küresel ekonomik koĢullar nedeniyle uluslararası 

korumacılık güçlenmiĢtir. 
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Rothbard (2000), Wall Street‟in çöküĢü ve onu takip eden Büyük Buhran, 20. yüzyılın 

en önemli olayları arasındadır.  

Bu iki olay ikinci dünya savaĢının yanında ekonominin kapitalist sisteme olan güvenin 

ortadan kalkmasına neden olmuĢtur. 1929 Büyük Buhran'ın, 24 Ekim 1929 yılında 

perĢembe günü borsanın çökmesi ile meydana geldiğini ve “Kara PerĢembe” olarak 

adlandırılmıĢtır (Cengiz, 2008).   

Apak‟a göre (2009), 1929 Büyük Buhran krizinden hemen sonra 1930 yılında borsada 

tekrar bir toparlanma eğilimi ortaya çıkmaya baĢlamıĢtır. AraĢtırmacılar bu krizin baĢlama 

sebebinin borsa faaliyetlerinden kaynaklandığını düĢünmektedir. Amerika BirleĢik 

Devletleri bu nedenle finansal denetimin sağlanması amacıyla 1933 yılında Finansal 

Varlıklar Kanunu, borsada hisse senetlerinin alım-satım faaliyetlerini düzenlemek amacıyla 

1943 yılında Borsa Kanununu çıkarmıĢtır. Bu kanunlarla birlikte, iĢletmelerde çalıĢan 

yatırımcıların kendilerine ait olan hisse senetlerinin satıĢını yapmaları yasaklanmıĢtır. Hisse 

senetleri ile ilgili tüm yetkiler Federal Reserve Bank‟a aktarılmıĢtır. Bu dönemde borsa 

kamuoyuna açılmıĢ ve sermaye piyasası kurulu oluĢturulmuĢtur. 

1929 Büyük Buhran nedeniyle talebin düĢük, arz miktarının yüksek olması fiyatların 

uluslararası düzeyde azalmasına ve birçok iĢletmenin kapanmasıyla iĢsizliğin artmasına 

neden olmuĢtur. Krizden sonraki dönemlerde teknolojik geliĢmeler ile yeni buluĢlar ortaya 

çıkmıĢtır. Bu dönemde Amerika borsası da yükselmiĢtir (BuluĢ ve Kabaklarlı, 2010: 3).   

Tablo 1.3'te görüldüğü gibi ABD 1929 Büyük Buhran döneminde birçok Avrupa 

ülkesine borç vermiĢtir. Bu verilen paralar bazı ülkeler tarafından geri ödeme bakımından 

kısa sürede olsa da birçok ülke tarafından uzun yıllar sonra geri ödendiği görülmektedir. 
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Tablo 1.3. Birinci Dünya SavaĢı Sonrasında ABD‟nin Borç Verdiği Ülkeler 

Borçlular Anapara Faiz Toplam 

Borç 

Geri 

Ödeme Avusturya 24 1 25 milyon $ 1930 

Belçika 377 41 418 milyon 

$ 

1945 

Çekoslovakya 92 23 115 milyon 

$ 

1925 

Estonya 12 2 14 milyon $ 1925 

Finlandiya 8 1 9 milyon 1923 

Fransa 3341 684 4025 milyon 

$ 

1926 

Ġngiltere 4075 525 4600 milyon 

$ 

1923 

Yunanistan 15 3 18 milyon $ 1929 

Macaristan 2 - 2 milyon $ 1924 

Ġtalya 1648 394 2042 milyon 

$ 

1925 

Yugoslavya 51 12 63 milyon $ 1926 

Letonya 5 1 6 milyon $ 1925 

Litvanya 5 1 6 milyon $ 1924 

Polonya 160 19 179 milyon 

$ 

1924 

Romanya 36 8 42 milyon $ 1925 

Kaynak: BakırtaĢ ve TekinĢen (2004: 86) 

Büyük Buhran yüksek oranda iĢsizlik ve ekonomik durgunluğun ortaya çıkmasına 

neden olmuĢtur. Büyük Buhran daha çok sanayileĢmiĢ ülkeleri etkisi altına almıĢ, bu 

ülkelerde inĢaat faaliyetleri, tarım faaliyetleri durmuĢ, yüksek düzeyde iĢsiz ve evsiz 

insanların artmasına neden olmuĢtur (Turan, 2011: 58). 

1929 Büyük Buhran‟ın meydana gelmesinde birçok neden söz konusudur. Ercan 

(2014) ve Apak (2009) çalıĢmalarında 1929 Büyük Buhran‟ın nedenlerini aĢağıdaki gibi 

açıklamıĢlardır.  

 ABD‟de gelir dağılımında eĢitsizlik 1920‟li yıllardan itibaren yüksek artıĢ 

göstermiĢtir. Bu dönemde insanların satın alma gücünün düĢük olmasına rağmen 

harcamalarının, lüks sanayi faaliyetlerine yapılması ekonomik istikrarsızlığın artmasına 

neden olmuĢtur. 

 ABD‟de Ģirket birleĢmeleri baĢlamıĢtır. Yani üretim bir bakıma sayılı iĢletmeler 

tarafından yerine getirilmeye baĢlanmıĢtır. Bu iĢletmeler daha fazla kar elde etmek için 

çeĢitli ekonomik faaliyetler yapmaya çalıĢmıĢtır. Bu iĢletmelerin birinde meydana gelen 

istikrarsız bir durum krize neden olmuĢtur (Apak, 2009: 8).  

 ABD‟nin bankacılık faaliyetlerindeki zayıflık ve denetim eksiklikleri nedeni ile 

bankalarda kuralların iĢlevsizliği, bankaların iflas etmiĢ, verimli sanayi yatırımlarının 

yapılmasına engel olmuĢtur (Ercan, 2014: 93). 
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Dünya 1929 Büyük Buhran'a yönelik baĢta Keynes ve diğer tüm iktisatçılar ile devlet 

adamları, yeni teoriler üreterek ekonomik olarak eski dengeyi sağlamak için yeni yollar 

bulmaya çalıĢmıĢlardır. Bu dönemde Neo-klasik iktisatçılar liberalizmi savunarak bu krizin 

savaĢ nedeniyle, para sisteminin bozulmasından kaynaklandığını belirtmiĢlerdir. John 

Maynard Keynes ise 1936 yılında, 1929 Büyük Buhrandan kurtulmak için klasik 

yaklaĢımdan vazgeçilmesi ve devletin ekonomiye müdahale etmesi gerektiği üzerinde 

durmuĢtur (BuluĢ, 2003: 82). Ġngiliz iktisatçı John Maynard Keynes'e ait "Ġstihdamın, 

Paranın ve Faiz‟in Genel Teorisi" adlı eserinin yayınlanması 1929 Büyük Buhrandan çıkıĢta 

önemli bir rol oynamıĢtır (ġendoğdu ve Öztürk, 2004: 426). 

1.2.2. 2008 Küresel Kriz 

2008 yılında ABD konut piyasasında meydana gelen, birçok finansal kuruluĢun 

iflasına neden olan bir krizdir (Altuntepe, 2009: 133). Helleiner „a göre (2011), 2008 

finansal krizi, 1929 Büyük Buhrandan bu yana yaĢanan en ciddi krizdir. Bu krizden sonra 

dünyanın en önemli ve tanınmıĢ finansal kurumları kamulaĢtırılmıĢ ve bazıları da devlet 

desteği ile varlığını sürdürmek durumunda kalmıĢtır. 2008 krizinin temelini, Amerika 

BirleĢik Devleti‟nde Mortgage piyasasında meydana gelen sorunlar oluĢturmaktadır. 

ABD‟de faaliyet gösteren bankalar, ekonomiyi canlandırmak amacı ile ödeme gücü ve 

kredibilitesi düĢük kiĢi ve kurumlara Subprime Mortgage kredileri vererek, yüksek riskli 

kredilerin boyutunu arttırmıĢlardır. Bu bankalar kredi düzeyini yükseltmek amacıyla 

verdikleri kredileri teminat göstererek yeni tahviller çıkarmaya baĢlamıĢlardır. Bu çıkarılan 

tahviller, daha fazla kar elde etmek amacıyla hedge fonlara satılmaya baĢlamıĢtır. Kredi 

verilen kiĢilere, kredi kullanımı ile ilgili detaylı bilginin verilmemesi sonucunda ortaya 

çıkan asimetrik enformasyon eksikliği, verilen kredilerin geri ödenmesinde sorunlara yol 

açmıĢtır. Geri dönmeyen krediler ve kredi verme iĢlemlerinde azalma meydana gelmesi ev 

fiyatlarını düĢürmüĢtür. Tüm bu faaliyetler sonunda, bankalarında birbirine borç 

vermemeleri piyasada likidite sorununu ortaya çıkarmıĢtır (Sussam ve Bakkal, 2008: 73).  

2008 krizi, küreselleĢmenin etkisi ile dünyada birçok ülkenin ekonomisini olumsuz 

yönde etkilemiĢtir. ABD‟deki taĢınmaz mal piyasasının değer kaybetmesi ve iflasların 

artması krizi tetiklemiĢtir. Bu bakımdan 2008 küresel krizinin nedenleri beĢ baĢlık altında 

toplanabilir (Alantar, 2008; Aslan, 2008). 



 

23 

i) Likidite fazlalığı ve özensiz verilen krediler 

ABD‟de 2000 yılından 2006 yılına kadar geçen süre zarfında, finansal piyasalarda 

likidite düzeyi yüksek seviyelerdedir. Krizden önceki dönemlerde fazla olan likiditeyi 

bankaların karlı yatırımlarda değerlendirememesi, bankaların karĢı karĢıya kaldığı en 

önemli sorunlardan birisi olmuĢtur. Krizden önceki dönemde bankalar, kiĢilere iĢi veya 

geliri olsun-olmasın kredi vermeye baĢlamıĢlardır. Bu durum konut fiyatlarının hızla 

artmasına neden olmuĢtur. Ġlerleyen dönemlerde verilen kredilerin geri ödenmemesi 

bankalardaki hacizli konut sayısını arttırmıĢtır. Bankaların, hacizli konutları piyasaya arz 

etmeye baĢlaması konut fiyatlarının düĢmesine neden olmuĢtur. Bu arada kredilerini geri 

ödemeye devam eden kiĢilerin aldıkları konutlarının değeri, geri ödeyecekleri kredi 

değerinin altında kalmıĢtır. Bu kiĢilerde konutlarını bankalara göndererek kredi ödemelerini 

kesmiĢlerdir. Bu durum piyasada likidite fazlalığının oluĢmasına neden olmuĢtur. Likidite 

fazlalığı nedeni ile bankalar kredilerin geri ödemelerini diğer mali kuruluĢlara satmaya 

baĢlamıĢlardır. Sermaye piyasasında faaliyet gösteren mali kuruluĢlar, bu evleri teminat 

olarak almaya baĢlamıĢtır. Piyasada ki bu fazla likidite, bir mali kuruluĢtan diğer mali 

kuruluĢa zarar edecek Ģekilde devir edilerek büyümüĢ ve bu kuruluĢların iflasına neden 

olmuĢtur (Alantar, 2008: 2). 

ii) Menkul Kıymetleştirme 

Menkul kıymetleĢtirme, kredi veren kurumların bilançosunda bulunan, likit olmayan 

ile aynı özellikteki diğer alacaklarını bir araya toplayarak, likiditeye kabiliyeti olan 

değerlerin menkul kıymetlere dönüĢmesidir (Özkan, 2007: 15). Menkul kıymetleĢtirme 

faaliyetleri, likiditenin yüksek olduğu dönemlerde insanların normalden daha fazla kredi 

almasına neden olmuĢtur. Mevduatların düĢmeye baĢlamasıyla bankalar, kısa dönemli ve 

uzun dönemli menkul kıymetlerini fonlamaya baĢlamıĢlardır. Menkul kıymet fiyatlarındaki 

belirsizlik nedeniyle yatırımcılar, finansal yatırım araçlarına yönelmeye baĢlamıĢtır. Bu 

durum para piyasalarında aksaklığa neden oluĢmuĢtur (Aslan, 2008: 12). ABD'de finansal 

kurumların, Mortgage kredilerini menkul kıymetleĢtirerek fon elde etmeye yönelmesiyle 

birlikte birincil piyasada konut kredilerinin sürekliliği artmıĢtır. Ancak verilen bu kredilerde 

denetim eksikliğinin olması nedeniyle kredilerin kullanım amacı değiĢmiĢ, bunu konut 

spekülatörlüğüne dönüĢtürmüĢ ve finansal sistemde aksaklıklara neden olmuĢtur (Alptekin, 

2009: 15). 
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iii) Saydamlık Eksikliği 

ABD‟de farklı özelliklere sahip birçok mali kurum ve araç oluĢturulmuĢtur. Bu 

kurum ve araçlar birbirleri ile iliĢki içinde faaliyet göstermektedir. Bu faaliyetler finansal 

piyasalarda birçok yatırım aracının ortaya çıkmasına sebep olmaktadır. Yatırımcılar için 

devamlı olarak değiĢen ve geliĢen bu yatırım araçlarını takip ve analiz etmek zor bir hal 

almıĢtır. Bu durum finansal piyasalarda ciddi derecede saydamlık sorununu gündeme 

getirmiĢtir (Alantar, 2008: 3).  

Wasserstom‟a göre (2008) bu krizin en önemli sebeplerinden biri, bankaların ve 

aracıların varlıklara iliĢkin Ģeffaflığının olmamasıdır. Bu sorun, baĢarısız olan firmaların 

oluĢturduğu riskleri analiz etmeyi ve çözmeyi zorlaĢtırmıĢtır. Saydamlık eksikliği, Lehman 

Brothers gibi türev ürünler ile ticaret sözleĢmeleri yapan iĢletmeleri daha fazla etkilemiĢtir.  

iv) Derecelendirme Kuruluşları 

Son yıllarda kredi derecelendirme kurumları, küresel krizlerin derinleĢmesine neden 

oldukları için eleĢtirilmektedirler. Kredi derecelendirme kurumlarının, yapılandırılmıĢ 

ürünlere verdikleri tartıĢmalı kredi notları ve bu notların meydana getirdiği sorunlar bu 

eleĢtirilerde önemli rol oynamaktadır. Bu durum kredi derecelendirme kurumlarına olan 

güveni sarsmaktadır (Gür ve Öztürk, 2011: 71). Kredi derecelendirme kuruluĢları tarafından 

ülkelere verilen notlar, küreselleĢme ile birlikte finansal piyasalar için önemli bir hal 

almıĢtır. Derecelendirme kuruluĢlarının verdiği bu notlar, ülkelerin ekonomik durumunu 

göstermektedir. Ülkedeki firmalar derecelendirme kuruluĢlarının verdiği bu notları göz 

önüne alarak yatırım kararı vermektedir (Toroman ve Yürük, 2014: 128-145). Ryan‟a göre 

(2012), kredi derecelendirme kurumlarının mortgage kredileri için verdikleri ĢiĢirilmiĢ 

notları ani bir Ģekilde düĢürmeye baĢlaması yatırımcı açısından güvensizliğe neden olmuĢ ve 

krizi tetiklemiĢtir.  

v) Finansal Düzenleyici Kuruluşlar 

2008 küresel krizinin meyana gelmesinde düzenleyici kuruluĢlar özellikle Federal 

Reserve Bank‟ın (FED) gerekli önlemleri almakta geç kaldığı ileri sürülmektedir. FED 

baĢkanı yaptığı açıklamada, konut piyasasında meydana gelen istikrasızlıkların ekonominin 

diğer alanlarına yayılmayacağını ifade etmiĢtir. Ancak ilerleyen dönemlerde konut 
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sektöründe baĢlayan sorunlar tüm finansal sektöre hızlı bir Ģekilde yayılmıĢtır. Yayılma 

etkisi ile birlikte diğer ülkelere de sıçrayarak küresel kriz niteliği taĢımıĢtır (Alantar, 2008: 

4).  

2008 küresel krizi ile birlikte artan belirsizlik, kredi bulma imkânın kaybolmasına ve 

reel kesimin kaynak sıkıntısı içine girmesine sebep olmuĢtur. Tüm dünyada ekonomik 

gerileme baĢlamıĢ, bunun sonucunda ekonomi daralmıĢ, iĢsizlik oranları artmıĢ, hane halkı 

ve tüm reel kesim önemli derecede zarar görmüĢtür. 2008 küresel krizinin sebep olduğu 

sonuçlar 4 baĢlık altında açıklanabilir (Yıldırım, 2010; Duman, 2011; Paker, 2014). 

i) ADB Konut Fiyatlarının Durumu 

Küresel krizin sonuçları ele alındığında ilk olarak konut fiyatlarında büyük düĢüĢler 

meydana gelmiĢtir. Alınan konut kredilerinin geri ödemelerinin zamanında yapılamaması 

sonucunda bankalar konutlara el koymaya baĢlamıĢtır.  

ii) Ekonomik Büyüme Durumu 

2008 küresel krizinin diğer bir sonucu ise hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan 

ülkelerde ekonomik olarak büyümeyi olumsuz etkilemesidir. (Yıldırım, 2010: 47). Çizelge 

1.1‟de büyüme oranlarında düĢüĢ meydana geldiği görülmektedir. Avrupa ülkelerinde 

GSYH büyüme oranları -%3,5 ABD‟de -%2,8 Japonya‟da -%5,5, Türkiye de ise -4,8 olarak 

gerçekleĢmiĢtir.  

Çizelge 1.1. Dünya Ekonomisindeki Büyüme Oranları (%) 

 
 

Kaynak: Sungur, (2015: 13) 
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iii) İşsizlik Oranlarının Durumu 

Küresel kriz döneminde iĢsizlik oranlarında artıĢlar görülmektedir. Çizelge 1.2' de 

görüldüğü gibi 2008 küresel krizi ile birlikte iĢsizlik oranlarında önemli derecede artıĢ 

meydana gelmiĢtir. GeliĢmiĢ ülkelerde ve ABD‟de kriz öncesinde %5- 6 civarında olan 

iĢsizlik oranları kriz ile birlikte atıĢ göstermiĢtir. Türkiye‟de ise kriz öncesinde %10 olan 

iĢsizlik oranı kriz döneminde %10‟un üzerine çıkmıĢtır.   

Çizelge 1.2. ĠĢsizlik Oranları (%) 

 

Kaynak: Kodaz, (2014: 57) 

iv) Enflasyon Oranlarının Durumu 

ABD hükümeti krizin yıkıcı etkilerini en aza indirgemek için bir dizi önlem ve yardım 

paketini piyasaya enjekte etmiĢtir. Piyasaya müdahale için likidite desteği sağlamaya 

baĢlamaları piyasada likidite bolluğunun oluĢmasına ve faiz oranlarının sıfıra yaklaĢmasına 

neden olmuĢtur. Yapılan müdahaleler anlamlı olsa bile piyasada likidite bolluğunun 

oluĢması enflasyonist baskıyı ortaya çıkarmıĢtır (Paker, 2014:83). 

Çizelge 1.3. Enflasyon Oranları (%) 

 

Kaynak: Sungur, (2015: 15) 
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Çizelge 1.3‟te görüldüğü gibi ekonomi, krizden önceki dönemlerde enflasyonist bir 

baskı altında iken kriz ile enflasyon oranlarında ani bir düĢüĢ meydana gelmiĢtir. ABD 

hükümetinin uyguladığı ekonomik müdahaleler ile fiyatlar tekrar yükselme eğilimine 

girmiĢtir. 

1.3. Türkiye’de YaĢanan Finansal Krizler ve Etkileri  

Osmanlı devleti hem iç hem de dıĢ borçlanma sebebiyle sürekli ekonomik sorunlar ile 

karĢı karĢıya kalmıĢtır. 1838 yılında Osmanlı Devleti‟nin Ġngiltere ile imzaladığı Balta 

Limanı anlaĢmasıyla birlikte uygulanan ekonomi ve maliye politikaları değiĢikliğe 

uğramıĢtır. Bu anlaĢma ile Osmanlı Devleti‟nde tekeller kaldırılmıĢ, gümrük vergileri 

ihracatta %11 iken ithalatta %5‟e indirilmiĢtir. Ġç ticarette hem Osmanlı tüccarları hem de 

yabancı tüccarlar faaliyet yapmaya baĢlamıĢtır. Yabancı tüccarlar gümrük vergilerinin 

indirilmesi ile birlikte istedikleri ürünleri çok ucuz Ģekilde ihraç etmeye baĢlamıĢtır. Ayrıca 

ticari bir anlaĢmazlık olması durumunda yabancı tüccarlar kendi mahkemelerini kurup 

yargılama yapabilecek hakka da sahip olmuĢlardır. 1854 yılında Osmanlı Devleti dıĢarıdan 

borç almaya baĢlamıĢtır. Alınan bu borçlar daha çok cari harcamalarda, saray yapımında, 

bürokratların maaĢlarının ödenmesinde veya daha büyük donanma yapımında kullanılmaya 

baĢlanmıĢtır. Alınan bu borcun gelir getirecek yatırımlara aktarılamaması ve geri 

ödenmesinde zorluklar baĢlaması ile birlikte Osmanlı Devleti‟nde mali sıkıntılar baĢ 

göstermeye baĢlamıĢtır. 1923'den sonra yeni kurulan Türkiye Cumhuriyeti, Osmanlı 

Devleti'nden kalan borçları devir almıĢtır. Türkiye‟nin 1958 yılında toplam 256 milyon 

dolar dıĢ borcu bulunmaktadır. Bu borcun kapatılamaması Türkiye‟de “Kambiyo Krizinin” 

ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Türkiye Cumhuriyeti birçok yeni anlaĢma ile bu borçları 

ödemeye çalıĢmıĢtır. Türkiye ekonomisi, 1970‟li yıllardan günümüze kadar geçen süre 

zarfında yüksek enflasyonun etkisi altında kalmıĢtır. Bu durum mal ve hizmet fiyatlarının 

düĢük olmasının yanında, fiyatlarda normalin üstünde artıĢlar meydana gelmesine neden 

olmuĢtur (Ataç, 1985: 36). Türkiye ekonomisi 1980‟li yıllara kadar ithal ikameye
10

 dayalı 

                                                 
10

 Ġthal Ġkame, “Ekonominin önceki dönemlerde ithal ettiği malların kısmen veya tamamen ülke Ġçinde 

üretilmesine "ithal ikamesi" denmektedir. Bu tanıma göre, ithal ikamesi, ekonomide ithalâtın arza oranının 

zaman içindeki değiĢimini gösteren dinamik bir kavramdır” (Ertüzün, 1976: 153). 
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sanayi politikası benimseyerek, sabit döviz kuru, korumacı dıĢ ticaret rejimi
11

 ve negatif faiz 

12
oranına dayalı ekonomi politikası uygulamıĢtır (Eğilmez, 2011: 70). Türkiye Cumhuriyeti 

1980‟li yıllardan 2000‟li yılların baĢına kadar ise yüksek derecede iç ve dıĢ borçlanmaya 

gitmiĢtir. Borçlanmalar nedeni ile Türkiye ekonomisi darboğaza girmiĢtir. Bu dönemlerde 

birçok mali kriz yaĢanmıĢ, ekonomi programları yapılmaya çalıĢılmıĢ ve bu programlar ile 

Türkiye ekonomisinin istikrarlı bir yapıya kavuĢması planlanmıĢtır. Türkiye ekonomisi 

1981 yılında liberal ekonomi politikasını uygulamaya baĢlamıĢtır. Bu politika ile sabit kur 

sisteminden, günlük kur sistemine geçilmiĢtir. 1989 yılında finansal serbestleĢmeyle ülkeye 

sıcak paranın girmesi sağlanmıĢtır.  

Türkiye ekonomisi 1980 öncesi ve sonrasında çeĢitli krizler yaĢamıĢtır. YaĢadığı 

krizlerin bazıları Türkiye ekonomisinin dıĢındaki geliĢmelerden kaynaklı iken bazıları ise 

ekonomide uygulanan yanlıĢ politikalardan kaynaklanmıĢtır. Türkiye‟de meydana gelen ve 

Türkiye ekonomisini önemli derecede etkileyen krizler aĢağıda verilmiĢtir (Karakozak, 

2012: 30).  

1.3.1. 1929 Büyük Buhran Türkiye Ekonomisine Etkisi 

1929 Büyük Buhran, Türkiye ekonomisinde Türk Lirası'nın değer kaybına, dıĢ 

ödemeler açığına, ülkenin deflasyonist sürece girmesine ve tarım ürünlerinde azalıĢa sebep 

olmuĢtur. Bu kriz sonrasında Türkiye ekonomisi dıĢ ticarette tekrar denge sağlamak için 

ithalatı azaltmaya, ihracatı arttırmaya çalıĢmıĢtır. Ancak tarım ürünlerinin fiyatlarındaki 

azalma ihracatın değer olarak azalmasına neden olmuĢtur. Hükümet tekrar denge sağlamak 

için bazı tarım ürünlerinde taban fiyat uygulamaya ve bu ürünlerin üretimini yapmak için 

sanayi tesisleri kurmaya yönelmiĢtir. Bu kriz ile birlikte hükümet bütçe harcamalarını bütçe 

gelirlerine eĢitleyerek denk bütçe politikası izlemiĢtir (IĢık ve Duman, 2012: 81).  

                                                 
11

 Korumacı DıĢ Ticaret Rejimi, “Bir ülkenin yerli üreticisinin (sanayi ve tarım) dıĢ rekabet karĢısında 

korunmasını savunan görüĢlere dayanan dıĢ ticaret politikasıdır. Korumacılık uygulamasının baĢlıca araçları 

gümrük tarifeleri, kotalar, sübvansiyonlar, katlı kur uygulamaları ve ithalat yasaklarıdır” (Ertürk, 2017: 91). 

12
 Negatif Faiz Oranı, Merkez Bankalarının ekonomik krizlerden sonra ekonomi canlandırmak için faiz 

oranlarını enflasyonun altında tutmak amacıyla kullanılan bir uygulamadır. Bu uygulamanın amacı kriz 

döneminde düĢen kredi talebinin artmasını ve tasarruf sahiplerini tüketim yapmaya yönlendirmeyi amaçlar. 

Ülkeler negatif faiz uygulamasıyla kendi para birimlerinin değerini düĢürerek ihracatlarını arttırmayı ve 

ithalatı düĢürmeyi planlamaktadırlar (Köse, Atik ve Yılmaz, 2016). 
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Türkiye 1929 yılında ekonomik açıdan diğer ülkelere nazaran daha iyimser bir durum 

içindedir. Bu durum gümrük vergilerinin yükseltilmesini, devlete yeni ekonomik 

kaynakların tahsis edilmesini, ithalatın sınırlandırılmasını ve yabancı firmaların ülkeye 

yatırım yapmalarını sağlamıĢtır. 1929 Büyük Buhran öncesinde Ford motor kumpanyası ile 

tarım araçlarının hammadde ve malzemelerinin temini için anlaĢma yapılmıĢtır. Bu anlaĢma 

Ford‟un Ġstanbul‟da bir fabrika kurmasını ve bu fabrikanın Ġstanbul ve diğer ülkelere de 

malzeme alım ve satımının yapılmasına yönelik faaliyetler içermektedir. Ancak 1929 Büyük 

Buhran'ın meydana gelmesi ile yapılamamıĢtır. Türkiye ekonomisinde 1933-1938 yılları 

arasında, devlet ekonomide fazla etkili olmaya baĢlamıĢtır. Bu dönemde ülkenin ekonomik 

olarak kalkınmasında sanayileĢmeye ağırlık verilmiĢ ve sanayide planlı döneme geçilerek 

beĢ yıllık sanayi planları yapılmaya baĢlanmıĢtır. Bu planlarda ithal ikame stratejisi 

benimsenmiĢtir. Ġthal ikame stratejisi ile yerli kaynakların kullanılmasına yönelik teĢvikler 

yapılmıĢ ve ithalatın Gayri Safi Milli Hâsıla (GSMH) içindeki payının azaltılması 

amaçlanmıĢtır. Büyük Buhran tüm dünyada olduğu gibi Türkiye‟de de yeni yatırımların 

durmasına ve üretimde düĢüĢlerin meydana gelmesine neden olmuĢtur (Ezer, 2005: 159). 

AĢağıda verilen Tabloda 1.4‟de Türkiye ekonomisinin 1923-1938 yıllarını kapsayan GSMH 

oranları verilmiĢtir. 

Tablo 1.4. 1923-1938 yılları Gayri Safi Milli Hasıla Büyüme Oranları (%)  

1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 

----- %14.6 %12.9 %16.2 % -12.6 %11.0 %21.6 %2.2 

1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 

%8.7 % -10.7 %15.8 %6.0 %-3.0 %23.2 %1.5 %9.5 

Kaynak: Hiç ve Gencer, (2010: 10)  

Tablo 1.4‟de 1923-1938 yıllarını kapsayan süre zarfında yıllık ortalama büyüme oranı 

%9.12 dir. 1930-1935 yılları arasında büyük buhranın etkisi ile yıllık ortalama büyüme 

oranı %2.94 olarak kalmıĢtır (M. Hiç ve G. Hiç, 2010: 10). AĢağıdaki Tablo 1.5‟de ise 

Tüketici Fiyat Endeksindeki (TÜFE) değiĢim oranları yer almaktadır. 

Tablo 1.5. Tüketici Fiyat Endeksi 

Yıllar 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 

TÜFE 76.02 88.5 95.3 97.07 85.23 84.91 90.26 83.15 78.63 76.61 68.44 

Kaynak: IĢık ve Duman (2012: 85)  
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Tablo 1.5‟de tüketici fiyat endeksi incelendiğinde,1923 yılında 76.02 olan endeks, 

1929 kriz döneminde 14.24 miktarında artarak 90.26 endekse ulaĢmıĢtır. Krizden sonraki 

dönemlerde ise azalma eğilimine girmiĢtir.  

Tablo 1.6‟da 1923-1934 yılları arası DıĢ Ticaret Dengesi, Ġhracatın Ġthalatı KarĢılama 

Oranı, DıĢ Ticaret Hacmi, Ġhracatın GSMH Ġçerisindeki Payı, Ġthalatın GSMH Ġçerisindeki 

Payı, Dolar Kuru oranları verilmiĢtir. 

Tablo 1.6. Türkiye‟de SeçilmiĢ DıĢ Ticaret Göstergeleri 

Yıllar 

DıĢ Ticaret 

Dengesi 

(Milyon $ ) 

Ġhracatın 

Ġthalatı 

KarĢılama 

Oranı (%) 

DıĢ Ticaret 

Hacmi 

(Milyon $) 

Ġhracatın 

GSMH 

Ġçerisindeki 

Payı (%) 

Ġthalatın 

GSMH 

Ġçerisindeki 

Payı (%) 

Dolar 

Kuru 

($/TL) 

1923 -36.1 58.5 137.7 8.9 15.2 1.67 

1924 -18 82.1 182.9 11.4 13.9 1.93 

1925 -26.3 79.6 231.7 11.2 14.1 1.87 

1926 -25 79.4 217.8 9.8 12.3 1.93 

1927 -27 74.9 188.5 9.2 12.3 1.96 

1928 -25.4 77.6 202 10.7 13.8 1.97 

1929 -48.7 60.6 198.4 7.2 11.8 2.07 

1930 1.8 102.6 140.9 9 8.7 2.12 

1931 0.3 100.5 120.2 8.6 8.5 2.11 

1932 7.3 117.8 88.7 8.1 6.9 2.11 

1933 13 128.8 103.2 8.4 6.6 1.66 

1934 4.2 106.2 141.8 10 9.4 1.26 

Kaynak: TUĠK, Ġstatiksel Göstergeler (1923-1934) 

Yukarıdaki tabloda ihracatın GSMH içindeki payı 1923 yılında %8.9 iken kriz 

döneminde bu oran %7.2‟ye düĢmüĢtür. Krizden sonraki dönemlerde ise artıĢ yaĢandığı 

görülmektedir.  Ġthalatın GSMH içindeki payı ise, %15.2 iken kriz döneminde 11.8 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Ġthalat oranında da kriz ve krizden sonraki dönemlerde belirgin bir azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Ġhracatın ithalatı karĢılama oranı 1923 yılında %58.5 gibi düĢük bir 

seviyede iken kriz döneminde %60.6 oranında artıĢ meydana gelmiĢtir. Döviz kuru oranı ise 

1923 yılında 1.67 oranında gerçekleĢirken kriz döneminde 2.07 yükselmiĢtir. 1934 yılında 

ise tekrar bir düĢüĢ eğilimine girdiği görülmektedir.  

1929 krizi ile birlikte tüm ülkeler uyguladıkları ekonomi politikalarını tekrar gözden 

geçirmeye ve serbest piyasa ekonomisini sorgulamaya baĢlamıĢtır. Türkiye ekonomisi de bu 

krize yönelik yeni ekonomik tedbirler almaya çalıĢmıĢtır. Bu dönemde tarım ürünlerinin 

ihracatında önemli derecede düĢüĢ meydana gelmiĢ ve Türkiye, liberal ekonomi 

politikasının yanında „Devletçilik‟ ilkesini de benimsemiĢtir. Bu ilke, ekonomide devlet 
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müdahalesini kabul eden yatırımlarda ve diğer ekonomi faaliyetlerinde devlet desteğinin 

alınmasını savunmaktadır. Kriz ile birlikte özel sektörün yeterli sermaye ve bilgiye sahip 

olmaması yatırımlara hükümetin dâhil olmasında büyük rol oynamıĢtır. DıĢ ticarette tekrar 

denge sağlamak ve Türk Lirası‟nın değerini korumak için yapılan faaliyetlerde 

kurumsallaĢmalar yaĢanmaya baĢlamıĢtır. 1930 yılında „Milli Ġktisat ve Tasarruf Cemiyeti‟ 

kurulmuĢtur. Bu cemiyetin temel amacı, sanayi sergileri açmak, kurulan sanayinin 

yönetiminin hükümet tarafından yapılmasını sağlamak ve yerli üretime teĢvik yapmaktır 

(IĢık ve Duman, 2012: 87). 

1.3.2. 1994 Krizi 

1994 yılının öncesindeki dönemlerde bütçe ve cari açıkların önemli derecede artması, 

bütçe açıklarının kapatılması, ucuz finansman sağlanması ve yurtiçi faiz oranlarını, denge 

faiz oranlarının altında tutmaya çalıĢılması 1994 krizini meydana getirmiĢtir. Merkez 

Bankası kurda meydana gelen yükseliĢi önleyebilmek için büyük miktarlarda döviz satarak 

döviz rezervlerinin büyük bir bölümünü kaybetmiĢtir. Bankalar arası para piyasalarında, 

1993 yılında %70 olan gecelik faiz oranı 1994 yılında %700‟leri görmüĢtür. 1993 yılında 

kamu açıklarını finanse etmek üzere, piyasalara borçlanmakta güçlük çekmeyen hazine, 

1994 yılının baĢlarında piyasalara borçlanmakta zorlanmaya baĢlamıĢtır (Özatay, 2009). 

Hükümet, 1993 yılında faiz oranlarının çok fazla miktara ulaĢtığını görerek kısa dönemde 

uygulayacağı ekonomi politikasının, faiz oranlarını düĢürmekte etkili olacağını açıklamıĢtır. 

Bu açıklama ile birlikte TCMB piyasaya nakit para takviyesi yapmaya baĢlamıĢtır. Bu 

takviye ile dövize olan talep düĢmemiĢ aksine, döviz talebi hızla artmaya baĢlamıĢtır. 

Hükümet döviz talebini azaltmak için döviz rezervlerini satma politikası uygulamaya 

baĢlamıĢtır. Uygulanan bu politikalar döviz talebini azaltmakta etkili olmamıĢtır. Bu durum 

sonucunda ücretler düĢmüĢ, iĢsizlik ve enflasyon oranları artmaya baĢlamıĢtır (Turan, 2011). 

