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(YAMAN, Bahar, 2008 Global Kriz Dénemi Ile Doéviz Kuru Dalgalanmalar
Déneminin Sirket Oranlarina Etkisi: BIST de Bir Uygulama, Yiksek Lisans Tezi, Isparta,
2020) .

OZET

Bu calisma, Amerika Birlesik Devletleri’nden baglayarak tiim diinyay1 etkisi altina alan
2008 Global Kriz Dénemi ile Déviz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminin BIST de siirekli islem
gdren Imalat Sanayi sirketlerin finansal yapilarina etkisini tespit etmek amactyla yapilmustir. 2008
global kriz ve doviz kuru dalgalanmalarinin sirketlerin finansal oranlar1 {izerindeki etkilerinin
daha iyi anlagilmasi i¢in 2004-2018 yillarina ait bilango ve gelir tablosu analiz edilmis ve
yorumlanmustir.

Calismada Borsa Istanbul (BIST) da 2004-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren Imalat
Sanayi Sektoriindeki sirketlerin; 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde, 2008-2009 Global
Kriz Do6neminde, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde ve 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalari Déneminde bilango ve gelir tablosu analiz edilmistir. Analiz kapsaminda biiytime
oranlari, degerleme oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik oranlan ve likidite
oranlar1 incelenmistir.

Arastirma sonucunda Amerika Birlesik Devletleri’nde baglayarak tiim diinyaya yayilan
global krizin, Tiirkiye’de BIST Imalat Sanayi sirketlerinde 6zellikle 2009 yil1 boyunca negatif
yonde etki yaptigi goriilmiistiir. Bunun sonucunda sirketlerin biiylime oranlarinda, faaliyet
oranlarinda, karlilik oranlarinda diislisiin gerceklestigi goriilmistiir ve likidite sorunlar
yagadiklar tespit edilmistir. 2016-2018 D6viz Kuru Dalgalanmalart Donemini ve 2008-2009
Global Kriz Dénemini karsilastirdigimizda, bliylime oranlarina, faaliyet oranlarina, finansal
yap1 oranlarindan kisa vadeli borg/aktif ve bor¢ kaynak oranlarina, karlilik oranlarina ve
tobinq oranina baktigimizda 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalari Déneminde doviz kuru
donemindeki etkilenmenin global kriz doneminden daha az oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, D6viz Kuru, Finansal Analiz, Bilango, Gelir Tablosu



(YAMAN, Bahar, The Effect of 2008 Global Crisis Period and Exchange
Rate Fluctuations on Company Rates: An Application in BIST, Master Thesis, 2020)

ABSTRACT

This study was conducted to determine the impact of the 2008 Global Crisis and
Exchange Rate Fluctuations Period on the financial structures of the manufacturing industry
companies that are continuously traded in the BIST starting from the United States. In order to
better understand the effects of 2008 global crisis and exchange rate fluctuations on financial
ratios of companies, the balance sheet and income statement for the years 2004-2018 were
analyzed and interpreted.

In this study, the companies in the Manufacturing Industry Sector operating in Borsa
Istanbul (BIST) between 2004-2018; using financial ratios in the period of 2004-2007 Pre-Global
Crisis, 2008-2009 Global Crisis Period, 2010-2015 Post-Global Crisis Period and 2016-2018
Exchange Rate Fluctuations Period, the balance sheet and income statement were analyzed. In the
analysis, growth rates, valuation ratios, operational ratios, financial structure ratios, profitability
ratios and liquidity ratios were examined.

As a result, starting in the United States the global crisis spreads all over the world,
especially in the BIST Manufacturing companies in Turkey were found to have made a negative
impact during 2009. As a result, it has been observed that the growth rates, activity rates and
profitability ratios of the companies have decreased and has been found that liquidity problems
have. When we compare the 2016-2018 Exchange Rate Fluctuations Period and the 2008-2009
Global Crisis Period, when we look at growth rates, activity rates, financial structure ratios, short-
term debt/asset and debt resource ratios, profitability ratios and tobing ratios, the analysis result
was better in 2016-2018 Exchange Rate Fluctuations Period.

Key Words: Financial Crisis, Exchange Rate Financial Analysis, Balance, Income
Statement.
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ONSOZ

Glinlimiiz globallesme siireciyle birlikte ekonomik krizler ¢cok daha biiyiik
boyutlarda ve daha yikici etkiler yaratan bir olgu olarak gerceklesmektedir. Globallesme
ile iilkeler arasindaki finansal sinirlar kalkarak sermayenin serbest dolagimi saglanmis
olmaktadir. Bu gelismeler de finansal krizlerin olugsmasina sebep olmaktadir. Finansal
krizlerinde, tilkelerde faaliyet gosteren sektorler tizerinde hem iiretim ve pazarlama hem
de finansal agidan etkileri bulunmaktadir. Son yillarda da finansal krizlerin sirketler
tizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla birgok ¢alisma yapilmistir. Ancak bu ¢alismada
onceki calismalardan farkli sektorler ve farkli donemler ele alinarak 2008 global kriz ile
doviz kuru dalgalanmalarimin BIST de faaliyet gosteren Dokuma, Giyim Esyas1 ve Der;
Guda, Icki ve Tiitiin, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin; Kimya, Petrol Kaucuk ve
Plastik Uriinler, Metal Ana Sanayi, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim; Orman Uriinleri
ve Mobilya; Tas ve Topraga Dayali sektorlerin 2004-2018 yillar1 igerisindeki oranlari
incelenip, 2008 global krizin etkileri ile doviz kuru dalgalanmalarinin etkileri ortaya
konulmaya ¢aligilmistir.

Yiiksek lisans egitimim boyunca bana yol gdsteren, bilgi ve tecriibelerini en yogun
donemlerinde dahi sinirsizca paylasan ve hicbir zaman benden destegini esirgemeyen
degerli danismanim Dr. Ogr. Uyesi Oguzhan CARIKCI hocama katki ve emekleri igin
sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Bu tez ¢alismasinda 6zgiin bilgi, deneyim ve Onerilerini esirgemeyen, hosgorii ve
Ozveri ile her daim yol gosterici olan ve ¢alismanin tamamlanmasinda biiyiik destegini
aldigim saygideger Prof. Dr. Mehmet GENCTURK hocama ¢ok tesekkiir ederim.

Yapilan ¢alismanin 6zellikle uygulama kisminda yonlendirici destegini aldigim,
giiler yiizlii ve samimiyetini esirgemeyen saygideger Dr. Ogr. Uyesi Fatma Mumcu
KUCUKCAYLI hocama ¢ok tesekkiir ederim.

Kizlar1 olmaktan hayatim boyunca gurur duydugum, her zaman ve her kosulda
arkamda olan, tiim egitim hayatim boyunca beni destekleyen, dualarin1 ve manevi
desteklerini esirgemeyen canim babama, anneme ve kardeslerime yiirekten tesekkiir
ederim.

