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OZET

2001 ve 2008 FINANSAL KRiZ DONEMLERINDE FIRMALARIN
FINANSAL RASYO DEGERLERININ HiSSE SENETLERI GETIRILERI
ILE ILiSKiSi: BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN SECILMI$
ISLETMELER iCiN UYGULAMA

Gokce ARATIMUR

Yiiksek Lisans Tezi, Ekonomi Finans Anabilim Dali
Tez Danigmani: Dr. Ogretim Uyesi Sahin BULUT
2018, XXVII + 198

Ulkeler arasinda ekonomik entegrasyonun artmas ile kiiresel nitelikte meydana gelen
krizler tiim iilkeleri ekonomik, toplumsal ve sosyal bakimdan olumsuz sekilde
etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisi 1980°li yillarda finansal serbestlesmenin etkisi ile
ekonomik krizlere karsi daha kirilgan bir yapiya sahip olmustur. Tirkiye ekonomisi,
finansal serbestlesme sonrasinda ilk olarak 1994 krizi ardindan 2001 krizi daha sonra da
kiiresel nitelik tastyan 2008 krizi ile kars: Karsiya kalmistir. Ulke ekonomisi bu krizlerden
onemli derecede etkilenmistir. Bu baglamda ¢alismanin amact 2001 ve 2008 krizlerinden
Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren isletmelerin finansal oranlar iizerinde etkisinin olup

olmadigini ortaya koymaktir.

Calismada 1999 — 2010 donemi iginde piyasada olan ve verilerine ulasilabilen 25
isletmenin 2001 ve 2008 kriz donemlerinde mali tablolarinin oran analizi yontemi ile
likitide, faaliyet, kaldirag ve karlilik oranlart hesaplanip 2001 ve 2008 kriz donemleri
verileri karsilagtirilarak tablolastirilmis ve yorumlanmustir. Arastirmaya gore 14 isletmenin
(BANVT, FROTO, EGGUB, IZMDC, DEVA, ASELS, EREGL, DERIM, IHLAS, TUPRS,
DMSAS, DARDL, GOODY, ALTIN) 2001 krizinde daha fazla mali sikint1 ¢ektikleri, kisa
vadeli bor¢ oranlarmin daha yiliksek oldugu, varlik finansmaninda yabanci kaynaklara
yoneldikleri, devir hizi ve Kkarlilik oranlarinda daha fazla diisiis meydana geldigi
goriilmiistiir. 11 isletmenin (ARCLK, KCHOL, PETKM, MGROS, DERIM, 1ZOCM,
GOLTS, TATGD, MRSHL, NETAS) ise 2008 kiiresel krizinden daha fazla etkilendikleri
2008 kiiresel krizinde daha fazla mali sikinti ¢ektikleri, kisa vadeli bor¢ oranlarinin daha

yiiksek oldugu, varlik finansmaninda yabanci kaynaklara yoneldikleri, devir hiz1 ve karlilik

vii



oranlarinda daha fazla diislis meydana geldigi goriilmiistiir. 14 isletme icinden en iyi
performansa sahip 3 isletme PTOFS, MGROS ve GOLTS olarak belirlenmistir. Bu 3
isletmenin oran analizinden ortaya ¢ikan oranlar1 oran analizinde belirlenen standart oranlar
dahilinde gerceklestigi  goriilmistiir. 3  isletmenin 2008 kiiresel krizinde de
performanslarinda  diisiis olmadig1  o6zellikle PTOFS, MGROS ve GOLTSun
performanslarinin artti§i sonucuna ulasilmigtir. En kotli performansa sahip 3 isletme ise
DARDL, ALTIN ve DEVA olarak belirlenmistir. Bu 3 isletmenin oran analizinden ortaya
cikan oranlar1 oran analizinde belirlenen standart oranlarin altinda kaldigi goriilmiistiir.
Krizden sonraki donemlerde performanslarimin dalgali bir seyir izledigi 2008 kiiresel

krizinde ise performanslarinin standart oranlarin altina diistiigli sonucuna ulagilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Finansal Krizler, Finansal Oranlar, Oran Analizi Yontemi

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

Gokce ARATIMUR

Master thesis, Department of Economics and Finance
Thesis Advisor: Dr. Sahin BULUT
2018, XXVI11+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, 1ZMDC, 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, 1ZOCM, 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



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



ONSOZ

Bu calismada ‘‘Kriz donemlerinde firmalarin finansal rasyo degerlerinin hisse
senetleri getirileri ile iliskisi: Borsa Istanbul’da islem gdren secilmis isletmeler icin
uygulama’’ konusu incelenmis ve konunun daha anlasilir olmasi agisindan konu ile ilgili
kavramlar agiklanmig ve bu konu hakkinda yapilan diger calismalar irdelenmistir.
Calismanin son bdliimiinde de Borsa Istanbul’da (BIST) cesitli sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal oranlar1 ile iki kriz donemi arasindaki farklar tahmin edilmeye

calisilmigtir.

Bu caligma siiresince bana yardimci olan ve ¢alismama katki saglayan saygideger

hocam Dr. Ogretim Uyesi Sahin BULUT a tesekkiir ederim.

Ayrica hayatimin her doneminde bana destegini hi¢bir zaman destegini esirgemeyen
ve bu tez doneminde de maddi ve manevi destegi hep yanimda olan aileme ve g¢alismam
boyunca benden zamanini ve bilgisini esirgemeden her konuda yardimci olan Yasemin

Neslihan BILGIN e ¢ok tesekkiir ederim.

Gokce ARATIMUR

Xi






ICINDEKILER

KABUL VE ONAY SAYFASI ..ottt st ii
BILIMSEL ETIK BILDIRIM SAYFASL......cciiiiiiiiiieiecee et v
OZET oottt bbbttt vii
ABSTRACT ettt b bbbt b ettt e b nne s IX
ONSOZ oottt bbbttt bbbttt Xi
CIZELGELER DIZINI......coiiiiiiiiiiiceece ettt XVii
TABLOLAR DIZINI....couiiiiiiiiiee st XXiii
EKLER DIZINT ...ttt XXiV
KISALTMALAR DIZINT ...ttt XXV
[ 128 £ TR 1
Lo BOLUM .o 3
1.1 EKONOMIK KEIZ...oiiiiiciicc e 3
11,1, RECl SEKEOT KIIZI 1oovvieiieiiiiiiie sttt 5

1.1.2. FINANSAI KFIZ....oiiiicicc e 6
1.1.2.1. Finansal Kriz TUrIeri.....cccoueiiiiiiiiieeee e 7

1.1.2.2. Finansal Kriz Nedenleri...........cccooevviiiiiiiiiicce 11

1.1.2.3. Finansal Kriz Modelleri..........ccccoviiiiiiiniiiieeeee e, 15

1.2. Diinyada Yasanan Finansal Krizler ..........ccccoocoiiiiiiiiiiiiii e 18
1.2.1. 1929 Bliylk BURIAN ......ooiiiiiiiiic e 18

1.2.2. 2008 KUIeSel KITZ.....ooiuviiiiiiiiiiiiieiieeiee et 22

1.3. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler ve EtKileri ..........ccccovviiiiiiiiiiciiicec, 27
1.3.1. 1929 Biiyiik Buhran Tiirkiye Ekonomisine EtKisi:........cccccovviiiiiiiiiniiinenn 28

IR T R L Vo Q4 USSR 31

1.3.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 KIIZi......cccooiiveeiiieeiiieiiiee e 32

Xiii


../AppData/Roaming/Microsoft/Word/Downloads/00%20d%20bilgileri/0000%20ALİ/0000000%20TEZLER/00%20DÜZENLEMESİ%20BİTEN%20TEZLER/SOSYAL%20YL%20ARKEOLOJİ%20DERVİŞ%20ÇELEPKOLU%20.doc#_Toc480740980
../AppData/Roaming/Microsoft/Word/Downloads/00%20d%20bilgileri/0000%20ALİ/0000000%20TEZLER/00%20DÜZENLEMESİ%20BİTEN%20TEZLER/SOSYAL%20YL%20ARKEOLOJİ%20DERVİŞ%20ÇELEPKOLU%20.doc#_Toc480740981
../AppData/Roaming/Microsoft/Word/Downloads/00%20d%20bilgileri/0000%20ALİ/0000000%20TEZLER/iiiiiiiiiiiiiiiiison%20AAA%20ÇİĞDEM%20DEMİRCİ%20%20-%20Kopya.docx#_Toc508263450
../AppData/Roaming/Microsoft/Word/Downloads/00%20d%20bilgileri/0000%20ALİ/0000000%20TEZLER/iiiiiiiiiiiiiiiiison%20AAA%20ÇİĞDEM%20DEMİRCİ%20%20-%20Kopya.docx#_Toc508263451
../AppData/Roaming/Microsoft/Word/Downloads/00%20d%20bilgileri/0000%20ALİ/0000000%20TEZLER/iiiiiiiiiiiiiiiiison%20AAA%20ÇİĞDEM%20DEMİRCİ%20%20-%20Kopya.docx#_Toc508263452
../AppData/Roaming/Microsoft/Word/Downloads/00%20d%20bilgileri/0000%20ALİ/0000000%20TEZLER/iiiiiiiiiiiiiiiiison%20AAA%20ÇİĞDEM%20DEMİRCİ%20%20-%20Kopya.docx#_Toc508263453
../AppData/Roaming/Microsoft/Word/Downloads/00%20d%20bilgileri/0000%20ALİ/0000000%20TEZLER/iiiiiiiiiiiiiiiiison%20AAA%20ÇİĞDEM%20DEMİRCİ%20%20-%20Kopya.docx#_Toc508263454
../AppData/Roaming/Microsoft/Word/Downloads/00%20d%20bilgileri/0000%20ALİ/0000000%20TEZLER/iiiiiiiiiiiiiiiiison%20AAA%20ÇİĞDEM%20DEMİRCİ%20%20-%20Kopya.docx#_Toc508263455
../AppData/Roaming/Microsoft/Word/Downloads/00%20d%20bilgileri/0000%20ALİ/0000000%20TEZLER/iiiiiiiiiiiiiiiiison%20AAA%20ÇİĞDEM%20DEMİRCİ%20%20-%20Kopya.docx#_Toc508263456

1.3.4. 2008 Kiiresel Krizinin BLKIST ...ccvvvevrruiiiiiieiiiiiiiiis e eeseeeesis s s e e e seeessbiseneesseeens 34

1.4. Finansal Krizlerin Isletmeler Uzerindeki EtKileri ........c.cococovvveeriveecrereseeeeseieinans 37

2. BOLUM ...cooooii s 40
2. FINANSAL ANALIZ ...ovtiitiiite e 40
2.1. Finansal Analizin Tanimi ve KapSamil ........ccccocvvviiiiiiiiinniiiiiiie e 40
2.1.1. Finansal Analizin Tariigesi.......cceicuiiiieriiiiiii e 41

2.1.2. Finansal ANalizin AMACT.......cooiiiiiiiiie e 41

2.1.3. Finansal Analizde Kullanilan Mali Tablolar...........c.cccooiiiiiiiniiiinieee. 42
2.1.3.1. BIlanGo.....cocoiiiiiii e e 42

2.1.3.2. GElir TabIOSU ....cuveiiviieiiiiiieee e 43

2.2. Finansal Analiz TUILEIT......ooouviiiiiieiii i 44
2.2.1. Isletmelerde Finansal Analizi Yapan Kisiye Gore Finansal Analiz.............. 44

2.2.2. Isletmelerde Finansal Analizin Yapilma Amacina Gore Finansal Analiz ....44

2.2.3. Isletmelerdeki Finansal Analizin Kapsamima GOre..........cccoveeuevceerieeenennne, 45

2.3. Finansal Analiz Yo6nteminde Kullanilan Teknikler...........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiici 45
2.3.1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)........ccccccoveriveiinicninenennenn 45
2.3.2. Yiizde Yontemi Ile Analiz (Dikey ANAliZ)......c..c.ccovoveueverireeeeireieeeeeesesieienans 46
2.3.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi Ile Analiz (Trend Analizi) .........c.ccoceevviivevenann 47
2.3.4.0raN ANGLIZI ..o 48
2.3.4.1. LiKidite Oranlari..........c.cceciivirieiiniesiesese e 48

2.3.4.2. Faaliyet Oranlart ...........ccocovvviiiiiiiiiicie e 49

2.3.4.3. Kaldirag (Finansal Yap1) Oranlart ..........ccoceevvveiiiienieiiniciienesee 51

2.3.4.4. Karlilik Oranlart..........ccoooieiiiiiiiiiieee e 52

2.4, Litera@tlir TAramas! .......cccoveiieiiiieiieiie e 53
2.4.1. Diinyada Yapilmig Aragtirmalar............ccccvvviiiiniiiinicieee e 54
2.4.2. Turkiye’de Yapilmis Arastirmalar ..........cccoooviiieiiiiicie e 56

Xiv



TN 10 ) 01 0\ (S S 59

3. VERILERIN UYGULANMASI .....coooouiiiiiinrieiseinsie it 59
3.1. Arastirmanin Onemi V& AMACL..........ccevvvieiieeiiieeesieeee s s ses et es st en s 60
3.2. Arastirmanin Evren ve OrmeKIemi.........coovueveveceeieieiesieceee e 60
3.3. Arastirmanin Veri Ve YONTEMI ......uuveeiiivireeiiiiieeesiiieeeessieeeeessinreeesssnneeessnsneeesnnnen 62
3.4. Arastirmanin KISItIart.........oocuiiiiiiiiii 62
3.5. Arastirmanin Verilerinin ANaliZi..........cccceiiiiiieiiiiiece e 62
3.6, UYGUIAMA ... 62

1. Adel Kalemcilik Finansal Oranlart...........ccccooviiiiiiiiiiicccc, 63
2. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlari.......... 68
3. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlari.............ccccooeieininiennne, 73
4. Ege Giibre Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlart ...........c.ccoovvviiiiniiniiniennnn, 77
5. Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlart...............c.ccceevvunene. 82
6. Deva Holding Anonim Sirketi Finansal Oranlart..........cccccooviveiiiiiiiiicniniineenn, 87
7. Petrol Ofisi Anonim Sirketi Finansal Oranlari............ccccccvevveiieeniiieieese e, 92
8. Arcelik Anonim Sirketi Finansal Oranlart ..........ccoccevveiieiiiiieniniee e 96
9. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Finansal Oranlari............. 101
10. Kog Holding Anonim Sirketi Finansal Oranlari............cccceecvveeriveresiiesineneseennnn 105
11. Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Finansal Oranlari............c...c.co...... 110

12. Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 Ticaret Anonim Sirketi Finansal Oranlart .... 114
13. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Finansal Oranlari...........ccccooevviiiiennnn 119

14. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi1 Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Finansal

OFANLATT ..ottt 123
15. hlas Holding Anonim Sirketi Finansal Oranlart...........cccovocevieverievesncrenennnns 128
16. Tipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Finansal Oranlari.................. 132

17. Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlari.... 137

XV



18. Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlart........................ 142
19. izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlart ...............ccccoeevevneee. 146

20. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Finansal Oranlar1 151

21. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlari............ccccccceveverveniennnnnn, 156
22. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlart..................... 160
23. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Finansal Oranlari............cc.ccceeueneee. 165

24. Altiny1ldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 Anonim Sirketi Finansal Oranlari

25. Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Finansal Oranlart .... 175

4, SONUC VE ONERILER ............cocooiiiiiitiieieeeeeeeeee et en sttt 181
B KAYNAKLAR......coorvirneiseeestesseseeseesessasess s s sssssaensesesssss st s assasssnsnssssessssnsnssssens 185
B. EKKLER ...ttt sttt 197
[077€] 00\ 1 1P 198

XVi



CIZELGELER DiZiNi

Cizelge 1.1. Diinya Ekonomisindeki Biiyiime Oranlart (%) .......cccooeviveiiiiienieiiieseeee 25
Cizelge 1.2. I8izIik Oranlart (%) ....ccvevveuererriieieeieieiesieeeeie s sss st sss e sesenseens 26
Cizelge 1.3. Enflasyon Oranlart (%0) ....cooveeoeeiieerieriiieiie sttt 26

Cizelge 1.4. Tiirkiye’de Dénemler itibariyle Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiime Oran1 (%) 34

Cizelge 1.5. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Faiz Oranlart (%) ........cocooovviiieinnnnene. 35
Cizelge 1.6. 1¢ BOTG StOKU....voviviveviieveieieteiete ettt seas 36
Cizelge 1.7. D1s Borg Stoku (IMILYON) ......coviiiiiiiiiiiieiie et 36
Cizelge 3.1. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlari.............. 63
Cizelge 3.2. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Kaldira¢ Oranlari............. 64
Cizelge 3.3. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari.............. 65
Cizelge 3.4. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari ............. 67

Cizelge 3.5. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlari..... 68
Cizelge 3.6. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Kaldira¢ Oranlari.... 69
Cizelge 3.7. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart..... 70

Cizelge 3.8. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari..... 71

Cizelge 3.9. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlart ............ccccoooovvrvenenne. 73
Cizelge 3.10. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart .............cccceeveneee 74
Cizelge 3.11. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart...........ccccovviiiinnnn. 75
Cizelge 3.12. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart ..............ccocevvennne. 76
Cizelge 3.13. Ege Giibre Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlart ...........c.ccooovviiricniinnene. 77
Cizelge 3.14. Ege Gilibre Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart............ccocovviiiiinninnnne, 78
Cizelge 3.15. Ege Gilibre Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart ..., 80
Cizelge 3.16. Ege Giibre Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart...........c.ccocovvviieniinene. 81
Cizelge 3.17. Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlari.......................... 82



Cizelge 3.18.
Cizelge 3.19.
Cizelge 3.20.
Cizelge 3.21.
Cizelge 3.22.
Cizelge 3.23.
Cizelge 3.24.
Cizelge 3.25.
Cizelge 3.26.
Cizelge 3.27.
Cizelge 3.28.
Cizelge 3.29.
Cizelge 3.30.
Cizelge 3.31.
Cizelge 3.32.
Cizelge 3.33.
Cizelge 3.34.
Cizelge 3.35.
Cizelge 3.36.
Cizelge 3.37.
Cizelge 3.38.
Cizelge 3.39.
Cizelge 3.40.
Cizelge 3.41.

Cizelge 3.42.

Xviii

[zmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari ........................ 83
Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart................c.......... 84
Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari ...........cccoevee.... 85
Deva Holding Anonim Sirketi Likidite Oranlart ..........ccccooevvvieniiieiiienninen, 87
Deva Holding Kaldirag Oranlart...........c.ccecveiiiiniiiiniciic e 88
Deva Holding Karlilik Oranlart ...........cccoceivenenieneenenie e siesee e seas 89
Deva Holding Faaliyet Oranlari.........ccoccvvviieiiiiiiiiiie e 90
Petrol Ofisi Anonim Sirketi Likidite Oranlart ...........cccccoeevivieeeiiiiineeiiiieeeeens 92
Petrol Ofisi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart ..........ccocceeviiiiniiniiinniennne 93
Petrol Ofisi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart ...........cccocoeeiiiiiiiiiiiieiienene 94
Petrol Ofisi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart..........cccocovviiiiiiiiiiiiiiiins 95
Argelik Anonim Sirketi Likidite Oranlart........ccccooovveiiiiiiiiinniiieniiie e, 96
Argelik Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart..........cocccovieiiiiiiniiniie e 97
Argelik Anonim Sirketi Karlilik Oranlart .........ccoooeviiiiieniiiiiniiieeneee 98
Arcelik Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart..........ccccoviiiiiiiiiiiiiiicce 99
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Likidite Oranlari ..... 101
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart .... 102
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Karlilik Oranlar ..... 103
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari .... 104
Ko¢ Holding Anonim Sirketi Likidit Oranlart..........c.cccoocveviiiieiiniicnee 105
Ko¢ Holding Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart...........c.ccoeoeiiieiiiniicnee 106
Kog¢ Holding Anonim Sirketi Karlilik Oranlart ...........ccccoovveiiiiiiiciiieenn 107
Koc¢ Holding Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart..........cccocoveviiiieniiiiennnn 108
Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Likidite Oranlari.................... 110
Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart................... 111



Cizelge 3.43. Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Karlilik Oranlart .................... 112
Cizelge 3.44. Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari.................... 113

Cizelge 3.45. Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 Ticaret Anonim Sirketi Likidite Oranlari

.................................................................................................................................... 118
Cizelge 3.49. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Likidite Oranlart ...........ccccoovviiiiinnnns 119
Cizelge 3.50. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart ............cccooveieennns 120
Cizelge 3.51. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Karlilik Oranlart..........cccoceiiiiiiinnnn, 121
Cizelge 3.52. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart ..........cc.ccoveveiirnennn. 122

Cizelge 3.53. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
LiKIAITe OFanlari........ccccveieieieieie ettt bbb 123

Cizelge 3.54. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Kaldirag Oranlari........c.oeiieieiiiieie et 124

Cizelge 3.55. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
KarTlik OTanlart ........coeviieiiiiie e 126

Cizelge 3.56. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Faaliyet OTanlari.........ccoooiiiiiiiiee e 127
Cizelge 3.57. Thlas Holding Anonim Sirketi Likidite Oranlart .............cccccoeevvvecrcvrrerennnnne, 128
Cizelge 3.58. Thlas Holding Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart ............ccccevevevecereeuerennnnne, 129
Cizelge 3.59. Thlas Holding Anonim Sirketi Karlilik Oranlart ............ccoocoveverierrieverenens 130
Cizelge 3.60. Thlas Holding Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart .............ccocoeeveviecurrerennnne, 131
Cizelge 3.61. Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Likidite Oranlart .......... 132

XiX



Cizelge 3.62.
Cizelge 3.63.
Cizelge 3.64.

Cizelge 3.65.

Cizelge 3.69.
Cizelge 3.70.
Cizelge 3.71.
Cizelge 3.72.
Cizelge 3.73.
Cizelge 3.74.
Cizelge 3.75.

Cizelge 3.76.

Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Kaldira¢ Oranlari.......... 133
Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Karlilik Oranlari .......... 135
Tiipras Tirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari.......... 136

Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlari

........................................................................................................................ 141
Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlart ............... 142
Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari .............. 143
Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari................ 144
Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart ............... 145
[zocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlari ........................ 146
Izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart....................... 147
Izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart ........................ 149
Izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart........................ 150

Cizelge 3.77. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Likidite

Oranlan

Cizelge 3.78. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag

Oranlari

Cizelge 3.79. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Karlilik

Oranlan

Cizelge 3.80. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Faaliyet

Oranlari

XX



Cizelge 3.81. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlart...........c.ccooveiirnennn. 156

Cizelge 3.82. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart..........c.ccooveiiinennn. 157
Cizelge 3.83. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart..........ccccoccvveiiveenen. 158
Cizelge 3.84. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart ...........ccoccevvivveenen. 159
Cizelge 3.85. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlart............. 160
Cizelge 3.86. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlart............ 161
Cizelge 3.87. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari............. 163
Cizelge 3.88. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlart............. 164
Cizelge 3.89. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Likidite Oranlart..................... 165
Cizelge 3.90. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag¢ Oranlart.................... 166
Cizelge 3.91. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Karlilik Oranlart..................... 167
Cizelge 3.92. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari..................... 168

Cizelge 3.93. Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 Anonim Sirketi Likidite
OTANIATT ... r bbbt n e b e n e nne s 170

Cizelge 3.94. Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 Anonim Sirketi Kaldirag
OTANNATT ... 171

Cizelge 3.95. Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 Anonim Sirketi Karlilik
L0721 1 3 PSP SPR PRSP 172

Cizelge 3.96. Altinyilldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalari Anonim Sirketi Faaliyet
OTANNATT ..o 174

Cizelge 3.97. Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

XXi



Cizelge 3.100. Nortel Networks Netag Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar1

xXxii



Tablo 1.1.
Tablo 1.2.
Tablo 1.3.
Tablo 1.4.
Tablo 1.5.
Tablo 1.6.
Tablo 1.7.

Tablo 1.8.

TABLOLAR DIZIiNi

EKonomik Kriz CeSitleri.......cuiiiiiiiiiiiiiieiie et 5
Kiiresel Kriz Sonrast Enflasyon Oranlart (%0).......ccocvevvriveniiiinicniniieciecees 12
Birinci Diinya Savasi Sonrasinda ABD’nin Bor¢ Verdigi Ulkeler...................... 21
1923-1938 yillar1 Gayri Safi Milli Hasila Biiylime Oranlart (%) ......cccoovviveennnnnn 29
Tiiketici Fiyat ENdekSi ....cocviiiiiiiiiii e 29
Tiirkiye’de Secilmis Dig Ticaret GOStergeleri........ouvuiiiiriiieriiiiieiienie e 30
Uclemenin OlanakS1ZIE1 ...........ceviveiiirieeiiieieise e 33
Tiirkiye Ekonomisi Baglica Ekonomik Gostergeler (2002- 2010)..........c.cceveeeee. 35

xXiii



EKLER DiZiNi

Ek 1: Uygulamaya Dahil Edilen Isletmeler

XXiv



ABD
BIST
ERM
FED
GSMH
GSYH
IMKB
SPK
TCMB
TUIK
IMF

S&P

KISALTMALAR VE SIMGELER DiZIiNi

: Amerika Birlesik Devletleri
: Borsa Istanbul
: Exchange Rate Mechanism
: Federal Reserve Bank
: Gayri Safi Milli Hasila
- Gayri Safi Yurtici Hasila
: Istanbul Kiymetler Borsasi
: Sermaye Piyasas1 Kurulu
: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
: Tiirkiye Istatistik Kurumu
: International Monetary Fund

: Standard and Poors

XXV


https://dictionary.cambridge.org/tr/s%C3%B6zl%C3%BCk/ingilizce/exchange-rate-mechanism




GIRIS

Yasanan ekonomik, sosyal, siyasi, kiiltiirel ve teknolojik yeni olusumlar tiim iilkelerin
ekonomilerini etkilemistir. Bu gelisim ve degisimler, ekonomide yeni sorunlar1 beraberinde
getirmekle birlikte, ekonominin daha karmasik bir hal almasina neden olmustur. Ulkelerin
ekonomik acidan hizli bir sekilde biiylimek istemeleri, niifus artiglari, degismekte olan
tiretim ve tiiketim planlari, Krizleri beraberinde getirmektedir. Krizler nedeniyle iilke
ekonomileri agir kayiplar yasamis, insanlar birikimlerini ve islerini kaybetmislerdir. Ayrica
Krizlerin ne zaman ortaya ¢ikacagi belli olmadigindan gelismekte olan iilkelerde, daha fazla

istikrarsizliga neden olmaktadir.

Kiiresellesmenin etkisi ile diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen ekonomik bir
kriz kendisi ile baglantili olsun veya olmasin diger tilke ekonomileri de olumsuz sekilde
etkiledigi bilinmektedir. Buna en temel 6rnek, 2007 yilinda Amerika Birlesik Devleti'nde
baslayan ve 2008 yilinda kiiresel krize doniiserek tiim iilke ekonomilerini olumsuz sekilde
etkileyen krizdir. Bu krizde tiim tilkelerin ekonomik faaliyetleri durma noktasina gelmis,

biliylime oranlar1 yavaslamis, igsizlik oranlarinda artis meydana gelmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 1980’li yillarda finansal piyasalarda serbestlesme ile sermaye
hareketlerinin hizlanmasi sonucunda hem i¢ hem de dis soklara karsi daha kirilgan bir
yaptya sahip olmustur. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin krizlerden fazla etkilenmesine
neden olmustur. Tiirkiye ekonomisini en fazla etkileyen 1994, 2001 ve 2008 krizleridir. Bu
aragtirmanin amaci, 2001 ve 2008 krizlerinin Borsa Istanbul'da islem goéren isletmelerin
hisse senetleri lizerinde nasil bir degisim meydana getirdigini ve mali performanslarini nasil
etkiledigini ortaya ¢ikarmak ve isletmelerin mali performanslarini nasil arttirabileceklerine

yonelik ¢6ziim Onerileri getirmektir.

Calismanin birinci boliimiinde Literatiirdan yararlanilarak ekonomik ve finansal
krizler ile bu krizleri meydana getiren nedenler agiklanacak, krizlerin tiirii ve modelleri
tizerinde durulacaktir. Ayrica Tiirkiye ekonomisini etkileyen ve Tiirkiye'de meydana gelen

krizler aciklanacaktir



Caligmanin ikinci boliimiinde ise meydana gelen finansal krizlerin firmalarin finansal
yapilarinda nasil bir degisim yarattigini ortaya koyacak olan finansal analiz teknigi olan

oran analiz yontemi literatiir kapsaminda agiklanmaya ¢alisilacaktir.

Calismanin son béliimiinde ise Borsa Istanbul’da islem géren isletmelerin bilango ve
gelir tablosu verilerine ulagilacak ve finansal tablolarindan elde edilen bilgiler 15181 altinda
firmalarin  bor¢ o6deme giiclinli, likidite, borglanma, Kkarlilik durumunu belirlemede
kullanilan oranlar analiz edilecektir. Analiz sonucunda finansal krizlerden Once ve
sonrasinda isletmelerin oranlarinda farkliligin olup olmadig tespit edilecektir. Bu duruma
gore finansal krizlerin isletmelerin finansal yapilari {izerinde nasil bir etki yaratacagi

acgiklanacaktir.



1. BOLUM

Bu boéliimde Literatiirdan yararlanilarak ekonomik ve finansal krizler ile bu krizleri
meydana getiren nedenler agiklanacak, krizlerin tiirti ve modelleri tizerinde durulacaktir.

Ayrica Tiirkiye ekonomisini etkileyen ve Tiirkiye'de meydana gelen krizler agiklanacaktir.
1.1. Ekonomik Kriz

Kibritgioglu (2001)’na gore, “kriz, tiretim faktorleri (emek, sermaye, mal ve hizmet)
veya doviz piyasalarindaki fiyat ve miktarlarda onceden ongoriilemeyen sekilde meydana

gelen ve tilke ekonomisi igin 6nemli derecede problem ortaya ¢ikaran dalgalanmalardir”.

Krizler diinya ekonomilerinde istikrarsiz veya dengesiz bir durumu ifade etmektedir
(Darican, 2005: 39-40). Milli Gelirde yiiksek oranda bir azalma meydana gelmesi kriz ile
sonuclanir. Kriz reel ekonomi ile reel olmayan ekonomi arasindaki makasin agilmasina
neden olur (Erol, 2010). Kriz, gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinin ticaret
kanali vasitasiyla, bazi durumlarda insanlarin sahip oldugu nakitlerinde azalmaya neden

olmasi bakimindan kiiresel bir durgunluktur (Dullien, Kotte, Marquez, ve Priewe, 2010: 2).

Kriz, isletmenin almas1 gereken 6nlemleri etkisiz birakan, vizyon ve misyonu iizerinde
olumsuz etkiler yaratan, planlama ve karar verme mekanizmasini olumsuz etkileyen bir
olgudur. Isletmenin mevcut ve gelecekteki durumunu etkileyen, dngériilemeyen, ani sekilde

ortaya ¢ikan ve olumsuz sonuglar ortaya koyan bir stiregtir (Giiler veY1lmaz, 2011: 88).

Claessens ve Kdse (2013) ¢alismasinda, krizler genellikle genis bir makroekonomik
diistisler ile iliskilendirilmektedir. Kriz sonrasinda durgunluk, tretim, tiiketim, yatirim,
sanayi Uretimi, istthdam, ihracat ve ithalat oranlarinda biiylikk derecede diisiisler
goriilmektedir. Kriz donemlerinde resesyona bagli olarak tiikketim yavaglar ancak sifirin

altina diismez.

Son donemlerde meydana gelen krizler, cogu iilkede beklenmedik veya
ongoriilemeyen durumlarin ortaya ¢ikmasinin yani sira, bilgi akisindaki zayif baglarin etkisi
ile de ortaya ¢ikmakta ve birgok iilkeyi ekonomik, sosyal olarak etkilemektedir (Baubion,
2013).



“Kontrol edilemeyen bazi dis etmenler nedeniyle ortaya ¢ikan ve sisteme olumsuz etki
yapan gelismelere ekonomik krizi ifade etmektedir”. Ekonomik kriz, iiretim faktorleri ve
diger piyasalarda, Karar verecek kisileri 6nemli derecede dikkatli davranmaya tesvik
etmektedir. Iktisadi endekslerin siirekli olarak kétiilesmesine ve giivensiz bir ortamin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle maliyetlerin artmasi, ekonomik is birliginin
azalmasi ve ekonomik sorunlarin giderek biiyiimesine neden olan bir etkiye sahiptir (Duran,
2011). Ekonomik kriz, {iretim veya hizmetlerde donemsel olarak tekrarlanan ani diisiisler
sonucunda ortaya cikan lcretlerdeki azalis, igsizlik oranlarinda yasanan kitlesel artis ve
insanlarin standart yasamlarinda gerilemeye neden olan gelismeler olarak ifade edilmektedir

(Afsar, 2011: 144).

“Ekonomik anlamda kriz, nereden geldigi belli olmayan, ekonomiyi 6nemli derecede
etkileyen, isletmeleri olumlu bir durumdan olumsuz bir duruma getiren sonuglar olarak

tanimlanmaktadir” Kisakiirek ve Aydin (2013).

Ulke ekonomileri ekonomik krizlerden farkli sekilde etkilenmektedir. Bu farkliliklar;
tiretimde ani diisiis, enflasyon oranlarinda ani artis, ekonomik kurumlarda iflaslarin
meydana gelmesi, istthdam oranlarinda azalis, ilicretlerde diisiis, borsada yasanan ani

diisiisler ve faiz oranlarinda artis seklinde goriilmektedir (Ergeng, 2009: 10).

Ekonomi faaliyetlerin baslamasindan itibaren ¢esitli lilkelerde donemsel olarak ortaya
cikan krizler iilkeleri sadece ekonomik olarak degil sosyal acilardan da zor durumda
birakmaktadirlar. Genel olarak ekonomilerde Karsilasilan baslica kriz ¢esitleri Tablo 1.1.'de
verilmistir (Bilge, 2009).

Tablo 1,1°de goriildiigii tizere ekonomik krizler; reel sektor krizleri ve finansal krizler
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Reel sektdorde meydana gelen krizler; kendi i¢inde mal ve
hizmet piyasas1 ve isgiici piyasasinda meydana gelen krizler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Mal ve hizmet piyasasinda meydana gelen istikrarsizlik sonucunda enflasyon
krizi, isgiicli piyasasindaki istikrarsizlik durumunda ise durgunluk krizi ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal krizler ise, bankacilik krizleri, doviz krizleri ve borsa krizi olmak iizere iige
ayrilmaktadir. Doviz krizi de kendi i¢inde 6demeler dengesi ve doviz kuru krizi olarak ikiye

ayrilmaktadir.



Tablo 1.1. Ekonomik Kriz Cesitleri

Ekonomik Krizler

' \

Reel Sektor Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii Bankacilik || Doviz Borsa
Piyasalarinda Piyasasinda Krizleri Krizi Krizi
Krizler Krizler / \
J \ Odemeler DévizKuru
Enflasyon Krizi Durgunluk Krizi Dengesi Krizi Krizi

Kaynak: Bilge, (2009:32)
1.1.1. Reel Sektor Krizi

Reel sektor krizleri daha ¢cok mikro iktisadi terimlerle agiklanabilen iiretim, tiiketim,
emek ve sermayeden kaynakli krizlerdir. Mal, hizmet veya isgiicli piyasasinda arz ve talep
degiskenligi, arz ve talepteki fiyat degismesi, miktardaki degismeden kaynaklanmaktadir
(Orhan, 2009: 32).

Ozdemir (2013), “reel sektdr krizinin arz-talep arasindaki asir1  derecedeki
uyumsuzlugun, yiiksek seviyelere ulagsmasi nedeniyle ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Bir
bakima piyasanin ihtiya¢ duyulan iretim miktarina cevap verememesidir. Enflasyon,
fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artiglar1 ifade etmektedir”. Enflasyonun ekonomi
tizerinde meydana getirdigi olumuz etki, paranin satin alma giiciinii diistirmesidir.
Enflasyonun yiiksek olmasi durumunda yatirnmcilar kisa vadede hizli bir sekilde geri
donecek yatirimlar: tercih etmektedir. Bu durum isletmelerin rekabet giiciinii ve biiylimeleri

tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Tungsiper ve Koroglu, 2006: 45).

Tanridven ve Aksoy (2009), talepte azalmanin devamlilik arz etmesi durumunda, tilke
ekonomisinde biiyiime oranlarinda diislisler meydana gelmekte ve ekonomik daralma ortaya
cikmaktadir. Ulke ekonomilerinde meydana gelen daralma , iiretim ve tiiketim oranlarinin
diismesine ve buna bagli olarak iilkede ekonomik olarak biiyiime ger¢geklesmemesi

sonucunda resesyona neden olmaktadir.



Resesyon, anlam bakimindan durgunlugu ifade etmektedir. iktisat dilinde ekonomik
faaliyetlerin belli donemlerde yerine getirilememesi olarak kullanilmaktadir. Resesyon

donemlerinde toplam iiretim miktarinda gerileme meydana gelmesi sonucunda ekonomik

kriz tetiklenmektedir (Orhan 2009).
1.1.2. Finansal Krizler

Asimetrik bilgi eksikligi', ahlaki ¢okiintii® ve ters seg¢im® probleminin ilerleme
gosterdigi finansal piyasalarda bozulma meydana gelmesi nedeniyle etkin ve verimli yatirim
imkani olan finansal piyasalarin, fonlar1 yatirim alanlarina aktaramamasi finansal kriz olarak
tanimlanmaktadir (Mishkin, 2001:7). Goldstein ve Turner (1996), kisa vadeli faiz
oranlarinda artig, varliklarin fiyatlarindaki degisim, alinan borglarin 6demelerinde yasanan
sikintilar ve mali kurumlarin iflas etmeye baslamalari gibi finansal gostergelerin bir
cogunun ani bir bicimde bozulmaya baslamasi finansal kriz olarak ifade edilmektedir.
Ozatay (2006) finansal Krizi, finansal sektorde deprem yasanmasi ve bu deprem sonucunda
birgok banka ve finansal kurulusun batmasi ve geriye kalan finansal sektdrlerin
sermayelerinin 6nemli derecede erimesi olarak tanimlamistir. Koldanca (2009) ise finansal
krizleri, reel faiz oranlarmin asir1 derecede yiikselmesi, toplam iretimde disiislerin
meydana gelmesi ve hisse senedi fiyatlarinda azaliglarin ortaya c¢ikmasi olarak
nitelendirmektedir. Finansal krizler, reel ekonomiyi sarsan ve kalici etkiler birakarak
piyasalarin igleyisini bozan, finansal piyasalari yok etme 6zelligine sahip krizlerdir. Finansal
kriz, banka ve diger mali kurumlarin 6demelerde zorlanmaya baslamalarina, menkul kiymet
borsalarinda isleyislerin durma noktasina gelmesine, milli paradan kagilmaya baglanmasina,
tretimin diismesine, igsizligin artmasina ve milli paranin degerinin diigmesine neden
olmaktadir (Basti, 2006). Finansal krizlerin meydana gelmesinde i¢ politikalarinda etkisi
biiyiikk olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin siirdiiriilebilir maliye politikas:
uygulayamamasi sonucunda kamu aciklarinin artmaya baslamasi, i¢ bor¢lanmanin asiri

artmasi sonucunda dis borglanmaya ve sicak paraya yonelme ile birlikte finansal olarak disa

! Asimetrik Bilgi Eksikligi; “Finansal piyasalarda faaliyetler sonucunda taraflardan biri yeterli bilgiye sahip
iken taraflardan birinin yeterli bilgiye sahip olamasidir” (Fidan, 2011: 44).

2 Ahlaki Ciikiintii; “Finansal piyasalarda kredi alamn kredi verenin bilgisi disinda ve arzu edilmeyecek sekilde
krediyi kullanarak veya kredi verenin bakis acisina bagli olarak ahlaki olamayan faaliyetlerde
bulunulmasidir” (Fidan, 2011: 45).

¥ Ters Secim; “Kredi sozlesmesi yapilmadan once bankanin, kredi alanlarin gerekli olan tiim ozelliklerini
gbérememesi nedeniyle ortaya ¢ikan bir sorundur” (Yigitbas, 2015: 16).



baglilik arttik¢a finansal krizler de tetiklenmektedir (Demirci, 2005: 3). Finansal kriz, hisse
senedi ve doviz piyasalarinda meydana gelen siddetli dalgalanmalar ve bankacilik
sektoriinde geri donmeyen kredilerin artmasi nedeniyle ekonomik sikintilarin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir (Yaman, 2010: 14). Mishkin (2001)’e gore, finansal krizler son
yillarda diinya capinda onemli bir olgu haline gelmistir. Geligsmis ve gelismekte olan
iilkelerde meydana gelen krizler finansal piyasalarin etkin ve verimli sekilde isleyisini
engelleyen ve finansal kurumlar1 durma noktasina getiren niteliktedir. Kredi hacmi ve mali
varlik fiyatlarindaki 6nemli degisiklikler, mali araciliktaki aksamalar, ekonomide faaliyet
gosteren aktorlere, dis finansman saglanmasinda sorunlar olusmasi, biiyiik 6l¢ekli bilango
sorunlarinin meydana gelmesi finansal krizlerin temelini olusturmaktadir (Claessens ve

Kose, 2013: 5).
1.1.2.1. Finansal Kriz Tiirleri

Literatiir taramasinda finansal kriz tiirleri ti¢ baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar
sistematik, dis borg krizi ve ikiz krizdir. Ikiz kriz de kendi icinde para ve bankacilik krizi
olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir (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, 6demeler ve yatirimlari kesintiye ugratan faaliyetlerin yaninda reel
ekonomiyi olumsuz etkileyen sok olarak tanimlanmaktadir (Sucu, 2005: 33). Gelismekte
olan iilke ekonomilerinde para ilizerinde olusacak spekiilatif4 atak, paranin deger kaybina

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

yasamaktadir (Orhan, 2009: 45).

Bu kriz tirii ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve teknolojik durumlarin de§ismesi ve
gelismesine uyum saglayamamaktan dolayr ortaya c¢ikmaktadir. Sabit doviz kurunun

uygulandig1 ekonomilerde konvertibilitenin® iilkelerin Merkez Bankalar1 (MB) tarafindan

* Spekiilasyon, bir malin kullamlmasi sonucunda ortaya ¢ikacak yarardan ziyade, geceli olan fiyatinda degisim
olacag: beklentisi ile gelecekteki bir tarihte malin yeniden alig veya satig niyeti ile alinmasi veya satilmasi
islemidir. Yatirim araci veya herhangi bir mal ile ilgili gelecekte meydana gelecek fiyat degisikliklerinden
kar elde etmeye ¢aligmaktir (Mazgit, 2007:8).

> Konvertibilite, bir iilkenin parasimin, déviz piyasalarinda baska bir iilkenin parasiyla serbestce degistirilmesi
ve uluslararasi ticari islemlerde degisim araci olarak kullanilmasidir (Caglar, 1987).



saglanmasi, MB’nin bor¢ verme giiciinii diisiirmekte, bu durum 6demeler bilangosunda
meydana gelecek sorununun bankacilik problemine doniismesine neden olmaktadir (Baget,
2009: 23). Schich ve Kim’e gore (2010), sistematik bir kriz i¢in nitelik ve nicel Slgiitleri
belirlemek gerekmektedir. Nitel 6lgiitler; bankacilik sektoriinde mali sikintilar, kayiplar ve
banka tarafindan tasfiyeler iken, nicel dlgiitler ise bankacilik sistemindeki dnemli kayiplara
tepki olarak alinan Onlemleri kapsamaktadir. Bu kosullarin meydana gelmesi halinde
finansal kriz sistematik kriz olarak kabul edilmektedir. Sistematik kriz yayilma 6zelligine
sahiptir. Kurum, isletme veya {iilkede meydana gelen ekonomik sorunlar neoliberal
politikalarin etkisi ile diger kurum, isletme veya insanlar {izerinde olumsuz sonuglar
dogurmaktadir. Sistematik krizin meydana geldigi donemlerde yatirimlarin azalmasi

finansal kaynak bulma oranini diisiirmektedir (Sarpkaya, 2009).

Dug borg krizi: Paker (2014), dis borg krizlerini, geri 6denmeyen dis borcun anapara
veya faiz odemelerinin %5’ten daha fazla artmast ve bu borcun &denmemesi olarak
tanimlamaktadir. Borg¢ krizleri 1970’li yillarda Latin Amerika iilkelerinin almig olduklar
bor¢lar1 geri 6deyememeye baslamalar1 sonucunda ortaya ¢ikmistir. Agir borg yiikii altina
girilmesi, ekonomik goriintiiniin bozulmasi, ddenen reel faiz oranlarindaki ani artislar,
tilkelerin bor¢ vadelerinin kisalmasi dis bor¢ krizlerine ortam hazirlamaktadir. Dis borg
krizinde, iilkeler yeni kredi bulma imkanlarin1 kaybetmeleri sonucunda borglarin
0deyemeyecek duruma diiserler (Demiral, 2008: 71). D1s borg krizi, iilkede faaliyet gosteren
isletmelerin sahip oldugu borglar sonunda diger kurumlara ve isletmelere anapara ve faiz

O0demelerini gerceklestirememesi sonucunda ortaya ¢ikan krizlerdir.

Ikiz krizler: Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal piyasalarda
entegrasyonuns saglanmasi bankacilik sektorii ve sermaye piyasalarmi krizlere karsi daha
kirilgan bir hale getirmistir. 1990 oncesinde meydana gelen krizler daha ¢ok 6demeler
bilangosu iizerinde meydana gelen dalgalanmalardan kaynakli iken, 1990 yilindan sonra
meydana gelen krizler bankacilik sektorii ve uygulanan doviz kuru politikalarinda yasanan
aksaklilardan kaynaklanmaktadir. Bu krizler ikiz kriz olarak nitelendirilmektedir. Ikiz

krizler bankacilik ve para krizlerinin birbirini etkilemeleri sonucunda bankacilik krizinin

® Entegrasyon, iilkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi amaglarii yerine getirebilmeleri igin birbirleriyle
yakinlagmalar1 ve bu amagla aralarinda yaptiklar1 anlagmalar ve diizenlemelerdir. Entegrasyonlar, iilkeler
arasinda ticaret engellerinin kaldirilmasi, faktor hareketlerinin serbestlesmesi, ulusal ekonomi politikalarinin
yakinlastirilmasi ve bu politikalarin tiimiiyle aynilagtirilmasidir (Bakkalci, 2002:39).



para krizine veya para krizinin bankacilik krizine neden olmasi ya da iki krizin bir arada
gerceklesmesini ifade etmektedir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 55). ikiz krizlerin ortaya
cikmasinda bilgi eksikligi, belirsiz bir ortamin olusmasi, piyasadaki giiven eksiklikleri,
ekonomi politikalarinin etkin sekilde uygulanamamasi sebep olarak sayilmaktadir. 1995
Meksika ve 1997 Asya da meydana gelen krizler ikiz krize 6rnek olarak verilebilir. Ikiz

krizler kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir.

A) Bankacilik krizi: Bankacilik krizleri, bankalarin basarisizliklari, iflas etmeleri
veya yapmalar1 gereken faaliyetleri yerine getirmemeleri ile yatirimcilarin paniklemesi
sonucunda bankalardan yliksek miktarda sermaye ¢ikisi ve bankalar tarafindan verilen
kredilerin geri dénmemeye baslamalar1 sonucunda ortaya cikan krizlerdir (Oztirk ve
Govdere. 2010: 380). Bu krizin olugsmasinda makroekonomik istikrasizliklar, bankacilik
sektorlindeki yapisal eksiklikler, digsal faktorler, doviz kuru politikalar1 ile finansal
serbestlesme ve acik mevduat sigortasi uygulamalar1 etkili olmaktadir (Altintag, 2004).
Bankacilik  krizinin ortaya ¢ikmasinda piyasada faaliyette bulunan bankalarin
sermayelerinin biiylik miktarinin kaybedilmesi, devletin bankalara el koymasi, birlesmeye
tesvik etmesi veya zorlamasi, mevduatlarina yonelik yapilan faaliyetler sebep olmaktadir
(Vural, 2009: 5). Bunun disinda mikro ekonomik zayiflik, yiiksek miktarda kredi agma ve
liberallesme’ siirecinin etkileri de bankacilik krizinin nedenleri arasinda gosterilmektedir
(Bagci, 2006). Dagilgan (2011) ¢alismasinda, bankacilik krizlerinin insanlarin, isletmelerin
ve yatirimcilarin faaliyetlerini sinirlandirdigii ifade etmistir. Uretim ve tiiketimin hizini
diisiirmekte, finansal piyasalarda kredi ve Odemeler sisteminin diizenli isleyisini
engellemektedir. Mekonnen (2013) calismasinda bir ekonomide bankacilik krizi oldugunda,
banka islemleri sekteye ugramaktadir. Bu nedenle devletin ekonomiye miidahale etmesi
gerektigini ifade etmektedir. Bankacilik krizlerine Tiirkiye 1994 krizi, Finlandiya’da 1991-
1993 yillar arasinda yasanan kriz, Norveg 1991 krizi, Norveg 1987 krizi ve ABD’de 1984-
1991 gergeklesen kriz ve tiim diinyada son yasanan 2008 kiiresel krizi 6rnek olarak

verilebilir.

" Liberallesme, “Hiikiimetin gelismis {lilkelerin finansal kaynaklarini kendi iilkelerine ¢ekebilmek amaciyla
finansal bankacilik ve finansal sistem iizerindeki denetim ve kisitlamalar1 ortadan kaldirmasi veya azaltmasi
durumunda ekonomilerin uluslararas: sermaye akimlarina agilma siireci olarak adlandirilmaktadir” (Takim,
2010: 16).