Türkiye‟nin 1992 yılında Standard and Poors (S&P) tarafından “BBB” olarak verilen 

kredi notunun 1994 yılında “B” seviyesine düĢürülmesi ve Hazine ihalelerinin iptal edilmesi 

ile birlikte güven ortamı bozulmuĢtur. 1993 yılında 9 milyar dolara ulaĢan net sermeye 

giriĢi, 1994 yılında 4.2 milyar düzeyinde net sermaye çıkıĢına dönüĢmüĢtür. Devalüasyon 

ile birlikte milli gelirde düĢüĢ meydana gelmiĢ ve International Monetary Fund (ĠMF) 

destekli program yürürlüğe konmuĢtur (Vural, 2009: 45). 
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1.3.3. Kasım 2000 ve ġubat 2001 Krizi 

Kasım 2000 krizi ile ġubat 2001 krizi, mali nitelikli krizlerdir. Bu tip krizlerin para 

piyasasına etkisi faiz ve kurlardaki artıĢ Ģeklinde görülmüĢtür. Mali krizler iki nitelik 

barındırmaktadır. Birinci nitelik spekülatif ataklardır. Ġkinci nitelik ise likidite ihtiyacı 

sonucunda döviz talebinin geniĢlemesidir. Bu iki durumda da faiz oranları ve kurlar artmaya 

baĢlamakta ve borsanın iĢlem hacmi daralmaktadır. 2000 Kasım krizinde, yurtiçinde 

yaĢanan olumsuz geliĢmeler ve bankaların birbirine olan güven eksiklikleri finansal 

piyasalarda dalgalanma meydana getirmiĢtir. Bu dalgalanmalar sonucunda likidite 

sorunlarından kaynaklı risk algısı, piyasada aracılık iĢlemlerinde sorunların ortaya 

çıkmasına neden olmuĢ ve piyasada döviz talebi artmıĢtır. Bu durum sonucunda Türk 

Lirasının değeri artmıĢ ve Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası gerekli önlem almasına 

rağmen faiz oranlarındaki artıĢı önleyememiĢtir. Bu dönemde bankalar arası gecelik faiz 

oranları %110.8‟e yükselmiĢtir (Karakozak, 2012: 33). 

ġubat 2001 yılında meydana gelen finansal krizin temel nedeni, kamunun yüksek 

miktarlarda borçlanması ve borçların finansmanında yapılan yanlıĢlıklar sonucunda 

bankacılık sektöründe kırılganlıkların meydana gelmesidir. Bankacılık sektöründe borçların 

artması ve kamu bankalarının görevini yerine getirememeye baĢlaması, faiz oranlarının 

artmasına neden olmuĢ, bu artıĢla birlikte borçların zamanında ödenemeyeceği kuĢkusu krizi 

tetiklemiĢtir (IĢık, Duman ve Korkmaz, 2004: 52).  

19 ġubat 2001 tarihinde CumhurbaĢkanı Ahmet Necdet Sezer‟in BaĢbakan Bülent 

Ecevit‟e Anayasa kitapçığını fırlattığı iddiası ile baĢlayan siyasi gerginlik, Türkiye 

ekonomisinde yapısal sorunların sonucu olan ekonomik krizi ortaya çıkarmıĢtır. YaĢanan bu 

siyasi sorunlar hızlı bir Ģekilde piyasalara etkilenmiĢtir. Hisse senetlerinin değer kaybı ilk 5 

dakikada %7 oranını aĢmıĢtır. Borsada Ģok düĢüĢler meydana gelmiĢtir. Gecelik faiz oranları 

%760‟a ulaĢmıĢtır. 20 ġubat‟ta Hazine %144.2 faiz ile borçlanmıĢ, gecelik faiz oranı rekor 

kırarak ĠMKB‟de %3 bine, Interbank‟ta ise %2 bine ulaĢmıĢtır. Bu durum sonucunda 

kullanılan kur politikasından vazgeçilmiĢ ve hükümet serbest kur politikasına geçmiĢtir. Bu 

karar ile birlikte dolar 800 bin TL olarak baĢlamıĢ ve gün içinde 1 milyon TL‟yi aĢmıĢ, faiz 

oranları aĢırı derecede yükselmiĢtir. Kriz sonrasında ekonomi %8.5-9 aralığında daralma 

yaĢamıĢ, milli gelir 51 milyar dolar azalmıĢ, kiĢi baĢına düĢen gelir 725 dolar gerilemiĢtir. 
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Kriz etkisini en fazla bankalar üzerinde göstermiĢ ve 19 tane banka kapanmıĢtır. 1,5 milyon 

kiĢi iĢsiz kalmıĢ enflasyon oranları %70‟i aĢmıĢtır (Karluk, 2014).  

Tablo 1.7. Üçlemenin Olanaksızlığı 

 

 

 

 Kaynak: Bakkalcı ve IĢıkoğlu, (2013: 53) 

2001 krizi ile baĢlayan finansal çöküntü piyasada „üçlemenin olanksızlığı‟ kavramını 

ortaya çıkarmıĢtır. Bu kavram, sermaye hareketlerinin serbestliği, sabit döviz kuru ve 

bağımsız bir para politikası uygulaması aynı anda uygulama olarak adlandırılmaktadır 

(Eğilmez, 2013).  

2001 krizi ile finansal çöküntüyle birlikte üçlemenin olanaksızlığının farkına varılarak 

döviz çıpası terk edilmiĢ ve kur dalgalanmaya bırakılmıĢtır. Sermaye akımının serbest 

olduğu ekonomilerde aktif para politikasının uygulanması ile faizler yükseldikçe sıcak para 

giriĢlerinin artmıĢtır. Bu sıcak para cari açığın kapatılmasında kullanılmıĢtır. Cari açık 

büyük oranda gümrük birliğinin iyi idare edilememesinden kaynaklanmıĢ, artan ithalatın 

finansmanı yüksek reel faizlerde görülmüĢtür. Bu arada döviz kurunun belli bir çıpa ile 

sabitlenerek aktif kur politikası uygulanmıĢtır. Teoride yer alan ve üçlemenin olanaksızlığı 

olarak nitelendirilen üç durum da aynı anda kullanıldığından aĢırı değerlenmiĢ Türk Lirası 

yaratılmıĢ, döviz rezervleri azalmıĢ, siyasi istikrarsızlık süreci beslemiĢtir (Bakkalıcı ve 

IĢıkoğlu, 2013: 54). 

Vural‟a göre (2009), 2001 yılında Merkez Bankası‟nın rezervlerindeki artıĢ sonucunda 

faiz oranları gerileyerek dar bir bant aralığında hareket etmeye baĢlamıĢtır. Merkez Bankası 

bu geliĢmeler ıĢığı altında net iç varlıklarını belli bir seviye altında, net uluslararası 

Serbest Sermaye harketleri 

Sabit Döviz Kuru Bağımsız Para Politikası 

Altın Standardı Dalgalı Kur 

Bretton Woods 
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rezervlerini ise belli bir seviyenin üzerinde revize etmiĢtir. Bu geliĢmelere karĢılık 2001 

krizi ile birlikte risk priminin hızla artması sonucunda birincil ve ikincil piyasadaki faiz 

oranları yüksek seviyelere ulaĢmıĢtır.  

1.3.4. 2008 Küresel Krizinin Etkisi 

Darıcan‟a göre (2005), 2008 yılında tüm dünya ülkelerinde olduğu gibi Türkiye‟de 

küresel krizden etkilenmiĢtir. Türkiye‟de ekonomik büyümede meydana gelen düĢüĢ kriz 

öncesinde baĢ göstermiĢ ve küresel kriz ile birlikte, uluslararası bankacılık faaliyetlerine 

dayalı kredi kanallarının kullanılamaması ve sermaye giriĢleri ile dıĢ talepte azalmaların 

meydana gelmesi hemen hemen tüm sektörlerde küçülmelere sebep olmuĢtur. Çizelge 

1.4‟de Türkiye ekonomisinin 2006-2009‟a kadar olan büyüme oranları yer almaktadır. 

Grafikte görüldüğü gibi Türkiye‟de Gayri Safi Yurtiçi Hasıla büyüme oranlarının 2006 

yılında 6,9 iken 2008 ile birlikte 0,66‟ya düĢtüğü görülmektedir. 2008 küresel krizinde, 

portföy yatırımları, diğer yatırımlar ve yabancı sermaye giriĢleri önemli derecede azalmıĢtır. 

Özellikle 2008 yılının son çeyreğinde cari iĢlemler açığında daralma meydana gelmiĢtir 

(Oktar ve Dalyancı, 2010: 15).  

Çizelge 1.4. Türkiye‟de Dönemler Ġtibariyle Gayri Safi Yurtiçi Hasıla Büyüme Oranı (%) 

Kaynak: TÜĠK, (2017) 

Türkiye ekonomisinde 2008 krizinden bankalar da önemli derecede etkilenmiĢtir. 

Bankaların bilançolarında meydana gelen bozulmalar nedeni ile kredi kanalları kapanmıĢtır. 

Bankaların kredi verememesi iĢletmeleri küçülmeye zorlamıĢtır (Hepaktan ve Çınar, 2010: 

163). Tablo 1.7‟de Türkiye‟nin ekonomik göstergelerindeki değiĢimler yer almaktadır. 
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Tablo 1.8. Türkiye Ekonomisi BaĢlıca Ekonomik Göstergeler (2002- 2010) 

Yıllar 
GSYH’daki 

değiĢim % 

ĠĢsizlik 

oranı% 

Ġthalat 

(milyon$) 

Ġhracat 

(milyon$) 

Net dıĢ 

ticaret 
Enflasyon (%) 

2002 6.2 10.3 51.554 36.059 -15.495 29.75 

2003 5.3 10.5 69.340 47.253 -22.087 18.36 

2004 9.4 10.8 97.540 63.167 -34.373 9.32 

2005 8.4 10.6 116.774 73.476 -43.298 7.72 

2006 6.9 10.2 139.576 85.535 -54.041 9.65 

2007 4.5 10.3 170.063 107.272 -62.791 8.39 

2008 0.9 11.0 201.964 132.027 -69.937 10.06 

2009 -4.7 14 134.401 109.679 -24.729 6.53 

2010 8.9 11.9 185.5 113.9 -71.6 6.40 

Kaynak: TÜĠK, (2017) 

Tablo 1.7' a göre iĢsizlik oranı 2007 yılında %10.3 iken, 2008 yılına gelindiğinde 

%11' e çıkmıĢtır. 2009‟da krizin etkisinin Ģiddetlenmesiyle %14 düzeyine ulaĢmıĢtır. ĠĢsizlik 

oranı 2010 yılı sonunda ise %11.9 düzeyine düĢmüĢtür. Daralan dünya ekonomisi ortamında 

Türkiye‟nin dıĢ ticaret hacmi önemli oranda düĢmüĢtür. YaklaĢık 132 milyar dolar olan 

2008 yılı ihracat değerinin, 2009 yılında 109.6 milyar dolara gerilediği görülmektedir. Aynı 

dönemde ithalat ise 202 milyar dolardan, 134,4 milyar dolara düĢmüĢtür. Diğer taraftan, 

ithalatın ihracattan daha hızlı düĢmesi nedeniyle 2008 yılında %65 olan ihracatın ithalatı 

karĢılama oranı 2009 yılında %82‟ye yükselmiĢtir. Ġhraç edebilmek için ithal etmek zorunda 

olan Türkiye ekonomisi bu daralmanın etkisiyle 2009 yılında %4.7 oranında küçülmüĢtür. 

Enflasyon rakamları ele alındığında, 2002 yılında yaklaĢık %30 düzeyinde olan enflasyon 

oranı, 2005 yılında %7.72 seviyesine kadar gerilemiĢ, izleyen yıllarda ise iniĢli-çıkıĢlı bir 

seyir izlemiĢtir. 2007 yılında %8,39 olan oran, kriz yılında %10.06 seviyesine çıkmıĢ, 

ekonomide yaĢanan durgunluğun da etkisiyle krizi takip eden 2009 yılında %6.53 

seviyesine gerilemiĢtir. 2010 yılında ise bu oran %6.40 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. 

Çizelge 1.5. Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası Faiz Oranları (%) 

 

Kaynak: TCMB, (2017) 
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Çizelge 1.5‟de 2004 ġubat ayında %24 olan borç alma faiz oranı 2006 Nisan ayına 

kadar sürekli gerileyerek %13.25 seviyesine inmiĢtir. Bunu takip eden dönemde ise dünya 

ekonomisinde yaĢanan gerileme sonrası Türiye‟de faiz oranları da artmaya baĢlamıĢ ve 2006 

Temmuz‟unda %17.5 düzeyine kadar yükselmiĢtir. ġubat 2008‟de tekrar %15.25‟e gerilese 

de eylül ayında Lehman Brothers‟ın batmasıyla ekim ayında tekrar %16.75‟e çıkmıĢtır. 

Ekonominin canlanması için birçok ülkede olduğu gibi Türkiye‟de de faiz oranları önemli 

oranda indirilmiĢ ve Ekim 2009‟da %6.75 düzeyine gerilemiĢtir. Çizelge‟de ġubat 2012 

yılına bakıldığında söz konusu oranın %5 düzeyinde olduğu görülmektedir.  

Çizelge 1.6. Ġç Borç Stoku 

Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı, (2017) 

2008 küresel krizinde Türkiye ekonomisinin iç borç stokunda da önemli derecede 

artıĢlar olduğu görülmektedir. Çizelge 1.6‟da 2003 yılında 194.386 milyon olan toplam iç 

borç stoku kriz dönemine göre sürekli artıĢ içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 274.827 

milyona yükseldiği görülmektedir. 

Çizelge 1.7. DıĢ Borç Stoku (Milyon) 

 

Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı, (2017) 
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Çizelge 1.7‟de görüldüğü üzere 2003-2008 arasında toplam dıĢ borcu yaklaĢık olarak 

85 ile 97 milyon arasında değiĢmektedir. 2003 yılında toplam borç 144,109 iken kriz 

döneminde 277,115 milyona yükseldiği görülmektedir. 2004-2008 döneminde dıĢ borç, iç 

borçlanmaya göre daha fazla artmıĢtır. Bu durumun ortaya çıkmasında küresel piyasalardaki 

likidite bolluğu nedeniyle düĢük maliyetle kolay borçlanılabilmesinin önemli ölçüde etkili 

olduğu söylenebilir. 

1.4. Finansal Krizlerin ĠĢletmeler Üzerindeki Etkileri 

Krizler, iĢletmeler için risk ve belirsizlik ortamının artıĢ gösterdiği ve iĢletmenin 

normal Ģartlar altında yapması gereken faaliyetlerini yapamadığı dönemleri ifade 

etmektedir. Ekonomide meydana gelen dalgalanmalar, belirsizlik düzeyinin artmasına neden 

olmaktadır.  Belirsizlik ve enflasyon, piyasada fiyat yükseliĢlerini meydana getirmekte bu 

durumda iĢletme ve tüketicilerin satın alma gücünü azaltmakta ve maliyetleri arttırmaktadır. 

Maliyetlerdeki artıĢ, iĢletmenin mali yapısı ve üretim miktarı üzerinde olumsuzluk 

yaratmaktadır. Krizler iĢletmelerde istihdam oranlarında azalıĢ, kar oranlarında düĢüĢler 

meydana getirmektedir (Titiz ve Çarıkçı, 1998: 205).  

Hükümet tarafından uygulanan ekonomik politikalar, dıĢ Ģoklar, vergi ayarlamaları ve 

diğer tüm faaliyetler ekonomide çeĢitli etkiler yapmaktadır. Bu etkiler iĢletme, tüketici veya 

yatırımcılar için olumlu veya olumsuz sonuçlar doğurabilmektedir. Ekonominin durgunluk 

dönemleri iĢletmeleri olumsuz yönde etkilemektedir. Bu dönemlerde iĢletmeler zarar 

etmemek için üretim ve istihdamlarını azaltma eğilimine girmektedirler (Çubukçu, 2004: 

41).  

Krizler iĢletmelerin finansal tabloları üzerinde önemli olumsuzluklar meydana 

getirmektedir. Özellikle dönen varlıklar, duran varlıklar, kısa ve uzun vadeli yabancı 

kaynaklar, özkaynaklar ve net kar üzerinde olumsuz sonuçlar doğurmaktadır. ĠĢletmenin 

dönen varlıkları toplam çalıĢma sermayesi olarak da ifade edilmektedir. Dönen varlıklardan 

kısa vadeli borçlar düĢüldükten sonra kalan kısım net çalıĢma sermayesini ifade etmektedir. 

ĠĢletmenin faaliyetlerini yerine getirmesi, likidite sağlaması, borçlarını zamanında 

ödeyebilmesi net çalıĢma sermayesinin iyi yönetilmesine bağlıdır (ġahin, 2011: 124). 

Dolayısı ile kriz dönemlerinde çalıĢma sermayesinde meydana gelen bir aksaklık iĢletmenin 
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faaliyetlerini yapamamasına, faiz ödemelerini karĢılayamamasına ve borç düzeylerinin 

artmasına neden olmaktadır (Ata, 2009: 34). Kriz nedeni ile ortaya çıkan ekonomik 

durgunluk iĢletmelerin çalıĢma sermayelerinde ihtiyaçların daha fazla artmasına yol 

açmaktadır. Bu ihtiyaçlardaki artıĢ nedeni ile iĢletmeler satıĢlarında güçlük çekmeye 

baĢlamakta ve bu durum iĢletmelerin alacak ve stok devir hızı oranlarında düĢüĢ meydana 

getirmektedir (Karakozak, 2011: 45). 

Krizler iĢletmelerin duran varlıklarını da önemli derecede etkilemektedir. Duran 

varlıklar; ticari alacaklar, diğer alacaklar, mali duran varlıklar, maddi olmayan duran 

varlıklar ve diğer duran varlıklardan oluĢmaktadır. ĠĢletmelerde duran varlıkların likiditesi 

dönen varlıklara göre daha düĢüktür. Kriz dönemlerinde iĢletmelerin yatırımlarını duran 

varlıklarla yapması üretim maliyetlerinde artıĢa ve fon kaybına neden olabilmektedir. Bunun 

temel nedeni kriz dönemlerinde satın alma gücünde yaĢanan düĢüĢtür. Bu düĢüĢ talebin 

düĢmesine neden olmakta ve yatırımlardan beklenen getiri oranını azaltmaktadır. Finansal 

kaldıraç oranı arttıkça sabit maliyetlerde artmaktadır. Kriz dönemlerinde uzun vadede gelir 

getirecek yatırımlara yönelmek iĢletmelerin daha fazla nakit sıkıntısı çekmesine neden 

olmaktadır. ĠĢletmeler faaliyetlerini yerine getirmek, yeni yatırım yapmak için iĢletme 

içinden veya dıĢından kaynak temin etmektedirler. Bu kaynaklar borçları ifade etmektedir. 

Kaynaklar vadelerine göre uzun ve kısa vadeli borç olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Kriz 

dönemlerinde bu borçların düzeyi ve sürdürülebilirliği iĢletmelerin krizden ne derecede 

etkilendiğini görmek açısından önemli bir göstergedir. Kriz dönemlerinde piyasada oluĢan 

risk ve güvensizlik ortamı nedeniyle yeni kredi temini almak zorlaĢmaktadır. Bu nedenle 

iĢletmeler yeni kredi temin edebilmek için satıcı kredilerine yönelmektedirler. Bu durumda 

iĢletmeler vadeli alım ile kredi riskini tedarikçiye aktarıp, var olan kaynaklar ile banka 

kredilerini azaltma yoluna gitmektedirler. Tedarikçiler ise ekonomik olumsuzluk nedeni ile, 

kendi üzerlerine aldıkları riski karĢılamak için verdikleri kredilerde vade farkı 

istemektedirler. ĠĢletmelerin vade farkından dolayı kısa vadeli kredi koĢulları 

zayıflamaktadır. Meydana gelen vade uyumsuzlukları iĢletmelerin likidite sorunlarının daha 

fazla artmasına neden olmaktadır (Ata, 2009). 

Finansal krizler iĢletmelerin özkaynakları üzerinde de önemli derecede olumsuz etki 

yaratmaktadır. ĠĢletmeler, özkaynaklarını uzun vadeli yatırmalarını finanse etmek için 
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kullanmaktadır. Özkaynaklar, iĢletmelerin ekonomik kriz dönemlerinde varlıklarını 

kaybetmeden veya iflas etmeden faaliyet yapmaları açısından önemlidir. Kriz dönemlerinde 

iĢletmelerin kırılganlıklarının sebebi yetersiz özkaynaklara sahip olunması ve daha çok kısa 

vadeli kaynaklar ile faaliyet yapılmaya baĢlanmasıdır. ĠĢletmelerde özkaynakların toplam 

varlıklar içindeki payının azaltılması ve varlıkların finansmanında özkaynak yerine yabancı 

kaynakların kullanılmaya baĢlanması, iĢletmelerin finansal yapılarının zayıflamasına neden 

olmaktadır. Bu durum iĢletmenin finansman giderlerinin artıp karlılığının azalmasına neden 

olmaktadır (AĢıkoğlu ve Ögel, 2006). 
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2. BÖLÜM 

2. FĠNANSAL ANALĠZ 

Bir iĢletmenin kurulmasının sebebi belli amaçları yerine getirmek içindir. Bu 

amaçların baĢında kar elde etmek gelmektedir. ĠĢletmenin, amaçlarına ulaĢıp 

ulaĢmadıklarını ortaya koymak için yaptığı faaliyetleri ve etkinlikleri analiz etmeleri 

gerekmektedir. ĠĢletmenin bir dönem boyunca gösterdiği performans sektörde faaliyet 

gösteren diğer iĢletmelerin geçmiĢ dönemleri ile karĢılaĢtırılır. Bu karĢılaĢtırma ile 

iĢletmenin diğer iĢletmeler karĢısındaki eksikliklerini ortaya koymasını ve bu eksik yönlerin 

geliĢtirilmesi sağlamaktadır (Yalkın, 1981; Akıncı ve Erdoğan, 1995; Sayılgan, 2003). 

Bu bölümde iĢletmelerde finansal analizin tanımı ve kapsamı, tarihçesi, iĢletmelerde 

yapılma amacı, iç ve dıĢ etkileri, türleri ve finansal analizde kullanılan tekniklerin neler 

olduğu anlatılacaktır. Aynı zamanda bu bölümde, iĢletmelerde finansal baĢarıyı veya 

baĢarısızlığı ölçmek için kullanılan finansal tablolar da açıklanmaktadır.  

2.1. Finansal Analizin Tanımı ve Kapsamı 

“Finansal analiz, iĢletmelerin mali tablolarında yer alan kalemler arasındaki yüzdeler 

arasında iliĢki kurulmasını, iliĢkinin ölçülmesini ve yorumlanmasını sağlamaktadır” 

(Yalkın, 1981). Finansal analiz iĢletmelerin mali durumu hakkında önemli bilgiler 

vermektedir. Finansal analiz, iĢletmenin hem iç hem de dıĢ kaynaklardan elde edeceği 

fonları nasıl kullanılacağını ortaya koymaktadır. ĠĢletmenin finansal yapısını bugünkü 

koĢullar altında inceleyerek, gelecekte meydana gelmesi beklenen koĢullara uygun Ģekilde 

iĢletmeyi hazırlamasına yardımcı olmaktadır (Akıncı ve Erdoğan, 1995: 212). Finansal 

analiz iĢletmelerde, kaynak ve zamana dayalı iki kavramın nasıl yönetildiğini ortaya 

koymak amacı ile yapılmaktadır. Kaynak bakımından incelendiğinde iĢletmenin sahip 

olduğu kaynakları hangi yollarla veya nereden ve nasıl elde ettiğini ve hangi yatırımlarda 

kullandığını ortaya koymanın yanında; iĢletmenin temel finansman politikaları ve yatırım 

politikalarındaki meydana gelen değiĢimlerini belirlemek için yapılmaktadır. Zaman 

açısından ise, iĢletmenin çeĢitli yollar ile sağladığı kaynakları ve bu kaynakları üretime 

sokarak elde ettiği varlıkların vadeleri arasındaki dengenin sağlanıp sağlanamadığını ortaya 

koymak için yapılmaktadır (Sayılgan, 2003: 15).  
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2.1.1. Finansal Analizin Tarihçesi  

ĠĢletmelerde finansal analiz ilk olarak modern muhasebe sisteminin uygulanması ile 

ortaya çıkmıĢtır (Akgüç, 2002:10). 1908 yılında ABD‟de William M. Rosendale'in, 

yayınladığı makalede oran analizi yöntemini kullanmıĢtır. 1911 yılında Lawrence 

Chamberlain, bilançoların yüzde analizi yöntemini ortaya koymuĢtur (Akıncı ve Erdoğan, 

1995). 

Finansal analiz, 19. yüzyılın sonlarında ABD‟de bankalar ve bankerler tarafından 

yapılmaya baĢlanmıĢtır. Daha sonraki dönemlerde New York Eyaleti Bankalar Birliğince 

kredi almak isteyen kiĢi veya kurumlardan finansal durumlarını gösteren tabloların 

istenmesi üzerine finansal analiz kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Birçok banka ve bankacı 

tarafından benimsenmiĢ ve desteklenmiĢtir.  James G. Canon 1910 yılında yaptığı "Clearing 

Houses" adlı çalıĢmasında, kredi verilecek iĢletmelere kredi miktarının ödeme gücüne göre 

belirlenmesi için, iĢletmelerin finansal tablolarının incelenmesi gerektiğini savunmuĢtur. 

Tabloların karĢılaĢtırılması hakkında bazı formüller önermiĢ ve bu formüller ile 

karĢılaĢtırmalı tablolar analizini kullanan ilk analist olmuĢtur (Karakozak, 2012: 50). 

Finansal analiz Türkiye'de ilk kez 1950 yılında kurulan Türkiye Sınai Kalkınma 

Bankası'nda uygulanmıĢtır. Bu uygulamada yatırım kredisinden faydalanmak isteyen 

iĢletmelerin kredi riskini ölçmek için, iĢletmelerin geçmiĢ dönemlerindeki finansal tabloları 

analiz edilmiĢtir. Bununla birlikte kredi verilen iĢletmelerin kredinin verilmesinden sonraki 

beĢ yılı kapsayan süreye ait finansal durumlarını gösteren tablolar da analiz edilmiĢtir. 

Böylece Türkiye'de finansal analiz teknikleri, risk ölçüm amacı ile kullanılmaya baĢlamıĢtır 

(SarıkamıĢ, 2005: 3). 

2.1.2. Finansal Analizin Amacı 

Finansal analiz, iĢletmenin mevcut durumu ile gelecekte meydana gelmesi beklenen 

durumu ve performansı hakkında herhangi bir değerlendirme yapmak amacı ile iĢletmenin 

finansal verilerini seçmek değerlendirmek ve var olan diğer veriler ile birlikte yorumlamak 

için kullanılan bir süreci ifade eder. Finansal analizin üç önemli amacı bulunmaktadır. 

ĠĢletmede karar almada yararlı bilgi sağlamak, gelecekte oluĢacak olan nakit akımlarının 

nasıl değerlendirileceği bakımından yararlı bilgi sağlamak ve varlıklar, kaynaklar ve bu 

kalemler arasında meydana gelen değiĢimler ile iĢletme faaliyet sonuçları hakkında bilgi 
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sağlamaktır. Finansal analiz, iĢletmenin bir veya birkaç dönemine iliĢkin mali tablolarının 

incelenerek, iĢletmenin likidite, karlılık, kaldıraç ve faaliyet oranlarını belirlemek ve 

iĢletmenin yer aldığı sektördeki durumunu ortaya koyarak, yeni yatırım yapabilmesi 

hakkında karar verme yeteneği kazanması amacını taĢımaktadır (DurmuĢ ve Arat, 2000: 

116). ġamiloğlu ve Akgül'e göre (2007), finansal analiz; iĢletmenin kar durumunu, borç 

ödeme gücünü, yatırım yapacak veya borç verecek kiĢi tarafından risk oranının bilinmesini, 

iĢletmenin sermaye maliyetini ve gelecekte elde edeceği kazançlarının tahmin edilmesi için 

çeĢitli faaliyetlerdir. 

2.1.3. Finansal Analizde Kullanılan Mali Tablolar 

ĠĢletmedeki finansal yöneticilerin, iĢletmelerin performansını belirlemek, 

değerlendirmek ve iĢletmenin geçmiĢ dönemlerde elde ettiği verilerini diğer iĢletmelerin 

verileriyle karĢılaĢtırmasını yapabilmek için belli baĢlı bazı tablolaları kullanmaları 

gerekmektedir. Bu tablolar içinde bilanço ve gelir tablosu temel mali tablolar olarak ifade 

edilmektedir. Mali tabloların kullanıcalara bilgi verebilmesi ve kullanıcıların karĢılaĢtırma 

yapılabilmesi için genel kabul görmüĢ muhasebe ilkelerine göre hazırlanmıĢ olmaları 

gerekmektedir (Çubuk, BaĢar, Sevim, Karagül, Sayılır, ve Erol, 1996: 3). Aktan ve Bodur'a 

göre (2006), iĢletmede finansal kararları veren finans yöneticisi iĢletmenin geliĢimi 

hakkında bilgi sahibi olmak zorundadır. Finans yöneticisi bu bilgilerin birçoğunu iĢletmenin 

temel muhasebe tablolarından elde edebilmektedir.  

ĠĢletmeye kaynak transferi yapan bankalar veya diğer kredi kurumları ile iĢletmeye 

yatırım yapmak isteyen kiĢiler iĢletmenin finansal yapısını, finansal tablolarını inceleyerek 

değerlendirmektedir. Söz konusu tablolar yatırımcılara iĢletmenin gelecek durumları 

hakkında tahminde bulunması bakımından önemli kaynaklardır. AĢağıda bilanço ve gelir 

tablosu hakkında bilgi verilmektedir (Ercan ve Ban, 2012). 

2.1.3.1. Bilanço 

Bilanço, iĢletmenin belirli bir dönemdeki varlıklarını ve kaynaklarını gösteren mali 

tablodur. Bilançoda aktif ve pasif taraf yer almaktadır. Bilançonun, pasif tarafı iĢletmenin 

kaynaklarını nereden sağladığını, aktif tarafı ise, sağlanan bu kaynakların nerelerde 

kullanıldığını ortaya koymaktadır.  Bilançoda yer alan dönen ve duran varlıklar kendi içinde 
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kalemlere ayrılmaktadır. Bu kalemler ile hesaplar arasında bir iliĢki söz konusudur. 

Bilançoyu düzenleyen bir hesap planı oluĢturulması gerekmektedir. Bu hesap planı 

Tekdüzen Hesap Planı olarak adlandırılmakta ve bilançoda yer alan tüm kalemleri 

göstermektedir. Bilançonun aktif ve pasif tarafında yer alan kalemler, bilançoda dönen 

varlıkların 1 yıl içinde paraya çevrilmesi mümkün olan değerlerini ifade etmektedir. Dönen 

varlıklar; hazır değerlerden, menkul kıymetlerden, ticari alacaklardan, diğer kısa vadeli 

alacaklardan, stoklardan, gider ve gelir tahakkuklarından ve diğer dönen varlıklardan 

oluĢmaktadır. Duran varlıklar ise, 1 yıldan uzun sürede paraya çevrilme imkânı olan 

varlıklardır. Duran varlıklar; uzun vadeli ticari ve diğer alacaklardan, mali duran 

varlıklardan, maddi duran varlıklardan, maddi olmayan duran varlıklardan, özel tükenmeye 

tabi varlıklardan, gelecek yıllara ait giderler ve gelir tahakkuklarından oluĢur. Bilançonun 

kaynak kısmında ise kısa vadeli yabancı kaynaklar, uzun vadeli yabancı kaynaklar ve 

özsermaye yer almaktadır. Kısa vadeli yabancı kaynaklar, 1 yıl içinde geri ödenmesi 

gereken borçları ifade ederken uzun vadeli yabancı kaynaklar, 1 yıldan uzun süren borç 

ödemelerini göstermektedir. Özsermaye ise, iĢletme sermayesi, dönem karı ve yedeklerin 

toplamından oluĢmaktadır. Özsermaye iĢletmenin sahibi ve ortaklarının iĢletme üzerindeki 

haklarını göstermektedir. Bilançonun aktif ve pasif tarafının eĢit olması durumunda bilanço 

dengededir. Eğer varlık ve kaynak kısmında bir fark söz konusu ise bu farkın hangi tarafta 

olduğu önem kazanmaktadır. Bu durumda fark aktif kısımda yer alıyor ise iĢletmenin alacak 

bakiyesi fazla vermiĢ demektir. Eğer fark kaynak kısmında ise bu durumda da iĢletmenin 

borç bakiyesi fazla vermiĢ durumdadır. Sermaye Piyasası Kurulu iĢletmelere 3, 6 ve 9 aylık 

dönemlerde ana bilanço hazırlayarak SPK‟ya göndermelerini zorunlu tutmaktadır. 

2.1.3.2. Gelir Tablosu 

Gelir tablosu, iĢletmede belli bir dönemde elde edilen tüm gelirlerin katlandığı tüm 

giderlerin ve bunların bir sonucu olarak ortaya çıkan kar ya da zararı gösteren mali tablodur. 

Gelir tablosu iĢletmenin temel faaliyetlerinden ortaya çıkan gelir ve giderlerini raporlamak 

için kullanılmanın dıĢında iĢletmenin faaliyet dıĢı gelir ve giderleride gelir tablosunda yer 

almaktadır. ĠĢletmenin faiz ödemeleri, vergiler gibi kalemlerini de dikkate alan gelir tablosu, 

dönem sonunda yapılan hesaplamalar neticesinde iĢletmenin net karını ortaya koymaktadır 

(Ercan ve Ban, 2005; Kaufmann, 2006; Lan, 2012).  
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2.2. Finansal Analiz Türleri 

Finansal analiz, iĢletmenin faaliyet sonuçlarının finansal bakımdan ne yönde geliĢip 

değiĢtiğini ve finansal performansının nasıl olduğu hakkında tahminde bulunmak amacıyla 

yapılmaktadır. Finansal analiz türleri; analizi yapan kiĢiye, finansal analizin yapılma 

amacına ve finansal analizin kapsamına göre üçe ayrılmaktadır (Çubuk vd., 1996: 16). 

2.2.1. ĠĢletmelerde Finansal Analizi Yapan KiĢiye Göre Finansal Analiz  

Bu analiz türü iç analiz ve dıĢ analiz olmak üzere iki gruba ayrılmaktadır. Analizi 

yapacak kiĢi iĢletme içinden birisi ise, bu analize iç analiz denir. Ġç analizi yapacak kiĢi 

iĢletmenin bilanço, gelir tablosu ve diğer tüm belge ve bilgilerinden yararlanarak analiz 

yapma imkânına sahip olduğu için iĢletmenin karı, ekonomik yapısı, verimliliği gibi birçok 

detayı daha iyi gözlemleyip ortaya koyabilmektedir. Analizi yapacak kiĢi iĢletme içinden 

değil ise bu analiz dıĢ analiz olarak adlandırılmaktadır. DıĢ analizde iĢletme, ortaklar veya 

üçüncü kiĢilerin yararlanması için finansal tablolarını yayınlar ve analistler bu tablolar ıĢığı 

altında iĢletmenin finansal analizini yapmaktadır (Aydın, ÇoĢkun, Bakır, Ceylan, ve BaĢar, 

2004: 46). 

2.2.2. ĠĢletmelerde Finansal Analizin Yapılma Amacına Göre Finansal Analiz 

Akıncı ve Erdoğan‟a göre (1995), iĢletmelerde finansal analizin yapılma amacı 

yönetim, yatırım ve kredi analizi olmak üzere üç tane baĢlık altında toplanmaktadır. 

Yönetim analizinde, bilanço ve gelir tablosunun incelenmesi ve sonuçların ortaya koyulması 

analizin temel hedefleri arasında yer almaktadır.  

Yatırım analizi, iĢletmeye ortak olanlar ve ortak olmayı düĢünenler ile iĢletmeye 

uzun vadeli kaynak sağlayanlar tarafından yapılan analizdir. Kredi analizi, iĢletmeye borç 

veren veya borç vermeyi düĢünen kiĢiler tarafından yapılmaktadır. Borç vermeyi düĢünen 

kurumların, iĢletmenin dönen varlıklarını, sermaye yapısını ve kaynaklarının dağılımını çok 

iyi analiz etmesi gerekmektedir Kredi analizinde 5K olarak bilinen bir yöntem 

kullanılmaktadır. Bu yöntemde 5K‟nın açılımı Ģöyledir (Akdoğan ve Tenker, 2007: 551); 

Karakter: Borçlunun itibarını, ödeme ahlakını ve ödeme alıĢkanlığını gösterir. 

Kapasite: Borçlunun almıĢ olduğu krediyi geri ödeyebilme gücünü gösterir. 
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Kefil veya Kefalet: ĠĢlerin kötüye gitmesi durumunda bankanın verdiği parayı geri 

alınabilmesini sağlayan bir tür güvencedir. 

Kapital (Sermaye): MüĢterinin iĢ yapabilme gücü olup, yapacağı iĢe kendinden neler 

koyduğunu gösterir. 

Koşullar: iĢletmenin içinde bulunduğu ekonomik ortam ve konjonktürü ifade eder. 

2.2.3. ĠĢletmelerdeki Finansal Analizin Kapsamına Göre 

ĠĢletmelerdeki finansal analiz kapsamına göre ikiye ayrılmaktadır (Sayılgan, 2003). 