Yiiksek lisans siirecim boyunca giizel temennileriyle beni motive eden, destekleri
ve yardimlarindan dolay1 canim dostlarima ve arkadaslarima tesekkiirii bir borg bilirim.
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GIRIS
Iktisadi tarihsel gelismeler, bireylerin sosyal yasamlar1 ve ekonomik olaylarmin
ayrilmaz bir pargasidir. Glinlimiizde bireylerin yasam standardi ¢ogunlukla ekonomiye
bagli bir sekilde degisim gostermektedir. Bu ylizden ekonomik olaylar sonucunda

toplumsal sorunlar da meydana gelmektedir (Abanoz 2012: 1).

Bugiin herhangi bir iilke ekonomisinde meydana gelen ekonomik bir kriz finansal
piyasalar araciligiyla diger {lilkeleri de finansal krizlere siiriikleyebilmektedir. Bu
baglamda finansal krizler, giinlimiizde global krizler olarak da isimlendirilmektedir.
Bunun nedeni ise kiiresellesmenin etkisiyle meydana gelen krizin finans piyasalar

aracilifiyla diger iilke ekonomilerine hizl1 bir sekilde yayilabilmesidir (Cigdem 2014: 1).

Globallesme hareketleriyle beraber finans piyasalari globallesme siirecine girmis
ve uluslararasi sermaye hareketleri gelismekte olan {ilkelerin finans piyasalarinin
gelismesini saglamistir. Fakat gelismekte olan iilkelerin etkin isleyen, saglikli bir finans
piyasasina sahip olmamalar1 sebebiyle bu iilkelerdeki piyasalar spekiilatif hareketlere
acik hale gelmislerdir. Spekiilatif amacli sermaye hareketleri de gelismekte olan tilkelerde
finansal krizlere neden olmaktadir. Bu iilkelerde yasanan finansal krizler, finansal
piyasalar araciligiyla diger iilke piyasalarini da hizli bir sekilde etkileyebilmektedir
(Gengtiirk 2002: viii).

Globallesme, finansal, iiretimsel ve ticari boyutlariyla ileri diizeyde yasandig
giinlimiiz ekonomileri i¢in en 6nemli sorunu teskil etmektedir. Ciinkii finansal kriz
yasanan iilkelerde; bankalarin iflas etmesi, reel iiretim hacminin diismesi, mevduat ve
kredi hacminin daralmasi, milli gelirin azalmasi ve merkez bankas1 déviz rezervlerinin
erimesi seklinde olumsuz makroekonomik sonuglar meydana gelmektedir. Yasanan
finansal krizler diger iilke ekonomilerinde oldugu gibi gelismekte olan Tiirkiye
ekonomisinde de etkili olmustur. Bu krizlerin bir kismi1 global krizlerin etkisiyle meydana
gelmis olmasinin yaninda Tiirkiye’de ekonomik ve siyasi politikalarindan kaynaklanan

ve olumsuz etkileri uzun siiren finansal krizlerde goriilmektedir.

Yasanan finansal krizler sonucunda, iilkenin gelismesinde aktif rol oynayan
sermaye piyasalarinin etkin isleyisi azalmakta, yerli ve yabanci yatirimcilarin piyasayi
terk etmeleri baslamaktadir. Bu durumun sonucunda da fon talep eden sirketlerin

performanslari olumsuz yonde etkilenmektedir.



Finansal kriz donemleri sirketler agisindan risklerin, belirsizliklerin ve tehditlerin
arttigt donemlerdir. Rutin calismalarin siirdiiriilemedigi ve krize acil cevap verme
mecburiyetinin oldugu fakat yanit i¢in karar verme zamanini kisitlayan ve en 6nemlisi
karar verme birimlerini soka ugratip, kararsizliga stiriikleyen bir siirectir (Titiz ve Carike1

2001: 204).

Bu ¢alismanin da temel amaci, sirketlerin performanslarinin ve finansman
kararlariin global krizlerin yasandigi donemlerde, global krizlerin yasanmadigi
donemlerde ve doviz kuru dalgalanmalarinin gergeklestigi donemlerde nasil
etkilendiginin finansal oranlar yardimiyla belirlenmesidir. Arastirma kapsaminda Borsa
Istanbul’da islem goren, 2004-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren Imalat Sanayi
sektoriindeki 117 sirketin bilangolar ile gelir tablolar1 incelenmistir. Incelenen tablolara
oran analiz yontemi uygulanmistir. Analiz kapsaminda ele alinan sirketlerin 2004-2018

yillar1 arasindaki bilangolarinin aktif ve pasif yapilar1 incelenmistir.

Birinci boliimde; kriz ve ekonomik kriz tanimlamalari, Krizlerin o6zellikleri,
tirleri, Krizlerin nedenleri ve sonuglar1 agiklanmistir. Ayrica birinci boliimde Tiirkiye’de
etkili olan global kriz 6ncesi donemler, global kriz sonrasi donemler ve doviz kuru

dalgalanmalarinin neden oldugu istikrarsizliklar agiklanmustir.

Ikinci boliimde, isletme ydnetimi ve finans fonksiyonu, finansal ydnetim kavrami,
finansal analiz kavram1 agiklanmig. Finansal tablolar analizi, finansal analiz yontemleri

ve tekniklerine iliskin bilgiler verilmistir.

Ugiincii boliimde, yapilan calismanin amaci, kapsami ve yontemi hakkinda
bilgiler verilerek elde edilen sonuclar aciklanmistir. Calismada sirketlerin kriz
donemlerinde performanslarinin nasil etkilendiginin goriilebilmesi agisindan krizlerin
yasandig1, yasanmadig1 ve doviz kuru dalgalanmalarinin gergeklestigi donemler ayrilarak
sirketlerin aktif ve pasif yapilar1 analiz edilmistir. Borsa Istanbul Imalat Sanayi
sektorlinde siirekli islem goren 117 sirketin 2004-2018 donemlerine ait analiz sonuglari

agiklanmustir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL KRIZLER
Finansal krizler 18. yy’a kadar uzanan, bir sistemin normal mekanizmasini bozan,
aniden ortaya ¢ikarak sistemin devamliligini risk altina alan ve hizli bir sekilde 6nlem
alimmasii gerektiren negatif bir siireci ifade etmektedir. Gergeklesen finansal Krizler,
tilkelerin gelismesinde etkili olan sermaye piyasalarmin verimliligini distirmektedir.

Bunun sonucunda da yerli ve yabanc1 yatirim sahiplerinin piyasadan ¢ekilmelerine sebep
olmaktadir (Gengtiirk, 2004: 1-5).

Mishkin (1999)’da finansal sistemin ckonomide ciddi bir rol iistlenerek
tasarruflarin verimli yatirnmlara doniismesini etkiledigini agiklamaktadir. Bu sistemin
diizgiin bir sekilde ¢alismasindaki en biiyiik engelin, finansal pazarda sézlesmeye taraf
olanlarin birbirleriyle ayn1 bilgiye sahip olmamalarindan kaynaklandigini agiklamaktadir.
Bu durumda da finansal krizleri, asimetrik bilginin neden oldugu ahlaki tehlike (moral
hazard) ve ters se¢im (adverse selection) sorunlarinin giderek artmasi ile finansal
piyasalarda kaynaklarin etkili yonlendirilmemesi sonucu dogrusal olmayan bir bozulma

gostermesi olarak tanimlamaktadir (Mishkin 1999: 710).