B) Para krizi: Para krizi, bir iilkede 12 aylik donemler itibariyle nominal doviz
kurunun %25 veya daha fazla diizeyde artmasidir. Yatirimcilarin, finansal varliklardan
dovize baglh varliklara yonelmesi ve bunun sonucunda esnek doviz kuru veya sabit doviz
kuru politikas1 uygulayan iilkelerde, merkez bankasinin doviz kuru istikrarini saglamaya
yonelik yaptiklart miidahaleler sonucu doviz rezervleri erimektedir. Bu durum para krizinin
olusmasina sebep olmaktadir (Demiral, 2008: 72). Ozatay’a gére (2009), “para krizi, dovize
yapilan spekiilatif atak nedeniyle doviz kurunun asir1 diizeyde yiikselmesi ve bu durum
sonucunda doviz kuru rejiminin ¢okmesidir”. Para krizi meydana geldiginde ortaya ¢ikan ilk
sorun faizlerde sigrama ve merkez bankalarinin rezervlerindeki erimelerdir. Bunun
sonucunda yabanci yatirimcilar, yatirnm yapacaklart iilkenin finansal sorunlari oldugunu
gorerek ellerindeki finansal varliklar1 dovize cevirmektedir. Bu durum doéviz kurunda
sicramaya neden olmaktadir (Bilge, 2009: 37). Para krizlerini belirleyen faktorler bes grup

altinda toplanmaktadir.

1) Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali ekonomi politikalari,

2) Ters se¢im ve asimetrik bilgi teorisi,

3) Finansal altyapi yetersizligi,

4) Piyasada yatirimct ve yabanci kurumlarin yanlig 6nerisidir (Vural, 2009: 49).

Para krizi olusumunda tilkenin ekonomisi ii¢ asamadan ge¢mektedir. Birinci asamada,
rezervler yavas yavas azalir; ikinci asamada, ani spekiilatif saldirilar yapilir; tgiincii
asamada ise, sabit doviz kuru politikas1 uygulanamayacagi i¢in ulusal para biriminin degeri
azalir. Para krizi patlak verdiginde merkez bankasi biiyiik miktarda doviz satarak veya faiz
oranlarini keskin sekilde arttirarak doviz kurunu korumaya ¢alisir. Bu alinan 6nlemler para
krizini bankacilik krizine donistiirebilmektedir (Gérmez, 2009: 32). Para krizine 6rnek
olarak 1992-1993'te yasanan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi, 1994-1995'te
yasanan Latin Amerika’daki krizi ve 1997 yilinda yasanan Asya Krizi verilebilir (Gengtiirk,
Daglar ve Yilmaz, 2011: 190).
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1.1.2.2. Finansal Kriz Nedenleri

Bir iilkede meydana gelen ekonomik istikrarsizliklar finansal krizlere neden
olmaktadir. Finansal krizlerin nedenleri bir¢ok faktore bagli olmakla birlikte bes ana baglik
altinda toplanmaktadir. Bunlar; asagida agiklanmaktadir (Karakozak, 2012; Dibo, 2009;
Aktel, 2001; Oztiirk ve Gévdere, 2010; Turgan, 2013).

a) Aswrt bor¢clanmak: Hane halki, isletme veya devletin elde ettigi kazangin
tiketilmeyen belli bir kismi tasarrfu olarak adlandirilmaktadir. Tasarruf yetersizligi
bor¢lanmaya neden olmaktadir. Elde edilen gelirle gecinemeyen kisi, isletme veya kurumlar
ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla borglanma yoluna gideceklerdir. Devletin borglanmasi
ekonomik bir zorunlugun yaninda ekonomi politikasinin bir araci niteligini tasimaktadir.
Ancak alian borcun gayri safi milli hasilanin belli bir kismini1 agmasi1 durumunda borg krizi
ortaya g¢ikmaktadir (Zeytinoglu, 1992: 199-202). Asir1 derecede borglanmak hem az
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in Onemli ekonomik sorunlari meydana
getirmektedir. Asir1 bor¢lanma ilkelerin veya isletmelerin bor¢ yiikiinli, anapara
O0demelerini ve faiz 0demelerini attirmaktadir. Asirt borg¢lanma ile yapilana yatirimlar,
tiretim hacmindeki artiglarin diismesine ve borglarin anapara ve faiz 6demelerin altinda
kalmasina neden olmaktadir. Ekonomide istikrarin saglanmasi borg¢larin siirdiiriilebilir ve
makul seviyede olmasina baghdir. Bu bakimdan isletmelerin biliylime donemlerinde asiri
borg birikimine sahip olmasi krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Duman,
2002: 134). Asir1 borg yiikiine sahip olan iilkelerin en temel sorunlarindan biri alinan borcun
dogru yatirim alanlarina aktarimlarina olanak saglayacak finansal sitemin olmamasidir.
Finansal sistemin gelistigi lilkelerde yabanci kaynaklarin ekonomiye dahil olmas1 herhangi
bir istikrarsizlik yaratmamaktadir (Dibo, 2009: 24). Oztiirk ve Govdere’ye gore (2010), kriz
sadece bankacilik hatalarindan kaynakli bir siire¢ degildir. Ekonominin durgunluk
doneminden kurtulmasi agisindan bor¢ kullanma ihtiyacinin da payr vardir. Yiiksek
derecede bor¢lanma finansal varliklara yatirim yapmadan biiyiimeye ¢alisan bir ekonomiyi
ortaya ¢ikarmaktadir. Alinan borglarin finansal yatirimlara yonlendirilememesi durumunda

geri 6demesinin de zorlagsmasi finansal krize etki etmektedir (Karakozak, 2012: 13).

b) Enflasyon: Fiyatlarin genel seviyesindeki siirekli artis enfasyon olarak

adlandirilmaktadir. Ikinci diinya savasindan sonra gelismis iilkelerde (Amerika Birlesik
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Devletler, Almanya, italya, Rusya, Cin) yiiksek enflasyon ile birlikte biiyiime
gerceklesmistir. Az glismis veya gelismekte olan iilkelerde (Tiirkiye, Arjantin, Meksika
gibi) ise enflasyonun ekonomik biiylime iizerinde yaptigi olumsuz sonuglar yasanan
krizlerin sonucunda ortaya ¢ikmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uygulanan yanlis
para politikalarinin iilkelerde enflasyona ve krizlere neden oldugu gériilmektedir (Ozguban,

2011: 35).

Erdogan (2006) kitabinda enflasyonun bir¢cok yol ile kontrol edilebilecegini
sOylemektedir. Bu yollardan biri borg¢lanarak enflasyonu baski altinda tutmak ve ekonomik
biliylimeyi gerceklestirmektir. Bu durum, belirli bir donemde yarar saglasa bile reel olarak
tiretime katki saglamamasi durumunda uzun donemde krize neden olmaktadir. Enflasyon

para biriminin gii¢lii olmadig: tilkelerde ortaya ¢ikabilir

Asagida Tablo 1.2’ de diinya iizerindeki iilkelere goére kiiresel kriz sonrasi enflasyon

oranlar1 verilmistir.

Tablo 1.2. Kiiresel Kriz Sonrasi Enflasyon Oranlari (%)

Yillar 2007 2008 2009 2010
Diinya 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
Cin 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 5.90 431 5.30
Tiirkiye 8.39 10.06 6.53 8.45

Kaynak: Duman (2011: 98)

Tablo 1,2’ye gore Afrika, Rusya ve Tiirkiye’deki enflasyon oranlarinin kriz ile birlikte
cift haneli rakamlara ulastig1, Japonya ve Cin’de ise enflasyon oranlarinin ¢ok diisiik oldugu

gorilmektedir.

) Kiiresellesme: Ulkeler arasindaki iliskilerin gelismesi, siyasi diisiinceler
arasindaki ayrimlarin ortadan kaldirilmasi, farkl: kiiltiir, dil ve inanglarin diinyaya yayilmasi
olarak tanimlanabilir (Aktel, 2001: 194). “Kiiresellesme; sosyal, siyasi, kiiltiirel ve
ekonomik degerlerin tilke smirlar1 disina ¢ikarak diinyanin geneline yayilmasi olarak ifade

edilmektedir” (Erbay, 2011). Birbirinden farkli kiiltiir ve inanglarin baska iilke ve kisiler
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tarafindan taninmasi, lilkeler arasinda etkilesim ve iletisimin yogun hale gelmesine olanak
saglamaktadir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, gelismekte olan iilkelerde finansal
akisin 6nemli boyutlarda refaha ulagsmasi nedeniyle gecici zenginlik yaratmaktadir. Bu
zenginlik, spekiilatif ataklar nedeniyle refah kaybina neden olmakta ve gelismekte olan
tilkelere girecek kaynaklarin gelismis iilkelere kaymasima yol agmaktadir (Erdogan, 2006:
16). Kiiresellesme ile birlikte sermaye, bilgi, paranin iilkeler arasinda dolagmasi iizerinde
herhangi bir sinirlama kalmamistir (Afsar, 2011: 146). Bu sinirlarin kalmamasi ile birlikte
Ozellikle bilgisayar ve bilgi teknolojilerinde yasanan ilerleme, finansal araglar ve hizmetler
tizerinde sermaye akimlarinin hizlanmasini kolaylastirmistir. Sermaye akimlarinda meydana
gelen degisim aymi zamanda finansal krizlerin yayginlagsmasinda da oOnemli bir rol
oynamaktadir (Oztiirk ve Soézdemir, 2010: 156). Kiiresellesme oncesinde iilkelerde dis
O0demeler sorunu nedeni ile krizler ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresellesme sonucunda krizlerin
ortaya cikis seklinde degisiklikler meydana gelmis, bdylece krizler finansal sorunlar nedeni
ile olugsmaya baslamistir. Gelismekte olan iilkelerde kiiresellesme politikalari, iilkelerin
ekonomilerini spekiilatif tehditlere yonelik daha duyarli hale getirmistir. Bunun sonucunda
kiiresellesme, iilkelerde yasanan ekonomik ve finansal krizlerin en 6énemli nedeni olmustur

(Oztiirk ve Govdere, 2010).

d) Déviz Kuru Politikalari: Krizlerin meydana gelmesinde doviz kurlarindaki ani
artts veya azaliglar onemli etkiye sahiptir (Karakozak, 2012: 15). Esnek doviz kuru
politikas1 uygulayan lilkelerde para politikasinin bagimsiz sekilde yiiriitiilmesi hiikiimetin
soklara Kkarsi daha etkili Onlemler almasimi saglamaktadir. Hiikiimetin enflasyonu
sabitlememesi durumunda dalgali kur politikasi uygulayan ekonomilerde sorunlar
olusmaktadir. Uzun donemli veya kronik enflasyona sahip iilkelerde sabit doviz kuru
politikas1 enflasyonu diisiirmektedir (Duman, 2002: 142). Ancak devaml sabit doviz kuru
politikasinin uygulanmasi, kisa dénemde ulusal paranin degerlenmesi bakimindan ekonomik
sorunlarin  ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle ekonomik olarak
istikrarsizliklarin oldugu {lkelerde esnek kur politikasi uygulamasi daha etkili olmasi
beklenmektedir (Dibo, 2009: 30). Déviz kurunu belirli bir ¢apayla sabitlenmesi veya gercek
degerinin altinda baski altinda bulundurulmas: finansal piyasalar1 krize karsi daha yatkin
duruma sokmaktadir. Bu uygulanan politikalar nedeniyle doviz krizi ile bankacilik krizi
arasindaki bag gliclenmektedir. Bu durumda yeni bir krizin olusmasina veya var olan krizin

daha fazla yayilmasina neden olmaktadir (Turgan, 2013).
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e) Sermaye Hareketlerinin Serbestligi: Birgok lilke ekonomisi 1970°1i yillara kadar
ekonomik olarak disa kapali iken 1974 yilindan itibaren sermaye hareketlerinin serbest
olmaya baglamasi ile disa acilmalar baslamistir. Uluslararas1 ekonomik, siyasi ve politik
gelismelere bagli olarak devletlerarasinda siyasi, askeri, ekonomik, ticari, kiiltiirel, insani,
ulasim ve iletisim gibi amaglar cergevesinde c¢esitli anlagmalar yapilmistir. Anlagmalar
taraflarin sayisi ve durumuna gore ikili veya ¢ok tarafli anlagsmalar olmak {izere ikiye

ayrilmstir.

“Ikili anlasma, iki Tarafli Yatirrm Anlasmalari (Bilateral Investment Treaties -BITSs):
Yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekmek isteyen iilkelerin, yabanci yatirimcilarin, yatirim
yapacaklar1 {iilkelerde hukuki anlamda koruma godzetiyor olmasinin bir sonucu olarak
devletlerin kamulastirma, el koyma, millilestirme ve benzeri uygulamalarina Karsi bir
giivence elde etme arayislari sonucu ortaya ¢ikmistir. Cok Tarafli Yatinm Anlagmalari
(Multilateral Agreements on Investment) ise devletlerin uluslararast yabanci sermaye
yatirimlarina yonelik olarak kendi aralarinda yaptiklari ikili yatirim anlagmalarinin disinda
iceriginde tahkime iliskin hiikiimler barindiran ve bir uluslararasi Orgiit bilinyesinde

hazirlanmis olan ¢ok tarafli yatirim anlasma veya sozlesmeleridir.” (Karakozak, 2012: 14).

Bu anlagmalar ile birlikte iilkeler arasinda sermaye giris ¢ikislar1 serbest hale
gelmektedir. Bu durum sicak paranin iilkeye girmesini saglamakla birlikte krizlerinde daha
hizli meydana gelmesine neden olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde sermaye
hareketlerinin serbestlesmesindeki olumsuz sonuglardan biri de dig ticaret alaninda ortaya
cikmaktadir. Yiiksek miktarda sermaye girigsinin gergeklesmesi ile yerli paranin yabanci
para karsisinda deger kazanmasi, ihracati pahali hale getirmekte ve bu durumda ihracat
sektoriindeki rekabet giiciinii azaltmaktadir. Ithalatin ucuzlamas: sonucunda ekonomi
ithalata bagimli hale gelmektedir. Bu durum {ilkenin cari islemler ve dis ticaret agiklarinin
artmasia yol agmaktadir. Faiz ve doviz kuru arasinda istikrarsizliklardan dolayr ortaya
¢ikan arbitraja® bagh olan sermayenin ekonomiye déhil olmasi, faiz oranlarinin yiiksek ve
doviz kurunun daha degerli olmasini gerektirmektedir. Ulke ekonomilerinin bu etkilere

dayanikli olmamalar iilkedeki i¢ ve dis dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu siireg

® Arbitraj; “ Aym nitelikteki varliklarn varliklarm fiyat farkliliklarindan yararlanarak, ilgili varligi ucuz olan
piyasada alip, pahali olan piyasada satmak suretiyle risksiz kazang elde etmeye dayanan islemlerdir” (Bilgin,
2011:9).
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icinde meydana gelen ekonomik biiylimenin, disa bagimli ve yapay hale gelmesi doviz kuru
ve sermaye hareketleri arasindaki dengenin bozulmasina neden olmaktadir (inser ve Sungur,

2003: 5).

Sermaye hareketlerinin, gelismis iilkelerde 1950 yilindan sonra serbestlesmeye
basladigr goriilmektedir. Geligmis iilkelerin ¢ogu kambiyo denetimlerini kaldirmistir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi Bretton Woods® sisteminin ¢okmesi ile baslamustur.
1980’11 yillarda sermayenin, diisiik risk- yiiksek getiri saglayacagi diislincesi ile sinir otesi
alanlara yoOnelmesi, finansal piyasanin biitiinlesmesine ve kiiresellesmesine ivme
kazandirmigtir. Bu donemlerde finansal piyasalarin higbir denetim ve kontrol altina
alinmamast nedeniyle istikrarsizliklar ortaya ¢ikmistir. Finansal kiiresellesmenin
gerceklesmesi ile 1990’11 yillardan sonra sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda

diinya ekonomilerinde krizlerin arttig1 goriilmektedir (Akis, 2008).
1.1.2.3. Finansal Kriz Modelleri

Sevim’e gore (2012), finansal krizler ekonomide deneysel ve kuramsal olarak ¢ok
genis bir yer tutmaktadir. Finansal krizlere yonelik ii¢ temel model bulunmaktadir. Birinci
kusak kriz modeli maliye politikasi ile para politikasinin yaninda uygulanan kur
politikasinin tutarsizlik gostermesinden dolay: ortaya ¢ikmaktadir. Bu model 1979 yilinda
Paul Krugman &nciiliigiinde ortaya konmustur. ikinci kusak kriz modelleri ise, finansal
krizlerin birbirlerinin tetiklemesi sonucunda ortaya ¢ikan modeldir. Ugiincii kusak kriz
modeli ise, 1997 yilinda Asya krizinden sonra para ve bankacilik krizlerinin birbirini
beslemesi sonucunda ortaya c¢ikan modeldir. Bu modeller kendi arasinda etkilesim

halindedir. Asagida bu modeller agiklanmaktadir.
1.1.2.3.1. Birinci kusak kriz modeli

1979 yilinda Paul Krugman oOnciiliigiinde ortaya konulmus, Flood ve Garber
tarafindan 1989 yilinda genisletilmis modeldir. Bu modelde krizin olugmasina neden olan
ekonomik faktorler iizerinde durulmaktadir. Ekonomide uygulanan yanlis politikalar birinci

kusak kriz modeline neden olmaktadir. Ulkelerin Merkez Bankalari'nin biitge agiklarimi

’ Bretton Woods; Ikinci Diinya Savasi sonrasinda kurulan uluslararasi 6demeleri biitiiniiyle diizenlemeye
yonelik hazirlanmis olan bir sistemdir. Bu sistem savas sonrasi ABD’nin diger ilkelere gore ekonomik
olarak {istiinliik saglamasinda 6nemli bir rol oynamistir (Kurug, 2016).

15



finanse etmek icin genisleyici para politikasi ile sabit doviz kuru politikasini ayn1 anda
kullanmaya basglamasi ekonomi de uygulanan yanlis politikalardan biridir (T.Yay, G.Yay ve
Yilmaz, 2001: 23). Babic ve Zigman’a gore (2001), birinci kusak kriz modeli, asir1 derecede
genisleyen para politikasi, ddemeler dengesi, cari agik, riski yiiksek, getirisi diisiik
yatirnmlar gibi makroekonomik degiskenlerde meydana gelen artiglar yaganmasi sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Birinci kusak kriz modelinde, bankacilik sistemindeki denetim eksikleri
ve para otoritelerinin vaatleri ile gergceklesen hedefler arasindaki tutarsizliklarin artmasi ve
para otoritelerine olan gilivenin azalmasi da krizi tetiklemektedir. Birinci kusak Kriz
modelleri, 1973-1982 yillarin1 kapsayan Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen krizleri
aciklamak icin ortaya konan modeldir. Ornegin, Meksika krizinde birinci kusak krizlerin
unsurlar1 bulunmaktadir. Sabit doviz kuru politikasi ile tutarsiz maliye ve para politikalar
uygulanmasi1 sonucunda doviz rezervlerinde diisiis meydana gelmis ve bu durum krizi
tetiklemistir. Baska bir ornekte ise, Rusya’da biitce agiklar1 ve devletin borg yiikiiniin
yiiksek miktarlara dayanmasi nedeni ile rublenin degerinin diisecegi beklentisi
spekiilatorleri harekete gegirmis ve bu durum krize neden olmustur (Kabas, 2006). Birinci
kusak kriz modeli giiniimiizde yasanan krizleri agiklamada yetersiz kalmasindan dolay1

elestirilmektedir. (Sevim, 2012: 29).
1.1.2.3.2. ikinci kusak kriz modeli

Birinci kusak kriz modelinin, déviz kuru mekanizmasi krizini agiklamada yetersiz
kalmasindan dolay1 ikinci kusak kriz modelinin olusmasina zemin hazirlanmistir (Ozatay,
2009:41). Ikinci kusak kriz modelinin ortaya ¢ikmasinda, milli paraya kars: herhangi bir
spekiilatif olmamasina ragmen ekonomik yonden Karar verecek kisilerin bankalarin krize
girecegi ve hiiklimetin bankalar1 krizden kurtaracagi beklentisine sahip olmalar1 krize neden
olmaktadir. Bu algt ise ‘kendi kendini dogrulayan beklentiler’ olarak ifade edilmektedir.
Ikinci kusak kriz modeli, beklentilere, beklentilerin tutarliligina ve beklentilerin aym ydnde
hareket etmesine neden olan tetikleyici faktorlere bagli olarak agiklanmaktadir. Temel
makroekonomik degisken ve gelismelerden farkli olarak devlet ekonomik politikalara
odaklanmak yerine, pazara vurgu yapmaktadir. Ikinci kusak kriz modeli, krizlerin
makroekonomik temellerle ilgili herhangi bir sorun olmadiginda bile gerceklesebilecegine
isaret etmektedir. Birden fazla denge modeli olarak da adlandirilan ikinci kusak modele

gore, kriz ekonomide aniden bir denge noktasindan bagka bir denge noktasina atladiginda
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ortaya c¢ikmakta ve makroekonomik temellerin bozulmasina bagimli olmamaktadir.
Makroekonomik gostergede herhangi bir dengesizlik olmadan devaliiasyon meydana
gelmesi durumunda, tiretim maliyetlerinde artisin, para birimine saldir1 ihtimalini artiracagi

ve kendi kendini gergeklestiren krizi ortaya ¢ikaracagim gostermektedir Tiirel (2010)
1.1.2.3.3. Ugiincii kusak kriz modeli

Asya krizi mali dengesizlikler ve doviz kurundaki diisiisiin engellenememesi nedeni
ile meydana gelmistir (Razin, 2015). Asya kitasinda ki gelismekte olan ekonomileri vuran
kriz, sabit doviz kuru rejiminin, sermaye akiminin, finansal kuruluslarin iflasinin
birlesiminden kaynaklanmaktadir. Ugiincii kusak kriz modeli, Asya kitasinda faaliyet
gosteren bankalarin mali yapisindaki bozulmalarin birinci ve ikinci kusak modeli ile
aciklanamamasi sonucunda gelistirilmistir (Velasco, 2001). Hiikiimetin bankalarla ve
isletmelerle uygun nitelikte olmayan iliskilerinin, tigiincii kusak kriz modelini tetikledigini
belirtmektedir Tularam ve (Subramanian 2013). Ugiincii kusak kriz modeli; finansal yapinin
kirllganlagmasina, zayif bankacilik denetimine, yolsuzluk gibi mikro ekonomik sorunlara ve
sermaye cikiglarina neden olmaktadir (Dimitrios, 2008: 66). Sermaye akiminin serbest
oldugu ekonomilerde hiikiimet, banka veya isletmelerin yabancilardan aldig1 borglara kefil
olmaktadir. Hiiklimet tarafindan finansal birimlerin dogru ve zamaninda kontrol edilmemesi
durumunda ahlaki risk sorunlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum banka veya isletmeler
tarafindan alinan borglarin  verimli yatirirmlarda kullanilmadigr takdirde, sermaye
kayiplarina, digsal soklara, ekonomide daralmaya, kredilerin geri donmemesine ve banka
veya igletmelerin iflasina neden olmaktadir. Bu sekilde meydana gelen finansal krizler
ticiincti kusak kriz modeli ile agiklanmaktadir (Simsek, 2012: 41). Bu kriz modeli, isletme
veya bankalar kesiminin bilango yapisindaki bozukluklardan kaynaklanmaktadir. Ugiincii
kusak kriz modeli, doviz krizlerine neden olan iilkeler arasi bulasici etkilere sahiptir
(Ozatay, 2009). Bir iilkede meydana gelen krizin diger bir iilkeye bulagmasinin temel
nedeni, ortak makroekonomik sok veya kullanilan doéviz kuru politikasindan
kaynaklanmaktadir. Déviz kuruna yapilan spekiilatif ataklar, paranin degerini diisiirmekte,
iilkenin dis rekabet giiclinii azaltmaktadir. Bu durum iilkede ticaret aciginin artmasina,
merkez bankasinin doviz rezervinin erimesine ve paraya yonelik spekiilatif bir atagin

baslamasina neden olmaktadir (Ural, 2003: 14).
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1.2. Diinyada Yasanan Finansal Krizler

Diinyada yasanan sosyal, ekonomik, siyasi ve teknolojik gelisme ve genislemeler
ortaya ¢ikan yeni egilimlerin daha karmasik hale gelmesine neden olmaktadir. Meydana
gelen bu karmasikliklara yonelik ¢6ziim yolunun bulunamamasi ve iginden ¢ikilamaz bir hal
almasi birgok iilkeyi maddi agidan olumsuz sekilde etkilemektedir. Kiiresellesme ile birlikte
tilke ekonomilerinin yeni yonelimlere girmesi krizlerin daha karmasik ve ekonomiler
iizerinde daha fazla yikici etkiye sahip olmasina neden olmaktadir (Asikoglu ve Ogel, 2006:
2). Diinyada meydana gelen krizler hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri ekonomik
ve sosyal olarak onemli derecede etkilemektedir. 1992 yilinda Avrupa para krizi (ERM),
Avrupa Birligi tlkeleri arasinda meydana gelmis ve gelismis llkelerin ekonomilerinde
tahribat yaratmistir. 1994-1995 yilinda Meksika’da yanlis uygulanan ekonomi politikalari
ve asirt tiiketim sonucunda ortaya ¢ikan kriz hem Arjantin hem de Brezilya ekonomisini
olumsuz sekilde etkilemistir. Asya ‘da meydana gelen kriz Avrupa para krizi ve Meksika
krizinin Ozelliklerini tagimaktadir. Bu krizler uygulanan doviz kuru politikalari, ilkelere
giren uluslararas1 nakit yetersizlikleri, sermaye giris ve ¢ikislarindan kaynaklanmaktadir.
Brezilya krizi ise makroekonomik dalgalanmalarin sonucu olarak ortaya ¢ikan bir krizdir.
Arjantin krizi asir1 derecede degerlenmis doviz kuruna bagli olarak artis gosteren yabanci
borglarin 6denememesi sonucunda meydana gelmistir. Tiirkiye’de meydana gelen krizler de

bu krizlerle benzer dzellikler tasimaktadir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 379).

Diinyada meydana gelen krizlerin en 6nemlileri arasinda sayilan 1929 Biiyiik Buhran,
2008 kiiresel krizi iilkeler iizerinde yikici etkilere yol agmistir. Ayni sekilde Tirkiye’de
meydana gelen 1994 krizi ve 2001 krizi Tirkiye ekonomisinde olduk¢a Onemli
degisikliklere sebep olmustur. Asagida bu krizler kisaca acgiklanmistir (Alantar, 2008; Aslan,
2008).

1.2.1. 1929 Biiyiik Buhran

Diinya ekonomisi, 1850’11 yillardan Birinci Diinya Savasi’na kadar gegen siirede kisa
donemli krizler yasamasina ragmen biiylimeye devam etmistir. 1878 Sanayi Devriminden
sonra diinya ekonomisinin diizensiz biiylimesi ve kiiresellesmenin etkisi ile birlikte, sermaye
ve isgliciiniin sinir digina ¢ikmasi Karmasikliklar: giderek arttirmistir. Sanayi devriminden

sonra teknik ve teknolojik gelismeler 1914 ve 1946 yillar1 arasinda meydana gelen iki
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Diinya Savasina neden olmustur. Bu savaslar diinyay1 ekonomik, siyasi ve sosyal alanlarda
etkilemistir (Bakirtas ve Tekinsen, 2004: 85). 1914 yilinda meydana gelen Birinci Diinya
Savas1t Avrupa iilkelerini giligsliz duruma diisiirmiis, savas sonrasinda ekonomik ve sosyal
diizenin tekrardan insa edilmesi i¢in gerekli olan ihtiyaglarin artmasina neden olmustur.
Savasta can kaybinin c¢ok fazla olmasindan dolayr isgilici maliyeti artmig ve iiretim
faktorlerinde azalma meydana gelmistir. Savas, lilkelerin kaynaklarini kaybetmesine, liretim
yapisinin degismesine ve iiretim yapilamamasi nedeniyle iilkelerde enflasyon ortaminin
olusmasina ve fakirligin artmasina neden olmustur. Birinci Diinya Savasi sirasinda iilkelerin
ithalatinin artip ihracatinin azalmasindan dolayr ekonomik sikintilar ortaya c¢ikmaya
baglamistir. 1920’li yillarda gelismis Avrupa lilkeleri savasin yikici etkilerini onarmaya
calismistir. Amerika ise bu donemde sanayi ve mali kesimini gelistirmeye yonelik
faaliyetler yapmaya yonelmistir (Duman, 2011). Avrupa iilkeleri birinci diinya savasi
oncesinde altin standardina dayali ekonomik faaliyetler yaparken savas ile birlikte altin
standardindan vazgecip herhangi bir karsiligi olmayan para basimina yonelmistir. Bu
politika sonucunda enflasyon oranlar1 artmigs ve milli paralar deger kaybetmeye
baslamislardir. Bu nedenle yatirimcilar ABD bankalarina yonelmistir. Bu durum ABD’de
yiiksek miktarda sermaye birikimine ve ekonomik biiyiimeye neden olmustur (Egilmez,
2011: 58). 1929 yilinda ABD’ye altin girislerinin devam etmesi ve ekonomik biiyiime hisse
senetlerinin fiyatlarin1 arttirmistir. Bu artis Karsisinda hiikiimetin deflasyonist politikalar
izlemeye baglamalar1 ekonomik daralmaya neden olmus ve hisse senetlerinin fiyatlarinda

meydana gelen ani diisiis ile kriz baglamistir (Karakozak, 2012: 25).

Radelet ve Sachs’ a gore (1998), 1929 Biiyiik Buhranin ortaya c¢ikisi, finansal
kagitlarin alim-satimin1 yavaglatan, piyasada balon seklinde meydana gelen yiikselistir.
1929 wyillarinin sonunda Amerika’dan Latin Amerika’ya olan tahvil finansman satislar
kesilmistir. Tahvil finansmaninin yavaglamasinin ana nedeninin, tahvil ihracini zorlastiran
finansal patlama oldugu iddia edilmektedir. Bunlara ek olarak uluslararasi alanda emtia
fiyatlarinin diigsmesi ve bunlar1 ithra¢ eden Latin Amerika iilkelerinin borg¢ servislerini
stirdirememeleri bir¢ok problemi beraberinde getirmistir. Amerika tarafindan borg
vermenin durdurulmasindan hemen sonra kiiresel ekonomik kosullar nedeniyle uluslararasi

korumacilik giiclenmistir.
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Rothbard (2000), Wall Street’in ¢okiisii ve onu takip eden Bilyiikk Buhran, 20. ylizyilin

en 6nemli olaylar1 arasindadir.

Bu iki olay ikinci diinya savasinin yaninda ekonominin kapitalist sisteme olan giivenin
ortadan kalkmasma neden olmustur. 1929 Biiyilk Buhran'in, 24 Ekim 1929 yilinda
persembe giinii borsanin ¢okmesi ile meydana geldigini ve “Kara Persembe” olarak

adlandirilmistir (Cengiz, 2008).

Apak’a gore (2009), 1929 Biiyiik Buhran krizinden hemen sonra 1930 yilinda borsada
tekrar bir toparlanma egilimi ortaya ¢ikmaya baslamistir. Aragtirmacilar bu krizin baslama
sebebinin borsa faaliyetlerinden kaynaklandigin1 diisiinmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri bu nedenle finansal denetimin saglanmasi amaciyla 1933 yilinda Finansal
Varliklar Kanunu, borsada hisse senetlerinin alim-satim faaliyetlerini diizenlemek amaciyla
1943 yilinda Borsa Kanununu g¢ikarmistir. Bu kanunlarla birlikte, isletmelerde ¢alisan
yatirimcilarin kendilerine ait olan hisse senetlerinin satigin1 yapmalar1 yasaklanmistir. Hisse
senetleri ile ilgili tim yetkiler Federal Reserve Bank’a aktarilmistir. Bu dénemde borsa

kamuoyuna a¢ilmis ve sermaye piyasasi kurulu olusturulmustur.

1929 Biiyiikk Buhran nedeniyle talebin diisiik, arz miktarinin yiiksek olmasi fiyatlarin
uluslararasi1 diizeyde azalmasina ve bir¢ok isletmenin kapanmasiyla issizligin artmasina
neden olmustur. Krizden sonraki donemlerde teknolojik gelismeler ile yeni buluslar ortaya

¢ikmistir. Bu donemde Amerika borsasi da yiikselmistir (Bulus ve Kabaklarli, 2010: 3).

Tablo 1.3'te goriildiigii gibi ABD 1929 Biiyiik Buhran doéneminde bir¢ok Avrupa
tilkesine bor¢ vermistir. Bu verilen paralar bazi iilkeler tarafindan geri 6deme bakimindan

kisa stirede olsa da bircok iilke tarafindan uzun yillar sonra geri 6dendigi goriilmektedir.
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Tablo 1.3. Birinci Diinya Savasi Sonrasinda ABD’nin Borg Verdigi Ulkeler

Borg¢lular Anapara Faiz Toplam Geri
Avusturya 24 1 25 milyon $ 1930
Belcika 377 41 418 milyon 1945
Cekoslovakya 92 23 115 milyon 1925
Estonya 12 2 14 milyon $ 1925
Finlandiya 8 1 9 milyon 1923
Fransa 3341 684 4025 milyon 1926
ingiltere 4075 525 4600 milyon 1923
Yunanistan 15 3 18 milyon $ 1929
Macaristan 2 - 2 milyon $ 1924
italya 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: Bakirtas ve Tekinsen (2004: 86)

Biiyiik Buhran yiiksek oranda issizlik ve ekonomik durgunlugun ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Biiyilk Buhran daha g¢ok sanayilesmis tilkeleri etkisi altina almis, bu
iilkelerde insaat faaliyetleri, tarim faaliyetleri durmus, yiiksek diizeyde issiz ve evsiz

insanlarin artmasina neden olmustur (Turan, 2011: 58).

1929 Biiyilk Buhran’in meydana gelmesinde bircok neden s6z konusudur. Ercan
(2014) ve Apak (2009) calismalarinda 1929 Biiyiikk Buhran’in nedenlerini asagidaki gibi

acgiklamislardir.

e ABD’de gelir dagiliminda esitsizlik 1920’li yillardan itibaren yiiksek artis
gostermistir. Bu donemde insanlarin satin alma giicliniin diisiik olmasina ragmen
harcamalarinin, liiks sanayi faaliyetlerine yapilmasi ekonomik istikrarsizligin artmasina

neden olmustur.

e ABD’de sirket birlegsmeleri baglamistir. Yani iiretim bir bakima sayili isletmeler
tarafindan yerine getirilmeye baslanmistir. Bu isletmeler daha fazla kar elde etmek igin
cesitli ekonomik faaliyetler yapmaya calismistir. Bu isletmelerin birinde meydana gelen
istikrarsiz bir durum krize neden olmustur (Apak, 2009: 8).

e ABD’nin bankacilik faaliyetlerindeki zayiflik ve denetim eksiklikleri nedeni ile
bankalarda kurallarin islevsizligi, bankalarin iflas etmis, verimli sanayi yatirimlarinin

yapilmasina engel olmustur (Ercan, 2014: 93).
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Diinya 1929 Biiyiik Buhran'a yonelik basta Keynes ve diger tiim iktisatcilar ile devlet
adamlar1, yeni teoriler iireterek ekonomik olarak eski dengeyi saglamak i¢in yeni yollar
bulmaya ¢alismislardir. Bu donemde Neo-klasik iktisatgilar liberalizmi savunarak bu krizin
savas nedeniyle, para sisteminin bozulmasindan kaynaklandigini belirtmislerdir. John
Maynard Keynes ise 1936 yilinda, 1929 Biiyiik Buhrandan kurtulmak i¢in klasik
yaklasimdan vazgecilmesi ve devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigi {lizerinde
durmustur (Bulus, 2003: 82). ingiliz iktisat¢1 John Maynard Keynes'e ait "Istihdamin,
Paranin ve Faiz’in Genel Teorisi" adli eserinin yaymlanmasi 1929 Biiyiik Buhrandan ¢ikista

onemli bir rol oynamstir (Sendogdu ve Oztiirk, 2004: 426).
1.2.2. 2008 Kiiresel Kriz

2008 yilinda ABD konut piyasasinda meydana gelen, bir¢ok finansal kurulusun
iflasina neden olan bir krizdir (Altuntepe, 2009: 133). Helleiner ‘a gore (2011), 2008
finansal krizi, 1929 Biiyiikk Buhrandan bu yana yasanan en ciddi krizdir. Bu krizden sonra
diinyanin en 6nemli ve taninmis finansal kurumlart kamulastirilmis ve bazilar1 da devlet
destegi ile varligmmi siirdiirmek durumunda kalmistir. 2008 krizinin temelini, Amerika
Birlesik Devleti’'nde Mortgage piyasasinda meydana gelen sorunlar olusturmaktadir.
ABD’de faaliyet gosteren bankalar, ekonomiyi canlandirmak amaci ile 6deme giicii ve
kredibilitesi diislik kisi ve kurumlara Subprime Mortgage kredileri vererek, yiiksek riskli
kredilerin boyutunu arttirmislardir. Bu bankalar kredi diizeyini ylikseltmek amaciyla
verdikleri kredileri teminat gostererek yeni tahviller ¢ikarmaya baglamiglardir. Bu ¢ikarilan
tahviller, daha fazla kar elde etmek amaciyla hedge fonlara satilmaya baslamistir. Kredi
verilen kisilere, kredi kullanimi ile ilgili detayli bilginin verilmemesi sonucunda ortaya
¢ikan asimetrik enformasyon eksikligi, verilen kredilerin geri 6denmesinde sorunlara yol
acmustir. Geri donmeyen krediler ve kredi verme islemlerinde azalma meydana gelmesi ev
fiyatlarin1  digiirmiigtiir. Tim bu faaliyetler sonunda, bankalarinda birbirine borg

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

2008 krizi, kiiresellesmenin etkisi ile diinyada bir¢ok iilkenin ekonomisini olumsuz
yonde etkilemistir. ABD’deki tasinmaz mal piyasasinin deger kaybetmesi ve iflaslarin
artmasi Krizi tetiklemistir. Bu bakimdan 2008 kiiresel krizinin nedenleri bes baslik altinda
toplanabilir (Alantar, 2008; Aslan, 2008).
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i) Likidite fazlalig ve dzensiz verilen krediler

ABD’de 2000 yilindan 2006 yilina kadar gecen siire zarfinda, finansal piyasalarda
likidite diizeyi yiksek seviyelerdedir. Krizden onceki donemlerde fazla olan likiditeyi
bankalarin karli yatirimlarda degerlendirememesi, bankalarin karsi Kkarsiya kaldigi en
onemli sorunlardan birisi olmustur. Krizden 6nceki donemde bankalar, kisilere isi veya
geliri olsun-olmasin kredi vermeye baglamislardir. Bu durum konut fiyatlarinin hizla
artmasina neden olmustur. ilerleyen donemlerde verilen kredilerin geri 6denmemesi
bankalardaki hacizli konut sayisim1 arttirmistir. Bankalarin, hacizli konutlar1 piyasaya arz
etmeye baslamasi konut fiyatlarinin diismesine neden olmustur. Bu arada kredilerini geri
O0demeye devam eden kisilerin aldiklar1 konutlarinin degeri, geri odeyecekleri kredi
degerinin altinda kalmistir. Bu kisilerde konutlarini bankalara gondererek kredi 6demelerini
kesmislerdir. Bu durum piyasada likidite fazlaliginin olusmasina neden olmustur. Likidite
fazlalig1 nedeni ile bankalar kredilerin geri ddemelerini diger mali kuruluslara satmaya
baglamislardir. Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren mali kuruluslar, bu evleri teminat
olarak almaya baglamistir. Piyasada ki bu fazla likidite, bir mali kurulustan diger mali
kurulusa zarar edecek sekilde devir edilerek biiyiimiis ve bu kuruluslarin iflasina neden

olmustur (Alantar, 2008: 2).

i) Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, kredi veren kurumlarin bilangcosunda bulunan, likit olmayan
ile aym oOzellikteki diger alacaklarimi bir araya toplayarak, likiditeye kabiliyeti olan
degerlerin menkul kiymetlere doniismesidir (Ozkan, 2007: 15). Menkul kiymetlestirme
faaliyetleri, likiditenin yiliksek oldugu donemlerde insanlarin normalden daha fazla kredi
almasina neden olmustur. Mevduatlarin diismeye baslamasiyla bankalar, kisa donemli ve
uzun donemli menkul kiymetlerini fonlamaya baslamislardir. Menkul kiymet fiyatlarindaki
belirsizlik nedeniyle yatirimcilar, finansal yatirim araglarina yonelmeye baslamistir. Bu
durum para piyasalarinda aksakliga neden olusmustur (Aslan, 2008: 12). ABD'de finansal
kurumlarin, Mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek fon elde etmeye yonelmesiyle
birlikte birincil piyasada konut kredilerinin siirekliligi artmistir. Ancak verilen bu kredilerde
denetim eksikliginin olmasi nedeniyle kredilerin kullanim amaci degismis, bunu konut
spekiilatorliigiine doniistiirmiis ve finansal sistemde aksakliklara neden olmustur (Alptekin,

2009: 15).
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iil) Saydamlik Eksikligi

ABD’de farkli o6zelliklere sahip bir¢ok mali kurum ve arag olusturulmustur. Bu
kurum ve araglar birbirleri ile iliski icinde faaliyet gostermektedir. Bu faaliyetler finansal
piyasalarda bir¢ok yatirim aracinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Yatirimcilar igin
devamli olarak degisen ve gelisen bu yatirim araglarini takip ve analiz etmek zor bir hal
almistir. Bu durum finansal piyasalarda ciddi derecede saydamlik sorununu giindeme

getirmistir (Alantar, 2008: 3).

Wasserstom’a gore (2008) bu krizin en 6nemli sebeplerinden biri, bankalarin ve
aracilarin varliklara iliskin seffafliginin olmamasidir. Bu sorun, basarisiz olan firmalarin
olusturdugu riskleri analiz etmeyi ve ¢ozmeyi zorlastirmistir. Saydamlik eksikligi, Lehman

Brothers gibi tiirev iirtinler ile ticaret sdzlesmeleri yapan isletmeleri daha fazla etkilemistir.
iv) Derecelendirme Kuruluslart

Son yillarda kredi derecelendirme kurumlari, kiiresel krizlerin derinlesmesine neden
olduklart icin elestirilmektedirler. Kredi derecelendirme kurumlarinin, yapilandirilmis
tirtinlere verdikleri tartismali kredi notlar1 ve bu notlarin meydana getirdigi sorunlar bu
elestirilerde 6nemli rol oynamaktadir. Bu durum kredi derecelendirme kurumlarina olan
giiveni sarsmaktadir (Giir ve Oztiirk, 2011: 71). Kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan
tilkelere verilen notlar, kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalar i¢in onemli bir hal
almigtir. Derecelendirme kuruluslarinin verdigi bu notlar, tlkelerin ekonomik durumunu
gostermektedir. Ulkedeki firmalar derecelendirme kuruluslarinmn verdigi bu notlar1 goz
Oniine alarak yatirim karari vermektedir (Toroman ve Yiiriik, 2014: 128-145). Ryan’a gore
(2012), kredi derecelendirme kurumlarimin mortgage kredileri igin verdikleri sigirilmis
notlar1 ani bir sekilde diisiirmeye baslamasi yatirimer agisindan giivensizlige neden olmus ve

krizi tetiklemistir.
V) Finansal Diizenleyici Kuruluglar

2008 kiiresel krizinin meyana gelmesinde diizenleyici kuruluslar 6zellikle Federal
Reserve Bank’in (FED) gerekli onlemleri almakta gec kaldig ileri siirilmektedir. FED
baskan1 yaptig1 agiklamada, konut piyasasinda meydana gelen istikrasizliklarin ekonominin

diger alanlarina yayilmayacagini ifade etmistir. Ancak ilerleyen donemlerde konut
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sektoriinde baslayan sorunlar tiim finansal sektdre hizli bir sekilde yayilmistir. Yayilma
etkisi ile birlikte diger tilkelere de sigrayarak kiiresel kriz niteligi tasimistir (Alantar, 2008:
4).

2008 kiiresel krizi ile birlikte artan belirsizlik, kredi bulma imkanin kaybolmasina ve
reel kesimin kaynak sikintisi igine girmesine sebep olmustur. Tiim diinyada ekonomik
gerileme baslamig, bunun sonucunda ekonomi daralmis, issizlik oranlari artmis, hane halki
ve tiim reel kesim 6nemli derecede zarar gormiistiir. 2008 kiiresel krizinin sebep oldugu

sonuglar 4 baslik altinda agiklanabilir (Yildirim, 2010; Duman, 2011; Paker, 2014).
1) ADB Konut Fiyatlarinin Durumu

Kiiresel krizin sonuglari ele alindiginda ilk olarak konut fiyatlarinda biiyiik diisiisler
meydana gelmistir. Alinan konut kredilerinin geri 6demelerinin zamaninda yapilamamasi

sonucunda bankalar konutlara el koymaya baglamistir.
i) Ekonomik Biiyiime Durumu

2008 kiiresel krizinin diger bir sonucu ise hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerde ekonomik olarak biiylimeyi olumsuz etkilemesidir. (Yildirim, 2010: 47). Cizelge
1.1°de biiylime oranlarinda diisiis meydana geldigi goriilmektedir. Avrupa tilkelerinde
GSYH biiyiime oranlar1 -%3,5 ABD’de -%2,8 Japonya’da -%b5,5, Tiirkiye de ise -4,8 olarak
gerceklesmistir.

Cizelge 1.1. Diinya Ekonomisindeki Biiyiime Oranlar1 (%)

—e— 2007 2008 2009 2010
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0 ’A :
,O = 8~ b e
~10,0 : : o
ABD Avrupa Japonvya Cin Rusya Brezilya Tiirrkive
2010 2,5 2,9 1.6 10,4 a5 7.5 9,1
2009 -2,8 3,5 5,5 9,2 -7.8 -0,3 a8
2008 0,3 0,2 1,1 9,6 5,2 5,1 0,7
—e—2007 3,4 2,7 2,2 14,2 8,5 6,1 1,6

Kaynak: Sungur, (2015: 13)
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iii) Issizlik Oranlarinin Durumu

Kiiresel kriz doneminde issizlik oranlarinda artiglar goriilmektedir. Cizelge 1.2' de
gorildiigii gibi 2008 kiiresel krizi ile birlikte issizlik oranlarinda 6nemli derecede artig
meydana gelmistir. Gelismis iilkelerde ve ABD’de kriz 6ncesinde %5- 6 civarinda olan
igsizlik oranlar kriz ile birlikte atis gostermistir. Tiirkiye’de ise kriz oncesinde %10 olan

igsizlik oran1 kriz doneminde %10’un lizerine ¢ikmuistir.

Cizelge 1.2. Issizlik Oranlar1 (%)

—&—2007 2008 2009 2010
- ABD Avrupa Japonya Cin Rusya Brezilya Tirrkiye
2010 9.6 8.3 5 4 7.5 7.8 11.6
2009 9.3 8.2 5 4.3 8.5 8.1 13.7
2008 5.8 6 4 4.2 6.3 8 10.7

Kaynak: Kodaz, (2014: 57)

iv) Enflasyon Oranlarinin Durumu

ABD hiikiimeti krizin yikic1 etkilerini en aza indirgemek i¢in bir dizi 6nlem ve yardim
paketini piyasaya enjekte etmistir. Piyasaya miidahale icin likidite destegi saglamaya
baslamalar1 piyasada likidite bollugunun olusmasina ve faiz oranlarinin sifira yaklasmasina
neden olmustur. Yapilan miidahaleler anlamli olsa bile piyasada likidite bollugunun

olusmasi enflasyonist baskiy1 ortaya ¢ikarmigtir (Paker, 2014:83).