Bunlar; dinamik ve statik analizdir. Dinamik analiz iĢletmenin birden fazla dönemine iliĢkin 

verilerinin diğer iĢletmelerle karĢılaĢtırıldığı analiz türüdür. Dinamik analiz türünde yapılan 

karĢılaĢtırmalar iĢletmenin dönemler boyunca gösterdiği değiĢim ve geliĢmeleri ortaya 

koymak amacı ile yapılmaktadır. Statik analiz, iĢletmenin belirli bir dönemde düzenlemiĢ 

olduğu finansal tablolarında yer alan kalemler arasındaki iliĢkileri ortaya koyması ve 

sonuçlarının değerlendirilmesini sağlayan finansal analiz türüdür. Statik analiz tek bir 

dönemi kapsamaktadır (Aydın vd.,  2004: 46). 

2.3. Finansal Analiz Yönteminde Kullanilan Teknikler 

ĠĢletmelerin mevcut ve gelecek dönemine iliĢkin finansal durumunu tahmin etmede 

kullanılan finansal tablolar iĢletmelerin erken önlem almasını sağlamaktadır. Finansal 

tablolar analizinde dört teknik kullanılmaktadır. Bu teknikler iĢletmelerde tek tek 

kullanılabileceği gibi birlikte de kullanılabilmektedir. Bunlar (Özyürek ve Erdoğan, 2011): 

2.3.1. KarĢılaĢtırmalı Tablolar Analizi (Yatay Analiz)  

KarĢılaĢtırmalı tablolar analizi, birbirini takip eden dönemlerde bilanço ve gelir 

tablosu kalemlerinin kendi içindeki değiĢimlerini karĢılaĢtırmaya olanak sağlar. 

KarĢılaĢtırma sonunda iĢletmenin faaliyet ve finansal durumundaki değiĢme ve geliĢmeler 

belirlenerek yorumlanmaktadır (Çubuk vd., 1996: 39). 

KarĢılaĢtırmalı tablolar analizinde, dönem uzunluklarının birbirine eĢit veya aynı 

zamanda olması gerekmektedir. Finansal tablo üç aylık dönemi kapsamakta ise, 

karĢılaĢtırma iĢletmenin bir önceki ayın üç aylık finansal tablosu veya bir önceki yılın aynı 
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dönemindeki üç aylık mali tablosu ile yapılmaktadır. Finansal tablolar muhasebenin 

"tutarlık ilkesi" ne göre karĢılaĢtırılmaktadır. Bu ilkeye göre hazırlanmayan tabloların 

karĢılaĢtırılmasından ortaya çıkan sonuçlar iĢletmelere sağlıklı bilgiler verememektedir. 

KarĢılaĢtırmalı tablolar analizi, iĢletmenin birden fazla dönemine iliĢkin bilanço ve gelir 

tablosu bilgilerinin yan yana yazılarak karĢılaĢtırılması Ģeklinde düzenlenmektedir. 

Kalemlerdeki artıĢ veya azalıĢlar tutar ve yüzde olarak hesaplanmaktadır (Özyürek ve 

Erdoğan, 2011).  

KarĢılaĢtırmalı tablolar analizi dinamik bir analiz türüdür. ĠĢletmenin geçmiĢ ve 

mevcut dönemindeki farklarını ortaya koyarak gelecekte meydana gelebilecek geliĢmeleri 

önceden öngörmektedir. KarĢılaĢtırmalı tablolar analiz türünden istenen verimin 

alınabilmesi için karĢılaĢtırılacak dönemler aynı uzunlukta olmalı, tabloda yer alan bilgiler 

aynı muhasebe kuram ve ilkelerine göre hazırlanmalıdır (Gülten ve Özçalık, 2015: 53). 

KarĢılaĢtırmalı tablolar analizde Ģu formül kullanılmaktadır; 

 

              

2.3.2. Yüzde Yöntemi Ġle Analiz (Dikey Analiz) 

Dikey analiz yöntemi, aktif ve pasif kalemlerin iĢletmenin finansal tablolarında nasıl 

dağıldığını ortaya koymaktadır. Bu analiz türü iĢletmeye bu dağılımın sağlayacağı avantaj 

veya dezavantajların neler olacağı konusunda karar almada yardımcı olamamaktadır. Ancak 

iĢletmenin kaynaklarının dağılımını göstermesi bakımından dikey analiz önemlidir. Bu 

analiz türü, iĢletmelerin kaynaklarının ne kadarının döner varlıklarda ne kadarının ise sabit 

varlıklarda olduğunu görmesi acısından iĢletmeye kaynak kullanımı hakkında önemli 

bilgiler vermektedir (Türko, 1994). Bu yöntemde iĢletmenin tek bir dönemi analiz 

edelebileceği gibi birden fazla dönemi de analiz edilebilmektedir. ĠĢletmenin tek bir 

dönemine ait finansal tabloları analiz edildiğinde statik analiz, birbirini izleyen dönemlerine 

ait finansal tabloları analiz edildiğinde ise dinamik analiz yapılmıĢ olmaktadır (Gülten ve 

Özçalık, 2015: 58). 

 

DeğiĢim Tutarı = Cari Dönem Tutarı- Önceki Dönem Tutarı                        (2.1) 

Yatay Analiz Yöntemi= Değişim Tutarı / Önceki Dönem Tutarı                (2. 2) 



 

47 

Dikey yüzde yöntemi Ģu Ģekilde formüle edilmiĢtir; 

 

Yukarıdaki formüle göre, bilançoda yer alan kalemlerin yüzde değerlerinin saptaması 

Ģu Ģekilde formüle edilmiĢtir, 

 

Eğer bilanço toplamına göre yapılmayıp, hesapların içinde bulundukları gruplara göre 

analiz yapılacak ise Ģu Ģekilde formüle edilmiĢtir, 

 

2.3.3. Eğilim Yüzdeleri Yöntemi Ġle Analiz (Trend Analizi) 

Eğilim yüzdeleri analizi bir diğer adıyla trend analizi, iĢletmenin finansal durumunun 

belirli bir zaman aralığında gösterdiği geliĢimini ortaya kaymak için yapılmaktadır. Bu 

analizin amacı iĢletmenin bilanço ve gelir tablosunda yer alan kalemlerinde meydana gelen 

artıĢ veya azalıĢları belirlemektir. Kalemlerde meydana gelen artıĢ veya azalıĢlar tutar veya 

yüzde ile ifade edilmektedir (Karakozak, 2012: 59). ĠĢletmelerin eğilim yüzdelerini 

kullanmasında temel olarak iki amaç vardır. Bunlardan birincisi, bilançoda yer alan kalemin 

geçmiĢ dönemlerdeki verilerini inceleyerek gelecekte ihtiyaç duyacağı bakiyeyi temin 

etmek, ikinci amaç ise, bilançoda yer alan kalemin geçmiĢ ve mevcut dönemdeki verilerinin 

birbiriyle tutarlı olup olmadığını ortaya koymaktır (Gülten ve Özçalık, 2015: 59). Bu analiz 

iĢletmenin uzun dönemini kapsamaktadır. ĠĢletmenin uzun dönemde ne gibi faaliyet 

yapması gerektiğini ortaya koymaktadır. Eğilim yüzdeleri analizi yapılırken; eğilim 

yüzdeleri analizinde baz alınan yılda karĢılığı olmayan kalemin diğer yıllardaki eğilimleri 

hesaplanmaması, bilançoda yer alan tüm kalemlerin göstermiĢ olduğu eğilimler arasındaki 

iliĢkilerin ortaya konması, eğilim analizinde bulunan eğilimlerin finansal olmayan 

nedenlerinin mutlaka dikkate alınması ve bu eğilimlerin birbiri ile anlamı olması 

gerekmektedir (Göçer, 2015: 143). 

Eğilim yüzdeleri analizi aĢağıdaki formüle göre hesaplanmaktadır,     

 

Dikey Yüzde Yöntemi= İlgili Kalem Verisi / Baz Alınan Kalem Verisi          (2. 3) 

Bilanço Toplamına Göre= Bilanço Mutlak Değeri / Aktif Toplamı                   (2. 4) 

Grup Toplamına Göre= Grup İçindeki Değerin Mutlak Değeri/Grup Toplamı  (2. 5) 

Eğilim Yüzdesi= Hesaplanacak Yılın Mutlak Değeri/Baz Yılın Mutlak Değeri        (2. 6) 
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2.3.4. Oran Analizi  

Oran analizi, iĢletmenin faaliyetlerini kendi içinde ve sektörde faaliyet gösteren diğer 

iĢletmelerin sonuçları ile karĢılaĢtırarak finansal durumu hakkında bir sonuç çıkarma 

amacıyla yapılmaktadır. Oran analizi, iĢletmenin verimliliğini, almıĢ oldukları borçları 

ödeme gücünü, yabancı kaynakların etkin kullanılıp kullanılmadığını ve iĢletmenin kar 

durumunu ortaya koymaktadır (Akıncı ve Erdoğan, 1995: 225). 

Özyürek ve Erdoğan‟a (2011) göre, oran analizi iĢletmenin finansal tablolarında yer 

alan kalemler arasındaki iliĢkinin anlamını, birbirinin yüzdesi veya katlarını belirtmek için 

kullanılmaktadır. Hesaplar arasında matematiksel iliĢkiler kurularak iĢletmenin ekonomik 

yapısı, finansal yapısı, karlılık durumu ve çalıĢma durumu hakkında bilgiler ortaya koymaya 

çalıĢılmaktadır. Lan‟a (2012) göre, oranlar finansal tabloların birbirine bağlanmasına 

yardımcı olmaktadır. ĠĢletmeler ve sektörler arasında karĢılaĢtırılabilir bilgiler sunmaktadır.  

Oran analizi, en yaygın kullanılan analiz yöntemlerinden biridir. Oran analizi dört 

baĢlık olmak üzere incelenmektedir (Çubuk vd., 1996). 

2.3.4.1. Likidite Oranları 

Costea ve Hostiuc' a (2009) göre, likidite varlıkların paraya dönüĢebilme kabiliyetini 

ifade eder. Likidite analizi, iĢletmenin bir yıldan daha kısa vadeli yükümlülüklerini yerine 

getirme kabiliyetine sahip olup olmadığını ortaya koymaktadır. Bu analiz iĢletmenin mevcut 

borçlarının hangi likit varlıklarla karĢılanması gerektiğini ölçmektedir (Gülten ve Özçalık, 

2015: 66). Ayrıca iĢletmenin net iĢletme sermayesinin hangi seviyede olduğunu ortaya 

koymak ve iĢletmenin kısa dönemde likidite krizine girip girmeyeceğini ölçmek için 

kullanılmaktadır. Likidite oranları üç tanedir. Bu oranların içinde en çok cari oran 

kullanılmaktadır. Bununla birlikte asit test oranı ve nakit oran da diğer likidite oran 

analizinde kullanılan diğer oranlardır (Gülten ve Özçalık, 2015: 66). 

Cari oran: Cari oran iĢletmennin kısa vadeli borçlarını ödeme gücünü göstermektedir. 

ĠĢletmenin kısa vadeli borçlarını ödeyebilmesi için ne kadar dönen varlığa sahip olması 

gerektiğini ve net çalıĢma sermayesinin yeterli düzeyde olup olmadığını ifade etmektedir 

(Çubuk vd., 1996: 88).           
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Cari oran, dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynaklara bölünmesi ile 

bulunmaktadır. Bu oranın iĢletmeler için standart oranı 2 ve üstü kabul edilmektedir. 

ĠĢletmelerin bu orana sahip olmaları finans kurumlarından almıĢ oldukları kısa vadeli 

borçlarını zamanında geri ödeyeceği anlamını taĢımaktadır. 

Asit test oran: Asit test oran, iĢletmenin acil yükümlülüklerini karĢılamak için yeterli kısa 

vadeli kaynaklara sahip olup olmadığını göstermektedir. Çabuk oran olarak bilinen bu oran, 

cari oranından daha dayanıklıdır. Çünkü likit olmayan varlıkları yok sayar. Asit test oranda 

standart oran 1 ve üstü kabul edilmektedir. Bu oranın 1'in altında olması iĢletmelerin mevcut 

yükümlülüklerini ödeyebilecek likit varlıklara sahip olmadığını ortaya koymaktadır.  

 

Asit test oran iĢletmenin sahip olduğu dönen varlıklardan stokların düĢülmesi 

sonucunda kısa vadeli yabancı kaynaklara bölünmesi ile bulunmaktadır. Bu oran iĢletmenin 

satıĢlarının durması durumunda kısa vadeli borçlarını zamanında ödeyip ödeyemeyeceğini 

ortaya koymaktadır.  

Nakit oran: Nakit ve benzeri değerlerin iĢletmenin kısa vadeli yabancı kaynaklarını 

karĢılayabilme gücünü ortaya koymaktadır. Nakit oran, hazır değerlerin kısa vadeli yabancı 

kaynaklara bölünmesi ile elde edilmektedir. ĠĢletmelerde nakit oran 0.2 standart olarak 

kabul edilir. Bu orana sahip iĢletmelerde nakit sıkıntısının olmadığı anlaĢılmaktadır. Bu 

oranın 0.2‟den yüksek olması durumunda iĢletmenin elinde çok fazla nakit olduğunun ve 

elindeki bu nakdi değerlendiremediğini ortaya koymaktadır.  

 

2.3.4.2. Faaliyet Oranları 

Faaliyet oranları iĢletmenin sahip olduğu iktisadi varlıkları ne derecede etkin Ģekilde 

kullanabildiğini ölçmek için kullanılan oranlardır. Faaliyet oranı, iĢletmenin aktif varlık 

yatırımları ile satıĢ düzeyi arasındaki iliĢkileri esas almaktadır. Faaliyet oranları olmak üzere 

dörde ayrılmaktadır. Bunlar (Türko, 1994: 93): 

Cari Oran= Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar     (2. 7) 

Asit Test Oran= Dönen Varlıklar -Stoklar / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar        (2. 8) 

Nakit Oran= Hazır Değerler +Menkul Kıymetler / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar  (2. 9) 
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Alacak devir hızı oranı: Alacak devir hızı oranı kredili satıĢlardan ortaya çıkan 

alacakların 1 yıl içinde kaç defa tahsil edildiğini ortaya koymaktadır. Alacak devir hızı 

oranı, iĢletmenin alacaklarını tahsil etme gücünü ve likidite durumunu göstermektedir. Bu 

oranın yorumlanabilmesi için geçmiĢ yıllardaki oranlarla karĢılaĢtırmasının yapılması 

gerekmektedir (Karakozak, 2012: 65). 

 

 

Alacak devir hızı oranı iĢletmenin alacaklarını zamanında tahsil ettiğinin ve iĢletmenin 

çalıĢma sermayesinin alacaklara olan bağlılığının düĢtüğünü ortaya koymaktadır. 

Stok devir hızı oranı: Stokların ne kadar süre içinde tükendiğini ölçen orandır. Bu 

oran aynı zamanda iĢletmenin stoklarını etkin Ģekilde yönetip yönetemediğini ortaya 

koymaktadır. Stok devir hızı oranının bir standardı yoktur. GeçmiĢ dönem verileri ile 

karĢılaĢtırılması gerekmektedir (Aydın vd., 2004: 53). 

 

 

 

Stok devir hızı oranın sektör ortalamasının üstünde olması iĢletmenin mallarının 

stokta beklemeden hemen satıldığı anlamına gelmektedir. Sektör ortalamasının düĢük 

olması ise iĢletmenin stoklarını eritemediğini ve stok tutma maliyetlerinin yüksek olduğunu 

ortaya koymaktadır.  

Aktif devir hızı oranı: ĠĢletmenin sahip olduğu aktiflerini kullanmadaki verimliliğini 

ölçmektedir. Bu oranın sektör ortalamasının altında olması iĢletmenin yapmıĢ olduğu 

yatırımlardan istediği verim alamadığını ortaya koymaktadır (Gülten ve Özçalık, 2015: 78). 

Aktif devir hızı oranının sektör ortalamasının üstünde olması iĢletmenin aktiflerini tam 

kapasite ile kullanılıp aktiflerden tam verim alındığını göstermektedir (Karakozak, 2012: 

66). 

Alacak Devir Hızı Oranı= Net SatıĢlar / Ortalama Ticari Alacaklar             (2. 12) 

Ortalama Ticari Alacak = (D. B. Ticari Alacak + D.S. Ticari Alacak) /2     (2. 13) 

Stok Devir Hızı= Satılan Malın Maliyeti / Ortalama Stok                                (2. 14) 

Ortalama Stok = (Dönem BaĢı Mal Stoku + Dönem Sonu Mal Stok) /2          (2. 15) 
 

Stok Devir Süresi=365/ Stok Devir Hızı                                                           (2. 16) 

Aktif Devir Hızı Oranı= Net SatıĢlar / Aktif Toplamı                                         (2. 17) 
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Özsermaye devir hızı oran: ĠĢletmenin sahip olduğu özsermayesinin ne ölçüde etkin ve 

verimli Ģekilde kullanılıp kullanılmadığını ölçen bir orandır. 

 

2.3.4.3. Kaldıraç (Finansal Yapı) Oranları 

Kaldıraç (Finansal Yapı) oranları, iĢletmenin finansal yapısının güçlü olup olmadığını, 

kaynak dağılımının sağlıklı yapılıp yapılmadığını, finansmandaki eĢleĢtirme kuralına uyulup 

uyulmadığını ölçmektedir. Kaldıraç oranları, iĢletmenin yerine getirdiği faaliyetler 

sonucundaki borç durumunu ölçmek için kullanılmaktadır. Kaldıraç oranlarının yüksekliği 

diğer iĢletmelere göre daha riskli bir iĢletmeye sahip olunduğunu göstermektedir. ĠĢletmenin 

kazançlarında fark olsa bile ödeyeceği borçlar sabittir. ĠĢletmenin nakit akımında meydana 

gelecek herhangi bir azalıĢ durumunda iĢletme borçlarını ödeyememekte ve finansal 

bakımdan güçsüzleĢmektedir (Aktan ve Bodur, 2006).  Kaldıraç oranları iĢletmenin yabancı 

kaynaklardan ne oranda yararlandığını ortaya koymaktadır. Kaldıraç oranları dörde 

ayrılmaktadır. Bunlar (Gülten ve Özçalık, 2015: 71): 

Finansal kaldıraç oranı: ĠĢletmenin sahip olduğu aktiflerinin yüzde kaçının yabancı 

kaynaklarla finanse edildiğini gösteren orandır. ĠĢletmeye kredi veren kurum veya kiĢiler bu 

oranın düĢük olmasını istemektedir. Çünkü iĢletmenin iflası veya tasfiyesi halinde 

özsermaye yeterli ise alacaklarını temin etme olanağına sahip olmaktadırlar. Bu oranın 

yüksek olması iĢletmeye kredi verenlerin emniyet marjının az olduğunu ve iĢletmenin faiz 

ve anapara ödemelerinde güçlük çekeceğini ortaya koymaktadır. ĠĢletme ortakları ise bu 

oranın yüksek olmasını arzu etmektedir. Borçlanmanın sağladığı kaldıraç etkisi ile karlılık 

daha fazla artmaktadır. GeliĢmiĢ ülkelerde bu oranın 0.50‟nin altında olması uygundur. 

0.50‟nin üzerine çıkması genellikle tehlike sinyali olarak kabul edilmektedir ve Ģu Ģekilde 

hesaplanmaktadır (Akdoğan ve Tenker, 2007: 653): 

 

Borçların özsermayeye oranı: Bu oran iĢletmenin borçlarının yüzde kaçının 

özsermaye ile finanse edildiğini göstermektedir. Özsermayenin iĢletmenin borçları için 

güvence oluĢturup oluĢturmadığını belirlemek için kullanılmaktadır. Bu oranın 1‟in altında 

olması iĢletmenin özsermayesinin toplam borçlarını karĢılayabilecek kapasitede olduğunu 

Özsermaye Devir Hızı Oranı= Net SatıĢlar / Özsermaye                                     (2. 18) 

Finansal Kaldıraç Oranı= Toplam Borç / Toplam Aktif                                       (2. 19) 
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göstermektedir. Bu durum iĢletmenin alacaklarının güvence altında olduğunu 

göstermektedir. 

 

ĠĢletmeye kredi veren kurumlar bu oranın düĢük olmasını, iĢletme ortakları ise yüksek 

olmasını tercih etmektedirler. ĠĢletmeden alacağı olanlar, alacaklarının teminatı olarak 

özkaynakları görmektedir.  

Kısa vadeli yabancı kaynakların özsermayeye oranı: Bu oran iĢletmenin sahip 

olduğu varlıkların yüzde kaçının kısa vadeli yabancı kaynaklarla finanse edildiğini 

göstermek için kullanılmaktadır. Bu oranın çok yüksek çıkması iĢletmenin varlıklarının 

büyük bir bölümünü kısa vadeli yabancı kaynaklar ile finanse ettiğini göstermektedir 

(Karakozak, 2012: 68). 

 

Maddi duran varlıkların özsermayeye oranı: Maddi duran varlıkların yüzde kaçının 

özsermaye ile karĢılandığını ortaya koyan orandır. Özsermayenin maddi duran varlıklara 

yetip yetmediğini göstermektedir. Bu oranın 1‟in altında olması özsermayenin maddi duran 

varlıklara yettiğini ifade ederken, 1‟in üzerinde olması ise özsermayenin maddi duran 

varlıklara yetmediğini ve bir kısmının kısa vadeli yabancı kaynaklardan karĢılandığını ifade 

etmektedir.  

 

2.3.4.4. Karlılık Oranları 

ĠĢletmeler faaliyette bulunduğu sektörde rekabet etmek ve firma değerini arttırmak 

için kar elde etmek zorundadır. Karlılık, iĢletmedeki finans yöneticileri tarafından analiz 

edilmekte ve elde edilen bilgiler farklı amaçlarla kullanılmaktadır. Karlılık, iĢletmeye kredi 

verenler ve ortaklar açısından büyük önem taĢımaktadır. Bunun en önemli nedeni, 

iĢletmenin elde ettiği karı, alınan borcun geri ödemesinde ve kar dağıtımında 

kullanılmasıdır. Karlılık oranları Ģunlardır (Çubuk vd., 1996: 103): 

Borcun Özsermayeye Oranı= Toplam Borç / Özsermaye                                (2. 20) 

KVYK′ ın Özsermayeye Oranı= Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar /Özsermaye (2. 21) 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı= Maddi Duran Varlıklar /Özsermaye (2. 22) 
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Brüt kâr marjı: ĠĢletmenin brüt satıĢ hâsılatı üzerinden elde ettiği karı 

göstermektedir. Brüt kâr marjı, brüt karın net satıĢlara bölünmesi ile bulunmaktadır. Bir 

iĢletmenin brüt satıĢ karı faaliyet giderlerini karĢılayabilecek ve iĢletme sahiplerine kâr payı 

dağıtacak düzeyde olmalıdır. 

 

Net kar marjı: Erdoğan‟a göre (1990), net kar marjı vergiden sonraki net karın 

satıĢlara bölünmesi ile elde edilmektedir. Net kâr marjı iĢletmenin 100 liralık satıĢ baĢına ne 

kadar kar elde ettiğini ortaya koymaktadır. SatıĢlar üzerinden elde edilen kâr marjı olarak da 

adlandırılan bu oran iĢletmenin zarar durumuna girmeden satıĢ fiyatlarını düĢürebilmesine 

olanak sağlamaktadır.  

 

Özsermaye karlılığı: ĠĢletmenin faaliyetleri sonunda elde ettiği karın, yüzde kaçını 

özsermayesinden oluĢturduğunu ifade etmektedir.  

 

Aktif karlılığı: ĠĢletmenin yaptığı tüm yatırımlara karĢılık vergiden sonra ne 

kazandığını göstermektedir. Bir bakıma, iĢletmenin yatırımlarından ne oranda getiri 

sağladığını ölçen bir orandır (Aktan ve Bodur, 2006: 60). 

 

2.4. Literatür Taraması 

 20.yüzyılda tüm krizler teknolojik geliĢmeler, tüketim ve üretimdeki değiĢmeler 

nedeni ile meydana gelmiĢ ve ülke ekonomilerini, iĢletmelerini ve insanların yaĢamlarını 

önemli derecede etkilemiĢtir. Bu bölümde finansal krizlerin ülke ekonomilerine olan 

etkilerini belirlemek için hem yurtdıĢında hem de yurtiçinde yapılmıĢ çalıĢmaların bulguları 

özetlenecektir.  

 

Brüt Kar Marjı Oranı = Brüt Kar / Net SatıĢlar                                                              (2. 23) 

Net Kar Marjı Oranı = Net Kar / Net SatıĢlar                                                                (2. 24) 

Özsermaye Karlılığı = Net Kar /Özsermaye                                                                  (2. 25) 

Aktif Karlılığı = Net Kar / Toplam Aktif                                                                       (2. 26) 
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2.4.1. Dünyada YapılmıĢ AraĢtırmalar 

Chaudhary ve Abbas (2017) çalıĢmalarında, 2008 küresel krizinin Pakistan'da faaliyet 

gösteren 18 ticari bankanın verimlilik ve performansına olan etkilerini veri zarflama tekniği 

ile incelemiĢler ve Pakistan ticari bankalarının verimlilik açısından finansal krizden daha 

fazla etkilendiğini, kârlılık oranlarının ise krizden daha az etkilendiği sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  

Ramskogler (2015) çalıĢmasında, ABD‟de meydana gelen 2008 finansal krizin 

nedenleri üzerinde durmuĢtur. ÇalıĢmaya göre ABD hükümeti, Asya‟daki ihracata dayalı 

politikalar nedeni ile önemli miktarda sermayeyi piyasaya sürmek durumunda kalmıĢtır. Bu 

durum ABD‟nin uzun vadeli faiz oranlarını düĢürmüĢtür. Faiz oranlarının düĢmesi insanları 

kredi almaya yöneltmiĢtir. Aynı zamanda yatırımcıların teminatlı tahvil almaya yönelmeye 

baĢlamaları ile piyasada hava kabarcıkları oluĢmuĢtur. Piyasada oluĢan kırılgan yapının 

etkisi ile kriz patlak vermiĢtir. ÇalıĢma sonucunda krizin ABD‟de konut sektöründe 

baĢladığı ve küreselleĢmenin etkisi ile birlikte tüm dünyaya yayıldığı sonucuna varılmıĢtır. 

Matousek, Rughoo, Sarantis ve Assaf (2014), finansal kriz döneminde Avrupa 

Birliği‟ne ülkelerinde faaliyet gösteren bankaların performansını iki yaklaĢım ile test 

etmiĢlerdir. Ġlk yaklaĢım, bankaların takipteki kredilerini istenmeyen bir çıktı olarak ele alan 

yenilikçi bir yaklaĢım ikinci yaklĢım ise, Phillips ve Sul (2007) paneli yakınsamayı 

uygulamıĢlardır. Ġki uygulama sonucunda, finansal krizle birlikte bankaların kredi 

faaliyetleri ve finansman sağlamada, risklerin artması nedeniyle Avrupa bankaları arasında 

sistem zayıflıklarının ortaya çıktığı bulgularına ulaĢmıĢtır. Ayrıca kriz döneminde bankalar 

arasında entegrasyon sürecinin zayıfladığı ve bankaların performanslarının krizden önceki 

döneme göre düĢtüğü bulgularda görülmektedir. 

Nour, Sharabati ve Dweikat (2014), çalıĢmalarında küresel finansal krizin Pakistan 

ticari bankaları üzrindeki etkilerini Veri Zarflama Analizini (DEA) kullanarak ortaya 

koymaya çalıĢmıĢlardır. Ortaya çıkan sonuç Ürdün‟de kriz döneminde piyasaya sunulan 

çeklerin oranlarında önemli bir düĢüĢ olduğunu ve iade edilen çeklerde de artıĢ meydana 

geldiği sonucuna ulaĢılmıĢlardır.  
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2008 Finansal krizinin Hırvatistan‟daki bankalar üzerindeki etkisinin makroekonomi 

göstergeler analiz ile araĢtırıldığı çalıĢmada Živko ve Kandžija (2013), 2008 küresel kriz 

döneminde Hırvatistan‟da bankaların borç vermesi, sermaye yönetimi, likidite ve kâr elde 

etmesi için yapılması gereken faaliyetlerini yönetmekte güçlük çektiği ve kârlılık 

oranlarının düĢtüğü sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Zeitun ve Benjelloun (2012) çalıĢmalarında, 2003-2010 yılları arasında Ürdün 

bankalarının verimliliğini veri zarflama tekniği ile ölçmekte ve değerlendirmektedirler. 

AraĢtırma 15 banka (Arab Bank, The Housing Bank, Jordan Islamic Bank, Finance & 

Investment, Jordan National (Ahi) Bank, Jordan Kuwait Bank, Bank of Jordan, Cairo 

Amman Bank, Union Bank for Savings &Investment, Islamic International Arab Bank, 

Jordan Investment & Finance Bank, Arab Banking Corporation, Dubai Islamic Bank) 

arasında yapılmıĢtır. 15 banka arasından sadece birkaç tane Ürdün bankasının (Jordan 

Kuwait Bank, Cairo Amman Bank) finansal kaynaklarını yönetmekte ve kâr elde etmede 

etkin olduğu bulguları elde edilmiĢ ve finansal krizin bankaların verimliliği üzerinde 

belirgin bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. 

Abbas, Tahir, Rehman ve Perviz (2012) çalıĢmalarında, Pakistan' da tekstil sektöründe 

faaliyet gösteren tüm tekstil iĢletmelerin Pakistan Devlet Bankasında var olan verilerini 

kullanarak rasyo analizi yöntemini kullanarak, kriz öncesi ve sonrasındaki performanslarını 

incelemiĢlerdir. Bu performansları incelerken finansal analiz oranları esas alınmıĢtır. Bu 

finansal analiz oranlarına göre Pakistan' da tekstil sektöründe yer alan iĢletmelerin kârlılık 

oranlarının finansal krizden etkilendiği bulgularına ulaĢılmıĢtır. Ayrıca bulgulara göre varlık 

getirilerinde krizden sonra belirgin bir azalma meydana geldiği ve iĢletmelerin 

likiditelerinin finansal krizden etkilendiği görülmektedir.  

Reinhart ve Rogoff (2009) finansal piyasalaran elde ettikleri verileri inceleyerek 

yaptıkları araĢtırmalarında, ABD‟de meydana gelen 2008 küresel kriz sonrasında varlık 

fiyatlarında düĢüĢ meyana geldiğini belirterek, iĢsizlik oranlarının hızla arttığı, üretim 

olanaklarının düĢtüğü ve devlet borçlarının arttığı bulgularına ulaĢmıĢlardır. 

Hodorogel (2009), Romanya‟da faaliyet gösteren küçük ve orta ölçekli iĢletmelerin 

(KOBĠ) 2008 Küresel krizinden ne derecede etkilendiklerini ortaya koymak için iĢletmelerin 

finansal piyasalarda var olan verilerini rasyo analizi ile incelemiĢtir. Bu inceleme sonucunda 
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KOBĠ‟leri Romanya‟nın ekonomik büyümesinde önemli bir düĢüĢ yaĢandığı; küçük ve orta 

ölçekli iĢletmelerin (KOBĠ) krizden daha fazla etkilendiği sonucuna varmıĢtır. AraĢtırmanın 

bulgularına göre KOBĠ‟lerin kriz sonrasında ihracat ve ithalat oranlarında azalma meydana 

gelmesi sonucunda iĢletmelerin nakit sıkıntısına girdikleri tespit edilmiĢtir. 

Bris, Pons-Sansz ve Koskinen (2002), kurumsal mali politikalar ve döviz krizlerinde 

iĢletmelerin performanslarını inceledikleri çalıĢmalarında, Asya, Avrupa ve Latin 

Amerika‟da 20 ülkede faaliyet gösteren 6781 iĢletmenin mali verileri analiz edilmiĢtir. Bu 

analiz sonucunda iĢletmelerin döviz krizi meydana gelmeden önceki kârlılık oranlarında 

büyük düĢüĢ yaĢanmaya baĢladığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

2.4.2. Türkiye'de YapılmıĢ AraĢtırmalar 

2008 Küresel krizin Türk bankacılık sektörü üzerindeki etkilerinin incelendiği 

çalıĢmada Emir ve Sayıl (2017), SPSS programında Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk 

testleri kullanılmıĢtır. Bu testler ile Türkiye‟deki bankaların sermayelerinin ve kâr 

oranlarının yeterli seviyede olduğu ve 2008 küresel krizinin, Türk bankaları üzerindeki 

yıkıcı etkisini daha az olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Karakurt ve Akdemir (2016), 2008 küresel krizinin devlet borçlarına etkisinin 

incelendiği çalıĢmalarında, krizin küreselleĢmenin etkisi ile tüm dünya ülkelerinin 

ekonomilerini etkilediğini, bu etkinin geliĢmiĢ ülkelerin bankacılık sektöründe daha fazla 

olduğunu tespit etmiĢlerdir. Bulgulara bakıldığında geliĢmekte olan ülkelerin ekonomik 

büyüme oranlarında düĢüĢ meydana geldiği ve kriz sonrasında hem geliĢmiĢ hem de 

geliĢmekte olan ülke ekonomilerinde kamu borçlarının arttığı görülmektedir. 

2008 Küresel finansal krizin BRIC ülkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Çin) 

üzerindeki makroekonomik etkilerinin araĢtırıldığı çalıĢmada Erarslan (2016), BRIC 

ülkelerinin küresel krizden diğer ülkelere göre daha az etkilendiğini ileri sürmüĢtür. BRIC 

ülkelerinde kriz sırasında ihracat, büyüme ve ülkeye giren yabancı sermaye üzerinde kısa 

süreli bir daralma olduğunu tespit etmiĢtir. Bu ülkelerin krizden diğer ülkelere nazaran daha 

az etkilenmelerinin sebebinin ise, 1990‟lı yıllardan itibaren sermaye piyasalarını 

serbestleĢtirip doğrudan ve dolaylı yatırımları kendi ülkelerine çekmeleri ve uygulanan 

ekonomi politikalarının büyük etkisinin olduğu sonucuna varmıĢtır. 
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2008 küresel finansal krizinin iĢletmelerin sermaye yapılarına olan etkisinin 

incelendiği çalıĢmada, Dizdarlar, Uçan ve Can (2013) ĠMKB 100 endeksinde yer alan ve 

reel sektörde faaliyet gösteren 38 iĢletmeyi tahmin modelleri arasında seçim yapılabilmesi 

için istatistiksel testler gerçekleĢtirilmiĢtir. Likelihood testi kullanılmıĢ ve anlamlı sonuç 

vermiĢtir. Bu testler ile kriz döneminde risk faktörlerinin artması nedeni ile ĠMKB iĢlem 

hacminde ve iĢletmelerin değerlerinde düĢüĢ meydana geldiği sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Ayrıca kriz dönemlerinde iĢletmelerin faaliyetlerinin durması nedeni ile borçlarının arttığını 

tespit etmiĢlerdir. 

Özdemir (2013) çalıĢmasında, 2008 küresel finansal krizin iĢletmeler üzerindeki 

etkisini incelemiĢtir. Malatya I. ve II. Organize Sanayi Bölgelerinde üretim faaliyetinde 

bulunan 99 iĢletme üzerinde yürütülmüĢtür. Veriler, anket tekniğiyle toplanmıĢtır. 

AraĢtırmada t- testi ve tek yönlü varyans analizi kullanılmıĢtır. Bu araĢtırmaya göre küresel 

finansal krizin iĢletmeler üzerinde hem olumlu hem de olumsuz etkilerinin olduğunu tespit 

etmiĢtir. Krizin iĢletmeler üzerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin olduğunu elde 

etmiĢlerdir. Olumlu etkileri arasında; iĢletmenin tüm kademelerinde birleĢtirmeye neden 

olduğu, yönetimin daha hızlı kârar verme yeteneğinin geliĢmesini sağladığı, iĢletmelerin 

yeniden yapılanmaları için yeni fırsatlar yaratma yeteneklerinin geliĢmesi sayılabilmektedir. 

Olumsuz etkileri arasında ise iĢletmelerin kriz sırasında alınan kârarlarda kalitenin düĢtüğü, 

donanımlı personelin kaybedildiği, kriz sırasında yetki ve sorumluluklarda kârmaĢanın 

ortaya çıktığı bulgularda görülmektedir. 

Gençtürk, Dalğar ve Yılmaz (2011), AraĢtırmada, ĠMKB‟de 1992-2009 döneminde 

sürekli iĢlem gören 77 iĢletmenin 12 aylık verileri, ĠMKB‟nin internet sitesinden elde 

edilmiĢ ve veriler Excel programı yardımıyla birleĢtirilerek incelenmiĢ ve yorumlanmıĢtır. 