Finansal krizlerin, sirketlerin tamamen igyapisi ile ilgili bir durum oldugu
distiniilmektedir. Finansman a¢1g1, maliyet durumu, stoklarin tiikketilmemesi, senetlerin
geri gelmesi gibi birgok neden buna 6rnek olarak gosterilmektedir. Ekonomik Kkrizlerin
ise sirketin icyapisiyla ilgili degil, sirketin icerisinde bulundugu sektor yapisi, tilkenin
ekonomik ve politik durumu, enflasyon?, faiz artmalari, kur dalgalanmalari gibi cevresel
sartlara bagl olarak tetiklenen ve sirketi etkileyen kriz ¢esidi oldugu agiklanmaktadir (
Akyaz1 2015: 207).

1.1. KRiZ KAVRAMI
Kriz kelimesinin Etimolojik kokeni Yunanca ’da kriz anlamma gelen “krisis”
sOzcligline dayanmaktadir. Sosyal bilimler alaninda kriz sdzciligliniin es anlamlisi olan

“buhran” ve “bunalim” sozciikleri de cogu zaman kullanilmaktadir (Turgut 2007: 35).

! Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis (Tiirk Dil Kurumu 2011: 140).



Kriz sdzctigii Antik Yunanca ’da “karar” anlamina gelmektedir ve kriz olgusu bir
sirketin yapisinin biitiiniine etki eden bir durum olarak tanimlanmaktadir. Karar anlamina
gelen bu kelime aslinda 6zel bir karar alinmasini degil tam tersi bir olayin i¢inden diger
bir olaya gegerken meydana gelen bir “karasizlik” durumunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Krizler, orgiitlerin sadece teknik isleyislerine degil orgiitlerin biitiin sistemlerine negatif
etki yapabilecek, stres faktorii yliksek vakalardir. Ayrica zaman baskisi sebebiyle de bu
stres artmaktadir (Tutar 2011: 14).

Krizin aligilmis sistemi degistirmesi yalnizca devam eden faaliyetleri degil, ayni
zamanda Orgiitiin faaliyet siirecini de tehdit etmektedir. Bu yonii ile Kriz, hizli bir sekilde
miidahale edilmesi gereken bir durum haline gelmektedir. Bu yiizden kriz zamaninda
karar alirken ve bilgi toplarken hizli hareket edilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde kriz,
oOrgiitlin basar1 durumunu disiriir ve bu durum yalnizca orgiitii degil tiglincii sahislari da

negatif yonde etkilemektedir (Sumer ve Pernsteiner 2009: 6).

Kriz, kurumlar sisli bir ortama siiriiklemekte ve bu ylizden hem sirketlerin hem
de caliganlarin ne tarafa dogru yonelecegine iliskin 6nemli bir kararsizlik ortami
olusturmaktadir. Krizin kurumlarda kararsizlik durumunu olusturmasinin yani sira zaman
baskisi, tehdit ve siirprizlere de yol agtig1 bilinmektedir. Zaman baskisi, suan ki zaman
ile karar verilecek en son zaman arasindaki farktir. Tehdit, olabilecek kayiplar ile istenilen
en Ust diizey amaglar arasindaki degismelerdir. Siirpriz ise kurumu tedirgin eden,

ongoriilemeyen ve ani degisimler olarak algilanmaktadir (Tengilimoglu vd. 2017: 528).

Kriz ile farkli anlamlara sahip fakat aym anlamda kullanilan kavramlar

bulunmaktadir. Bunlar (Gengtiirk 2008: 6);

a Istikrarsizlik,
b. Kaos,
C. Belirsizlik ve

d. Durgunluk seklinde ayrilmaktadir.

Istikrarsizlik, bor¢ ve gelir arasindaki iliskide meydana gelen calkantilardan
kaynaklanmaktadir (Can 2014: 85). Istikrar ise, ekonomideki fiyat diizeyinin, faizin,
istihdamin kararli bir sekilde dengede durmasi, ekonomide i¢ ve dis kaynaklarda herhangi

bir degisikligin olmamasi durumunu ifade etmektedir (Ansiklopedik Ekonomi SozIigi



2002: 167). Kaos, parasal birimlerin gosterdigi dalgalanmalar ve rakiplerin kimler
olacaginin tahmin edilemedigi, kriz donemlerindeki panik ve diizensizlik anlamina
gelmektedir (Gengtiirk 2008: 7). Belirsizlik, karar verme durumundaki kisinin, kararinin
sonuglart ile ilgili nesnel bir degerleme yapmamasi sonucunda 6znel degerlemeler ile
kararin verilmesi durumu olarak agiklanmaktadir. Durgunluk, ekonomik islemlerde

duraksama ve gerileme halini ifade etmektedir (Aypek vd. 2009: 173).

1.2. EKONOMIK KRiZ TURLERI
Ekonomik krizler genellikle iilkesel krizler olarak adlandirilmaktadir. Ancak,

diinya ekonomisinde yarattig1 etki bakimindan siddetli ve uzun siireli etkiye sahip olanlar

diinya genelinde kriz olarak hissedilmektedir (Kotil 2015: 62).

Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, iretim faktorii veya doviz
pazarlarindaki miktar ve fiyatlarda, kabul edilebilir bir degisme seviyesinin iizerinde

gerceklesen cok yiiksek dalgalanmalar olarak agiklanmaktadir (Kibritgioglu 2001: 175).

Glinlimiiz ekonomi sisteminde gelismis ve gelismekte olan lilkelerin bir¢ogu
ulusal veya uluslararasi ekonomik krizin zaman zaman etkisi altinda kalmaktadirlar.
Fakat son 30 yila bakildiginda, krizlerin yasanan siklik ve nitelik agisindan degisime
ugradigi goriilmektedir. Bir iilke veya bolgede kiiresellesme olgusunun artig gostermesi
meydana gelen bir krizin gelismis iilke veya gelismemis lilke ayrimi1 yapmaksizin hizl

bir sekilde diger iilkelere de sigramasi dikkat cekmektedir (Erdem 2012: 113).

Ekonomik  krizler, reel sektér krizi ve finansal krizler seklinde
siiflandirilmaktadir. Bu siniflandirmanin alt bagliklari ise sekil 1.1°de gosterilmektedir
(Kibritgioglu 2001: 175).