Cizelge 1.3. Enflasyon Oranlar1 (%)

—&— 2007 2008 2009 2010
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0 —¢- —¢
.0 ,g v — v
-10.0 ) . L
ABD Avrupa Japonya Cin Rusya Brezilya Turrkiye
2010 1 1.2 -1.2 -3.2 6.8 5 3.7
2009 1.2 1.8 -0.6 -0.7 11.6 4.8 5.1
2008 2.8 5 0.2 5.9 14.1 5.7 10.1
——2007 2.2 2.7 -0.2 4.8 9 3.6 8.9

Kaynak: Sungur, (2015: 15)
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Cizelge 1.3’te goriildiigii gibi ekonomi, krizden 6nceki donemlerde enflasyonist bir
baski altinda iken kriz ile enflasyon oranlarinda ani bir diisiis meydana gelmistir. ABD
hiikiimetinin uyguladig1 ekonomik miidahaleler ile fiyatlar tekrar yiikselme egilimine

girmistir.
1.3. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler ve Etkileri

Osmanli devleti hem i¢ hem de dis borglanma sebebiyle siirekli ekonomik sorunlar ile
karst karstya kalmistir. 1838 yilinda Osmanli Devleti’nin Ingiltere ile imzaladigi Balta
Liman1 anlasmasiyla birlikte uygulanan ekonomi ve maliye politikalart degisiklige
ugramistir. Bu anlagma ile Osmanli Devleti’'nde tekeller kaldirilmis, giimriik vergileri
ihracatta %11 iken ithalatta %5’e indirilmistir. I¢ ticarette hem Osmanli tiiccarlar: hem de
yabanci tiiccarlar faaliyet yapmaya baslamistir. Yabanci tiiccarlar glimriik vergilerinin
indirilmesi ile birlikte istedikleri {iriinleri ¢ok ucuz sekilde ihra¢ etmeye baglamistir. Ayrica
ticari bir anlasmazlik olmasi durumunda yabanci tiiccarlar kendi mahkemelerini kurup
yargilama yapabilecek hakka da sahip olmuslardir. 1854 yilinda Osmanli Devleti digsaridan
bor¢ almaya baglamistir. Alinan bu borglar daha ¢ok cari harcamalarda, saray yapiminda,
biirokratlarin maaglarinin 6denmesinde veya daha biiylik donanma yapiminda kullanilmaya
baglanmigtir. Almman bu borcun gelir getirecek yatirnmlara aktarilamamasi ve geri
0denmesinde zorluklar baslamasi ile birlikte Osmanli Devleti’nde mali sikintilar bas
gostermeye baslamistir. 1923'den sonra yeni kurulan Tirkiye Cumhuriyeti, Osmanli
Devleti'nden kalan borglart devir almistir. Tiirkiye’nin 1958 yilinda toplam 256 milyon
dolar dis borcu bulunmaktadir. Bu borcun kapatilamamasi Tiirkiye’de “Kambiyo Krizinin”
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti birgok yeni anlagsma ile bu borglari
O0demeye calismistir. Tiirkiye ekonomisi, 1970’li yillardan giiniimiize kadar gegen siire
zarfinda ytliksek enflasyonun etkisi altinda kalmistir. Bu durum mal ve hizmet fiyatlarinin
diisiik olmasmin yaninda, fiyatlarda normalin istiinde artislar meydana gelmesine neden

olmustur (Atag, 1985: 36). Tiirkiye ekonomisi 1980°1i yillara kadar ithal ikameye®® dayali

19 fthal ikame, “Ekonominin 6nceki donemlerde ithal ettigi mallarin kismen veya tamamen iilke Icinde
iretilmesine "ithal ikamesi" denmektedir. Bu tanima gore, ithal ikamesi, ekonomide ithalatin arza oraninin
zaman i¢indeki degisimini gosteren dinamik bir kavramdir” (Ertiiziin, 1976: 153).
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sanayi politikasi benimseyerek, sabit déviz kuru, korumaci dis ticaret rejimi'! ve negatif faiz
oranina dayali ekonomi politikasi uygulamistir (Egilmez, 2011: 70). Tiirkiye Cumhuriyeti
1980’11 yillardan 2000°1i yillarin basina kadar ise yiiksek derecede i¢ ve dis bor¢glanmaya
gitmistir. Bor¢lanmalar nedeni ile Tiirkiye ekonomisi darbogaza girmistir. Bu donemlerde
bircok mali kriz yasanmis, ekonomi programlari yapilmaya calisilmis ve bu programlar ile
Tiirkiye ekonomisinin istikrarli bir yapiya kavusmasi planlanmigtir. Tiirkiye ekonomisi
1981 yilinda liberal ekonomi politikasin1 uygulamaya baslamistir. Bu politika ile sabit kur
sisteminden, giinliik kur sistemine gegilmistir. 1989 yilinda finansal serbestlesmeyle iilkeye

sicak paranin girmesi saglanmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1980 Oncesi ve sonrasinda cesitli krizler yasamistir. Yasadigi
krizlerin bazilar1 Tirkiye ekonomisinin disindaki gelismelerden kaynakli iken bazilar ise
ekonomide uygulanan yanlis politikalardan kaynaklanmistir. Tiirkiye’de meydana gelen ve
Tirkiye ekonomisini 6nemli derecede etkileyen krizler asagida verilmistir (Karakozak,

2012: 30).
1.3.1. 1929 Biiyiik Buhran Tiirkiye Ekonomisine EtKkisi

1929 Biiyikk Buhran, Tirkiye ekonomisinde Tiirk Lirasi'nin deger kaybina, dis
O0demeler acigina, iilkenin deflasyonist siirece girmesine ve tarim lriinlerinde azalisa sebep
olmustur. Bu kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisi dis ticarette tekrar denge saglamak i¢in
ithalat1 azaltmaya, ihracati arttirmaya calismistir. Ancak tarim {irinlerinin fiyatlarindaki
azalma ihracatin deger olarak azalmasina neden olmustur. Hiikiimet tekrar denge saglamak
icin bazi tarim Uriinlerinde taban fiyat uygulamaya ve bu iirlinlerin iiretimini yapmak i¢in
sanayi tesisleri kurmaya yonelmistir. Bu kriz ile birlikte hiikiimet biitge harcamalarini biitce

gelirlerine esitleyerek denk biitge politikasi izlemistir (Isik ve Duman, 2012: 81).

1 Korumact Dis Ticaret Rejimi, “Bir iilkenin yerli {ireticisinin (sanayi ve tarim) dis rekabet karsisinda
korunmasini savunan goriislere dayanan dis ticaret politikasidir. Korumacilik uygulamasinin baglica araglari
giimriik tarifeleri, kotalar, slibvansiyonlar, katli kur uygulamalar1 ve ithalat yasaklaridir” (Ertiirk, 2017: 91).

12 Negatif Faiz Orani, Merkez Bankalarimin ekonomik krizlerden sonra ekonomi canlandirmak igin faiz
oranlarin1 enflasyonun altinda tutmak amaciyla kullanilan bir uygulamadir. Bu uygulamanm amaci kriz
doneminde diisen kredi talebinin artmasini ve tasarruf sahiplerini tilketim yapmaya yonlendirmeyi amaglar.
Ulkeler negatif faiz uygulamasiyla kendi para birimlerinin degerini diisiirerek ihracatlarm arttirmayi ve
ithalat1 diistirmeyi planlamaktadirlar (Kose, Atik ve Yilmaz, 2016).
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Tiirkiye 1929 yilinda ekonomik agidan diger tilkelere nazaran daha iyimser bir durum

icindedir. Bu durum giimriik vergilerinin yiikseltilmesini, devlete yeni ekonomik
kaynaklarin tahsis edilmesini, ithalatin sinirlandirilmasini ve yabanci firmalarin iilkeye
yatirim yapmalarini saglamistir. 1929 Biiyiik Buhran 6ncesinde Ford motor kumpanyasi ile
tarim araglarinin hammadde ve malzemelerinin temini i¢in anlagma yapilmistir. Bu anlagma
Ford’un Istanbul’da bir fabrika kurmasmi ve bu fabrikanin Istanbul ve diger iilkelere de
malzeme alim ve satiminin yapilmasina yonelik faaliyetler igermektedir. Ancak 1929 Biiyiik
Buhran'in meydana gelmesi ile yapilamamustir. Tiirkiye ekonomisinde 1933-1938 yillari
arasinda, devlet ekonomide fazla etkili olmaya baslamistir. Bu donemde iilkenin ekonomik
olarak kalkinmasinda sanayilesmeye agirlik verilmis ve sanayide planli déneme gecilerek
bes yillik sanayi planlar1 yapilmaya baslanmistir. Bu planlarda ithal ikame stratejisi
benimsenmistir. Ithal ikame stratejisi ile yerli kaynaklarin kullanilmasina yonelik tesvikler
yapilmis ve ithalatin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) igindeki paymnin azaltilmasi
amaclanmistir. Bilylik Buhran tim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yeni yatirimlarin
durmasina ve tiretimde disiislerin meydana gelmesine neden olmustur (Ezer, 2005: 159).

Asagida verilen Tabloda 1.4’de Tiirkiye ekonomisinin 1923-1938 yillarini kapsayan GSMH

oranlari verilmistir.

Tablo 1.4. 1923-1938 yillar1 Gayri Safi Milli Hasila Biiyiime Oranlari (%)

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: Hig¢ ve Gencer, (2010: 10)

Tablo 1.4’de 1923-1938 yillarin1 kapsayan siire zarfinda yillik ortalama biiyliime orani
%9.12 dir. 1930-1935 yillart arasinda biiyiik buhranin etkisi ile yillik ortalama biiyiime
oran1 %2.94 olarak kalmistir (M. Hi¢ ve G. Hig, 2010: 10). Asagidaki Tablo 1.5°de ise
Tiiketici Fiyat Endeksindeki (TUFE) degisim oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 1.5. Tiiketici Fiyat Endeksi

Yillar 1923 | 1924 | 1925
TUFE | 76.02 | 885 | 95.3

Kaynak: Isik ve Duman (2012: 85)

1926
97.07

1927
85.23

1928
84.91

1929
90.26

1930
83.15

1931
78.63

1932
76.61

1933
68.44
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Tablo 1.5°de tiiketici fiyat endeksi incelendiginde,1923 yilinda 76.02 olan endeks,
1929 kriz doneminde 14.24 miktarinda artarak 90.26 endekse ulagmistir. Krizden sonraki

donemlerde ise azalma egilimine girmistir.

Tablo 1.6°da 1923-1934 yillar1 aras1 Dis Ticaret Dengesi, Ihracatin Ithalati Karsilama
Orani, D1s Ticaret Hacmi, Thracatin GSMH Igerisindeki Pay1, Ithalatin GSMH igerisindeki

Pay1, Dolar Kuru oranlari verilmistir.

Tablo 1.6. Tiirkiye’de Segilmis Dis Ticaret Gostergeleri

Dis Ticar.et “iltrl?acl:ttlln Dis Tica?et “ggﬁz |t_l|n ltGhSa 'l\;f;n Dolar
Yillar Dengesi Hacmi P . P . Kuru

(Milyon $) Karsilama (Milyon $) Icerisindeki Icerisindeki ($/TL)

Oram (%) Pay1 (%) Pay1 (%)

1923 -36.1 58.5 137.7 8.9 15.2 1.67
1924 -18 82.1 182.9 114 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 8.5 211
1932 7.3 117.8 88.7 8.1 6.9 211
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: TUIK, Istatiksel Gostergeler (1923-1934)

Yukaridaki tabloda ihracatin GSMH igindeki payr 1923 yilinda %8.9 iken kriz
doneminde bu oran %7.2’ye diismiistiir. Krizden sonraki donemlerde ise artis yasandigi
goriilmektedir. Ithalatin GSMH igindeki pay ise, %15.2 iken kriz déneminde 11.8 olarak
gerceklesmistir. ithalat oraninda da kriz ve krizden sonraki dénemlerde belirgin bir azalis
meydana gelmistir. Thracatin ithalati karsilama orami 1923 yilinda %58.5 gibi diisiik bir
seviyede iken kriz doneminde %60.6 oraninda artis meydana gelmistir. Doviz kuru orani ise
1923 yilinda 1.67 oraninda gerceklesirken kriz doneminde 2.07 yiikselmistir. 1934 yilinda

ise tekrar bir diislis egilimine girdigi gorilmektedir.

1929 krizi ile birlikte tiim {ilkeler uyguladiklar1 ekonomi politikalarini tekrar gézden
gecirmeye ve serbest piyasa ekonomisini sorgulamaya baslamistir. Tiirkiye ekonomisi de bu
krize yonelik yeni ekonomik tedbirler almaya ¢alismistir. Bu dénemde tarim iirlinlerinin
thracatinda Onemli derecede diisiis meydana gelmis ve Tirkiye, liberal ekonomi

politikasinin yaninda ‘Devletgilik’ ilkesini de benimsemistir. Bu ilke, ekonomide devlet
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miidahalesini kabul eden yatirimlarda ve diger ekonomi faaliyetlerinde devlet desteginin
alinmasin1 savunmaktadir. Kriz ile birlikte 6zel sektdriin yeterli sermaye ve bilgiye sahip
olmamasi yatirimlara hiikiimetin dahil olmasinda biiyiik rol oynamustir. Dis ticarette tekrar
denge saglamak ve Tirk Lirasi’nin degerini korumak i¢in yapilan faaliyetlerde
kurumsallagsmalar yasanmaya baslamistir. 1930 yilinda ‘Milli Iktisat ve Tasarruf Cemiyeti’
kurulmustur. Bu cemiyetin temel amaci, sanayi sergileri agmak, Kurulan sanayinin
yonetiminin hiikiimet tarafindan yapilmasimi saglamak ve yerli iiretime tesvik yapmaktir

(Isik ve Duman, 2012: 87).
1.3.2. 1994 Krizi

1994 yilinin 6ncesindeki donemlerde biitce ve cari aciklarin 6nemli derecede artmasi,
biit¢e agiklarinin kapatilmasi, ucuz finansman saglanmasi ve yurti¢i faiz oranlarini, denge
faiz oranlarinin altinda tutmaya c¢alisilmasi 1994 krizini meydana getirmistir. Merkez
Bankas1 kurda meydana gelen yiikselisi 6nleyebilmek i¢in biiyiik miktarlarda doviz satarak
doviz rezervlerinin bliylik bir bolimiinii kaybetmistir. Bankalar arasi para piyasalarinda,
1993 yilinda %70 olan gecelik faiz oran1 1994 yilinda %700’leri gérmistiir. 1993 yilinda
kamu agiklarin1 finanse etmek {izere, piyasalara bor¢lanmakta giicliik ¢ekmeyen hazine,
1994 yilinin baslarinda piyasalara borglanmakta zorlanmaya baslamistir (Ozatay, 2009).
Hiikiimet, 1993 yilinda faiz oranlarinin ¢ok fazla miktara ulastigini gorerek kisa donemde
uygulayacagi ekonomi politikasinin, faiz oranlarini diisiirmekte etkili olacagini agiklamistir.
Bu aciklama ile birlikte TCMB piyasaya nakit para takviyesi yapmaya baslamistir. Bu
takviye ile dovize olan talep diismemis aksine, doviz talebi hizla artmaya baglamistir.
Hiikiimet doviz talebini azaltmak i¢in doviz rezervlerini satma politikast uygulamaya
baslamistir. Uygulanan bu politikalar doviz talebini azaltmakta etkili olmamistir. Bu durum

sonucunda ticretler diismiis, issizlik ve enflasyon oranlari artmaya baglamistir (Turan, 2011).

Tiirkiye’nin 1992 yilinda Standard and Poors (S&P) tarafindan “BBB” olarak verilen
kredi notunun 1994 yilinda “B” seviyesine diisiiriilmesi ve Hazine ihalelerinin iptal edilmesi
ile birlikte gliven ortami bozulmustur. 1993 yilinda 9 milyar dolara ulasan net sermeye
girisi, 1994 yilinda 4.2 milyar diizeyinde net sermaye c¢ikisina doniismiistiir. Devaliiasyon
ile birlikte milli gelirde diisiis meydana gelmis ve International Monetary Fund (IMF)
destekli program yiiriirliige konmustur (Vural, 2009: 45).
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1.3.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi

Kasim 2000 krizi ile Subat 2001 krizi, mali nitelikli krizlerdir. Bu tip krizlerin para
piyasasina etkisi faiz ve kurlardaki artis seklinde goriilmiistiir. Mali krizler iki nitelik
barindirmaktadir. Birinci nitelik spekiilatif ataklardir. Ikinci nitelik ise likidite ihtiyaci
sonucunda doviz talebinin genislemesidir. Bu iki durumda da faiz oranlar1 ve kurlar artmaya
baslamakta ve borsanin islem hacmi daralmaktadir. 2000 Kasim krizinde, yurtiginde
yasanan olumsuz gelismeler ve bankalarin birbirine olan giiven eksiklikleri finansal
piyasalarda dalgalanma meydana getirmistir. Bu dalgalanmalar sonucunda likidite
sorunlarindan kaynakli risk algisi, piyasada aracilik islemlerinde sorunlarin ortaya
¢ikmasina neden olmus ve piyasada doviz talebi artmistir. Bu durum sonucunda Tiirk
Lirasinin degeri artmis ve Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi gerekli onlem almasina
ragmen faiz oranlarindaki artisi dnleyememistir. Bu donemde bankalar arasi gecelik faiz

oranlar1 %110.8’¢ yiikselmistir (Karakozak, 2012: 33).

Subat 2001 yilinda meydana gelen finansal krizin temel nedeni, kamunun yiiksek
miktarlarda borclanmasi ve borglarin finansmaninda yapilan yanlisliklar sonucunda
bankacilik sektoriinde kirilganliklarin meydana gelmesidir. Bankacilik sektoriinde borglarin
artmast ve kamu bankalarmin gorevini yerine getirememeye baslamasi, faiz oranlarinin
artmasina neden olmus, bu artisla birlikte bor¢larin zamaninda 6denemeyecegi kuskusu krizi

tetiklemistir (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004: 52).

19 Subat 2001 tarihinde Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer’in Bagbakan Biilent
Ecevit’e Anayasa kitapcigimi firlattigi iddiasi ile baslayan siyasi gerginlik, Tiirkiye
ekonomisinde yapisal sorunlarin sonucu olan ekonomik krizi ortaya ¢ikarmistir. Yasanan bu
siyasi sorunlar hizli bir sekilde piyasalara etkilenmistir. Hisse senetlerinin deger kaybi ilk 5
dakikada %7 oranini agsmistir. Borsada sok diisiisler meydana gelmistir. Gecelik faiz oranlari
%760’a ulagsmistir. 20 Subat’ta Hazine %144.2 faiz ile bor¢lanmis, gecelik faiz orani rekor
kirarak IMKB’de %3 bine, Interbank’ta ise %2 bine ulasmistir. Bu durum sonucunda
kullanilan kur politikasindan vazgecilmis ve hiikiimet serbest kur politikasina ge¢mistir. Bu
karar ile birlikte dolar 800 bin TL olarak baslamis ve giin i¢inde 1 milyon TL’yi asmus, faiz
oranlart asirt derecede yiikselmistir. Kriz sonrasinda ekonomi %8.5-9 araliginda daralma

yasamig, milli gelir 51 milyar dolar azalmis, kisi basina diisen gelir 725 dolar gerilemistir.
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Kriz etkisini en fazla bankalar iizerinde gostermis ve 19 tane banka kapanmstir. 1,5 milyon

kisi issiz kalmis enflasyon oranlar1 %70°1 asmistir (Karluk, 2014).

Tablo 1.7. Uglemenin Olanaksizlig

Serbest Sermaye harketleri

Altin Standard:
Sabit Doviz Kuru Bagimsiz Para Politikasi

Kaynak: Bakkalc1 ve Isikoglu, (2013: 53)

Dalgali Kur

2001 krizi ile baslayan finansal ¢okiintii piyasada ‘liclemenin olanksizlig1’ kavramini
ortaya ¢ikarmistir. Bu kavram, sermaye hareketlerinin serbestligi, sabit doviz kuru ve
bagimsiz bir para politikast uygulamas: ayni anda uygulama olarak adlandirilmaktadir

(Egilmez, 2013).

2001 krizi ile finansal ¢okiintiiyle birlikte {iglemenin olanaksizliginin farkina varilarak
doviz cipast terk edilmis ve kur dalgalanmaya birakilmistir. Sermaye akiminin serbest
oldugu ekonomilerde aktif para politikasinin uygulanmasi ile faizler yiikseldik¢e sicak para
giriglerinin artmistir. Bu sicak para cari agigin kapatilmasinda kullanilmistir. Cari agik
biiyiikk oranda glimriik birliginin iyi idare edilememesinden kaynaklanmig, artan ithalatin
finansmani yiiksek reel faizlerde goriilmiistiir. Bu arada doviz kurunun belli bir ¢ipa ile
sabitlenerek aktif kur politikas1 uygulanmistir. Teoride yer alan ve liclemenin olanaksizligi
olarak nitelendirilen li¢ durum da aym1 anda kullanildigindan asir1 degerlenmis Tiirk Lirasi
yaratilmig, doviz rezervleri azalmis, siyasi istikrarsizlik siireci beslemistir (Bakkalic1 ve

Isikoglu, 2013: 54).

Vural’a gore (2009), 2001 yilinda Merkez Bankas1i’nin rezervlerindeki artig sonucunda
faiz oranlar1 gerileyerek dar bir bant araliginda hareket etmeye baglamistir. Merkez Bankasi

bu gelismeler 15181 altinda net i¢ varliklarii belli bir seviye altinda, net uluslararasi
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rezervlerini ise belli bir seviyenin {izerinde revize etmistir. Bu gelismelere karsilik 2001
krizi ile birlikte risk priminin hizla artmasi sonucunda birincil ve ikincil piyasadaki faiz

oranlar yiiksek seviyelere ulagmustir.
1.3.4. 2008 Kiiresel Krizinin Etkisi

Darican’a gore (2005), 2008 yilinda tiim diinya {ilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de
kiiresel krizden etkilenmistir. Tiirkiye’de ekonomik biiylimede meydana gelen diisiis kriz
Oncesinde bas gostermis ve kiiresel kriz ile birlikte, uluslararas1 bankacilik faaliyetlerine
dayali kredi kanallarmin kullanilamamasi ve sermaye girisleri ile dis talepte azalmalarin
meydana gelmesi hemen hemen tiim sektorlerde kiigiilmelere sebep olmustur. Cizelge
1.4°de Tirkiye ekonomisinin 2006-2009’a kadar olan biiylime oranlari yer almaktadir.
Grafikte goriildiigii gibi Tiirkiye’de Gayri Safi Yurtici Hasila biiyiime oranlarinin 2006
yilinda 6,9 iken 2008 ile birlikte 0,66’ya diistiigii goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinde,
portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve yabanci sermaye girigleri onemli derecede azalmistir.
Ozellikle 2008 yilinin son ¢eyreginde cari islemler agiginda daralma meydana gelmistir

(Oktar ve Dalyanci, 2010: 15).

Cizelge 1.4. Tiirkiye’de Dénemler itibariyle Gayri Safi Yurti¢i Hasila Biiyiime Orani (%)
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Kaynak: TUIK, (2017)

Tiirkiye ekonomisinde 2008 krizinden bankalar da onemli derecede etkilenmistir.
Bankalarin bilangolarinda meydana gelen bozulmalar nedeni ile kredi kanallar1 kapanmustir.
Bankalarin kredi verememesi isletmeleri kiigiilmeye zorlamistir (Hepaktan ve Cinar, 2010:

163). Tablo 1.7°de Tiirkiye’nin ekonomik gdstergelerindeki degisimler yer almaktadir.
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Tablo 1.8. Tiirkiye Ekonomisi Baglica Ekonomik Gostergeler (2002- 2010)

GSYH’daki Issizlik Ithalat Ihracat Net dis
Yillar degisim % orani% (milyon$) (milyon$) 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: TUIK, (2017)

Tablo 1.7' a gore issizlik oran1 2007 yilinda %10.3 iken, 2008 yilmna gelindiginde
%11" e cikmistir. 2009°da krizin etkisinin siddetlenmesiyle %14 diizeyine ulagmustir. Issizlik
orani 2010 yili sonunda ise %11.9 diizeyine diismiistiir. Daralan diinya ekonomisi ortaminda
Tiirkiye’nin dig ticaret hacmi 6nemli oranda diigmiistiir. Yaklasik 132 milyar dolar olan
2008 yil1 ihracat degerinin, 2009 yilinda 109.6 milyar dolara geriledigi goriilmektedir. Ayni
donemde ithalat ise 202 milyar dolardan, 134,4 milyar dolara diismiistiir. Diger taraftan,
ithalatin ihracattan daha hizli diismesi nedeniyle 2008 yilinda %65 olan ihracatin ithalati
Karsilama orani 2009 yilinda %82’ye yiikselmistir. Thra¢ edebilmek igin ithal etmek zorunda
olan Tiirkiye ekonomisi bu daralmanin etkisiyle 2009 yilinda %4.7 oraninda kiigiilmiistiir.
Enflasyon rakamlar ele alindiginda, 2002 yilinda yaklasik %30 diizeyinde olan enflasyon
orani, 2005 yilinda %7.72 seviyesine kadar gerilemis, izleyen yillarda ise inisli-¢ikislt bir
seyir izlemigtir. 2007 yilinda %8,39 olan oran, kriz yilinda %10.06 seviyesine ¢ikmis,
ekonomide yasanan durgunlugun da etkisiyle krizi takip eden 2009 yilinda %6.53

seviyesine gerilemistir. 2010 yilinda ise bu oran %6.40 diizeyinde gerceklesmistir.

Cizelge 1.5. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 Faiz Oranlar1 (%)
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Kaynak: TCMB, (2017)
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Cizelge 1.5°de 2004 Subat ayinda %24 olan bor¢ alma faiz oran1 2006 Nisan ayimna
kadar siirekli gerileyerek %13.25 seviyesine inmistir. Bunu takip eden donemde ise diinya
ekonomisinde yasanan gerileme sonrasi Tiiriye’de faiz oranlar1 da artmaya baslamis ve 2006
Temmuz’unda %17.5 diizeyine kadar yiikselmistir. Subat 2008°de tekrar %15.25’e gerilese
de eyliil ayinda Lehman Brothers’in batmasiyla ekim ayinda tekrar %16.75’e ¢ikmistir.
Ekonominin canlanmasi i¢in bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de faiz oranlar1 6nemli
oranda indirilmis ve Ekim 2009’da %6.75 diizeyine gerilemistir. Cizelge’de Subat 2012

yilina bakildiginda s6z konusu oranin %5 diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Cizelge 1.6. i¢ Borg Stoku
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, (2017)

2008 kiiresel krizinde Tiirkiye ekonomisinin i¢ bor¢ stokunda da dnemli derecede
artislar oldugu goriilmektedir. Cizelge 1.6’da 2003 yilinda 194.386 milyon olan toplam i¢
bor¢ stoku kriz donemine gore stirekli artis i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 274.827
milyona yiikseldigi goriilmektedir.

Cizelge 1.7. Dis Borg Stoku (Milyon)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, (2017)
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Cizelge 1.7°de goriildiigii tizere 2003-2008 arasinda toplam dis borcu yaklasik olarak
85 ile 97 milyon arasinda degismektedir. 2003 yilinda toplam bor¢ 144,109 iken kriz
déneminde 277,115 milyona yiikseldigi goriilmektedir. 2004-2008 doneminde dis borg, i¢
borglanmaya gore daha fazla artmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda kiiresel piyasalardaki
likidite bollugu nedeniyle diigiik maliyetle kolay bor¢lanilabilmesinin énemli 6l¢iide etkili

oldugu sdylenebilir.

1.4. Finansal Krizlerin Isletmeler Uzerindeki Etkileri

Krizler, isletmeler icin risk ve belirsizlik ortamimnin artis gosterdigi ve isletmenin
normal sartlar altinda yapmasi gereken faaliyetlerini yapamadigi donemleri ifade
etmektedir. Ekonomide meydana gelen dalgalanmalar, belirsizlik diizeyinin artmasina neden
olmaktadir. Belirsizlik ve enflasyon, piyasada fiyat yiikselislerini meydana getirmekte bu
durumda isletme ve tiiketicilerin satin alma giiciinii azaltmakta ve maliyetleri arttirmaktadir.
Maliyetlerdeki artig, isletmenin mali yapis1 ve firetim miktar1 iizerinde olumsuzluk
yaratmaktadir. Krizler isletmelerde istihdam oranlarinda azalis, kar oranlarinda disisler

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

Hiikiimet tarafindan uygulanan ekonomik politikalar, dis soklar, vergi ayarlamalar1 ve
diger tiim faaliyetler ekonomide cesitli etkiler yapmaktadir. Bu etkiler isletme, tiiketici veya
yatirimcilar i¢in olumlu veya olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Ekonominin durgunluk
donemleri isletmeleri olumsuz yonde etkilemektedir. Bu donemlerde isletmeler zarar
etmemek i¢in iiretim ve istihdamlarini azaltma egilimine girmektedirler (Cubukgu, 2004:

41).

Krizler isletmelerin finansal tablolar1 iizerinde Onemli olumsuzluklar meydana
getirmektedir. Ozellikle donen varliklar, duran varhiklar, kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar, 6zkaynaklar ve net Kar iizerinde olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Isletmenin
donen varliklar1 toplam ¢alisma sermayesi olarak da ifade edilmektedir. Donen varliklardan
kisa vadeli borglar diisiildiikten sonra kalan kisim net ¢alisma sermayesini ifade etmektedir.
Isletmenin faaliyetlerini yerine getirmesi, likidite saglamasi, borglari1 zamaninda
Odeyebilmesi net calisma sermayesinin iyi yonetilmesine baghdir (Sahin, 2011: 124).

Dolayist1 ile kriz donemlerinde ¢aligma sermayesinde meydana gelen bir aksaklik isletmenin
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faaliyetlerini yapamamasina, faiz Odemelerini Karsilayamamasina ve borg diizeylerinin
artmasina neden olmaktadir (Ata, 2009: 34). Kriz nedeni ile ortaya ¢ikan ekonomik
durgunluk isletmelerin c¢alisma sermayelerinde ihtiyaclarin daha fazla artmasina yol
acmaktadir. Bu ihtiyaglardaki artis nedeni ile isletmeler satislarinda giigliik c¢ekmeye
baslamakta ve bu durum igletmelerin alacak ve stok devir hizi oranlarinda diisiis meydana

getirmektedir (Karakozak, 2011: 45).

Krizler isletmelerin duran varliklarimi da onemli derecede etkilemektedir. Duran
varliklar; ticari alacaklar, diger alacaklar, mali duran varliklar, maddi olmayan duran
varliklar ve diger duran varliklardan olusmaktadir. Isletmelerde duran varliklarin likiditesi
donen varliklara gore daha diistiktiir. Kriz donemlerinde isletmelerin yatirimlarini duran
varliklarla yapmasi iiretim maliyetlerinde artisa ve fon kaybina neden olabilmektedir. Bunun
temel nedeni kriz donemlerinde satin alma giiciinde yasanan diisiistiir. Bu diisiis talebin
diismesine neden olmakta ve yatirnmlardan beklenen getiri oranini azaltmaktadir. Finansal
kaldirag orani arttik¢a sabit maliyetlerde artmaktadir. Kriz donemlerinde uzun vadede gelir
getirecek yatirimlara yonelmek isletmelerin daha fazla nakit sikintisi ¢ekmesine neden
olmaktadir. Isletmeler faaliyetlerini yerine getirmek, yeni yatinm yapmak igin isletme
icinden veya disindan kaynak temin etmektedirler. Bu kaynaklar borglari ifade etmektedir.
Kaynaklar vadelerine gore uzun ve kisa vadeli bor¢ olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Kriz
donemlerinde bu borglarin diizeyi ve siirdiiriilebilirligi isletmelerin krizden ne derecede
etkilendigini gérmek acisindan 6nemli bir gostergedir. Kriz donemlerinde piyasada olusan
risk ve giivensizlik ortami nedeniyle yeni kredi temini almak zorlasmaktadir. Bu nedenle
isletmeler yeni kredi temin edebilmek i¢in satici kredilerine yonelmektedirler. Bu durumda
isletmeler vadeli alim ile kredi riskini tedarik¢iye aktarip, var olan kaynaklar ile banka
kredilerini azaltma yoluna gitmektedirler. Tedarikgiler ise ekonomik olumsuzluk nedeni ile,
kendi tzerlerine aldiklar1 riski Karsilamak igin verdikleri kredilerde vade farki
istemektedirler. Isletmelerin vade farkindan dolayr kisa vadeli kredi kosullari
zayiflamaktadir. Meydana gelen vade uyumsuzluklari isletmelerin likidite sorunlarinin daha

fazla artmasina neden olmaktadir (Ata, 2009).

Finansal krizler isletmelerin 6zkaynaklar1 tizerinde de dnemli derecede olumsuz etki

yaratmaktadir. Isletmeler, dzkaynaklarim uzun vadeli yatirmalarmi finanse etmek igin
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kullanmaktadir. Ozkaynaklar, isletmelerin ekonomik kriz dénemlerinde varliklarii
kaybetmeden veya iflas etmeden faaliyet yapmalari agisindan 6nemlidir. Kriz donemlerinde
isletmelerin kirilganliklarinin sebebi yetersiz 6zkaynaklara sahip olunmasi ve daha ¢ok kisa
vadeli kaynaklar ile faaliyet yapilmaya baslanmasidir. Isletmelerde &zkaynaklarin toplam
varliklar i¢indeki paymin azaltilmasi ve varliklarin finansmaninda 6zkaynak yerine yabanci
kaynaklarin kullanilmaya baslanmasi, isletmelerin finansal yapilarinin zayiflamasina neden
olmaktadir. Bu durum isletmenin finansman giderlerinin artip Karliliginin azalmasina neden

olmaktadir (Asikoglu ve Ogel, 2006).
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2. BOLUM

2. FINANSAL ANALIZ

Bir isletmenin kurulmasmin sebebi belli amaclari yerine getirmek igindir. Bu
amagclarin  basinda kar elde etmek gelmektedir. Isletmenin, amaclarma ulasip
ulagsmadiklarin1 ortaya koymak i¢in yaptig1 faaliyetleri ve etkinlikleri analiz etmeleri
gerekmektedir. Isletmenin bir donem boyunca gosterdigi performans sektorde faaliyet
gosteren diger isletmelerin geg¢mis donemleri ile karsilastirilir. Bu Kkarsilastirma ile
isletmenin diger isletmeler karsisindaki eksikliklerini ortaya koymasini ve bu eksik yonlerin

gelistirilmesi saglamaktadir (Yalkin, 1981; Akinci ve Erdogan, 1995; Sayilgan, 2003).

Bu béliimde isletmelerde finansal analizin tanimi1 ve kapsami, tarihgesi, isletmelerde
yapilma amaci, i¢ ve dig etkileri, tiirleri ve finansal analizde kullanilan tekniklerin neler
oldugu anlatilacaktir. Ayn1 zamanda bu boliimde, isletmelerde finansal basariyr veya

basarisizlig1 6lgmek i¢in kullanilan finansal tablolar da agiklanmaktadir.
2.1. Finansal Analizin Tanimi ve Kapsam

“Finansal analiz, igletmelerin mali tablolarinda yer alan kalemler arasindaki yiizdeler
arasinda iliski kurulmasini, iliskinin Ol¢lilmesini ve yorumlanmasim1 saglamaktadir”
(Yalkin, 1981). Finansal analiz isletmelerin mali durumu hakkinda ©6nemli bilgiler
vermektedir. Finansal analiz, isletmenin hem i¢ hem de dis kaynaklardan elde edecegi
fonlar1 nasil kullanilacagim ortaya koymaktadir. Isletmenin finansal yapisini bugiinkii
kosullar altinda inceleyerek, gelecekte meydana gelmesi beklenen kosullara uygun sekilde
isletmeyi hazirlamasina yardimeci olmaktadir (Akinci ve Erdogan, 1995: 212). Finansal
analiz isletmelerde, kaynak ve zamana dayali iki kavramin nasil yonetildigini ortaya
koymak amaci ile yapilmaktadir. Kaynak bakimindan incelendiginde isletmenin sahip
oldugu kaynaklar1 hangi yollarla veya nereden ve nasil elde ettigini ve hangi yatirimlarda
kullandigini ortaya koymanin yaninda; igletmenin temel finansman politikalar1 ve yatirim
politikalarindaki meydana gelen degisimlerini belirlemek igin yapilmaktadir. Zaman
acisindan ise, isletmenin cesitli yollar ile sagladigi kaynaklar1 ve bu kaynaklar1 {iretime
sokarak elde ettigi varliklarin vadeleri arasindaki dengenin saglanip saglanamadigini ortaya

koymak i¢in yapilmaktadir (Sayilgan, 2003: 15).
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2.1.1. Finansal Analizin Tarihcesi

Isletmelerde finansal analiz ilk olarak modern muhasebe sisteminin uygulanmasi ile
ortaya ¢ikmustir (Akgiig, 2002:10). 1908 yilinda ABD’de William M. Rosendale'in,
yayinladigt makalede oran analizi yontemini kullanmistir. 1911 yilinda Lawrence
Chamberlain, bilangolarin yiizde analizi yontemini ortaya koymustur (Akinci ve Erdogan,

1995).

Finansal analiz, 19. yiizyilin sonlarinda ABD’de bankalar ve bankerler tarafindan
yapilmaya baslanmistir. Daha sonraki dénemlerde New York Eyaleti Bankalar Birligince
kredi almak isteyen kisi veya kurumlardan finansal durumlarini gosteren tablolarin
istenmesi iizerine finansal analiz kullanilmaya baglanmistir. Bir¢ok banka ve bankaci
tarafindan benimsenmis ve desteklenmistir. James G. Canon 1910 yilinda yaptig1 "Clearing
Houses" adli ¢alismasinda, kredi verilecek isletmelere kredi miktarinin 6deme giicline gore
belirlenmesi i¢in, isletmelerin finansal tablolarinin incelenmesi gerektigini savunmustur.
Tablolarin Karsilastirllmas: hakkinda bazi formiiller Onermis ve bu formiiller ile
karsilagtirmali tablolar analizini kullanan ilk analist olmustur (Karakozak, 2012: 50).
Finansal analiz Tirkiye'de ilk kez 1950 yilinda kurulan Tiirkiye Smai Kalkinma
Bankasi'nda uygulanmistir. Bu uygulamada yatirnm kredisinden faydalanmak isteyen
isletmelerin kredi riskini 6lgmek igin, isletmelerin ge¢gmis donemlerindeki finansal tablolar
analiz edilmistir. Bununla birlikte kredi verilen isletmelerin kredinin verilmesinden sonraki
bes yili kapsayan siireye ait finansal durumlarini gosteren tablolar da analiz edilmistir.
Boylece Tiirkiye'de finansal analiz teknikleri, risk 6l¢iim amaci ile kullanilmaya baglamistir

(Sarikamis, 2005: 3).
2.1.2. Finansal Analizin Amaci

Finansal analiz, isletmenin mevcut durumu ile gelecekte meydana gelmesi beklenen
durumu ve performans: hakkinda herhangi bir degerlendirme yapmak amac ile isletmenin
finansal verilerini segmek degerlendirmek ve var olan diger veriler ile birlikte yorumlamak
icin kullanilan bir siireci ifade eder. Finansal analizin ii¢ 6nemli amaci bulunmaktadir.
Isletmede karar almada yararl bilgi saglamak, gelecekte olusacak olan nakit akimlarinm
nasil degerlendirilecegi bakimindan yararli bilgi saglamak ve varliklar, kaynaklar ve bu

kalemler arasinda meydana gelen degisimler ile isletme faaliyet sonuglar1 hakkinda bilgi
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saglamaktir. Finansal analiz, isletmenin bir veya birka¢ donemine iliskin mali tablolarinin
incelenerek, isletmenin likidite, karlilik, kaldirag ve faaliyet oranlarini belirlemek ve
isletmenin yer aldig1 sektordeki durumunu ortaya koyarak, yeni yatirim yapabilmesi
hakkinda karar verme yetenegi kazanmasi amacini tasimaktadir (Durmus ve Arat, 2000:
116). Samiloglu ve Akgiil'e gore (2007), finansal analiz; isletmenin kar durumunu, borg
O0deme giiciinii, yatirim yapacak veya borg verecek kisi tarafindan risk oraninin bilinmesini,
isletmenin sermaye maliyetini ve gelecekte elde edecegi kazanglarinin tahmin edilmesi igin

cesitli faaliyetlerdir.
2.1.3. Finansal Analizde Kullanilan Mali Tablolar

Isletmedeki  finansal  ydneticilerin, isletmelerin  performansmi  belirlemek,
degerlendirmek ve isletmenin ge¢mis donemlerde elde ettigi verilerini diger isletmelerin
verileriyle karsilagtirmasin1 yapabilmek igin belli basli bazi tablolalar1 kullanmalari
gerekmektedir. Bu tablolar i¢inde bilango ve gelir tablosu temel mali tablolar olarak ifade
edilmektedir. Mali tablolarin kullanicalara bilgi verebilmesi ve kullanicilarin karsilagtirma
yapilabilmesi i¢in genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine gore hazirlanmis olmalart
gerekmektedir (Cubuk, Basar, Sevim, Karagiil, Sayilir, ve Erol, 1996: 3). Aktan ve Bodur'a
gore (2006), isletmede finansal kararlari veren finans yoneticisi isletmenin gelisimi
hakkinda bilgi sahibi olmak zorundadir. Finans ydneticisi bu bilgilerin bir¢ogunu isletmenin

temel muhasebe tablolarindan elde edebilmektedir.

Isletmeye kaynak transferi yapan bankalar veya diger kredi kurumlari ile isletmeye
yatirim yapmak isteyen kisiler igletmenin finansal yapisini, finansal tablolarini inceleyerek
degerlendirmektedir. S6z konusu tablolar yatirimcilara isletmenin gelecek durumlar
hakkinda tahminde bulunmasi bakimindan 6nemli kaynaklardir. Asagida bilango ve gelir

tablosu hakkinda bilgi verilmektedir (Ercan ve Ban, 2012).
2.1.3.1. Bilanco

Bilancgo, isletmenin belirli bir donemdeki varliklarini ve kaynaklarini gdsteren mali
tablodur. Bilangoda aktif ve pasif taraf yer almaktadir. Bilangonun, pasif tarafi igletmenin
kaynaklarim1 nereden sagladigini, aktif tarafi ise, saglanan bu kaynaklarin nerelerde

kullanildigin1 ortaya koymaktadir. Bilangoda yer alan donen ve duran varliklar kendi i¢inde
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kalemlere ayrilmaktadir. Bu kalemler ile hesaplar arasinda bir iligki s6z konusudur.
Bilangoyu diizenleyen bir hesap planit olusturulmasi gerekmektedir. Bu hesap plam
Tekdiizen Hesap Plan1 olarak adlandirilmakta ve bilangoda yer alan tiim kalemleri
gostermektedir. Bilangconun aktif ve pasif tarafinda yer alan kalemler, bilangoda donen
varliklarin 1 y1l i¢inde paraya ¢evrilmesi miimkiin olan degerlerini ifade etmektedir. Donen
varliklar; hazir degerlerden, menkul kiymetlerden, ticari alacaklardan, diger kisa vadeli
alacaklardan, stoklardan, gider ve gelir tahakkuklarindan ve diger donen varliklardan
olusmaktadir. Duran varliklar ise, 1 yildan uzun siirede paraya g¢evrilme imkani olan
varliklardir. Duran varliklar; uzun vadeli ticari ve diger alacaklardan, mali duran
varliklardan, maddi duran varliklardan, maddi olmayan duran varliklardan, 6zel tiikenmeye
tabi varliklardan, gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklarindan olusur. Bilangonun
kaynak kisminda ise kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
o0zsermaye yer almaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar, 1 yil icinde geri ddenmesi
gereken borglart ifade ederken uzun vadeli yabanci kaynaklar, 1 yildan uzun siiren borg
odemelerini gostermektedir. Ozsermaye ise, isletme sermayesi, donem Kkar1 ve yedeklerin
toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye isletmenin sahibi ve ortaklarinin isletme iizerindeki
haklarin1 géstermektedir. Bilangconun aktif ve pasif tarafinin esit olmast durumunda bilanco
dengededir. Eger varlik ve kaynak kisminda bir fark s6z konusu ise bu farkin hangi tarafta
oldugu 6nem kazanmaktadir. Bu durumda fark aktif kistmda yer aliyor ise isletmenin alacak
bakiyesi fazla vermis demektir. Eger fark kaynak kisminda ise bu durumda da isletmenin
borg bakiyesi fazla vermis durumdadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu isletmelere 3, 6 ve 9 aylik

donemlerde ana bilango hazirlayarak SPK’ya géndermelerini zorunlu tutmaktadir.
2.1.3.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, isletmede belli bir donemde elde edilen tiim gelirlerin katlandig tiim
giderlerin ve bunlarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kar ya da zarar1 gosteren mali tablodur.
Gelir tablosu isletmenin temel faaliyetlerinden ortaya ¢ikan gelir ve giderlerini raporlamak
i¢cin kullanilmanin disinda isletmenin faaliyet dist gelir ve giderleride gelir tablosunda yer
almaktadir. Isletmenin faiz ddemeleri, vergiler gibi kalemlerini de dikkate alan gelir tablosu,
donem sonunda yapilan hesaplamalar neticesinde isletmenin net Karini ortaya koymaktadir

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

Finansal analiz, igletmenin faaliyet sonuglarinin finansal bakimdan ne yonde gelisip
degistigini ve finansal performansinin nasil oldugu hakkinda tahminde bulunmak amaciyla
yapilmaktadir. Finansal analiz tiirleri; analizi yapan kisiye, finansal analizin yapilma

amacina ve finansal analizin kapsamina gore {ige ayrilmaktadir (Cubuk vd., 1996: 16).
2.2.1. isletmelerde Finansal Analizi Yapan Kisiye Gore Finansal Analiz

Bu analiz tiirii i¢ analiz ve dis analiz olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Analizi
yapacak kisi isletme icinden birisi ise, bu analize i¢ analiz denir. I¢ analizi yapacak kisi
isletmenin bilango, gelir tablosu ve diger tiim belge ve bilgilerinden yararlanarak analiz
yapma imkanina sahip oldugu i¢in isletmenin Kari, ekonomik yapisi, verimliligi gibi birgok
detay1 daha iyi gbézlemleyip ortaya koyabilmektedir. Analizi yapacak kisi isletme iginden
degil ise bu analiz dis analiz olarak adlandirilmaktadir. D1s analizde isletme, ortaklar veya
ticiincii kisilerin yararlanmasi icin finansal tablolarini yayinlar ve analistler bu tablolar 15181
altinda isletmenin finansal analizini yapmaktadir (Aydin, Coskun, Bakir, Ceylan, ve Basar,

2004: 46).
2.2.2. Isletmelerde Finansal Analizin Yapilma Amacina Gore Finansal Analiz

Akinct ve Erdogan’a gore (1995), isletmelerde finansal analizin yapilma amaci
yonetim, yatirim ve kredi analizi olmak iizere ii¢ tane bashik altinda toplanmaktadir.
Yonetim analizinde, bilanco ve gelir tablosunun incelenmesi ve sonuglarin ortaya koyulmasi

analizin temel hedefleri arasinda yer almaktadir.

Yatirim analizi, isletmeye ortak olanlar ve ortak olmay: diisiinenler ile isletmeye
uzun vadeli kaynak saglayanlar tarafindan yapilan analizdir. Kredi analizi, isletmeye borg
veren veya bor¢ vermeyi diisiinen kisiler tarafindan yapilmaktadir. Bor¢ vermeyi diislinen
kurumlarin, isletmenin donen varliklarini, sermaye yapisint ve kaynaklarinin dagilimimni ¢ok
iyi analiz etmesi gerekmektedir Kredi analizinde 5K olarak bilinen bir yontem

kullanilmaktadir. Bu yontemde 5K’nin agilimi sdyledir (Akdogan ve Tenker, 2007: 551);
Karakter: Borglunun itibarini, 6deme ahlakini1 ve 6deme aligkanligin1 gosterir.

Kapasite: Bor¢lunun almis oldugu krediyi geri 6deyebilme giiciinii gosterir.
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Kefil veya Kefalet: Islerin kotiiye gitmesi durumunda bankanin verdigi parayr geri

alinabilmesini saglayan bir tiir giivencedir.

Kapital (Sermaye): Miisterinin is yapabilme giicii olup, yapacagi ise kendinden neler

koydugunu gosterir.
Kosullar: isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik ortam ve konjonktiirii ifade eder.
2.2.3. Isletmelerdeki Finansal Analizin Kapsamina Gore

Isletmelerdeki finansal analiz kapsamina gore ikiye ayrilmaktadir (Sayilgan, 2003).
Bunlar; dinamik ve statik analizdir. Dinamik analiz isletmenin birden fazla dénemine iliskin
verilerinin diger isletmelerle karsilastirildigi analiz tiiriidiir. Dinamik analiz tiirtinde yapilan
karsilastirmalar isletmenin donemler boyunca gosterdigi degisim ve gelismeleri ortaya
koymak amaci ile yapilmaktadir. Statik analiz, isletmenin belirli bir donemde diizenlemis
oldugu finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki iliskileri ortaya koymasi ve
sonuglarinin degerlendirilmesini saglayan finansal analiz tliridiir. Statik analiz tek bir

donemi kapsamaktadir (Aydin vd., 2004: 46).
2.3. Finansal Analiz Yonteminde Kullanilan Teknikler

Isletmelerin mevcut ve gelecek donemine iliskin finansal durumunu tahmin etmede
kullanilan finansal tablolar isletmelerin erken Onlem almasini saglamaktadir. Finansal
tablolar analizinde dort teknik kullanilmaktadir. Bu teknikler isletmelerde tek tek

kullanilabilecegi gibi birlikte de kullamlabilmektedir. Bunlar (Ozyiirek ve Erdogan, 2011):
2.3.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilagtirmali tablolar analizi, birbirini takip eden doénemlerde bilanco ve gelir
tablosu kalemlerinin kendi igindeki degisimlerini Kkarsilastirmaya olanak saglar.
Karsilagtirma sonunda isletmenin faaliyet ve finansal durumundaki degisme ve gelismeler

belirlenerek yorumlanmaktadir (Cubuk vd., 1996: 39).

Karsilastirmali tablolar analizinde, donem uzunluklarinin birbirine esit veya ayni
zamanda olmasi gerekmektedir. Finansal tablo ii¢ aylik donemi kapsamakta ise,

karsilastirma isletmenin bir 6nceki aym ii¢ aylik finansal tablosu veya bir 6nceki yilin ayni
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donemindeki ti¢ aylik mali tablosu ile yapilmaktadir. Finansal tablolar muhasebenin
"tutarlik ilkesi" ne gore Karsilastirlmaktadir. Bu ilkeye gore hazirlanmayan tablolarin
karsilastirilmasindan ortaya ¢ikan sonuglar isletmelere saglikli bilgiler verememektedir.
Karsilastirmali tablolar analizi, isletmenin birden fazla dénemine iligskin bilango ve gelir
tablosu bilgilerinin yan yana yazilarak Kkarsilagtirilmas:1 seklinde diizenlenmektedir.
Kalemlerdeki artis veya azalislar tutar ve yiizde olarak hesaplanmaktadir (Ozyiirek ve

Erdogan, 2011).

Karsilastirmali tablolar analizi dinamik bir analiz tiiriidiir. Isletmenin ge¢mis ve
mevcut donemindeki farklarini ortaya koyarak gelecekte meydana gelebilecek geligsmeleri
onceden Ongormektedir. Karsilastirmali tablolar analiz tiiriinden istenen verimin
alinabilmesi i¢in Karsilastirilacak dénemler ayni uzunlukta olmali, tabloda yer alan bilgiler

ayn1 muhasebe kuram ve ilkelerine gére hazirlanmalidir (Giilten ve Ozgalik, 2015: 53).