ĠĢletmelerin finansman kararlarına yönelik etkilerinin incelendiği araĢtırmada, Türkiye‟deki 

1994, 2000, 2001 ve 2008 krizleri sonrasında iĢletmelerin uzun vadeli borçlanma 

eğilimlerinin arttığı sonucuna varmıĢtır. AraĢtırmanın sonucunda elde edilen bulgularda 

iĢletmelerin 2002 yılından sonra kısa vadeli borçlanma yerine, uzun vadeli finansman 

politikaları izledikleri görülmektedir.  

2001 krizinin iĢletmelerin finansal yapılarına etkilerinin incelendiği araĢtırmada, 

ÇalıĢkan, Kerestecioğlu ve Kara (2011) ĠMKB‟de 1999-2003 yılları arasında iĢlem gören 10 
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gıda iĢletmesinin bilanço ve gelir tablolarında elde ettikleri bilgiler ıĢığında oran analizi 

yöntemi ile krizin etkilerini incelemiĢlerdir. ĠĢletmelerin kriz döneminde nakit sıkıntısı 

yaĢamasının yanında özsermayelerinin azaldığı, iĢletmelerin kısa vadeli borç oranlarının 

arttığı ve iĢletmelerin kâr oranlarının finansman giderlerinin artması nedeni ile olumsuz 

etkilendiği sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Aydeniz (2008), 1993-2005 yılları kapsayan süreçte imalat sektöründe faaliyet 

gösteren Alman sermayeli iĢletmelerin krizden önceki ve krizden sonraki dönemlerindeki 

finansal yapılarını belirleyerek kriz dönemlerinde baĢarılı bir finansal yönetim yapılıp 

yapılamadığının incelendiği çalıĢmasında, iĢletmelerin 1994 krizinde faaliyet, kârlılık ve 

kaldıraç oranlarının düĢtüğü ancak iĢletmelerin 1994 krizine nazaran 2001 krizinden daha 

fazla etkilendikleri ve kârlılık oranlarında iĢletmelerin zarar ettikleri sonucuna ulaĢmıĢtır. 

AĢıkoğlu ve Ögel (2006), yaptıkları çalıĢmada, 2001 Krizinin ĠMKB‟de 7 sektörde 

iĢlem gören 72 imalat iĢletmesinin finansal yapısı üzerindeki etkilerini 1997-2003 yılları 

finansal oranları ile incelemiĢlerdir. Bu inceleme sonucunda, iĢletmelerin nakit oranı dıĢında 

tüm likidite oranlarında 2001 yılında düĢüĢ meydana geldiği, varlıkların finansmanında 

yabancı kaynak miktarının arttığı, yabancı kaynak içinde de kısa vadeli kaynaklara çok fazla 

yönelme olduğu, iĢletmelerin stok ve alacak devir hızlarının arttığı, satıĢların artmasından 

ziyade özsermayedeki kayıplardan dolayı özsermaye devir hızının da arttığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. 
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3. BÖLÜM 

3. VERĠLERĠN UYGULANMASI 

AraĢtırmanın bu bölümünde Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören 25 iĢletmenin (ADEL, 

BANVT, FROTO, EGGUB, IZMDC, DEVA, PTOPF, ARCLK, ASELS, KCHOL, 

PETKM, EREGL, MGROS, DERIM, IHLAS, TUPRS, DMSAS, DARDL, IZOCM, 

GOLTS, TATGD, MRSHL, GOODY, ALTIN, NETAS) finansal oranlarının 2001 ve 2008 

küresel krizinden etkilenip etkilenmedikleri araĢtırılmıĢtır. Bu bakımdan öncelikle 

araĢtırmanın önemi ve amacı belirtilmiĢ daha sonra araĢtırmanın veri ve yöntemine 

değinilerek araĢtırmanın kısıtları ortaya konulmuĢtur. Oran analizi, iĢletmenin faaliyetlerini 

kendi içinde ve sektörde faaliyet gösteren diğer iĢletmelerin sonuçları ile karĢılaĢtırarak 

finansal durumu hakkında bir sonuç çıkarma olanağı sunduğundan araĢtırmada oran analizi 

yöntemi kullanılmıĢtır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Bu bağlamda araĢtırmada kullanılan mali 

tabloların oran analizi yöntemi ile likitide, faaliyet, kaldıraç ve karlılık oranları hesaplanarak 

iki kriz dönemi verileri karĢılaĢtırılıp tablolaĢtırılmıĢ ve yorumlanmıĢtır. ĠĢletmelerin 

finansal yapısı hakkında daha geniĢ bilgi sağladığı düĢünülen oran analizinden 

faydalanılmıĢtır. Finansal tablolarda yer alan iki kalem arasındaki iliĢkinin matematiksel 

olarak ifadesine oran veya rasyo denilmektedir. Bu bakımdan oran analizi, finansal 

tablolarda yer alan finansal kalemlerin kullanılmasıyla iĢletme hakkında daha detaylı bilgi 

edinilmesine imkân tanımadığını ifade etmektedirler. (Kahiloğulları ve Karadeniz, 2015; 

Özdemir, 2013; Gençtürk, Dalğar ve Yılmaz, 2011; ÇalıĢkan, Kerestecioğlu ve Kara, 2011; 

Aydeniz, 2008; AĢıkoğlu ve Ögel, 2006). 

3.1. AraĢtırmanın Önemi ve Amacı 

Türkiye‟de 2001 yılında meydana gelen kriz ekonomik, sosyal ve finansal bakımdan 

olumsuz etki yaratmıĢtır. Bu kriz soncunda 2000 yılında 200 milyar dolar olan GSYH ‟le 

2001 krizi ile birlikte 145 milyar dolara düĢmüĢtür. Bu düĢüĢ ile birlikte ekonomi %9,5 

oranında küçülmüĢtür. Milli gelir 51 milyar dolar azalmıĢ, kiĢi baĢına düĢen gelir 725 dolar 

gerilemiĢtir. Enflasyon oranlarında yüksek miktarda artıĢlar meydana gelmiĢtir. Ödemeler 

dengesi açıklarında 4 kattan fazla artıĢ yaĢanmıĢ, ihracat artarken ithalat gerilemiĢtir. Faiz 

oranlarındaki yüksek artıĢ ve piyasaya olan güven eksikliği nedeni ile artan risk, iĢletmelerin 
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finansal yapılarını olumsuz yönde etkilemiĢtir. Türkiye 2001 krizinden sonra 2008 yılında 

meydana gelen küresel kriz ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. 2008 küresel krizinde iĢsizlik 

oranlarında artıĢ meydana gelmiĢ Türkiye ekonomisi tekrar daralma içine girmiĢtir. 

ĠĢletmeler özsermaye yetersizliğinden dolayı iki krizden de önemli derecede etkilenmiĢtir 

(Karluk, 2014). 

Bu çalıĢmanın amacı 2001 ve 2008 krizinin BĠST iĢlem gören tesadüfi örneklem 

yöntemiyle seçilmiĢ 25 iĢletmenin finansal oranları üzerinde etkisinin olup olmadığını 

ortaya koymak ve bu bağlamda ilgili iĢletmelerin finansal oranları üzerinde meydana gelen 

değiĢimlerin hangi yönde olduğunu tespit etmektir. 

3.2. AraĢtırmanın Evren ve Örneklemi 

AraĢtırmanın evrenini, BĠST 30
13

, BĠST 50
14

 ve BĠST 100
15

‟de iĢlem gören farklı 

sektörlerde yer alan iĢletmeler oluĢturmaktadır. ĠĢletmelerin tüm verilerine ulaĢmanın 

zorluğundan ve zaman yetersizliğinden dolayı ulaĢılabilen mali tablolar doğrultusunda 

imalat sanayi, mali kuruluĢ/ holding, teknoloji/biliĢim, toptan/perakende gibi çeĢitli 

sektörlerde yer alan tesadüfi örneklem yöntemi ile seçilen 25 iĢletme araĢtırmanın örneklemi 

olarak belirlenmiĢtir.  

Tesadüfi örneklemde evreni oluĢturan her katılımcı eĢit temsil edilme olasılığına 

sahiptir. X iĢletmesinin araĢtırmaya dâhil edilme Ģansı ne kadar yüksek veya düĢük ise Z 

iĢletmesinin Ģansıda aynı oranda geçerlidir (Kozak: 2014:115). 

3.3. AraĢtırmanın Veri ve Yöntemi 

Bu bölümde 2001 ġubat krizi ile 2008 Küresel krizinin BĠST‟te iĢlem gören 25 

iĢletme üzerindeki etkileri incelenmektedir. Bu bağlamda, Borsa Ġstanbul Veritabanı ve 

                                                 
13

 BĠST 30, Ulusal Pazar‟da iĢlem gören iĢletmeler ile Kurumsal Ürünler Pazarı‟nda iĢlem gören gayrimenkul 

yatırım ortaklıkları ve giriĢim sermayesi yatırım ortaklıkları arasından seçilen 30 paydan olumaktadır 

(Eğilmez, 2013). 

14
 BĠST 50, Ulusal Pazar‟da iĢlem gören iĢletmeler, Kurumsal Ürünler Pazarı‟nda iĢlem gören gayrimenkul 

yatırım ortaklıkları ve giriĢim sermayesi yatırım ortaklıkları arasından seçilen 50 paydan oluĢmaktadır. BIST 

30 endeksine dahil payları da kapsamaktadır (Eğilmez, 2013). 

15
BĠST 100, Ulusal Pazar‟da iĢlem gören iĢletmeler ile, Kurumsal Ürünler Pazarı‟nda iĢlem gören gayrimenkul 

yatırım ortaklıkları ve giriĢim sermayesi yatırım ortaklıkları arasından seçilen 100 iĢletmenin hisse 

senedinden oluĢaktadır. BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil payları da kapsamaktadır (Eğilmez, 2013). 

http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv
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Kamu Aydınlatma Platformu (KAP)  Veritabanı'ndan elde edilen 25 iĢletmenin (Ek-1) 1999 

ve 2010 dönemlerine ait 12 aylık mali tablo verilerine ulaĢılmıĢtır. ĠĢletmenin faaliyetlerini 

kendi içinde ve sektörde faaliyet gösteren diğer iĢletmelerin sonuçları ile karĢılaĢtırabilmek 

için oran analiz yöntemi seçilmiĢtir. Oran analiz yöntemi ile iĢletmelerin likitide, faaliyet, 

kaldıraç ve karlılık oranları hesaplanmıĢtır. 

Bu oranların formülizasyonu aĢağıda sunulmuĢtur (Büker, AĢıkoğlu ve Sevil, 1997: 42-65); 

1) Likidite Oranları 

Cari Oran = Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Borçlar 

Asit Test Oranı = Dönen Varlıklar − Stoklar / Kısa Vadeli Borçlar 

Nakit Oranı = Hazır Değerler / Kısa Vadeli Borçlar 

2) Finansal Oranlar 

Finansal Kaldıraç Oranı = Kısa vadeli borçlar + Uzun Vadeli Borçlar / Toplam Varlık 

Borcun  Özsermaye Oranı = Toplam Borç / Özsermaye 

Kısa Vadeli Borçlar ~ Özsermaye= Kısa Vadeli Borçlar / Özsermaye 

Maddi Duran Varlıklar ~ Özsermaye = Maddi Duran Varlıklar / Özsermaye 

3) Karlılık Oranları 

Brüt SatıĢ Karının Net SatıĢ Tutarına Oranı = Brüt SatıĢ Karı / Net SatıĢ Tutarı 

Net Kar / Net SatıĢ Tutarına Oranı = Net Kar / Net SatıĢ Tutarı 

Net Kar / Özsermaye Oranı = Net Kar / Özsermaye 

Net Kar / Toplam Varlıklar Oranı = Net Kar / Toplam Varlıklar 

4) Faaliyet Oranları 

Alacak Devir Hızı = Kredili AtıĢlar (Net SatıĢlar) / Ticari Alacaklar 

http://www.kap.org.tr/
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Stok Devir Hızı = SatıĢların Maliyeti / Stoklar 

Aktif Devir Hızı = Net SatıĢlar / Aktif Toplamı 

Özsermaye Devir Hızı = Net SatıĢ Tutarı / Ortalama Sermaye  

3.4. AraĢtırmanın Kısıtları 

AraĢtırma BĠST 30, BĠST 50 ve BĠST 100‟de iĢlem gören 25 iĢletme (Ek-1) ile 

kısıtlıdır. Ayrıca zaman kısıtlılığından dolayı iĢletmelerin BĠST 30, BĠST 50 ve BĠST 

100‟de yer alan 1999 ve 2010 yılları arasındaki finansal oranları araĢtırmaya dahil 

edilmiĢtir. 

3.5. AraĢtırmanın Verilerinin Analizi 

2001 ve 2008 kriz dönemlerinde iĢletmelerin mali tablolarının oran analizi yöntemi ile 

likitide, faaliyet, kaldıraç ve karlılık oranları hesaplanmıĢtır. Çıkan sonuçlar karĢılaĢtırılarak 

tablolaĢtırılmıĢ ve yorumlanmıĢtır.  

3.6. Uygulama 

AraĢtırmada verileri kullanılan Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören 25 iĢletmenin 

oluĢturulduğu sektörler Ek-1‟de gösterilmektedir. ĠĢletmelerin 1999 yılı ile 2010 yıllarına ait 

12 aylık mali bilgilerine ulaĢılarak likidite, faaliyet, kaldıraç ve karlılık oranları 

hesaplanmıĢtır. Hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgular, çizelgeler ve grafikler 

Ģeklinde verilmiĢtir. Bu çizelgeler ve grafikler aĢağıda sunulmuĢtur. 
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1. Adel Kalemcilik Finansal Oranları 

  Çizelge 3.1. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
19999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 2,59 1,89 1,84 2,24 2,78 2,23 2,63 3,69 4,78 5,39 6,42 6,15 

A.T.O 1,37 0,85 0,80 0,86 0,68 0,65 1,01 1,06 1,31 2,20 3,60 3,90 

N.O 0,04 0,05 0,39 0,12 0,05 0,11 0,12 0,29 0,37 1,45 2,56 2,64 

 

 

C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit -Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,84 tür. Krizden önceki dönem göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Cari oranın standardı 1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Bu oran iĢletmenin kriz döneminde kısa vadeli borçlarını ödemekte 

zorlanmayacağını, mali durumunun iyi olduğunu göstermektedir. 2001 krizinden sonra cari 

oran artıĢ içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oranın 5,39‟a yükseldiği görülmektedir. Bu 

oranın yüksekliği iki Ģekilde yorumlanabilir. Ġlk olarak iĢletmenin kısa vadeli borçlarını âtıl 

fonlarla karĢıladığını ve kasasındaki nakdin verimli kullanılmadığını göstermektedir. Ġkinci 

olarak iĢletmenin kriz döneminde olunmasından dolayı likitte kalmak isteyip, yeni yatırım 

yapmak istemediğini göstermektedir. 

Asit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 0,80 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Bu oranın standardı 1 olmalıdır (Sayılgan, 2003). 

Bu çıkan sonuç iĢletmenin kısa vadeli borçlarının tamamını nakde çevrilebilir değerlerle 

karĢılayamadığını göstermektedir. Krizden sonra asit-test oranı dalgalı bir seyir içindedir. 

2008 krizinde ise 2,2‟ye yükseldiği görülmektedir. Bu sonuca göre iĢletme tüm kısa vadeli 

borçlarının tamamını nakde çevrilebilir değerlerle karĢılamakta ve elinde çok fazla nakit 

bulundurmaktadır. Krizden sonraki dönemlerde asit-test oran sürekli artıĢ göstermektedir. 
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Nakit Oran: 2001 kriz döneminde nakit oran 0,39 dur. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ göstermiĢtir. Bu oranın standardı 0,20 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). 

Krizden sonraki dönemlerde 2008 krizine kadar geçen sürede azalma eğilimine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise ,45‟e yükselmiĢtir. Krizden sonraki dönemlerde sürekli artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Bu sonuç iki kriz döneminde de iĢletmenin nakit sıkıntısının olmadığını ortaya 

koymaktadır.   

Çizelge 3.2. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201

0 F.K.O 0,37 0,51 0,51 0,43 0,34 0,34 0,32 0,27 0,25 0,19 0,17 0,17 

B.Ö.O 0,59 1,04 1,05 0,75 0,53 0,53 0,46 0,36 0,34 0,23 0,20 0,21 

K.Ö.O 0,50 0,90 0,91 0,63 0,32 0,40 0,35 0,23 0,20 0,17 0,15 0,16 

M.Ö.O 0,30 0,34 0,34 0,34 0,63 0,62 0,53 0,49 0,43 0,30 0,23 0,20 

 

F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,51 dir. 

Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra azalıĢ içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,19‟a düĢmüĢtür. Bu sonuç iĢletmenin, her iki kriz döneminde faiz ve anapara 

ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını, kredi veren kurumların emniyet payının arttığını 

göstermektedir. 2008 krizinden sonra azalıĢ meydana geldiği görülmektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranı 1,05 dir. 

Bu oranın standardı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 

1995). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra azalıĢ içine 

girmiĢtir.  2008 krizinde ise bu oran 0,23‟e düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin her iki kriz 
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döneminde de toplam borcunun özsermayeden az olduğunu ve ekonomik dalgalanmalara 

karĢı finansal yapısının güçlü olduğunu göstermektedir. 2008 krizinde sonra ise azalıĢ 

meydana geldiği görülmektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde kısa vadeli 

yabancı kaynakların özsermayeye oranı 0,91 dir. Bu oranın standardı 0,35 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (SarıkamıĢ, 2005). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra azalıĢ içine girmiĢtir.2008 krizinde bu oran 0,17‟ye düĢmüĢtür. 

2008 krizinden sonra ise azalıĢ meydana geldiği görülmektedir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,34 olarak 

gerçekleĢmiĢtir.  Bu oranın standardı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 

artıĢ içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,30' a düĢtüğü görülmektedir. Bu durum iĢletmenin 

her iki kriz döneminde de maddi duran varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini, ek 

özsermaye ihtiyacının olmadığını göstermektedir. 2008 krizinden sonra ise azalıĢ meydana 

geldiği görülmektedir. 

Çizelge 3.3. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,66 0,62 0,66 0,62 0,50 0,48 0,49 0,52 0,51 0,52 0,49 0,49 

N.K.M 0,22 0,09 0,08 0,11 0,07 0,08 0,11 0,15 0,11 0,17 0,19 0,19 

A.K.M 0,24 0,13 0,11 0,17 0,08 0,09 0,12 0,17 0,14 0,22 0,23 0,24 

Ö.K.M 0,39 0,27 0,22 0,27 0,13 0,14 0,18 0,23 0,19 0,28 0,27 0,29 
 

 
 

B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 
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Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı 0,66 dır. Faaliyette 

olan tüm iĢletmeler brüt kar marjının yüksek olmasını istemektedir. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra azalıĢ içine girmiĢtir. 2008 krizinde 

ise 0,52‟ye düĢmüĢtür. ĠĢletme her iki kriz döneminde de kar elde etmiĢtir. Bu durum 

iĢletmenin satıĢlarının yükseldiğini ve maliyetlerin düĢtüğünü göstermektedir. 2008 

krizinden sonra ise azalıĢ meydana geldiği görülmektedir. 

Net Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin net kar marjı oranı, 0,08 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,17‟ye yükselmiĢtir. ĠĢletme her iki kriz döneminde de kar elde etmiĢtir. Bu 

durum iĢletmenin 2008 krizinde satıĢlarından giderleri düĢüldükten sonra daha fazla kar elde 

ettiğini göstermektedir. 2008 krizinden sonra ise artıĢ meydana geldiği görülmektedir. 

Aktif Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif karlılık oranı 0,11 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,22‟ye yükselmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde yaptığı 

yatırımlardan kar elde ettiği ve aktiflerini etkin kullandığı Ģeklinde yorumlanabilir. 2008 

krizinden sonra ise artıĢ meydana geldiği görülmektedir. 

Özsermaye Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye karlılık oranı 0,22 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

göstermektedir. 2008 krizinde ise 0,28‟e yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin her iki kriz 

döneminde de ortaklar tarafından koyulan sermayeyi etkin ve verimli Ģekilde kullanıldığını 

göstermektedir. 2008 krizinden sonra ise artıĢ meydana geldiği görülmektedir.  
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Çizelge 3.4. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201

0 A.D.H 3,81 5,85 13,2 13,1 14,4 11,8 9,27 13,5 17,0 22,6 16,9 12,5 

S.D.H 0,98 1,22 0,96 1,43 1,48 1,40 1,44 1,26 1,27 1,38 1,74 2,03 

A.D.H 1,11 1,44 1,34 1,32 1,32 1,10 1,17 3,15 1,26 1,29 1,20 1,22 

Ö.D.H 1,77 2,95 2,75 3,09 2,01 1,68 1,62 1,59 1,69 1,58 1,44 1,48 

 

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 13,21 dir. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 13,21 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/13,21= 28 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise, 22,6‟ya 

yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarını ortalama 365/22,58= 16 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. Bu durum iĢletmenin alacak tahsilatında güçlük çekmediğini göstermektedir. 

2008 krizinden sonra ise azalıĢ meydana geldiği görülmektedir. 

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 0,96 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir.  

Stokların likidite hızı çok düĢüktür. Bu sonuç iĢletmenin 1 yıl içinde stoklarını paraya 

çeviremediğini, elindeki stokları eritemediğini ve stok tutma maliyetlerinin yüksek 

olduğunu göstermektedir. 2008 krizinde ise bu oran 1,38‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 

365/1,38= 264 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. 2008 krizinden sonra ise artıĢ meydana 

geldiği görülmektedir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı, 1,34 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise bu oran 1,29‟a düĢmüĢtür. Ġki kriz döneminde de düĢüĢ yaĢanmasına 

rağmen karlılık oranları iĢletmenin aktiflerini etkin kullandığını göstermektedir. 
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Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 2,75 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 1,58‟e düĢmüĢtür. Kriz öncesi döneme göre düĢüĢ 

yaĢanmasına rağmen karlılık oranları özsermayeyi etkin kullandığını göstermektedir.  

2. Banvit Bandırma Vitaminli Yem Sanayi Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.5. Banvit Bandırma Vitaminli Yem Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 2,14 2,23 1,24 1,32 1,96 1,44 1,37 1,18 2,07 1,35 1,26 1,71 

A.T.O 1,57 1,69 0,69 0,76 1,12 0,88 0,85 0,87 1,38 1,01 0,96 1,27 

N.O 0,97 0,99 0,21 0,17 0,39 0,12 0,36 0,17 0,11 0,10 0,10 0,03 

 

 

C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranın 1,24 dür. Cari oranın standart oranı 

1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

1,35‟e düĢtüğü görülmektedir. Bu sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde kısa vadeli 

borçlarını ödemekte zorlanacağını, mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir. 

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 0,69 dur. Bu oranın standartı 

1 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir.  Bu sonuca göre iĢletme kısa 

vadeli borçlarının tamamını nakde çevrilebilir değerlerle karĢılayamamaktadır. 2008 

krizinde ise 1,01‟e düĢmesine rağmen, iĢletmenin likidite sorununu aĢtığını göstermektedir.  

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,21 dir. Bu oranın standardı 0,20 

olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995).  Krizden önceki dönemlere göre 
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azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,10 

oranına düĢtüğü görülmektedir. Bu sonuca göre iĢletme 2001 krizinde nakit problemi 

çekmezken, 2008 krizinde nakit problemi ile karĢı karĢıya kaldığı söylenebilir. 

Çizelge 3.6. Banvit Bandırma Vitaminli Yem Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,46 0,57 0,82 0,64 0,41 0,52 0,56 0,54 0,51 0,79 0,72 0,62 

B.Ö.O 0,85 1,31 4,47 1,82 0,70 1,09 1,26 1,17 1,03 3,67 2,67 1,66 

K.Ö.O 0,62 0,67 1,99 1,05 0,45 0,72 0,91 1,00 0,64 2,20 1,92 1,05 

M.Ö.O 0,49 0,69 2,57 1,30 0,73 0,97 0,92 0,88 0,66 1,49 1,13 0,82 

 

  

F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,82 dir. 

Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (SarıkamıĢ, 2005). 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,79‟a yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde 

de faiz ve anapara ödemelerinde güçlük yaĢayacağını kredi veren kurumların emniyet 

payının daraldığını göstermektedir. 2008 krizinden sonra azalma eğilimine girmiĢtir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye oranı 4,47 dir. Bu 

oranın standardı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 3,67‟ye yükselmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin her iki kriz 

döneminde toplam borcunun özsermayeden fazla olduğunu, finansal yapısının ekonomik 

dalgalanmalara karĢı kırılgan olduğunu göstermektedir. 2008 krizinden sonra azalma 

eğilimine girmiĢtir. 
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Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin 

kısa vadeli yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 1,99 dur. Bu oranın standardı 0,35 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde bu oran 2,20‟ye 

yükselmiĢtir.  

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 2,57 olarak 

gerçekleĢmiĢtir.  Bu oranın standardı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 

dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oranın 1,49‟a yükseldiği görülmektedir. Bu 

sonuca göre iĢletme her iki kriz döneminde de maddi duran varlık finansmanında 

özsermayenin yanında yabancı kaynakta kullanmıĢtır. Bu durum iĢletmenin ek özsermaye 

ihtiyacı olduğunu göstermektedir. 

Çizelge 3.7. Banvit Bandırma Vitaminli Yem Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,31 0,20 0,11 0,19 0,22 0,11 0,15 0,20 0,26 0,14 0,21 0,21 

N.K.M 0,15 0,01 -0,08 0,02 0,12 -0,05 -0,01 0,03 0,10 -0,06 0,05 0,06 

A.K.M 0,25 0,02 -0,13 0,03 0,20 -0,10 -0,02 0,06 0,18 -0,10 0,09 0,10 

Ö.K.M 0,47 0,04 -0,71 0,08 0,33 -0,21 -0,05 0,12 0,37 -0,50 0,09 0,27 

 

 
B.K.M.: Brüt Kar Marjı 

N.K.M.: Net Kar Marjı 

A.K.M.: Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M: Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı 0,11 dir. Faaliyette 

olan tüm iĢletmeler brüt kar marjının yüksek olmasını istemektedirler. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise bu oran 0,14‟e yükselmiĢtir. Bu sonuç göre iĢletmenin her iki kriz dönemde de 

kar etmesi satıĢlarının yükseldiğini veya maliyetlerin düĢtüğünü göstermektedir. 2008 

krizden sonraki dönemlerde artıĢ meydana gelmiĢtir. 
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Net Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin net kar marjı oranı -0,08 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise -0,06‟ya düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de zarar 

elde ettiğini, satıĢ yapamadığın ve giderlerinin arttığını göstermektedir. 2008 krizinden 

sonra artıĢ meydana gelmiĢtir. 

Aktif Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif karlılık oranı -0,13 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise -0,10‟a düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de zarar elde 

ettiğini ve aktiflerini etkin kullanamadığını göstermektedir. 2008 krizinden sonra artıĢ 

meydana gelmiĢtir.  

Özsermaye Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye karlılık oranı -0,71 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,50‟ye düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin her iki kriz 

döneminde de zarar elde ettiğini ve ortaklar tarafından koyulan sermayenin etkin ve verimli 

Ģekilde kullanıldığını göstermektedir. 2008 krizinden sonra artıĢ meydana gelmiĢtir. 

Çizelge 3.8. Banvit Bandırma Vitaminli Yem Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 18,9 17,2 12,8 10,0 9,30 7,63 10,7 7,80 6,85 7,20 6,33 7,68 

S.D.H 6,33 7,80 7,10 6,63 5,83 9,56 6,93 9,56 5,95 8,56 8,45 7,94 

A.D.H 1,73 1,70 1,59 1,70 1,65 1,73 1,73 1,73 1,75 1,60 1,68 1,72 

Ö.D.H 3,22 3,71 8,67 4,70 2,80 3,76 3,91 3,75 3,56 7,57 6,16 4,66 

 

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H.: Özsermaye Devir Hızı 
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Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde alacak devir hızı oranı 12,86 dır. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 12,86 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/12,86= 28 gündür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 7,20‟ye 

yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/7,20= 51 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. ĠĢletmenin 2008 krizin de 2001 krizine göre daha uzun zamanda alacaklarının 

tahsil etmeye baĢladığı görülmektedir.   

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 7,10 dur. ĠĢletme yılda 

365/7,10= 51 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu 

oran, 8,56‟ya yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/8,56= 43 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. 

ĠĢletmenin 2008 krizin de 2001 krizine göre iĢletmenin stok tutma maliyeti düĢtüğü 

görülmektedir.  

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 1,59 dur. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise bu oran 1,60‟a düĢmüĢtür. ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de aktiflerini 

etkin Ģekilde kullanmadığı görülmektedir. 

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı 8,67 dir.  

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 7,57‟ye yükselmiĢtir. 

ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de özsermayesini etkin Ģekilde kullandığı görülmektedir. 
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3. Ford Otomotiv Sanayi Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.9. Ford Otomotiv Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 2,62 1,88 0,74 0,59 1,13 1,53 1,36 1,20 1,70 2,20 1,94 1,91 

A.T.O 2,32 1,58 0,56 0,40 0,84 1,04 0,97 0,86 1,31 1,28 1,59 1,51 

N.O 1,55 1,11 0,12 0,09 0,22 0,50 0,26 0,19 0,37 0,41 0,45 0,45 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 0,74 dür. Cari oranın standart oranı 

1,5-2 ve üstü olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin kısa 

vadeli borçlarını ödemekte zorlanacağını, mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir. 

2008 krizinde ise bu oranın 2,20‟ye yükseldiği, iĢletmenin 2001 yılına göre mali durumunun 

çok iyi olduğu borçlarını ödemekte zorlanmayacağını ortaya koyar. 

Asit-Test Oran: 2001 krizi döneminde iĢletmenin asit-test oranını 0,56 dır. Bu oranın 

standardı 1 olmalıdır (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. ĠĢletme bu dönemde kısa vadeli 

borçlarının tamamını nakde çevrilebilir değerlerle karĢılayamamaktadır. 2008 krizinde ise, 

bu oranın 1,28‟e yükseldiği görülmektedir. Bu durumda iĢletmenin 2001 yılına göre likidite 

sorununu aĢtığını göstermektedir. 

Nakit Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin nakit oranı 0,12 dir. Bu 

oranın standardı 0,20 olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu 
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durum iĢletmenin nakit sıkıntısının olduğunu göstermektedir. 2008 krizinde ise 0,41‟e 

yükseldiği görülmektedir. ĠĢletmenin 2008 krizinde nakit sıkıntısını aĢtığı söylenebilir. 

Çizelge 3.10. Ford Otomotiv Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,65 0,63 0,82 0,92 0,48 0,41 0,39 0,42 0,43 0,37 0,41 0,47 

B.Ö.O 1,84 1,69 4,58 11,4 0,94 0,70 0,62 0,73 0,77 0,58 0,70 0,90 

K.Ö.O 0,70 0,81 2,28 7,09 0,53 0,49 0,52 0,66 0,56 0,37 0,50 0,66 

M.Ö.O 0,96 1,11 3,54 7,72 1,02 0,77 0,75 0,79 0,76 0,72 0,69 0,60 

 

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,82 dir. 

Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 

1995). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 0,37‟ye düĢmüĢtür. Bu durumda iĢletmenin 2001 

krizinde faiz ve ana para ödemelerinde güçlük yaĢayacağını kredi veren kurumların emniyet 

payının azaldığını göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin borcun özsermayeye olan 

oranı 4,58 dir.  Bu oranın standardı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 

dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 0,58‟e düĢmüĢtür. Bu sonuç 

iĢletmenin 2001 kriz dönemin de toplam borcunun özsermayeden fazla olduğunu iĢletmenin 

ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal yapısının kırılgan olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin 

kısa vadeli yabancı kaynakların özsermayeye oranı, 2,28 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu oranın 
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standardı 0,35 olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde 0,37‟ye düĢmüĢtür.  

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin bu oran 

3,54 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu oranın standardı 1,00 ve daha küçük olarak kabul 

edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oranın 0,72 

düĢtüğü görülmektedir. Bu sonuç iĢletmenin 2008 krizde maddi duran varlık finansmanında 

özsermayeye yöneldiğini, ek özsermaye ihtiyacının olmadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.11. Ford Otomotiv Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,24 0,26 -0,02 0,05 0,14 0,13 0,14 0,14 0,14 0,14 0,12 0,13 

N.K.M ,005 0,06 -0,22 -0,15 0,09 0,08 0,06 0,08 0,07 0,06 0,06 0,06 

A.K.M ,006 0,10 -0,13 -0,10 0,13 0,17 0,15 0,18 0,16 0,16 0,12 0,15 

Ö.K.M 0,02 0,28 -0,72 -1,82 0,26 0,28 0,25 0,31 0,28 0,25 0,20 0,29 

  

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı, -0,02 dir. Faaliyette 

olan tüm iĢletmeler brüt kar marjının yüksek olmasını istemektedirler. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise bu oran 0,14‟e yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin 2008 krizinde satıĢlarının 

yükseldiğini veya maliyetlerin düĢtüğünü göstermektedir. 

Net Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin net kar marjı oranı, -0,22 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 
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ĠĢletme zarar etmiĢ, bu dönemde satıĢ yapamamıĢtır. 2008 krizinde ise 0,06‟ya yükselmiĢtir. 

Bu durum iĢletmenin 2001 krizine göre net satıĢlarının arttığını ve bu satıĢlardan giderler 

düĢüldükten sonra kar elde ettiğini göstermektedir.  

Aktif Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif karlılık oranı -0,13 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir.  2008 

krizinde ise 0,16‟ye yükselmiĢtir. ĠĢletme 2008 krizinde aktiflerini 2001 krizinde etkin ve 

verimli Ģekilde kullanmıĢtır.  

Özsermaye Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye karlılık oranı -0,72 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı bir seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,25‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme 2008 krizinde özsermayesini 

etkin ve verimli Ģekilde kullanmıĢtır.  

Çizelge 3.12. Ford Otomotiv Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 7,49 19,0 5,44 7,87 18,5 30,9 19,0 23,9 17,7 15,5 6,64 1,98 

S.D.H 13,3 11,3 8,90 8,28 14,9 12,8 16,0 15,0 16,6 16,3 16,9 14,4 

A.D.H 1,28 1,62 0,57 0,97 1,41 2,05 2,30 2,31 2,38 2,59 1,98 2,29 

Ö.D.H 3,63 4,35 3,28 12,0 2,70 3,48 3,78 4,00 4,21 4,09 3,38 4,36 

 

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 5,44 dür. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 5,44 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/5,44= 67 gündür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. ĠĢletme alacaklarını geçmiĢ dönemlere 

göre almakta zorlanmaya baĢlamıĢtır. 2008 krizinde ise bu oran, 15,53‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme 

 -

 10.00

 20.00

 30.00

 40.00

1 9 9 9  2 0 0 0  2 0 0 1  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  2 0 0 5  2 0 0 6  2 0 0 7  2 0 0 8  2 0 0 9  2 0 1 0  

A.D.H S.D.H A.D.H Ö.D.H



 

77 

alacaklarının ortalama 365/15,53= 23 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. 2001 krizine göre 

daha kısa zamanda alacaklarının tahsil etmeye baĢlamıĢtır.   

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde stok iĢletmenin devir hızı oranı 8,09 dur. ĠĢletme yılda 

365/8,09= 45 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. ĠĢletmenin elindeki 

stokları eritemediği ve stok tutma maliyetlerinin yüksek olduğunu göstermektedir. 2008 

krizinde ise bu oran, 16,3‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 365/16,86= 22 günde bir eritmeye 

baĢlamıĢtır. 2001 krizine göre iĢletmenin stok tutma maliyeti düĢtüğü görülmektedir.  

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 0,58 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen 

sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir.  ĠĢletme varlıklarını etkin Ģekilde kullanamamaktadır. 

2008 krizinde ise bu oran 2,59‟a yükselmiĢtir.  

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 3,23 

dür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 4,09‟a düĢmüĢtür. ĠĢletme iki kriz döneminde de 

özsermayesini etkin Ģekilde kullanamamıĢtır.  

4. Ege Gübre Sanayi Ananom ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.13. Ege Gübre Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,21 1,21 1,07 0,79 0,76 0,89 0,86 0,92 1,80 0,68 0,52 0,55 

A.T.O 1,03 0,94 0,63 0,42 0,27 0,19 0,14 0,20 1,02 0,16 0,25 0,23 

N.O 0,41 0,02 0,33 0,33 0,17 0,08 0,02 0,02 0,90 0,06 0,15 0,11 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 
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Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranın 1,07 dir.  Cari oranın standart oranı 

1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu 

oranın 0,68‟e düĢtüğü görülmektedir. Bu sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de kısa 

vadeli borçlarını ödemekte zorlanacağını, mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 0,63 dür. Bu oranın standartı 

1 olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise, bu 

oranın 0,16‟ya düĢmüĢtür. ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarının 

tamamını nakde çevrilebilir değerlerle karĢılayamadığını göstermektedir.  