Sekil 1.1. Ekonomik Kriz Tiirleri
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Krizler
I . 1
Reel Sektor ; i
Kt Finansal Krizler
—
L 1 Bankgc_lhk
Mal ve Hizmet Isgiicii Piyasasinda Krizi
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Goriilen Krizler Krizleri ]
Borsa Krizi
Enfla_syon 1
Krizi Doviz Krizi
Durgunluk Odemeler
Krizi Dengesi Krizi
Doviz Kuru
Krizi

1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri daha ¢ok mikro iktisat teorilerinin icerisinde bulunan iiretim,
tiiketim, emek ve sermaye olgularina bagli bir sekilde meydana gelmektedir. Mal, hizmet
ve isgiicli piyasalarindaki issizlik krizi ve durgunluk, bu piyasalarin ¢ok ciddi sekilde
daralmalarindan  kaynaklanmaktadir. Ekonomide yeterli diizeyde yatirimlarin
gerceklesmemesi sebebiyle GSMH (gayri safi milli hasila) artma hizinin disiik
seviyelerde kalmasi seklinde tanimlanan durgunluk krizi de bir reel sektor krizi olarak
adlandirilmaktadir. Mal ve hizmet piyasalarindaki fiyat diizeyinin stirekli sekilde artmasi
da enflasyon krizi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir reel kriz olan issizlik krizi ise emek
piyasalarindaki igsizlik oraninin normal seyreden seviyesinin iizerine c¢ikmasi ile

olugmaktadir (Akgiin 2015: 39).

Paranin para kazandirma durumu finansal bir siirectir. Fakat reel sektor
denildiginde isgiicii, tartm vb. gibi toplum tarafindan hissedilen sektorler ilk olarak akla
gelmektedir. Reel sektdrde kendine o6zgii denge ve fiyat faktorleri bulunmaktadir.
Maliyetlerin ortalamasmin artmasi ve fiyatlarin yiikselmesi sonucu issizligin ortaya

¢ikmasi ile olusacak krize de issizlik krizi denilmektedir (Abanoz 2012: 12).



1.2.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, gerceklestigi biitiin iilkelerde olumsuz sonuglar meydana
getirmekte ve krizin etkilerini diger tilkelere de yayabilen istenilmeyen bir durum olarak
nitelendirilmektedir (Gengtiirk vd. 2011: 187).

Finansal krizler 1980’1ler de ve 1990’larin basinda, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerinde siddetli bankacilik krizleri olarak gergeklesmektedir. Biiyiik
capli bankacilik sektorii sorunlarmnin yayilmasi ile bankacilik krizleri, topluma ve
isletmelere kredi akisini engelledigi igin yatirim ve tiiketimde daralmalara sebep olmasi
ile isletmeleri iflasin esigine getirmesi biiyiik bir endise yaratmaktadir. Ayrica bankacilik
krizleri 6deme sisteminin diizenli isleyisini tehdit ettigi i¢in yerel finansal kurumlara
duyulan giiven de azalmaktadir. Bu durumda, yurt i¢i tasarruflarda veya biiyiik ¢apl
kaynak ¢ikislarinda azalmalara neden olmaktadir (Demirgii¢ ve Detragiache 1998: 81).

Ekonomilerde  vazgegilmez  olgulardan  biri, ekonomik  biiyiimenin
gerceklesmesinin istenmesidir. Ama bu noktada dikkat edilmesi gereken konu biiyiimenin
hizli bir sekilde gergeklesmesi degil, biliylimenin devamliliginin siirekli olmasidir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi engelleyici bir yapiya sahip olan
finansal krizler; reel sektort, hiikiimet politikalarin1 ve merkez bankalarinin alacaklari

kararlari etkileyerek ekonomik biiyiimenin gerilemesine sebep olmaktadir (Altunéz 2013:
1).

Finansal krizlerde anlatilmak istenen, finansal sektorlerde bir sarsinti yaganmasi
durumunda baz1 finansal kuruluslarin batmasi, geride kalan kuruluglarinda kaynaklarinin
onemli bir kisminin erimesidir. Yani krizlerin oldugu zamanlarda hangi firma ya da
finansal kurumlarda bilango? zay1flig1 varsa o firma ya da finansal kurumlar sorun yastyor
demektir (Ozatay, 2010: 17-18).

1.2.2.1. Finansal Krizlerin Olusum Siireci ve Ozellikleri

1850’lerde Banker Lord Overstone, krizlerin olusum siiregleri sekil 1.2 ve 1.3°de
agiklamaktadir (Ozerol 2009: 73).

2 Bilango, bir kurulusun belirli bir tarihteki ekonomik degerlerinin kaynaklarimi ve bu degerlerin hangi
alanlara yatirildiklarini gosteren tablo (Ansiklopedik Ekonomi S6zligii 2002: 52).



Sekil 1. 2. 1850’lerde Banker Lord Overstone’a Gore Kriz Siireci
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Stire¢ farkli zamanlara giin, ay, yil seklinde dagilmaktadir. Fakat degismez olan
olgu, beklentilerin giiven duyma siirecinden gelecekteki giivensizlik siirecine dogru yer
degistirmesidir. Bu siirecin basitlestirilmis hali ise sekil 1.3’de gdsterilmektedir (Ozerol

2009: 73).



Sekil 1. 3. Basitlestirilmis Olarak Kriz Siireci
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Gegmisi ¢ok eskilere dayanan finansal krizlerin ekonomide olusturdugu yikimlar
ve neden olduklari toplumsal tedirginlikler bu krizlerin arastirma gereksiniminin ortaya
¢ikmasina yol agmaktadir. Finansal krizler, Biiyiik Roma Para Krizi MO. 53°de meydana
gelen ilk finansal kriz olarak kabul edilmektedir. Tarihte goriilen en biiyiik kriz ise 2007
yili disindaki 1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde meydana gelen ekonomik kriz
gosterilmektedir. Krizler agisindan degerlendirme yapilacak olunursa, 1945 ve 1971
arasindaki krizler istisna olarak goriilmektedir. Ciinkli bu donemlerde kritik bankacilik
krizleri goriilmemesine ragmen sabit kur rejiminin uygulanmasi sonucu ¢ok sik para
krizleri gergeklesmektedir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerine gore

degerlendirilmesi durumunda su unsurlar ortaya ¢ikmaktadir (Karakog vd., 2012: 5-37):

a Finansal Liberalizasyon
b. Makro Iktisadi Yapidaki Dengesizlik
Ahlaki Tehlike ve Ters Se¢im

a o

Siirii Psikolojisi



Finansal liberalizasyon, finansal sistemdeki denetimlerin kaldirilmasi ve
ekonominin uluslararasi sermaye piyasasina acilma siireci olarak nitelendirilmektedir
(Yilmaz ve Tuncay 2012: 346). Makroekonomik yapidaki dengesizlik, piyasadaki reel ve
finansal varliklardaki fiyatlarin mevcut durumun disinda bir seviyede olmasi, yerli
paranin deger kaybetmesine veya asiri degerlenmesine sebep olan kur dengesizlikleri,
kurumlarin veya finansal piyasalarin riske agik ve asiri duyarli hale gelmesi olarak
aciklanmaktadir (Conkar ve Ata 2003: 8). Ahlaki tehlike ve ters se¢im ise asimetrik bilgi
anlamina gelmektedir. S6zlesmeden dolayi, kredi alanin kredi verenin bakis acgisina gore
ahlaki olmayan c¢aligmada bulunmasi, kredi verenin de bundan dolayr durumunu
zorlastirma tehlikesine sebep olan asimetrik bilgi sorunudur. Yani birinin bildigi bilgiyi
digerinin bilmemesi durumu da denilmektedir (Cetinkaya 2012: 58). Siirii psikolojisi,
yatirnmcilarin, ekonomik gostergelerden uzak kulaktan kulaga duyma verilerle

yatirimlarina yon vermesi durumunu ifade etmektedir (Durmus 2010: 41).