Karsilastirmali tablolar analizde su formiil kullanilmaktadir;

Degisim Tutar1 = Cari Dénem Tutari- Onceki Donem Tutari (2.1)

Yatay Analiz Yéntemi= Degisim Tutar1 / Onceki Dénem Tutari (2.2)
2.3.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Dikey analiz yontemi, aktif ve pasif kalemlerin isletmenin finansal tablolarinda nasil
dagildigini1 ortaya koymaktadir. Bu analiz tiirii isletmeye bu dagilimin saglayacag avantaj
veya dezavantajlarin neler olacagi konusunda karar almada yardimci olamamaktadir. Ancak
isletmenin kaynaklarmin dagilimini gostermesi bakimindan dikey analiz 6nemlidir. Bu
analiz tiirii, isletmelerin kaynaklarmin ne kadarinin doner varliklarda ne kadarinin ise sabit
varliklarda oldugunu gormesi acisindan isletmeye kaynak kullanimi hakkinda o6nemli
bilgiler vermektedir (Tiirko, 1994). Bu yontemde isletmenin tek bir donemi analiz
edelebilecegi gibi birden fazla dénemi de analiz edilebilmektedir. Isletmenin tek bir
donemine ait finansal tablolar1 analiz edildiginde statik analiz, birbirini izleyen donemlerine
ait finansal tablolar1 analiz edildiginde ise dinamik analiz yapilmis olmaktadir (Giilten ve

Ozgalik, 2015: 58).
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Dikey ylizde yontemi su sekilde formiile edilmistir;
Dikey Yiizde Yontemi= Ilgili Kalem Verisi / Baz Alinan Kalem Verisi (2.3)

Yukaridaki formiile gore, bilangoda yer alan kalemlerin yiizde degerlerinin saptamasi

su sekilde formiile edilmistir,
Bilan¢o Toplamina Gére= Bilan¢o Mutlak Degeri / Aktif Toplami (2.4)

Eger bilango toplamina gore yapilmayip, hesaplarin iginde bulunduklar1 gruplara gore

analiz yapilacak ise su sekilde formiile edilmistir,
Grup Toplamina Gére= Grup icindeki Degerin Mutlak Degeri/Grup Toplami (2.5)
2.3.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Egilim yiizdeleri analizi bir diger adiyla trend analizi, isletmenin finansal durumunun
belirli bir zaman aralifinda gosterdigi gelisimini ortaya kaymak i¢in yapilmaktadir. Bu
analizin amaci isletmenin bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemlerinde meydana gelen
artis veya azaliglar belirlemektir. Kalemlerde meydana gelen artis veya azaliglar tutar veya
yiizde ile ifade edilmektedir (Karakozak, 2012: 59). Isletmelerin egilim yiizdelerini
kullanmasinda temel olarak iki amac vardir. Bunlardan birincisi, bilangoda yer alan kalemin
geemis donemlerdeki verilerini inceleyerek gelecekte ihtiya¢ duyacagi bakiyeyi temin
etmek, ikinci amag ise, bilangoda yer alan kalemin ge¢mis ve mevcut donemdeki verilerinin
birbiriyle tutarli olup olmadigini ortaya koymaktir (Giilten ve Ozgalik, 2015: 59). Bu analiz
isletmenin uzun donemini kapsamaktadir. Isletmenin uzun donemde ne gibi faaliyet
yapmast gerektigini ortaya koymaktadir. Egilim yiizdeleri analizi yapilirken; egilim
ylizdeleri analizinde baz alinan yilda Karsiligi olmayan kalemin diger yillardaki egilimleri
hesaplanmamasi, bilangoda yer alan tiim kalemlerin gostermis oldugu egilimler arasindaki
iliskilerin ortaya konmasi, egilim analizinde bulunan egilimlerin finansal olmayan
nedenlerinin mutlaka dikkate alinmasi ve bu egilimlerin birbiri ile anlami olmasi

gerekmektedir (Goger, 2015: 143).

Egilim yiizdeleri analizi asagidaki formiile gére hesaplanmaktadir,

Egilim Yizdesi= Hesaplanacak Yilin Mutlak Degeri/Baz Yilin Mutlak Degeri (2.6)
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2.3.4. Oran Analizi

Oran analizi, isletmenin faaliyetlerini kendi i¢inde ve sektorde faaliyet gosteren diger
isletmelerin sonuglar1 ile Karsilastirarak finansal durumu hakkinda bir sonu¢ ¢ikarma
amactyla yapilmaktadir. Oran analizi, isletmenin verimliligini, almis olduklar1 borglari
O6deme giiciinii, yabanci kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigimi ve igletmenin kar

durumunu ortaya koymaktadir (Akinci ve Erdogan, 1995: 225).

Ozyiirek ve Erdogan’a (2011) gore, oran analizi isletmenin finansal tablolarinda yer
alan kalemler arasindaki iligkinin anlamini, birbirinin yiizdesi veya katlarmi belirtmek icin
kullanilmaktadir. Hesaplar arasinda matematiksel iliskiler kurularak isletmenin ekonomik
yapisi, finansal yapisi, karlilik durumu ve ¢alisma durumu hakkinda bilgiler ortaya koymaya
calisilmaktadir. Lan’a (2012) gore, oranlar finansal tablolarin birbirine baglanmasina

yardime1 olmaktadir. Isletmeler ve sektdrler arasinda Karsilastirilabilir bilgiler sunmaktadir.

Oran analizi, en yaygin kullanilan analiz yontemlerinden biridir. Oran analizi dort

baslik olmak tizere incelenmektedir (Cubuk vd., 1996).
2.3.4.1. Likidite Oranlar:

Costea ve Hostiuc' a (2009) gore, likidite varliklarin paraya doniisebilme kabiliyetini
ifade eder. Likidite analizi, isletmenin bir yildan daha kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirme kabiliyetine sahip olup olmadigini ortaya koymaktadir. Bu analiz isletmenin mevcut
borglarinin hangi likit varliklarla karsilanmas: gerektigini dlgmektedir (Giilten ve Ozcalik,
2015: 66). Ayrica isletmenin net isletme sermayesinin hangi seviyede oldugunu ortaya
koymak ve isletmenin kisa donemde likidite krizine girip girmeyecegini Ol¢mek ig¢in
kullanilmaktadir. Likidite oranlar1 ili¢ tanedir. Bu oranlarin iginde en c¢ok cari oran
kullanilmaktadir. Bununla birlikte asit test orani ve nakit oran da diger likidite oran

analizinde kullanilan diger oranlardir (Giilten ve Ozgalik, 2015: 66).

Cari oran: Cari oran isletmennin kisa vadeli borglarini1 6deme giiclinii géstermektedir.
Isletmenin kisa vadeli borglarmi &deyebilmesi igin ne kadar donen varliga sahip olmasi
gerektigini ve net caligma sermayesinin yeterli diizeyde olup olmadigini ifade etmektedir

(Cubuk vd., 1996: 88).
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Cari Oran= Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (2. 7)

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara bdlinmesi ile
bulunmaktadir. Bu oranin isletmeler i¢in standart orani 2 ve istii kabul edilmektedir.
Isletmelerin bu orana sahip olmalar1 finans kurumlarindan almis olduklar1 kisa vadeli

bor¢larin1 zamaninda geri 6deyecegi anlamini tagimaktadir.

Asit test oran: Asit test oran, isletmenin acil ylikiimliliiklerini Karsilamak igin yeterli kisa
vadeli kaynaklara sahip olup olmadigini gostermektedir. Cabuk oran olarak bilinen bu oran,
cari oranindan daha dayaniklidir. Ciinkii likit olmayan varliklar1 yok sayar. Asit test oranda
standart oran 1 ve istii kabul edilmektedir. Bu oranin 1'in altinda olmasi isletmelerin mevcut

yiikiimliiliiklerini 6deyebilecek likit varliklara sahip olmadigini ortaya koymaktadir.
Asit Test Oran= Donen Varliklar -Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (2. 8)

Asit test oran isletmenin sahip oldugu donen varliklardan stoklarin diisiilmesi
sonucunda kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu oran isletmenin
satiglarinin durmasi1 durumunda kisa vadeli borglarin1 zamaninda 6deyip 6deyemeyecegini

ortaya koymaktadir.

Nakit oran: Nakit ve benzeri degerlerin isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
karsilayabilme giictinii ortaya koymaktadir. Nakit oran, hazir degerlerin kisa vadeli yabanci
kaynaklara boliinmesi ile elde edilmektedir. Isletmelerde nakit oran 0.2 standart olarak
kabul edilir. Bu orana sahip isletmelerde nakit sikintisinin olmadig1 anlasilmaktadir. Bu
oranin 0.2’den yliksek olmasi durumunda isletmenin elinde ¢ok fazla nakit oldugunun ve

elindeki bu nakdi degerlendiremedigini ortaya koymaktadir.
Nakit Oran= Hazir Degerler +Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (2. 9)
2.3.4.2. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari isletmenin sahip oldugu iktisadi varliklar1 ne derecede etkin sekilde
kullanabildigini 6lgmek icin kullanilan oranlardir. Faaliyet orani, isletmenin aktif varlik
yatirimlari ile satis diizeyi arasindaki iligkileri esas almaktadir. Faaliyet oranlar1 olmak iizere

dorde ayrilmaktadir. Bunlar (Tiirko, 1994: 93):
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Alacak devir hizi orani: Alacak devir hizi orami kredili satigslardan ortaya ¢ikan
alacaklarin 1 yil i¢inde ka¢ defa tahsil edildigini ortaya koymaktadir. Alacak devir hizi
orani, igletmenin alacaklarini tahsil etme giiciinii ve likidite durumunu gostermektedir. Bu
oranin yorumlanabilmesi i¢in ge¢mis yillardaki oranlarla Karsilastirmasmin yapilmasi

gerekmektedir (Karakozak, 2012: 65).

Alacak Devir Hizi Orani= Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar (2.12)

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

Alacak devir hizi orani igsletmenin alacaklarini zamaninda tahsil ettiginin ve isletmenin

caligsma sermayesinin alacaklara olan bagliliginin diistiigiinii ortaya koymaktadir.

Stok devir hizi orani: Stoklarin ne kadar siire i¢inde tiikendigini 6l¢en orandir. Bu
oran ayni zamanda isletmenin stoklarmi etkin sekilde yonetip yOnetemedigini ortaya
koymaktadir. Stok devir hizi oranmin bir standardi yoktur. Gegmis donem verileri ile

karsilastirilmasi gerekmektedir (Aydin vd., 2004: 53).

Stok Devir Hizi= Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok (2.14)
Ortalama Stok = (Donem Bagi Mal Stoku + Dénem Sonu Mal Stok) /2 (2. 15)
Stok Devir Stiresi=365/ Stok Devir Hiz1 (2. 16)

Stok devir hizi oranin sektor ortalamasinin iistiinde olmasi igletmenin mallarinin
stokta beklemeden hemen satildigi anlamia gelmektedir. Sektor ortalamasmin diisiik
olmasi ise isletmenin stoklarini eritemedigini ve stok tutma maliyetlerinin yliksek oldugunu

ortaya koymaktadir.

AKktif devir hizi orani: Isletmenin sahip oldugu aktiflerini kullanmadaki verimliligini
O0lcmektedir. Bu oranin sektdr ortalamasinin altinda olmasi isletmenin yapmis oldugu
yatirimlardan istedigi verim alamadigini ortaya koymaktadir (Giilten ve Ozgalik, 2015: 78).
Aktif devir hizt oraninin sektor ortalamasinin iistiinde olmasi isletmenin aktiflerini tam
kapasite ile kullanilip aktiflerden tam verim alindigim gostermektedir (Karakozak, 2012:
66).

Aktif Devir Hiz1 Orani= Net Satislar / Aktif Toplami1 (2.17)
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Ozsermaye devir hizi oran: Isletmenin sahip oldugu 6zsermayesinin ne dlgiide etkin ve

verimli sekilde kullanilip kullanilmadigini 6l¢en bir orandir.

Ozsermaye Devir Hiz1 Orani= Net Satiglar / Ozsermaye (2.18)

2.3.4.3. Kaldirag¢ (Finansal Yapi1) Oranlari

Kaldirag (Finansal Yapi1) oranlari, isletmenin finansal yapisinin giiglii olup olmadigini,
kaynak dagiliminin saglikli yapilip yapilmadigini, finansmandaki eslestirme kuralina uyulup
uyulmadigini  6lgmektedir. Kaldirag oranlari, isletmenin yerine getirdigi faaliyetler
sonucundaki bor¢ durumunu 6l¢gmek i¢in kullanilmaktadir. Kaldirag oranlarinin yiiksekligi
diger isletmelere gore daha riskli bir isletmeye sahip olundugunu gostermektedir. Isletmenin
kazanglarinda fark olsa bile 6deyecegi borglar sabittir. Isletmenin nakit akimmda meydana
gelecek herhangi bir azalis durumunda isletme bor¢larini 6deyememekte ve finansal
bakimdan gii¢siizlesmektedir (Aktan ve Bodur, 2006). Kaldirag oranlari isletmenin yabanci
kaynaklardan ne oranda yararlandigini ortaya koymaktadir. Kaldira¢ oranlart dorde

ayrilmaktadir. Bunlar (Giilten ve Ozgalik, 2015: 71):

Finansal kaldira¢ orani: Isletmenin sahip oldugu aktiflerinin yiizde kaginin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gdsteren orandir. Isletmeye kredi veren kurum veya kisiler bu
oranin diisiik olmasint istemektedir. Ciinkii isletmenin iflas1 veya tasfiyesi halinde
O0zsermaye yeterli ise alacaklarini temin etme olanagina sahip olmaktadirlar. Bu oranin
yiiksek olmasi isletmeye kredi verenlerin emniyet marjinin az oldugunu ve isletmenin faiz
ve anapara 6demelerinde giiliik cekecegini ortaya koymaktadir. Isletme ortaklari ise bu
oranin yiiksek olmasini arzu etmektedir. Borglanmanin sagladig kaldirag etkisi ile karlilik
daha fazla artmaktadir. Gelismis iilkelerde bu oranm 0.50’nin altinda olmasi uygundur.
0.50’nin tizerine ¢ikmasi genellikle tehlike sinyali olarak kabul edilmektedir ve su sekilde

hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 653):
Finansal Kaldira¢ Orani= Toplam Borg / Toplam Aktif (2.19)

Borg¢larin ozsermayeye orani: Bu oran isletmenin borglarmin yiizde kaginin
ozsermaye ile finanse edildigini gdstermektedir. Ozsermayenin isletmenin borglar1 igin
giivence olusturup olusturmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu oranin 1’in altinda

olmasi isletmenin 6zsermayesinin toplam borglarin1 Karsilayabilecek kapasitede oldugunu
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gostermektedir. Bu durum igletmenin alacaklarmin glivence altinda oldugunu

gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani= Toplam Bor¢ / Ozsermaye (2. 20)

Isletmeye kredi veren kurumlar bu oranin diisiik olmasini, isletme ortaklari ise yiiksek
olmasini tercih etmektedirler. Isletmeden alacag: olanlar, alacaklarinin teminati olarak

0zkaynaklar1 gérmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin ézsermayeye orani: Bu oran isletmenin sahip
oldugu varliklarin ylizde kagimmin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gostermek icin kullanilmaktadir. Bu oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasi igletmenin varliklarinin
biiyiikk bir boliimiinii kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse ettigini gostermektedir

(Karakozak, 2012: 68).
KVYK' m Ozsermayeye Orani= Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /Ozsermaye (2. 21)

Maddi duran varliklarin ozsermayeye orani: Maddi duran varliklarin ylizde kaginin
dzsermaye ile Karsilandigini ortaya koyan orandir. Ozsermayenin maddi duran varliklara
yetip yetmedigini gostermektedir. Bu oranin 1’in altinda olmasi 6zsermayenin maddi duran
varliklara yettigini ifade ederken, 1’in iizerinde olmasi ise &zsermayenin maddi duran
varliklara yetmedigini ve bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklardan karsilandigini ifade

etmektedir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani= Maddi Duran Varliklar /Ozsermaye (2. 22)

2.3.4.4. Karlilik Oranlari

Isletmeler faaliyette bulundugu sektdrde rekabet etmek ve firma degerini arttirmak
icin kar elde etmek zorundadir. Karlilik, isletmedeki finans yoneticileri tarafindan analiz
edilmekte ve elde edilen bilgiler farkli amaglarla kullanilmaktadir. Karlilik, isletmeye kredi
verenler ve ortaklar acisindan biiylik onem tagimaktadir. Bunun en Onemli nedeni,
isletmenin elde ettigi kar, aliman borcun geri O6demesinde ve Kkar dagitiminda

kullanilmasidir. Karlilik oranlar1 sunlardir (Cubuk vd., 1996: 103):
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Briit kar marji: 1sletmenin briit satis hasilati iizerinden elde ettigi Kkar

gostermektedir. Briit kar marji, briit karn net satiglara boliinmesi ile bulunmaktadir. Bir
isletmenin briit satis kar faaliyet giderlerini Karsilayabilecek ve isletme sahiplerine kar payi

dagitacak diizeyde olmalidir.
Briit Kar Marj1 Oran1 = Briit Kar / Net Satislar (2. 23)

Net kar marji: Erdogan’a gore (1990), net kar marj1 vergiden sonraki net karin
satiglara boliinmesi ile elde edilmektedir. Net kar marj1 isletmenin 100 liralik satis basina ne
kadar kar elde ettigini ortaya koymaktadir. Satislar tizerinden elde edilen kar marj1 olarak da
adlandirilan bu oran isletmenin zarar durumuna girmeden satis fiyatlarini diigiirebilmesine

olanak saglamaktadir.

Net Kar Marj1 Oran1 = Net Kar / Net Satislar (2. 24)

Ozsermaye Karlilig: Isletmenin faaliyetleri sonunda elde ettigi karin, ylizde kagini

0zsermayesinden olusturdugunu ifade etmektedir.
Ozsermaye Karlilig1 = Net Kar /Ozsermaye (2. 25)

Aktif karliigi: Isletmenin yaptifi tiim yatirnmlara karsilik vergiden sonra ne
kazandigimi gostermektedir. Bir bakima, isletmenin yatirimlarindan ne oranda getiri

sagladig@ini 6l¢en bir orandir (Aktan ve Bodur, 2006: 60).

Aktif Karlilig1 = Net Kar / Toplam Aktif (2. 26)
2.4. Literatiir Taramasi

20.ylizyilda tiim krizler teknolojik geligsmeler, tiiketim ve iiretimdeki degismeler
nedeni ile meydana gelmis ve iilke ekonomilerini, isletmelerini ve insanlarin yasamlarini
onemli derecede etkilemistir. Bu boliimde finansal krizlerin iilke ekonomilerine olan
etkilerini belirlemek i¢in hem yurtdisinda hem de yurti¢inde yapilmis ¢aligmalarin bulgulari

Ozetlenecektir.
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2.4.1. Diinyada Yapilmis Arastirmalar

Chaudhary ve Abbas (2017) galismalarinda, 2008 kiiresel krizinin Pakistan'da faaliyet
gosteren 18 ticari bankanin verimlilik ve performansina olan etkilerini veri zarflama teknigi
ile incelemisler ve Pakistan ticari bankalarinin verimlilik agisindan finansal krizden daha
fazla etkilendigini, karlilik oranlarmin ise krizden daha az etkilendigi sonucuna

ulagsmislardir.

Ramskogler (2015) c¢alismasinda, ABD’de meydana gelen 2008 finansal krizin
nedenleri {izerinde durmustur. Calismaya gére ABD hiikiimeti, Asya’daki ihracata dayali
politikalar nedeni ile 6nemli miktarda sermayeyi piyasaya siirmek durumunda kalmistir. Bu
durum ABD’nin uzun vadeli faiz oranlarini diigiirmiistiir. Faiz oranlarinin diismesi insanlari
kredi almaya yoneltmistir. Ayn1 zamanda yatirimeilarin teminath tahvil almaya yonelmeye
baslamalar1 ile piyasada hava kabarciklari olugsmustur. Piyasada olusan kirilgan yapinin
etkisi ile kriz patlak vermistir. Calisma sonucunda krizin ABD’de konut sektoriinde

basladig1 ve kiiresellesmenin etkisi ile birlikte tiim diinyaya yayildig1 sonucuna varilmistir.

Matousek, Rughoo, Sarantis ve Assaf (2014), finansal kriz doneminde Avrupa
Birligi’ne tilkelerinde faaliyet gosteren bankalarin performansini iki yaklagim ile test
etmislerdir. Ilk yaklasim, bankalarim takipteki kredilerini istenmeyen bir ¢ikt1 olarak ele alan
yenilik¢i bir yaklasim ikinci yaklsim ise, Phillips ve Sul (2007) paneli yakinsamayi
uygulamiglardir. Iki uygulama sonucunda, finansal krizle birlikte bankalarm kredi
faaliyetleri ve finansman saglamada, risklerin artmasi nedeniyle Avrupa bankalar1 arasinda
sistem zayifliklarinin ortaya ¢iktigi bulgularina ulagmistir. Ayrica kriz doneminde bankalar
arasinda entegrasyon siirecinin zayifladigi ve bankalarin performanslarinin krizden dnceki

doneme gore diistiigli bulgularda goriilmektedir.

Nour, Sharabati ve Dweikat (2014), calismalarinda kiiresel finansal krizin Pakistan
ticari bankalar1 iizrindeki etkilerini Veri Zarflama Analizini (DEA) kullanarak ortaya
koymaya calismislardir. Ortaya c¢ikan sonu¢ Urdiin’de kriz déneminde piyasaya sunulan
¢eklerin oranlarinda 6nemli bir diisiis oldugunu ve iade edilen ¢eklerde de artis meydana

geldigi sonucuna ulagilmislardir.
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2008 Finansal krizinin Hirvatistan’daki bankalar {izerindeki etkisinin makroekonomi
gostergeler analiz ile arastirildigi calismada Zivko ve KandZija (2013), 2008 kiiresel kriz
doneminde Hirvatistan’da bankalarin bor¢ vermesi, sermaye yonetimi, likidite ve kar elde
etmesi i¢in yapilmasi gereken faaliyetlerini yonetmekte giiclikk cektigi ve karlilik

oranlarinin diistiigli sonucuna ulasmistir.

Zeitun ve Benjelloun (2012) calismalarinda, 2003-2010 yillari arasinda Urdiin
bankalarmin verimliligini veri zarflama teknigi ile 6lgmekte ve degerlendirmektedirler.
Arastirma 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)
arasinda yapilmistir. 15 banka arasindan sadece birkac tane Urdiin bankasinmn (Jordan
Kuwait Bank, Cairo Amman Bank) finansal kaynaklarini yonetmekte ve kar elde etmede
etkin oldugu bulgular1 elde edilmis ve finansal krizin bankalarin verimliligi {izerinde

belirgin bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Abbas, Tahir, Rehman ve Perviz (2012) ¢alismalarinda, Pakistan' da tekstil sektoriinde
faaliyet gosteren tiim tekstil isletmelerin Pakistan Devlet Bankasinda var olan verilerini
kullanarak rasyo analizi yontemini kullanarak, kriz dncesi ve sonrasindaki performanslarini
incelemislerdir. Bu performanslar incelerken finansal analiz oranlar1 esas alinmistir. Bu
finansal analiz oranlarina gore Pakistan' da tekstil sektoriinde yer alan isletmelerin karlilik
oranlarinin finansal krizden etkilendigi bulgularina ulasilmistir. Ayrica bulgulara gore varlik
getirilerinde krizden sonra belirgin bir azalma meydana geldigi ve isletmelerin

likiditelerinin finansal krizden etkilendigi goriilmektedir.

Reinhart ve Rogoff (2009) finansal piyasalaran elde ettikleri verileri inceleyerek
yaptiklar1 arastirmalarinda, ABD’de meydana gelen 2008 kiiresel kriz sonrasinda varlik
fiyatlarinda diisiis meyana geldigini belirterek, issizlik oranlarmin hizla arttigi, tiretim

olanaklarmin diistiigli ve devlet bor¢larinin arttig1 bulgularina ulagmislardir.

Hodorogel (2009), Romanya’da faaliyet gdsteren kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin
(KOBI) 2008 Kiiresel krizinden ne derecede etkilendiklerini ortaya koymak icin isletmelerin

finansal piyasalarda var olan verilerini rasyo analizi ile incelemistir. Bu inceleme sonucunda

55



KOBI’leri Romanya’nin ekonomik biiyiimesinde énemli bir diisiis yasandig; kiiciik ve orta
oleekli isletmelerin (KOBI) krizden daha fazla etkilendigi sonucuna varmistir. Arastirmanin
bulgularma gore KOBI’lerin kriz sonrasinda ihracat ve ithalat oranlarinda azalma meydana

gelmesi sonucunda igletmelerin nakit sikintisina girdikleri tespit edilmistir.

Bris, Pons-Sansz ve Koskinen (2002), kurumsal mali politikalar ve doviz krizlerinde
isletmelerin performanslarini inceledikleri c¢alismalarinda, Asya, Avrupa ve Latin
Amerika’da 20 iilkede faaliyet gosteren 6781 isletmenin mali verileri analiz edilmistir. Bu
analiz sonucunda isletmelerin doviz krizi meydana gelmeden Onceki karlilik oranlarinda

biiyiik diisiis yasanmaya basladig1 sonucuna ulagilmstir.
2.4.2. Tiirkiye'de Yapilmis Arastirmalar

2008 Kiiresel krizin Tiirk bankacilik sektorii tizerindeki etkilerinin incelendigi
calisgmada Emir ve Sayil (2017), SPSS programinda Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk
testleri kullanilmistir. Bu testler ile Tirkiye’deki bankalarin sermayelerinin ve kar
oranlarinin yeterli seviyede oldugu ve 2008 kiiresel krizinin, Tiirk bankalar1 tizerindeki

yikicr etkisini daha az oldugu sonucuna ulasmislardir.

Karakurt ve Akdemir (2016), 2008 kiiresel krizinin devlet borglarina etkisinin
incelendigi calismalarinda, krizin kiiresellesmenin etkisi ile tim diinya iilkelerinin
ekonomilerini etkiledigini, bu etkinin geligmis tllkelerin bankacilik sektoriinde daha fazla
oldugunu tespit etmislerdir. Bulgulara bakildiginda gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biliyiime oranlarinda diisiis meydana geldigi ve kriz sonrasinda hem gelismis hem de

geligsmekte olan iilke ekonomilerinde kamu borg¢larinin arttig1 gortilmektedir.

2008 Kiiresel finansal krizin BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
tizerindeki makroekonomik etkilerinin arastirildigi ¢alismada Erarslan (2016), BRIC
tilkelerinin kiiresel krizden diger iilkelere gore daha az etkilendigini ileri siirmiistiir. BRIC
tilkelerinde kriz sirasinda ihracat, biiylime ve iilkeye giren yabanci sermaye iizerinde kisa
stireli bir daralma oldugunu tespit etmistir. Bu iilkelerin krizden diger iilkelere nazaran daha
az etkilenmelerinin sebebinin ise, 1990’11 yillardan itibaren sermaye piyasalarini
serbestlestirip dogrudan ve dolayli yatirimlart kendi iilkelerine ¢ekmeleri ve uygulanan

ekonomi politikalarinin biiyiik etkisinin oldugu sonucuna varmistir.
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2008 kiiresel finansal krizinin isletmelerin sermaye yapilarina olan etkisinin
incelendigi calismada, Dizdarlar, Ucan ve Can (2013) IMKB 100 endeksinde yer alan ve
reel sektorde faaliyet gosteren 38 isletmeyi tahmin modelleri arasinda se¢im yapilabilmesi
icin istatistiksel testler gergeklestirilmistir. Likelihood testi kullanilmis ve anlamli sonug
vermistir. Bu testler ile kriz déneminde risk faktdrlerinin artmasi nedeni ile IMKB islem
hacminde ve isletmelerin degerlerinde diisiis meydana geldigi sonucuna ulagmislardir.
Ayrica kriz donemlerinde isletmelerin faaliyetlerinin durmasi nedeni ile borg¢larinin arttigini

tespit etmiglerdir.

Ozdemir (2013) calismasinda, 2008 kiiresel finansal krizin isletmeler iizerindeki
etkisini incelemistir. Malatya 1. ve II. Organize Sanayi Bolgelerinde iiretim faaliyetinde
bulunan 99 isletme iizerinde yiriitiilmiistiir. Veriler, anket teknigiyle toplanmistir.
Arastirmada t- testi ve tek yonlii varyans analizi kullanilmistir. Bu aragtirmaya gore kiiresel
finansal krizin igletmeler lizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkilerinin oldugunu tespit
etmistir. Krizin isletmeler iizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin oldugunu elde
etmislerdir. Olumlu etkileri arasinda; isletmenin tim kademelerinde birlestirmeye neden
oldugu, yonetimin daha hizli karar verme yeteneginin gelismesini sagladigi, isletmelerin
yeniden yapilanmalari i¢in yeni firsatlar yaratma yeteneklerinin gelismesi sayilabilmektedir.
Olumsuz etkileri arasinda ise isletmelerin kriz sirasinda alinan kararlarda kalitenin diistigi,
donanimli personelin kaybedildigi, kriz sirasinda yetki ve sorumluluklarda karmasanin

ortaya ciktig1 bulgularda goriilmektedir.

Gengtiirk, Dalgar ve Yilmaz (2011), Arastirmada, IMKB’de 1992-2009 déneminde
siirekli islem goren 77 isletmenin 12 aylik verileri, IMKB’ nin internet sitesinden elde
edilmis ve veriler Excel programi yardimiyla birlestirilerek incelenmis ve yorumlanmustir.
Isletmelerin finansman kararlarma yonelik etkilerinin incelendigi arastirmada, Tiirkiye’deki
1994, 2000, 2001 ve 2008 krizleri sonrasinda isletmelerin uzun vadeli borglanma
egilimlerinin arttig1 sonucuna varmistir. Arastirmanin sonucunda elde edilen bulgularda
isletmelerin 2002 yilindan sonra kisa vadeli bor¢glanma yerine, uzun vadeli finansman

politikalar1 izledikleri goriilmektedir.

2001 krizinin isletmelerin finansal yapilarina etkilerinin incelendigi arastirmada,

Caliskan, Kerestecioglu ve Kara (2011) IMKB’de 1999-2003 yillar1 arasinda islem géren 10
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gida isletmesinin bilango ve gelir tablolarinda elde ettikleri bilgiler 1s1ginda oran analizi
yontemi ile krizin etkilerini incelemislerdir. Isletmelerin kriz déneminde nakit sikintisi
yasamasinin yaninda &zsermayelerinin azaldigi, isletmelerin kisa vadeli bor¢ oranlarinin
arttig1 ve isletmelerin kar oranlarmin finansman giderlerinin artmasi nedeni ile olumsuz

etkilendigi sonucuna ulagsmislardir.

Aydeniz (2008), 1993-2005 yillar1 kapsayan siirecte imalat sektoriinde faaliyet
gosteren Alman sermayeli isletmelerin krizden onceki ve krizden sonraki donemlerindeki
finansal yapilarim1 belirleyerek kriz donemlerinde basarili bir finansal yonetim yapilip
yapilamadiginin incelendigi calismasinda, isletmelerin 1994 krizinde faaliyet, karlilik ve
kaldirag oranlarinin diistiigii ancak igletmelerin 1994 krizine nazaran 2001 krizinden daha

fazla etkilendikleri ve karlilik oranlarinda isletmelerin zarar ettikleri sonucuna ulasmuistir.

Asikoglu ve Ogel (2006), yaptiklar1 galismada, 2001 Krizinin IMKB’de 7 sektdrde
islem gdren 72 imalat isletmesinin finansal yapisi lizerindeki etkilerini 1997-2003 yillari
finansal oranlari ile incelemislerdir. Bu inceleme sonucunda, isletmelerin nakit orani disinda
tim likidite oranlarinda 2001 yilinda diisiis meydana geldigi, varliklarin finansmaninda
yabanci kaynak miktarinin arttig1, yabanci kaynak i¢inde de kisa vadeli kaynaklara ¢ok fazla
yonelme oldugu, isletmelerin stok ve alacak devir hizlarinin arttigi, satiglarin artmasindan
ziyade Ozsermayedeki kayiplardan dolayr 6zsermaye devir hizinin da arttif1 sonucuna

ulagmislardir.
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3. BOLUM

3. VERILERIN UYGULANMASI

Arastirmanin bu boliimiinde Borsa Istanbul’da islem goren 25 isletmenin (ADEL,
BANVT, FROTO, EGGUB, IZMDC, DEVA, PTOPF, ARCLK, ASELS, KCHOL,
PETKM, EREGL, MGROS, DERIM, IHLAS, TUPRS, DMSAS, DARDL, 1ZOCM,
GOLTS, TATGD, MRSHL, GOODY, ALTIN, NETAS) finansal oranlarinin 2001 ve 2008
kiiresel krizinden etkilenip etkilenmedikleri arastirllmistir. Bu bakimdan 6ncelikle
arastirmanin 6nemi ve amaci belirtilmis daha sonra aragtirmanin veri ve ydntemine
deginilerek arastirmanin kisitlar1 ortaya konulmustur. Oran analizi, isletmenin faaliyetlerini
kendi i¢inde ve sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin sonuglar ile Karsilastirarak
finansal durumu hakkinda bir sonug¢ ¢ikarma olanagi sundugundan arastirmada oran analizi
yontemi kullanilmistir (Akinct ve Erdogan, 1995). Bu baglamda arastirmada kullanilan mali
tablolarin oran analizi yontemi ile likitide, faaliyet, kaldirag ve karlilik oranlar1 hesaplanarak
iki kriz dénemi verileri Karsilastirilip tablolastirilmis ve yorumlanmustir. Isletmelerin
finansal yapis1 hakkinda daha genis bilgi sagladigi diisiiniilen oran analizinden
faydalanilmistir. Finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin matematiksel
olarak ifadesine oran veya rasyo denilmektedir. Bu bakimdan oran analizi, finansal
tablolarda yer alan finansal kalemlerin kullanilmasiyla isletme hakkinda daha detayl bilgi
edinilmesine imkan tanimadigini ifade etmektedirler. (Kahilogullar1 ve Karadeniz, 2015;
Ozdemir, 2013; Gengtiirk, Dalgar ve Yilmaz, 2011; Caliskan, Kerestecioglu ve Kara, 2011;
Aydeniz, 2008; Asikoglu ve Ogel, 2006).

3.1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Tirkiye’de 2001 yilinda meydana gelen kriz ekonomik, sosyal ve finansal bakimdan
olumsuz etki yaratmistir. Bu kriz soncunda 2000 yilinda 200 milyar dolar olan GSYH ’le
2001 krizi ile birlikte 145 milyar dolara diismiistiir. Bu diisiis ile birlikte ekonomi %9,5
oraninda kiigtilmiistiir. Milli gelir 51 milyar dolar azalms, kisi basina diisen gelir 725 dolar
gerilemistir. Enflasyon oranlarinda yiiksek miktarda artislar meydana gelmistir. Odemeler
dengesi aciklarinda 4 kattan fazla artis yasanmis, ihracat artarken ithalat gerilemistir. Faiz

oranlarindaki yiiksek artis ve piyasaya olan giiven eksikligi nedeni ile artan risk, isletmelerin
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finansal yapilarint olumsuz yonde etkilemistir. Tiirkiye 2001 krizinden sonra 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel kriz ile karsi karsiya kalmistir. 2008 kiiresel krizinde issizlik
oranlarinda artis meydana gelmis Tiirkiye ekonomisi tekrar daralma igine girmistir.
Isletmeler 6zsermaye yetersizliginden dolay: iki krizden de énemli derecede etkilenmistir

(Karluk, 2014).

Bu calismanin amact 2001 ve 2008 krizinin BIST islem géren tesadiifi 6rneklem
yontemiyle secilmis 25 isletmenin finansal oranlar1 iizerinde etkisinin olup olmadigin
ortaya koymak ve bu baglamda ilgili isletmelerin finansal oranlari iizerinde meydana gelen

degisimlerin hangi yonde oldugunu tespit etmektir.
3.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini, BIST 30", BIST 50* ve BIST 100*’de islem goren farkl
sektorlerde yer alan isletmeler olusturmaktadir. Isletmelerin tiim verilerine ulasmanin
zorlugundan ve zaman yetersizliginden dolay1 ulasilabilen mali tablolar dogrultusunda
imalat sanayi, mali kurulus/ holding, teknoloji/bilisim, toptan/perakende gibi ¢esitli
sektorlerde yer alan tesadiifi 6rneklem yontemi ile secilen 25 isletme arastirmanin 6rneklemi

olarak belirlenmistir.

Tesadiifi orneklemde evreni olusturan her katilimcr esit temsil edilme olasiligina
sahiptir. X isletmesinin arastirmaya dahil edilme sans1 ne kadar yiiksek veya diisiik ise Z

isletmesinin sansida ayni oranda gegerlidir (Kozak: 2014:115).
3.3. Arastirmanin Veri ve Yontemi

Bu béliimde 2001 Subat krizi ile 2008 Kiiresel krizinin BIST’te islem gdren 25

isletme iizerindeki etkileri incelenmektedir. Bu baglamda, Borsa Istanbul Veritabam ve

13 BIiST 30, Ulusal Pazar’da islem goren isletmeler ile Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul
yatirnm ortakliklart ve girigim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan segilen 30 paydan olumaktadir
(Egilmez, 2013).

Y BIST 50, Ulusal Pazar’da islem géren isletmeler, Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem géren gayrimenkul
yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan se¢ilen 50 paydan olusmaktadir. BIST
30 endeksine dahil paylar1 da kapsamaktadir (Egilmez, 2013).

BIST 100, Ulusal Pazar’da islem géren isletmeler ile, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 100 isletmenin hisse
senedinden olusaktadir. BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da kapsamaktadir (Egilmez, 2013).
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Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) Veritabani'ndan elde edilen 25 isletmenin (Ek-1) 1999
ve 2010 donemlerine ait 12 aylik mali tablo verilerine ulasilmustir. Isletmenin faaliyetlerini
kendi i¢inde ve sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin sonuglari ile karsilastirabilmek
icin oran analiz yontemi se¢ilmistir. Oran analiz yontemi ile isletmelerin likitide, faaliyet,

kaldirag ve karlilik oranlart hesaplanmistir.

Bu oranlarin formiilizasyonu asagida sunulmustur (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997: 42-65);
1) Likidite Oranlar

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Asit Test Oran1 = Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran1 = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borglar

2) Finansal Oranlar

Finansal Kaldira¢ Oran1 = Kisa vadeli bor¢lar + Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varlik
Borcun Ozsermaye Orani = Toplam Borg / Ozsermaye

Kisa Vadeli Borglar ~ Ozsermaye= Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye

Maddi Duran Varliklar ~ Ozsermaye = Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye

3) Karlilik Oranlari

Briit Satis Karinin Net Satis Tutarina Oran1 = Briit Satis Kar1 / Net Satis Tutar1

Net Kar / Net Satis Tutarina Oran1 = Net Kar / Net Satig Tutar1

Net Kar / Ozsermaye Oram = Net Kar / Ozsermaye

Net Kar / Toplam Varliklar Oran1 = Net Kar / Toplam Varliklar

4) Faaliyet Oranlar1

Alacak Devir Hiz1 = Kredili Atislar (Net Satiglar) / Ticari Alacaklar
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Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Stoklar

Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Aktif Toplami1

Ozsermaye Devir Hiz1 = Net Satis Tutar1 / Ortalama Sermaye
3.4. Arastirmanin Kisitlari

Arastirma BIST 30, BIST 50 ve BIST 100°de islem goéren 25 isletme (Ek-1) ile
kisithdir. Ayrica zaman kisithligindan dolay1 isletmelerin BIST 30, BIST 50 ve BIST
100°de yer alan 1999 ve 2010 yillar1 arasindaki finansal oranlari arastirmaya dabhil

edilmistir.
3.5. Arastirmanin Verilerinin Analizi

2001 ve 2008 kriz donemlerinde isletmelerin mali tablolarinin oran analizi yontemi ile
likitide, faaliyet, kaldirag ve karlilik oranlar1 hesaplanmigtir. Cikan sonuglar Karsilastirilarak

tablolastirilmis ve yorumlanmustir.
3.6. Uygulama

Arastirmada verileri kullanilan Borsa Istanbul’da islem géren 25 isletmenin
olusturuldugu sektdrler Ek-1’de gdsterilmektedir. Isletmelerin 1999 yili ile 2010 yillarmna ait
12 aylikk mali bilgilerine ulasilarak likidite, faaliyet, kaldirag ve karlilik oranlar
hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgular, c¢izelgeler ve grafikler

seklinde verilmistir. Bu cizelgeler ve grafikler asagida sunulmustur.
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1. Adel Kalemcilik Finansal Oranlari

Cizelge 3.1. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlar

19999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.0O 2,59 1,89 184 | 224 | 2,78 | 2,23 | 2,63 | 3,69 | 4,78 | 539 | 6,42 | 6,15
AT.O 1,37 085 | 080|086 | 0,68 [ 065 | 1,01 | 1,06 | 1,31 | 2,20 | 3,60 | 3,90
N.O 0,04 0,05 | 039|012 | 0,05 ( 0,11 | 0,22 | 0,29 | 0,37 | 1,45 | 2,56 | 2,64

—p— . O AT.O N.O

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit -Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orani 1,84 tiir. Krizden 6nceki donem gore
azalis meydana gelmistir. Cari oranin standardi 1,5-2 ve istii kabul edilmektedir (Akinci ve
Erdogan, 1995). Bu oran isletmenin kriz doneminde kisa vadeli borglarin1 ddemekte
zorlanmayacagini, mali durumunun iyi oldugunu gostermektedir. 2001 krizinden sonra cari
oran artis i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu oranin 5,39’a yiikseldigi goriilmektedir. Bu
oranin yiiksekligi iki sekilde yorumlanabilir. Ilk olarak isletmenin kisa vadeli borglarin1 atil
fonlarla karsiladigini ve kasasindaki nakdin verimli kullanilmadigim gostermektedir. Ikinci
olarak isletmenin kriz doneminde olunmasindan dolay1 likitte kalmak isteyip, yeni yatirim

yapmak istemedigini gostermektedir.

Asit Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test orani 0,80 dir. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Bu oranin standardi 1 olmalidir (Sayilgan, 2003).
Bu ¢ikan sonug isletmenin kisa vadeli bor¢larinin tamamin1 nakde g¢evrilebilir degerlerle
karsilayamadigini gostermektedir. Krizden sonra asit-test orani1 dalgali bir seyir ig¢indedir.
2008 krizinde ise 2,2’ye yiikseldigi goriilmektedir. Bu sonuca gore isletme tiim kisa vadeli
bor¢lariin tamamini nakde gevrilebilir degerlerle karsilamakta ve elinde ¢ok fazla nakit

bulundurmaktadir. Krizden sonraki donemlerde asit-test oran siirekli artis géstermektedir.
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Nakit Oran: 2001 kriz doneminde nakit oran 0,39 dur. Krizden onceki donemlere
gore artig gostermistir. Bu oranin standardi 0,20 olmalidir (Akinci ve Erdogan, 1995).
Krizden sonraki donemlerde 2008 krizine kadar gecen siirede azalma egilimine girmistir.
2008 krizinde ise ,45’e yiikselmistir. Krizden sonraki donemlerde siirekli artis meydana
gelmistir. Bu sonug iki kriz doneminde de isletmenin nakit sikintisinin olmadigini ortaya

koymaktadir.

Cizelge 3.2. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Kaldira¢ Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 201
FKO (037 051051043034 |034|032]027]025)|019 | 0,17 |0,17
B.0.0 | 059 | 1,04 | 1,05 | 0,75 | 0,53 | 0,53 | 0,46 | 0,36 | 0,34 | 0,23 | 0,20 | 0,21
K.0.0 | 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.0.0 | 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 B.O.O K.O.O M.oO.O

1,20

1,00

0,20

0,60

0,40 /_\

\‘»—’___v\
oo \’\-‘__
—_

1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Oram

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.O0.0. : Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizinde isletmenin finansal kaldirag oran1 0,51 dir.
Bu oranin standardi 0,50 ve daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra azalis i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,19’a diismiistiir. Bu sonug isletmenin, her iki kriz déneminde faiz ve anapara
O0demelerinde giiclik yasamayacagini, kredi veren kurumlarin emniyet paymin arttigini

gostermektedir. 2008 krizinden sonra azalis meydana geldigi goriilmektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan orani 1,05 dir.
Bu oranin standardi 1,00 ve daha kiiglik olarak kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan,
1995). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra azalis igine

girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 0,23’e diismiistiir. Bu durum isletmenin her iki kriz
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doneminde de toplam borcunun 6zsermayeden az oldugunu ve ekonomik dalgalanmalara
karsi finansal yapisinin giiglii oldugunu gostermektedir. 2008 krizinde sonra ise azalig

meydana geldigi goriilmektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde kisa vadeli
yabanci kaynaklarin 6zsermayeye orant 0,91 dir. Bu oranin standardi 0,35 ve daha kiigiik
olarak kabul edilmektedir (Sarikamis, 2005). Krizden onceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra azalis igine girmistir.2008 krizinde bu oran 0,17’ye diismiistiir.

2008 krizinden sonra ise azalis meydana geldigi goriilmektedir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran 0,34 olarak
gerceklesmistir. Bu oranin standardi 1,00 ve daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Akinci
ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra
artis icine girmistir. 2008 krizinde ise 0,30' a diistiigli goriilmektedir. Bu durum isletmenin
her iki kriz doneminde de maddi duran varlik finansmaninda 6zsermayeye yoneldigini, ek
Ozsermaye ihtiyacinin olmadigini gostermektedir. 2008 krizinden sonra ise azalis meydana

geldigi goriilmektedir.

Cizelge 3.3. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
BKM | 066 | 062 | 066 | 062 | 0,50 | 048 | 0,49 | 052 | 051 | 0,52 | 0,49 0,49
N.KM | 022 | 009 | 0,08 | 0,11 | 0,07 | 008 | 0,11 | 0,15 | 0,11 | 0,17 | 0,19 0,19
AKM ]| 024 1 013 | 0,11 | 0,47 | 008 | 009 | 0,12 | 0,17 | 0,14 | 0,22 | 0,23 0,24
OKM | 039 | 027 | 022 | 027 | 0,13 | 0,24 | 0,18 | 0,23 | 0,19 | 0,28 | 0,27 0,29

—_———B.K.M N ALK A SK.M
0,70
0,50
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

19299 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M. : Briit Kar Marji
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Marji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji
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Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marji oran1 0,66 dir. Faaliyette
olan tim igletmeler briit kar marjinin yiiksek olmasimi istemektedir. Krizden onceki
dénemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra azalis i¢ine girmistir. 2008 krizinde
ise 0,52’ye diismiistiir. Isletme her iki kriz doneminde de Kar elde etmistir. Bu durum
isletmenin satiglarinin  yiikseldigini ve maliyetlerin diistiigiinii gostermektedir. 2008

krizinden sonra ise azalis meydana geldigi goriilmektedir.

Net Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin net kar marji orani, 0,08 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,17 ye yiikselmistir. Isletme her iki kriz doneminde de Kar elde etmistir. Bu
durum isletmenin 2008 krizinde satiglarindan giderleri diistildiikten sonra daha fazla kar elde

ettigini gostermektedir. 2008 krizinden sonra ise artis meydana geldigi goriilmektedir.

Aktif Karliigi: 2001 krizinde isletmenin aktif karlilik orani 0,11 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,22’ye yiikselmistir. Bu sonug isletmenin her iki kriz doneminde yaptig
yatirimlardan Kkar elde ettigi ve aktiflerini etkin kullandigi seklinde yorumlanabilir. 2008

krizinden sonra ise artis meydana geldigi goriilmektedir.

Ozsermaye Karhhgi: 2001 krizinde isletmenin &zsermaye karlilik orani 0,22 dir.
Krizden oOnceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
gostermektedir. 2008 krizinde ise 0,28’e yiikselmistir. Bu durum isletmenin her iki kriz
doneminde de ortaklar tarafindan koyulan sermayeyi etkin ve verimli sekilde kullanildigin

gostermektedir. 2008 krizinden sonra ise artis meydana geldigi goriilmektedir.
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Cizelge 3.4. Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 ]2003 [2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 [ 201
ADH [ 381 | 585 | 132 | 131 | 144 | 118 | 927 | 135 | 170 | 226 | 16,9 [125
SDH | 098 | 122 | 096 | 143 | 148 | 140 | 144 | 126 | 127 | 138 | 1,74 | 2,03
ADH | 111 | 144 | 134 | 132 | 132 | 110 | 117 | 315 | 126 | 129 | 120 |122
ODH [ 177 | 295 | 275 | 3,09 | 201 | 168 | 162 | 159 | 169 | 158 | 144 |148

—_—— AL D H sS.D.H ACDH O D.H

25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 20082 2009 2010

A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hizi
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hiz1 oram 13,21 dir. Isletme
alacaklarmi yilda 13,21 kere tahsil edebilmektedir. isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil siiresi ise, 365/13,21= 28 giindiir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir icine girmistir. 2008 krizinde ise, 22,6’ya
yiikselmistir. Isletme alacaklarm1 ortalama 365/22,58= 16 giinde bir tahsil etmeye
baslamistir. Bu durum isletmenin alacak tahsilatinda giicliik ¢ekmedigini gdstermektedir.

2008 krizinden sonra ise azalig meydana geldigi goriilmektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hizi oran1 0,96 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
Stoklarin likidite hizi ¢ok diisiiktiir. Bu sonug isletmenin 1 yil ig¢inde stoklarini paraya
ceviremedigini, elindeki stoklar1 eritemedigini ve stok tutma maliyetlerinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. 2008 krizinde ise bu oran 1,38’e yiikselmistir. Isletme stoklarimni
365/1,38= 264 giinde bir eritmeye baslamistir. 2008 krizinden sonra ise artiy meydana
geldigi goriilmektedir.

AKktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hiz1 orani, 1,34 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise bu oran 1,29°a diismiistiir. ki kriz déneminde de diisiis yasanmasina

ragmen Karlilik oranlari isletmenin aktiflerini etkin kullandigin1 géstermektedir.
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Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi orani, 2,75 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 1,58’¢ diismiistiir. Kriz 6ncesi doneme gore diisiis

yasanmasina ragmen Karlilik oranlar1 6zsermayeyi etkin kullandigin1 géstermektedir.
2. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlar

Cizelge 3.5. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

C.O 214 | 223 | 124 | 132 | 196 | 1,44 | 1,37 | 1,18 | 207 | 1,35 | 1,26 | 1,71

ATO |157 | 169 | 069 | O,76 | 1,12 | 0,88 | 0,85 | 0,87 | 1,38 | 1,01 | 0,96 | 1,27

N.O 0971 09 (021 017 | 039 | 0,22 | 0,36 | 0,17 | 0,211 | 0,20 | 0,20 | 0,03

——C.O AT.O N.O

2,50
2,00
1,50
1,00

0,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

C.O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oranin 1,24 diir. Cari oranin standart orani
1,5-2 ve uistii kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden dnceki donemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 Krizinde ise
1,35’e distligii goriilmektedir. Bu sonug isletmenin her iki kriz doneminde kisa vadeli

borglarint 6demekte zorlanacagini, mali durumunun iyi olmadigin1 gostermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 0,69 dur. Bu oranin standarti
1 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden onceki donemlere gore azalis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu sonuca gore isletme kisa
vadeli borglarinin tamamini nakde ¢evrilebilir degerlerle karsilayamamaktadir. 2008

krizinde ise 1,01’e diismesine ragmen, isletmenin likidite sorununu astigin1 gostermektedir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit oran1 0,21 dir. Bu oranin standardi 0,20

olarak kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore
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azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 0,10
oranina distiigli goriilmektedir. Bu sonuca gore isletme 2001 krizinde nakit problemi

¢ekmezken, 2008 krizinde nakit problemi ile kars1 karsiya kaldigi s6ylenebilir.

Cizelge 3.6. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Kaldira¢ Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

F.KO | 046 | 057 | 082 | 064 | 041 | 052 | 056 | 054 | 0,51 | 0,79 | 0,72 | 0,62

B.O.O | 085 | 1,31 | 447 | 182 | 0,70 | 1,09 | 1,26 | 1,17 | 1,03 | 3,67 | 2,67 | 1,66

K.0.0 | 062 | 0,67 | 1,99 | 1,05 | 045 | 0,72 | 0,91 | 1,00 | 0,64 | 2,20 | 1,92 | 1,05

M.0.0 | 0,49 | 0,69 | 257 | 1,30 | 0,73 | 0,97 | 0,92 | 0,88 | 0,66 | 1,49 | 1,13 | 0,82
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Oram
B.O.O. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizinde isletmenin finansal kaldirag¢ oran1 0,82 dir.
Bu oranin standardi 0,50 ve daha kiiciik olarak kabul edilmektedir (Sarikamis, 2005).
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,79’a yiikselmistir. Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde
de faiz ve anapara odemelerinde giiclik yasayacagimi kredi veren kurumlarin emniyet

payimnin daraldigin1 gostermektedir. 2008 krizinden sonra azalma egilimine girmistir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye oran1 4,47 dir. Bu
oranin standardi 1,00 ve daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Akinc1 ve Erdogan, 1995).
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 3,67’ye yiikselmistir. Bu sonug isletmenin her iki kriz
doneminde toplam borcunun 6zsermayeden fazla oldugunu, finansal yapisinin ekonomik
dalgalanmalara karst kirilgan oldugunu gostermektedir. 2008 krizinden sonra azalma
egilimine girmistir.
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Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde isletmenin
kisa vadeli yabanci kaynaklariin 6zsermayeye orani 1,99 dur. Bu oranmn standard: 0,35
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde bu oran 2,20’ye

yiikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran 2,57 olarak
gergeklesmistir. Bu oranin standardi 1,00 ve daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Akinci
ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra
dalgal1 seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu oranin 1,49’a yiikseldigi goriilmektedir. Bu
sonuca gore isletme her iki kriz doneminde de maddi duran varlik finansmaninda
0zsermayenin yaninda yabanci kaynakta kullanmistir. Bu durum isletmenin ek 6zsermaye

ithtiyact oldugunu gostermektedir.

Cizelge 3.7. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010

B.K.M 031|020 | 011 )019 022|011 | 0,15 | 0,20 | 026 | 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 | 0,20 | -0,06 | 0,05 | 0,06

AKM 025|002 |-013) 0,08 | 0,20 | -0,10 | -0,02 | 0,06 | 0,28 | -0,10 | 0,09 | 0,10

O.KM | 047 | 0,04 | -0,71 | 0,08 | 0,33 | -0,21 | -0,05 | 0,12 | 0,37 | -0,50 | 0,09 | 0,27

—B.K.I [N W | A KL A K. A
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P 2000 2002 2002 20032 20049 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M.: Briit Kar Marji
N.K.M.: Net Kar Mariji

A K.M.: Aktif Kar Marji
0.K.M: Ozsermaye Kar Mariji

Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marji oran1 0,11 dir. Faaliyette
olan tim isletmeler briit kar marjinin yiiksek olmasini istemektedirler. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise bu oran 0,14’e yiikselmistir. Bu sonug gore isletmenin her iki kriz donemde de
kar etmesi satiglarinin yiikseldigini veya maliyetlerin distiglinii gostermektedir. 2008

krizden sonraki donemlerde artis meydana gelmistir.
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Net Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin net kar marji orani1 -0,08 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise -0,06’ya diismiistiir. Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de zarar
elde ettigini, satis yapamadigin ve giderlerinin arttigin1 gostermektedir. 2008 krizinden

sonra artis meydana gelmistir.

Aktif Karhihgi: 2001 krizinde isletmenin aktif karlilik oran1 -0,13 diir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise -0,10’a diismiistiir. Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de zarar elde
ettigini ve aktiflerini etkin kullanamadigini gostermektedir. 2008 krizinden sonra artis

meydana gelmistir.

Ozsermaye Karlihgr: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye Karlilik orani -0,71 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise -0,50’ye diigmiistir. Bu durum isletmenin her iki kriz
doneminde de zarar elde ettigini ve ortaklar tarafindan koyulan sermayenin etkin ve verimli

sekilde kullanildigini gostermektedir. 2008 krizinden sonra artis meydana gelmistir.

Cizelge 3.8. Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar1

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010

ADH | 189 | 172 | 128 | 100 | 930 | 7,63 | 10,7 | 780 | 685 | 720 | 6,33 | 7,68

SbH | 633 | 780 | 7,10 | 663 | 583 | 956 | 693 | 956 | 595 | 856 | 845 | 7,94

ADH | 173 | 1,70 | 159 | 1,70 | 165 | 1,73 | 1,73 | 1,73 | 1,75 | 160 | 168 | 1,72

ODH | 322 | 371 | 867 | 470 | 2,80 | 3,76 | 391 | 3,75 | 356 | 7,57 | 6,16 | 4,66
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A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hiz1
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H.: Ozsermaye Devir Hizi
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Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde alacak devir hizi oram1 12,86 dir. Isletme
alacaklarmi yilda 12,86 kere tahsil edebilmektedir. isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil stiresi ise, 365/12,86= 28 giindiir. Krizden onceki donemlere gore azalis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 7,20’ye
yiikselmistir. Isletme alacaklarinin ortalama 365/7,20= 51 giinde bir tahsil etmeye
baslamistir. Isletmenin 2008 krizin de 2001 krizine gore daha uzun zamanda alacaklarmmn

tahsil etmeye basladig1 goriilmektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hiz1 oran1 7,10 dur. Isletme yilda
365/7,10= 51 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden dnceki donemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu
oran, 8,56’ya yiikselmistir. Isletme stoklarmi 365/8,56= 43 giinde bir eritmeye baslamustir.
Isletmenin 2008 krizin de 2001 krizine gore isletmenin stok tutma maliyeti diistiigii

goriilmektedir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hiz1 oran1 1,59 dur. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢cine girmistir.
2008 krizinde ise bu oran 1,60’a diismiistiir. Isletmenin her iki kriz doneminde de aktiflerini

etkin sekilde kullanmadigi goriilmektedir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi orani 8,67 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 7,57 ye ylikselmistir.

Isletmenin her iki kriz ddneminde de 6zsermayesini etkin sekilde kullandig1 goriilmektedir.
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3. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlar

Cizelge 3.9. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cc.O 2,62 188 | 0,74 | 059 | 1,43 | 153 | 1,36 | 1,20 | 1,70 | 2,20 | 1,94 | 191
AT.O 2,32 158 [ 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 | 0,22 | 0,09 | 0,22 | 0,50 | 0,26 | 0,29 | 0,37 | 0,41 | 0,45 | 0,45

—y— .0 A.T.O N.O

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.0.: CariOran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orani 0,74 diir. Cari oranin standart orani
1,5-2 ve isti olmalidir (Akinc1 ve Erdogan, 1995). Krizden onceki donemlere gore azalis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu sonug isletmenin kisa
vadeli bor¢larin1 6demekte zorlanacagini, mali durumunun iyi olmadigini gostermektedir.
2008 krizinde ise bu oranin 2,20’ye yiikseldigi, isletmenin 2001 yilina gére mali durumunun

¢ok 1y1 oldugu borglarint 6demekte zorlanmayacagini ortaya koyar.

Asit-Test Oran: 2001 krizi doneminde isletmenin asit-test oranini 0,56 dir. Bu oranin
standardi 1 olmalidir (Sayilgan, 2003). Krizden onceki donemlere gore azalis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir icine girmistir. Isletme bu donemde kisa vadeli
bor¢larmin tamamini nakde gevrilebilir degerlerle karsilayamamaktadir. 2008 krizinde ise,
bu oranin 1,28’e yiikseldigi goriilmektedir. Bu durumda isletmenin 2001 yilina gore likidite

sorununu astigin1 gostermektedir.

Nakit Oran: 2001 krizi donemi incelendiginde isletmenin nakit oran1 0,12 dir. Bu
oranin standardi 0,20 olarak kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki

donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu
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durum isletmenin nakit sikintisinin oldugunu gostermektedir. 2008 krizinde ise 0,41°e

yiikseldigi goriilmektedir. Isletmenin 2008 krizinde nakit sikintisin1 astig1 sdylenebilir.

Cizelge 3.10. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 { 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

FKO | 065|063 | 082 | 092 | 048 | 041 | 0,39 | 0,42 | 043 | 0,37 | 0,41 | 0,47

B.O.O | 184 | 169 | 458 | 11,4 | 0,94 | 0,70 | 0,62 | 0,73 | 0,77 | 0,58 | 0,70 | 0,90

K.0.0 | 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.0.0 [ 096 | 1,11 | 354 | 7,72 | 1,02 | 0,77 | 0,75 | 0,79 | 0,76 | 0,72 | 0,69 | 0,60
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Oram
B.O.0. : Borcun Ozsermayeye Orani
K.O.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram

M.O.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizinde isletmenin finansal kaldirag oran1 0,82 dir.
Bu oranin standardi 0,50 ve daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan,
1995). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
igine girmistir. 2008 Kkrizinde ise bu oran, 0,37’ye diismiistiir. Bu durumda isletmenin 2001
krizinde faiz ve ana para 6demelerinde gii¢liik yasayacagini kredi veren kurumlarin emniyet

paymnin azaldigini gdstermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde isletmenin borcun 6zsermayeye olan
orant 4,58 dir. Bu oranin standardi 1,00 ve daha kii¢iik olarak kabul edilmektedir (Akinci
ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra
dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 0,58’e diismiistir. Bu sonug
isletmenin 2001 kriz dénemin de toplam borcunun 6zsermayeden fazla oldugunu isletmenin

ekonomik dalgalanmalara kars1 finansal yapisinin kirilgan oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde isletmenin

kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6zsermayeye orani, 2,28 olarak gergeklesmistir. Bu oranin
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standardi 0,35 olarak kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden oOnceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008

krizinde 0,37’ye diismiistiir.

Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde isletmenin bu oran
3,54 olarak ger¢eklesmistir. Bu oranin standardi 1,00 ve daha kii¢iik olarak kabul
edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden onceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu oranin 0,72
distiigli gortilmektedir. Bu sonug isletmenin 2008 krizde maddi duran varlik finansmaninda

Ozsermayeye yoneldigini, ek 6zsermaye ihtiyacinin olmadigini gostermektedir.

Cizelge 3.11. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
BKM | 0,24 | 0,26 | -002 | 005 | 0,24 | 0,23 | 0,14 | 0,14 | 0,24 | 0,24 | 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
AK.M | 006 | 0,10 | -0,23 | -0,10 | 0,43 | 0,47 | 0,45 | 0,48 | 0,16 | 0,16 | 0,12 | 0,15
O.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
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B.K.M. : Briit Kar Marji
N.K.M. : Net Kar Marji

A K.M. : Aktif Kar Mariji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marj1 orani, -0,02 dir. Faaliyette
olan tiim igletmeler briit kar marjinin yiiksek olmasimi istemektedirler. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise bu oran 0,14’e yiikselmistir. Bu durum isletmenin 2008 krizinde satiglarinin

yiikseldigini veya maliyetlerin diistiiglinii gostermektedir.

Net Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin net kar marji orani, -0,22 dir. Krizden

onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
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Isletme zarar etmis, bu donemde satis yapamamistir. 2008 krizinde ise 0,06’ya yiikselmistir.
Bu durum isletmenin 2001 krizine gore net satiglarinin arttigin1 ve bu satiglardan giderler

diistildiikten sonra Kar elde ettigini gostermektedir.

Aktif Karlihgi: 2001 krizinde isletmenin aktif karlilik orani -0,13 diir. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,16’ye yiikselmistir. Isletme 2008 krizinde aktiflerini 2001 krizinde etkin ve

verimli sekilde kullanmistir.

Ozsermaye Karlihgi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye karlilik orani -0,72 dir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali bir seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 0,25’e yiikselmistir. Isletme 2008 krizinde 6zsermayesini

etkin ve verimli sekilde kullanmustir.

Cizelge 3.12. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 (2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADMH [ 749 | 190 | 544 | 787 | 185 | 309 | 190 | 239 | 17,7 | 155 | 6,64 | 1,98
SDH | 133 | 113 | 890 | 828 | 149 | 128 | 160 | 150 | 166 | 163 | 16,9 | 144
ADH [ 128 | 162 | 0,57 | 097 | 141 | 205 | 230 | 231 | 238 | 259 | 1,98 | 2,29
O.D.H | 363 | 435 | 328 | 120 | 2,70 | 3,48 | 3,78 | 4,00 | 4,21 | 4,09 | 3,38 | 4,36
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S.D.H. : Stok Devir Hiz1
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1

=

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hiz1 oran1 5,44 diir. Isletme
alacaklarini yilda 5,44 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil stiresi ise, 365/5,44= 67 gilindiir. Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Isletme alacaklarin1 ge¢gmis dénemlere

gore almakta zorlanmaya baslamistir. 2008 krizinde ise bu oran, 15,53 e diismiistiir. Isletme

76



alacaklarmin ortalama 365/15,53= 23 giinde bir tahsil etmeye baslamistir. 2001 krizine gore

daha kisa zamanda alacaklarinin tahsil etmeye baslamistir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde stok isletmenin devir hiz1 oran1 8,09 dur. Isletme yi1lda
365/8,09= 45 giinde bir stoklarini1 paraya ¢evirebilmektedir. Krizden 6nceki donemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir icine girmistir. Isletmenin elindeki
stoklar1 eritemedigi ve stok tutma maliyetlerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. 2008
krizinde ise bu oran, 16,3’e diismiistiir. Isletme stoklarmni 365/16,86= 22 giinde bir eritmeye

baslamistir. 2001 krizine gore isletmenin stok tutma maliyeti diistiigii goriilmektedir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hizi oran1 0,58 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gecen
siirede dalgali bir seyir icine girmistir. Isletme varliklarim etkin sekilde kullanamamaktadir.

2008 krizinde ise bu oran 2,59’a yiikselmistir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi orani, 3,23
diir. Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 4,09’a diismiistiir. Isletme iki kriz déneminde de

Ozsermayesini etkin sekilde kullanamamustir.
4. Ege Giibre Sanayi Ananom Sirketi Finansal Oranlari

Cizelge 3.13. Ege Gilibre Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.0 121|121 {107 079|076 | 089 | 0,86 | 0,92 | 1,80 | 0,68 | 0,52 | 0,55
AT.O 1,03 1094 | 063 | 042 | 0,27 | 0,19 | 0,14 | 0,20 | 1,02 | 0,16 | 0,25 | 0,23
N.O 0,411 00210331033 (0,7 | 0,08 | 002 ] 002 ] 09 | 0,06 [ 0,15 | 0,11
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N.O. : Nakit Oran
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Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oranin 1,07 dir. Cari oranin standart orani
1,5-2 ve Ustii kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu
oranin 0,68’¢ diistiigli goriilmektedir. Bu sonug isletmenin her iki kriz doneminde de kisa

vadeli bor¢larin1 6demekte zorlanacagini, mali durumunun iyi olmadigin1 gostermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 0,63 diir. Bu oranin standarti
1 olarak kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki dénemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise, bu
oranmn 0,16’ya diismiistiir. Isletmenin her iki kriz déneminde de kisa vadeli borglarmin

tamamini nakde ¢evrilebilir degerlerle karsilayamadigini gostermektedir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani 0,33’¢ yiikselmistir. Bu oranin
standardi 0,20 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden onceki donemlere gore
artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu durum isletmenin
nakit sikintisinin olmadigini ortaya koyar. 2008 krizinde ise 0,06’ya diigmiistiir. Isletme

2008 krizinde nakit problemi yagamistir.

Cizelge 3.14. Ege Giibre Sanayi Anonim Sirketi Kaldira¢ Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
FKO | 018 | 0,18 | 0,45 | 081 | 0,76 | 0,35 | 0,30 | 0,26 | 0,44 | 0,72 | 0,67 | 0,56
B.0.0 | 0,04 | 0,02 | -,006 | 4,36 | 3,10 | 053 | 042 | 0,35 | 0,78 | 1,71 | 2,06 | 1,29
K.0.0 | 0,09 | 0,05 | -,008 | 422 | 298 | 051 | 0,41 | 0,34 | 0,44 | 1,35 | 1,71 | 0,89
M.0.0 | 0,24 | 0,16 | -0,05 | 2,01 | 1,82 | 1,07 | 1,06 | 1,04 | 0,98 | 1,42 | 2,17 | 0,95
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Oram

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.O.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢c Orami: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag orani1 0,15 dir.

Bu oranin standarti 0,50 ve daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Sarikamis, 2005).
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Krizden dnceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 0,72’ye yiikselmistir. Bu sonuglara gore isletme 2001
krizinde kaynak dagilimini iyi yaparken 2008 krizinde faiz ve ana para 6demelerinde giicliik

yasayacagini gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 0,006
dir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Sarikamis, 2005).
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 1,71°e¢ ylikselmistir. Bu oran bor¢ toplamimin 6zsermaye
toplamindan ¢ok fazla oldugunu gostermektedir. Bu durum isletmenin finansal yapisinin
ekonomik dalgalanmalara karsi zayif oldugunu ve isletmeden alacaklilarin giivencede
olmadiklarini ayrica isletmenin kredi bulma konusunda da sikinti1 i¢inde oldugunu gdsterir.
Oranin eksi degerde olmasi isletmenin zararmin O6zsermaye toplamina yansimasindan

kaynaklanmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanaa Kaynaklarin Ozsermayeye Orani: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye oran1 2001 krizi donemde -0,002 olarak gerceklesmistir.
Bu oranin standarti 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sarikamis, 2005). Krizden oOnceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008

krizinde bu oran 1,71’e yiikselmistir.

Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran -0,05’e
diismiistiir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kii¢lik olarak kabul edilmektedir (Sarikamis,
2005). Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. Isletmenin &zsermayesinin olmamasi nedeni ile oran eksi ¢ikmistir. 2008
krizinde ise bu oranin 1,42’ye yiikselmistir. Bu durum isletmenin varliklarin finansmaninda

yabanci kaynak kullandigini ve ek 6zsermayeye ihtiya¢ duyacagini gostermektedir.
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Cizelge 3.15. Ege Giibre Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

BKM | 018 | 0,48 | 0,45 | 0,79 | 0,45 | 0,46 | 0,15 | 0,17 | 0,20 | 0,16 | ,0007 | 0,23

N.K.M | 0,04 | 0,02 | -005| 0,42 | 003 | 0,06 | 0,04 | 0,02 | 0,08 | 0,02 | -0,12 | 0,10

AKM | 009 | 005 | -006 | 033 | 005 | 006 | 0,03 | 0,02 | 0,05 | 0,04 | -0,09 | 0,07

OKM | 024 | 0,16 | -005 | 0,76 | 0,21 | 0,09 | 0,05 | 0,03 | 0,09 | 0,06 | -0,26 | 0,16
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B.K.M. : Briit Kar Marji
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Mariji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marj

Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marj1 orani, 0,15 dir. Faaliyette
olan tiim isletmeler briit kar marjinin yiiksek olmasini istemektedirler. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizde ise bu oran 0,16’ya diismiistiir. Isletme her iki kriz dénemde de kar elde etmistir.

[sletmenin satiglarmin yiikseldigini veya maliyetlerin diistiigiinii gdstermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oran1 2001 krizinde, -0,005 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
Isletme kriz de zarar etmis, isletme bu ddénemde satis yapamamstir. 2008 krizinde ise
0,02’ye diismiistiir. Kriz donemi olmasina ragmen isletmenin 2008 krizinde net satiglarindan

giderleri diisiildiikten sonra kar elde ettigini gostermektedir.

Aktif Karlihg:: Isletmenin aktif karlilik orani 2001 krizinde -0,006 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
Isletme bu dénemde zarar yapmus ve satis yapamanustir. 2008 krizinde 0,04’e diismiistiir.
Isletme kriz dénemi olmasina ragmen 2008 krizinde aktiflerini etkin ve verimli sekilde

kullanmustir.
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Ozsermaye Karlihgi: Isletmenin 6zsermaye karlilik orani 2001 krizinde -0,05 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. Isletmenin 2001 kriz ddneminde 6zsermayesinin olmadigini gdstermektedir. 2008
krizinde ise 0,06’ya diismiistiir. Isletme kriz donemi olmasma ragmen 2008 krizinde

Ozsermayesini etkin ve verimli sekilde kullanmistir.

Cizelge 3.16. Ege Giibre Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar1

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 {2003 |2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010
ADH | 142 | 568 | 614 | 216 | 322 | 153 | 889 | 50,0 | 534 | 176 | 57,7 77,8

SDH | 166 | 996 | 359 | 3,74 | 3,84 | 3,17 | 3,77 | 471 | 270 | 224 | 4,78 4,70

ADH | 204 | 197 | 138 | 126 | 081 | 089 | 0,88 | 0,97 | 0,62 | 0,81 | 0,70 0,74

ODH | 543 | 637 | 878 | 678 | 1,28 | 1,36 | 1,26 | 1,32 | 1,10 | 1,90 | 2,15 1,71

—_—— A D.H S.D.H ALDLH O.D.H
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A.D.H. : Alacak Devir Hiz
S.D.H. : Stok Devir Hiz1
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hizx

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hiz1 oran1 6,14 diir. Isletme
alacaklarini yilda 6,14 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil icerisindeki ortalama
tahsil siiresi ise, 365/6,14= 59 giindiir. Krizden onceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 176’ya
yiikselmistir. Isletme alacaklarinin ortalama 365/176= 2 giinde bir tahsil etmeye baslamstir.
2008 krizinde isletme alacaklarinin ¢ok iy1 sekilde tahsil ettigini gostermektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hiz1 oran1 3,59 dur. Isletme yilda
365/3,59= 101 giinde bir stoklarin1 paraya cevirebilmektedir. Krizden 6nceki donemlere
gbre azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. Isletmenin
elindeki stoklar1 eritemedigi ve stok tutma maliyetlerinin yiiksek oldugunu gdstermektedir.

2008 krizinde ise bu oran, 2,24’e diismiistiir. Isletme stoklarin1 365/2,24= 163 giinde bir
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eritmeye baslamistir. Isletmenin her iki kriz doneminde de stok tutma maliyetinin

yiikseldigini gostermektedir.

AKktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hizi oran1 1,38 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise bu oran 0,81’¢ yiikselmistir. Isletme 2008 kriz doneminde varliklarini
etkin sekilde kullanmaktadir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hiz1 oran1 8,78 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 1,90’a yiikselmistir. isletmenin her iki kriz déneminde

de 6zsermayesini etkin sekilde kullandigin1 gostermektedir.
5. Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlar1

Cizelge 3.17. Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.O 2,60 | 259 | 1,14 | 0,86 | 0,80 | 155 | 1,41 | 1,70 | 1,83 | 1,86 | 1,90 | 1,46
AT.O 2,04 | 203 |1 054 | 032|043 ) 041 | 025 | 0,72 | 050 | 1,70 | 1,02 | 0,63
N.O 0,33 | 1,24 | 0,03 | 0,08 | 0,21 | 0,142 | 0,15 | 047 | 0,22 | 1,31 | 0,33 | 0,48

—p— . O AT.O N.O
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2,50
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1,50 = \
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0,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010
C.O.: Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. = Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orani 1,14 diir. Cari oranin standart orani
1,5-2 ve istii olmalidir (Akinct ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore azalis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu oran isletmenin kisa
vadeli bor¢larin1 6demekte zorlanacagini, mali durumunun iyi olmadigini gostermektedir.
2008 krizinde ise bu oranin 1,86’ya yiikseldigi mali durumunun 2008 krizinde daha iyi
oldugu goriilmektedir.
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 0,54 diir. Bu oranin standarti
1 olmalidir (Akinc1 ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise, 1,70’e yiikselmistir. Bu
sonuglara gore isletme 2001 krizinde Isletme bu dénemde kisa vadeli bor¢larmin tamamini
nakde cevrilebilir degerlerle karsilamazken 2008 krizinde kisa vadeli borglarinin tamamini
nakde ¢evrilebilir degerlerle karsilayamakta ve likidite sorununun olmadigimn

gostermektedir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit oran1 0,03 diir. Bu oranin standart1 0,20
olarak kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore azalis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu durum isletmenin nakit

sikintisinin oldugunu géstermektedir. 2008 krizinde ise bu oranin 1,31°e yiikselmistir.

Cizelge 3.18. Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 ( 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
FKO (03| 018 | 045 | 044 | 044 | 035 | 0,35 | 0,35 | 0,29 | 0,40 | 0,23 | 0,38
B.0.O | 054 | 0,25 | 0,81 | 0,77 | 0,78 | 0,55 | 0,54 | 0,53 | 0,42 | 0,68 | 0,30 | 0,61
K.0.0 [ 023 | 0,23 | 057 | 061 | 0,64 | 0,42 | 0,46 | 0,45 | 0,39 | 0,62 | 0,23 | 0,55
M.0.0 | 0,85 | 0,71 | 1,01 | 1,04 | 0,71 | 0,80 | 0,71 | 0,61 | 0,62 | 0,50 | 0,85 | 0,78
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Orani
B.O.O. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarim Ozsermayeye Orami
M.O.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Orami: 2001 krizinde isletmenin finansal kaldirag orani1 0,45 dir.
Bu oranin standart1 0,50 ve daha kiiciik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra azalma igine girmistir. 2008
krizinde ise bu oran, 0,40’a yiikselmistir. Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de
faiz ve ana para 6demelerinde giiclilk yasamayacagini kredi veren kurumlarin emniyet

payinin arttig1 géstermektedir.
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Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 0,81
dir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kiiglik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003).
Krizden oOnceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra azalma igine
girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 0,68’¢ yiikselmistir. Bu oran isletmenin her iki kriz
doneminde de toplam borcun Ozsermayeden az oldugunu isletmenin ekonomik

dalgalanmalara karsi finansal yapisinin giiglii oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin Ozsermayeye Oram: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 0,57 dir. Bu oranin standart1 0,35
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden dnceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde bu oran 0,62’ye
yiikselmistir.

Maddi Duran Varhiklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran 1,01’e
yiikselmistir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan,
2003). Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise bu oranin 0,50’ye diismiistiir. Bu sonuca isletmenin her iki
kriz doneminde de maddi duran varli finansmaninda Ozsermayeye yoneldigi, ek

Ozsermayeye ihtiyag duymayacagini gostermektedir.

Cizelge 3.19. Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

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 | ,008 | -0,26 | -0,02 | -0,05 | 0,01 | 0,08 | 0,07 | 0,07 | 0,09 | ,0007 | 0,02

AKM | 006 | ,002 | -0,27 | -,001 | -0,05 | 0,02 | 0,04 | 0,15 | 0,12 | 0,02 | ,0008 | 0,03

O.K.M | 0,13 | ,003 | -0,32 | -0,03 | -0,01 | 0,31 | 0,07 | 0,23 | 0,18 | 0,33 | ,001 | 0,04
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B.K.M. : Briit Kar Mariji
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Mariji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji
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Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marji orani, -0,002 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
Isletme yapmis oldugu satislardan zarar elde etmistir. 2008 krizde ise bu oran 0,12’ye
yiikselmistir. Isletme 2008 krizinde yapmis oldugu satislardan kar elde etmistir. Bu durum

isletmenin sattig1 malin maliyetinin satiglardan daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Net Kar Marji: 2001 krizinde Isletmenin net kar marj1 orani, -0,16 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
Isletme kriz de zarar etmis, isletme bu dénemde satis yapamamstir. 2008 krizinde ise

0,09’ya yiikselmistir.

Aktif Karlihgi: 2001 krizinde isletmenin aktif karlilik orani, -0,17 dir. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,02’ye yiikselmistir. Isletmenin 2008 krizinde aktiflerini etkin ve verimli
sekilde kullandiginm1 gostermektedir.

Ozsermaye Karhligi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye Karlilik orani, -0,32 dir.
Krizden Onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine

girmistir. 2008 krizinde ise 0,33’e yiikselmistir.

Cizelge 3.20. Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 110 | 120 | 126 | 13,1 | 148 | 30,0 | 715 | 349 | 420 | 26,6 | 151 | 44,8
SDH | 697 | 861 | 6,02 | 519 | 857 | 581 | 427 | 6,38 | 490 | 314 | 9,61 | 5,03
ADMH | 066 | 080 | 1,12 | 0,85 | 1,05 | 2,03 | 1,50 | 215 | 1,84 | 2,12 | 1,49 | 1,46
ODH | 103 | 1,12 | 2,03 | 1,54 | 1,87 | 3,15 | 2,31 | 3,23 | 2,60 | 3,56 | 1,94 | 2,35
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A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hiz1
A.D.H .: Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1
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Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi oram 12,63 diir.
Isletme alacaklarin1 yilda 12,63 kere tahsil edebilmektedir. isletmenin 1 yil igerisindeki
ortalama tahsil siiresi ise, 365/12,63= 29 giindiir. Krizden onceki donemlere gore artis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 Kkrizinde ise bu oran,
26,61°e diismiistiir. Isletme alacaklarinin ortalama 365/26,61= 13 giinde bir tahsil etmeye
baslamistir. Isletmenin 2008 krizinde 2001 krizine gore daha kisa zamanda alacaklarini

tahsil ettigini gostermektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hizi oran1 6,02 dir. Isletme yilda
365/6,02= 60 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden dnceki donemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu
oran, 2,12’ye yiikselmistir. Isletme stoklarmi 365/2,12= 172 giinde bir eritmeye baslamustir.
2001 krizine gore isletmenin stok tutma maliyeti 2,5 kat yiikseldigini gostermektedir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hizi oran1 1,12 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise bu oran 2,12’ye yiikselmistir. Isletmenin Karlilik oranlar1 gdz Oniine

alindiginda 2008 krizinde varliklarini daha etkin sekilde kullanmaktadir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi orani, 2,29
dur. Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 3,56’ya yiikselmistir. Isletmenin karlilik oranlart

g0z oniine alindiginda 2008 krizinde varliklarini daha etkin sekilde kullanmaktadir.
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6. Deva Holding Anonim Sirketi Finansal Oranlar:

Cizelge 3.21. Deva Holding Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cc.O 101 115 ) 080 | 1,26 | 1,17 | 150 | 152 | 2,18 | 2,41 | 1,23 | 162 | 1,42
ATO | 073 | 093 | 0,59 | 1,00 | 0,92 | 1,07 | 1,29 | 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 | 0,29 | 0,15 | 0,03 | 0,06 | ,002

——C.O AT.O N.O

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.0. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oram1 0,80 dir. Krizden Onceki dénemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
bu oranin 1,23’e diistigli goriilmektedir. Cari oranin standart orani 1,5-2 ve ustii olmalidir.
(Akinct ve Erdogan, 1995). Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de kisa vadeli

bor¢larin1 6demekte zorlanacagini, mali durumunun iyi olmadigini géstermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 0,59 dur. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise, 0,81’e diistiigii goriilmektedir. Bu oranin standart1 1 ve iistii olmalidir (Akinci
ve Erdogan, 1995). Bu sonuca gore isletme her iki kriz donemde de kisa vadeli borglarinin

tamamini nakde ¢evrilebilir degerlerle karsilayamamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani 0,0074 dir. Krizden Onceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,03’e diistiigli goriilmektedir. Bu oranin standardi 0,20 kabul edilmektedir
(Akinci ve Erdogan, 1995). Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de nakit sikintisi

cekecegini gostermektedir.
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Cizelge 3.22. Deva Holding Kaldirag¢ Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
F.KO | 0,77 | 068 | 0,9 | 0,90 | 0,71 | 0,60 | 0,58 | 0,37 | 0,30 | 0,48 | 0,42 | 0,45
B.0.O | 370 | 2,15 | 912 | 9,12 | 2,48 | 1,44 | 1,38 | 0,60 | 0,44 | 0,92 | 0,73 | 0,83
K.O.O | 342 | 294 | 824 | 824 | 1,93 | 1,00 | 1,00 | 0,46 | 0,38 | 0,80 | 0,70 | 0,68
M.0.0 | 064 | 0,42 | 1,05 | 1,05 | 0,89 | 0,82 | 0,73 | 0,50 | 0,47 | 0,72 | 0,63 | 0,57
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Orani
B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram

M.O.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani

Finansal Kaldira¢ Orami: 2001 krizinde isletmenin finansal kaldirag oran1 0,90 dir.
Bu oranin standart1 0,50 ve daha kii¢iik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise 0,48’¢ yiikselmistir. Bu durum isletmenin 2008 krizin de faiz ve anapara
O0demelerinde giiclik yasamayacagint kredi veren kurumlarin emniyet paymin arttigi

gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye oranin 9,12 dir. Bu
oranin standartt 1,00 ve daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
Isletme nakit sikintis1 iginde olmasindan dolayr yabanci kaynak kullanmaya baslamustir.
Ayrica isletmenin borglar1 6zsermaye’den fazladir. 2008 krizinde 0,92’ye yiikselmistir. Bu
oran isletmenin finansal yapisinin ¢ok gii¢lii oldugunu ve kaynak dagilimimi etkin sekilde

yapabildigini gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde isletmenin

kisa vadeli yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orami 8,24 diir. Bu oranin standart1 0,35
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olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir icine girmistir. 2008 krizinde bu oran 0,80’e
yiikselmistir.

Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde bu oran 1,05 dir. Bu
oranin standart1 1,00 ve daha kiiciik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise bu oran 0,72’ye yiikselmistir. Bu sonug isletmenin 2008 kriz doneminde
maddi duran varlik finansmaninda 6zsermayeye yoneldigi, ek 6zsermaye ihtiyacinin

olmadigin1 géstermektedir.

Cizelge 3.23. Deva Holding Karlilik Oranlart

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
BKM | 043 | 050 | 0,44 | 0,52 | 0,47 | 054 | 051 | 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
AKM | -0,05 | ,004 |-0,21 | 0,06 | 0,09 | 0,08 | 0,05 | -0,47 | 0,23 | -0,19 | -0,01 | -,002
OKM | -024 | 001 |-213 | 032 | 031 | 0,19 | 0,13 | -0,27 | 0,34 | -0,36 | -0,03 | -,004

—_—— B_ K. N KD A KD O KD
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(0,50)
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(1,50)
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1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M.: Briit Kar Marji
N.K.M.: Net Kar Mariji

A K.M.: Aktif Kar Marji
0.K.M: Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marji orani, 0,44 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizde ise bu oran 0,28’e diismiistiir. Kriz olmasina ragmen her iki kriz doneminde de
isletme satiglarindan kar elde etmistir. Bu Sonuca gore isletme her iki donemde de iirettigi
malin maliyetinin satiglardan diisiik veya satiglarin yiiksek olmasi nedeni ile kar ettigini

gostermektedir.
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Net Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin net kar marji orani, -0,20 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise -0,42’ye diismiistiir. Bu oran isletmenin her iki kriz doneminde de zarar

etmis, bu donemde isletmenin satis yapamadigini gostermektedir.

Aktif Karlihg: Isletmenin aktif karlilik oran1 2001 krizinde -0,21 dir. Krizden &nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gegen siirede
dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise -0,19’a diismiistiir. Bu durum isletmenin
her iki kriz doneminde de aktiflerini etkin ve verimli sekilde kullanamadigin

gostermektedir.

Ozsermaye Karhlig: Isletmenin 6zsermaye karlilik oram1 2001 krizinde -2,13 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise -0,36’ya diigmiistir. Bu durum isletmenin her iki kriz
doneminde ortaklar tarafindan koyulan sermayeyi etkin ve verimli sekilde kullanilamadigini

gostermektedir.

Cizelge 3.24. Deva Holding Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 244 | 206 | 238 | 222 | 2,12 | 215 | 196 | 1,78 | 203 | 2,03 | 2,65 | 2,56
SDH | 313 | 400 | 332 | 381 | 3,77 | 208 | 290 | 2,77 | 2,08 | 1,81 | 2,08 | 1,89
ADH | 112 | 107 | 104 | 1,11 | 195 | 0,80 | 0,83 | 0,64 | 0,70 | 0,44 | 0,63 | 0,62
ODH | 525 | 337 | 105 | 600 | 3,32 | 1,95 | 2,01 | 1,02 | 1,00 | 0,85 | 1,09 | 1,13

—_—— A.D.H S5.D.H ALD.H O.D.H
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A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hiz1

A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1
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Alacak Devir Hiz1: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi oran1 2,38 dir. Isletme
alacaklarmi yilda 2,38 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil siiresi ise, 365/2,38= 153 giindiir. Krizden onceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra azalma igine girmistir. 2008 krizinde ise 2,03°e yiikselmistir.
Isletme alacaklarinin ortalama 365/2,03= 180 giinde bir tahsil etmeye baslamistir.
Isletmenin her iki kriz déneminde de alacaklarini zamaninda tahsil edemedigini

gostermektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hiz1 oran1 3,32 dir. Isletme yilda
365/6,02= 109 giinde bir stoklarin1 paraya c¢evirebilmektedir. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
1,81°e diismiistiir. Isletme stoklarmi 365/2,12= 202 giinde bir eritmeye baslamistir.
Isletmenin her iki kriz doneminde de stok tutma maliyetinin ¢ok yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hizi oran1 1,04 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise 0,44’e diismiistiir. Isletmenin her iki kriz doneminde de varliklarini etkin

sekilde kullanamadigin1 géstermektedir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi orani, 10,05
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 0,85e diismiistiir. isletmenin Karlilik oranlar1 gdz 6niinde

bulunduruldugunda iki dénemde de 6zsermaye etkin kullanilamamustir.
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7. Petrol Ofisi Anonim Sirketi Finansal Oranlari

Cizelge 3.25. Petrol Ofisi Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.O 261 ] 193 | 15 [ 053 | 0,76 | 0,84 | 1,04 | 1,27 | 1,57 | 1,48 | 1,33 | 1,24
ATO (175 | 148 | 1,23 | 045 [ 0,73 | 0,52 | 0,68 | 0,92 | 1,10 | 1,14 | 0,99 | 0,82
N.O 044 | 058 | 0,19 | 0,13 | 0,07 | 0,07 | 0,09 | 0,29 | 0,26 | 0,67 | 0,58 | 0,20

——C.O AT.O N.O
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1,50
1,00 w
0,50
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C.0O.: Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oran1 1,55 dir. Cari oranin standart orani
1,5-2 ve istii olmalidir (Akinc1 ve Erdogan, 1995). Krizden onceki donemlere gore azalis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu sonug isletmenin kisa
vadeli bor¢larin1 6demekte zorlanmamakta ve mali durumunun iyi oldugunu gostermektedir.

2008 krizinde ise 1,48’e diismistiir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 1,23 diir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde ise, 1,14’¢ yiikselmistir. Bu oranin standartt 1 olmalidir (Akinct ve Erdogan, 1995).
Bu sonug isletmenin her iki kriz doneminde de kisa vadeli borglarinin tamamini nakde

cevrilebilir degerlerle karsilamakta ve likiditesinin iyi oldugunu gostermektedir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit oran1 0,19’a diismiistiir. Bu durumda
isletmenin nakit sikintistnin olmadigini ortaya koyar. 2008 krizinde ise bu oranin 0,67’¢

yiikselmistir.
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Cizelge 3.26. Petrol Ofisi Anonim Sirketi Kaldira¢g Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
F.KO | 047 | 05 | 0,53 | 0,88 | 0,60 | 0,54 | 0,54 | 0,61 | 0,54 | 0,60 | 0,56 | 0,67
B.0.O [ 088 | 1,26 | 1,15 | 7,30 | 1,50 | 1,60 | 1,16 | 1,57 | 1,18 | 1,51 | 1,30 | 2,02
K.0.0 | 067 | 1,09 | 1,11 | 0,64 | 0,80 | 1,04 | 0,72 | 0,95 | 0,60 | 0,83 | 0,80 | 0,97
M.0.0 | 0,11 | 0,13 | 0,34 | 0,05 | 0,44 | 0,52 | 0,38 | 0,40 | 0,40 | 0,44 | 0,45 | 0,79
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Orani

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag oran1 0,53 diir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 0,60’a yiikselmistir. Bu oranin standart1 0,50 ve daha
kiiglik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2093). Bu durum isletmenin her iki kriz
doneminde de faiz ve ana para 6demelerinde giigliik yasamayacagini kredi veren kurumlarin

emniyet payinin arttig1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun dzsermayeye olan oraninda 1,15
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 1,51°¢ yiikselmistir. Bu oranin standart1 1,00 ve
daha kiiclik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu oran isletmenin finansal
yapisinin 2001 krizinde daha giiglii oldugunu gostermektedir. 2008 kriz déneminde toplam
borcunun 6zsermayeden fazla oldugunu isletmenin ekonomik dalgalanmalara kars1 finansal

yapisinin kirilgan oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin Ozsermayeye Orani: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarmin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 1,11dir. Bu oranin standart1 0,35
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana

gelmistir. Krizden sonra dalgali bir seyir i¢cine girmistir. 2008 krizinde 0,83’e diismiistiir.
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Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde bu oran 0,34 diir. Bu
oranin standart1 1,00 ve daha kiiciik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise 0,44’ye yiikselmistir. Bu sonug isletmenin her iki kriz doneminde maddi
duran varlik finansmaninda 6zsermayeye yoneldigini ek 6zsermayeye ihtiyag duymadigini

gostermektedir.

Cizelge 3.27. Petrol Ofisi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart

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
AKM | 032 | 0,20 | 0,08 | 0,07 | 0,08 | 0,06 | 0,04 | 0,04 | 0,05 | 0,01 | 0,04 | -,006
O.K.M | 060 | 0,47 | 0,20 | 058 | 0,20 | 0,22 | 0,20 | 0,10 | 0,12 | 0,04 | 0,09 | -,002
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B.K.M.: Briit Kar Marji
N.K.M.: Net Kar Mariji
A.K.M.: Aktif Kar Marji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marj1 orani, 0,06 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizde ise bu oran ayn1 kalmistir. Isletme yapmis oldugu satislardan Kar elde etmistir.
Bu durum isletmenin sattigt malin maliyetinin satiglardan daha diigiikk oldugunu veya

satiglarin yiikseldigini gostermektedir.

Net Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin net kar marji orani, 0,04 diir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise 0,006’ya diismiistiir. Isletme her iki kriz doneminde de yapmis oldugu

satiglardan kar elde etmistir.

Aktif Karhihg: Isletmenin aktif karlilik oran1 2001 krizinde 0,29 dur. Krizden 6nceki

donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
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krizinde ise 0,01’e diismiistiir. Isletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli sekilde

kullandigini gostermektedir.

Ozsermaye Karlihg: isletmenin 6zsermaye Karlilik orani 2001 krizinde 0,63 diir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,04 e diismiistiir. Isletme 2001 krizinde dzsermayesini etkin ve

verimli sekilde kullandigini gostermektedir.

Cizelge 3.28. Petrol Ofisi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar1

1999 | 2000 [ 2001 | 2002 (2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 136 | 154 | 149 | 17,7 | 173 | 173 | 140 | 10,7 | 114 | 20,8 | 16,2 | 151
SDH | 177 | 279 | 369 | 332 | 264 | 199 | 199 | 162 | 168 | 205 | 164 | 183
ADMH | 598 | 607 | 6,60 | 197 | 216 | 238 | 251 | 227 | 237 | 248 | 2,03 | 2,44
ODH | 113 | 145 | 142 | 163 | 541 | 516 | 543 | 6,24 | 507 | 6,24 | 4,67 | 7,26
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A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hizi
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi oran1 14,93 diir.
Isletme alacaklarmi yilda 14,93 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil igerisindeki
ortalama tahsil siiresi ise, 365/14,93= 24 giindiir. Krizden 6nceki donemlere gore azalig
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran,
16,23’¢ yiikselmistir. isletme alacaklarinin ortalama 365/16,23= 22 giinde bir tahsil etmeye
baslamistir. Isletmenin her iki kriz déneminde de alacaklarmi zamanda tahsil etmeye

basladigin1 gostermektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hiz1 oran1 36,90 dir. Isletme
yilda 365/36,90= 9 giinde bir stoklarini paraya cevirebilmektedir. Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise

bu oran, 20,51’e diismiistiir. Isletme stoklarim 365/20,51= 18 giinde bir eritmeye
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baslamistir. Isletmenin her iki kriz doneminde de stoklarin1 zamaninda eritmeye basladig1 ve

stok tutma maliyetinin diistiglinii géstermektedir.

AKktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hizi oran1 6,60 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢gine girmistir.
2008 krizinde ise bu oran 2,48’e artmustir. Isletmenin 2001 krizinde varliklarin1 daha etkin
sekilde kullandigin1 gostermektedir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi orani, 14,19
dur. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 6,24’e yiikselmistir. Isletmenin 2001 krizinde

Ozsermayesini daha etkin sekilde kullandigin1 gostermektedir.
8. Arcelik Anonim Sirketi Finansal Oranlari

Cizelge 3.29. Argelik Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
C.0 228 | 1,79 | 229 | 206 | 1,84 | 1,72 | 1,83 | 1,46 | 1,31 | 1,47 | 1,31 3,02
AT.O 193 | 152 | 203 | 1,77 | 1,41 { 122 | 1,41 | 1,02 [ 0,90 | 1,04 | 1,02 2,39
N.O 029 [ 004 105 ]029 (03 )018 ] 0,18 [ 0,10 ] 0,09 [ 0,13 | 0,28 0,84

——C.O A.T.O N.O
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

C.0.=Cari Oran
A.T.O. = Asit-Test Oran
N.O. = Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oranin 2,29 dur. Cari oranin standart orani
1,5-2 ve istii olmahdir (Akinct ve Erdogan, 1995). Krizden onceki donemlere gore artis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir icine girmistir. 2008 krizinde ise 1,47’ye
yiikselmistir. Bu sonug¢ isletmenin 2001 krizinde kisa vadeli borglarmi 6demekte
zorlanmayacagini ve mali durumunun iyi oldugunu, 2008 krizi ise kisa vadeli borglarin

O0demekte zorlandigini gostermektedir.
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 2,03 diir. Krizden 6nceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 1,04’e yiikselmistir. Bu oranin standart1 1 olmalidir (Akinc1 ve Erdogan, 1995).
Bu duruma gore isletme iki kriz doneminde de kisa vadeli borglarinin tamamini nakde

cevrilebilir degerlerle karsilamaktadir. Isletmenin likidite sorunu olmadigmi gostermektedir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani 0,55 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise
bu oranin 0,13’e yilikselmistir. Bu oranin standart1 0,20 olmalidir (Akinci ve Erdogan, 1995).
Bu sonug isletmenin 2001 krizinde nakit sikintisinin olmadigini, 2008 krizinde ise nakit

sikintis1 yasayacagini gostermektedir.

Cizelge 3.30. Argelik Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
F.KO | 050 | 054 | 0,60 | 0,57 | 052 | 051 | 0,51 | 0,66 | 0,67 | 0,71 | 0,57 | 0,53
B.0O.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.0.0 | 067 | 097 | 0,87 | 0,89 | 0,80 | 0,86 | 0,73 | 1,37 | 1,50 | 1,53 | 1,16 | 0,69
M.0.0 | 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 B.O.O KO O OO
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50 —— ~ - - - - - — 2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092 2010

F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Orani
B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram

M.O.0. : Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizinde isletmenin finansal kaldirag orani 0,60 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,71’e ylikselmistir. Bu oranin standarti 0,50 ve daha kiiciik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de
faiz ve anapara Odemelerinde giicliik yasamayacagini, kredi veren kurumlarin emniyet

payinin arttigini gostermektedir.
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Borcun Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oranmini 1,48
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 2,46’ya yiikselmistir. Bu oranin standartt 1,00 ve daha
kiiciik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonug isletmenin iki kriz doneminde
de toplam borcunun 6zsermayeden fazla oldugunu, ekonomik dalgalanmalara karsi finansal

yapisinin zayif oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin Ozsermayeye Oram: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 0,87 dir. Bu oranin standart1 0,35
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden onceki donemlere gore azalis meydana

gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde 1,53’e yiikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran 0,32 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Bu oranin standardi 1 ve daha
kiigiik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,63’e yiikselmistir. Bu durum isletmenin iki kriz doneminde de maddi duran
varlik finansmaninda 6zsermayeye yoneldigini, ek Ozsermayeye ihtiyag¢ duymadigini

gostermektedir.