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,33‟e yükselmiĢtir. Bu oranın 

standardı 0,20 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre 

artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu durum iĢletmenin 

nakit sıkıntısının olmadığını ortaya koyar. 2008 krizinde ise 0,06‟ya düĢmüĢtür. ĠĢletme 

2008 krizinde nakit problemi yaĢamıĢtır. 

Çizelge 3.14. Ege Gübre Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,18 0,18 0,15 0,81 0,76 0,35 0,30 0,26 0,44 0,72 0,67 0,56 

B.Ö.O 0,04 0,02 -,006 4,36 3,10 0,53 0,42 0,35 0,78 1,71 2,06 1,29 

K.Ö.O 0,09 0,05 -,008 4,22 2,98 0,51 0,41 0,34 0,44 1,35 1,71 0,89 

M.Ö.O 0,24 0,16 -0,05 2,01 1,82 1,07 1,06 1,04 0,98 1,42 2,17 0,95 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,15 dir. 

Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (SarıkamıĢ, 2005). 
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Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 0,72‟ye yükselmiĢtir. Bu sonuçlara göre iĢletme 2001 

krizinde kaynak dağılımını iyi yaparken 2008 krizinde faiz ve ana para ödemelerinde güçlük 

yaĢayacağını göstermektedir.  

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 0,006 

dır. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (SarıkamıĢ, 2005). 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,71‟e yükselmiĢtir. Bu oran borç toplamının özsermaye 

toplamından çok fazla olduğunu göstermektedir. Bu durum iĢletmenin finansal yapısının 

ekonomik dalgalanmalara karĢı zayıf olduğunu ve iĢletmeden alacaklıların güvencede 

olmadıklarını ayrıca iĢletmenin kredi bulma konusunda da sıkıntı içinde olduğunu gösterir. 

Oranın eksi değerde olması iĢletmenin zararının özsermaye toplamına yansımasından 

kaynaklanmaktadır. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizi dönemde -0,002 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Bu oranın standartı 0,35 olarak kabul edilmektedir (SarıkamıĢ, 2005). Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde bu oran 1,71‟e yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran -0,05‟e 

düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (SarıkamıĢ, 

2005). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir.  ĠĢletmenin özsermayesinin olmaması nedeni ile oran eksi çıkmıĢtır. 2008 

krizinde ise bu oranın 1,42‟ye yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin varlıkların finansmanında 

yabancı kaynak kullandığını ve ek özsermayeye ihtiyaç duyacağını göstermektedir. 
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Çizelge 3.15. Ege Gübre Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,18 0,18 0,15 0,79 0,15 0,16 0,15 0,17 0,20 0,16 ,0007 0,23 

N.K.M 0,04 0,02 -,005 0,42 0,03 0,06 0,04 0,02 0,08 0,02 -0,12 0,10 

A.K.M 0,09 0,05 -,006 0,33 0,05 0,06 0,03 0,02 0,05 0,04 -0,09 0,07 

Ö.K.M 0,24 0,16 -0,05 0,76 0,21 0,09 0,05 0,03 0,09 0,06 -0,26 0,16 

 

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı, 0,15 dir. Faaliyette 

olan tüm iĢletmeler brüt kar marjının yüksek olmasını istemektedirler. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizde ise bu oran 0,16‟ya düĢmüĢtür. ĠĢletme her iki kriz dönemde de kar elde etmiĢtir. 

ĠĢletmenin satıĢlarının yükseldiğini veya maliyetlerin düĢtüğünü göstermektedir. 

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, -0,005 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

ĠĢletme kriz de zarar etmiĢ, iĢletme bu dönemde satıĢ yapamamıĢtır. 2008 krizinde ise 

0,02‟ye düĢmüĢtür. Kriz dönemi olmasına rağmen iĢletmenin 2008 krizinde net satıĢlarından 

giderleri düĢüldükten sonra kar elde ettiğini göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde -0,006 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

ĠĢletme bu dönemde zarar yapmıĢ ve satıĢ yapamamıĢtır. 2008 krizinde 0,04‟e düĢmüĢtür. 

ĠĢletme kriz dönemi olmasına rağmen 2008 krizinde aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde 

kullanmıĢtır.  
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Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde -0,05 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. ĠĢletmenin 2001 kriz döneminde özsermayesinin olmadığını göstermektedir. 2008 

krizinde ise 0,06‟ya düĢmüĢtür. ĠĢletme kriz dönemi olmasına rağmen 2008 krizinde 

özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullanmıĢtır.  

Çizelge 3.16. Ege Gübre Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 14,2 5,68 6,14 216 322 153 88,9 50,0 53,4 176 57,7 77,8 

S.D.H 16,6 9,96 3,59 3,74 3,84 3,17 3,77 4,71 2,70 2,24 4,78 4,70 

A.D.H 2,04 1,97 1,38 1,26 0,81 0,89 0,88 0,97 0,62 0,81 0,70 0,74 

Ö.D.H 5,43 6,37 8,78 6,78 1,28 1,36 1,26 1,32 1,10 1,90 2,15 1,71 

  

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 6,14 dür. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 6,14 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/6,14= 59 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 176‟ya 

yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/176= 2 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. 

2008 krizinde iĢletme alacaklarının çok iyi Ģekilde tahsil ettiğini göstermektedir.   

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 3,59 dur. ĠĢletme yılda 

365/3,59= 101 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir.  ĠĢletmenin 

elindeki stokları eritemediği ve stok tutma maliyetlerinin yüksek olduğunu göstermektedir. 

2008 krizinde ise bu oran, 2,24‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 365/2,24= 163 günde bir 
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eritmeye baĢlamıĢtır. ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de stok tutma maliyetinin 

yükseldiğini göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 1,38 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise bu oran 0,81‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme 2008 kriz döneminde varlıklarını 

etkin Ģekilde kullanmaktadır. 

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı 8,78 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 1,90‟a yükselmiĢtir. ĠĢletmenin her iki kriz döneminde 

de özsermayesini etkin Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

5. Ġzmir Demir Çelik Sanayi Anonim ġirketi Finansal Oranları  

Çizelge 3.17. Ġzmir Demir Çelik Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 2,60 2,59 1,14 0,86 0,80 1,55 1,41 1,70 1,83 1,86 1,90 1,46 

A.T.O 2,04 2,03 0,54 0,32 0,43 0,41 0,25 0,72 0,50 1,70 1,02 0,63 

N.O 0,33 1,24 0,03 0,08 0,21 0,12 0,15 0,47 0,22 1,31 0,33 0,48 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. = Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,14 dür. Cari oranın standart oranı 

1,5-2 ve üstü olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oran iĢletmenin kısa 

vadeli borçlarını ödemekte zorlanacağını, mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir. 

2008 krizinde ise bu oranın 1,86‟ya yükseldiği mali durumunun 2008 krizinde daha iyi 

olduğu görülmektedir. 
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 0,54 dür. Bu oranın standartı 

1 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise, 1,70‟e yükselmiĢtir. Bu 

sonuçlara göre iĢletme 2001 krizinde ĠĢletme bu dönemde kısa vadeli borçlarının tamamını 

nakde çevrilebilir değerlerle karĢılamazken 2008 krizinde kısa vadeli borçlarının tamamını 

nakde çevrilebilir değerlerle karĢılayamakta ve likidite sorununun olmadığını 

göstermektedir. 

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,03 dür. Bu oranın standartı 0,20 

olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu durum iĢletmenin nakit 

sıkıntısının olduğunu göstermektedir. 2008 krizinde ise bu oranın 1,31‟e yükselmiĢtir.  

Çizelge 3.18. Ġzmir Demir Çelik Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,35 0,18 0,45 0,44 0,44 0,35 0,35 0,35 0,29 0,40 0,23 0,38 

B.Ö.O 0,54 0,25 0,81 0,77 0,78 0,55 0,54 0,53 0,42 0,68 0,30 0,61 

K.Ö.O 0,23 0,23 0,57 0,61 0,64 0,42 0,46 0,45 0,39 0,62 0,23 0,55 

M.Ö.O 0,85 0,71 1,01 1,04 0,71 0,80 0,71 0,61 0,62 0,50 0,85 0,78 

 

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,45 dir. 

Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra azalma içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise bu oran, 0,40‟a yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de 

faiz ve ana para ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını kredi veren kurumların emniyet 

payının arttığı göstermektedir. 
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Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 0,81 

dir. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra azalma içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 0,68‟e yükselmiĢtir. Bu oran iĢletmenin her iki kriz 

döneminde de toplam borcun özsermayeden az olduğunu iĢletmenin ekonomik 

dalgalanmalara karĢı finansal yapısının güçlü olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,57 dir. Bu oranın standartı 0,35 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003).  Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde bu oran 0,62‟ye 

yükselmiĢtir.  

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 1,01‟e 

yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 

2003). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir.  2008 krizinde ise bu oranın 0,50‟ye düĢmüĢtür. Bu sonuca iĢletmenin her iki 

kriz döneminde de maddi duran varlı finansmanında özsermayeye yöneldiği, ek 

özsermayeye ihtiyaç duymayacağını göstermektedir.  

Çizelge 3.19. Ġzmir Demir Çelik Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,38 ,002 -,002 -0,13 -0,04 0,12 0,01 0,12 0,03 0,12 0,19 0,02 

N.K.M 0,06 ,003 -0,16 -0,02 -0,05 0,01 0,03 0,07 0,07 0,09 ,0007 0,02 

A.K.M 0,06 ,002 -0,17 -,001 -0,05 0,02 0,04 0,15 0,12 0,02 ,0008 0,03 

Ö.K.M 0,13 ,003 -0,32 -0,03 -0,01 0,31 0,07 0,23 0,18 0,33 ,001 0,04 

 

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 
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Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı, -0,002 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

ĠĢletme yapmıĢ olduğu satıĢlardan zarar elde etmiĢtir. 2008 krizde ise bu oran 0,12‟ye 

yükselmiĢtir. ĠĢletme 2008 krizinde yapmıĢ olduğu satıĢlardan kar elde etmiĢtir. Bu durum 

iĢletmenin sattığı malın maliyetinin satıĢlardan daha düĢük olduğunu göstermektedir.  

Net Kar Marjı: 2001 krizinde ĠĢletmenin net kar marjı oranı, -0,16 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

ĠĢletme kriz de zarar etmiĢ, iĢletme bu dönemde satıĢ yapamamıĢtır. 2008 krizinde ise 

0,09‟ya yükselmiĢtir.  

Aktif Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif karlılık oranı, -0,17 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,02‟ye yükselmiĢtir. ĠĢletmenin 2008 krizinde aktiflerini etkin ve verimli 

Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye karlılık oranı, -0,32 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,33‟e yükselmiĢtir.  

Çizelge 3.20. Ġzmir Demir Çelik Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 11,0 12,0 12,6 13,1 14,8 30,0 71,5 34,9 42,0 26,6 15,1 44,8 

S.D.H 6,97 8,61 6,02 5,19 8,57 5,81 4,27 6,38 4,90 31,4 9,61 5,03 

A.D.H 0,66 0,80 1,12 0,85 1,05 2,03 1,50 2,15 1,84 2,12 1,49 1,46 

Ö.D.H 1,03 1,12 2,03 1,54 1,87 3,15 2,31 3,23 2,60 3,56 1,94 2,35 

  

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H .: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 
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Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 12,63 dür. 

ĠĢletme alacaklarını yılda 12,63 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki 

ortalama tahsil süresi ise, 365/12,63= 29 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir.  2008 krizinde ise bu oran, 

26,61‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/26,61= 13 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. ĠĢletmenin 2008 krizinde 2001 krizine göre daha kısa zamanda alacaklarını 

tahsil ettiğini göstermektedir. 

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 6,02 dir. ĠĢletme yılda 

365/6,02= 60 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu 

oran, 2,12‟ye yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/2,12= 172 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. 

2001 krizine göre iĢletmenin stok tutma maliyeti 2,5 kat yükseldiğini göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 1,12 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise bu oran 2,12‟ye yükselmiĢtir. ĠĢletmenin karlılık oranları göz önüne 

alındığında 2008 krizinde varlıklarını daha etkin Ģekilde kullanmaktadır. 

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 2,29 

dur. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 3,56‟ya yükselmiĢtir. ĠĢletmenin karlılık oranları 

göz önüne alındığında 2008 krizinde varlıklarını daha etkin Ģekilde kullanmaktadır. 
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6. Deva Holding Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.21. Deva Holding Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,01 1,15 0,80 1,26 1,17 1,50 1,52 2,18 2,41 1,23 1,52 1,42 

A.T.O 0,73 0,93 0,59 1,00 0,92 1,07 1,19 1,67 1,73 0,81 0,99 0,85 

N.O 0,04 0,04 ,007 0,04 0,05 0,04 0,05 0,19 0,15 0,03 0,06 ,002 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 0,80 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

bu oranın 1,23‟e düĢtüğü görülmektedir. Cari oranın standart oranı 1,5-2 ve üstü olmalıdır. 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de kısa vadeli 

borçlarını ödemekte zorlanacağını, mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 0,59 dur. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise, 0,81‟e düĢtüğü görülmektedir. Bu oranın standartı 1 ve üstü olmalıdır (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Bu sonuca göre iĢletme her iki kriz dönemde de kısa vadeli borçlarının 

tamamını nakde çevrilebilir değerlerle karĢılayamamaktadır.    

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,0074 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,03‟e düĢtüğü görülmektedir. Bu oranın standardı 0,20 kabul edilmektedir 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de nakit sıkıntısı 

çekeceğini göstermektedir.  
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Çizelge 3.22. Deva Holding Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,77 0,68 0,90 0,90 0,71 0,60 0,58 0,37 0,30 0,48 0,42 0,45 

B.Ö.O 3,70 2,15 9,12 9,12 2,48 1,44 1,38 0,60 0,44 0,92 0,73 0,83 

K.Ö.O 3,42 2,94 8,24 8,24 1,93 1,00 1,00 0,46 0,38 0,80 0,70 0,68 

M.Ö.O 0,64 0,42 1,05 1,05 0,89 0,82 0,73 0,50 0,47 0,72 0,63 0,57 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,90 dır. 

Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,48‟e yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin 2008 krizin de faiz ve anapara 

ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını kredi veren kurumların emniyet payının arttığı 

göstermektedir.  

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye oranın 9,12 dir. Bu 

oranın standartı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

ĠĢletme nakit sıkıntısı içinde olmasından dolayı yabancı kaynak kullanmaya baĢlamıĢtır. 

Ayrıca iĢletmenin borçları özsermaye‟den fazladır. 2008 krizinde 0,92‟ye yükselmiĢtir. Bu 

oran iĢletmenin finansal yapısının çok güçlü olduğunu ve kaynak dağılımını etkin Ģekilde 

yapabildiğini göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin 

kısa vadeli yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 8,24 dür. Bu oranın standartı 0,35 
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olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde bu oran 0,80‟e 

yükselmiĢtir.  

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 1,05 dir. Bu 

oranın standartı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise bu oran 0,72‟ye yükselmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin 2008 kriz döneminde 

maddi duran varlık finansmanında özsermayeye yöneldiği, ek özsermaye ihtiyacının 

olmadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.23. Deva Holding Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,43 0,50 0,44 0,52 0,47 0,54 0,51 0,37 0,47 0,28 0,38 0,37 

N.K.M -0,04 ,003 -0,20 0,05 0,09 0,10 0,06 -0,27 0,34 -0,42 -0,02 -,004 

A.K.M -0,05 ,004 -0,21 0,06 0,09 0,08 0,05 -0,17 0,23 -0,19 -0,01 -,002 

Ö.K.M -0,24 0,01 -2,13 0,32 0,31 0,19 0,13 -0,27 0,34 -0,36 -0,03 -,004 

 

 
B.K.M.: Brüt Kar Marjı 

N.K.M.: Net Kar Marjı 

A.K.M.: Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M: Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı, 0,44 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir.  

2008 krizde ise bu oran 0,28‟e düĢmüĢtür. Kriz olmasına rağmen her iki kriz döneminde de 

iĢletme satıĢlarından kar elde etmiĢtir. Bu Sonuca göre iĢletme her iki dönemde de ürettiği 

malın maliyetinin satıĢlardan düĢük veya satıĢların yüksek olması nedeni ile kar ettiğini 

göstermektedir. 
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Net Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin net kar marjı oranı, -0,20 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise -0,42‟ye düĢmüĢtür. Bu oran iĢletmenin her iki kriz döneminde de zarar 

etmiĢ, bu dönemde iĢletmenin satıĢ yapamadığını göstermektedir.  

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde -0,21 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen sürede 

dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,19‟a düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin 

her iki kriz döneminde de aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde kullanamadığını 

göstermektedir.   

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde -2,13 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,36‟ya düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin her iki kriz 

döneminde ortaklar tarafından koyulan sermayeyi etkin ve verimli Ģekilde kullanılamadığını 

göstermektedir.  

Çizelge 3.24. Deva Holding Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 2,44 2,06 2,38 2,22 2,12 2,15 1,96 1,78 2,03 2,03 2,65 2,56 

S.D.H 3,13 4,00 3,32 3,81 3,77 2,08 2,90 2,77 2,08 1,81 2,08 1,89 

A.D.H 1,12 1,07 1,04 1,11 1,95 0,80 0,83 0,64 0,70 0,44 0,63 0,62 

Ö.D.H 5,25 3,37 10,5 6,00 3,32 1,95 2,01 1,02 1,00 0,85 1,09 1,13 

 

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 
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Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 2,38 dir. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 2,38 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/2,38= 153 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra azalma içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 2,03‟e yükselmiĢtir. 

ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/2,03= 180 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. 

ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de alacaklarını zamanında tahsil edemediğini 

göstermektedir.   

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 3,32 dir. ĠĢletme yılda 

365/6,02= 109 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

1,81‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 365/2,12= 202 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. 

ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de stok tutma maliyetinin çok yüksek olduğunu 

göstermektedir.   

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 1,04 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,44‟e düĢmüĢtür. ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de varlıklarını etkin 

Ģekilde kullanamadığını göstermektedir. 

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 10,05 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,85‟e düĢmüĢtür. ĠĢletmenin karlılık oranları göz önünde 

bulundurulduğunda iki dönemde de özsermaye etkin kullanılamamıĢtır. 
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7. Petrol Ofisi Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.25. Petrol Ofisi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 2,61 1,93 1,55 0,53 0,76 0,84 1,04 1,27 1,57 1,48 1,33 1,24 

A.T.O 1,75 1,48 1,23 0,45 0,73 0,52 0,68 0,92 1,10 1,14 0,99 0,82 

N.O 0,44 0,58 0,19 0,13 0,07 0,07 0,09 0,29 0,26 0,67 0,58 0,20 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,55 dir. Cari oranın standart oranı 

1,5-2 ve üstü olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin kısa 

vadeli borçlarını ödemekte zorlanmamakta ve mali durumunun iyi olduğunu göstermektedir. 

2008 krizinde ise 1,48‟e düĢmüĢtür.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 1,23 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise, 1,14‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). 

Bu sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarının tamamını nakde 

çevrilebilir değerlerle karĢılamakta ve likiditesinin iyi olduğunu göstermektedir.     

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,19‟a düĢmüĢtür. Bu durumda 

iĢletmenin nakit sıkıntısının olmadığını ortaya koyar. 2008 krizinde ise bu oranın 0,67‟e 

yükselmiĢtir.  
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Çizelge 3.26. Petrol Ofisi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,47 0,56 0,53 0,88 0,60 0,54 0,54 0,61 0,54 0,60 0,56 0,67 

B.Ö.O 0,88 1,26 1,15 7,30 1,50 1,60 1,16 1,57 1,18 1,51 1,30 2,02 

K.Ö.O 0,67 1,09 1,11 0,64 0,80 1,04 0,72 0,95 0,60 0,83 0,80 0,97 

M.Ö.O 0,11 0,13 0,34 0,05 0,44 0,52 0,38 0,40 0,40 0,44 0,45 0,79 

 

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,53 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 0,60‟a yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,50 ve daha 

küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2093). Bu durum iĢletmenin her iki kriz 

döneminde de faiz ve ana para ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını kredi veren kurumların 

emniyet payının arttığı göstermektedir.  

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 1,15 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 1,51‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1,00 ve 

daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu oran iĢletmenin finansal 

yapısının 2001 krizinde daha güçlü olduğunu göstermektedir. 2008 kriz döneminde toplam 

borcunun özsermayeden fazla olduğunu iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal 

yapısının kırılgan olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 1,11dir. Bu oranın standartı 0,35 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı bir seyir içine girmiĢtir.  2008 krizinde 0,83‟e düĢmüĢtür.  
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Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,34 dür. Bu 

oranın standartı 1,00 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,44‟ye yükselmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde maddi 

duran varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini ek özsermayeye ihtiyaç duymadığını 

göstermektedir. 

Çizelge 3.27. Petrol Ofisi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,10 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,07 0,05 

N.K.M 0,05 0,03 0,04 0,03 0,04 0,02 0,02 0,02 0,02 ,006 0,02 -,002 

A.K.M 0,32 0,20 0,08 0,07 0,08 0,06 0,04 0,04 0,05 0,01 0,04 -,006 

Ö.K.M 0,60 0,47 0,20 0,58 0,20 0,12 0,10 0,10 0,12 0,04 0,09 -,002 

  

 
B.K.M.: Brüt Kar Marjı 

N.K.M.: Net Kar Marjı 

A.K.M.: Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı, 0,06 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise bu oran aynı kalmıĢtır. ĠĢletme yapmıĢ olduğu satıĢlardan kar elde etmiĢtir. 

Bu durum iĢletmenin sattığı malın maliyetinin satıĢlardan daha düĢük olduğunu veya 

satıĢların yükseldiğini göstermektedir.  

Net Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin net kar marjı oranı, 0,04 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,006‟ya düĢmüĢtür. ĠĢletme her iki kriz döneminde de yapmıĢ olduğu 

satıĢlardan kar elde etmiĢtir.  

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde 0,29 dur. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 
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krizinde ise 0,01‟e düĢmüĢtür. ĠĢletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde 

kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde 0,63 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,04‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme 2001 krizinde özsermayesini etkin ve 

verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Çizelge 3.28. Petrol Ofisi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 13,6 15,4 14,9 17,7 17,3 17,3 14,0 10,7 11,4 20,8 16,2 15,1 

S.D.H 17,7 27,9 36,9 33,2 26,4 19,9 19,9 16,2 16,8 20,5 16,4 18,3 

A.D.H 5,98 6,07 6,60 1,97 2,16 2,38 2,51 2,27 2,37 2,48 2,03 2,44 

Ö.D.H 11,3 14,5 14,2 16,3 5,41 5,16 5,43 6,24 5,07 6,24 4,67 7,26 

 

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 14,93 dür. 

ĠĢletme alacaklarını yılda 14,93 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki 

ortalama tahsil süresi ise, 365/14,93= 24 gündür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 

16,23‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/16,23= 22 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de alacaklarını zamanda tahsil etmeye 

baĢladığını göstermektedir.   

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 36,90 dır. ĠĢletme 

yılda 365/36,90= 9 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

bu oran, 20,51‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 365/20,51= 18 günde bir eritmeye 
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baĢlamıĢtır. ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de stoklarını zamanında eritmeye baĢladığı ve 

stok tutma maliyetinin düĢtüğünü göstermektedir.   

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 6,60 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise bu oran 2,48‟e artmıĢtır. ĠĢletmenin 2001 krizinde varlıklarını daha etkin 

Ģekilde kullandığını göstermektedir. 

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 14,19 

dur. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 6,24‟e yükselmiĢtir. ĠĢletmenin 2001 krizinde 

özsermayesini daha etkin Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

8. Arçelik Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.29. Arçelik Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 2,28 1,79 2,29 2,06 1,84 1,72 1,83 1,46 1,31 1,47 1,31 3,02 

A.T.O 1,93 1,52 2,03 1,77 1,41 1,22 1,41 1,02 0,90 1,04 1,02 2,39 

N.O 0,29 0,04 0,55 0,29 0,31 0,18 0,18 0,10 0,09 0,13 0,28 0,84 

 

 
C.O. = Cari Oran 

A.T.O. = Asit-Test Oran 

N.O. = Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranın 2,29 dur. Cari oranın standart oranı 

1,5-2 ve üstü olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,47‟ye 

yükselmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin 2001 krizinde kısa vadeli borçlarını ödemekte 

zorlanmayacağını ve mali durumunun iyi olduğunu, 2008 krizi ise kısa vadeli borçlarını 

ödemekte zorlandığını göstermektedir. 
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 2,03 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 1,04‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995).  

Bu duruma göre iĢletme iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarının tamamını nakde 

çevrilebilir değerlerle karĢılamaktadır. ĠĢletmenin likidite sorunu olmadığını göstermektedir. 

 Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,55 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

bu oranın 0,13‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,20 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). 

Bu sonuç iĢletmenin 2001 krizinde nakit sıkıntısının olmadığını, 2008 krizinde ise nakit 

sıkıntısı yaĢayacağını göstermektedir. 

Çizelge 3.30. Arçelik Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,50 0,54 0,60 0,57 0,52 0,51 0,51 0,66 0,67 0,71 0,57 0,53 

B.Ö.O 1,00 1,20 1,48 1,35 1,09 1,06 1,06 2,02 2,07 2,46 1,34 1,15 

K.Ö.O 0,67 0,97 0,87 0,89 0,80 0,86 0,73 1,37 1,50 1,53 1,16 0,69 

M.Ö.O 0,31 0,31 0,32 0,27 0,45 0,37 0,35 0,54 0,57 0,63 0,45 0,37 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizinde iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,60 dır. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,71‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de 

faiz ve anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını, kredi veren kurumların emniyet 

payının arttığını göstermektedir. 
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 Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranını 1,48 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 2,46‟ya yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1,00 ve daha 

küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde 

de toplam borcunun özsermayeden fazla olduğunu, ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal 

yapısının zayıf olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,87 dir. Bu oranın standartı 0,35 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde 1,53‟e yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,32 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Bu oranın standardı 1 ve daha 

küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,63‟e yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin iki kriz döneminde de maddi duran 

varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini, ek özsermayeye ihtiyaç duymadığını 

göstermektedir. 

Çizelge 3.31. Arçelik Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,38 0,34 0,28 0,36 0,26 0,25 0,25 0,26 0,27 0,28 0,33 0,30 

N.K.M 0,11 0,07 0,02 0,10 0,04 0,06 0,06 0,05 0,02 ,006 0,07 0,07 

A.K.M 0,15 0,10 0,02 0,13 0,06 0,08 0,07 0,05 0,03 ,006 0,07 0,07 

Ö.K.M 0,30 0,22 0,06 0,30 0,12 0,17 0,16 0,15 0,07 0,02 0,18 0,15 

 

 
B.K.M.: Brüt Kar Marjı 

N.K.M.: Net Kar Marjı 

A.K.M.: Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M: Özsermaye Kar Marjı 
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Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı, 0,28 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde 0,28 olarak gerçekleĢmiĢtir Brüt kar marjının yüksek olması iĢletmenin 

satıĢlarının yükseldiğini veya maliyetlerin düĢtüğünü göstermektedir.  

Net Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin net kar marjı oranı, 0,02 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde 0,006‟ya düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de kar elde 

ettiğini ancak 2001 krizinde net satıĢlarının daha fazla olduğunu ve giderler düĢüldükten 

sonra daha fazla kar elde ettiğini göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif karlılık oranı, 0,02 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde 0,006‟ya düĢmüĢtür. ĠĢletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde 

kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye karlılık oranı, 0,06 dır. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,02‟ye düĢmüĢtür. ĠĢletmenin 2001 krizinde özsermayesini 

etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir. 

Çizelge 3.32. Arçelik Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 2,76 2,23 2,86 2,76 3,53 3,75 3,19 3,04 2,91 2,56 2,95 2,98 

S.D.H 7,98 7,51 10,3 7,74 5,93 5,06 6,16 4,01 3,74 3,76 4,87 4,93 

A.D.H 1,40 1,36 1,38 1,32 1,30 1,40 1,24 1,09 1,01 0,98 1,02 0,95 

Ö.D.H 2,80 2,98 3,43 3,09 2,72 2,91 2,57 3,31 3,13 3,38 2,40 2,03 

  

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 
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Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 2,86 dır. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 2,86 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/2,86= 127 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 2,56‟ya düĢmüĢtür. 

ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/2,56= 142 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. Bu 

sonuca göre iĢletme her iki kriz döneminde alacak tahsilatında güçlük çekmektedir. 

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 10,3 dür. ĠĢletme yılda 

365/10,3= 35 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

3,76‟ya yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/3,76= 97 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Bu 

durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de stoklarını eritmekte zorlanmakta ve stok tutma 

maliyetinin yüksek olduğunu göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 1,38 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,98‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme 2001 kriz dönemin de varlıklarını daha etkin 

Ģekilde kullanmaktadır. 

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı 3,43 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 3,38‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme 2001 krizinde özsermayesini daha 

etkin Ģekilde kullanmıĢtır.  
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9. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.33. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,41 1,13 1,51 2,85 3,19 2,37 2,28 2,18 2,43 2,22 2,39 3,31 

A.T.O 0,35 0,39 0,69 1,71 1,94 1,51 1,41 1,16 0,91 0,90 1,71 2,51 

N.O 0,01 ,008 0,25 0,93 1,57 1,07 1,09 0,81 0,43 0,26 2,96 0,99 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,51 dir.  Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

bu oranın 2,22‟ye yükseldiği görülmektedir. Cari oranın standardı 1,5-2 ve üstü olmalıdır 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Bu sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de kısa vadeli 

borçlarını ödemekte zorlanmayacağını ve mali durumunun iyi olduğunu göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 0,69 dur. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise, 0,90‟a düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995).  

Bu sonuç iki kriz döneminde iĢletme kısa vadeli borçlarının tamamını nakde çevrilebilir 

değerlerle karĢılayacağını ve likidite sıkıntısı olacağını göstermektedir. 

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,25 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

bu oranın 0,26‟ya yükselmiĢtir. Bu durumda her iki kriz döneminde de iĢletmenin nakit 

sıkıntısının olmadığını göstermektedir. 
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Çizelge 3.34. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,70 0,75 0,82 0,77 0,73 0,75 0,70 0,69 0,63 0,72 0,73 0,69 

B.Ö.O 2,37 2,94 4,58 3,37 2,71 2,99 2,42 2,21 1,76 2,53 2,76 2,26 

K.Ö.O 1,68 2,44 2,72 1,25 0,85 1,18 1,00 0,97 0,73 0,98 1,20 0,72 

M.Ö.O 0,68 0,70 0,83 0,50 0,50 0,59 0,51 0,47 0,42 0,46 0,35 0,32 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,82 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0, 72‟ye yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de 

faiz ve anapara ödemelerinde güçlük yaĢayacağını kredi veren kurumların emniyet payının 

daraldığını göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 4,58 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 2,53‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1,00 ve 

daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iĢletmenin iki kriz 

döneminde toplam borcunun özsermayeden fazla olduğunu, finansal yapısının ekonomik 

dalgalanmalara karĢı zayıf olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 1,10 dur. Bu oranın standartı 0,35 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde 0,98‟e yükselmiĢtir. 
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Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 2,72 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir.2008 krizinde ise 0,98‟e düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük olarak 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuca göre iĢletme 2008 kriz döneminde maddi 

duran varlıkların finansmanında özsermayeye yönelmiĢ, ek özsermaye ihtiyacının 

olmadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.35. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,40 0,40 0,47 0,33 0,34 0,25 0,49 0,38 0,33 0,30 0,30 0,31 

N.K.M 0,08 0,03 -0,04 0,15 0,10 0,13 0,23 0,15 0,15 0,02 0,18 0,20 

A.K.M 0,05 0,02 -0,03 0,07 0,05 0,05 0,07 0,06 0,07 ,007 0,07 0,17 

Ö.K.M 0,17 0,08 -0,17 0,33 0,17 0,20 0,24 0,18 0,20 0,02 0,28 0,28 

  

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı, 0,47 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,30‟a düĢmüĢtür. ĠĢletme her iki kriz döneminde de kar elde etmiĢtir. 

Ancak iĢletmenin 2001 krizinde iĢletmenin daha fazla satıĢ yaptığı veya maliyetlerinin 

düĢtüğünü göstermektedir.  

Net Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin net kar marjı oranı, -0,04 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

ĠĢletme 2001 krizinde zarar elde etmiĢ ve satıĢ yapamamıĢtır. 2008 krizinde ise 0,02‟ye 

düĢmüĢtür. ĠĢletmenin 2008 krizinde satıĢ yaptığını ve kar elde ettiğini göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif karlılık oranı, -0,03 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 
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2008 krizinde ise 0,007‟ye yükselmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin 2008 krizinde aktiflerini etkin 

ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde -0,17 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,02‟ye düĢmüĢtür. Bu sonuç iĢletmenin 2008 krizinde 

özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir. 

Çizelge 3.36. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 4,30 2,93 3,76 2,34 6,46 3,63 7,86 9,48 9,25 7,05 1,57 3,86 

S.D.H 0,75 0,87 1,02 1,01 1,04 0,94 0,76 0,76 0,81 0,78 1,34 1,67 

A.D.H 0,67 0,67 0,77 0,48 0,45 0,32 0,31 0,38 0,48 0,41 0,42 0,43 

Ö.D.H 2,26 2,65 4,31 2,12 1,67 1,28 1,07 1,21 1,34 1,55 1,57 1,41 

  

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 3,76 dır. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 3,76 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/3,76= 97 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde 7,05‟e düĢmüĢtür. 

ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/7,05= 52 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. ĠĢletmenin 

alacaklarını 2001 krizinde daha uzun zamanda tahsil etmeye baĢladığını göstermektedir. 

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 1,02 dir. ĠĢletme yılda 

365/1,02= 357 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

bu oran, 0,78‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 365/0,78= 460 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. 
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ĠĢletmenin iki kriz döneminde de stoklarını eritememektedir. Bu durum iĢletmenin stok 

tutma maliyetlerinin çok yüksek olduğunu göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 0,77 dir.  Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise bu oran 0,41‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de 

varlıklarını etkin Ģekilde kullanamamıĢtır. 

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 4,31 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,55‟e yükselmiĢtir. Bu sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde 

de özsermayesini daha etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır.  

10. Koç Holding Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.37. Koç Holding Anonim ġirketi Likidit Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 4,45 3,91 1,66 0,22 1,18 1,14 0,83 0,90 0,88 0,99 0,88 0,84 

A.T.O 4,45 3,91 1,66 0,22 0,98 0,92 0,74 0,75 0,75 0,89 0,79 0,76 

N.O 3,26 3,19 1,11 0,02 0,26 0,32 0,23 0,17 0,14 0,22 0,26 0,26 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranın 1,66 dır. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

0,99‟a yükseldiği görülmektedir. Cari oranın standart oranı 1,5-2 ve üstü olmalıdır (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Bu sonuç iĢletmenin 2001 krizinde kısa vadeli borçlarını ödemekte 

zorlanmaz iken 2008 krizinde kısa vadeli borçlarını ödemekte zorlanacağını göstermektedir.  
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranın 1,66 dır. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise, 0,89‟a yükseldiği görülmektedir. Bu oranın standartı 1 olmalıdır (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995).  Bu sonuca göre iĢletme 2008 krizinde kısa vadeli borçlarının tamamını 

nakde çevrilebilir değerlerle karĢılayamamaktadır.  

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 1,11 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

0,22‟ye düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 0,20 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Bu durum 

iĢletmenin her iki kriz döneminde de nakit sıkıntısının olmadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.38. Koç Holding Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,06 0,07 0,13 0,14 0,62 0,64 1,43 0,80 0,75 0,75 0,72 0,74 

B.Ö.O 0,07 0,06 0,15 0,16 2,80 2,95 10,8 8,96 5,69 3,02 2,53 2,87 

K.Ö.O 0,07 0,06 0,06 0,13 2,24 2,35 5,00 6,44 4,40 2,37 2,03 2,35 

M.Ö.O 0,04 0,06 0,19 0,22 1,10 0,97 1,05 2,07 1,26 0,65 0,56 0,50 

 

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,13 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir.  

Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,75‟e düĢmüĢtür. Bu 

oranın standartı 0,50 ve daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu durum 

iĢletmenin 2001 kriz döneminde faiz ve anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını kredi 

veren kurumların emniyet payının arttığı göstermektedir. 
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Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 0,15 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 3,02‟ye düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu oran iĢletmenin 2001 kriz döneminde toplam 

borcunun özsermayeden az olduğunu iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal 

yapısının güçlü olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,06 dır. Bu oranın standartı 0,35 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 2,37‟ye yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,19‟a 

yükselmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oranın 0,65 dir. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin iki kriz 

döneminde maddi duran varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini, ek özsermaye 

ihtiyacının olmadığını göstermektedir.  