Ekonomide gerceklesen herhangi bir olaya kriz diyebilmemiz i¢in ilk basta krizin
sahip oldugu 6zelliklerin 6grenilmesi gerekmektedir. Bunlar (Aktan ve Sen 2001: 1):

o Kriz, dnceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen birtakim gelisen
olaylarin, makroekonomik olarak hiikiimete, mikro ekonomik olarak ise sirketlere ¢ok
agir bir sekilde etki gostererek ¢iktilarin meydana gelmesidir.

. Kriz, aniden ortaya ¢ikan ¢ok ciddi bir sorun olarak diisiiniilmektedir.

J Krizlerin en temel 6zelligi ise ongdriillmeyen veya bilinmedik bir anda
meydana gelmesidir.

° Krizler, firmalar i¢in tehdit ve riskler barindirirken, ekonomik agidan bazi
firsatlara da neden olabilmektedir. Bu acidan diisiiniildiiglinde, krizlerin tamamen
olumsuz bir olay oldugunu séylemek uygun degildir.

. Krizler, kisa siireli ya da uzun siireli olarak gerceklesebilirler. Kriz
donemlerinin firmalar1 ne kadar siire i¢in etkileyecegi, firmalarin krize kars1 verecekleri
alabilecekleri tedbirlerin zamaninda alinip alinmamasina ve bunlari nasil uyguladiklarina
bagli olarak degismektedir.

o Krizlerin diger bir 6zelligi ise bulasici bir hastalik gibi yayilma etkisi

gostermesidir. Herhangi bir kurumda ortaya ¢ikan bir kriz diger sektorleri de
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etkileyebilmekte ya da bir kurumda yasanan Kriz, bu kurumla iliski i¢erisinde olan diger

kurumlara da sirayet etmektedir.

1.2.2.2. Finansal Krizlerin Nedenleri ve Etkileri

Krizler ortaya nasil ¢ikis sebebi ne olursa olsun, firmalarin krizle kars1 karsiya
kalmalarindaki en 6nemli neden, olusan rekabetin kati sartlarina uyum saglamalari
konusunda yetersiz kalmalaridir. Krize sebep olan faktorler, dis ¢evre faktorleri ve i¢

cevre faktorleri ile i¢ ve dis gevre faktorlerinin etkilesimi seklinde {ige ayrilmaktadir

(Narbay 2006: 9).

1.2.2.2.1. D1s Cevre Faktorleri

Cevre faktorleri ayn1 zaman diliminde tiim iilkeyi ve diinyay1 kendi kontrolii altina
alarak, pek ¢ok organizasyonun varligina etki etmektedir. Cevre faktorleri hizli bir sekilde
degisim goOsterir ve organizasyonlarm da bu hizli degisime adapte olmalar
gerekmektedir. Eger organizasyonlar hizli degisime adapte olamazlar ise uyum sorunu
yasanir ve bu uyum sorunu da krize zemin hazirlamaktadir. Degisimin gerisinde kalma
diger bir ifade ile gecikilen her an krizin siddetinin artmasina da neden olmaktadir. Krize
sebep olan g¢evre faktorleri kontrol dist makro faktorlerdir (Tiz 2008: 4). Bu faktorler
asagidaki gibi siniflandirilmaktadir (Aktan ve Sen 2001: 6).

Dogal Faktorler: Deprem, sel baskini, yangin, ¢evre kirliligi.

Toplumsal Yapi: Toplumdaki bireyler arasi iligskilerde deger yargilarinin

degismesi, kiiltiirel sorunlarin olugmasi.

Ekonomik Faktorler: Ekonomideki iiretimde, istihdamda ve fiyatlar genel

seviyesinde ani dalgalanmalarin meydana gelmesi, issizlik, dis ticarette serbestlesme.

Politik Faktorler: Hiikkiimetin iktisadi politik araglari ile miidahalede bulunmasi

(ani devaliiasyon®, vergi oranlarmin yiikseltilmesi ve vergi yiikiiniin agirlasmast).

Teknolojik Faktorlerin Degisimi: Gelisen teknolojiye uyum saglanamamasi ve

bu teknolojinin ¢ok fazla gerisinde kalmasi, rekabet giiciinii etkilemektedir.

3 Devaliiasyon, hiikiimetin aldigi bir kararla ulusal paranin yabanci para kargisindaki degerinin
diigiiriilmesidir (Arda, 2008: 181).
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1.2.2.2.2. i¢sel Faktorler

Dis ¢evre faktorleri, her ne kadar kontrol ve tahmin edilemeyen siireglerden olugsa
da, dikkatli yapilan bir ¢evre analizi, kurulusu etkileyebilecek unsurlari tespit etmektedir.
Fakat bir kurulugun kriz siirecine girmesindeki en 6nemli etkenin i¢ faktorler oldugu
distiniilmektedir (Milburn vd. 1983: 1150). Krizin firmalarda i¢ faktorlerin
yetersizliginden ve basarisiz bir yonetim seklinden kaynaklandigi belirtilmektedir. Krize

neden olan igsel faktdrler asagidaki gibi siniflandirilmaktadir (Dinger 2004: 409);

Tepe Yoneticilerinin Bilgi ve Tecriibe Yetersizligi: Ust kademe yoneticilerinin
yetkinlik ve yeterliliklerine iligkin sorunlar, tahmin etme giicliniin ve sezgisinin yetersiz

kalmasi olarak agiklanmaktadir.

Firmalarin Hayat Safhasi: Firmalarin, dogus, gelisme, olgunlagma, gerileme ve
¢coklis olmak {izere bes hayat sathasi bulunmaktadir. Dogus, gelisme ve olgunlasma
doénemlerinden gegen firmalar daha ¢ok tahmin edilebilir krizler yani mali yetersizliklerin
sebep oldugu krizler ile firsat krizleri yasamaktadirlar. Firmalarin bu dénemlerden
gecerken devamli krizle karsilagtigini sdylemenin de dogru olmadigini belirtmek
gerekmektedir. Firmalarin gerileme ve ¢okiis donemlerinde ise korku ve kayip krizleri

yasanmaktadir. Bu krizler firmalarin siirekliligini tehdit eden krizlerdir.

Firmalarin Tarihi Ge¢misi ve Tecriibeleri: Firmalarin mevcut durumlarini
anlamada tarihi ge¢misi Onem arz etmektedir. Ge¢mis krizlerde basari elde eden
firmalarin bu basariy1 saglayan faktorleri algilamasi ve tecriibesi, yeni krizlerde 6nemli

ipuclar1 saglamaktadir.