Cizelge 3.31. Argelik Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
B.KM | 038 | 034 | 028 | 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
AKM | 015 ] 0,10 | 002 | 0,13 | 0,06 | 0,08 | 0,07 | 0,05 | 0,03 | ,006 | 0,07 | 0,07
O.KM | 030 | 0,22 | 0,06 | 0,30 | 0,12 | 0,17 | 0,16 | 0,15 | 0,07 | 0,02 | 0,18 | 0,15

—p— B K. [ I L V| AL KL Lo T S W |

0,40

0,35

0,30

0,25
«

0,15
0,10
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B.K.M.: Briit Kar Marji
N.K.M.: Net Kar Mariji
A.K.M.: Aktif Kar Mariji
0.K.M: Ozsermaye Kar Mariji
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Briit Kar Marji: 2001 krizinde Isletmenin briit kar marj1 orani, 0,28 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizde 0,28 olarak gergeklesmistir Briit kar marjinin yiiksek olmasi isletmenin

satislarinin yiikseldigini veya maliyetlerin diistiiglinii géstermektedir.

Net Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin net kar marji orani, 0,02 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde 0,006’ya diismiistiir. Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de Kkar elde
ettigini ancak 2001 krizinde net satislarinin daha fazla oldugunu ve giderler distildiikten

sonra daha fazla kar elde ettigini gostermektedir.

Aktif Karlihigr: 2001 krizinde isletmenin aktif karlilik orani, 0,02 dir. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde 0,006’ya diismiistiir. Isletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli sekilde

kullandigini gostermektedir.

Ozsermaye Karlihgi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye Karlilik orani, 0,06 dir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,02’ye diismiistiir. Isletmenin 2001 krizinde dzsermayesini

etkin ve verimli sekilde kullandigin1 géstermektedir.

Cizelge 3.32. Arcelik Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 (2003 |[2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 276 | 2,23 | 286 | 2,76 | 353 | 3,75 | 3,19 | 304 | 291 | 256 | 295 | 2,98
SDH | 798 | 751 | 103 | 7,74 | 593 | 506 | 6,16 | 401 | 3,74 | 3,76 | 487 | 493
ADH | 140 | 136 | 1,38 | 1,32 | 1,30 | 1,40 | 1,24 | 1,09 | 1,01 | 0,98 | 1,02 | 0,95
OD.H | 280 | 298 | 3,43 | 309 | 2,72 | 291 | 257 | 3,31 | 3,13 | 3,38 | 2,40 | 2,03

—— O S PO = | [ =

A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hiz1

A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hizi
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Alacak Devir Hiz1: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi oran1 2,86 dir. Isletme
alacaklarm yilda 2,86 kere tahsil edebilmektedir. isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil siiresi ise, 365/2,86= 127 gilindiir. Krizden onceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 2,56 ya diismiistiir.
Isletme alacaklarinin ortalama 365/2,56= 142 giinde bir tahsil etmeye baslamistir. Bu

sonuca gore isletme her iki kriz doneminde alacak tahsilatinda giicliik cekmektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hiz1 oran1 10,3 diir. Isletme yi1lda
365/10,3= 35 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden 6nceki donemlere gore
artts meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise
3,76’ya yiikselmistir. Isletme stoklarmi 365/3,76= 97 giinde bir eritmeye baslamistir. Bu
durum isletmenin her iki kriz doneminde de stoklarini eritmekte zorlanmakta ve stok tutma

maliyetinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hizi1 oran1 1,38 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise 0,98’e diismiistiir. Isletme 2001 kriz dénemin de varliklarmi daha etkin
sekilde kullanmaktadir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi oran1 3,43 diir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 3,38’e yiikselmistir. Isletme 2001 krizinde dzsermayesini daha
etkin sekilde kullanmustir.
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9. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Finansal Oranlari

Cizelge 3.33. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cc.O 141 | 1,13 | 151 | 2,85 | 3,19 | 237 | 2,28 | 2,18 | 243 | 2,22 | 2,39 | 3,31
ATO | 035|039 (069 [ 171 | 194 | 151 | 141 | 1,16 | 091 | 0,90 | 1,71 | 2,51
N.O 0,01 ) ,008 | 0,25 ] 093 | 157 | 107 [ 109 [ 0,81 | 0,43 [ 0,26 | 2,96 | 0,99

——C.O AT.O N.O

3,50

3,00 /

2,50 >y

2,00
1,50
1,00
0,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 200686 2007 2008 2009 2010

C.O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orani 1,51 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise
bu oranin 2,22’ye yiikseldigi goériilmektedir. Cari oranin standardi 1,5-2 ve iistii olmalidir
(Akinct ve Erdogan, 1995). Bu sonug isletmenin her iki kriz doneminde de kisa vadeli

borglarint 6demekte zorlanmayacagini ve mali durumunun iyi oldugunu gostermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 0,69 dur. Krizden onceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise, 0,90’a diismiistiir. Bu oranin standart1 1 olmalidir (Akinct ve Erdogan, 1995).
Bu sonug iki kriz déoneminde isletme kisa vadeli bor¢larinin tamamin1 nakde cevrilebilir

degerlerle karsilayacagini ve likidite sikintisi olacagini gostermektedir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani1 0,25 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
bu oranin 0,26’ya yiikselmistir. Bu durumda her iki kriz doneminde de isletmenin nakit

sikintisinin olmadigin1 géstermektedir.
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Cizelge 3.34. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
FKO (07 | 075|082 077|073 |07 ] 070|069 | 063|072 | 0,73 | 0,69
B.0.O | 237 | 294 | 458 | 337 | 2,71 | 299 | 2,42 | 2,21 | 1,76 | 2,53 | 2,76 | 2,26
K.0.O [ 168 | 244 | 272 | 1,25 | 0,85 | 1,18 | 1,00 | 0,97 | 0,73 | 0,98 | 1,20 | 0,72
M.0.0 | 068 | 0,70 | 0,83 | 0,50 | 0,50 | 0,59 | 0,51 | 0,47 | 0,42 | 0,46 | 0,35 | 0,32

—— LKL O B.O O KOO ML O
5,00
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3,00
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2,00
1,50
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F.K.O. : Finansal Kaldlrag: Orani

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizine isletmenin finansal kaldira¢ oranmi 0,82 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0, 72’ye yiikselmistir. Bu oranin standart1 0,50 ve daha kii¢iik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu durum igletmenin her iki kriz doneminde de
faiz ve anapara 6demelerinde giicliik yasayacagini kredi veren kurumlarin emniyet payinin

daraldigin1 géstermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 4,58
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 2,53’e yiikselmistir. Bu oranin standart1 1,00 ve
daha kiigiik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonu¢ isletmenin iki kriz
doneminde toplam borcunun 6zsermayeden fazla oldugunu, finansal yapisinin ekonomik

dalgalanmalara kars1 zayif oldugunu géstermektedir.

Kisa Vadeli Yabana1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orant 2001 krizinde 1,10 dur. Bu oranin standart1 0,35
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde 0,98’e ylikselmistir.

102



Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran 2,72 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir.2008 krizinde ise 0,98’e dlismiistiir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kiiciik olarak
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonuca gore isletme 2008 kriz doneminde maddi
duran varliklarin finansmaninda Ozsermayeye yonelmis, ek Ozsermaye ihtiyacinin

olmadigini géstermektedir.

Cizelge 3.35. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
B.KM | 040 | 040 | 047 | 033 | 0,34 | 0,25 | 049 | 0,38 | 0,33 | 0,30 | 0,30 | 0,31
N.K.M | 008 | 0,03 | -004 | 0,45 | 0,10 | 0,23 | 0,23 | 0,45 | 0,15 | 0,02 | 0,18 | 0,20
AKM | 005 | 0,02 | -003 | 0,07 | 005 | 0,05 | 0,07 | 0,06 | 0,07 | ,007 | 0,07 | 0,17
O.KM | 0,17 | 0,08 | -0,17 | 0,33 | 0,17 | 0,20 | 0,24 | 0,18 | 0,20 | 0,02 | 0,28 | 0,28

—— L LA PR o B P kL A

nnnnnnn

B.K.M. : Briit Kar Marj1
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Mariji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: 2001 krizinde Isletmenin briit kar marji orani, 0,47 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir.
2008 krizde ise 0,30’a diismiistiir. Isletme her iki kriz doneminde de Kar elde etmistir.
Ancak isletmenin 2001 krizinde isletmenin daha fazla satis yaptigi veya maliyetlerinin

diistiigiinii gdstermektedir.

Net Kar Marji: 2001 krizinde igletmenin net kar marji orani, -0,04 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
Isletme 2001 krizinde zarar elde etmis ve satis yapamamustir. 2008 krizinde ise 0,02’ye

diismiistiir. Isletmenin 2008 krizinde satis yaptigin1 ve Kar elde ettigini gostermektedir.

Aktif Karhihgi: 2001 krizinde isletmenin aktif karlilik orani, -0,03 diir. Krizden

onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
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2008 krizinde ise 0,007’ye ylikselmistir. Bu sonug isletmenin 2008 krizinde aktiflerini etkin

ve verimli sekilde kullandigini gostermektedir.

Ozsermaye Karlihg:: Isletmenin 6zsermaye karlilik oran1 2001 krizinde -0,17 dir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,02’ye diigmiistiir. Bu sonug isletmenin 2008 krizinde

Ozsermayesini etkin ve verimli sekilde kullandigin1 gostermektedir.

Cizelge 3.36. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 { 2010
ADH | 430 | 293 | 3,76 | 2,34 | 6,46 | 363 | 786 | 948 | 925 | 7,05 | 157 | 3,86
SsbH | 075|087 | 102 | 101 | 104 | 094 | 0,76 | 0,76 | 0,81 | 0,78 | 1,34 | 1,67
ADH | 067 | 067 | O,77 | 048 | 045 | 032 | 0,31 | 0,38 | 0,48 | 0,41 | 0,42 | 0,43
ODH | 226 | 265 | 431 | 2,12 | 1,67 | 1,28 | 1,07 | 1,21 | 1,34 | 155 | 157 | 141

—— D H S.D.H oD H O.D.H
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A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hizi
A.D.H.: Aktif Devir Hiz1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hizx

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hiz1 oran1 3,76 dir. Isletme
alacaklarini yilda 3,76 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil siiresi ise, 365/3,76= 97 giindiir. Krizden onceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir icine girmistir. 2008 krizinde 7,05’e diigmiistiir.
Isletme alacaklarmnin ortalama 365/7,05= 52 giinde bir tahsil etmeye baslamistir. Isletmenin

alacaklarini 2001 krizinde daha uzun zamanda tahsil etmeye basladigini1 gostermektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hizi oran1 1,02 dir. Isletme yilda
365/1,02= 357 gilinde bir stoklarim1 paraya cevirebilmektedir. Krizden dnceki dénemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise

bu oran, 0,78’¢ diismiistiir. Isletme stoklarin1 365/0,78= 460 giinde bir eritmeye baglamistir.
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Isletmenin iki kriz doneminde de stoklarini eritememektedir. Bu durum isletmenin stok

tutma maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hiz1 oran1 0,77 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise bu oran 0,41’e diismiistiir. Bu sonuca gore isletme iki kriz doneminde de

varliklarini etkin sekilde kullanamamustir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi orani, 4,31 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 1,55’¢e ylikselmistir. Bu sonuca gore isletme iki kriz doneminde

de 6zsermayesini daha etkin sekilde kullanmaya ¢aligsmistir.
10. Ko¢ Holding Anonim Sirketi Finansal Oranlari

Cizelge 3.37. Kog Holding Anonim Sirketi Likidit Oranlar1

1999 |2000 |[2001 [2002 |2003 |2004 |[2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010
c.0O 445 391 |166 |[0,22 (1,18 |1,14 |0,83 0,90 0,88 10,99 |0,88 |0,84
ATO |(445 (391 |166 |0,22 098 092 |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
—p— .0 AT.O N.O
5,00
4,00
3,00
2,00
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.0O.: Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oranin 1,66 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
0,99’a yiikseldigi goriilmektedir. Cari oranin standart orani 1,5-2 ve iistii olmalidir (Akinci
ve Erdogan, 1995). Bu sonug isletmenin 2001 krizinde kisa vadeli borglarin1 6demekte

zorlanmaz iken 2008 krizinde kisa vadeli borg¢larin1 6demekte zorlanacagini gostermektedir.
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oranin 1,66 dir. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise, 0,89’a yiikseldigi goriilmektedir. Bu oranin standarti 1 olmalidir (Akinct ve
Erdogan, 1995). Bu sonuca gore isletme 2008 krizinde kisa vadeli borg¢larinin tamamini

nakde ¢evrilebilir degerlerle karsilayamamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit oran1 1,11 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 Krizinde ise
0,22’ye diismiistiir. Bu oranin standart1 0,20 olmalidir (Akinc1 ve Erdogan, 1995). Bu durum

isletmenin her iki kriz déneminde de nakit sikintisinin olmadigint géstermektedir.

Cizelge 3.38. Ko¢ Holding Anonim Sirketi Kaldira¢ Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 | 2010
F.K.O | 006 | 007 | 0,43 | 0,14 | 062 | 0,64 | 143 | 0,80 | 0,75 | 0,75 | 0,72 | 0,74
B.0.0 | 0,07 | 006 | 0,15 | 0,16 | 2,80 | 2,95 | 10,8 | 8,96 | 569 | 3,02 | 253 | 2,87
K.0.0 | 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,13 | 2,24 | 2,35 | 500 | 6,44 | 4,40 | 2,37 | 2,03 | 2,35
M.0.0 | 004 | 0,06 | 0,19 | 0,22 | 1,10 | 0,97 | 1,05 | 207 | 1,26 | 0,65 | 0,56 | 0,50
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Oram

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Orami: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag orani1 0,13 diir.

Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir.

Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 0,75’e diismiistiir. Bu
oranin standart1 0,50 ve daha kiiciik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu durum
isletmenin 2001 kriz déneminde faiz ve anapara 6demelerinde giigliik yasamayacagini kredi

veren kurumlarin emniyet payinin arttigi géstermektedir.
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Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 0,15
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 3,02’ye diismiistiir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kiigiik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu oran isletmenin 2001 kriz doneminde toplam
borcunun 6zsermayeden az oldugunu isletmenin ekonomik dalgalanmalara karsi finansal

yapisinin giiclii oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin Ozsermayeye Oram: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 0,06 dir. Bu oranin standart1 0,35
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden dnceki donemlere gore azalis meydana

gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 2,37’ ye yiikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran 0,19’a
yiikselmistir. 2008 krizinde ise bu oranin 0,65 dir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kiigiik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. Bu sonug¢ isletmenin iki kriz
doneminde maddi duran varlik finansmaninda Ozsermayeye yoneldigini, ek O6zsermaye

ithtiyacinin olmadigin1 géstermektedir.

Cizelge 3.39. Ko¢ Holding Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
B.KM | 100 | 100 | 100 | 100 | 0,19 | 0,05 | 0,28 | 0,15 | 0,6 | 0,24 | 0,20 | 0,17
NKM | 498 | 3,70 | 341 | 1,16 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,04 | 0,05 | 0,08 | 0,03
AKM | 024 | 018 | 0,10 | 0,05 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,01 | 0,04 | 0,04 | 0,02 | 0,02
OKM | 026 | 0,19 | 0,12 | 0,06 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,11 | 0,29 | 0,16 | 0,08 | 0,08
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B.K.M. : Briit Kar Marji
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Mariji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Mariji
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Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marji orant 1,00 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir.
2008 krizde ise 0,14’e diismiistiir. Bu durum isletmenin 2001 krizinde daha fazla satis

yaptigini ve maliyetlerinin distiigiinii gostermektedir.

Net Kar Marji: 2001 krizinde Isletmenin net kar marj1 orani, 3,41 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,05’e¢ diismiistiir. Bu durum isletmenin 2001 krizinde net satislarinin ¢ok

yiiksek oldugunu gostermektedir.

Aktif Karhihgi: 2001 krizinde Isletmenin aktif Karlilik orani, 0,10 dur. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,04 ¢ yiikselmistir. Isletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli sekilde

kullandigini gostermektedir.

Ozsermaye Karlihgi: 2001 krizinde Isletmenin &zsermaye Karlilik orani, 0,12 dir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,16’ya diismiistiir. Isletmenin 2008 krizinde dzsermayesini

etkin ve verimli sekilde kullandigini1 gostermektedir.

Cizelge 3.40. Kog¢ Holding Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar1

1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 [2003 [2004 [ 2005

ADH [ oo | o 480 | 1232 | 570 | 6,92 | 582 878 | 110 | 951 | 105
S.D.H 781 | 840 | 918

o
w

ADH | 005 | 005 | 003 | 005 | 082 | 116 | 0.66
O.D.H | 005 | 005 | 004 | 005 | 420 | 536 | 503
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A.D.H.: Aktif Devir Hiz1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hizx
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Alacak Devir Hiz1: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi oran1 4,80 dir. Isletme
alacaklarmi yilda 4,80 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil siiresi ise, 365/4,80= 76 giindiir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 11,0’e yiikselmistir. Isletme alacaklarinin ortalama 365/11,0= 33 giinde bir
tahsil etmeye baslamistir. Bu durum isletmenin 2008 krizinde alacaklarmmi daha kisa

zamanda tahsil etmeye basladigini gostermektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hiz1 oran1 hesaplanamamaktadir.
Bu dénemde isletme stoksuz ¢alismaktadir. 2008 krizinde ise bu oran, 12,9’a yiikselmistir.
Isletme stoklarin1 365/12,9= 28 giinde bir eritmeye baslamistir. Krizden sonra dalgali seyir
igine girmistir. 2008 krizinden 6nceki donemlerde artis yasamistir. Stok tutma maliyeti kriz

doneminde diistiigiinli gdstermektedir.

AKktif Devir Hiz1: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hiz1 oran1 0,03 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise 0,86’ya diismiistir. Bu sonuca gore isletme varliklarimi etkin

kullanamamustir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin dzsermaye devir hiz1 orani, 0,04 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
gecen siirede dalgali bir seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise 3,45’e diismiistiir. Bu sonuca

gore Isletme dzsermayesini etkin kullanamamustir.
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11. Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Finansal Oranlar

Cizelge 3.41. Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.O 489 | 224 | 2,77 | 2,16 | 2,44 | 405 | 1,94 | 2,20 | 2,44 | 1,76 | 1,51 | 1,62
AT.O 342 | 150 | 203 | 161 | 1,60 | 225 | 0,85 | 1,40 | 1,40 | 1,07 | 0,96 | 0,98
N.O 184 | 082 | 1,08 | 0,90 | 0,94 | 1,09 | 0,27 | 0,42 | 0,34 | 0,21 | 0,31 | 0,31
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C.O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orami 2,77 dir. Krizden Onceki dénemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
1,76’ya distiigii goriillmektedir. Cari oranin standart orani 1,5-2 ve tistii olmalidir (Akinci ve
Erdogan, 1995). Bu sonug isletmenin iki kriz doneminde de kisa vadeli bor¢larin1 6demekte

zorlanmamakta ve mali durumunun 1yi oldugunu gostermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 2,03 diir. Krizden 6nceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 1,07’ye diistligii goriilmektedir. Bu oranin standarti 1 olmalidir (Akinci ve

Erdogan, 1995). Bu sonuca gore isletme iki kriz doneminde de likidite sorunu yasamamustir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani1 1,08 dir. Krizden dnceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
0,11’e distiigli goriilmektedir. Bu oranin standartt 0,20 olmalidir (Akinct ve Erdogan,
1995). Bu durum isletmenin 2001 krizinde nakit sikintisinin olmadigini ve elinde fazla nakit

bulundurdugunu gostermektedir.
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Cizelge 3.42. Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Kaldirag Oranlar1

KALDIRAC ORANLARI
1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
F.KO (016 | 031 | 0,26 | 0,29 | 0,25 | 0,15 | 0,22 | 0,21 | 0,21 | 0,20 | 0,30 | 0,33
B.0.0 | 0,20 | 045 | 0,35 | 0,41 | 141 | 0,18 | 0,29 | 0,26 | 0,27 | 0,25 | 0,44 | 0,48
K.0.0 [ 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.0.0 | 0,68 | 0,74 | 0,65 | 0,54 | 355 | 0,76 | 0,19 | 0,88 | 0,82 | 0,90 | 0,81 | 0,75

—e—F.K.O B.O.O K.O.0 M.O.O
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

—

————— ” S '~
1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Orani

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oran
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Orami: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag oran1 0,26 dir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,20’ye diistiigii goriilmektedir. Bu oranin standart1 0,50 ve daha
kiiclik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonug isletmenin iki kriz doneminde
de faiz ve anapara 6demelerinde giiclilk yasamayacagini, kredi veren kurumlarin emniyet

payinin arttigini gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 0,35
dir. Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 0,25°e diismiistlir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kiigiik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonug isletmenin iki kriz doneminde de
toplam borcunun 6zsermayeden az oldugunu, finansal yapisinin ekonomik dalgalanmalara

kars1 giiclii oldugunu géstermektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orani: Isletmenin kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 0,24 diir. Bu oranin standart1 0,35 olarak

kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan, 1995). Krizden onceki donemlere goére azalis
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meydana gelmistir. Krizden siirede dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde bu oran

0,18’e yiikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran 0,65 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,90’a ylikselmistir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kiiciik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonuca gore isletme iki kriz doneminde de
maddi duran varliklarin finansmaninda 6zsermayeye yonelmis, ek Ozsermaye ihtiyacinin

olmadigimi goéstermektedir.

Cizelge 3.43. Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

BKM | 020 | 008 | 014 | 005 | -002 | 0,11 | 0,04 | 0,09 | 0,10 | -0,01 | 0,05 | 0,08

N.KM | 013 | -0,02 | 003 | 003 | -0,08 | 0,04 | -0,07 | 003 | 0,03 | -006 | 0,05 | 0,04

AKM | 009 | -002 | 003 | 002 | -0,07 | 003 | -0,05 | 003 | 0,04 | -0,09 | 0,05 | 0,05

OKM | 0411 | -0,02 | 004 | ,003 | -0,10 | 0,04 | -007 | 0,0 | 0,05 | -0,11 | 0,08 | 0,08
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B.K.M. : Briit Kar Marj1
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Mariji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marji orani, 0,14’e dismiistiir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizde ise -0,01’e diismiistiir. Isletme 2008 krizinde zarar etmistir. 2001
krizinde bu oran isletmenin satislarinin yiikksek oldugu veya maliyetlerinin diisiik oldugunu

gostermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oran1 2001 krizinde, 0,003 diir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.

2008 krizinde ise -0,06’ya diismiistiir. Bu sonuglara gore isletme 2008 krizinde zarar etmis
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ve satis yapamamustir. 2001 krizinde ise isletmenin satig yaptigini ve belli bir oranda kar

elde ettigini gostermektedir.

Aktif Karlihgi: 2001 krizinde isletmenin aktif Karlilik orani, 0,003 diir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise -0,09’a diismiistiir. Bu duruma isletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin

ve verimli sekilde kullandigini gostermektedir.

Ozsermaye Karhhigr: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye karlilik orani, 0,004 diir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise -0,11°¢ diismistir. Bu durum isletmenin 2001 krizinde

Ozsermayesini etkin ve verimli sekilde kullandigin1 gostermektedir.

Cizelge 3.44. Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 |2003 |[2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH [ 698 | 730 | 719 | 832 | 106 | 941 | 942 | 966 | 7,89 | 10,3 | 6,10 | 7,00
SDH | 432 | 470 | 527 | 6,62 | 723 | 512 | 437 | 874 | 6,75 | 171 | 6,20 | 6,16
ADH [ 070 | 081 | 087 | 080 | 091 | 090 | 0,75 | 1,21 | 1,12 | 136 | 0,97 | 1,22
ODH | 084 | 1,18 | 1,18 | 1,13 | 121 | 1,05 | 0,96 | 152 | 1,44 | 1,71 | 1,40 | 1,82
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S.D.H. : Stok Devir Hizi
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hiz1 oran1 7,19 dur. Isletme
alacaklarini yilda 7,19 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil siiresi ise, 365/7,19= 51 giindiir. Krizden onceki donemlere gore azalis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir icine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 10,3’e
yiikselmistir. Isletme alacaklarinin ortalama 365/10,3= 35 giinde bir tahsil etmeye
baslamistir. Bu sonuca gore isletme 2001 krizinde daha uzun zamanda alacaklarini tahsil

etmeye baslamustir.
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Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hizi oran1 5,27 dir. Isletme yilda
365/5,27= 69 giinde bir stoklarini paraya g¢evirebilmektedir. Krizden 6nceki donemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
17,1’e yiikselmistir. Isletme stoklarmi1 365/17,1= 21 giinde bir eritmeye baslamistir. 2008

krizinde isletmenin stok tutma maliyeti diisiiktiir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki aktif devir hiz1 oran1 0,87 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise 1,36’ya yiikselmistir. Isletme her iki kriz doneminde de varliklarini etkin
kullanmaya c¢alismistir. Ancak karlilik oranlarina goére 2001 krizinde daha etkin

kullanmustir.

Ozsermaye Devir Hiz1: Isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hiz1 orani, 1,18’
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 1,71’¢ yiikselmistir. Isletme her iki kriz doneminde de
Ozsermayesini etkin sekilde kullanmaya calismistir. Ancak karlilik oranlarma gore 2001

krizinde daha etkin kullanmustir.
12. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: Ticaret Anonim Sirketi Finansal Oranlar

Cizelge 3.45. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Ticaret Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.0O 199 ( 193 | 131 | 124 | 151 | 1,78 | 195 | 2,24 | 2,10 | 1,38 | 2,30 | 1,68
AT.O 105 [ 0,75 | 054 | 057 | 0,88 | 1,22 | 124 | 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 | 053 | 0,38 | 0,29 | 0,66 | 0,76
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Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orani 1,31 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
1,38’¢ distligli gortilmektedir. Cari oranin standart orani 1,5-2 ve tistii olmalidir (Akinci ve
Erdogan, 1995). Bu durum iki kriz doneminde de isletmenin kisa vadeli borg¢larini 6demekte

zorlanmakta ve mali durumunun iyi olmadigini gostermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oranint 0,54 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,62’ye diismiistiir. Bu oranin standarti 1 olmalidir (Akinci ve Erdogan, 1995).
Bu sonuca gore isletme her iki kriz doneminde de kisa vadeli bor¢larinin tamamini nakde

cevrilebilir degerlerle karsilayamamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit oran1 0,16 dir. Krizden onceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 Krizinde
0,26’ya yiikselmistir. Bu oranin standartt 0,20 olarak kabul edilmektedir (Akinci ve
Erdogan, 1995). Ortaya ¢ikan sonug isletmenin 2001 krizinde nakit sikintis1 ¢ektigini 2008

krizinde bu durumu astigin1 géstermektedir.

Cizelge 3.46. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 { 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
FKO | 053 | 045 | 05 | 048 | 035 | 028 | 0,32 | 0,36 | 0,36 | 0,49 | 0,47 | 0,50
B.0.O | 113 | 0,81 | 1,17 | 0,91 | 0,53 | 0,40 | 0,47 | 0,58 | 0,58 | 0,96 | 0,88 | 1,02
K.0.0 [ 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.0.0 | 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 B.O.O K.O.O M.O.O
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Orani

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.O.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag orani 0,54 diir.

Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir icine
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girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 0,49’a yilikselmistir. Bu oranin standart1 0,50 ve daha
kiigiik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Ortaya ¢ikan sonug iki kriz doneminde
de isletmenin faiz yiikiiniin azaldigt ve alacaklilarin emniyet paymnin arttigin

gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 1,17
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 0,96’ya ylikselmistir. Bu oranin standart1 1,00 ve
daha kii¢iik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonu¢ 2001 kriz déneminde
isletmenin toplam borcunun 6zsermayeden fazla oldugunu, ekonomik dalgalanmalara kars

finansal durumunun gii¢siiz oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye oran1 2001 krizinde 0,61 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu oranin standarti

0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde bu oran 0,55’e yiikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde bu oran 1,31 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise bu oranin 1,10’a yilikselmistir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha
kiiciik olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Ortaya ¢ikan sonuca gore isletmenin iki
kriz doneminde maddi duran varlik finansmaninda 6zsermayenin yaninda belli bir oranda

yabanci kaynak kullandigini gostermektedir.
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Cizelge 3.47. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Ticaret Anonim Sirketi Karlilik Oranlar

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
BKM | 021 | 029 | 028 | 012 | 023 | 023|011 | 020|019 | 0,15 | 0,25 | 0,31
N.K.M | -007 | 0,12 | 0,10 | -003 | 0,28 | 0,48 | 0,05 | 0,14 | 0,12 | -0,10 | 0,03 | 0,11
AKM | -004 ) 007 | 006 | -002 | 0,12 | 0,13 | 0,03 | 0,08 | 0,07 | -0,07 | 0,02 | 0,09
O.KM | -008 | 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 N_K.M ALK M KM
0,35

0,30
0,25
0,20
0,15
0,10

0,05

(0,05)
(0,10)
(0,15)
(0,20)
1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M. : Briit Kar Marj1
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Marji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: 2001 krizinde isletmenin briit kar marj1 oran1 0,28 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir
2008 krizde ise 0,15’e diismiistiir. Isletme her iki kriz doneminde de Kkar elde etmistir.
Ancak bu oranlara gore isletmenin 2001 krizinde satislardan daha fazla kar elde ettigini ve

maliyetlerinin daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Net Kar Marji: isletmenin net kar marji oran1 2001 krizinde, 0,10 dir. Krizden &nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise -0,10’a diismiistiir. Bu sonuca gore isletme 2008 krizinde zarar etmis satis

yapamamuigtir.

Aktif Karlihg:: Isletmenin aktif karlilik oran1 2001 krizinde 0,06 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise ,-0,07’ye diismiistiir. Bu sonuca gore isletme 2008 krizinde zarar etmis

aktiflerini etkin ve verimli sekilde kullanamamustir.

Ozsermaye Karlihg: isletmenin 6zsermaye Karlilik oran1 2001 krizinde 0,13 diir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. 2008 krizinde ise —0,13’e diismiistiir. Bu sonuca gore isletme 2008 krizinde zarar

etmis 6zsermayesini etkin ve verimli sekilde kullanamamustir.
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Cizelge 3.48. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Ticaret Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

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
O0.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 S.D.H A.D.H O.D.H
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hiz1
A.D.H.: Aktif Devir Hiz1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi oran1 7,63 diir. isletme
alacaklarm yilda 7,63 kere tahsil edebilmektedir. Isletme 1 yil i¢inde ortalama tahsil siiresi
365/7,63=48 giindiir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra
dalgal1 seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise 9,88’¢ yiikselmistir. Isletme alacaklarmimn
ortalama 365/9,88=37 giindiir. Bu sonuca gore isletme 2008 krizinde daha etkin tahsil

politikasi izlemektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hizi oran1 1,86 dir. Isletme yilda
365/1,86=196 giinde bir stoklarini paraya cevirebilmektedir. Krizden dnceki dénemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise
2,34’e diismiistiir. Isletme stoklarin1 365/2,34= 156 giinde bir eritmeye baslamistir. Bu
sonu¢ isletmenin iki kriz doneminde de stok tutma maliyetinin yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hizi oran1 0,57 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir
2008 krizinde ise 0,57 olarak gerceklesmistir. Bu sonca gore isletme her iki kriz doneminde

de varliklarini etkin sekilde kullanamamustir.
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Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi oran1 1,23 diir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 1,11’ yiikselmistir. Isletme her iki kriz déneminde de

Ozsermayesini etkin sekilde kullanmaya ¢aligmistir.
13. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Finansal Oranlan

Cizelge 3.49. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Cc.0 445 | 391 ) 166 | 1,13 ) 107 { 1,21 | 0,83 | 0,80 | 1,38 | 1,38 | 1,34 | 0,98

AT.O 445 | 391 ) 166 [ 0,85 | 0,76 { 0,90 | 0,53 | 0,48 | 1,04 | 0,97 | 0,94 | 0,56

N.O 326119 | 111 | 067 | O,61 | 0,46 | 0,42 [ 0,38 | 0,84 [ 0,92 | 0,89 | 0,50
——C.O A.T.O N.O

5,00
4,00
3,00

2,00
1,00 W_—.\

1999 2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

C.0O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oranin 1,66 dir. Krizden dnceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
1,38’¢ yiikseldigi goriilmektedir. Cari oranin standart orant 1,5-2 ve iistii olmalidir (Akinci
ve Erdogan, 1995). Bu sonu¢ 2008 krizde isletmenin kisa vadeli borclarin1 6demekte

zorlanacagini ve mali durumunun iyi olmadigini gostermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orani 1,66 dir. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde ise 0,97 ye diismiistiir. Bu oranin standarti 1 olmahdir (Akinci ve Erdogan, 1995).
Bu sonuca goreilsletme 2008 krizinde kisa vadeli borglarmim tamamini nakde cevrilebilir

degerlerle kargilayamamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani 1,11 dir. Krizden dnceki donemlere

gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
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0,92’ye yiikselmistir. Bu oranin standartt 0,20 olarak kabul edilmektedir (Akinci ve
Erdogan, 1995). Bu sonuca gore isletme iki kriz doneminde de nakit sikintist

yasamamaktadir.

Cizelge 3.50. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
FKO [ 065 | 066 | 0,65 | 058 | 0,50 | 0,50 | 0,66 | 0,67 | 048 | 0,44 | 0,73 | 0,76
B.0O.O | 1,90 | 192 | 191 | 1,38 | 0,98 | 1,00 | 222 | 2,02 | 0,93 | 0,78 | 2,77 | 3,13
K.0.0 | 1,75 | 160 | 156 | 048 | 0,73 | 0,73 | 1,26 | 1,37 | 0,80 | 0,73 | 0,96 | 1,27
M.0.0 | 0,47 | 0,65 | 0,49 | 0,50 | 1,09 | 1,02 | 1,32 | 1,14 | 0,50 | 0,49 | 0,72 | 0,89

——Tr.K.O B.0O.O K.O.0 M. OO
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldlrag: Orani

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizine isletmenin finansal kaldira¢ oranmi 0,65 dir.
Krizden dnceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde 0, 44’e diismiistiir. Bu oranin standart1 0,50 ve daha kiigiik olarak
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Ortaya ¢ikan sonuca gore iki kriz doneminde de

isletmenin faiz yiikiiniin azaldig1 ve alacaklilarin emniyet payinin arttig1 goriilmektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 1,91
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 0,78’e diigmiistiir. Bu oranin standart1 1 ve daha kiiciik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonug¢ isletmenin 2001 kriz doneminde
toplam borcunun Ozsermayeden fazla oldugunu, finansal durumunun ekonomik

dalgalanmalara kars1 giigsiiz oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli

yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye oran1 2001 krizinde 1,56 dir. Krizden 6nceki donemlere
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gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir. Bu oranin standarti

0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde 0,73 e diismiistiir.

Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde bu oran 0,49 dur.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,49’a diismiistiir. Bu oranin standart1 1,00 ve daha kiigiik olarak
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonug isletmenin iki kriz doneminde de maddi
duran varlik finansmaninda Ozsermayeye yoneldigini ve ek Ozsermaye ihtiyacinin

olmadigimi goéstermektedir.

Cizelge 3.51. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
BKM | 0,17 | 0,18 | 0,21 | 0,20 | 0,22 | 0,22 | 024 | 0,25 | 0,25 | 0,26 | 0,25 | 0,25
N.K.M | 0,06 | 0,001 | 0,02 | 0,01 | 004 | 003 | 0,03 | 0,02 | 0,11 | 0,05 | 0,02 | ,007
AKM | 012 | 0,02 | 0,04 | 0,02 | 0,07 | 0,06 | 0,03 | 0,03 | 0,18 | 0,09 | 0,02 | ,008
O.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 N.K.M ALK.M O.K.M
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M. : Briit Kar Marj1
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Marji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: 2001 krizinde Isletmenin briit kar marji orani, 0,21 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir.
2008 krizde ise 0,26’ya yiikselmistir. Bu duruma gore isletme her iki kriz doneminde de kar
elde etmistir. Ancak igletme 2008 krizinde, yapmis oldugu satislardan daha fazla kar elde

ettigini ve maliyetlerinin daha diisiiktiir.

Net Kar Marji: 2001 krizinde Isletmenin net kar marj1 oran1 0,02 dir. Krizden &nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008

krizinde ise 0,05’¢ diigmiistiir. Bu duruma gore isletme iki kriz doneminde de kar elde
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etmistir. Ancak isletme 2008 krizinde, satiglardan giderler diistildiikten sonra daha fazla kar

elde etmistir.

Aktif Karhihigi: 2001 krizinde isletmenin aktif karlilik orani, 0,04 diir. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,09’a diismiistiir. Bu sonuca gore isletme 2008 krizinde aktiflerini daha etkin

ve verimli sekilde kullanmistir.

Ozsermaye Karlihgi: 2001 krizinde Isletmenin dzsermaye karlilik orani, 0,12 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,16’ya diigmiistiir. Bu sonuca gore isletme 2008 krizinde

Ozsermayesini daha etkin ve verimli sekilde kullanmistir.

Cizelge 3.52. Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 [2003 |[2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 504 | 256 | 29,2 | 40,4 | 60,7 | 776 | 81,9 | 124 172 179 150 127
SDH | 985 | 12,7 | 102 | 126 | 121 | 119 | 7,69 | 810 | 9,00 | 7,65 | 7,42 | 6,40
ADH | 187 | 211 | 190 | 2,12 | 1,74 | 1,73 | 1,14 | 1,53 | 1,70 | 1,75 | 1,01 | 1,14
ODH | 540 | 6,18 | 554 | 506 | 3,46 | 3,50 | 3,80 | 463 | 3,26 | 3,12 | 3,82 | 4,73

—e—A.D.H S.D.H A.D.H O.D.H
200,00
150,00
100,00
50,00
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hiz1

A.D.H.: Aktif Devir Hiz1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hizx

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hiz1 oran1 29,2 dir. Isletme
alacaklarini yilda 29,2 kere tahsil edebilmektedir. isletme 1 yil i¢inde ortalama tahsil siiresi
365/29,2= 12 giindiir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden
sonra artis icine girmistir. 2008 krizinde ise 179’a yiikselmistir. Isletme alacaklarmmn
ortalama 365/179= 2 giindiir. Sonuca gore isletmenin iki kriz doneminde de alacaklarinm

tahsilinde giigliikk cekmedigini gostermektedir.

122



Stok Devir Hiz1: 2001 krizinde isletmenin stok devir hiz1 oran1 102 dir. Isletme yilda
365/10,2=34 giinde bir stoklarin1 paraya ¢evirebilmektedir. Krizden 6nceki donemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise

7,65’e dlismiistiir. Stoklarini 365/7,65=47 giinde bir eritmeye baslamistir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hiz1 oran1 1,90 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise 1,75’e yiikselmistir. Bu sonuca gore isletme iki kriz déneminde de

varliklarini etkin sekilde kullanmaya ¢alismistir.

Ozsermaye Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hiz1 oram, 5,54
diir. Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 3,12’ye diismiistiir. Bu sonuca gore isletme iki kriz

doneminde de 6zsermayesini etkin sekilde kullanmaya ¢alismustir.

14. Derimod Konfeksiyon Ayakkab1 Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Finansal Oranlar

Cizelge 3.53. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Likidite Oranlari
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cc.0O 142 | 167 | 164 | 1,41 | 1,48 | 154 | 156 | 1,58 | 1,44 | 1,28 | 1,32 1,25
AT.O 099 | 101 | 105 | 081 | 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
—p— . O AT.O N.O
1,80
1,60 m— -
1,40 - M
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
1999 2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.0O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test OranN.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oran1 1,64 diir. Krizden 6nceki dénemlere

gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
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1,28’e diistiigli goriilmektedir. Cari oranin standartt 1,5-2 ve {istii olarak kabul edilmektedir
(Akinc1 ve Erdogan, 1995). Bu sonuca 2001 krizinde isletmenin kisa vadeli borglarini

0demekte zorlanmadigini ve mali durumunun iyi oldugunu géstermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 1,05’e yiikselmistir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
Bu oranin standart1 1 ve iistii olarak kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan, 1995). 2008
krizinde ise 0,98’e diismiistiir. Bu sonuca gore isletme 2001 krizinde kisa vadeli borg¢larinin

tamamini nakde ¢evrilebilir degerlerle karsilamakta ve likidite sorunu yasamamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani 0,06 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu oranin standarti
0,20 olarak kabul edilmektedir (Akinc1 ve Erdogan, 1995). 2008 krizinde ise bu oranin
004’e diismiistiir. Sonuca gore isletmenin iki kriz doneminde de nakit sikintist ile karsi

karsiya kaldigini gostermektedir.

Cizelge 3.54. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Kaldira¢ Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

F.K.O 068 | 055 | 063 | 059 | 046 | 052 | 052 | 056 | 0,61 | 0,72 | 0,74 | 0,76

B.0O.O | 216 | 121 | 169 | 143 | 0,86 | 1,11 | 108 | 1,25 | 160 | 255 | 2,84 | 3,18

KOO | 1,77 | 1,14 | 135 | 143 | 0,86 | 1,11 | 1,03 | 1,23 | 158 | 252 | 2,66 | 3,13

M.0.0 | 057 | 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 B.O.O K.O.0 MO0
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50

1,00
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Oram

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oran
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag oran1 0,63 diir.

Krizden oOnceki donemlere goére artis meydana gelmistir. Krizden dalgali seyir igine
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girmistir. 2008 krizinde ise 0, 72’ye yiikselmistir. Bu oranin standart1 0,50 ve daha kiiciik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu durum isletmenin iki kriz doneminde de faiz

yiikiiniin arttigin1 ve alacaklilarin emniyet paymin daraldigini1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 1,69
dur. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 2,55’e yiikselmistir. Bu oranin standart1 1 ve daha kiigiik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Ortaya ¢ikan sonug¢ iki kriz doneminde de
isletmenin toplam borcunun 6zsermayeden fazla oldugunu, ekonomik dalgalanmalara Karsi

finansal durumunun gii¢siiz oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye oran1 2001 krizinde 1,35 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu oranin standarti
0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde bu oran 2,52’ye
yiikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran 0,42 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. Bu oranin standardi 1 ve daha kiiglik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008
krizinde ise bu oranin 0,21’e diismiistiir. Bu sonuca gore isletme iki kriz doneminde maddi

duran varliklarin finansmaninda 6zsermayeye yonelmistir.
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Cizelge 3.55. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Karlilik Oranlar
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010
BKM | 036 | 028 | 031 | 0,27 | 0,27 | 0,25 | 0,23 | 0,19 | 0,18 | 0,48 | 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
AKM | 003 | ,004 | -0,06 | -001 | -002 | -0,02 | 0,20 | 0,12 | 0,08 | ,006 | -,002 | 0,02
O.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 NLK.M ALK.M O.K.M
1,00
1999 2000 200 2002 2002 20-04 2005 20086 2007 2008 20009 2010
(1,00)
(2,00)
(3,00)
(4,00)
(5,00)
B.K.M.: Briit Kar Marj1
N.K.M.: Net Kar Marji
A.K.M.: Aktif Kar Marji
0.K.M: Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marj1 oran1 2001 krizinde, 0,31’e yiikselmistir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra azalis igine girmistir.
2008 krizde ise 0,18’e diigmiistiir. Bu durum isletmenin 2001 krizinde yapmis oldugu
satiglardan daha fazla kar elde ettigini ve maliyetlerinin daha disik oldugunu

gostermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oran1 2001 krizinde, -0,07 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise, 004’e diigsmistiir. Bu sonuca gore isletme 2001 krizinde zarar elde etmis

ve satlg yapamamistir.

Aktif Karhligi: isletmenin aktif karlilik orani 2001 krizinde -0,06 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise, 006’ya diismiistiir. Bu duruma gore isletme 2001 krizinde zarar elde etmis,

aktiflerini etkin ve verimli sekilde kullanamamaistir.

Ozsermaye Karlihg:: Isletmenin 6zsermaye karlilik oran1 2001 krizinde -0,18 dir.

Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
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girmistir. 2008 krizinde ise 0,02’ye diismiistiir. Sonuca gore isletme 2001 krizinde zarar elde

etmis, 6zsermayesini etkin ve verimli sekilde kullanamamustir.

Cizelge 3.56. Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 { 2001 | 2002 {2003 2004 [ 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 198 | 285 | 3,11 | 250 | 407 | 145 | 138 | 148 | 143 | 250 | 191 | 2,06
SDH | 218 | 185 | 548 | 2,17 | 106 | 244 | 383 | 850 | 636 | 567 | 133 | 144
ADH [ 091 | 087 | 09 | 100 | 1,74 | 1,75 | 191 | 2,18 | 1,80 | 1,48 | 1,43 | 1,56
ODH | 289 | 1,93 | 258 | 2,40 | 3,24 | 3,69 | 400 | 491 | 470 | 524 | 548 | 654

—e—A.D.H S.D.H A.D.H O.D.H

16,00
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1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hizi
A.D.H.: Aktif Devir Hiz1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hizi

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi orani 3,11 dir. isletme
alacaklarini yilda 3,11 kere tahsil edebilmektedir. Isletme 1 yil iginde ortalama tahsil siiresi
365/3,11= 117 giindiir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden
sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise 2,50’ye diismiistiir. Isletme
alacaklarmin ortalama 365/2,50= 146 giinde bir tahsil etmeye baslamistir. Bu durum

isletmenin iki kriz doneminde de alacaklarin tahsilinde giicliik ¢ektigini gostermektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hizi oran1 5,48 dir. Isletme yilda
365/5,48= 67 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden onceki donemlere gore
artts meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
5,67’ye yiikselmistir. Isletme stoklarin1 365/5,67= 64 giinde bir eritmeye baslamistir. Bu
durum isletmenin iki kriz doneminde de stok tutma maliyetinin yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki aktif devir hiz1 oran1 0,96 dir. Krizden

onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
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2008 krizinde ise 1,48’e diismiistiir. Sonuca gore isletme iki kriz doneminde de varliklarini
etkin sekilde kullanmaya ¢alismistir. Karlilik oranlart gz oniine alindiginda 2008 krizinde

daha etkin kullandigin1 gostermektedir.

Ozsermaye Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hiz1 orani, 2,58
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 5,24’¢ yiikselmistir. Sonuca gore isletme iki kriz
doneminde de Ozsermayesini etkin sekilde kullanmaya c¢alismistir. Karlilik oranlar1 goz

ontine alindiginda 2008 krizinde daha etkin kullandigin1 gostermektedir.
15. Holding Anonim Sirketi Finansal Oranlari

Cizelge 3.57. Thlas Holding Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cc.0 1,07 | 1,20 | 066 | 0,78 | 1,21 | 0,98 | 1,24 | 1,70 | 2,06 | 1,81 | 2,09 | 2,14
AT.O 087 | 102 | 060 | 0,73 | 1,19 | 065 | 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

—p (O A T.O N.O

1,50 \///\,/—~
o0 (’\_______,/
0,50
C.0O.=Cari Oran
A.T.O. = Asit-Test Oran
N.O. = Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oran1 0,66 dir. Krizden 6nceki dénemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
1,81°e diistligli goriilmektedir. Cari oranin standartt 1,5-2 ve istii kabul edilmektedir
(Akinct ve Erdogan, 1995). Bu sonug¢ 2008 krizin de isletmenin kisa vadeli borglarini

O0demekte zorlanmayacagini ve mali durumunun iyi oldugunu géstermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oram1 0,60 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008

krizinde ise 1,60’a diismistiir. Bu oranin standart1 1 ve tstii kabul edilmektedir (Akinc1 ve
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Erdogan, 1995). Sonuca gore isletmenin 2008 krizinde kisa vadeli borglarinin tamamini

nakde g¢evrilebilen degerler ile karsilamakta ve likiditesinin arttig1 goriillmektedir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit oran1 0,01 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
0,22’ye diigmiistiir. Bu oranin standart1 0,20 kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995).

Sonug igletmenin 2008 krizinde nakit sikintisinin olmadigini gostermektedir.

Cizelge 3.58. Ihlas Holding Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
F.KO | 060 | 080 | 0,87 | 0,76 | 0,43 | 058 | 0,44 | 0,39 | 043 | 057 | 0,44 | 0,42
B.0O.O | 160 | 395 | 7,05 | 3,10 | 0,74 | 156 | 0,88 | 0,70 | 0,86 | 1,33 | 0,80 | 0,73
K.0.O0 | 1,11 | 228 | 471 | 1,28 | 050 | 1,27 | 0,63 | 0,52 | 0,53 | 0,80 | 0,59 | 0,54
M.0.0 | 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 B.O.O K.0.0 M.O.0

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

or— - = T T — — g - e

- == & " ac

19299 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Orani

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oran

Finansal Kaldira¢c Orani: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag orani 0,87 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. 2008 krizinde ise 0, 57’ye yiikselmistir. Bu oranin standart1 0,50 ve daha kiigiik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonuca gore isletmenin 2008 kriz doneminde
faiz ve anapara Odemelerinde giiclilk yasamayacagini kredi veren kurumlarin emniyet

paymin artti1 gortiilmektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 7,05
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmigstir. 2008 krizinde ise 1,33’e yiikselmistir. Bu oranin standarti 1 ve daha kiigiik
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de
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toplam borcunun 6zsermayeden fazla oldugunu isletmenin ekonomik dalgalanmalara Karsi

finansal yapisinin zayif oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orani: Isletmenin kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 4,71 dir. Krizden onceki donemlere gore
artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu oranin standartt 0,35

olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde 0,80’e ylikselmistir.