Çizelge 3.39. Koç Holding Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 1,00 1,00 1,00 1,00 0,19 0,05 0,18 0,15 0,16 0,14 0,20 0,17 

N.K.M 4,98 3,70 3,41 1,16 0,02 0,02 0,02 0,01 0,04 0,05 0,03 0,03 

A.K.M 0,24 0,18 0,10 0,05 0,03 0,03 0,02 0,01 0,04 0,04 0,02 0,02 

Ö.K.M 0,26 0,19 0,12 0,06 0,12 0,12 0,12 0,11 0,29 0,16 0,08 0,08 

  

 

B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 
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Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı 1,00 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,14‟e düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin 2001 krizinde daha fazla satıĢ 

yaptığını ve maliyetlerinin düĢtüğünü göstermektedir.  

Net Kar Marjı: 2001 krizinde ĠĢletmenin net kar marjı oranı, 3,41 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,05‟e düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin 2001 krizinde net satıĢlarının çok 

yüksek olduğunu göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: 2001 krizinde ĠĢletmenin aktif karlılık oranı, 0,10 dur. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,04‟e yükselmiĢtir. ĠĢletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde 

kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: 2001 krizinde ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı, 0,12 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,16‟ya düĢmüĢtür. ĠĢletmenin 2008 krizinde özsermayesini 

etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir. 

Çizelge 3.40. Koç Holding Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H ------ ------ 4,80 12,32 5,70 6,92 5,82 8,66 8,78 11,0 9,51 10,5 

S.D.H ------ ------ ------ ------ 7,81 8,40 9,18 8,86 10,8 12,9 9,98 10,1 

A.D.H 0,05 0,05 0,03 0,05 0,82 1,16 0,66 1,68 1,70 0,86 0,67 0,66 

Ö.D.H 0,05 0,05 0,04 0,05 4,20 5,36 5,03 9,67 6,55 3,45 2,39 2,56 

 

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 
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Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 4,80 dir. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 4,80 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/4,80= 76 gündür. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 11,0‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/11,0= 33 günde bir 

tahsil etmeye baĢlamıĢtır. Bu durum iĢletmenin 2008 krizinde alacaklarını daha kısa 

zamanda tahsil etmeye baĢladığını göstermektedir.   

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı hesaplanamamaktadır. 

Bu dönemde iĢletme stoksuz çalıĢmaktadır. 2008 krizinde ise bu oran, 12,9‟a yükselmiĢtir. 

ĠĢletme stoklarını 365/12,9= 28 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinden önceki dönemlerde artıĢ yaĢamıĢtır. Stok tutma maliyeti kriz 

döneminde düĢtüğünü göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 0,03 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,86‟ya düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme varlıklarını etkin 

kullanamamıĢtır.  

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 0,04 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 3,45‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca 

göre ĠĢletme özsermayesini etkin kullanamamıĢtır.  
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11. Petkim Petrokimya Holding Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.41. Petkim Petrokimya Holding Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 4,89 2,24 2,77 2,16 2,44 4,05 1,94 2,20 2,44 1,76 1,51 1,62 

A.T.O 3,42 1,50 2,03 1,61 1,60 2,25 0,85 1,40 1,40 1,07 0,96 0,98 

N.O 1,84 0,82 1,08 0,90 0,94 1,09 0,27 0,42 0,34 0,11 0,31 0,31 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 2,77 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

1,76‟ya düĢtüğü görülmektedir. Cari oranın standart oranı 1,5-2 ve üstü olmalıdır (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Bu sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarını ödemekte 

zorlanmamakta ve mali durumunun iyi olduğunu göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 2,03 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 1,07‟ye düĢtüğü görülmektedir. Bu oranın standartı 1 olmalıdır (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Bu sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de likidite sorunu yaĢamamıĢtır.  

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 1,08 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

0,11‟e düĢtüğü görülmektedir. Bu oranın standartı 0,20 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 

1995). Bu durum iĢletmenin 2001 krizinde nakit sıkıntısının olmadığını ve elinde fazla nakit 

bulundurduğunu göstermektedir.  
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Çizelge 3.42. Petkim Petrokimya Holding Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

KALDIRAÇ ORANLARI 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,16 0,31 0,26 0,29 0,25 0,15 0,22 0,21 0,21 0,20 0,30 0,33 

B.Ö.O 0,20 0,45 0,35 0,41 1,41 0,18 0,29 0,26 0,27 0,25 0,44 0,48 

K.Ö.O 0,11 0,31 0,24 0,21 0,88 0,10 0,91 0,17 0,18 0,18 0,38 0,43 

M.Ö.O 0,68 0,74 0,65 0,54 3,55 0,76 0,19 0,88 0,82 0,90 0,81 0,75 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,26 dır. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,20‟ye düĢtüğü görülmektedir. Bu oranın standartı 0,50 ve daha 

küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde 

de faiz ve anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını, kredi veren kurumların emniyet 

payının arttığını göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 0,35 

dir. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,25‟e düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde de 

toplam borcunun özsermayeden az olduğunu, finansal yapısının ekonomik dalgalanmalara 

karĢı güçlü olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli yabancı 

kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,24 dür. Bu oranın standartı 0,35 olarak 

kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 
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meydana gelmiĢtir. Krizden sürede dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde bu oran 

0,18‟e yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,65 dir.  

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,90‟a yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de 

maddi duran varlıkların finansmanında özsermayeye yönelmiĢ, ek özsermaye ihtiyacının 

olmadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.43. Petkim Petrokimya Holding Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,20 0,08 0,14 0,05 -0,02 0,11 0,04 0,09 0,10 -0,01 0,05 0,08 

N.K.M 0,13 -0,02 ,003 ,003 -0,08 0,04 -0,07 0,03 0,03 -0,06 0,05 0,04 

A.K.M 0,09 -0,02 ,003 ,002 -0,07 0,03 -0,05 0,03 0,04 -0,09 0,05 0,05 

Ö.K.M 0,11 -0,02 ,004 ,003 -0,10 0,04 -0,07 0,0 0,05 -0,11 0,08 0,08 

  

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı, 0,14‟e düĢmüĢtür. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizde ise -0,01‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme 2008 krizinde zarar etmiĢtir. 2001 

krizinde bu oran iĢletmenin satıĢlarının yüksek olduğu veya maliyetlerinin düĢük olduğunu 

göstermektedir. 

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,003 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise -0,06‟ya düĢmüĢtür. Bu sonuçlara göre iĢletme 2008 krizinde zarar etmiĢ 
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ve satıĢ yapamamıĢtır. 2001 krizinde ise iĢletmenin satıĢ yaptığını ve belli bir oranda kar 

elde ettiğini göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif karlılık oranı, 0,003 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise -0,09‟a düĢmüĢtür. Bu duruma iĢletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin 

ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye karlılık oranı, 0,004 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,11‟e düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin 2001 krizinde 

özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir. 

Çizelge 3.44. Petkim Petrokimya Holding Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 6,98 7,30 7,19 8,32 10,6 9,41 9,42 9,66 7,89 10,3 6,10 7,00 

S.D.H 4,32 4,70 5,27 6,62 7,23 5,12 4,37 8,74 6,75 17,1 6,20 6,16 

A.D.H 0,70 0,81 0,87 0,80 0,91 0,90 0,75 1,21 1,12 1,36 0,97 1,22 

Ö.D.H 0,84 1,18 1,18 1,13 1,21 1,05 0,96 1,52 1,44 1,71 1,40 1,82 

  

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 7,19 dur. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 7,19 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/7,19= 51 gündür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 10,3‟e 

yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/10,3= 35 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. Bu sonuca göre iĢletme 2001 krizinde daha uzun zamanda alacaklarını tahsil 

etmeye baĢlamıĢtır.   
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Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 5,27 dir. ĠĢletme yılda 

365/5,27= 69 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

17,1‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/17,1= 21 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. 2008 

krizinde iĢletmenin stok tutma maliyeti düĢüktür. 

Aktif Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki aktif devir hızı oranı 0,87 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 1,36‟ya yükselmiĢtir. ĠĢletme her iki kriz döneminde de varlıklarını etkin 

kullanmaya çalıĢmıĢtır. Ancak karlılık oranlarına göre 2001 krizinde daha etkin 

kullanmıĢtır.  

Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, 1,18‟ 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir.  2008 krizinde ise 1,71‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme her iki kriz döneminde de 

özsermayesini etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır. Ancak karlılık oranlarına göre 2001 

krizinde daha etkin kullanmıĢtır. 

12. Ereğli Demir ve Çelik Fabrikaları Ticaret Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.45. Ereğli Demir ve Çelik Fabrikaları Ticaret Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,99 1,93 1,31 1,24 1,51 1,78 1,95 2,24 2,10 1,38 2,30 1,68 

A.T.O 1,05 0,75 0,54 0,57 0,88 1,22 1,24 1,27 1,16 0,62 1,28 1,01 

N.O 0,47 0,12 0,16 0,11 0,32 0,74 0,44 0,53 0,38 0,29 0,66 0,76 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 
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Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,31 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

1,38‟e düĢtüğü görülmektedir. Cari oranın standart oranı 1,5-2 ve üstü olmalıdır (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Bu durum iki kriz döneminde de iĢletmenin kısa vadeli borçlarını ödemekte 

zorlanmakta ve mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranını 0,54 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,62‟ye düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995). 

Bu sonuca göre iĢletme her iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarının tamamını nakde 

çevrilebilir değerlerle karĢılayamamaktadır.  

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,16 dır. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde 

0,26‟ya yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,20 olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Ortaya çıkan sonuç iĢletmenin 2001 krizinde nakit sıkıntısı çektiğini 2008 

krizinde bu durumu aĢtığını göstermektedir.  

Çizelge 3.46. Ereğli Demir ve Çelik Fabrikaları Ticaret Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,53 0,45 0,54 0,48 0,35 0,28 0,32 0,36 0,36 0,49 0,47 0,50 

B.Ö.O 1,13 0,81 1,17 0,91 0,53 0,40 0,47 0,58 0,58 0,96 0,88 1,02 

K.Ö.O 0,40 0,33 0,61 0,44 0,30 0,31 0,28 0,26 0,26 0,55 0,27 0,56 

M.Ö.O 1,31 1,15 1,31 1,20 0,92 0,95 0,92 0,96 1,01 1,10 1,15 1,01 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,54 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 
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girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 0,49‟a yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,50 ve daha 

küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Ortaya çıkan sonuç iki kriz döneminde 

de iĢletmenin faiz yükünün azaldığı ve alacaklıların emniyet payının arttığını 

göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 1,17 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir.  2008 krizinde ise bu oran 0,96‟ya yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1,00 ve 

daha küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç 2001 kriz döneminde 

iĢletmenin toplam borcunun özsermayeden fazla olduğunu, ekonomik dalgalanmalara karĢı 

finansal durumunun güçsüz olduğunu göstermektedir.   

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,61 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 

0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde bu oran 0,55‟e yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 1,31 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oranın 1,10‟a yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1,00 ve daha 

küçük olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Ortaya çıkan sonuca göre iĢletmenin iki 

kriz döneminde maddi duran varlık finansmanında özsermayenin yanında belli bir oranda 

yabancı kaynak kullandığını göstermektedir. 
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Çizelge 3.47. Ereğli Demir ve Çelik Fabrikaları Ticaret Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,21 0,29 0,28 0,12 0,23 0,23 0,11 0,20 0,19 0,15 0,25 0,31 

N.K.M -0,07 0,12 0,10 -0,03 0,18 0,18 0,05 0,14 0,12 -0,10 0,03 0,11 

A.K.M -0,04 0,07 0,06 -0,02 0,12 0,13 0,03 0,08 0,07 -0,07 0,02 0,09 

Ö.K.M -0,08 0,13 0,13 -0,04 0,18 0,18 0,04 0,13 0,11 -0,13 0,03 0,13 

 

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde iĢletmenin brüt kar marjı oranı 0,28 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir 

2008 krizde ise 0,15‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme her iki kriz döneminde de kar elde etmiĢtir. 

Ancak bu oranlara göre iĢletmenin 2001 krizinde satıĢlardan daha fazla kar elde ettiğini ve 

maliyetlerinin daha düĢük olduğunu göstermektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,10 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise -0,10‟a düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2008 krizinde zarar etmiĢ satıĢ 

yapamamıĢtır. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde 0,06 dır. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise ,-0,07‟ye düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2008 krizinde zarar etmiĢ 

aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde kullanamamıĢtır. 

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde 0,13 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise –0,13‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2008 krizinde zarar 

etmiĢ özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullanamamıĢtır. 
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Çizelge 3.48. Ereğli Demir ve Çelik Fabrikaları Ticaret Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 5,76 6,04 7,63 7,23 6,88 9,19 5,59 6,49 6,87 9,88 7,56 9,26 

S.D.H 2,39 1,98 1,86 3,21 3,97 4,19 3,90 2,82 3,09 2,34 3,03 2,12 

A.D.H 0,53 0,61 0,57 0,56 0,63 0,70 0,58 0,56 0,57 0,57 0,47 0,49 

Ö.D.H 1,13 1,10 1,23 1,08 0,96 1,00 0,87 0,91 0,91 1,11 0,88 0,99 

 

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 7,63 dür. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 7,63 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletme 1 yıl içinde ortalama tahsil süresi 

365/7,63=48 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 

dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 9,88‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının 

ortalama 365/9,88=37 gündür. Bu sonuca göre iĢletme 2008 krizinde daha etkin tahsil 

politikası izlemektedir. 

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 1,86 dır. ĠĢletme yılda 

365/1,86=196 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

2,34‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 365/2,34= 156 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Bu 

sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde de stok tutma maliyetinin yüksek olduğunu 

göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 0,57 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir 

2008 krizinde ise 0,57 olarak gerçekleĢmiĢtir.  Bu sonca göre iĢletme her iki kriz döneminde 

de varlıklarını etkin Ģekilde kullanamamıĢtır. 
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Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı 1,23 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,11‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme her iki kriz döneminde de 

özsermayesini etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır.  

13. Migros Türk Ticaret Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.49. Migros Türk Ticaret Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 4,45 3,91 1,66 1,13 1,07 1,21 0,83 0,80 1,38 1,38 1,34 0,98 

A.T.O 4,45 3,91 1,66 0,85 0,76 0,90 0,53 0,48 1,04 0,97 0,94 0,56 

N.O 3,26 1,19 1,11 0,67 0,61 0,46 0,42 0,38 0,84 0,92 0,89 0,50 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranın 1,66 dır. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise  

1,38‟e yükseldiği görülmektedir. Cari oranın standart oranı 1,5-2 ve üstü olmalıdır (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Bu sonuç 2008 krizde iĢletmenin kısa vadeli borçlarını ödemekte 

zorlanacağını ve mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,66 dır. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,97‟ye düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1 olmalıdır (Akıncı ve Erdoğan, 1995).  

Bu sonuca göreiĠĢletme 2008 krizinde kısa vadeli borçlarının tamamını nakde çevrilebilir 

değerlerle karĢılayamamaktadır.  

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 1,11 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 
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0,92‟ye yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,20 olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Bu sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de nakit sıkıntısı 

yaĢamamaktadır. 

Çizelge 3.50. Migros Türk Ticaret Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,65 0,66 0,65 0,58 0,50 0,50 0,66 0,67 0,48 0,44 0,73 0,76 

B.Ö.O 1,90 1,92 1,91 1,38 0,98 1,00 2,22 2,02 0,93 0,78 2,77 3,13 

K.Ö.O 1,75 1,60 1,56 0,48 0,73 0,73 1,26 1,37 0,80 0,73 0,96 1,27 

M.Ö.O 0,47 0,65 0,49 0,50 1,09 1,02 1,32 1,14 0,50 0,49 0,72 0,89 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,65 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde 0, 44‟e düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük olarak 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Ortaya çıkan sonuca göre iki kriz döneminde de 

iĢletmenin faiz yükünün azaldığı ve alacaklıların emniyet payının arttığı görülmektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 1,91 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,78‟e düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iĢletmenin 2001 kriz döneminde 

toplam borcunun özsermayeden fazla olduğunu, finansal durumunun ekonomik 

dalgalanmalara karĢı güçsüz olduğunu göstermektedir.   

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 1,56 dır. Krizden önceki dönemlere 
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göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 

0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde 0,73‟e düĢmüĢtür. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,49 dur. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,49‟a düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1,00 ve daha küçük olarak 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde de maddi 

duran varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini ve ek özsermaye ihtiyacının 

olmadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.51. Migros Türk Ticaret Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,17 0,18 0,21 0,20 0,22 0,22 0,24 0,25 0,25 0,26 0,25 0,25 

N.K.M 0,06 0,01 0,02 0,01 0,04 0,03 0,03 0,02 0,11 0,05 0,02 ,007 

A.K.M 0,12 0,02 0,04 0,02 0,07 0,06 0,03 0,03 0,18 0,09 0,02 ,008 

Ö.K.M 0,34 0,07 0,12 0,05 0,13 0,11 0,10 0,08 0,36 0,16 0,07 0,03 

  

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: 2001 krizinde ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı, 0,21 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,26‟ya yükselmiĢtir. Bu duruma göre iĢletme her iki kriz döneminde de kar 

elde etmiĢtir. Ancak iĢletme 2008 krizinde, yapmıĢ olduğu satıĢlardan daha fazla kar elde 

ettiğini ve maliyetlerinin daha düĢüktür. 

Net Kar Marjı: 2001 krizinde ĠĢletmenin net kar marjı oranı 0,02 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,05‟e düĢmüĢtür. Bu duruma göre iĢletme iki kriz döneminde de kar elde 
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etmiĢtir. Ancak iĢletme 2008 krizinde, satıĢlardan giderler düĢüldükten sonra daha fazla kar 

elde etmiĢtir. 

Aktif Karlılığı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif karlılık oranı, 0,04 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,09‟a düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2008 krizinde aktiflerini daha etkin 

ve verimli Ģekilde kullanmıĢtır. 

Özsermaye Karlılığı: 2001 krizinde ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı, 0,12 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,16‟ya düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2008 krizinde 

özsermayesini daha etkin ve verimli Ģekilde kullanmıĢtır. 

Çizelge 3.52. Migros Türk Ticaret Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 50,4 25,6 29,2 40,4 60,7 77,6 81,9 124 172 179 150 127 

S.D.H 9,85 12,7 10,2 12,6 12,1 11,9 7,69 8,10 9,00 7,65 7,42 6,40 

A.D.H 1,87 2,11 1,90 2,12 1,74 1,73 1,14 1,53 1,70 1,75 1,01 1,14 

Ö.D.H 5,40 6,18 5,54 5,06 3,46 3,50 3,80 4,63 3,26 3,12 3,82 4,73 

  

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 29,2 dir. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 29,2 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletme 1 yıl içinde ortalama tahsil süresi 

365/29,2= 12 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden 

sonra artıĢ içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 179‟a yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının 

ortalama 365/179= 2 gündür. Sonuca göre iĢletmenin iki kriz döneminde de alacaklarını 

tahsilinde güçlük çekmediğini göstermektedir.  
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Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 102 dir. ĠĢletme yılda 

365/10,2=34 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

7,65‟e düĢmüĢtür. Stoklarını 365/7,65=47 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır.  

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 1,90 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 1,75‟e yükselmiĢtir. Bu sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de 

varlıklarını etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır.  

Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, 5,54 

dür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 3,12‟ye düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme iki kriz 

döneminde de özsermayesini etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır.  

14. Derimod Konfeksiyon Ayakkabı Deri Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi 

Finansal Oranları 

Çizelge 3.53. Derimod Konfeksiyon Ayakkabı Deri Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi 

Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,42 1,67 1,64 1,41 1,48 1,54 1,56 1,58 1,44 1,28 1,32 1,25 

A.T.O 0,99 1,01 1,05 0,81 1,17 0,43 0,78 1,20 1,06 0,98 1,18 1,14 

N.O 0,07 ,001 0,06 0,05 0,08 0,01 ,004 ,006 ,005 ,004 ,005 ,0009 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test OranN.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,64 dür. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 



 

124 

1,28‟e düĢtüğü görülmektedir. Cari oranın standartı 1,5-2 ve üstü olarak kabul edilmektedir 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Bu sonuca 2001 krizinde iĢletmenin kısa vadeli borçlarını 

ödemekte zorlanmadığını ve mali durumunun iyi olduğunu göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 1,05‟e yükselmiĢtir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

Bu oranın standartı 1 ve üstü olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). 2008 

krizinde ise 0,98‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2001 krizinde kısa vadeli borçlarının 

tamamını nakde çevrilebilir değerlerle karĢılamakta ve likidite sorunu yaĢamamaktadır. 

 Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,06 dır. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 

0,20 olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). 2008 krizinde ise bu oranın 

004‟e düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletmenin iki kriz döneminde de nakit sıkıntısı ile karĢı 

karĢıya kaldığını göstermektedir. 

Çizelge 3.54. Derimod Konfeksiyon Ayakkabı Deri Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi 

Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,68 0,55 0,63 0,59 0,46 0,52 0,52 0,56 0,61 0,72 0,74 0,76 

B.Ö.O 2,16 1,21 1,69 1,43 0,86 1,11 1,08 1,25 1,60 2,55 2,84 3,18 

K.Ö.O 1,77 1,14 1,35 1,43 0,86 1,11 1,03 1,23 1,58 2,52 2,66 3,13 

M.Ö.O 0,57 0,30 0,42 0,52 0,65 0,50 0,38 0,27 0,23 0,21 0,20 0,20 

 

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,63 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden dalgalı seyir içine 
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girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0, 72‟ye yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu durum iĢletmenin iki kriz döneminde de faiz 

yükünün arttığını ve alacaklıların emniyet payının daraldığını göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 1,69 

dur. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 2,55‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Ortaya çıkan sonuç iki kriz döneminde de 

iĢletmenin toplam borcunun özsermayeden fazla olduğunu, ekonomik dalgalanmalara karĢı 

finansal durumunun güçsüz olduğunu göstermektedir.   

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 1,35 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 

0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde bu oran 2,52‟ye 

yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,42 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. Bu oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 

krizinde ise bu oranın 0,21‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde maddi 

duran varlıkların finansmanında özsermayeye yönelmiĢtir. 
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Çizelge 3.55. Derimod Konfeksiyon Ayakkabı Deri Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi 

Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,36 0,28 0,31 0,27 0,27 0,25 0,23 0,19 0,18 0,18 0,12 0,27 

N.K.M 0,03 ,004 -0,07 -001 -001 -0,01 0,05 0,05 0,04 ,004 -,001 0,01 

A.K.M 0,03 ,004 -0,06 -001 -002 -0,02 0,10 0,12 0,08 ,006 -,002 0,02 

Ö.K.M 0,10 ,008 -0,18 -002 -004 -0,04 0,20 0,27 0,21 0,02 -,008 0,09 

  

 
B.K.M.: Brüt Kar Marjı 

N.K.M.: Net Kar Marjı 

A.K.M.: Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M: Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,31‟e yükselmiĢtir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra azalıĢ içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,18‟e düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin 2001 krizinde yapmıĢ olduğu 

satıĢlardan daha fazla kar elde ettiğini ve maliyetlerinin daha düĢük olduğunu 

göstermektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, -0,07 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise, 004‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2001 krizinde zarar elde etmiĢ 

ve satıĢ yapamamıĢtır. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde -0,06 dır. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise, 006‟ya düĢmüĢtür. Bu duruma göre iĢletme 2001 krizinde zarar elde etmiĢ, 

aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde kullanamamıĢtır. 

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde -0,18 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 
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girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,02‟ye düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme 2001 krizinde zarar elde 

etmiĢ, özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullanamamıĢtır. 

Çizelge 3.56. Derimod Konfeksiyon Ayakkabı Deri Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi 

Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 1,98 2,85 3,11 2,50 4,07 14,5 13,8 14,8 14,3 2,50 1,91 2,06 

S.D.H 2,18 1,85 5,48 2,17 10,6 2,44 3,83 8,50 6,36 5,67 13,3 14,4 

A.D.H 0,91 0,87 0,96 1,00 1,74 1,75 1,91 2,18 1,80 1,48 1,43 1,56 

Ö.D.H 2,89 1,93 2,58 2,40 3,24 3,69 4,00 4,91 4,70 5,24 5,48 6,54 

 

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 3,11 dir. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 3,11 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletme 1 yıl içinde ortalama tahsil süresi 

365/3,11= 117 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden 

sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 2,50‟ye düĢmüĢtür. ĠĢletme 

alacaklarının ortalama 365/2,50= 146 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. Bu durum 

iĢletmenin iki kriz döneminde de alacakların tahsilinde güçlük çektiğini göstermektedir. 

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 5,48 dir. ĠĢletme yılda 

365/5,48= 67 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

5,67‟ye yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/5,67= 64 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Bu 

durum iĢletmenin iki kriz döneminde de stok tutma maliyetinin yüksek olduğunu 

göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki aktif devir hızı oranı 0,96 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 
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2008 krizinde ise 1,48‟e düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de varlıklarını 

etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır. Karlılık oranları göz önüne alındığında 2008 krizinde 

daha etkin kullandığını göstermektedir. 

Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, 2,58 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 5,24‟e yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme iki kriz 

döneminde de özsermayesini etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır. Karlılık oranları göz 

önüne alındığında 2008 krizinde daha etkin kullandığını göstermektedir. 

15. Holding Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.57. Ġhlas Holding Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,07 1,20 0,66 0,78 1,21 0,98 1,24 1,70 2,06 1,81 2,09 2,14 

A.T.O 0,87 1,02 0,60 0,73 1,19 0,65 0,89 1,32 1,63 1,60 1,73 1,76 

N.O 0,13 0,17 0,01 0,03 0,39 0,24 0,22 0,21 0,36 0,22 0,20 0,32 

 

 
C.O. = Cari Oran 

A.T.O. = Asit-Test Oran 

N.O. = Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 0,66 dır. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

1,81‟e düĢtüğü görülmektedir. Cari oranın standartı 1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Bu sonuç 2008 krizin de iĢletmenin kısa vadeli borçlarını 

ödemekte zorlanmayacağını ve mali durumunun iyi olduğunu göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 0,60 dır. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 1,60‟a düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 1 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı ve 
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Erdoğan, 1995). Sonuca göre iĢletmenin 2008 krizinde kısa vadeli borçlarının tamamını 

nakde çevrilebilen değerler ile karĢılamakta ve likiditesinin arttığı görülmektedir. 

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,01 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

0,22‟ye düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 0,20 kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). 

Sonuç iĢletmenin 2008 krizinde nakit sıkıntısının olmadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.58. Ġhlas Holding Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,60 0,80 0,87 0,76 0,43 0,58 0,44 0,39 0,43 0,57 0,44 0,42 

B.Ö.O 1,60 3,95 7,05 3,10 0,74 1,56 0,88 0,70 0,86 1,33 0,80 0,73 

K.Ö.O 1,11 2,28 4,71 1,28 0,50 1,27 0,63 0,52 0,53 0,80 0,59 0,54 

M.Ö.O 0,13 0,32 0,57 0,28 0,07 0,85 0,64 0,64 0,61 0,61 0,39 0,42 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,87 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0, 57‟ye yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuca göre iĢletmenin 2008 kriz döneminde 

faiz ve anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını kredi veren kurumların emniyet 

payının arttığı görülmektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 7,05 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,33‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 1 ve daha küçük 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de 
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toplam borcunun özsermayeden fazla olduğunu iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara karĢı 

finansal yapısının zayıf olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli yabancı 

kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 4,71 dir. Krizden önceki dönemlere göre 

artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 0,35 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde 0,80‟e yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 2,72 dir. Bu oranın 

standardı 1 ve daha küçüktür (Sayılgan, 2013). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oranın 0,61‟e düĢmüĢtür. Bu sonuç iĢletmenin 2008 kriz 

döneminde maddi duran varlıkların finansmanında özsermayeye yöneldiğini, ek 

özsermayeye ihtiyaç duymadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.59. Ġhlas Holding Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,21 0,22 0,33 0,71 0,73 0,19 0,26 0,23 0,24 0,28 0,26 0,22 

N.K.M 0,03 0,02 -0,47 -0,54 0,41 0,06 0,02 -0,07 -0,03 -0,22 0,14 0,05 

A.K.M 0,02 ,009 -0,11 -0,04 0,03 0,03 0,01 0,03 -0,01 -0,09 0,07 0,02 

Ö.K.M 0,06 0,04 -0,90 -0,17 0,05 0,08 0,03 -0,06 -0,03 -0,21 0,12 0,04 

  

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,33 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra seyir içine girmiĢtir 2008 

krizde ise 0,28‟e yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin 2001 krizinde yapmıĢ olduğu 

satıĢlardan daha fazla kar elde ettiğini ve maliyetlerinin daha düĢük olduğunu 

göstermektedir.  
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Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, -0,47 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise -0,22‟ye düĢmüĢtür. Bu duruma göre iĢletme iki kriz döneminde de zarar 

elde etmiĢ ve satıĢ yapamamıĢtır. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde -0,11 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise -0,09‟a düĢmüĢtür. Bu duruma göre iĢletme iki kriz döneminde de zarar elde 

etmiĢ aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde kullanamamıĢtır. 

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde -0,90 dır. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,21‟e düĢmüĢtür.  Bu duruma göre iĢletme iki kriz döneminde 

de zarar elde etmiĢ özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullanamamıĢtır.    

Çizelge 3.60. Ġhlas Holding Anonim ġirketi Faaliyet Oranları  

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 3,09 2,24 0,73 0,42 1,10 2,83 3,61 1,64 1,45 1,38 1,32 1,28 

S.D.H 7,17 5,70 4,63 0,93 4,65 2,39 4,64 3,43 3,06 4,36 3,00 3,04 

A.D.H 0,75 0,60 0,24 0,07 0,07 0,46 0,68 0,49 0,45 0,42 0,49 0,47 

Ö.D.H 1,94 2,93 1,93 0,27 0,12 1,26 1,35 0,87 0,90 0,97 0,89 0,82 

  

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 0,73 dür. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 0,73 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletme 1 yıl içinde alacağını tahsil 

edememektedir. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 

dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,38‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme alacaklarının 
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ortalama 365/1,38= 264 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. Bu sonuç iĢletmenin iki kriz 

döneminde de alacakların tahsilinde güçlük çektiğini göstermektedir. 

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 4,63 dür. ĠĢletme yılda 

365/4,63= 79 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde 4,36‟ya 

yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/4,36= 84 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Bu sonuca 

göre iĢletmenin iki kriz döneminde de stok tutma maliyeti yüksektir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 0,24 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,42‟ye düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de varlıklarını 

etkin Ģekilde kullanamamaktadır. 

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 1,93 

dür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir 2008 krizinde ise 0,97‟ye yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme iki kriz 

döneminde de varlıklarını etkin Ģekilde kullanamamaktadır. 

16. TüpraĢ Türkiye Petrol Rafinerileri Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.61. TüpraĢ Türkiye Petrol Rafinerileri Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,52 1,46 1,30 1,29 1,56 1,79 1,71 1,38 1,32 1,07 1,08 1,05 

A.T.O 1,13 0,88 0,77 0,60 0,95 1,06 0,98 0,68 0,76 0,77 0,80 0,83 

N.O 0,75 0,20 0,33 0,29 0,55 0,64 0,54 0,13 0,23 0,36 0,59 0,67 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 
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Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,30 dur. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

1,07‟ye düĢtüğü görülmektedir. Bu oranın standardı 1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarını 

ödemekte zorlanacağını ve mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 0,77 dir. Bu oranın standardı 

1 kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,77 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bu sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarını hızlı 

Ģekilde nakde dönüĢtürülebilen değerlerle karĢılayamamakta, likidite sıkıntısı çekmektedir. 

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,33 dür. Bu oranın standardı 0,20 

kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,36‟ya 

yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin nakit sıkıntısının olmadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.62. TüpraĢ Türkiye Petrol Rafinerileri Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,62 0,61 0,66 0,63 0,52 0,40 0,43 0,50 0,54 0,59 0,63 0,72 

B.Ö.O 1,63 1,59 1,99 1,68 1,07 0,68 0,76 1,02 1,20 1,43 1,70 2,57 

K.Ö.O 1,28 1,29 1,41 0,50 0,86 0,55 0,56 0,80 1,00 1,16 1,42 2,27 

M.Ö.O 0,68 0,71 1,14 0,35 0,72 0,70 0,71 0,76 0,73 0,96 0,94 0,93 

 

F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 
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Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,66 dır. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0, 59‟a yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu durum iĢletmenin iki kriz döneminde de faiz ve 

anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını, kredi veren kurumların emniyet payının 

arttığı göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 1,99 

dur. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra sürede dalgalı 

seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,43‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 1 ve daha 

küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iki kriz döneminde de döneminde 

toplam borcunun özsermayeden az olduğunu, iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara karĢı 

finansal yapısının güçlü olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 1,41 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 

0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde 1,16‟ya yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 1,14 dür. Bu 

oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,96‟e yükselmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde de maddi duran 

varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini, ek özsermayeye ihtiyaç duymadığını 

göstermektedir. 
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Çizelge 3.63. TüpraĢ Türkiye Petrol Rafinerileri Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,11 0,10 0,06 0,04 0,06 0,08 0,07 0,06 0,08 0,06 0,08 0,07 

N.K.M 0,15 0,06 0,03 0,02 0,05 0,06 0,04 0,04 0,06 0,01 0,04 0,03 

A.K.M 0,18 0,15 0,09 0,06 0,13 0,12 0,11 0,12 0,14 0,05 0,08 0,05 

Ö.K.M 0,47 0,39 0,26 0,15 0,26 0,21 0,20 0,24 0,31 0,12 0,21 0,19 

 

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,06 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,06 düĢmüĢtür. Sonuç iki kriz döneminde iĢletmenin satıĢlarının 

yükseldiğini veya maliyetlerin düĢtüğünü göstermektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,03 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,01‟ye düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde 

satıĢlarında giderler düĢüldükten sonra kar ettiğini göstermektedir. 2008 krizinde 

giderlerinin arttığını göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde 0,09 dur. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,05‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme kriz olmasına rağmen kar elde etmiĢ 

ve aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde kullandığı görülmektedir. 

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde 0,26‟ dır. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 
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girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,12‟ye düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme kriz olmasına 

rağmen kar elde etmiĢ ve özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullandığı görülmektedir. 

Çizelge 3.64. TüpraĢ Türkiye Petrol Rafinerileri Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 18,9 8,90 23,3 23,6 24,4 20,9 19,9 15,1 13,1 28,3 28,6 34,2 

S.D.H 6,22 7,74 10,7 7,26 9,84 8,27 10,5 9,87 9,06 22,6 12,3 12,4 

A.D.H 1,30 2,45 2,90 2,58 2,63 2,14 2,59 2,86 2,48 3,52 1,99 1,88 

Ö.D.H 3,43 6,37 8,68 6,91 5,47 3,62 4,56 5,81 5,48 8,55 5,38 6,71 

 

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 23,3 dür. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 23,3 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/23,3= 16 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Krizden önceki dönemlere göre 

alacaklarını daha kısa zamanda tahsil etmeye baĢlamıĢtır. 2008 krizinde ise 28,3‟e 

yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/28,3= 13 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. Ortaya çıkan sonuç göre iĢletme her iki kriz döneminde de zamanda alacaklarını 

tahsil etmeye baĢlamıĢtır.   

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 10,7 dir. ĠĢletme yılda 

365/10,7= 34 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

22,6‟ya yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/22,6= 16 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. 

Sonuca göre iĢletmenin iki kriz döneminde de stoklarını eritme oranı yüksektir. Stok tutma 

maliyetleri düĢüktür. 
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Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 2,90 dur. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 3,52‟e yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme her iki kriz döneminde de 

varlıklarını etkin kullanmaya çalıĢmıĢtır. Ancak karlılık oranlarına göre 2008 krizinde daha 

etkin kullanmıĢtır.  

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 8,68 dir. 

Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Krizden önceki dönemlere göre alacaklarını daha 

kısa zamanda tahsil etmeye baĢlamıĢtır. 2008 krizinde ise 8,55‟e düĢmüĢtür. Sonuca göre 

iĢletme iki kriz döneminde de özsermayesini daha etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır. 

Ancak karlılık oranlarına göre 2008 krizinde daha etkin kullanmıĢtır.  