Orgiitsel Sorunlar: Karar vermede ve uygulamada yavas hareket edilmesi, ciddi
hatalarin devamli yapilmasi, personel ve yonetici arasindaki iletisim kopuklugu, yenilik¢i
ve yaraticilik alaninda eksik kalinmasi, asir1 1§ yiikii, gerilimli ortamin olmasi. (Ttiz 2008:
8).

Finansal krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerine baktigimizda ise; hatali uygulanan
makroekonomik politikalar, finansal yapidaki kirilganliklar, doviz sistemi ve kurdaki
yanlis diizenlenmeler, digsal makroekonomik sartlar, denetim ve diizenleme ile ilgili
olusan sorunlar seklinde siralanmaktadir. Ayrica bu nedenler disinda, finansal yapinin

belirli boliimlerini etkileyen ve ekonomik birimlerin mevcut yapilarini tekrardan gézden
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gecirmelerine sebep olan durumlar da bulunmaktadir. Bu nedenlerden kaynakli finansal

krizlerin ekonomik faaliyetler {izerinde ¢esitli etkilerinin bulundugu bilinmektedir (Ural
2003: 15).

1.2.2.2.3. i¢ ve D1s Cevre Faktorlerinin Etkilesimi
Krizlerin meydana gelmesinde ve kriz siddetlerinde, i¢ ve dis ¢evre faktorlerinin

etkilesimi 6nemli rol oynamaktadir. Bu etkilesimin énemli ti¢ boyutu bulunmaktadir
(Milburn 1983: 1156):

Isletmenin Dis Cevre Uzerindeki Kontrol Derecesi: Isletmenin dis gevre ile
kontrol derecesinin diisiik veya yiiksek olmasi.

Kriz Durumunun Olumlu Ya Da Olumsuz Olarak Algilanip Algilanmamasi:
Isletmenin mevcut hedef potansiyelinden daha genis hedeflere ulasma firsati veya
isletmenin bu hedeflere ulasma kabiliyetlerini zayiflatan tehditler bir engel olarak
goriilmesi.

Isletmenin Hassasiyet Derecesi: Isletmenin krizlere miidahale etme durumunun
yiksek veya bu miidahaleyi gergeklestirme olanaginin diisik olmasi seklinde

ayrilmaktadir.

1.2.2.3. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizlerin nasil ortaya ¢iktigi ve ekonomik hareketlilikte diisiise neden
oldugunu anlamak ic¢in finansal krizlere sebep olan faktorlerin incelenmesi
gerekmektedir. Bu faktorler, finansal sektér bilangolarindaki bozulmalar, faiz
oranlarindaki artislar, belirsizlikteki artiglar ve finansal olmayan bilangolarin bozulmasi
seklinde dorde ayrilmaktadir. Ayrica bu faktorler asimetrik bilgi problemlerin ve finansal

Krizlerin artmasina sebep olmaktadir (Mishkin 2001: 3).

Finansal kriz tiirleri i¢in birden ¢ok siniflandirma mevcuttur. Bunlardan biri
Feldstein’in dort ana baglikta siniflandirdigr finansal kriz tiirleridir. Bunlar; cari hesap
krizi, bilango krizi, banka tarafindan para birimi krizi, bulasic1 krizler ve irrasyonel

spekiilasyon* (Feldstein, 1999: 6-13). Baska bir finansal siiflandirma ise,

4 Spekiilasyon, ekonomik degere sahip bir malin fiyatinin gelecekte artacaginin beklentisiyle, alindigindan
daha yliksek fiyatla satma amaciyla satin alinmasidir (Emiroglu vd. 2006: 810).
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makroekonomik politikaya dayali kriz, finansal panik, finansal fiyattaki kabarciklardaki
patlama, ahlaki tehlike krizi ve diizensiz egzersiz olarak bes maddede siniflandirmaktadir
(Radelet and Sachs 2000: 107).

Finansal krizlerin alan yazinda c¢ok sayida ve farkli sekillerde siniflandirildig:
goriilmektedir. Ancak en genel haliyle finansal krizler asagidaki basliklar ile
smiflandirilmaktadir (Erarslan 2014: 12);

1. Doviz krizleri,

2. Bankacilik krizleri,

3. Sistematik finansal krizleri,
4,

D1s Borg krizleri.

Finansal kriz tiirleri genellikle birbirini takip ettikleri i¢in baglantili olarak
gerceklesmekte ve farkli alanlarda baslayan bir Kriz, olusacak diger krizleri de
beraberinde getirmektedir. Sekil 1.4’te de finansal kriz tiirlerinin birbiri ile baglantilar
gosterilmektedir (Delice 2003: 62):
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Sekil 1. 4. Finansal Krizlerin Simiflandirilmasi
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Ekonomide, doviz krizleri, kuru sabit tutan iilkelerin parasal genislemelerinden
dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun sonucu olarak ulusal paranin degeri ile serbest
piyasa degeri arasindaki farkin artmasi merkez bankasmin déviz rezervlerini® azaltir ve
devletin ulusal paranin degerini diisiirmesi ile doviz krizleri baslamaktadir. Doviz
krizlerinin gerceklesmesi bankacilik krizlerine yol agmaktadir. DOviz krizi nedeniyle
merkez bankasi doviz rezervlerinde gerceklesen diistisler, kredi hacminde de diisiislere
sebep olur ve geri donmeyen kredilerde artis meydana gelir. Bu durumda bankacilik
krizlerini tetikler ve bankacilik krizine yol agar (Erarslan 2014: 12). Bankalarin 6deme
zorlugu i¢inde kalmalari, ekonomide belirsizligin ve bozulmalarin olmasi, menkul
kiymetler piyasasindaki ani ¢okiintiilerin yasanmasi ve ayrica bu durumlarin sistematik
olarak gerceklesmesi sonucunda sistematik finansal krizler meydana gelmektedir (Cevis
2005: 14). Ayrica para krizlerinin, sistematik finansal krizlere kaynaklik etme durumu
cok yiiksektir. Ornegin, 1980’lerde Giiney Amerika’da, 1990’larda Iskandinavya’da,

1997°deki Asya’da baslayan krizler zamanla sistematik finansal krizlere doniismektedir

5 Rezerv, saklanmis veya biriktirilmis doviz, altm. Para gibi degerlerdir (Tiirk Dil Kurumu 2011: 357).

15



(Delice 2003: 63). Diger taraftan biitce agig1 ve kamu borg stoku yiiksek olan iilkelerde,
doviz rezervlerindeki diistisler kisa vadeli bor¢larin g¢evrilmesini zorlastirarak borg

krizlerine yol agmaktadir (Erarslan 2014: 12).

I. Para (Doviz) Krizi

Para krizi, bir iilke parasinin ani bir sekilde deger kaybetmesi olarak
tanimlanmaktadir. Hi¢ sliphesiz parasinin degerini kaybeden iilkenin uygulamis oldugu
kur politikasina gore de bu tanim degismektedir. Eger sabit kur politikasi gegerli ise,
devaliilasyon oranlarinda ki hizli yiikselis kriz olarak kabul edilirken, dalgali kur
politikasinin gegerli oldugu sistemde ise kurun ortalama piyasa degerinden Onemli
diizeyde sapmalar gostermesi Kriz olarak degerlendirilmektedir. Bu yiizden sabit kur
politikasinda olusan krizler, 6demeler dengesi krizi, esnek kur politikasinda olusan krizler

ise doviz krizi olarak adlandirilmaktadir (Sevim 2012: 7).