Maddi Duran Varhiklarin Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde bu oran 2,72 dir. Bu oranin
standard1 1 ve daha kiigliktiir (Sayilgan, 2013). Krizden onceki donemlere gore artis
meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gegen siirede dalgali bir seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise bu oranin 0,61°e diismiistiir. Bu sonug isletmenin 2008 kriz
doneminde maddi duran varliklarin finansmaninda 06zsermayeye yoneldigini, ek

0zsermayeye ihtiya¢ duymadigini gostermektedir.

Cizelge 3.59. Ihlas Holding Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010
BKM | 021 | 022 | 033 | 071|073 | 019 | 026 | 0,23 | 0,24 | 0,28 | 0,26 | 0,22
N.K.M | 0,03 | 0,02 | -047 | -054 | 0,41 | 0,06 | 0,02 | -0,07 | -0,03 | -0,22 | 0,14 | 0,05
AKM | 002 | ,009 | -0,11 | -0,04 | 0,03 | 0,03 | 0,01 | 0,03 | -0,01 | -0,09 | 0,07 | 0,02
O.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.V Y ALK M O K M
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20 g ->— <= > - —
(0,20) 1999 20008 2081 20872/ 2003 2004 2005 2006 2007 ~2Q0€ 2009 2010
(0,40}
(0,60}

(0,80)
(1,00)

B.K.M. : Briit Kar Marj1
N.K.M. : Net Kar Marji

A K.M. : Aktif Kar Mariji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marji oranm 2001 krizinde, 0,33 diir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra seyir i¢ine girmistir 2008
krizde ise 0,28’¢ yiikselmistir. Bu durum isletmenin 2001 krizinde yapmis oldugu
satiglardan daha fazla kar elde ettigini ve maliyetlerinin daha diisik oldugunu

gostermektedir.
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Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oram1 2001 krizinde, -0,47 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise -0,22’ye diismiistiir. Bu duruma gore isletme iki kriz doneminde de zarar

elde etmis ve satig yapamamistir.

Aktif Karlihgr: Isletmenin aktif karlilik orani 2001 krizinde -0,11 dir. Krizden &nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise -0,09’a diismiistiir. Bu duruma gore isletme iki kriz doneminde de zarar elde

etmis aktiflerini etkin ve verimli sekilde kullanamamastir.

Ozsermaye Karlihgr: Isletmenin 6zsermaye Karlilik oran1 2001 krizinde -0,90 dir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise -0,21’e diismiistiir. Bu duruma gore isletme iki kriz déneminde

de zarar elde etmis 6zsermayesini etkin ve verimli sekilde kullanamamastir.

Cizelge 3.60. Thlas Holding Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar

1999 | 2000 | 2001 [ 2002 |[2003 ]2004 | 2005 { 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH [ 309 | 224 | 0,73 | 042 | 1,10 | 283 | 361 | 164 | 145 | 138 | 1,32 | 1,28
SDH | 717 | 570 | 463 | 0,93 | 465 | 239 | 464 | 343 | 3,06 | 436 | 3,00 | 3,04
ADH [ 0,75 | 060 | 0,24 | 007 | 007 | 046 | 068 | 0,49 | 0,45 | 0,42 | 0,49 | 047
ODH | 194 | 293 | 193 | 0,27 | 0,12 | 1,26 | 1,35 | 0,87 | 0,90 | 0,97 | 0,89 | 0,82

——A.D.H S.D.H ALD.H O.D.H
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A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hiz1
A.D.H.: Aktif Devir H1z1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hizi

Alacak Devir Hiz1: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hiz1 oran1 0,73 diir. Isletme
alacaklarini yilda 0,73 kere tahsil edebilmektedir. Isletme 1 yil iginde alacagm tahsil
edememektedir. Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra

dalgali seyir icine girmistir. 2008 krizinde ise 1,38’e diismiistiir. Isletme alacaklarinin
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ortalama 365/1,38= 264 giinde bir tahsil etmeye baslamistir. Bu sonug isletmenin iki kriz

doneminde de alacaklarin tahsilinde giigliik ¢ektigini gostermektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hiz1 oran1 4,63 diir. Isletme yi1lda
365/4,63= 79 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden 6nceki donemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde 4,36’ya
yiikselmistir. Isletme stoklarin1 365/4,36= 84 giinde bir eritmeye baslamistir. Bu sonuca

gore isletmenin iki kriz doneminde de stok tutma maliyeti yiiksektir.

AKktif Devir Hiz1: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hiz1 oran1 0,24 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise 0,42’ye diismiistiir. Sonuca gore isletme iki kriz doneminde de varliklarini

etkin sekilde kullanamamaktadir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hizi orani, 1,93
diir. Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir 2008 krizinde ise 0,97’ye yiikselmistir. Sonuca gore isletme iki kriz

doneminde de varliklarini etkin sekilde kullanamamaktadir.
16. Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Finansal Oranlari

Cizelge 3.61. Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 { 2010
C.0 152 | 146 ) 130 ] 129 |15 | 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 0,751020)033]029 [ 05 [064|05]013]023] 036|059 (0,67
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A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran
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Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orant 1,30 dur. Krizden 6nceki dénemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise
1,07°ye distigii goriilmektedir. Bu oranin standardr 1,5-2 ve dstii kabul edilmektedir
(Akinc1 ve Erdogan, 1995). Sonug isletmenin iki kriz doneminde de kisa vadeli borglarini

O0demekte zorlanacagini ve mali durumunun iyi olmadigini géstermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 0,77 dir. Bu oranin standardi
1 kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore azalis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 0,77 olarak
gerceklesmistir. Bu sonuca gore isletme iki kriz doneminde de kisa vadeli bor¢larint hizl

sekilde nakde doniistiiriilebilen degerlerle karsilayamamakta, likidite sikintis1 gekmektedir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit oran1 0,33 diir. Bu oranin standard: 0,20
kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore artis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 0,36’ya

yiikselmistir. Bu durum igletmenin nakit sikintisinin olmadigin1 gostermektedir.

Cizelge 3.62. Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
F.KO | 062 | 061 | 0,66 | 0,63 | 0,52 | 0,40 | 0,43 | 050 | 0,54 | 0,59 | 0,63 | 0,72
B.0O.O | 1,63 | 159 | 1,99 | 168 | 1,07 | 068 | 0,76 | 1,02 | 1,20 | 1,43 | 1,70 | 2,57
KO.O | 128 | 1,29 | 1,41 | 0,50 | 0,86 | 0,55 | 0,56 | 0,80 | 1,00 | 1,16 | 1,42 | 2,27
M.0.0 | 068 | 0,71 | 1,14 | 0,35 | 0,72 | 0,70 | 0,71 | 0,76 | 0,73 | 0,96 | 0,94 | 0,93
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F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Oram
B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.O.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oran
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Finansal Kaldira¢ Orami: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag oran1 0,66 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0, 59’a yiikselmistir. Bu oranin standardi 0,50 ve daha kiigiik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu durum isletmenin iki kriz déneminde de faiz ve
anapara Odemelerinde giiclik yasamayacagini, kredi veren kurumlarin emniyet payinin

arttig1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 1,99
dur. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra siirede dalgali
seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 1,43’e yiikselmistir. Bu oranin standardi 1 ve daha
kiigiik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonug iki kriz doneminde de doneminde
toplam borcunun 6zsermayeden az oldugunu, isletmenin ekonomik dalgalanmalara karsi

finansal yapisinin gii¢lii oldugunu goéstermektedir.

Kisa Vadeli Yabana1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 1,41 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu oranin standarti

0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde 1,16’ya yilikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde bu oran 1,14 diir. Bu
oranin standardi 1 ve daha kiiciik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,96’e ylikselmistir. Bu sonu¢ isletmenin iki kriz doneminde de maddi duran
varlik finansmaninda Ozsermayeye yoneldigini, ek Ozsermayeye ihtiya¢ duymadigin

gostermektedir.
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Cizelge 3.63. Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Karlilik Oranlar

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
B.K.M | 011 | 0,20 | 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 | 0,08 | 0,02 | 0,05 | 0,06 | 0,04 | 0,04 | 0,06 | 0,01 | 0,04 | 0,03
AKM | 0,18 | 0,25 | 0,09 | 0,06 | 0,43 | 0,22 | 0,11 | 0,22 | 0,14 | 0,05 | 0,08 | 0,05
OKM | 047 | 0,39 | 0,26 | 0,15 | 0,26 | 0,21 | 0,20 | 0,24 | 0,31 | 0,12 | 0,21 | 0,19
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B.K.M. : Briit Kar Marj1
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Marji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marji oran1 2001 krizinde, 0,06 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizde ise 0,06 diismiistir. Sonu¢ iki kriz doneminde isletmenin satislarinin

yiikseldigini veya maliyetlerin diistiigiinii gdstermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oram 2001 krizinde, 0,03 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise 0,01’ye diismiistiir. Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde
satiglarinda  giderler diisiildiikten sonra Kkar ettigini gostermektedir. 2008 krizinde

giderlerinin arttigin1 gostermektedir.

Aktif Karlihg: isletmenin aktif karlilik oram 2001 krizinde 0,09 dur. Krizden &nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde ise 0,05’e diismiistiir. Bu sonuca gore isletme kriz olmasina ragmen kar elde etmis

ve aktiflerini etkin ve verimli sekilde kullandig1 goriilmektedir.

Ozsermaye Karhlig: Isletmenin &zsermaye karlihik orani 2001 krizinde 0,26’ dur.

Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
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girmistir. 2008 krizinde ise 0,12’ye diismiistiir. Bu sonuca gore isletme kriz olmasina

ragmen Kar elde etmis ve 6zsermayesini etkin ve verimli sekilde kullandig1 goriilmektedir.

Cizelge 3.64. Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar1

1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 {2003 [2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
A.D.H 18,9 8,90 23,3 23,6 244 | 20,9 19,9 151 131 28,3 | 286 | 34,2
S.D.H 6,22 7,74 10,7 7,26 9,84 | 827 105 | 9,87 9,06 | 22,6 12,3 12,4
A.D.H 1,30 2,45 2,90 2,58 2,63 214 | 2,59 2,86 248 | 3,52 1,99 1,88
O.D.H | 343 6,37 8,68 6,91 5,47 3,62 | 4,56 5,81 548 | 855 | 538 | 6,71
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A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hiz1
A.D.H.: Aktif Devir Hiz1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi orani1 23,3 diir. isletme
alacaklarmi yilda 23,3 kere tahsil edebilmektedir. isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil siiresi ise, 365/23,3= 16 giindiir. Krizden Onceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Krizden onceki donemlere gore
alacaklarimi daha kisa zamanda tahsil etmeye baslamistir. 2008 krizinde ise 28,3’e
yiikselmistir. Isletme alacaklarmin ortalama 365/28,3= 13 giinde bir tahsil etmeye
baslamistir. Ortaya ¢ikan sonug gore isletme her iki kriz doneminde de zamanda alacaklarini

tahsil etmeye baslamigtir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hizi oran1 10,7 dir. Isletme yilda
365/10,7= 34 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden dnceki dénemlere gore
artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
22,6’ya yiikselmistir. Isletme stoklarin1 365/22,6= 16 giinde bir eritmeye baslamustir.
Sonuca gore isletmenin iki kriz doneminde de stoklarini eritme orami yiiksektir. Stok tutma

maliyetleri diistiktiir.
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Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hizi oran1 2,90 dur. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise 3,52’e yiikselmistir. Sonuca gore isletme her iki kriz doneminde de
varliklarmi etkin kullanmaya ¢alismistir. Ancak karlilik oranlarina gore 2008 krizinde daha

etkin kullanmistir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hiz1 orani, 8,68 dir.
Krizden sonra dalgali seyir i¢cine girmistir. Krizden 6nceki donemlere gore alacaklarini daha
kisa zamanda tahsil etmeye baslamistir. 2008 krizinde ise 8,55’¢ diigmiistiir. Sonuca gore
isletme iki kriz doneminde de 6zsermayesini daha etkin sekilde kullanmaya calismistir.

Ancak karlilik oranlarina gore 2008 krizinde daha etkin kullanmustir.

17. Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi Anonim Sirketi Finansal

Oranlan

Cizelge 3.65. Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlar

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.0 1,15 | 0,63 0,63 | 0,67 | 0,83 1,04 | 1,11 | 1,12 | 1,14 | 1,25 | 1,48 | 1,63
ATO | 0,69 | 0,32 0,37 0,46 | 0,58 065 | 0711075 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
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C.0O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oran1 0,63 diir. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
1,25’e yiikseldigi goriilmektedir. Bu oranin standardi 1,5-2 ve tistii kabul edilmektedir.
(Akinc1 ve Erdogan, 1995). Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de kisa vadeli

borglarin1 6demekte zorlanmakta ve mali durumunun iyi olmadigini géstermektedir.
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oranini1 0,37 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,69’a diigmiistiir. Bu oranin standardi 1 ve tistli kabul edilmektedir (Akinci ve
Erdogan, 1995). Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de kisa vadeli borglarini hizli

sekilde nakde doniistiiriilebilen degerlerle karsilayamamakta likidite sorunu yasamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orami 0,0003 diir. Krizden Onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,15’e yiikselmistir. Bu oranin standardi 0,20 kabul edilmektedir (Akinci ve
Erdogan, 1995). Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de nakit sorunu i¢inde oldugunu

gostermektedir.

Cizelge 3.66. Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
FKO [ 064 ]074 ] 082] 059|046 | 052 ] 039 | 042 | 040 | 0,72 | 0,74 | 0,76
B.O.O | 189 | 2,92 | 458 | 1,43 | 0,86 | 1,11 | 0,63 | 0,72 | 0,67 | 2,55 | 2,84 | 3,18
K.0.0 | 1,00 [ 232 | 388 | 143 [ 0,86 [ 1,11 [ 058 [ 0,67 [ 0,61 | 252 | 2,66 [ 3,13
M.0.0 | 1,71 | 2,45 | 3,13 | 0,52 | 0,65 | 0,50 | 0,92 | 0,92 | 0,93 | 0,21 | 0,20 | 0,20
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F.K.O. : Finansal Kaldlrag: Orani
B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varhiklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢c Oranmi: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag orani 0,82 dir.
Bu oranin standardi 0,50 ve daha kiiclik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise 0, 72’ye yiikselmistir. Bu durum isletmenin iki kriz doneminde de faiz ve
anapara Odemelerinde giiclik yasayacagini, kredi veren kurumlarim emniyet payinin

daraldigin1 gostermektedir.
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Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 4,58
dir. Bu oranin standard1 1 ve daha kii¢iik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise bu oran 2,55’e yiikselmistir. Bu durum iki kriz déoneminde de toplam
borcunun 6zsermayeden fazla oldugunu isletmenin ekonomik dalgalanmalara karsi finansal

yapisinin zayif oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabanc1 kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 2,32 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir. Bu oranin standarti

0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde 2,52’ye yiikselmistir.

Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Oranmi: 2001 krizinde bu oran 3,13 diir. Bu
oranin standardi 1 ve daha kiiglik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,21’e diigmiistiir. Bu sonuca gore isletme 2008 kriz doneminde maddi duran
varliklarin finansmaninda 6zsermayeye yonelmis, ek O0zsermayeye ihtiyag duymamistir.
2001 krizine ise varliklarinin belli bir kisminda yabanci kaynak kullanmistir. Bu durum

isletmenin mali yapisinin giiclii olmadigini gostermektedir.

Cizelge 3.67. Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
B.KM | 023 ] 010 | 0,32 | 0,26 | 0,20 | 0,17 | 0,07 | 0,46 | 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
AK.WM |[-001 ] -0,06 | -0,08 [ -0,04 | 0,07 | 0,07 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,02 [ 0,03 [ 0,03
O.K.M | -004 | -0,25 | -0,45 | -0,18 | 0,20 | 0,13 | 0,03 | 0,05 [ ,003 | 0,04 | 0,05 | 0,05
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A.K.M. : Aktif Kar Mariji

O.K.M. : Ozsermaye Kar Marj1
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Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marji oram1 2001 krizinde, 0,32dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir.
2008 krizde ise 0,19’a yiikselmistir. Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de yapmis

oldugu satislardan kar elde ettigini, maliyetlerinin diisiik oldugunu géstermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oran1 2001 krizinde, -0,07 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
Sonuca gore isletme 2001 krizinde zarar etmis satis yapamamistir. 2008 krizinde ise 0,02’ye
yiikselmistir. Bu durum isletmenin 2008 krizinde satiglarindan giderler diisiildiikten sonra

kar ettigini gostermektedir.

Aktif Karhligr: Isletmenin aktif karlihk oran1 2001 krizinde -0,08’e diismiistiir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,02’ye yiikselmistir. Sonuca gore isletme 2001 krizinde zarar
etmis aktiflerini kullanamamustir. 2008 krizinde ise aktiflerini etkin ve verimli sekilde

kullandig1 goriilmektedir.

Ozsermaye Karhlig:: Isletmenin &zsermaye karlihk orani 2001 krizinde -0,45 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,04’¢ yiikselmistir. Sonuca gore isletme 2001 krizinde zarar
etmis Ozsermayesini kullanamamistir. Isletmenin 2008 krizinde dzsermayesini etkin ve

verimli sekilde kullandig1 goriilmektedir.
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Cizelge 3.68. Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar1

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |[2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADMH | 3,66 | 506 | 515 | 3552 | 3,03 | 3,44 | 3,85 | 3,50 | 3,90 | 592 | 3,91 | 435
SDH | 359 | 374 | 444 | 520 | 537 | 448 | 574 | 561 | 650 | 4,16 | 485 | 4,65
ADH | 0,74 | 0,76 | 1,16 | 1,00 | 0,97 | 0,92 | 0,87 | 0,94 [ 1,00 | 1,15 | 0,94 | 1,09
ODH | 215 | 298 | 6,49 | 391 [ 264 | 1,76 | 1,42 | 162 | 1,69 [ 2,11 | 155 | 1,76
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A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hiz1
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1

Alacak Devir Hiz1: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi oran1 5,15 dir. Isletme
alacaklarmi yilda 5,15 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama
tahsil siiresi ise, 365/5,15= 71 gilindiir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Krizden onceki donemlere gore
alacaklarii daha kisa zamanda tahsil etmeye baslamistir. 2008 krizinde ise bu oran, 5,92’ye
yiikselmistir. Isletme alacaklarinin ortalama 365/,92= 62 giinde bir tahsil etmeye
baslamistir. Sonuca gore isletme her iki kriz déoneminde de alacaklarini zamaninda tahsil

etmedigi goriilmektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hiz1 oran1 4,44 diir. Isletme yilda
365/4,44= 82 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden dnceki donemlere gore
artts meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu
oran 4,16’ya diismiistiir. Isletme stoklarin1 365/4,16= 88 giinde bir eritmeye baslamistir. bu
sonuca gore isletmenin her iki kriz doneminde de stoklarimi eritme orani diisiiktiir. Stok

tutma maliyetleri ytliksektir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hizi oran1 1,16 dir. Krizden

onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
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2008 krizinde ise 1,15’e ylikselmistir. Sonuca gore isletmenin her iki kriz doneminde de

Ozsermayesini etkin sekilde kullanmaya calismistir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin dzsermaye devir hizi orani, 6,49
dur. Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 2,11°e ylikselmistir. Sonuca gore isletmenin her iki kriz

doneminde de 6zsermayesini etkin sekilde kullanmaya galigmstir.
18. Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlar

Cizelge 3.69. Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.0O 1,77 | 050 | 0,16 | 0,14 | 053 | 0,38 | 0,38 | 0,43 | 0,48 | 0,37 | 0,41 0,11
ATO | 0,20 | 0,47 | 0,24 | 0,07 | 0,24 | 0,27 | 0,16 | 0,45 | 0,32 | 0,33 | 0,36 0,11
N.O ,005 | ,002 | ,002 | ,004 | 0,01 | ,007 | ,005 | 0,03 | ,001 | ,002 | ,0004 | ,0004

—p— . O AT.O N.O
2,00
1,50
1,00
0,50
M\

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orani 0,16 dir. Krizden 6nceki dénemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
0,37°ye dustiigii goriilmektedir. Cari oranin standardi 1,5-2 ve {istli kabul edilmektedir
(Akinct ve Erdogan, 1995). Sonug¢ isletmenin her iki kriz doneminde de kisa vadeli

borglarint 6demekte zorlanacagini ve mali durumunun iyi olmadigini géstermektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oranin1 0,14 diir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir 2008
krizinde ise 0,33’e ylikselmistir. Bu oranin standardi 1 ve iistii kabul edilmektedir (Akinci

ve Erdogan, 1995). Bu sonuca gore isletme her iki kriz doneminde de kisa vadeli borglarini
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hizli sekilde nakde donistiriilebilen degerlerle karsilayamamakta ve likidite sorunu

yasamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orami 0,002 dir. Krizden Onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,002 olarak yiikselmistir. Bu oranin standardi 0,20 kabul edilmektedir (Akinci
ve Erdogan, 1995). Sonu isletmenin her iki kriz doneminde de nakit sorunu iginde oldugunu

gostermektedir.

Cizelge 3.70. Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 {2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
FKO | 089 | 187 | 526 | 505 | 3,78 | 3,78 | 3,74 | 3,82 | 3,00 | 4,13 | 3,71 | 5,53
B.0.O | 857 | -215| 1,23 | -1,25 | -1,36 | -1,36 | -1,36 | -1,37 | -1,47 [ -1,32 | -1,37 | -1,22
K.0.0 | 427 | -1,75] 0,84 | -0,89 | -0,27 | -0,35 | -0,40 | -0,50 | -0,68 | -0,53 | -0,51 | -1,22
M.0.0 | 0,59 [ -0,15 | 0,05 | -0,06 | -0,09 | -0,15 [ -0,13 | -0,10 | -0,12 | -0,09 | -0,11 | -0,06

——.K.O B.O.O K.0.0 M.O.O
10,00
8,00
6,00

4,00 /—\v - — w

2,00
-—

(2,00)

(4,00)
1999 2000 2001 2002 200323 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldlrag: Orani

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varhiklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢c Orami: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag orani 5,26 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 4,13’e yiikselmistir. Bu oranin standardi 0,50 ve daha kiigiik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonug isletmenin her iki kriz doneminde faiz ve
anapara Odemelerinde giicliik yasayacagini, kredi veren kurumlarin emniyet payimnin

daraldigimi gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun dzsermayeye olan oraninda 1,23
diir. Bu oranin standard1 1 ve daha kiiciik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008

krizinde ise -1,32’e diismiistiir. Sonuca gére 2008 krizinde toplam bor¢ 6zsermayeden
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fazladir. Isletmenin ekonomik dalgalanmalar Karsilik finansal yapisinin zayif oldugunu

gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin Ozsermayeye Oram: Isletmenin kisa vadeli
yabanct kaynaklarinin 6zsermayeye orant 2001 krizinde 0,84 diir. Krizden onceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu
oranin standart1 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde -0,53’¢
diismiistiir.

Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde bu oran 0,05 dir. Bu
oranin standardi 1 ve daha kiiclik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde ise -0,09’a diismiistiir. Bu sonuca gore igsletme 2001 krizinde maddi duran varlik

finansmaninda 6zsermayeye yonelmistir.

Cizelge 3.71. Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

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.KM | -033 | -221 | -644 | -0,80 0,43 0,27 | -0,26 | -054 | 038 | -061 | 0,99 | -0,41
AKM [ -0,09 | -1,20 | -3,27 | -0,83 | 0,54 039 | -0,38 | -060 | 0,35 | -0,87 | 1,06 | -0,30
OKM | -058 | -1,38 [ -0,77 | 0,20 |0,19 -0,14 | 0,14 0,21 | -0,17 | -0,28 | -0,40 | 0,07

—— . K.M N.K.M ALK.M O.K.M

2,00
1,00

- e - . & = ——
(1,00) \___ 4./

(2,00)
(3,00)
(4,00)
(5,00)
(6,00)
(7,00)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M. : Briit Kar Marji
N.K.M. : Net Kar Mariji
A.K.M. : Aktif Kar Marji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Mariji

Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marji oran1 2001 krizinde -0,93 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizde ise 0,26’ya diismiistir. Bu sonuca gore isletme 2001 krizinde satig

yapamamustir. 2008 krizinde satiglarinin arttigini ve maliyetlerinin diistligli goriilmektedir.
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Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oran1 2001 krizinde, -6,24 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.

2008 krizinde ise -0,61’ye diismiistiir. Isletme her iki kriz déneminde de zarar etmistir.

Aktif Karhlig: isletmenin aktif karlilik oran1 2001 krizinde -3,27 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir 2008
krizinde ise -0,87 e diismiistiir. Bu durum gore isletme her iki kriz doneminde de zarar etmis

aktiflerini etkin kullanamamustir.

Ozsermaye Karlihg:: Isletmenin 6zsermaye karlilik oran1 2001 krizinde -0,77 dir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise -0,28’¢ diismistir. Bu duruma gore isletme her iki kriz

doneminde de zarar etmis 6zsermayesini etkin kullanamamustir.

Cizelge 3.72. Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlar

1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2009 | 2010
ADH | 507 [ 608 [ 285 [ 21,1 | 183 [ 16,6 | 179 [ 12,2 [ 288 241 | 290 | 2,56
SDH | 016 | 241 | 141 | 3,67 | 468 | 490 [ 458 | 2,25 [ 2,98 16,8 | 10,9 | 11,6
ADMH | 0,27 [ 054 [ 051 [ 1,05 [ 1,25 | 1,46 | 1,43 [ 1,11 [ 0,91 1,42 | 1,06 | 0,74
O.D.H | 261 | -0,63 | -0,12 | -0,26 | -0,45 | -0,52 | -0,52 | -0,40 | -0,45 | -0,45 | -0,40 [ -0,16

—e— A.D.H S.D.H A.D.H O.D.H
35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00 .——-——’-\/
(5,00)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hiz1
A.D.H.: Aktif Devir H1z1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hizx

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde bu oran 2,85’e diismiistiir. Isletme alacaklarini
yilda 2,85 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 y1l icerisindeki ortalama tahsil siiresi ise,

365/3,05= 128 giindiir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir.
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Krizden sonra dalgal seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise 24,1 e diismiistiir. Isletme
alacaklariin ortalama 365/24,1= 15 gilinde bir tahsil etmeye baslamistir. Bu sonuca gore

isletme 2008 krizinde zamanda alacaklarini tahsil etmeye baslamstir.

Stok Devir Hiz1: Isletmenin 2001 yilindaki stok devir hizi oram1 14,1 dir. isletme
yilda 365/14,1= 26 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden dnceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Krizden 6nceki
donemlere gore alacaklarin1 daha kisa zamanda tahsil etmeye baslamistir. 2008 krizinde ise
16,8’e yiikselmistir. Isletme stoklarmi 365/16,8= 21 giinde bir eritmeye baslamistir.

Isletmenin her iki kriz déneminde de stoklarini eritme orami yiiksektir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki aktif devir hiz1 oran1 0,51°e diismiistiir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 1,42’e yiikselmistir. Bu sonug isletmenin 2008 krizinde

varliklarini etkin kullanmaya c¢alistig1 goriilmektedir.

Ozsermaye Devir Hiz1: Isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hizi orani, -0,12
dir. Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise -0,45’e¢ diismiistiir. Bu sonuca gore isletme iki kriz

doneminde de 6zsermayesini etkin sekilde kullanamamustir.
19. izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlar

Cizelge 3.73. Izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlari

1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Cc.O 150 | 1,91 | 165 | 1,71 | 3,08 | 3,54 | 258 | 570 | 500 | 490 | 4,78 | 3,70
AT.O 137 | 1,74 | 1,49 | 153 | 2,62 | 2,77 | 208 | 472 | 411 | 398 | 406 | 3,14
N.O 001013 ] 014 ) 007 | 042 [ 092 | 049 ] 236 | 144 | 1,30 [ 191 | 1,20

6,00
5,00
4,00

3,00
2,00

1,00

1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

C.0O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran
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Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orani 1,65 dir. Krizden onceki dénemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise
4,90’a yiikseldigi goriilmektedir. Cari oranin standardi 1,5-2 ve tistli kabul edilmektedir
(Akinci ve Erdogan, 1995). Ortaya ¢ikan sonuca gore isletmenin iki kriz doneminde de kisa

vadeli bor¢larin1 6demekte zorlanmamakta ve mali durumunun iyi oldugu goriilmektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oran1 1,49 dur. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 3,98’¢ yiikselmistir. Bu oranin standardi 1 ve iistii kabul edilmektedir (Akinci
ve Erdogan, 1995). Ortaya ¢ikan sonuca gore isletme iki kriz doneminde de kisa vadeli
borglarimi hizli sekilde nakde doniistiiriilebilen degerlerle karsilamakta ve likidite sorunu

yasamamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani1 0,14 diir. Bu oranin standardi 0,20
kabul edilmektedir (Akincit ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere gore azalis
meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 1,30’a
yiikselmistir. Sonuca gore isletme 2001 krizinde nakit sorunu iginde iken 2008 krizinde

elinde fazla nakit bulundurmakta oldugunu gdstermektedir.

Cizelge 3.74. Izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
F.KO | 050 | 0,40 | 0,48 | 0,49 | 0,30 | 0,27 | 0,26 | 0,22 | 0,15 | 0,16 | 0,17 | 0,20
B.0.0 | 1,00 | 0,64 | 091 | 0,97 | 0,43 | 0,37 [ 0,36 | 0,28 | 0,18 | 0,19 | 0,20 | 0,25
K.0.0 [ 0,71 [ 050 [ 0,63 | 0,48 | 0,18 | 0,18 | 0,25 | 0,15 | 0,14 | 0,15 | 0,16 | 0,21
M.0.0 | 066 | 052 [ 0,76 [ 1,04 | 0,71 | 0,60 | 0,42 | 0,44 | 0,46 | 0,45 | 0,41 | 0,46

—— . K.O B.O.O K.O.0 M.O.0
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40 v_l\ﬁ\ T
0,20 ——— %
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldira¢c Oram

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.O.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oram
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Finansal Kaldira¢ Oram: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag oranmi1 0,48 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,15’e yiikselmistir. Bu oranin standardi 0,50 ve daha kiigiik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde faiz ve
anapara Odemelerinde giicliik yasamayacagini, kredi veren kurumlarin emniyet payinin

arttig1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 0,91
dir. Bu oranin standardi 1 ve daha kii¢iik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise 0,19’a ylikselmistir. Sonu¢ iki kriz doneminde toplam borcunun
Ozsermayeden az oldugunu, isletmenin ekonomik dalgalanmalara karsi finansal yapisinin

giiclii oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 0,63 diir. Krizden onceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgal seyir igine girmistir. Bu
oranin standartt 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde 0,15°e
yiikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde bu oran 0,76 dir. Bu
oranin standardi 1 ve daha kiiciik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde ise 0,45’e diismiistiir. Bu sonuca gore isletmenin her iki kriz doneminde de maddi
duran varlik finansmaninda 6zsermayeye yoneldigini ek 6zsermayeye ihtiya¢ duymadigini

gostermektedir.
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Cizelge 3.75. Izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart

N.K.M | 002 | 0,15 | 0,12 | 0,04 | 0,11 | 0,09 | 0,10 | 0,26 | 0,20 | 0,19 | 0,15 | 0,12
AKM | 001 016 | 0,13 | 0,05 | 0,10 | 0,20 | 0,12 | 0,30 | 0,26 | 0,24 | 0,18 | 0,17
OKM | 002 [ 026 | 0,24 | 0,20 | 0,15 | 0,24 | 0,16 | 0,38 | 0,31 | 0,29 | 0,21 | 0,21

—e—B.K.M N K. ALK.M O.K.M
0,50
0,40
(/‘\_.\.
0,30
0,20
0,10
£ 3
(0,10)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M.: Briit Kar Marji
N.K.M.: Net Kar Mariji

A.K.M.: Aktif Kar Marji
0.K.M: Ozsermaye Kar Mariji

Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marji oran1 2001 krizinde, 0,40 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizde ise 0,34’¢ diismiistiir. Sonug isletmenin her iki kriz déoneminde de yapmis

oldugu satislardan kar elde ettigi ve maliyetlerinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marj1 oran1 2001 krizinde, 0,12 dir. Krizden dnceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde ise 0,19’ye diismiistiir. Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de yapmis

oldugu satiglardan giderler diisiildiikten sonra kar elde ettigini gostermektedir.

Aktif Karlihg: isletmenin aktif karlilik oram 2001 krizinde 0,13 diir. Krizden &nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,24°e diismiistiir. Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de aktiflerini etkin

ve verimli sekilde kullandigin1 géstermektedir.

Ozsermaye Karlihgi: isletmenin 6zsermaye Karlilik oram 2001 krizinde 0,24 diir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir.2008 krizinde ise 0,29’a yilikselmistir. Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de

0zsermayesini etkin ve verimli sekilde kullandigin1 gostermektedir.
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Cizelge 3.76. Izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
ADH | 274 | 2,79 | 305 | 352 | 424 | 6,14 | 521 | 437 | 400 | 4,04 | 422 | 4,47
SDH | 142 | 129 | 126 | 162 | 113 | 943 | 830 | 661 | 7,43 | 7,68 | 8,04 | 9,80
ADH | 1,10 | 1,20 | 109 | 1,15 ] 094 | 120 ) 1,10 | 1,12 | 1,30 | 1,35 | 1,19 | 1,36
ODH | 220 | 1,79 | 209 | 2,27 [ 1,34 | 1,80 | 150 | 1,44 | 153 | 1,62 | 1,43 | 1,70

——A.D.H S.D.H A.D.H O.D.H
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A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hizi
A.D.H.: Aktif Devir Hiz1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hizi

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde bu oran 3,05 dir. Isletme alacaklarim yilda 3,05
kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama tahsil siiresi ise, 365/3,05=
119 giindiir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali
seyir icine girmistir. 2008 krizinde ise 4,04 ¢ yiikselmistir. Isletme alacaklarinin ortalama
365/4,04= 90 giinde bir tahsil etmeye baglamistir. Ortaya ¢ikan sonuca gore isletmenin her

iki kriz doneminde de alacaklarini zamanda tahsil edemedigi goriilmektedir.

Stok Devir Hiz1: Isletmenin 2001 yilindaki stok devir hizi oranm1 12,6 dir. Isletme
yilda 365/12,6= 29 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
7,68’¢ yiikselmistir. Isletme stoklarmi 365/4,33= 47 giinde bir eritmeye baslamistir. Bu
sonug isletmenin 2008 kriz doneminde stoklarmni eritme orani daha diisik, stok tutma

maliyetleri daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki aktif devir hiz1 oram 1,09 dur. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde 1,35’e yiikselmistir. Sonuca gore isletme 2008 krizinde aktiflerini daha etkin

kullanmustir.
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Ozsermaye Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hiz1 orani, 2,09
dur. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 1,62’ye yiikselmistir. Sonuca gore isletme her iki kriz

doneminde de 6zsermayesini etkin sekilde kullanmaya ¢alismistir.

20. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Finansal

Oranlan

Cizelge 3.77. Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Likidite

Oranlan
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.O 146 | 182 | 182 | 132 | 188 | 1,61 | 1,90 | 298 | 2,74 | 3,37 | 2,55 | 2,84
ATO | 090 | 131 | 123 | 106 | 138 | 1,27 | 162 | 262 | 2,14 | 2,48 | 1,99 | 2,13
N.O 0,06 | 0,18 | 0,05 | 0,39 | 0,37 | 050 | 0,68 | 1,59 | 1,22 | 154 | 1,24 | 1,03
—— .0 AT.O N.O
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010
C.0O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizi dénemi incelendiginde isletmenin cari oranin 1,82 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizinde ise 3,37’ye ylikseldigi goriilmektedir. Cari oranin standardi 1,5-2 ve iistii
kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Sonuca gore isletmen her iki kriz doneminde
de kisa vadeli borglarin1 6demekte zorlanmamakta ve mali durumunun iyi oldugu

gorilmektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizi donemi incelendiginde isletmenin asit-test oranini 1,23
diir. Bu oranin standardi 1 kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir. 2008

krizinde ise 2,48’e yiikselmistir. Bu sonuca gore isletme her iki kriz doneminde de kisa
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vadeli bor¢lariin tamamini hizli sekilde nakde doniistiiriilebilen degerlerle karsilamakta ve

likidite sorunu yagamamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizi dénemi incelendiginde isletmenin nakit oran1 0,05 dir. Bu
oranin standardi 0,20 kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 1,54 e ylikselmistir. Bu durum gore isletme 2001 krizinde nakit sorunu i¢inde

iken 2008 krizinde elinde fazla nakit bulundurmaktadir.

Cizelge 3.78. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag

Oranlan

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.0.0 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.0.0 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.0.0 0,62 0,53 0,59 0,45 (0,43 0,98 0,93 0,82 0,83 0,68 0,71 0,98

——rKO B.O.O K.O.0 M.O.O
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20 s gl Ty v Zat
1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldira¢c Oram

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Oranmi: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag oran1 0,30 dur.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,17’ye yiikselmistir. Bu oranin standardi 0,50 ve daha kiigiik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde faiz ve
anapara Odemelerinde giigliik yasamayacagini kredi veren kurumlarin emniyet payimin

arttig1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun dzsermayeye olan oraninda 0,43
diir. Bu oranin standard1 1 ve daha kiiciik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden

onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
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2008 krizinde ise 0,20’ye diismiistiir. Bu durum Her iki kriz doneminde de toplam borcunun
Ozsermayeden az oldugunu, ekonomik dalgalanmalara karsi finansal yapisinin giiglii

oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin Ozsermayeye Oram: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 0,29 dur. Krizden onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. Bu
oranin standarti 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde 0,13’e

diismiistiir.

Maddi Duran Varhiklarin Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde bu oran 0,59 dur. Bu
oranin standardi 1 ve daha kiicliik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde ise 0,68’e yiikselmistir. Bu durum isletmenin her iki kriz déneminde de maddi
duran varlik finansmaninda 6zsermayeye yoneldigini ek 6zsermayeye ihtiya¢c duymadigini

gostermektedir.

Cizelge 3.79. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Karlilik

Oranlan

1999 | 2000 | 2001 [ 2002 |2003 |2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010
B.KM | 037 { 036 | 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
AKM ] 0,15 | 0,09 | 0,04 | 0,29 {0,127 0,06 | 0,12 | 0,12 | -0,01 | 0,03 | 0,01 | 0,01
O.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 NLK.M ALK O.K.M

0,50
0,40
0,30 M
0,20
0,10
(0,10)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M. : Briit Kar Marj1
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Mariji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Mariji

Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marji oran1 2001 krizinde, 0,35 dir. Krizden

onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
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2008 krizde ise 0,31’e¢ digmiistiir. Bu durum igletmenin 2001 krizinde yapmis oldugu
satiglardan daha fazla kar elde ettigini veya maliyetlerinin daha diisiik oldugunu

gostermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marj1 oran1 2001 krizinde, 0,03 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise 0,07’ye ylikselmistir. Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de

satiglarindan giderler disiildiikten sonra kar elde ettigini géstermektedir.

Aktif Karhihg: Isletmenin aktif karlilik oran1 2001 krizinde 0,04 diir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,03’¢ yiikselmistir. Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de aktiflerini

etkin ve verimli sekilde kullandigini1 gostermektedir.

Ozsermaye Karlih@i: Isletmenin &zsermaye Karlilik oram1 2001 krizinde 0,05 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,04 e diismiistiir. Bu durum igletmenin her iki kriz doneminde

de aktiflerini etkin ve verimli sekilde kullandigini gostermektedir.

Cizelge 3.80. Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Faaliyet

Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 510 | 393 | 6,43 | 8,78 [7,56 6,77 | 565 | 6,52 | 11,4 | 8,19 | 9,53 | 8,36
SDH | 399 | 430 | 567 | 827 [5,95 6,38 | 659 | 7,40 | 520 | 433 | 555 | 4,57
ADH | 0,77 | 0,68 | 1,03 | 0,97 (0,89 0,40 | 044 | 0,46 | 0,60 | 0,40 | 0,54 | 0,43
O.D.H | 1,00 | 0,98 | 1,47 | 1,39 |1,13 054 | 0,61 | 0,60 | 0,77 | 0,60 | 0,66 | 0,64

—— AL D.H S.D.H A.D.H O.0DH
12,00
10,00
2,00
6,00 \./‘
4,00 \~v’
2,00
1999 2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hiz1
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1
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Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi oran1 6,43’e
yiikselmistir. Isletme alacaklarin1 yilda 6,43 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil
igerisindeki ortalama tahsil siiresi ise, 365/6,43= 56 giindiir. Krizden 6nceki donemlere gore
artts meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Krizden onceki
donemlere gore alacaklarini daha kisa zamanda tahsil etmeye baglamigtir. 2008 krizinde ise
8,19’a diismiistiir. Isletme alacaklarmin ortalama 365/8,19= 44 giinde bir tahsil etmeye
baslamistir. Sonu¢ 2008 krizinde alacaklarini krizden Onceki donemlere gore daha uzun

zamanda tahsil etmeye basladigin1 goriilmektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hizi oran1 5,67 ye yiikselmistir.
Isletme yilda 365/5,67= 64 giinde bir stoklarini paraya gevirebilmektedir. Krizden 6nceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra artis i¢cine girmistir. Krizden 6nceki
donemlere gore stoklarini daha kisa zamanda eritmeye baslamistir. 2008 krizinde ise 4,33’e
diigmiistiir. Isletme stoklarin1 365/4,33= 84 giinde bir eritmeye baslamistir. Sonuca gore
isletmenin iki kriz doneminde de stoklarini eritmekte zorlanmakta ve stok tutma maliyetleri

yiiksektir.

Aktif Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin aktif devir hiz1 oran1 1,03’e yiikselmistir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra ise azalig igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,40’a dismiistiir. Sonuca gore isletme 2001 krizinde

varliklarin1 daha etkin kullanmaya calismistir.

Ozsermaye Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin 6zsermaye devir hiz1 orani, 147’ye
yiikselmistir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra ise
azalis i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 0,60’a diigsmiistiir. Sonuca gore isletme 2001

kriz doneminde 6zsermayesini daha etkin sekilde kullanmaya ¢alismistir.
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21. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlar

Cizelge 3.81. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.0 1,72 | 182 | 185 | 1,90 | 1,10 ( 0,79 | 0,92 | 1,00 | 1,47 | 0,97 | 1,43 | 2,01
AT.O 068 | 0,78 | 092 ( 0,85 | 051 |1 0,31 | 0,46 | 055 | 0,72 | 058 | 0,86 | 1,20
N.O 0,18 | 0,21 | 0,30 | 0,28 | 0,22 | 0,04 | ,001 | ,002 | ,002 | ,001 | ,002 | 0,04

—pe (. O AT.O N.O

2,50
2,00 -

'____——v -
1,50
1,00
0,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.0O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari orani 1,85 dir. Krizden 6nceki dénemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢cine girmistir. 2008 krizinde ise
0,97’ye diistiigii goriilmektedir. Cari oranin standart1 1,50-2 kabul edilmektedir (Akinct ve
Erdogan, 1995). Bu duruma gore isletme 2001 krizin de kisa vadeli bor¢larin1 6demekte

zorlanmamakta ve mali durumunun 1yi oldugu goriilmektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oranim1 0,92 dir. Bu oranin
standardi 1 olarak kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan, 1995). Krizden 6nceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise
0,58’e diigmiistiir. Bu oranin standard1 1 ve istii kabul edilmektedir. Sonuca gore isletme
her iki kriz doneminde de kisa vadeli bor¢larinin tamamini hizli sekilde nakde ¢evrilebilir

degerlerle kargilayamamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani 0,30 dur. Bu oranin Krizden 6nceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,001’e dismiistiir. Bu sonuca gore isletme 2001 krizinde nakit sikintisi

yasamaz iken 2008 krizinde nakit sikintisinin oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 3.82. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 {2003 {2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
F.KO [ 050 ] 047 | 049 | 0,46 [0,54 068 | 0,72 | 0,78 | 0,63 | 0,70 | 0,63 [ 0,58
B.0.0 | 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.0.0 | 0,87 | 0,80 [ 0,84 | 0,40 [1,10 207 [ 201 | 263 | 1,05 [ 2,09 | 1,20 | 0,79
M.0.0 | 0,38 | 0,40 | 0,36 | 0,21 |0,67 1,02 1,9 1,23 1 093 | 1,00 | 0,79 | 0,69

——TF.K.O B.O.O K.0.0 M.O.0
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

- = w v &

0,50 — —.——— —

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldirag Oram

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oran

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag oran1 0,49 dur.
Krizden Onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,70’e yiikselmistir. Bu oranin standarti 0,50 ve daha kiigiik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu durum isletmenin 2001 kriz doneminde de faiz ve
anapara Odemelerinde giicliik yasamayacagini, kredi veren kurumlarin emniyet payinin

arttig1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 0,95
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artiy meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 2,32’ye yiikselmistir. Bu oranin standardi1 1 ve daha kiiciik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonuca goére 2001 kriz doneminde toplam borcunun
Ozsermayeden az oldugunu isletmenin ekonomik dalgalanmalara karsi finansal yapisinin

giiclii oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabanc1 kaynaklarinin 6zsermayeye oran1 2001 krizinde 0,80 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu oranin
standart1 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde 2,09’a
yiikselmistir.
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Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde bu oran 0,36 dir. Bu
oranin standardi 1 ve daha kiicliik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 1,00’a yiikselmistir. Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de maddi duran
varlik finansmaninda Ozsermayeye yoneldigini, ek Ozsermaye ihtiyacinin olmadigimni

gostermektedir

Cizelge 3.83. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlart

1999 | 2000 | 2001 | 2002 {2003 [2004 | 2005 | 2006 [ 2007 { 2008 | 2009 | 2010
B.KM | 0,34 | 0,32 | 0,38 | 0,32 [0,08 0,03 | 023 [ 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
AK.M ] 005 ) 008 | 0,13 [ 0,22 (0,01 | -0,15 | 0,04 [ 0,04 | 0,06 | -,008 | 0,06 [ 0,03
OKM | 0,11 | 0,15 | 0,25 | 0,23 0,02 |-0,49 | 0,21 | 0,11 | 0,15 | -0,03 | 0,17 | 0,07

——B.K.M N K. ACKIM O.K.M

0,60
0,40
0,20 W
(0,20)
(0,40)
(0,60)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M. : Briit Kar Marj1
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Marji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marj1 oran1 2001 krizinde, 0,38 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizde ise 0,18’e¢ diismiistiir. Sonu¢ isletmenin 2001 krizinde yapmis oldugu

satiglardan daha fazla oldugunu veya maliyetlerinin daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oram 2001 krizinde, 0,13 diir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise -,007’ye dismiistir. Bu durum isletmenin 2008 krizinde satis

yapamadigini ve zarar ettigini gostermektedir.

Aktif Karhihg: Isletmenin aktif karlilik oran1 2001 krizinde 0,13 diir. Krizden 6nceki

donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
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krizinde ise -,008’¢ diismiistiir. Isletme 2008 krizinde zarar etmistir. Sonuca gére isletmenin

2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli sekilde kullandigin1 gostermektedir.

Ozsermaye Karhhg:: Isletmenin 6zsermaye Karlilik orani 2001 krizinde 0,25 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise -0,03’e diismiistiir. Isletme 2008 krizinde zarar elde etmistir.
Sonuca gore igletmenin 2001 krizinde 6zsermayesini etkin ve verimli sekilde kullandigini

gostermektedir.

Cizelge 3.84. Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 [ 2001 | 2002 (2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 { 2010
ADH | 610 | 598 | 497 | 547 |3,18 50,0 | 72,7 | 26,5 | 98,4 | 459 | 4,67 | 532
SDH | 134 [ 155 | 153 | 1,76 |2,24 3,31 | 358 | 440 | 4,05 | 3,98 | 4,07 | 4,29
ADH | 094 | 098 | 098 [ 1,09 |1,04 1,08 [ 106 | 1,35 ] 1,38 | 1,19 | 1,29 | 141
O.D.H | 1,85 | 186 | 1,92 | 2,03 [2,24 341 | 3,73 ] 618 | 3,85 | 3,97 | 3,49 | 3,37

—t— A D.H S.D.H A.D.H .D.H
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hiz1
A.D.H.: Aktif Devir Hiz1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hizx

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde bu oran 4,97 dir. Isletme alacaklarim yilda 4,97
kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil igerisindeki ortalama tahsil siiresi ise, 365/4,97=
73 gilindiir. Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali
seyir icine girmistir. 2008 krizinde ise 4,59’a diismiistiir. Isletme alacaklarmin ortalama
365/4,59= 79 giinde bir tahsil etmeye baslamistir. Sonuca gore isletme iki kriz déneminde

de alacaklarint zamaninda tahsil edememektedir.

Stok Devir Hizi: isletmenin 2001 yilindaki stok devir hizi oran1 1,53 diir. Isletme
yilda 365/1,53= 238 giinde bir stoklarin1 paraya ¢evirebilmektedir. Krizden Onceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008

krizinde ise 3,98’e yiikselmistir. Isletme stoklarmi 365/3,98= 91 giinde bir eritmeye
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baslamistir. Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de stoklarini eritme oranin ¢ok diisiik,

stok tutma maliyetlerin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.

Aktif Devir Hiz1: Isletmenin 2001 yilindaki aktif devir hiz1 oram 0,98 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir.
2008 krizinde ise 1,19’a diismiistiir. Sonuca gore isletme iki kriz doneminde de varliklarini

etkin kullanmaya ¢alismistir.