17. DemisaĢ Döküm Emaye Mamülleri Sanayi Anonim ġirketi Finansal 

Oranları 

Çizelge 3.65. DemisaĢ Döküm Emaye Mamülleri Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,15 0,63 0,63 0,67 0,83 1,04 1,11 1,11 1,14 1,25 1,48 1,63 

A.T.O 0,69 0,32 0,37 0,46 0,58 0,65 0,71 0,75 0,75 0,69 1,00 0,99 

N.O 0,02 ,002 ,0003 ,007 ,0003 ,005 0,04 ,003 ,003 0,15 0,24 0,13 

 

 

C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 0,63 dür. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

1,25‟e yükseldiği görülmektedir. Bu oranın standardı 1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir. 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de kısa vadeli 

borçlarını ödemekte zorlanmakta ve mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir.  
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranını 0,37 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir.  2008 

krizinde ise 0,69‟a düĢmüĢtür. Bu oranın standardı 1 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995).  Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarını hızlı 

Ģekilde nakde dönüĢtürülebilen değerlerle karĢılayamamakta likidite sorunu yaĢamaktadır.  

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,0003 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,15‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,20 kabul edilmektedir (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de nakit sorunu içinde olduğunu 

göstermektedir. 

Çizelge 3.66. DemisaĢ Döküm Emaye Mamülleri Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,64 0,74 0,82 0,59 0,46 0,52 0,39 0,42 0,40 0,72 0,74 0,76 

B.Ö.O 1,89 2,92 4,58 1,43 0,86 1,11 0,63 0,72 0,67 2,55 2,84 3,18 

K.Ö.O 1,00 2,32 3,88 1,43 0,86 1,11 0,58 0,67 0,61 2,52 2,66 3,13 

M.Ö.O 1,71 2,45 3,13 0,52 0,65 0,50 0,92 0,92 0,93 0,21 0,20 0,20 

 

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,82 dir. 

Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0, 72‟ye yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin iki kriz döneminde de faiz ve 

anapara ödemelerinde güçlük yaĢayacağını, kredi veren kurumların emniyet payının 

daraldığını göstermektedir. 
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Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 4,58 

dir. Bu oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise bu oran 2,55‟e yükselmiĢtir. Bu durum iki kriz döneminde de toplam 

borcunun özsermayeden fazla olduğunu iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal 

yapısının zayıf olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 2,32 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 

0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde 2,52‟ye yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 3,13 dür. Bu 

oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,21‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2008 kriz döneminde maddi duran 

varlıkların finansmanında özsermayeye yönelmiĢ, ek özsermayeye ihtiyaç duymamıĢtır. 

2001 krizine ise varlıklarının belli bir kısmında yabancı kaynak kullanmıĢtır. Bu durum 

iĢletmenin mali yapısının güçlü olmadığını göstermektedir.  

Çizelge 3.67. DemisaĢ Döküm Emaye Mamülleri Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,23 0,10 0,32 0,26 0,20 0,17 0,07 0,16 0,09 0,19 0,14 0,12 

N.K.M -0,02 -0,08 -0,07 -0,04 0,08 0,08 0,02 0,03 0,02 0,02 0,03 0,03 

A.K.M -0,01 -0,06 -0,08 -0,04 0,07 0,07 0,02 0,03 0,02 0,02 0,03 0,03 

Ö.K.M -0,04 -0,25 -0,45 -0,18 0,20 0,13 0,03 0,05 ,003 0,04 0,05 0,05 

  

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 
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Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,32dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,19‟a yükselmiĢtir. Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de yapmıĢ 

olduğu satıĢlardan kar elde ettiğini, maliyetlerinin düĢük olduğunu göstermektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, -0,07 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

Sonuca göre iĢletme 2001 krizinde zarar etmiĢ satıĢ yapamamıĢtır. 2008 krizinde ise 0,02‟ye 

yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin 2008 krizinde satıĢlarından giderler düĢüldükten sonra 

kar ettiğini göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde -0,08‟e düĢmüĢtür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,02‟ye yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme 2001 krizinde zarar 

etmiĢ aktiflerini kullanamamıĢtır. 2008 krizinde ise aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde 

kullandığı görülmektedir. 

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde -0,45 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,04‟e yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme 2001 krizinde zarar 

etmiĢ özsermayesini kullanamamıĢtır. ĠĢletmenin 2008 krizinde özsermayesini etkin ve 

verimli Ģekilde kullandığı görülmektedir. 
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Çizelge 3.68. DemisaĢ Döküm Emaye Mamülleri Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 3,66 5,06 5,15 3,52 3,03 3,44 3,85 3,50 3,90 5,92 3,91 4,35 

S.D.H 3,59 3,74 4,44 5,20 5,37 4,48 5,74 5,61 6,50 4,16 4,85 4,65 

A.D.H 0,74 0,76 1,16 1,00 0,97 0,92 0,87 0,94 1,00 1,15 0,94 1,09 

Ö.D.H 2,15 2,98 6,49 3,91 2,64 1,76 1,42 1,62 1,69 2,11 1,55 1,76 

  

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 5,15 dir. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 5,15 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama 

tahsil süresi ise, 365/5,15= 71 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Krizden önceki dönemlere göre 

alacaklarını daha kısa zamanda tahsil etmeye baĢlamıĢtır. 2008 krizinde ise bu oran, 5,92‟ye 

yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/,92= 62 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. Sonuca göre iĢletme her iki kriz döneminde de alacaklarını zamanında tahsil 

etmediği görülmektedir.  

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 4,44 dür. ĠĢletme yılda 

365/4,44= 82 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere göre 

artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu 

oran 4,16‟ya düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 365/4,16= 88 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. bu 

sonuca göre iĢletmenin her iki kriz döneminde de stoklarını eritme oranı düĢüktür. Stok 

tutma maliyetleri yüksektir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 1,16 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 
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2008 krizinde ise 1,15‟e yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletmenin her iki kriz döneminde de 

özsermayesini etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır.  

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 6,49 

dur. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 2,11‟e yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletmenin her iki kriz 

döneminde de özsermayesini etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır.  

18. Dardanel ÖnentaĢ Gıda Sanayi Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.69. Dardanel ÖnentaĢ Gıda Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,77 0,50 0,16 0,14 0,53 0,38 0,38 0,43 0,48 0,37 0,41 0,11 

A.T.O 0,20 0,17 0,14 0,07 0,24 0,17 0,16 0,15 0,32 0,33 0,36 0,11 

N.O ,005 ,002 ,002 ,004 0,01 ,007 ,005 0,03 ,001 ,002 ,0004 ,0004 

 

 

C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 0,16 dır. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

0,37‟ye düĢtüğü görülmektedir. Cari oranın standardı 1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de kısa vadeli 

borçlarını ödemekte zorlanacağını ve mali durumunun iyi olmadığını göstermektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranını 0,14 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir 2008 

krizinde ise 0,33‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 1 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Bu sonuca göre iĢletme her iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarını 
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hızlı Ģekilde nakde dönüĢtürülebilen değerlerle karĢılayamamakta ve likidite sorunu 

yaĢamaktadır. 

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,002 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,002 olarak yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,20 kabul edilmektedir (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Sonu iĢletmenin her iki kriz döneminde de nakit sorunu içinde olduğunu 

göstermektedir. 

Çizelge 3.70. Dardanel ÖnentaĢ Gıda Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,89 1,87 5,26 5,05 3,78 3,78 3,74 3,82 3,00 4,13 3,71 5,53 

B.Ö.O 8,57 -2,15 1,23 -1,25 -1,36 -1,36 -1,36 -1,37 -1,47 -1,32 -1,37 -1,22 

K.Ö.O 4,27 -1,75 0,84 -0,89 -0,27 -0,35 -0,40 -0,50 -0,68 -0,53 -0,51 -1,22 

M.Ö.O 0,59 -0,15 0,05 -0,06 -0,09 -0,15 -0,13 -0,10 -0,12 -0,09 -0,11 -0,06 

 

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 5,26 dır. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 4,13‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde faiz ve 

anapara ödemelerinde güçlük yaĢayacağını, kredi veren kurumların emniyet payının 

daraldığını göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 1,23 

dür. Bu oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise -1,32‟e düĢmüĢtür. Sonuca göre 2008 krizinde toplam borç özsermayeden 
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fazladır. ĠĢletmenin ekonomik dalgalanmalar karĢılık finansal yapısının zayıf olduğunu 

göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,84 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu 

oranın standartı 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde -0,53‟e 

düĢmüĢtür. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,05 dir. Bu 

oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise -0,09‟a düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2001 krizinde maddi duran varlık 

finansmanında özsermayeye yönelmiĢtir. 

Çizelge 3.71. Dardanel ÖnentaĢ Gıda Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,60 -0,97 -0,93 0,21 0,18 0,31 0,19 0,22 0,27 0,26 0,25 0,41 

N.K.M -0,33 -2,21 -6,44 -0,80 0,43 0,27 -0,26 -0,54 0,38 -0,61 0,99 -0,41 

A.K.M -0,09 -1,20 -3,27 -0,83 0,54 0,39 -0,38 -0,60 0,35 -0,87 1,06 -0,30 

Ö.K.M -0,58 -1,38 -0,77 0,20 0,19 -0,14 0,14 0,21 -0,17 -0,28 -0,40 0,07 

 

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde -0,93 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,26‟ya düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2001 krizinde satıĢ 

yapamamıĢtır. 2008 krizinde satıĢlarının arttığını ve maliyetlerinin düĢtüğü görülmektedir.  
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Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, -6,24 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise -0,61‟ye düĢmüĢtür. ĠĢletme her iki kriz döneminde de zarar etmiĢtir. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde -3,27 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir 2008 

krizinde ise -0,87‟e düĢmüĢtür. Bu durum göre iĢletme her iki kriz döneminde de zarar etmiĢ 

aktiflerini etkin kullanamamıĢtır. 

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde -0,77 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,28‟e düĢmüĢtür. Bu duruma göre iĢletme her iki kriz 

döneminde de zarar etmiĢ özsermayesini etkin kullanamamıĢtır. 

Çizelge 3.72. Dardanel ÖnentaĢ Gıda Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 5,07 6,08 2,85 21,1 18,3 16,6 17,9 12,2 28,8 24,1 2,90 2,56 

S.D.H 0,16 2,41 14,1 3,67 4,68 4,90 4,58 2,25 2,98 16,8 10,9 11,6 

A.D.H 0,27 0,54 0,51 1,05 1,25 1,46 1,43 1,11 0,91 1,42 1,06 0,74 

Ö.D.H 2,61 -0,63 -0,12 -0,26 -0,45 -0,52 -0,52 -0,40 -0,45 -0,45 -0,40 -0,16 

 

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde bu oran 2,85‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme alacaklarını 

yılda 2,85 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama tahsil süresi ise, 

365/3,05= 128 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir.  



 

146 

Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 24,1‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme 

alacaklarının ortalama 365/24,1= 15 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. Bu sonuca göre 

iĢletme 2008 krizinde zamanda alacaklarını tahsil etmeye baĢlamıĢtır.   

Stok Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki stok devir hızı oranı 14,1 dir. ĠĢletme 

yılda 365/14,1= 26 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Krizden önceki 

dönemlere göre alacaklarını daha kısa zamanda tahsil etmeye baĢlamıĢtır. 2008 krizinde ise 

16,8‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/16,8= 21 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. 

ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de stoklarını eritme oranı yüksektir.  

Aktif Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki aktif devir hızı oranı 0,51‟e düĢmüĢtür. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,42‟e yükselmiĢtir. Bu sonuç iĢletmenin 2008 krizinde 

varlıklarını etkin kullanmaya çalıĢtığı görülmektedir.  

Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, -0,12 

dir. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,45‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme iki kriz 

döneminde de özsermayesini etkin Ģekilde kullanamamıĢtır.  

19. Ġzocam Ticaret ve Sanayi Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.73. Ġzocam Ticaret ve Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,50 1,91 1,65 1,71 3,08 3,54 2,58 5,70 5,00 4,90 4,78 3,70 

A.T.O 1,37 1,74 1,49 1,53 2,62 2,77 2,08 4,72 4,11 3,98 4,06 3,14 

N.O 0,01 0,13 0,14 0,07 0,42 0,92 0,49 2,36 1,44 1,30 1,91 1,20 

 

 

C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 
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Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,65 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

4,90‟a yükseldiği görülmektedir. Cari oranın standardı 1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Ortaya çıkan sonuca göre iĢletmenin iki kriz döneminde de kısa 

vadeli borçlarını ödemekte zorlanmamakta ve mali durumunun iyi olduğu görülmektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranı 1,49 dur. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 3,98‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 1 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Ortaya çıkan sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de kısa vadeli 

borçlarını hızlı Ģekilde nakde dönüĢtürülebilen değerlerle karĢılamakta ve likidite sorunu 

yaĢamamaktadır. 

Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,14 dür. Bu oranın standardı 0,20 

kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,30‟a 

yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme 2001 krizinde nakit sorunu içinde iken 2008 krizinde 

elinde fazla nakit bulundurmakta olduğunu göstermektedir. 

Çizelge 3.74. Ġzocam Ticaret ve Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,50 0,40 0,48 0,49 0,30 0,27 0,26 0,22 0,15 0,16 0,17 0,20 

B.Ö.O 1,00 0,64 0,91 0,97 0,43 0,37 0,36 0,28 0,18 0,19 0,20 0,25 

K.Ö.O 0,71 0,50 0,63 0,48 0,18 0,18 0,25 0,15 0,14 0,15 0,16 0,21 

M.Ö.O 0,66 0,52 0,76 1,04 0,71 0,60 0,42 0,44 0,46 0,45 0,41 0,46 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 
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Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,48 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,15‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde faiz ve 

anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını, kredi veren kurumların emniyet payının 

arttığı göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 0,91 

dir.  Bu oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,19‟a yükselmiĢtir. Sonuç iki kriz döneminde toplam borcunun 

özsermayeden az olduğunu, iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal yapısının 

güçlü olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,63 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu 

oranın standartı 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde 0,15‟e 

yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,76 dır. Bu 

oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,45‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletmenin her iki kriz döneminde de maddi 

duran varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini ek özsermayeye ihtiyaç duymadığını 

göstermektedir. 
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Çizelge 3.75. Ġzocam Ticaret ve Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

N.K.M 0,02 0,15 0,12 0,04 0,11 0,09 0,10 0,26 0,20 0,19 0,15 0,12 

A.K.M 0,01 0,16 0,13 0,05 0,10 0,10 0,12 0,30 0,26 0,24 0,18 0,17 

Ö.K.M 0,02 0,26 0,24 0,10 0,15 0,14 0,16 0,38 0,31 0,29 0,21 0,21 

  

 
B.K.M.: Brüt Kar Marjı 

N.K.M.: Net Kar Marjı 

A.K.M.: Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M: Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,40 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir.  

2008 krizde ise 0,34‟e düĢmüĢtür. Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de yapmıĢ 

olduğu satıĢlardan kar elde ettiği ve maliyetlerinin düĢük olduğu görülmektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,12 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,19‟ye düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de yapmıĢ 

olduğu satıĢlardan giderler düĢüldükten sonra kar elde ettiğini göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde 0,13 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,24‟e düĢmüĢtür. Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de aktiflerini etkin 

ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde 0,24 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir.2008 krizinde ise 0,29‟a yükselmiĢtir. Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de 

özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir. 
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Çizelge 3.76. Ġzocam Ticaret ve Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 2,74 2,79 3,05 3,52 4,24 6,14 5,21 4,37 4,00 4,04 4,22 4,47 

S.D.H 14,2 12,9 12,6 16,2 11,3 9,43 8,30 6,61 7,43 7,68 8,04 9,80 

A.D.H 1,10 1,10 1,09 1,15 0,94 1,20 1,10 1,12 1,30 1,35 1,19 1,36 

Ö.D.H 2,20 1,79 2,09 2,27 1,34 1,80 1,50 1,44 1,53 1,62 1,43 1,70 

  

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde bu oran 3,05 dir. ĠĢletme alacaklarını yılda 3,05 

kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama tahsil süresi ise, 365/3,05= 

119 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı 

seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 4,04‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının ortalama 

365/4,04= 90 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. Ortaya çıkan sonuca göre iĢletmenin her 

iki kriz döneminde de alacaklarını zamanda tahsil edemediği görülmektedir. 

Stok Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki stok devir hızı oranı 12,6 dır. ĠĢletme 

yılda 365/12,6= 29 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

7,68‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/4,33= 47 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Bu 

sonuç iĢletmenin 2008 kriz döneminde stoklarını eritme oranı daha düĢük, stok tutma 

maliyetleri daha yüksek olduğunu göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki aktif devir hızı oranı 1,09 dur. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde 1,35‟e yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme 2008 krizinde aktiflerini daha etkin 

kullanmıĢtır.  
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Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, 2,09 

dur. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,62‟ye yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme her iki kriz 

döneminde de özsermayesini etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır. 

20. GöltaĢ Göller Bölgesi Çimento Sanayi Ticaret Anonim ġirketi Finansal 

Oranları 

Çizelge 3.77. GöltaĢ Göller Bölgesi Çimento Sanayi Ticaret Anonim ġirketi Likidite 

Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,46 1,82 1,82 1,32 1,88 1,61 1,90 2,98 2,74 3,37 2,55 2,84 

A.T.O 0,90 1,31 1,23 1,06 1,38 1,27 1,62 2,62 2,14 2,48 1,99 2,13 

N.O 0,06 0,18 0,05 0,39 0,37 0,50 0,68 1,59 1,22 1,54 1,24 1,03 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin cari oranın 1,82 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 3,37‟ye yükseldiği görülmektedir. Cari oranın standardı 1,5-2 ve üstü 

kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Sonuca göre iĢletmen her iki kriz döneminde 

de kısa vadeli borçlarını ödemekte zorlanmamakta ve mali durumunun iyi olduğu 

görülmektedir. 

Asit-Test Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin asit-test oranını 1,23 

dür. Bu oranın standardı 1 kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 2,48‟e yükselmiĢtir. Bu sonuca göre iĢletme her iki kriz döneminde de kısa 
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vadeli borçlarının tamamını hızlı Ģekilde nakde dönüĢtürülebilen değerlerle karĢılamakta ve 

likidite sorunu yaĢamamaktadır.  

 Nakit Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin nakit oranı 0,05 dir. Bu 

oranın standardı 0,20 kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 1,54‟e yükselmiĢtir. Bu durum göre iĢletme 2001 krizinde nakit sorunu içinde 

iken 2008 krizinde elinde fazla nakit bulundurmaktadır. 

Çizelge 3.78. GöltaĢ Göller Bölgesi Çimento Sanayi Ticaret Anonim ġirketi Kaldıraç 

Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,24 0,31 0,30 0,30 0,21 0,17 0,23 0,15 0,16 0,17 0,18 0,33 

B.Ö.O 0,31 0,44 0,43 0,44 0,27 0,23 0,33 0,20 0,21 0,20 0,22 0,49 

K.Ö.O 0,28 0,28 0,29 0,40 0,24 0,17 0,20 0,13 0,15 0,13 0,16 0,15 

M.Ö.O 0,62 0,53 0,59 0,45 0,43 0,98 0,93 0,82 0,83 0,68 0,71 0,98 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,30 dur. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,17‟ye yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde faiz ve 

anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını kredi veren kurumların emniyet payının 

arttığı göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 0,43 

dür. Bu oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 
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2008 krizinde ise 0,20‟ye düĢmüĢtür. Bu durum Her iki kriz döneminde de toplam borcunun 

özsermayeden az olduğunu, ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal yapısının güçlü 

olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,29 dur. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu 

oranın standartı 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde 0,13‟e 

düĢmüĢtür. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,59 dur. Bu 

oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,68‟e yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de maddi 

duran varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini ek özsermayeye ihtiyaç duymadığını 

göstermektedir. 

Çizelge 3.79. GöltaĢ Göller Bölgesi Çimento Sanayi Ticaret Anonim ġirketi Karlılık 

Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,37 0,36 0,35 0,38 0,37 0,32 0,38 0,38 0,39 0,31 0,25 0,25 

N.K.M 0,20 0,13 0,03 0,20 0,20 0,15 0,27 0,26 -0,02 0,07 0,02 0,02 

A.K.M 0,15 0,09 0,04 0,19 0,17 0,06 0,12 0,12 -0,01 0,03 0,01 0,01 

Ö.K.M 0,20 0,13 0,05 0,28 0,22 0,08 0,16 0,16 -0,02 0,04 0,02 0,02 

  

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,35 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 
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2008 krizde ise 0,31‟e düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin 2001 krizinde yapmıĢ olduğu 

satıĢlardan daha fazla kar elde ettiğini veya maliyetlerinin daha düĢük olduğunu 

göstermektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,03 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise 0,07‟ye yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de 

satıĢlarından giderler düĢüldükten sonra kar elde ettiğini göstermektedir.   

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde 0,04 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,03‟e yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de aktiflerini 

etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde 0,05 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,04‟e düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde 

de aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Çizelge 3.80. GöltaĢ Göller Bölgesi Çimento Sanayi Ticaret Anonim ġirketi Faaliyet 

Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 5,10 3,93 6,43 8,78 7,56 6,77 5,65 6,52 11,4 8,19 9,53 8,36 

S.D.H 3,99 4,30 5,67 8,27 5,95 6,38 6,59 7,40 5,20 4,33 5,55 4,57 

A.D.H 0,77 0,68 1,03 0,97 0,89 0,40 0,44 0,46 0,60 0,40 0,54 0,43 

Ö.D.H 1,00 0,98 1,47 1,39 1,13 0,54 0,61 0,60 0,77 0,60 0,66 0,64 

  

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 
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Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 6,43‟e 

yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarını yılda 6,43 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl 

içerisindeki ortalama tahsil süresi ise, 365/6,43= 56 gündür. Krizden önceki dönemlere göre 

artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Krizden önceki 

dönemlere göre alacaklarını daha kısa zamanda tahsil etmeye baĢlamıĢtır. 2008 krizinde ise 

8,19‟a düĢmüĢtür. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/8,19= 44 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. Sonuç 2008 krizinde alacaklarını krizden önceki dönemlere göre daha uzun 

zamanda tahsil etmeye baĢladığını görülmektedir.  

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 5,67‟ye yükselmiĢtir. 

ĠĢletme yılda 365/5,67= 64 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra artıĢ içine girmiĢtir. Krizden önceki 

dönemlere göre stoklarını daha kısa zamanda eritmeye baĢlamıĢtır. 2008 krizinde ise 4,33‟e 

düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 365/4,33= 84 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Sonuca göre 

iĢletmenin iki kriz döneminde de stoklarını eritmekte zorlanmakta ve stok tutma maliyetleri 

yüksektir. 

Aktif Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin aktif devir hızı oranı 1,03‟e yükselmiĢtir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra ise azalıĢ içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,40‟a düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme 2001 krizinde 

varlıklarını daha etkin kullanmaya çalıĢmıĢtır. 

Özsermaye Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin özsermaye devir hızı oranı, 147‟ye 

yükselmiĢtir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra ise 

azalıĢ içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 0,60‟a düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme 2001 

kriz döneminde özsermayesini daha etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır.  
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21. Tat Konserve Sanayi Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.81. Tat Konserve Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,72 1,82 1,85 1,90 1,10 0,79 0,92 1,00 1,47 0,97 1,43 2,01 

A.T.O 0,68 0,78 0,92 0,85 0,51 0,31 0,46 0,55 0,72 0,58 0,86 1,20 

N.O 0,18 0,21 0,30 0,18 0,12 0,04 ,001 ,002 ,002 ,001 ,002 0,04 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 1,85 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

0,97‟ye düĢtüğü görülmektedir. Cari oranın standartı 1,50-2 kabul edilmektedir (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Bu duruma göre iĢletme 2001 krizin de kısa vadeli borçlarını ödemekte 

zorlanmamakta ve mali durumunun iyi olduğu görülmektedir.  

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranını 0,92 dir. Bu oranın 

standardı 1 olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

0,58‟e düĢmüĢtür. Bu oranın standardı 1 ve üstü kabul edilmektedir. Sonuca göre iĢletme 

her iki kriz döneminde de kısa vadeli borçlarının tamamını hızlı Ģekilde nakde çevrilebilir 

değerlerle karĢılayamamaktadır.  

 Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,30 dur. Bu oranın Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,001‟e düĢmüĢtür. Bu sonuca göre iĢletme 2001 krizinde nakit sıkıntısı 

yaĢamaz iken 2008 krizinde nakit sıkıntısının olduğunu göstermektedir. 
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Çizelge 3.82. Tat Konserve Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,50 0,47 0,49 0,46 0,54 0,68 0,72 0,78 0,63 0,70 0,63 0,58 

B.Ö.O 0,96 0,90 0,95 0,86 1,16 2,16 2,53 3,57 1,75 2,32 1,71 1,39 

K.Ö.O 0,87 0,80 0,84 0,40 1,10 2,07 2,01 2,63 1,05 2,09 1,20 0,79 

M.Ö.O 0,38 0,40 0,36 0,21 0,67 1,02 1,9 1,23 0,93 1,00 0,79 0,69 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,49 dur. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir.  2008 krizinde ise 0,70‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu durum iĢletmenin 2001 kriz döneminde de faiz ve 

anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını, kredi veren kurumların emniyet payının 

arttığı göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 0,95 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 2,32‟ye yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 1 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuca göre 2001 kriz döneminde toplam borcunun 

özsermayeden az olduğunu iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal yapısının 

güçlü olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,80 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oranın 

standartı 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde 2,09‟a 

yükselmiĢtir. 
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Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,36 dır. Bu 

oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 1,00‟a yükselmiĢtir. Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de maddi duran 

varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini, ek özsermaye ihtiyacının olmadığını 

göstermektedir 

Çizelge 3.83. Tat Konserve Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,34 0,32 0,38 0,32 0,08 0,03 0,23 0,21 0,30 0,18 0,20 0,18 

N.K.M 0,06 0,08 0,13 0,11 ,009 -0,14 0,05 0,05 0,06 -,007 0,05 0,02 

A.K.M 0,05 0,08 0,13 0,12 0,01 -0,15 0,04 0,04 0,06 -,008 0,06 0,03 

Ö.K.M 0,11 0,15 0,25 0,23 0,02 -0,49 0,11 0,11 0,15 -0,03 0,17 0,07 

  

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,38 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,18‟e düĢmüĢtür. Sonuç iĢletmenin 2001 krizinde yapmıĢ olduğu 

satıĢlardan daha fazla olduğunu veya maliyetlerinin daha düĢük olduğunu göstermektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,13 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde ise -,007‟ye düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin 2008 krizinde satıĢ 

yapamadığını ve zarar ettiğini göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde 0,13 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 
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krizinde ise -,008‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme 2008 krizinde zarar etmiĢtir. Sonuca göre iĢletmenin 

2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde 0,25 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,03‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme 2008 krizinde zarar elde etmiĢtir. 

Sonuca göre iĢletmenin 2001 krizinde özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullandığını 

göstermektedir. 

Çizelge 3.84. Tat Konserve Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 6,10 5,98 4,97 5,47 3,18 50,0 72,7 26,5 98,4 4,59 4,67 5,32 

S.D.H 1,34 1,55 1,53 1,76 2,24 3,31 3,58 4,40 4,05 3,98 4,07 4,29 

A.D.H 0,94 0,98 0,98 1,09 1,04 1,08 1,06 1,35 1,38 1,19 1,29 1,41 

Ö.D.H 1,85 1,86 1,92 2,03 2,24 3,41 3,73 6,18 3,85 3,97 3,49 3,37 

 

 
A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde bu oran 4,97 dir. ĠĢletme alacaklarını yılda 4,97 

kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama tahsil süresi ise, 365/4,97= 

73 gündür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı 

seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 4,59‟a düĢmüĢtür. ĠĢletme alacaklarının ortalama 

365/4,59= 79 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. Sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde 

de alacaklarını zamanında tahsil edememektedir. 

Stok Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki stok devir hızı oranı 1,53 dür. ĠĢletme 

yılda 365/1,53= 238 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 3,98‟e yükselmiĢtir. ĠĢletme stoklarını 365/3,98= 91 günde bir eritmeye 
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baĢlamıĢtır. Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de stoklarını eritme oranın çok düĢük, 

stok tutma maliyetlerin çok yüksek olduğu görülmektedir. 

Aktif Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki aktif devir hızı oranı 0,98 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir.  

2008 krizinde ise 1,19‟a düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de varlıklarını 

etkin kullanmaya çalıĢmıĢtır.  

Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, 1,92 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 3,97‟ye yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme her iki kriz 

döneminde de özsermayesini etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır. 

22. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.85. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,78 1,84 2,31 2,27 2,6 4,67 3,02 2,70 3,51 2,85 2,68 2,86 

A.T.O 1,66 1,70 1,73 1,84 2,20 4,09 2,67 2,27 3,15 2,44 2,34 2,37 

N.O 0,81 0,13 0,11 0,02 0,18 0,28 0,76 0,19 0,40 0,46 1,21 0,93 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 2,31 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde 

2,85‟e düĢtüğü görülmektedir. Cari oranın standardı 1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de kısa vadeli 

borçlarını ödemekte zorlanmamakta ve mali durumunun iyi olduğu göstermektedir.  
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranını 1,73 dür. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 2,44‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 1 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı 

ve Erdoğan, 1995). Bu sonuca göre iĢletme kısa vadeli borçlarının tamamını hızlı Ģekilde 

nakde çevrilebilen değerlerle ödemektedir. ĠĢletmenin her iki kriz döneminde de likidite 

sorunu olmamasına karĢın likit durumda kalmayı yatırım yapmamayı tercih ettiğini 

göstermektedir. 

 Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,11 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

0,46‟ya yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,20 kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 

1995). Sonuç iĢletmenin 2001 krizinde nakit sıkıntısı çekmesine karĢılık bu sıkıntısını 2008 

krizinde aĢtığını göstermektedir. 

Çizelge 3.86. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,52 0,41 0,31 0,31 0,22 0,25 0,23 0,28 0,22 0,27 0,30 0,30 

B.Ö.O 1,07 0,70 0,46 0,46 0,28 0,34 0,30 0,39 0,29 0,37 0,42 0,42 

K.Ö.O 0,84 0,60 0,35 0,24 0,23 0,29 0,25 0,34 0,23 0,31 0,36 0,35 

M.Ö.O 0,57 0,57 0,65 0,64 0,63 0,62 0,51 0,43 0,45 0,44 0,43 0,38 

  

 
 

F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,31 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0, 27‟ye yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de faiz ve 
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anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını, kredi veren kurumların emniyet payının 

arttığı göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 0,46 

dır. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,37‟ye yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 1 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde de toplam 

borcunun özsermayeden az olduğunu, ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal yapısının 

güçlü olduğunu göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 0,35 dir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu oranın 

standartı 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde 0,31‟e 

yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,65 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,44‟e düĢmüĢtür. Bu oranın standardı 1 ve daha küçük kabul 

edilmektedir (Sayılgan, 2003). Sonuç iĢletmenin her iki kriz döneminde de maddi duran 

varlık finansmanında özsermayeye yöneldiğini, ek özsermayeye ihtiyaç duymadığını 

göstermektedir. 
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Çizelge 3.87. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,51 0,50 0,40 0,48 0,35 0,31 0,36 0,32 0,38 0,32 0,31 0,37 

N.K.M 0,10 0,13 0,02 0,04 0,03 -0,01 0,07 0,07 0,08 0,04 0,04 0,06 

A.K.M 0,12 0,17 0,03 0,07 0,04 -0,02 0,09 0,11 0,10 0,06 0,05 0,08 

Ö.K.M 0,25 0,29 0,05 0,10 0,05 -0,07 0,12 0,15 0,13 0,08 0,07 0,11 

 

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,40 dır. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,32‟ye düĢmüĢtür. Sonuç iĢletmenin 2001 krizinde daha fazla satıĢ yaptığı 

ve maliyetlerinin daha düĢük olduğunu göstermektedir. 

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,02‟ye düĢmüĢtür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,04‟e düĢmüĢtür. Sonuç iĢletmenin krize rağmen satıĢlardan 

sonra giderleri düĢüldükten sonra kar elde ettiğini göstermektedir.   

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde 0,03‟e düĢmüĢtür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,06‟ya düĢmüĢtür. Sonuç iĢletmenin krize rağmen aktiflerini 

etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde 0,05‟e 

düĢmüĢtür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı 

seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,08‟e yükselmiĢtir. Sonuç iĢletmenin krize rağmen 

özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir. 
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Çizelge 3.88. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 4,07 4,04 4,20 4,13 3,71 5,66 6,10 3,21 3,08 3,20 4,95 6,79 

S.D.H 11,5 12,3 6,54 7,66 9,47 8,24 13,3 9,80 13,0 9,39 9,46 6,93 

A.D.H 1,16 1,34 1,50 1,55 1,19 1,51 1,40 1,46 1,35 1,33 1,18 1,35 

Ö.D.H 2,41 2,27 2,19 2,26 1,53 2,01 1,82 2,03 1,73 1,81 1,68 1,92 

  

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 4,20 dir. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 4 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama tahsil 

süresi ise, 365/4,20= 87 gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. 

Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 3,20‟ye yükselmiĢtir. ĠĢletme 

alacaklarının ortalama 365/3,20= 114 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır. Bu sonuca göre 

iĢletme her iki krizde de alacaklarını zamanında tahsil edememektedir. 

Stok Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki stok devir hızı oranı 6,54 dür. ĠĢletme 

yılda 365/6,54= 56 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

9,39‟a düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 365/9,39= 39 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Bu sonuç 

iĢletmenin her iki kriz döneminde de stoklarını eritme oranı düĢük olması nedeniyle stok 

tutma maliyetinin yüksek olduğunu göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki aktif devir hızı oranı 1,50‟ye 

yükselmiĢtir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı 

seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,33‟e düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme 2001 krizinde 

varlıklarını daha etkin kullanmaya çalıĢmıĢtır. 
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Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, 2,19 

dur. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 1,81‟e yükselmiĢtir. Sonuca göre iĢletme 2008 kriz 

döneminde özsermayesini daha etkin Ģekilde kullanmaya çalıĢmıĢtır. 

23. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.89. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 0,80 1,09 0,99 1,06 1,37 1,45 1,41 1,64 1,92 1,60 2,05 1,67 

A.T.O 0,44 0,59 0,58 0,68 0,86 0,92 0,97 1,10 1,25 1,00 1,41 1,19 

N.O 0,02 0,07 0,10 0,11 0,17 0,14 0,22 0,20 0,30 0,17 0,45 0,15 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizinde iĢletmenin cari oranı 0,99 dur Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. ĠĢletme kısa 

vadeli borçlarını ödemekte zorlanmakta, mali durumu iyi değildir. 2008 krizinde ise 1,60‟ya 

düĢtüğü görülmektedir. Cari oranın standardı 1,5-2 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Bu sonuç iĢletmenin 2008 krizinde kısa vadeli borçlarını ödemekte 

zorlanmayacağı mali durumunun iyi olduğu görülmektedir. 

Asit-Test Oran: 2001 krizinde iĢletmenin asit-test oranını 0,58 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 1,00‟e düĢmüĢtür. Bu oranın standardı 1 ve üstü kabul edilmektedir (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995). Bu sonuca göre iĢletmenin 2008 krizinde kısa vadeli borçlarının tamamını 

hızlı Ģekilde nakde dönüĢtürülebilen varlıklarla karĢıladığı ve likidite sorunu ile karĢı 

karĢıya olmadığı görülmektedir.  
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Nakit Oran: 2001 krizinde iĢletmenin nakit oranı 0,10 dur. Krizden önceki dönemlere 

göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 

0,17‟ye düĢmüĢtür. Bu oranın standartı 0,20 olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 

1995). Bu durum iĢletmenin kriz dönemlerinde nakit sıkıntısı yaĢayabileceğini 

göstermektedir.   

Çizelge 3.90. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,77 0,80 0,88 0,71 0,61 0,41 0,48 0,43 0,40 0,43 0,35 0,46 

B.Ö.O 3,38 3,90 7,20 2,51 1,60 0,70 0,91 0,75 0,64 0,76 0,54 0,87 

K.Ö.O 2,98 2,80 5,19 2,14 1,30 0,58 0,68 0,54 0,47 0,65 0,43 0,76 

M.Ö.O 1,85 1,82 2,97 1,22 0,82 0,86 0,92 0,77 0,71 0,67 0,62 0,55 

  

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,88 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,43‟e yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iĢletmenin 2008 kriz döneminde faiz ve 

anapara ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını, kredi veren kurumların emniyet payının 

arttığı göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 7,27 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,76‟ya yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 1 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Bu sonuç iĢletmenin 2008 kriz döneminde toplam 

borcunun özsermayeden az olduğunu, ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal yapısının 

güçlü olduğunu göstermektedir. 
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Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 5,19 dur. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. Bu 

oranın standartı 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde 0,65‟e 

yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 2,97 dir. Bu 

oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 0,67‟ye düĢmüĢtür. Sonuç iĢletmenin 2008 kriz döneminde maddi duran varlık 

finansmanında özsermayeye yöneldiğini, göstermektedir. 