Para krizleri d6ncelikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilanlarin isteklerini
hizli bir sekilde iilke parasi ile bigimlendirilmis varliklardan yapanci parali varliklara
dogru gitmesi sonucunda, merkez bankasinin déviz rezervlerini bitirmesi olarak meydana
gelen krizlerdir. Yerel paraya kars1 yapilan spekiilatif saldirmin bir devaliiasyonla
sonuglanmasi, merkez bankasinin yiiksek miktarda rezerv satmak istemesi ya da faiz
oranlarinin ciddi diizeylere yiikseltmek sartiyla parayr korumaya zorlanilmasi bir para

(doviz) krizini olusturur (Delice 2003: 59).

Bazi ekonomistler para krizlerinde “eski tarz” veya “agir cekim” para krizleri ile
“yeni stil” krizleri arasinda bir ayrima gitmektedirler. Genel olarak ilk kriz, yiiksek
harcamalarin ve reel donemin ardindan cari hesaptaki zayifligin yiikselmesi, kapsamli
sermaye kontrolleri ve devaliiasyon ile son bulmaktadir. Ikinci kriz ise serbestlestirilmis
ve finansal piyasalara entegre olmus bir ortamda piyasanin ciddi bir bolimiinde
bilancolarin kredibilitesi hakkinda endise duyan yatirim sahiplerinin, doviz kuru iizerinde

ani bir sekilde baski yapmasi ile son bulmaktadir (IMF 2002: 6).

ii. Bankacihik Krizleri
Bankalar, fon kullananlar ve fon arz edenler arasinda bir baglanti niteliginde
olduklart i¢in finansal istikrarsizliklardan ve ekonomik dengesizliklerden ciddi 6lgiide

etkilenmektedirler. Bir ekonomideki en 6nemli finansal kuruluslardan biri olan bankalar,
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biinyelerindeki sermaye birikiminin fazla olmasi sebebiyle her tiirlii mali krizlerde en
hassas kesimi teskil etmektedirler (Erdogan 2002: 21).

Finansal diizen igerisinde dncelikle bankalara yapilan diizenlemelerin zamaninda
yapilamamasi ya da olan bir diizenin etkili bir bigimde uygulanmamasi bankalarin
derinlik kazanmasin1 engellemektedir. Bu da bankacilik piyasasinin negatif yonde
etkilemesine ve piyasanin finansal krizlere karsi kirilgan bir yap1 6zelligini gostermesine
neden olmaktadir. Kirilgan olan bu yapmin Onlenmesine karsi ¢6ziimlerin rafine
olmamasi ise sistemin biiylik bir kisminda asimetrik bilgi teorisinin olugsmasina neden

olmaktadir (Colak ve Yigidim 2001: 65).

Bankacilik krizleri, ticari bankalarin bor¢larinin vadesinin uzatilamamasi ve
vadesiz mevduatlarinin ani bir sekilde ¢cekme talebini karsilayamamasi sonucunda likidite
sikintis1 gekmesi ve akabinde bankalarin iflas etmesi durumunu ifade etmektedir (Giiney
2016: 13).

Yasanan bankacilik krizlerinden dolayr kredi taleplerinde bir azalma meydana
gelmektedir. Banka kredilerindeki bu azalmanin nedeni, krizden dolayr ekonomik
biiyiimenin yavaslamasindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik durgunlugun baslamas: ile
gerceklesen banka iflaslar1 da bankacilari, risklerini tekrar degerlendirmelerine ve risk
alma eylemlerini degistirmelerine sebep olmaktadir. Ciinkii negatif bir durumun
gerceklesmesinde daha cok sermayeye gereksinim duyulacak ve kredi sunum istegi

azalacaktir (Bakkal ve Aysan 2011: 59-63).

Bir iilkede bankacilik krizlerine nasil 6nlem alinmasi gerektigi o tilkenin kosullar

ile baglantili olarak gesitli konulara ¢ok bagli bulunmaktadir. Bunlar (Sayar 2003: 136);

. Hiiklimetin mevzuata garantisi,
J Yasal diizenlemeler konusunda piyasa disiplini,
J Piyasada etkinligin saglanabilmesin i¢in muhasebe ve raporlama

sisteminin yeterliligi,

J Banka ve diizenleyici otoritelerin faaliyetlerinin seffafligi,

. Banka tizerindeki siyasi baski ve etkilerin derecesi,

J Banka zararlar1 ve olagantistli durumlarda bankanin sermaye yeterliligi,
. Kamu bankalarinin 6zellestirilmeleri,
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o Yabanci bankalarin banka sistemi igerisindeki yeri ve yerli bankalarla
rekabet durumu,

. [flas kanunlar1 basta olmak iizere bankacilik mevzuati,

. Bankalarin organizasyon yapisi, bankacilar ve bankacilik uzmanlarinin
yeterliligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

iii. Sistematik Finansal Kriz

Ekonomik krizlerin sebepleri her zaman e¢konomik olarak karsimiza
ctkmamaktadir. Ulkenin siyasi, teknolojik ve g¢evresel etkenlerinin hizli bir sekilde
degismesi de krizlerin sebebi olarak gosterilmektedir. Baz1 durumlarda ise dogal afetlerin
yaganmasi sonucu ekonomik krizler meydana gelmektedir. Genel olarak diinyada
gerceklesen ekonomik krizlerin bircogu bankacilik sektdriinde baglayip biitiin ekonomiyi
etkisi altina alan sistematik krizleri olusturmaktadir (Erdogan 2002: 22). S6z konusu
krizler ekonomik ve sosyal yasam kaynakli ortaya ¢ikip, tiim para ve sermaye yapisi ile

bu piyasalarda islem goren finansal varliklari olumsuz etkilemektedir (Afsar 2004: 54).

S6z konusu kriz taniminda sistematik teriminin kullanilmasinin nedeni, Krize
sebep olan parametrelerin piyasalar, sektorler ve ekonomiler arasinda kopan, siki bir

koordinasyon zincirinin yikintisinin tanimlanmasinin hedeflenmesidir (Alkan 2009: 32).