Ozsermaye Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hizi orani, 1,92
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 3,97’ye yiikselmistir. Sonuca gore isletme her iki kriz

doneminde de 6zsermayesini etkin sekilde kullanmaya ¢alismistir.
22. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Finansal Oranlar

Cizelge 3.85. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.O 1,78 | 1,84 | 2,31 | 2,27 2,6 467 | 3,02 | 270 | 351 | 285 | 2,68 | 2,86
ATO | 166 | 1,70 | 1,73 | 1,84 | 2,20 | 4,09 | 2,67 | 2,27 | 3,15 | 2,44 | 2,34 | 2,37
N.O 081 (013 | 0,11 | 0,02 | 0,18 | 0,28 | 0,76 | 0,19 | 0,40 | 0,46 | 1,21 | 0,93

—p— O AT.O N.O

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

19299 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.0O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oran1 2,31 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore artts meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde
2,85e distigi goriilmektedir. Cari oranin standardir 1,5-2 ve iistii kabul edilmektedir
(Akinc1 ve Erdogan, 1995). Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de kisa vadeli

borglarint 6demekte zorlanmamakta ve mali durumunun 1yi oldugu gdéstermektedir.
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Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oranini 1,73 diir. Krizden onceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde ise 2,44’e yiikselmistir. Bu oranin standardi 1 ve iistii kabul edilmektedir (Akinci
ve Erdogan, 1995). Bu sonuca gore isletme kisa vadeli bor¢larinin tamamini hizli sekilde
nakde cevrilebilen degerlerle ddemektedir. Isletmenin her iki kriz déneminde de likidite
sorunu olmamasina karsin likit durumda kalmayr yatirnm yapmamayi tercih ettigini

gostermektedir.

Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani 0,11 dir. Krizden 6nceki dénemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise
0,46’ya yiikselmistir. Bu oranin standardi 0,20 kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan,
1995). Sonug isletmenin 2001 krizinde nakit sikintis1 ¢gekmesine karsilik bu sikintisini 2008

krizinde astigin1 gostermektedir.

Cizelge 3.86. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 |2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
F.KO | 052 | 0,41 [ 0,31 | 0,31 |0,22 025 | 023 | 0,28 | 0,22 | 0,27 | 0,30 | 0,30
B.0.0 | 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.0.0 | 084 | 0,60 [ 0,35 | 0,24 |0,23 029 | 0,25 | 0,34 | 0,23 | 0,31 | 0,36 | 0,35
M.0.0 | 057 | 0,57 [ 0,65 | 0,64 |0,63 062 | 0551 [ 0,43 | 0,45 | 0,44 | 0,43 | 0,38

——F.K.O B.O.O K.0.0 M.O.0

1,20

1,00

0,80

0,60

0,40 .\.\

0,20 - ~ .

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldlrag: Orani

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varhiklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢c Orani: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag orani 0,31 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0, 27’ye yiikselmistir. Bu oranin standardi1 0,50 ve daha kiiciik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Sonug isletmenin her iki kriz doneminde de faiz ve
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anapara 0demelerinde giiclik yasamayacagini, kredi veren kurumlarin emniyet payinin

arttig1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 0,46
dir. Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 0,37 ye yiikselmistir. Bu oranin standardi 1 ve daha kii¢iik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Sonug isletmenin iki kriz doneminde de toplam
borcunun 6zsermayeden az oldugunu, ekonomik dalgalanmalara karsi finansal yapisinin

giiclii oldugunu gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 0,35 dir. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu oranin
standart1 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde 0,31°e
yiikselmistir.

Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde bu oran 0,65 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,44’e diismiistiir. Bu oranin standardi 1 ve daha kii¢iik kabul
edilmektedir (Sayilgan, 2003). Sonug¢ igletmenin her iki kriz déoneminde de maddi duran
varlik finansmaninda O6zsermayeye yoneldigini, ek Ozsermayeye ihtiya¢ duymadigini

gostermektedir.
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Cizelge 3.87. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Karlilik Oranlar1

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 {2003 [2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
B.K.M | 051 | 050 | 040 | 048 | 035 | 031 | 036 | 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
AKM [ 012 | 0,17 | 0,03 | 0,07 | 0,04 | -0,02 | 0,09 | 0,21 | 0,0 | 0,06 | 0,05 | 0,08
O.KM | 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 N.K.M AK.M O.K.M

0,60
0,50
0,40 M
0,30
0,20
0,10
(0,10)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M. : Briit Kar Marji
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Marji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marji oran1 2001 krizinde, 0,40 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.
2008 krizde ise 0,32’ye diismiistiir. Sonug isletmenin 2001 krizinde daha fazla satig yaptigi

ve maliyetlerinin daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oran1 2001 krizinde, 0,02’ye diismiistiir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,04’e diismiistlir. Sonug isletmenin krize ragmen satislardan

sonra giderleri disiildiikten sonra kar elde ettigini gostermektedir.

Aktif Karhihg:: Isletmenin aktif karlilik orani 2001 krizinde 0,03’e diismiistiir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,06’ya diismiistiir. Sonug igletmenin krize ragmen aktiflerini

etkin ve verimli sekilde kullandigin1 géstermektedir.

Ozsermaye Karhligi: isletmenin 6zsermaye Kkarlilik orani 2001 krizinde 0,05’¢
diismiistiir. Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali
seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 0,08’e yiikselmistir. Sonug isletmenin krize ragmen

0zsermayesini etkin ve verimli sekilde kullandigin1 gostermektedir.
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Cizelge 3.88. Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 | 2001 [ 2002 |2003 |2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010
ADH [ 407 | 404 | 420 | 413 [3,71 5,66 | 610 | 3,21 | 3,08 | 3,20 | 4,95 | 6,79
SDH | 115 | 123 | 6,54 | 7,66 |9,47 8,24 | 13,3 [ 9,80 | 13,0 | 9,39 | 9,46 | 6,93
ADH [ 1,16 | 1,34 | 1,50 | 1,55 [1,19 151 | 140 | 1,46 | 1,35 | 1,33 | 1,18 | 1,35
ODH | 241 | 227 | 2,19 | 2,26 |1,53 201 ] 182 | 203 | 173 | 181 | 1,68 | 1,92

——A.D.H S.D.H A.D.H O.D.H
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00 ’
a0 — - . ﬁ/’\*_//
2,00
1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hizi
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hizi orani 4,20 dir. Isletme
alacaklarmi yilda 4 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil icerisindeki ortalama tahsil
stiresi ise, 365/4,20= 87 giindiir. Krizden Onceki donemlere gore artis meydana gelmistir.
Krizden sonra dalgali seyir icine girmistir. 2008 krizinde ise 3,20’ye yiikselmistir. Isletme
alacaklariin ortalama 365/3,20= 114 giinde bir tahsil etmeye baslamistir. Bu sonuca gore

isletme her iki krizde de alacaklarini zamaninda tahsil edememektedir.

Stok Devir Hizi: isletmenin 2001 yilindaki stok devir hizi oran1 6,54 diir. Isletme
yilda 365/6,54= 56 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden dnceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise
9,39’a diismiistiir. Isletme stoklarmi 365/9,39= 39 giinde bir eritmeye baglamistir. Bu sonug
isletmenin her iki kriz doneminde de stoklarini eritme orani diisiik olmasi nedeniyle stok

tutma maliyetinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki aktif devir hizi oram1 1,50’ye
yiikselmistir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali
seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 1,33’e diigmiistiir. Sonuca gore isletme 2001 krizinde

varliklarin1 daha etkin kullanmaya ¢alismistir.
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Ozsermaye Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hiz1 orani, 2,19
dur. Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 1,81’e yiikselmistir. Sonuca gore isletme 2008 kriz

doneminde 6zsermayesini daha etkin sekilde kullanmaya caligmustir.
23. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Finansal Oranlari

Cizelge 3.89. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.0O 080 | 1,09 | 099 | 106 | 1,37 | 145 | 1,41 | 164 | 1,92 | 160 | 2,05 | 1,67
ATO | 044 | 059 | 058 | 0,68 | 0,86 | 0,92 | 0,97 | 1,10 | 1,25 | 1,00 | 1,41 | 1,19
N.O 0,02 | 0,07 | 0,20 | 0,21 | 0,127 | 0,14 | 0,22 | 0,20 | 0,30 | 0,17 | 0,45 | 0,15

—— .0 AT.O N.O

2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.0O.: Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizinde isletmenin cari oran1 0,99 dur Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. Isletme kisa
vadeli borglarin1 6demekte zorlanmakta, mali durumu iyi degildir. 2008 krizinde ise 1,60’ya
diistiigii goriilmektedir. Cari oranin standardi 1,5-2 ve iistii kabul edilmektedir (Akinct ve
Erdogan, 1995). Bu sonug isletmenin 2008 krizinde kisa vadeli bor¢larin1 6demekte

zorlanmayacagi mali durumunun iy1 oldugu goriilmektedir.

Asit-Test Oran: 2001 krizinde isletmenin asit-test oranini 0,58 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008
krizinde ise 1,00’e diismiistiir. Bu oranin standardi 1 ve {istii kabul edilmektedir (Akinc1 ve
Erdogan, 1995). Bu sonuca gore isletmenin 2008 krizinde kisa vadeli bor¢lariin tamamini
hizli sekilde nakde doniistiiriilebilen varliklarla Karsiladigr ve likidite sorunu ile karsi

karsiya olmadigr goriilmektedir.
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Nakit Oran: 2001 krizinde isletmenin nakit orani 0,10 dur. Krizden 6nceki donemlere
gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise
0,17’ye diismiistiir. Bu oranin standart1 0,20 olarak kabul edilmektedir (Akinci ve Erdogan,
1995). Bu durum isletmenin kriz donemlerinde nakit sikintis1 yasayabilecegini

gostermektedir.

Cizelge 3.90. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
FKO | 077 | 080 | 088 | 071 061 | O41 | 048 | 043 | 0,40 | 0,43 | 0,35 | 0,46
B.0.O | 338 | 390 | 720 | 251 | 160 | 0,70 | 091 | 0,75 | 0,64 | 0,76 | 054 | 0,87
K.0.0 | 298 | 2,80 | 519 | 2,14 | 1,30 | 058 | 0,68 | 054 | 0,47 | 0,65 | 0,43 | 0,76
M.0.0 | 185 | 182 | 297 | 1,22 | 0,82 | 0,86 | 0,92 | 0,77 | 0,71 | 0,67 | 0,62 | 0,55

——F.K.O B.O.O K.0.0 M.O.O
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 200686 2007 2008 20‘09 2010
F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Oram
B.O.0. : Borcun Ozsermayeye Oram
K.O.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.O.O. : Maddi Duran Varhklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Orami: 2001 krizine isletmenin finansal kaldira¢ orani 0,88 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. 2008 krizinde ise 0,43’e ylikselmistir. Bu oranin standardi 0,50 ve daha kiiciik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonug isletmenin 2008 kriz doneminde faiz ve
anapara Odemelerinde giiclilk yasamayacagini, kredi veren kurumlarin emniyet paymin

arttig1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 7,27
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artiy meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir
icine girmistir. 2008 krizinde ise 0,76’ya yiikselmistir. Bu oranin standardi 1 ve daha kiigiik
kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Bu sonug isletmenin 2008 kriz déneminde toplam
borcunun 6zsermayeden az oldugunu, ekonomik dalgalanmalara Kkarsi finansal yapisinin

giiclii oldugunu gostermektedir.
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Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabancit kaynaklarmin Ozsermayeye orani 2001 krizinde 5,19 dur. Krizden Onceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Bu
oranin standarti 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde 0,65’e
yiikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde bu oran 2,97 dir. Bu
oranin standardi 1 ve daha kii¢iik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden onceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 0,67 ye diigmiistiir. Sonug isletmenin 2008 kriz déoneminde maddi duran varlik

finansmaninda 6zsermayeye yoneldigini, gostermektedir.

Cizelge 3.91. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Karlilik Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

BKM | 024 | 0,14 | 0,27 | 0,19 | 0,43 | 0,22 | 0,08 | 0,11 | 0,20 | 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

AKM | -0,07 | -0,08 | -0,11 | 0,06 | 0,04 | 0,02 | -0,02 | 0,06 | 0,08 | 0,02 | ,003 | 0,03

OKM | -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. MN.K.M ALK M O K. .M
0,30
0,20 \'_.——'__0-._‘
0,10 \’_—ﬂ-\.___—;—-__..___*___.’_—-*
(0,10}
(0,20}
(0,30)

(0,40)

(0,50)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20009 2010

B.K.M. : Briit Kar Marji
N.K.M. : Net Kar Marji
A.K.M. : Aktif Kar Mariji
0.K.M. : Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marj1 oran1 2001 krizinde, 0,17 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir ig¢ine girmistir.
2008 krizde ise 0,08’¢ diismiistiir. Bu durum isletmenin 2001 krizinde daha fazla satis

yaptigini ve maliyetlerinin daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oran1 2001 krizinde, -0,07 dir. Krizden

onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir.

167



Isletme kriz de zarar etmis, isletme bu dénemde satis yapamamustir. 2008 krizinde ise 0,01’e
yiikselmistir. Bu durum isletmenin yapmis oldugu satislardan giderler disiildiikten sonra kar

elde ettigini gostermektedir.

Aktif Karhlig: isletmenin aktif karlilik oran1 2001 krizinde -0,11 dir. Krizden 6nceki
donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir i¢ine girmistir. Isletme
kriz doneminde aktiflerini etkin ve verimli sekilde kullanamamistir. 2008 krizinde ise

0,02’ye ylikselmistir. Bu durum isletmenin 2008 krizinde aktiflerini etkin ve verimli sekilde

kullandigini gostermektedir.

Ozsermaye Karhlig: Isletmenin 6zsermaye Karlilik oran1 2001 krizinde -0,09 dur.
Krizden dnceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra dalgali seyir igine
girmistir. Isletmenin 6zsermayesini etkin ve verimli sekilde kullanamadigini gdstermektedir.
2008 krizinde ise 0,03’e yiikselmistir. Bu durum isletmenin 2008 krizinde 6zsermayesini

etkin ve verimli sekilde kullandigini1 gostermektedir.

Cizelge 3.92. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 (2003 |[2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 554 | 6,06 | 6,07 | 580 | 6,32 | 590 | 15,86 | 18,16 | 18,53 | 8,29 | 7,19 | 4,80
SDH | 405 | 519 | 529 | 6,21 | 6,63 | 6,75 | 8,35 8,25 895 | 6,68 | 7,76 | 7,04
ADH | 131|161 | 168 | 1,79 | 1,32 | 1,39 | 142 1,64 1,89 | 1,64 | 153 | 1,58
ODH | 575 | 7,90 | 13,78 | 6,30 | 2,24 | 2,37 | 2,72 2,88 3,11 | 290 | 2,36 | 2,96
—— A .D.H S.D.H A.D.H O.D.H
20,00
15,00
10,00
5,00 e a— e M R —\
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A.D.H. : Alacak Devir Hiz1
S.D.H. : Stok Devir Hiz1
A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin alacak devir hiz1 oram 6,07 dir. Isletme
alacaklarini yilda 6 kere tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil icerisindeki ortalama tahsil

stiresi ise, 365/12,63= 60 giindiir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir.
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Krizden sonra dalgali bir seyir i¢ine girmistir. isletme alacaklarin1 daha kisa zamanda tahsil
etmeye baslamistir. 2008 krizinde ise 8,29°a diismiistiir. Isletme alacaklarinin ortalama
365/8,29= 44 giinde bir tahsil etmeye baslamistir. Bu durum isletmenin 2008 krizinde
alacaklarimi krizden onceki donemlere gore daha uzun zamanda tahsil etmeye basladigini

goriilmektedir.

Stok Devir Hizi: 2001 krizinde isletmenin stok devir hizi orani 5,29 dur. Isletme yilda
365/5,29= 69 giinde bir stoklarini paraya c¢evirebilmektedir. Krizden dnceki dénemlere gore
artis meydana gelmistir. Krizden sonra artis icine girmistir. Isletme stoklarin1 daha kisa
zamanda eritmeye baslamistir. 2008 krizinde ise 6,68’ diismiistiir. Isletme stoklarini
365/6,68= 54 giinde bir eritmeye baglamistir. Krizden dnceki donemlere gore daha uzun
zamanda stoklarmi eritmeye baslamistir. iki kriz déneminde de stoklarmi eritmekte

zorlanmaktadir. Bu durum isletmenin stok tutma maliyetlerinin arttigin1 géstermektedir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki aktif devir hiz1 oran1 1,68 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra artis i¢ine girmistir. 2008
krizinde ise 1,64’e diismiistiir. Sonuca gore isletme 2001 krizinde varliklarin1 daha etkin

sekilde kullanmaktadir.

Ozsermaye Devir Hizi: isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hiz1 orani, 13,78
dir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra artig igine
girmistir. 2008 krizinde ise 2,90’a dismiistiir. Sonuca gore isletme 2001 krizinde

Ozsermayesini daha etkin sekilde kullanmaktadir.
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24. Altinyilldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 Anonim Sirketi Finansal

Oranlan

Cizelge 3.93. Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 Anonim Sirketi Likidite

Oranlan
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cc.0O 1,11 | 1,14 | 100 | 1,22 | 1,20 | 1,13 | 1,14 | 1,20 | 1,51 | 1,00 | 1,15 | 1,45
ATO | 083 | 086 | 0,73 | 0,64 | 0,74 | 0,68 | 0,74 | 092 | 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
—p— (. (O AT.O MN.O
1,60
1,40
1,20 - <z
1,00 r——\-/' e e
0,80
0,60
0,40
0,20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010
C.0O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizi donemi incelendiginde isletmenin cari oranin 1,00 dir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine
kadar gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. Cari oranin standarti 1,5-2 ve lsti
kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan, 1995). Sonuca gore isletme kisa vadeli borglarini
O0demekte zorlanmakta ve mali durumu iyi degildir. 2008 krizinde ise bu oran ayni

kalmistir.

Asit-Test Oran: 2001 krizi déonemi incelendiginde isletmenin asit-test oranini 0,73
diir. Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine
kadar gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. Bu oranin standart1 1 ve iistii kabul
edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). 2008 krizinde ise, bu oranin 0,68’¢ diigmistiir.
Sonuca gore isletme her iki donemde de kisa vadeli borglarmin tamamini nakde
cevrilebilir degerlerle karsilayamamaktadir. Isletmenin likidite sikintis1 icinde oldugunu

gostermektedir.
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Nakit Oran: 2001 krizi dénemi incelendiginde isletmenin nakit orani 0,005 dir.
Krizden Onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine
kadar gegen siirede dalgali bir seyir igine girmistir. Bu oranin standartt 0,20 kabul
edilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995). Bu durumda isletmenin nakit sikintisinin

oldugunu gostermektedir. 2008 krizinde ise bu oranin 0,009’a diismiistiir.

Cizelge 3.94. Altinyilldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalari Anonim Sirketi Kaldirag

Oranlar

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
FKO (072|075 087074074 ]061 | 05 | 064|055 053] 063 | 0,65
B.0.O | 2,60 | 3,08 | 664 | 2,88 | 282 | 160 | 122 | 1,76 | 1,24 | 1,14 | 168 | 1,90
K.0.O | 233 | 269 | 6,25 | 2,41 | 2,67 | 1,50 | 1,10 | 155 | 0,94 | 1,05 | 1,40 | 1,24
M.0.0 | 0,86 | 0,84 | 1,25 | 0,64 | 0,53 | 0,66 | 0,68 | 0,57 | 0,57 | 0,70 | 0,55 | 0,78

——T.K.O B.O.O K.0.0 M.O.0
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

1,00 ——
L4 L -

% — T -— T —

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldira¢ Orani

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Oram

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oram
M.0.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oran

Finansal Kaldira¢ Orani: 2001 krizine isletmenin finansal kaldirag¢ orani 0,87 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
gecen siirede dalgali bir seyir igine girmistir. Bu oranin standart1 0,50 ve daha kiigiik kabul
edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde ise bu oran, 0,53’e diismiistiir. Bu durum
isletmenin 2008 kriz doneminde faiz ve ana para 6demelerinde giicliikk yasamayacagini kredi

veren kurumlarin emniyet payinin arttig1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Orani: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda 6,64
diir. Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine
kadar gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. Bu oranin standarti 1 ve daha kii¢iik

kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde ise bu oran 1,14’e diismiistiir. Bu oran
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isletmenin finansal yapisinin 2008 krizinde toplam borcunun 6zsermayeden az oldugunu
isletmenin  ekonomik dalgalanmalara karsi finansal yapisinin  giiglii  oldugunu

gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin Ozsermayeye Oram: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orani 2001 krizinde 6,25 dir. Bu oranin standart1 0,35
olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana
gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir.

2008 krizinde bu oran 1,05’e yiikselmistir.

Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Orami: 2001 krizinde bu oran 1,25 dir.
Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. Bu oramin standarti 1 ve iistii kabul
edilmektedir (Sayilgan, 2003). 2008 krizinde ise bu oranmn 0,70’e diismiistiir. Bu oran
isletmenin 2008 kriz doneminde maddi duran varliklarin finansmaninda 6zsermayeye

yoneldigini ve ek 6zsermayeye ihtiya¢ duymadigini gostermektedir.

Cizelge 3.95. Altinyi1ldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 Anonim Sirketi Karlilik

Oranlar

KARLILIK ORANLARI

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010

BKM | 042 | 033 | 041 | 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

AKM | 001 | ,005 | -0,20 | ,005 | 0,01 | ,003 | 0,05 | -,003 | 0,03 | -0,01 | 0,05 | 0,09

O.K.M | 0,05 | 0,02 | -153 | 0,02 | 0,04 | ,007 | 0,11 | -007 | 0,07 | -0,03 | 0,14 | 0,25

——B_K.M N_K.M ALK M LK.M

1,00
0,50 -—

e —~ e - v w P e - e ot el
(0,50)
(1,00)
(1,50)
(2,00)

1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B.K.M.: Briit Kar Mariji
N.K.M.: Net Kar Marji
A.K.M.: Aktif Kar Marji
0.K.M: Ozsermaye Kar Mariji
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Briit Kar Marji: Isletmenin briit kar marji oram1 2001 krizinde, 0,41 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gegen
siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizde ise bu oran 0,34’e ylikselmistir. Sonug
isletmenin 2001 krizinde satiglarinin daha yliksek oldugunu veya maliyetlerinin diistiigiinti

gostermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oram1 2001 krizinde, -0,22 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gegen
siirede dalgal1 bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise -0,03’e diismiistiir. Bu durum
isletmenin her iki kriz doneminde de zarar ettigini ve bu donemlerde satis yapamadigini

gostermektedir.

Aktif Karlihg: isletmenin aktif karlilik oran1 2001 krizinde -0,20 dir. Krizden énceki
donemlere gdre azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gegen siirede
dalgal1 bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise -0,01’e diismiistiir. B duruma gore isletme

her iki kriz doneminde zarar elde etmis ve aktiflerini etkin sekilde kullanamamustir.

Ozsermaye Karhlig: Isletmenin 6zsermaye Karlilik oran1 2001 krizinde -1,53 diir.
Krizden dnceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise -0,03’e diismiistiir. Bu
duruma gore isletme her iki kriz doneminde de ortaklar tarafindan koyulan sermayeyi etkin

ve verimli sekilde kullanamamuistir.
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Cizelge 3.96. Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalart Anonim Sirketi Faaliyet

Oranlan

1999 | 2000 | 2001 [ 2002 |2003 |2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 233 | 1,78 | 240 | 2,73 | 210 | 239 | 253 | 253 | 265 | 2,88 | 186 | 2,12

SDH | 321 | 335 | 234 | 209 | 258 | 222 | 197 | 225 | 221 | 206 | 258 | 2,04

ADH | 099 | 0,90 | 0,89 | 0,99 | 0,93 | 0,80 | 0,56 | 055 | 0,67 | 0,58 | 0,45 | 0,42

O.DH | 359 | 3,70 | 6,84 | 3,86 | 357 | 2,08 | 1,25 | 153 | 150 | 1,24 | 1,21 | 1,22

—— A D.H S.D.H A.D.H O.D.H

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00

3,00 —n
e N

2,00 ’\./ : o o L T—————1

1,00

1999 2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A.D.H.: Alacak Devir Hiz1
S.D.H.: Stok Devir Hiz1
A.D.H.: Aktif Devir Hiz1
0.D.H: Ozsermaye Devir Hizi

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde bu oran 2,40 dir. Isletme alacaklarini yilda 2 kere
tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil icerisindeki ortalama tahsil siiresi ise, 365/2,40= 152
giindiir. Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine
kadar gecen siirede dalgali bir seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 2,88’¢
yiikselmistir. Isletme alacaklarinin ortalama 365/2,88= 127 giinde bir tahsil etmeye
baglamistir. Bu durum isletmenin her iki dénemde de alacaklarini zamaninda tahsil

edemedigini géstermektedir.

Stok Devir Hizi: isletmenin 2001 yilindaki stok devir hizi oran1 2,34 diir. Isletme
yilda 365/2,34= 156 giinde bir stoklarin1 paraya ¢evirebilmektedir. Krizden Onceki
donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gecen siirede
dalgali bir seyir icine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 2,06’ya diismiistiir. Isletme
stoklarini 365/2,06= 177 giinde bir eritmeye baslamistir. Bu durum isletmenin her iki
donemde de stoklarmi eritemedigini ve stok tutma maliyetlerinin yiliksek oldugunu

gostermektedir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki aktif devir hiz1 oram 0,89’a diismiistiir.

Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
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gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 0,58’e diigmiistir.
Bu durum isletmenin her iki kriz dénemin de de varliklarini etkin sekilde kullanamadigini

gostermektedir.

Ozsermaye Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hizi orani, 6,84
diir. Krizden onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine
kadar gegen siirede dalgali bir seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 1,24’e
diismiistiir. Bu sonuca gére Isletme 2001 krizinde Ozsermayesini daha etkin sekilde

kullanmustir.
25. Networks Netas Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Finansal Oranlar

Cizelge 3.97. Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Likidite Oranlar1

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
c.0 169 [ 193 | 1,74 | 153 | 191 | 3,06 | 384 | 3,13 | 256 | 2,34 | 2,08 | 2,44
ATO | 1,37 | 169 | 160 | 1,22 15 284 | 351 | 2,76 | 2,31 | 198 | 194 | 2,25
N.O 029 | 0,74 | 1,00 | 0,68 | 0,90 | 157 | 202 | 2,03 | 1,39 | 1,07 | 0,65 | 0,89
—pe O ATO N.O
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
1999 2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C.0O. : Cari Oran
A.T.O. : Asit-Test Oran
N.O. : Nakit Oran

Cari Oran: 2001 krizi donemi incelendiginde isletmenin cari oranin 1,74 diir.
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu oranin 2,34’e diistigl
goriilmektedir. Cari oranin standarti 1,5-2 kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan, 1995).
Sonuca gore her iki krizde de isletme kisa vadeli bor¢larint 6demekte zorlanmamakta ve

mali durumunun iyi oldugunu gostermektedir.
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Asit-Test Oran: 2001 krizi déonemi incelendiginde isletmenin asit-test oranimni 1,60
dir. Bu oranin standardi 1 ve {istli olarak kabul edilmektedir (Akinct ve Erdogan, 1995).
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
gecen siirede dalgal1 bir seyir igine girmistir 2008 krizinde ise, bu oranin 1,98’e diigsmiistiir.
Sonuca gore isletme her iki donemde de kisa vadeli bor¢larinin tamamini nakde ¢evrilebilir

degerlerle karsilamaktadir.

Nakit Oran: 2001 krizi donemi incelendiginde isletmenin nakit orami 1,00 dir.
Krizden 6nceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
gecen siirede dalgali bir seyir igine girmistir. Bu oranin standart1 0,20 kabul edilmektedir
(Akinct ve Erdogan, 1995). 2008 krizinde ise bu oranin 1,07 ye diismiistiir. Bu durumda da

isletmenin nakit sikintisinin olmadigini ve elinde ¢ok fazla nakit tuttugunu gostermektedir.

Cizelge 3.98. Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Kaldirag Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
F.K.O (058050054 056|049 0,27 | 0,27 ]030|0,31|0,37 | 0,39 | 0,27
B.0.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.0.0 | 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.0.0 (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 B.O.O K.0.0 M.O.O
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60 h\_._———-.—__'
0,40 N\
’ ——
- %

00 - =7 \’

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

F.K.O. : Finansal Kaldira¢c Oram

B.0.0. : Borcun Ozsermayeye Orani

K.0.0. : Kisa Vadeli Kaynaklarin Ozsermayeye Oran
M.O.0. : Maddi Duran Varliklarin Ozsermayeye Oram

Finansal Kaldira¢ Oram: 2001 krizine isletmenin finansal kaldira¢ orani 0,54’e
yiikselmistir. Bu oranin standardi 0,50 ve daha kii¢lik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003).
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar

gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir 2008 krizinde ise bu oran, 0,37’ ye diismiistiir.
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Bu durum isletmenin her iki kriz doneminde de de faiz ve ana para ddemelerinde giigliik

yasamayacagini kredi veren kurumlarin emniyet payimnin arttig1 gostermektedir.

Borcun Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde borcun 6zsermayeye olan oraninda
1,19’luk artis olmustur. bu oranin standardi 1 ve daha kiiciik kabul edilmektedir (Sayilgan,
2003). 2008 krizinde ise bu oran 0,59’e diismiistiir. Krizden dnceki donemlere gore azalig
meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine
girmistir. Bu oran her iki kriz doneminde de doneminde toplam borcunun 6zsermayeden az
oldugunu isletmenin ekonomik dalgalanmalara karsi finansal yapisinin gii¢lii oldugunu

gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Ozsermayeye Orami: Isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin 6zsermayeye orant 2001 krizinde 1,10°a yiikselmistir. Bu oranin
standart1 0,35 olarak kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003). Krizden 6nceki donemlere gore
azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gegen siirede dalgali bir seyir

icine girmistir. 2008 krizinde bu oran 0,43’¢ diismiistiir.

Maddi Duran Varhiklarin Ozsermayeye Oram: 2001 krizinde bu oran 0,27’ye
diigsmiistiir. Bu oranin standardi 1 ve daha kii¢iik kabul edilmektedir (Sayilgan, 2003).
Krizden 6nceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar
gecen siirede dalgali bir seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu oranin 0,45’
yiikselmistir. Sonug isletmenin iki kriz doneminde de maddi duran varlik finansmaninda

0zsermayeye yoneldigini ek 6zsermayeye ihtiya¢ duymadigini gdstermektedir.

177



Cizelge 3.99. Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Karlilik Oranlar

1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
BKM | 033 |03 |03 |03 | 017 | 022 | 025 ] 016 | 0,07 | 0,04 | 0,12 | 0,11
N.K.M | 009 | 0,12 | 0,08 | 0,10 | 0,03 | 0,05 | 0,22 | 0,08 | 0,06 | 0,07 | 0,12 | 0,08
AKM | 011 | 0,16 | 0,08 | 0,07 | 0,04 | 0,04 | 0,08 | 0,04 | 0,03 | 0,03 | 0,05 | 0,06
O.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.KM N.K.M AK.M O.K.M

0,40

0,35

0,30

0,25

0,20

0,15

0,10 P —
0,05 —

12999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20060 2007 2008 2009 2010

B.K.M.: Briit Kar Marj1
N.K.M.: Net Kar Marj
A.K.M.: Aktif Kar Marji
0.K.M: Ozsermaye Kar Marji

Briit Kar Marji: isletmenin briit kar marji oran1 2001 krizinde, 0,35 dir. Krizden
onceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gecen
stirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizde ise bu oran 0,04’e diigmiistiir. Sonug
isletmenin 2001 krizinde daha fazla satis yaptigin1 veya maliyetlerini daha diisiik oldugunu

gostermektedir.

Net Kar Marji: Isletmenin net kar marji oran1 2001 krizinde, 0,08 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gegen
siirede dalgali bir seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise 0,07 e diismiistiir. Isletme yapmis
oldugu satislardan kar elde etmistir. Bu durum isletmenin 2001 krizine gore net satiglarinin

arttigin1 ve giderlerini azaldigini gostermektedir.

Aktif Karhihgr: isletmenin aktif karliik orami 2001 krizinde 0,08 dir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gecen
siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 0,03’e diismiistiir. Sonug

isletmenin 2001 krizinde aktiflerini etkin ve verimli sekilde kullandigini1 gostermektedir.

Ozsermaye Karhlig: Isletmenin 6zsermaye karlilik orani 2001 krizinde 0,18 dir.
Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine

kadar gecen siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise 0,05’e diismiistiir.
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Sonug isletmenin 2001 krizinde 6zsermayesini etkin ve verimli sekilde kullandigini

gostermektedir.

Cizelge 3.100. Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Faaliyet Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ADH | 300 | 530 | 588 | 359 | 545 | 452 | 2,79 | 412 | 6,87 | 2,34 | 2,17 | 2,48
SDH | 470 | 825 | 9,15 | 220 | 577 | 7,14 | 795 | 4,43 | 890 | 425 | 8,44 | 1272
ADH | 1,14 | 139 | 093 | 0,70 | 1,07 | 1,00 | 0,67 | 0,46 | 0,60 | 0,49 | 0,50 | 0,67
ODH | 2,70 | 280 | 2,11 | 1,60 | 2,11 | 1,38 | 0,92 | 0,67 | 0,87 | 0,78 | 0,83 | 0,92

—pe D H S.D.H A.D.H O.D.H
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S.D.H. : Stok Devir Hiz1

A.D.H. : Aktif Devir Hiz1
0.D.H. : Ozsermaye Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi: 2001 krizinde bu oran 5,88 dir. Isletme alacaklarini yilda 6 kere
tahsil edebilmektedir. Isletmenin 1 yil icerisindeki ortalama tahsil siiresi ise, 365/5,88= 62
giindiir. Krizden dnceki donemlere gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine
kadar gecen siirede dalgali bir seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 2,34’¢
diismiistiir. Isletme alacaklarinin ortalama 365/8,29= 156 giinde bir tahsil etmeye
baslamistir. Bu oran igletmenin 2008 krizinde alacaklarini daha uzun zamanda tahsil etmeye

basladigin1 gostermektedir.

Stok Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki stok devir hizi oram 9,15 dir. Isletme
yilda 365/9,15= 40 giinde bir stoklarini paraya ¢evirebilmektedir. Krizden dnceki donemlere
gore artis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gecen siirede dalgali bir
seyir icine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran, 4,25’e diismiistiir. Isletme stoklarmi
365/4,25= 86 giinde bir eritmeye baslamistir. Bu oran isletmenin 2001 krizinde stoklarini

daha kisa zamanda erittigini ve stok tutma maliyetinin diisiik oldugunu gostermektedir.
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Aktif Devir Hiz1: isletmenin 2001 yilindaki aktif devir hiz1 oram 0,93 diir. Krizden
onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine kadar gegen
siirede dalgali bir seyir i¢ine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 0,49’a diismiistiir. Bu
duruma gore isletme iki kriz doneminde de varliklarim1 daha etkin sekilde

kullanamamaktadir.

Ozsermaye Devir Hizi: Isletmenin 2001 yilindaki 6zsermaye devir hizi orani, 2,11
dir. Krizden onceki donemlere gore azalis meydana gelmistir. Krizden sonra 2008 krizine
kadar gecen silirede dalgali bir seyir igine girmistir. 2008 krizinde ise bu oran 0,79’a
diismiistiir. Sonuca gore isletme iki kriz doneminde de Ozsermayesini etkin sekilde

kullanamamustir.
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4. SONUC VE ONERILER

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100°de islem goren ve farkl1 sektorde yer alan 25 isletmenin en

iyi performansa sahip isletmelerin BIST 100°de oldugu oldugu sonucuna ulasilmstir.

Oran analizi sonucunda elde edilen bilgiler, isletmenin ge¢mis yila ait finansal durumu
hakkinda bilgi verdigi gibi, gelecekteki durumuna iliskin tahminde bulunma imkani da
sunmaktadir. Ayrica analiz sonuglar1 ileriye doniik karar alma siirecine de katki
saglamaktadir. Likidite oranlarinin iki kriz déneminin Kkarsilastirildiginda, 25 isletmenin 17
tanesinin 2001 krizinden daha fazla etkilendigi goriilmektedir. Bu donemde isletmelerin kisa
vadeli borglarin1 6demekte zorlandigy, likiditelerinin daha diisiik oldugu ve nakit sikintist ile
kars1 Karsiya kaldiklar1 sOylenebilir. Arastirmaya dahil edilen isletmelerden satiglarini pesin
yapan igletmelerinin faaliyet oranlarinin yiiksek oldugu ve bu durumun isletmelerin likidite
oranlar1 iizerinde olumlu etki yarattigi sonucuna ulasilmistir. Bu isletmelerin kisa vadeli
bor¢larimi 6demekte zorlanmadiklari, nakit satis ile alacak tahsil kabiliyetlerinin yiiksek

olmasindan dolay1 likidite sorunu yasamadiklar1 ve nakit sikintis1 gekmedikleri goriilmiistiir.

Her iki kriz déneminde de isletmelerin kaldirag oranlari standart oranlarin altinda kaldig: ve
bor¢lardaki artis oranlarinin, 2001 krizinde isletmeler ilizerinde daha biiyiik etki yarattigi
sonucuna ulasilmistir. Analiz sonucuna gore isletmelerin 2001 krizinde varliklarin
finansmaninda 6zsermaye’den ¢ok yabanci kaynaklara yoneldigi goriilmektedir. Bu durum
isletmelerin kaynak yaratamadigini ve mali yapilarinin da finansal krizden daha fazla
etkilendigini gdstermektedir. 2008 krizinde isletmelerin yabanci kaynak kullanimi yerine
O0zsermayeye yoOnelmeleri bor¢glanma maliyetlerinin artmasii engellemistir. Bu sonug
isletmelerin 2008 kriz doneminde ekonomik dalgalanmalara karsi finansal durumlarinin

daha giiclii oldugu seklinde yorumlanabilir

Faaliyet oranlar analiz edildiginde 2001 krizinde isletmelerin alacak devir hizi oranin
diisiik ¢ikmasi kriz doneminde alacaklarin zamaninda tahsil edilemediklerini, stok devir hizi
oranlarindaki diisiis nedeni ile stoklarini eritemediklerini, stok tutma maliyetlerinin yliksek
oldugu ve satis yapamadiklarin1 gdstermektedir. Isletmelerin 2001 krizinde, aktif devir hiz1
ve Ozsermaye devir hizi oranlarinin diisiik c¢ikmasi isletmelerin, aktiflerini  ve
O0zsermayelerini etkin ve verimli sekilde kullanamadiklarini gostermistir. 2008 krizinde

isletmeler varliklarin1 ve 6zsermayelerini 2001 krizine gore daha etkin ve verimli sekilde
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kullanmislar, alacak devir hizi oranlar1 daha yiiksek olmasi isletmenin alacaklarim
zamaninda tahsil ettigi ve sermayesini alacaklara daha az bagladigini ortaya koymustur.
Stok devir hizi oranlarinin 2001 krizine gore daha yiiksek olmasi soncunda isletmelerin stok

tutma maliyetlerinin diistiigii ve satis yapabildikleri sonucuna varilmigtir

Isletmeler her iki kriz doneminde de Karlilik oranlar1 bakimindan 6nemli derecede
diisiis yasamislardir. Karlilik oranlarina gore 2008 krizinde isletmelerin satis oranlarindaki
artis, uretilen mallarin maliyetlerinin daha diisiik ve ortaklar tarafindan koyulan sermayenin
etkin ve verimli sekilde kullanismis olmasindan dolay: Karlilik oranlarinin 2001 krizine gore
daha iyi bir seyir izledigi goriilmiistiir. Isletmelerin kisa vadeli borglarinin artmasi ve
finansman giderlerinin yiiksek olmasi kar oranlarinin onemli derecede etkiledigi kar
oranlarinda zarar ettigi sonuca varmiglardir. Isletmelerin kriz doneminde alacak tahsilinde
sorunlar yasadigi ya da piyasada rekabet giiciinii kaybetmemek igin kredili satislara
yoneldigi, kisa vadeli yabaci kaynak kullanimini arttirdigi, karliliklarinin énemli dlgiide

diistiigii ve iflas risklerinin arttig1 sdylenebilir.

Arastirmaya gore 14 isletmenin (BANVT, FROTO, EGGUB, IZMDC, DEVA,
ASELS, EREGL, DERIM, IHLAS, TUPRS, DMSAS, DARDL, GOODY, ALTIN) 2001 krizinde
daha fazla mali sikint1 gektikleri, kisa vadeli bor¢ oranlarinin daha yiiksek oldugu, varlik
finansmaninda yabanci kaynaklara yoneldikleri, devir hiz1 ve karlilik oranlarinda daha fazla
diisiis meydana geldigi gortilmistiir. 11 isletmenin (ARCLK, KCHOL, PETKM, MGROS,
DERIM, 1ZOCM, GOLTS, TATGD, MRSHL, NETAS) ise 2008 kiiresel krizinden daha
fazla etkilendikleri 2008 kiiresel krizinde daha fazla mali sikint1 ¢ektikleri, kisa vadeli borg
oranlarinin daha yiiksek oldugu, varlik finansmaninda yabanci kaynaklara yoneldikleri,
devir hiz1 ve karlilik oranlarinda daha fazla diisiis meydana geldigi goriilmiustiir. 14 isletme
icinden en 1yi performansa sahip 3 isletme PTOFS, MGROS ve GOLTS olarak belirlenmistir.
Bu 3 isletmenin oran analizinden ortaya ¢ikan oranlari oran analizinde belirlenen standart
oranlar dahilinde gerceklestigi goriilmistiir. 3 isletmenin 2008 kiiresel krizinde de
performanslarinda  diisiis olmadigi  o6zellikle PTOFS, MGROS ve GOLTSun
performanslarinin arttigt sonucuna ulasilmigtir. En kotlii performansa sahip 3 isletme ise
DARDL, ALTIN ve DEVA olarak belirlenmistir. Bu 3 isletmenin oran analizinden ortaya

cikan oranlar1 oran analizinde belirlenen standart oranlarin altinda kaldigi goriilmiistiir.
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Krizden sonraki donemlerde performanslarmin dalgali bir seyir izledigi 2008 kiiresel

krizinde ise performanslarinin standart oranlarin altina diistiigli sonucuna ulasilmistir.

Kriz oncesinde yapilabilecek kriz yonetim g¢alismalarindan bazilar1 sunlardir; kriz
yonetim planinin hazirlanmasi, kriz yonetim ekibinin belirlenmesi, erken uyar1 sistemlerinin
kurulmasi, kriz senaryolarinin hazirlanmasi, siirekli i¢ ve dig ¢evre analizinin yapilmasi,
bilginin etkin kullanilmasi, kriz 6ncesi egitim ve motivasyonun verilmesi, krize hazir bir
orgiit yapisinin olusturulmasidir. Isletmelerin krizlerden etkilenmemeleri ve faaliyetlerini
sirdiirmek icin yeterli Ozsermayeye ve faaliyetlerine uygun sermaye yapisina sahip
olmahdirlar. Sermaye yapisi, isletmenin degerini maksimize edecek sekilde
olusturulmalidir. Isletmelerin kriz donemlerini en az zararla atlatmalari icin bir takim
Onlemler almalar gerekmektedir. Pazar ¢esitlendirmesi, iirliin ¢esitlendirmesi, iriinlerin
maliyetinin azaltilmasi, 6z kaynak kullanimina yonelim, kalite artirimi, yeni yatirimlarin
iptali ve dis pazara agirlik verme gibi 6nlem ve hamleler isletmeler i¢in bu 6nlemlerin

bazilarini olugturmaktadir.

Finansal krizler tim kurum ve kuruluslar agisindan 6nemli derece de ekonomik
sorunlar yaratmaktadir. Bu bakimdan tiim kurum ve kuruluslarin finansal krizden en az
seviyede zararla ¢ikabilmesi icin birtakim &nlemler almasi gerekmektedir. Isletmelerin
bor¢larin finansal yoneticiler tarafindan godzden gecirilerek yeniden yapilandirilmasi
gerekmektedir. Isletmelerin stok ydnetimini etkin yapmasi maliyetlerinin en aza
indirilmesi, stok duzeylerinin kontrol edilmesi ve belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bir
bakima stok devir hiz1 oranini yiiksek tutmalari isletmlerin maliyetlerini diisiimektedir. Bu
durum isletmelerin aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve net kar oranlarini arttirmasinda
onemli rol oynamasi isletmelerin stok ydnetimini etkin yapmasina baglhdir. Isletmelerin
kriz donemlerinde alacaklarin tahsilinde zoranmamalr1 i¢in etkin alacak yonetim politikasi
izlemeleri gerekmektedirler. Ayrica kriz donemlerinde riski diizeyini en az seviyede
tutmak icin Ozkaynak artirnrmina gidebilirler. Kriz donenlerinde isletmelerin rekabet
giiclinli korumak icin kisa vadeli yatirimlara yonelmeleri ve yatirnmdan beklenen getiriyi
kisa siirede temin etmeleri isletmelerin nakit sorunu yasamasni onlemelerinde etkin bir
politika olarak izlenebilir. Kriz donemlerinde piyasada giiven ekskliklerinin iist seviyede
olmasi nedeni ile isletmeler uzun vadeli kaynak temin etmekte zorlanmaktadirlar. Bu

durumda isletmeler finansal kiralama yaparak bu sorunu asabilirler. Krizlerin yonetiminde
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kurumsal yonetim kavramida onem arz etmektedir. Kurumsal Yonetim ise en iyi sirket
yonetimini ifade etmektedir. yi kurumsal yonetim, tesis ettigi pek ¢ok mekanizma kanali
ile kurum i¢i ve disinda pek cok alanda gelisme saglanmasina imkan verir. Kurumsal
yonetimin 4 onemli ilkesi olan “Adillik, Seffaflik, Hesap verebilirlik ve Sorumluluk”
kurumun tiim paydaslar ile olan iliskileri ve kurumun faaliyetlerinde 6nemli bir rehberlik
ve diizenleme getirmekte, bu sayede pek cok Onemli yonetsel aracin kullanilmasi igin
dayanak olusturmaktadir. Etkin risk yoOnetimi ve i¢ denetim mekanizmalar1 da bu
baglamda diisiiniilebilecek araglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim
ilkeleri, yatirimecilarin giiveninin artirilmasi, sermaye maliyetinin diisliriilmesi ve daha
istikrarli finansman kaynaklarinin saglanmasina yardimcit olmakta ve bu yoniyle
finansman olanaklar1 ve yatirim kararlarm etkilemektedir. Ozellikle kriz donemlerinde
yukarida bahsi gecen finansman sikintilarinin giderilmesinde, yatirimcilar tarafindan bir
sitkete yatirrm yapmaya karar verilmesi esnasinda, onemli bir kriter olarak katki
saglamaktadir. Yani, 6zellikle ekonomik krizler ile nakit dongiisii bozulan, 6nemli yatirim
firsatlarin1 sermaye eksikligi ile kacirmak durumunda kalan sirketler, etkin bir kurumsal
yOnetim tesis ederek, stratejik yonetim ve finansman problemlerini cok daha kolay sekilde

halledebilme imkanina sahiptirler.

Bu aragtirmaya bagli olarak gelecekte yapilacak caligmalar i¢in finansal krizlerin
etkilerinin yonetim kademesinde belirlenmesi amaci ile anket calismasi veya yiiz ylize
goriisme yontemi yapilabilir. Ayrica Tiirkiye'de faaliyet gosteren isletmeler ile yurtdiginda
faaliyet gosteren isletmeler arasinda Karsilastirma yapilarak, krizlerin isletmeler tizerindeki

etkileri analiz edilebilir.
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EKLER

Ek 1: Uygulamaya Dahil Edilen Isletmeler

[SLETMENI . . SERMAYE (%) HALKA ARZ

No | GRUBU N KISA ADI ISLETMENIN UZUN ADI YERLI |YABANCI (%)
1 A ADEL Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi Anonim Sirketi 56,89 21,20 21,91
2 A BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi Anonim Sirketi | ------ 91,70 8,29
3 A FROTO Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi 38,46 41,03 20,51
4 A EGGUB Ege Giibre Sanayi Anonim Sirketi 5389 | @ ------ 46,11
5 A 1IZMDC [zmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi 78,37 | @ ------ 21,63
6 A DEVA Deva Holding Anonim Sirkett | —meeme 82,20 17,80
7 A PTOPF Petrol Ofisi Anonim Sirketi

8 A ARCLK Argelik Anonim Sirketi 63,26 | @ ------ 36,74
9 A ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 7419 | ------ 25,80
10 A KCHOL Kog¢ Holding Anonim Sirketi 66,13 |  ------ 33,87
11 A PETKM Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi 51 | - 49
12 A EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Ticaret Anonim Sirketi 49,28 12,08 38,63
13 A MGROS Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi 50 23,20 26,80
14 B DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 7025 | ------ 29,75
15 A IHLAS ihlas Holding Anonim Sirketi 1057 | ------ 89,43
16 A TUPRS Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi 50 | - 49
17 A DMSAS Demisag Dokiim Emaye Mamulleri Sanayi Anonim Sirketi 4444 | ------ 55,56
18 D DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi Anonim Sirketi 68,60 |  ------ 31,40
19 A [ZOCM [zocam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 95,07 | @ ------ 4,93
20 A GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ticaret 3999 | - 60,01
21 A TAT GD Tat Konserve Sanayi Anonim Sirketi 4365 | - 56,35
22 A MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi 48,85 39,41 11,75
23 A GOODY Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi 7460 | @ ------ 25,04
24 A ALTIN Altiny1ldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar1 Anonim Sirketi 50,16 42,68 7,16
25 A NETAS Nortel Networks Netas Telekomiinikasyon Anonim Sirketi 15 48,05 36,95
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