Çizelge 3.91. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,24 0,14 0,17 0,19 0,13 0,12 0,08 0,11 0,10 0,08 0,10 0,11 

N.K.M -0,05 -0,05 -0,07 0,03 0,02 0,01 -0,01 0,04 0,02 0,01 ,002 0,02 

A.K.M -0,07 -0,08 -0,11 0,06 0,04 0,02 -0,02 0,06 0,03 0,02 ,003 0,03 

Ö.K.M -0,30 -0,40 -0,09 0,22 0,11 0,04 -0,03 0,11 0,06 0,03 ,004 0,05 

  

 
B.K.M. : Brüt Kar Marjı 

N.K.M. : Net Kar Marjı 

A.K.M. : Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M. : Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,17 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizde ise 0,08‟e düĢmüĢtür. Bu durum iĢletmenin 2001 krizinde daha fazla satıĢ 

yaptığını ve maliyetlerinin daha düĢük olduğunu göstermektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, -0,07 dir.  Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. 
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ĠĢletme kriz de zarar etmiĢ, iĢletme bu dönemde satıĢ yapamamıĢtır. 2008 krizinde ise 0,01‟e 

yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin yapmıĢ olduğu satıĢlardan giderler düĢüldükten sonra kar 

elde ettiğini göstermektedir.  

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde -0,11 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine girmiĢtir. ĠĢletme 

kriz döneminde aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde kullanamamıĢtır. 2008 krizinde ise 

0,02‟ye yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin 2008 krizinde aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde 

kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde -0,09 dur.  

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra dalgalı seyir içine 

girmiĢtir. ĠĢletmenin özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullanamadığını göstermektedir. 

2008 krizinde ise 0,03‟e yükselmiĢtir. Bu durum iĢletmenin 2008 krizinde özsermayesini 

etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Çizelge 3.92. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 5,54 6,06 6,07 5,80 6,32 5,90 15,86 18,16 18,53 8,29 7,19 4,80 

S.D.H 4,05 5,19 5,29 6,21 6,63 6,75 8,35 8,25 8,95 6,68 7,76 7,04 

A.D.H 1,31 1,61 1,68 1,79 1,32 1,39 1,42 1,64 1,89 1,64 1,53 1,58 

Ö.D.H 5,75 7,90 13,78 6,30 2,24 2,37 2,72 2,88 3,11 2,90 2,36 2,96 

  

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin alacak devir hızı oranı 6,07 dir. ĠĢletme 

alacaklarını yılda 6 kere tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama tahsil 

süresi ise, 365/12,63= 60 gündür.  Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. 
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Krizden sonra dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. ĠĢletme alacaklarını daha kısa zamanda tahsil 

etmeye baĢlamıĢtır. 2008 krizinde ise 8,29‟a düĢmüĢtür. ĠĢletme alacaklarının ortalama 

365/8,29= 44 günde bir tahsil etmeye baĢlamıĢtır.  Bu durum iĢletmenin 2008 krizinde 

alacaklarını krizden önceki dönemlere göre daha uzun zamanda tahsil etmeye baĢladığını 

görülmektedir.  

Stok Devir Hızı: 2001 krizinde iĢletmenin stok devir hızı oranı 5,29 dur. ĠĢletme yılda 

365/5,29= 69 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir.  Krizden önceki dönemlere göre 

artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra artıĢ içine girmiĢtir. ĠĢletme stoklarını daha kısa 

zamanda eritmeye baĢlamıĢtır. 2008 krizinde ise 6,68‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 

365/6,68= 54 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Krizden önceki dönemlere göre daha uzun 

zamanda stoklarını eritmeye baĢlamıĢtır. Ġki kriz döneminde de stoklarını eritmekte 

zorlanmaktadır. Bu durum iĢletmenin stok tutma maliyetlerinin arttığını göstermektedir.  

Aktif Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki aktif devir hızı oranı 1,68 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra artıĢ içine girmiĢtir. 2008 

krizinde ise 1,64‟e düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme 2001 krizinde varlıklarını daha etkin 

Ģekilde kullanmaktadır. 

Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, 13,78 

dir. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra artıĢ içine 

girmiĢtir. 2008 krizinde ise 2,90‟a düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme 2001 krizinde 

özsermayesini daha etkin Ģekilde kullanmaktadır. 

 

 

 

 



 

170 

24. Altınyıldız Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikaları Anonim ġirketi Finansal 

Oranları 

Çizelge 3.93. Altınyıldız Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikaları Anonim ġirketi Likidite 

Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,11 1,14 1,00 1,12 1,10 1,13 1,14 1,20 1,51 1,00 1,15 1,45 

A.T.O 0,83 0,86 0,73 0,64 0,74 0,68 0,74 0,92 1,03 0,63 0,94 1,15 

N.O 0,12 0,01 ,005 0,01 ,001 ,009 0,01 0,03 0,02 ,009 0,07 0,03 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin cari oranın 1,00 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine 

kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. Cari oranın standartı 1,5-2 ve üstü 

kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Sonuca göre iĢletme kısa vadeli borçlarını 

ödemekte zorlanmakta ve mali durumu iyi değildir. 2008 krizinde ise bu oran aynı 

kalmıĢtır.  

Asit-Test Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin asit-test oranını 0,73 

dür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine 

kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 1 ve üstü kabul 

edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). 2008 krizinde ise, bu oranın 0,68‟e düĢmüĢtür. 

Sonuca göre iĢletme her iki dönemde de kısa vadeli borçlarının tamamını nakde 

çevrilebilir değerlerle karĢılayamamaktadır. ĠĢletmenin likidite sıkıntısı içinde olduğunu 

göstermektedir.  
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Nakit Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin nakit oranı 0,005 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine 

kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 0,20 kabul 

edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995). Bu durumda iĢletmenin nakit sıkıntısının 

olduğunu göstermektedir. 2008 krizinde ise bu oranın 0,009‟a düĢmüĢtür.  

Çizelge 3.94. Altınyıldız Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikaları Anonim ġirketi Kaldıraç 

Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,72 0,75 0,87 0,74 0,74 0,61 0,55 0,64 0,55 0,53 0,63 0,65 

B.Ö.O 2,60 3,08 6,64 2,88 2,82 1,60 1,22 1,76 1,24 1,14 1,68 1,90 

K.Ö.O 2,33 2,69 6,25 2,41 2,67 1,50 1,10 1,55 0,94 1,05 1,40 1,24 

M.Ö.O 0,86 0,84 1,25 0,64 0,53 0,66 0,68 0,57 0,57 0,70 0,55 0,78 

 

 
F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,87 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 0,50 ve daha küçük kabul 

edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde ise bu oran, 0,53‟e düĢmüĢtür. Bu durum 

iĢletmenin 2008 kriz döneminde faiz ve ana para ödemelerinde güçlük yaĢamayacağını kredi 

veren kurumların emniyet payının arttığı göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 6,64 

dür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine 

kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 1 ve daha küçük 

kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde ise bu oran 1,14‟e düĢmüĢtür. Bu oran 
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iĢletmenin finansal yapısının 2008 krizinde toplam borcunun özsermayeden az olduğunu 

iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal yapısının güçlü olduğunu 

göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 6,25 dir. Bu oranın standartı 0,35 

olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 

2008 krizinde bu oran 1,05‟e yükselmiĢtir. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 1,25 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 1 ve üstü kabul 

edilmektedir (Sayılgan, 2003). 2008 krizinde ise bu oranın 0,70‟e düĢmüĢtür. Bu oran 

iĢletmenin 2008 kriz döneminde maddi duran varlıkların finansmanında özsermayeye 

yöneldiğini ve ek özsermayeye ihtiyaç duymadığını göstermektedir. 

Çizelge 3.95. Altınyıldız Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikaları Anonim ġirketi Karlılık 

Oranları 

KARLILIK ORANLARI 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,42 0,33 0,41 0,38 0,33 0,27 0,30 0,35 0,34 0,34 0,38 0,38 

N.K.M 0,01 ,006 -0,22 ,005 0,01 ,003 0,08 -,005 0,05 -0,03 0,12 0,21 

A.K.M 0,01 ,005 -0,20 ,005 0,01 ,003 0,05 -,003 0,03 -0,01 0,05 0,09 

Ö.K.M 0,05 0,02 -1,53 0,02 0,04 ,007 0,11 -,007 0,07 -0,03 0,14 0,25 

 

  
B.K.M.: Brüt Kar Marjı 

N.K.M.: Net Kar Marjı 

A.K.M.: Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M: Özsermaye Kar Marjı 
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Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,41 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen 

sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizde ise bu oran 0,34‟e yükselmiĢtir. Sonuç 

iĢletmenin 2001 krizinde satıĢlarının daha yüksek olduğunu veya maliyetlerinin düĢtüğünü 

göstermektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, -0,22 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen 

sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,03‟e düĢmüĢtür. Bu durum 

iĢletmenin her iki kriz döneminde de zarar ettiğini ve bu dönemlerde satıĢ yapamadığını 

göstermektedir.    

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde -0,20 dir. Krizden önceki 

dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen sürede 

dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,01‟e düĢmüĢtür. B duruma göre iĢletme 

her iki kriz döneminde zarar elde etmiĢ ve aktiflerini etkin Ģekilde kullanamamıĢtır. 

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde -1,53 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise -0,03‟e düĢmüĢtür. Bu 

duruma göre iĢletme her iki kriz döneminde de ortaklar tarafından koyulan sermayeyi etkin 

ve verimli Ģekilde kullanamamıĢtır.   
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Çizelge 3.96. Altınyıldız Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikaları Anonim ġirketi Faaliyet 

Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 2,33 1,78 2,40 2,73 2,10 2,39 2,53 2,53 2,65 2,88 1,86 2,12 

S.D.H 3,21 3,35 2,34 2,09 2,58 2,22 1,97 2,25 2,21 2,06 2,58 2,04 

A.D.H 0,99 0,90 0,89 0,99 0,93 0,80 0,56 0,55 0,67 0,58 0,45 0,42 

Ö.D.H 3,59 3,70 6,84 3,86 3,57 2,08 1,25 1,53 1,50 1,24 1,21 1,22 

 

  

A.D.H.: Alacak Devir Hızı 

S.D.H.: Stok Devir Hızı 

A.D.H.: Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H: Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde bu oran 2,40 dır. ĠĢletme alacaklarını yılda 2 kere 

tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama tahsil süresi ise, 365/2,40= 152 

gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine 

kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 2,88‟e 

yükselmiĢtir. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/2,88= 127 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. Bu durum iĢletmenin her iki dönemde de alacaklarını zamanında tahsil 

edemediğini göstermektedir. 

Stok Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki stok devir hızı oranı 2,34 dür. ĠĢletme 

yılda 365/2,34= 156 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki 

dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen sürede 

dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 2,06‟ya düĢmüĢtür. ĠĢletme 

stoklarını 365/2,06= 177 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Bu durum iĢletmenin her iki 

dönemde de stoklarını eritemediğini ve stok tutma maliyetlerinin yüksek olduğunu 

göstermektedir. 

Aktif Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki aktif devir hızı oranı 0,89‟a düĢmüĢtür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 
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geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 0,58‟e düĢmüĢtür. 

Bu durum iĢletmenin her iki kriz dönemin de de varlıklarını etkin Ģekilde kullanamadığını 

göstermektedir. 

Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, 6,84 

dür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine 

kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 1,24‟e 

düĢmüĢtür. Bu sonuca göre ĠĢletme 2001 krizinde özsermayesini daha etkin Ģekilde 

kullanmıĢtır.  

25. Networks NetaĢ Telekomünikasyon Anonim ġirketi Finansal Oranları 

Çizelge 3.97. Nortel Networks NetaĢ Telekomünikasyon Anonim ġirketi Likidite Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

C.O 1,69 1,93 1,74 1,53 1,91 3,06 3,84 3,13 2,56 2,34 2,08 2,44 

A.T.O 1,37 1,69 1,60 1,22 1,5 2,84 3,51 2,76 2,31 1,98 1,94 2,25 

N.O 0,29 0,74 1,00 0,68 0,90 1,57 2,02 2,03 1,39 1,07 0,65 0,89 

 

 
C.O. : Cari Oran 

A.T.O. : Asit-Test Oran 

N.O. : Nakit Oran 

Cari Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin cari oranın 1,74 dür. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oranın 2,34‟e düĢtüğü 

görülmektedir. Cari oranın standartı 1,5-2 kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995).  

Sonuca göre her iki krizde de iĢletme kısa vadeli borçlarını ödemekte zorlanmamakta ve 

mali durumunun iyi olduğunu göstermektedir.  
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Asit-Test Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin asit-test oranını 1,60 

dır. Bu oranın standardı 1 ve üstü olarak kabul edilmektedir (Akıncı ve Erdoğan, 1995).  

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir 2008 krizinde ise, bu oranın 1,98‟e düĢmüĢtür. 

Sonuca göre iĢletme her iki dönemde de kısa vadeli borçlarının tamamını nakde çevrilebilir 

değerlerle karĢılamaktadır.  

 Nakit Oran: 2001 krizi dönemi incelendiğinde iĢletmenin nakit oranı 1,00 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. Bu oranın standartı 0,20 kabul edilmektedir 

(Akıncı ve Erdoğan, 1995). 2008 krizinde ise bu oranın 1,07‟ye düĢmüĢtür. Bu durumda da 

iĢletmenin nakit sıkıntısının olmadığını ve elinde çok fazla nakit tuttuğunu göstermektedir. 

Çizelge 3.98. Nortel Networks NetaĢ Telekomünikasyon Anonim ġirketi Kaldıraç Oranları 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

F.K.O 0,58 0,50 0,54 0,56 0,49 0,27 0,27 0,30 0,31 0,37 0,39 0,27 

B.Ö.O 1,36 1,02 1,19 1,29 0,97 0,38 0,37 0,44 0,45 0,59 0,65 0,37 

K.Ö.O 1,20 0,89 1,10 0,52 0,86 0,30 0,26 0,34 0,36 0,43 0,60 0,34 

M.Ö.O 0,21 0,28 0,27 0,14 0,33 0,35 0,35 0,33 0,47 0,45 0,40 0,53 

 

F.K.O. : Finansal Kaldıraç Oranı 

B.Ö.O. : Borcun Özsermayeye Oranı 

K.Ö.O. : Kısa Vadeli Kaynakların Özsermayeye Oranı 

M.Ö.O. : Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı 

Finansal Kaldıraç Oranı: 2001 krizine iĢletmenin finansal kaldıraç oranı 0,54‟e 

yükselmiĢtir. Bu oranın standardı 0,50 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003).  

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir 2008 krizinde ise bu oran, 0,37‟ye düĢmüĢtür. 



 

177 

Bu durum iĢletmenin her iki kriz döneminde de de faiz ve ana para ödemelerinde güçlük 

yaĢamayacağını kredi veren kurumların emniyet payının arttığı göstermektedir. 

Borcun Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde borcun özsermayeye olan oranında 

1,19‟luk artıĢ olmuĢtur. bu oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 

2003). 2008 krizinde ise bu oran 0,59‟e düĢmüĢtür. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ 

meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine 

girmiĢtir. Bu oran her iki kriz döneminde de döneminde toplam borcunun özsermayeden az 

olduğunu iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal yapısının güçlü olduğunu 

göstermektedir. 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Özsermayeye Oranı: ĠĢletmenin kısa vadeli 

yabancı kaynaklarının özsermayeye oranı 2001 krizinde 1,10‟a yükselmiĢtir. Bu oranın 

standartı 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). Krizden önceki dönemlere göre 

azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen sürede dalgalı bir seyir 

içine girmiĢtir. 2008 krizinde bu oran 0,43‟e düĢmüĢtür. 

Maddi Duran Varlıkların Özsermayeye Oranı: 2001 krizinde bu oran 0,27‟ye 

düĢmüĢtür. Bu oranın standardı 1 ve daha küçük kabul edilmektedir (Sayılgan, 2003). 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar 

geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oranın 0,45‟e 

yükselmiĢtir. Sonuç iĢletmenin iki kriz döneminde de maddi duran varlık finansmanında 

özsermayeye yöneldiğini ek özsermayeye ihtiyaç duymadığını göstermektedir. 

 

 

 

 

 

 

 



 

178 

Çizelge 3.99. Nortel Networks NetaĢ Telekomünikasyon Anonim ġirketi Karlılık Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

B.K.M 0,33 0,35 0,35 0,33 0,17 0,22 0,25 0,16 0,07 0,04 0,12 0,11 

N.K.M 0,09 0,12 0,08 0,10 0,03 0,05 0,12 0,08 0,06 0,07 0,12 0,08 

A.K.M 0,11 0,16 0,08 0,07 0,04 0,04 0,08 0,04 0,03 0,03 0,05 0,06 

Ö.K.M 0,25 0,33 0,18 0,16 0,07 0,07 0,11 0,06 0,05 0,05 0,10 0,08 

  

 
B.K.M.: Brüt Kar Marjı 

N.K.M.: Net Kar Marjı 

A.K.M.: Aktif Kar Marjı 

Ö.K.M: Özsermaye Kar Marjı 

Brüt Kar Marjı: ĠĢletmenin brüt kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,35 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen 

sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizde ise bu oran 0,04‟e düĢmüĢtür. Sonuç 

iĢletmenin 2001 krizinde daha fazla satıĢ yaptığını veya maliyetlerini daha düĢük olduğunu 

göstermektedir.  

Net Kar Marjı: ĠĢletmenin net kar marjı oranı 2001 krizinde, 0,08 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen 

sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir.  2008 krizinde ise 0,07‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme yapmıĢ 

olduğu satıĢlardan kar elde etmiĢtir. Bu durum iĢletmenin 2001 krizine göre net satıĢlarının 

arttığını ve giderlerini azaldığını göstermektedir. 

Aktif Karlılığı: ĠĢletmenin aktif karlılık oranı 2001 krizinde 0,08 dir. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen 

sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,03‟e düĢmüĢtür. Sonuç 

iĢletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli Ģekilde kullandığını göstermektedir.  

Özsermaye Karlılığı: ĠĢletmenin özsermaye karlılık oranı 2001 krizinde 0,18 dir. 

Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine 

kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise 0,05‟e düĢmüĢtür. 
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Sonuç iĢletmenin 2001 krizinde özsermayesini etkin ve verimli Ģekilde kullandığını 

göstermektedir. 

Çizelge 3.100. Nortel Networks NetaĢ Telekomünikasyon Anonim ġirketi Faaliyet Oranları 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

A.D.H 3,00 5,30 5,88 3,59 5,45 4,52 2,79 4,12 6,87 2,34 2,17 2,48 

S.D.H 4,70 8,25 9,15 2,20 5,77 7,14 7,95 4,43 8,90 4,25 8,44 12,2 

A.D.H 1,14 1,39 0,93 0,70 1,07 1,00 0,67 0,46 0,60 0,49 0,50 0,67 

Ö.D.H 2,70 2,80 2,11 1,60 2,11 1,38 0,92 0,67 0,87 0,78 0,83 0,92 

  

 
A.D.H. : Alacak Devir Hızı 

S.D.H. : Stok Devir Hızı 

A.D.H. : Aktif Devir Hızı 

Ö.D.H. : Özsermaye Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı: 2001 krizinde bu oran 5,88 dir. ĠĢletme alacaklarını yılda 6 kere 

tahsil edebilmektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içerisindeki ortalama tahsil süresi ise, 365/5,88= 62 

gündür. Krizden önceki dönemlere göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine 

kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 2,34‟e 

düĢmüĢtür. ĠĢletme alacaklarının ortalama 365/8,29= 156 günde bir tahsil etmeye 

baĢlamıĢtır. Bu oran iĢletmenin 2008 krizinde alacaklarını daha uzun zamanda tahsil etmeye 

baĢladığını göstermektedir.   

Stok Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki stok devir hızı oranı 9,15 dir. ĠĢletme 

yılda 365/9,15= 40 günde bir stoklarını paraya çevirebilmektedir. Krizden önceki dönemlere 

göre artıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen sürede dalgalı bir 

seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran, 4,25‟e düĢmüĢtür. ĠĢletme stoklarını 

365/4,25= 86 günde bir eritmeye baĢlamıĢtır. Bu oran iĢletmenin 2001 krizinde stoklarını 

daha kısa zamanda erittiğini ve stok tutma maliyetinin düĢük olduğunu göstermektedir. 
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Aktif Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki aktif devir hızı oranı 0,93 dür. Krizden 

önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine kadar geçen 

sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 0,49‟a düĢmüĢtür. Bu 

duruma göre iĢletme iki kriz döneminde de varlıklarını daha etkin Ģekilde 

kullanamamaktadır. 

Özsermaye Devir Hızı: ĠĢletmenin 2001 yılındaki özsermaye devir hızı oranı, 2,11 

dir. Krizden önceki dönemlere göre azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizden sonra 2008 krizine 

kadar geçen sürede dalgalı bir seyir içine girmiĢtir. 2008 krizinde ise bu oran 0,79‟a 

düĢmüĢtür. Sonuca göre iĢletme iki kriz döneminde de özsermayesini etkin Ģekilde 

kullanamamıĢtır.  
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4. SONUÇ VE ÖNERĠLER 

BĠST 30, BĠST 50 ve BĠST 100‟de iĢlem gören ve farklı sektörde yer alan 25 iĢletmenin en 

iyi performansa sahip iĢletmelerin BĠST 100‟de olduğu olduğu sonucuna ulaĢılmĢtır.   

Oran analizi sonucunda elde edilen bilgiler, iĢletmenin geçmiĢ yıla ait finansal durumu 

hakkında bilgi verdiği gibi, gelecekteki durumuna iliĢkin tahminde bulunma imkânı da 

sunmaktadır. Ayrıca analiz sonuçları ileriye dönük karar alma sürecine de katkı 

sağlamaktadır. Likidite oranlarının iki kriz döneminin karĢılaĢtırıldığında, 25 iĢletmenin 17 

tanesinin 2001 krizinden daha fazla etkilendiği görülmektedir. Bu dönemde iĢletmelerin kısa 

vadeli borçlarını ödemekte zorlandığı, likiditelerinin daha düĢük olduğu ve nakit sıkıntısı ile 

karĢı karĢıya kaldıkları söylenebilir. AraĢtırmaya dahil edilen iĢletmelerden satıĢlarını peĢin 

yapan iĢletmelerinin faaliyet oranlarının yüksek olduğu ve bu durumun iĢletmelerin likidite 

oranları üzerinde olumlu etki yarattığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu iĢletmelerin kısa vadeli 

borçlarını ödemekte zorlanmadıkları, nakit satıĢ ile alacak tahsil kabiliyetlerinin yüksek 

olmasından dolayı likidite sorunu yaĢamadıkları ve nakit sıkıntısı çekmedikleri görülmüĢtür. 

Her iki kriz döneminde de iĢletmelerin kaldıraç oranları standart oranların altında kaldığı ve 

borçlardaki artıĢ oranlarının, 2001 krizinde iĢletmeler üzerinde daha büyük etki yarattığı 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Analiz sonucuna göre iĢletmelerin 2001 krizinde varlıkların 

finansmanında özsermaye‟den çok yabancı kaynaklara yöneldiği görülmektedir. Bu durum 

iĢletmelerin kaynak yaratamadığını ve mali yapılarının da finansal krizden daha fazla 

etkilendiğini göstermektedir. 2008 krizinde iĢletmelerin yabancı kaynak kullanımı yerine 

özsermayeye yönelmeleri borçlanma maliyetlerinin artmasını engellemiĢtir. Bu sonuç 

iĢletmelerin 2008 kriz döneminde ekonomik dalgalanmalara karĢı finansal durumlarının 

daha güçlü olduğu Ģeklinde yorumlanabilir 

Faaliyet oranları analiz edildiğinde 2001 krizinde iĢletmelerin alacak devir hızı oranın 

düĢük çıkması kriz döneminde alacakların zamanında tahsil edilemediklerini, stok devir hızı 

oranlarındaki düĢüĢ nedeni ile stoklarını eritemediklerini, stok tutma maliyetlerinin yüksek 

olduğu ve satıĢ yapamadıklarını göstermektedir. ĠĢletmelerin 2001 krizinde, aktif devir hızı 

ve özsermaye devir hızı oranlarının düĢük çıkması iĢletmelerin, aktiflerini ve 

özsermayelerini etkin ve verimli Ģekilde kullanamadıklarını göstermiĢtir. 2008 krizinde 

iĢletmeler varlıklarını ve özsermayelerini 2001 krizine göre daha etkin ve verimli Ģekilde 
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kullanmıĢlar, alacak devir hızı oranları daha yüksek olması iĢletmenin alacaklarını 

zamanında tahsil ettiği ve sermayesini alacaklara daha az bağladığını ortaya koymuĢtur. 

Stok devir hızı oranlarının 2001 krizine göre daha yüksek olması soncunda iĢletmelerin stok 

tutma maliyetlerinin düĢtüğü ve satıĢ yapabildikleri sonucuna varılmıĢtır 

ĠĢletmeler her iki kriz döneminde de karlılık oranları bakımından önemli derecede 

düĢüĢ yaĢamıĢlardır. Karlılık oranlarına göre 2008 krizinde iĢletmelerin satıĢ oranlarındaki 

artıĢ, üretilen malların maliyetlerinin daha düĢük ve ortaklar tarafından koyulan sermayenin 

etkin ve verimli Ģekilde kullanıĢmıĢ olmasından dolayı karlılık oranlarının 2001 krizine göre 

daha iyi bir seyir izlediği görülmüĢtür. ĠĢletmelerin kısa vadeli borçlarının artması ve 

finansman giderlerinin yüksek olması kar oranlarının önemli derecede etkilediği kar 

oranlarında zarar ettiği sonuca varmıĢlardır.  Isletmelerin kriz döneminde alacak tahsilinde 

sorunlar yasadığı ya da piyasada rekabet gücünü kaybetmemek için kredili satıslara 

yöneldiği, kısa vadeli yabacı kaynak kullanımını arttırdığı, karlılıklarının önemli ölçüde 

düstüğü ve iflas risklerinin arttığı söylenebilir. 

AraĢtırmaya göre 14 iĢletmenin (BANVT, FROTO, EGGUB, IZMDC, DEVA, 

ASELS, EREGL, DERIM, IHLAS, TUPRS, DMSAS, DARDL, GOODY, ALTIN) 2001 krizinde 

daha fazla mali sıkıntı çektikleri, kısa vadeli borç oranlarının daha yüksek olduğu, varlık 

finansmanında yabancı kaynaklara yöneldikleri, devir hızı ve karlılık oranlarında daha fazla 

düĢüĢ meydana geldiği görülmüĢtür. 11 iĢletmenin (ARCLK, KCHOL, PETKM, MGROS, 

DERIM, IZOCM, GOLTS, TATGD, MRSHL, NETAS) ise 2008 küresel krizinden daha 

fazla etkilendikleri 2008 küresel krizinde daha fazla mali sıkıntı çektikleri, kısa vadeli borç 

oranlarının daha yüksek olduğu, varlık finansmanında yabancı kaynaklara yöneldikleri, 

devir hızı ve karlılık oranlarında daha fazla düĢüĢ meydana geldiği görülmüĢtür. 14 iĢletme 

içinden en iyi performansa sahip 3 iĢletme PTOFS, MGROS ve GOLTS olarak belirlenmiĢtir. 

Bu 3 iĢletmenin oran analizinden ortaya çıkan oranları oran analizinde belirlenen standart 

oranlar dahilinde gerçekleĢtiği görülmüĢtür. 3 iĢletmenin 2008 küresel krizinde de 

performanslarında düĢüĢ olmadığı özellikle PTOFS, MGROS ve GOLTS‟un 

performanslarının arttığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. En kötü performansa sahip 3 iĢletme ise 

DARDL, ALTIN ve DEVA olarak belirlenmiĢtir. Bu 3 iĢletmenin oran analizinden ortaya 

çıkan oranları oran analizinde belirlenen standart oranların altında kaldığı görülmüĢtür. 
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Krizden sonraki dönemlerde performanslarının dalgalı bir seyir izlediği 2008 küresel 

krizinde ise performanslarının standart oranların altına düĢtüğü sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Kriz öncesinde yapılabilecek kriz yönetim çalıĢmalarından bazıları Ģunlardır; kriz 

yönetim planının hazırlanması, kriz yönetim ekibinin belirlenmesi, erken uyarı sistemlerinin 

kurulması, kriz senaryolarının hazırlanması, sürekli iç ve dıĢ çevre analizinin yapılması, 

bilginin etkin kullanılması, kriz öncesi eğitim ve motivasyonun verilmesi, krize hazır bir 

örgüt yapısının oluĢturulmasıdır. ĠĢletmelerin krizlerden etkilenmemeleri ve faaliyetlerini 

sürdürmek için yeterli özsermayeye ve faaliyetlerine uygun sermaye yapısına sahip 

olmalıdırlar. Sermaye yapısı, iĢletmenin değerini maksimize edecek Ģekilde 

oluĢturulmalıdır. ĠĢletmelerin kriz dönemlerini en az zararla atlatmaları için bir takım 

önlemler almaları gerekmektedir. Pazar çeĢitlendirmesi, ürün çeĢitlendirmesi, ürünlerin 

maliyetinin azaltılması, öz kaynak kullanımına yönelim, kalite artırımı, yeni yatırımların 

iptali ve dıĢ pazara ağırlık verme gibi önlem ve hamleler iĢletmeler için bu önlemlerin 

bazılarını oluĢturmaktadır. 

Finansal krizler tüm kurum ve kuruluĢlar açısından önemli derece de ekonomik 

sorunlar yaratmaktadır. Bu bakımdan tüm kurum ve kuruluĢların finansal krizden en az 

seviyede zararla çıkabilmesi için birtakım önlemler alması gerekmektedir. ĠĢletmelerin 

borçların finansal yöneticiler tarafından gözden geçirilerek yeniden yapılandırılması 

gerekmektedir. ĠĢletmelerin stok yönetimini etkin yapması maliyetlerinin en aza 

indirilmesi, stok duzeylerinin kontrol edilmesi ve belirlenmesi açısından önemlidir. Bir 

bakıma stok devir hızı oranını yüksek tutmaları iĢletmlerin maliyetlerini düĢümektedir. Bu 

durum iĢletmelerin aktif karlılığı, özsermaye karlılığı ve net kar oranlarını arttırmasında 

önemli rol oynaması iĢletmelerin stok yönetimini etkin yapmasına bağlıdır. ĠĢletmelerin 

kriz dönemlerinde alacakların tahsilinde zoranmamalrı için etkin alacak yönetim politikası 

izlemeleri gerekmektedirler. Ayrıca kriz dönemlerinde riski düzeyini en az seviyede 

tutmak için özkaynak artırımına gidebilirler. Kriz dönenlerinde iĢletmelerin rekabet 

gücünü korumak için kısa vadeli yatırımlara yönelmeleri ve yatırımdan beklenen getiriyi 

kısa sürede temin etmeleri iĢletmelerin nakit sorunu yaĢamasnı önlemelerinde etkin bir 

politika olarak izlenebilir. Kriz dönemlerinde piyasada güven ekskliklerinin üst seviyede 

olması nedeni ile iĢletmeler uzun vadeli kaynak temin etmekte zorlanmaktadırlar. Bu 

durumda iĢletmeler finansal kiralama yaparak bu sorunu aĢabilirler. Krizlerin yönetiminde 
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kurumsal yönetim kavramıda önem arz etmektedir. Kurumsal Yönetim ise en iyi Ģirket 

yönetimini ifade etmektedir. yi kurumsal yönetim, tesis ettiği pek çok mekanizma kanalı 

ile kurum içi ve dıĢında pek çok alanda geliĢme sağlanmasına imkan verir. Kurumsal 

yönetimin 4 önemli ilkesi olan “Adillik, ġeffaflık, Hesap verebilirlik ve Sorumluluk” 

kurumun tüm paydaĢları ile olan iliĢkileri ve kurumun faaliyetlerinde önemli bir rehberlik 

ve düzenleme getirmekte, bu sayede pek çok önemli yönetsel aracın kullanılması için 

dayanak oluĢturmaktadır. Etkin risk yönetimi ve iç denetim mekanizmaları da bu 

bağlamda düĢünülebilecek araçlar olarak karĢımıza çıkmaktadır. Kurumsal yönetim 

ilkeleri, yatırımcıların güveninin artırılması, sermaye maliyetinin düĢürülmesi ve daha 

istikrarlı finansman kaynaklarının sağlanmasına yardımcı olmakta ve bu yönüyle 

finansman olanakları ve yatırım kararlarını etkilemektedir. Özellikle kriz dönemlerinde 

yukarıda bahsi geçen finansman sıkıntılarının giderilmesinde, yatırımcılar tarafından bir 

Ģirkete yatırım yapmaya karar verilmesi esnasında, önemli bir kriter olarak katkı 

sağlamaktadır. Yani, özellikle ekonomik krizler ile nakit döngüsü bozulan, önemli yatırım 

fırsatlarını sermaye eksikliği ile kaçırmak durumunda kalan Ģirketler, etkin bir kurumsal 

yönetim tesis ederek, stratejik yönetim ve finansman problemlerini çok daha kolay Ģekilde 

halledebilme imkanına sahiptirler. 

Bu araĢtırmaya bağlı olarak gelecekte yapılacak çalıĢmalar için finansal krizlerin 

etkilerinin yönetim kademesinde belirlenmesi amacı ile anket çalıĢması veya yüz yüze 

görüĢme yöntemi yapılabilir. Ayrıca Türkiye'de faaliyet gösteren iĢletmeler ile yurtdıĢında 

faaliyet gösteren iĢletmeler arasında karĢılaĢtırma yapılarak, krizlerin iĢletmeler üzerindeki 

etkileri analiz edilebilir. 
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EKLER 

Ek 1: Uygulamaya Dahil Edilen ĠĢletmeler 

No GRUBU 
ĠġLETMENĠ

N KISA ADI 
ĠġLETMENĠN UZUN ADI 

SERMAYE ( % ) HALKA ARZ 

( % ) YERLĠ YABANCI 
1 A ADEL Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi Anonim ġirketi 56,89 21,20 21,91 

2 A BANVT Banvit Bandırma Vitaminli Yem Sanayi Anonim ġirketi ------ 91,70 8,29 

3 A FROTO Ford Otomotiv Sanayi Anonim ġirketi 38,46 41,03 20,51 

4 A EGGUB Ege Gübre Sanayi Anonim ġirketi 53,89 ------ 46,11 

5 A IZMDC Ġzmir Demir Çelik Sanayi Anonim ġirketi 78,37 ------ 21,63 

6 A DEVA Deva Holding Anonim ġirketi ------ 82,20 17,80 

7 A PTOPF Petrol Ofisi Anonim ġirketi    

8 A ARCLK Arçelik Anonim ġirketi 63,26 ------ 36,74 

9 A ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi 74,19 ------ 25,80 

10 A KCHOL Koç Holding Anonim ġirketi 66,13 ------ 33,87 

11 A PETKM Petkim Petrokimya Holding Anonim ġirketi 51 ------ 49 

12 A EREGL Ereğli Demir ve Çelik Fabrikaları Ticaret Anonim ġirketi 49,28 12,08 38,63 

13 A MGROS Migros Türk Ticaret Anonim ġirketi 50 23,20 26,80 

14 B DERĠM Derimod Konfeksiyon Ayakkabı Deri Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi 70,25 ------ 29,75 

15 A IHLAS Ġhlas Holding Anonim ġirketi 10,57 ------ 89,43 

16 A TUPRS TüpraĢ Türkiye Petrol Rafinerileri Anonim ġirketi 51 ------ 49 

17 A DMSAS DemisaĢ Döküm Emaye Mamulleri Sanayi Anonim ġirketi 44,44 ------ 55,56 

18 D DARDL Dardanel ÖnentaĢ Gıda Sanayi Anonim ġirketi 68,60 ------ 31,40 

19 A ĠZOCM Ġzocam Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi 95,07 ------ 4,93 

20 A GOLTS GöltaĢ Göller Bölgesi Çimento Sanayi Ticaret 39,99 ------ 60,01 

21 A TAT GD Tat Konserve Sanayi Anonim ġirketi 43,65 ------ 56,35 

22 A MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim ġirketi 48,85 39,41 11,75 

23 A GOODY Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim ġirketi 74,60 ------ 25,04 

24 A ALTIN Altınyıldız Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikaları Anonim ġirketi 50,16 42,68 7,16 

25 A NETAġ Nortel Networks NetaĢ Telekomünikasyon Anonim ġirketi 15 48,05 36,95 
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