Sistematik finansal krizlerin temel karakteristikleri bulunmaktadir. Bunlar

asagidaki gibi aciklanmaktadir (Marshall 1998: 15):

. Sistematik bir kriz, finansal piyasalardan kaynaklanmaktadir veya bu
piyasalar araciligi ile boyutlart bilyiitiilmektedir. Bagka bir ifade ile firmanm ihtiyag
duydugu sermaye, firmanin digindaki yatirimeilar tarafindan saglansaydi ve bu 6zellige
gore de biitlin firmalar yeteri kadar i¢ finansman gergeklestirmis olsaydi sistematik bir
risk mevcut olmazdi.

o Sistematik krizler yayilma siirecini beraberinde getirmektedir. Bir
tilkedeki kurumlarin veya sirketlerin sorunlari, diger {iilkelerin kurumlarinin veya
sirketlerinin iflaslarina sebep olmaktadir. Ornegin, Asya krizinin Kore ve Tayland’
etkiledigi goriilmektedir ve bu durum kisa bir siire igerisinde diger bolge iilkelerini de
etkisi altina alarak finansal piyasalara yayilmaktadir.

o Sistematik bir kriz yatirnmcilar tarafindan giiven kaybini icermektedir. Bu

ylizden yatirimcilar ve finansal kuruluslar vermeye hazir olduklan likiditeyi kesmek
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durumunda kalmaktadirlar. Likiditenin kesilmesi, bor¢ alan sirketlerin borg
O6demelerindeki bir olumsuzluklardan degil, tamamen yatirimcei hissiyatinin bir islevinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin; Asya krizinde, iilkedeki sermaye c¢ikislarinin hizli bir
sekilde meydana gelmesinde bu olayin 6nemli bir etkisi olmustur.

o Sistematik kriz ekonomide 6nemli diizeylerde ¢ikti kaybina ve etkinlik
kaybina neden olmaktadir.

. Sistematik krizlerde mutlaka bir politik miidahalenin ger¢eklesmesi
gerekmektedir.

o Sistematik krizin 6zelliklerinden bir digeri ise krize sebep olan agik bir

olaym olmamasidir.

Sistematik krizin isleyis siireci, devamli olarak kendini geri besleme ile yeniden

tireten asagidaki mekanizma seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Parasiz ve Bildirici 2015: 216).

Sekil 1. 5. Sistematik Krizlerin olusumu ve Gelisimi
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Finansal krizlerin sistematik krizlere dOniismesinin  sebebi  finansal
liberizasyondur. Fonlardaki ve kredideki faizlerin serbestlesmesi, sermaye iizerindeki

hareketlenmenin sinirlarinin kaldirtlmasi, kambiyo denetiminin gevsetilmesi, finansal
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sistemin yasal boyutunu belirleyen diizenlemelerin deregiilasyonun® yaptig1 etki ile
esneklik kazanmasi bigimindeki gelismeler, tilkelerin kendilerine biiyiik oranda yabanci
sermaye c¢ekmesine ve bu kaynaklara bagli bir bi¢imde kredi hacminde ani bir
genislemeye neden olmaktadir. Kredi genislemesi kontrol altina alinamayacak bir kredi
riskinin olusmasina neden olmaktadir. Bu iilkelerde hitkiimetler izledikleri kur politikalar
ile sermaye girislerini 6zendirmekte ve kura yonelik spekiilatif hareketlenmeler
baslamaktadir. Bu sirada merkez bankasi kuru korumak i¢in faiz oranlarini arttirma
yoluna gidebilir. Artan faiz oranlar1 finansal sistemin zaaflarini daha ¢ok arttirarak
spekiilatif baskilar iistiinde bir geri besleme etkisi meydana getirebilir. Kur politikalarini
devam ettirmesi ekonomik maliyeti zorlastiracagindan devaliiasyon yapilmaktadir ve
bunun sonucu doviz krizi yasanmaktadir. Merkez bankasi ilk basta devaliiasyonu kabul
ederse hiikiimetin politikalarina giivensizlik olusacagindan baskilar siirmeye devam
etmektedir. Devaliiasyonun meydana getirecegi kur riski ve kredi riski finansal sektoriin
mali yapisinda biiyiik bir yikima sebep olur. Faizlerin indirilmesi ve devaliiasyonun
yapacagi etki ile enflasyon artar, bu olay ise kredi daralmasina yol agarak ekonomide

durgunluga neden olmaktadir (Parasiz ve Bildirici 2015: 215).

iv. Dis Bor¢ Krizleri

Dis borg krizi, bir iilkenin ya kamu kesimine ya da 6zel kesime ait borglarini
ddeyememesinden kaynakl1 olusan borg tiiriidiir (Ozer 1999: 38). Bu durumun gercek bir
dayanagi olup olmamasindan bagimsiz olarak ‘dis borg¢ krizi’ borglu devletin ilani ile
birlikte baslamis olur. Bor¢ krizi i¢in borglu tarafin iflas etmis olmasi sarti da
gerekmemektedir. Ulkelerin, dis borg krizi ile karsilastiklarinda ilk olarak bu durumun
gegici olup olmadigimi belirlemeleri gerekmektedir. Baska bir ifade ile likidite sorunu
yiiziinden mi ya da bir ¢oziim iiretemedikleri i¢in mi karsilagtiklarinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Borglu iilke bdyle bir durumda dis piyasaya giiven vermek durumda ve

yapisal reformlar1 hizlandirip belli politikalar: gergeklestirmelidir (Caligkan 2003: 228).

Seksenli yillarin baginda dis borg krizleriyle karsilasan tilkelerin, aslinda yetmisli

yillarin son donemlerine dogru, dis veya cari agik ile blitge ve kamu agiginin dnemli

® Deregiilasyon (serbestlesme), belirli bir is alan1 veya sektdrdeki devlet denetimi ve kisitlamalarinm
kismen ya da tamamen kaldirilmasi durumunu ifade etmektedir (Aypek vd. 2009: 141).
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boyutlara yiikseldigi goriilmektedir. Cari agik dis etkenlere, kamu ve biit¢e agigi ise i¢
etkenlere bagli olarak gergeklesmektedir. Bu nedenle gergeklesen i¢ ve dis etkenler dis
bor¢ krizine yol agmaktadir. Yani iki grup etkenin bilesimi bor¢ krizlerinin meydana

gelmesinde etkili olmaktadir (S6nmez 2005: 137).

Borg krizini en bastan takip altina alan William Cline, 1973-1982 yillar1 arasinda
petrol iiretmeyen, gelismekte olan iilkelerin dis borcunda meydana gelen 500 milyar
dolarlik artisin %80’ini {i¢ unsura baglamaktadir. Bunlar, petrol fiyatlarinin artig
gostermesi (%52), 1981-1982 yillarinda yasanan diinyadaki ekonomik gerileme (%20) ve
reel faiz oranlarindaki artis (%8) (Walther 2002: 490).

1.3. TURKIYE’DE FiNANSAL KRiZLER

1980 yilindan sonra gelismekte olan {ilkelerde karsilagilan makroekonomik
sorunlarin basinda finansal krizler gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinin de 1980 sonrasi
donemde ekonomik faaliyetlerinde 6nemli 6l¢iide dalgalanmalar yasadigi, hizl biiyiime
donemlerinin finans sektdrlerinde meydana gelen krizler ile ciddi bicimde kesintiye
ugradig1 goriilmektedir. Finansal krizlerin ekonomiyi kii¢iiltmesine, ulusal paranin ¢ok
fazla deger kaybetmesine, isletmelerin kapanmasina ve igsizligin artmasina sebep olmasi
reel ekonomi tizerinde bilyiik yikici etkilere neden olmaktadir (Bast1 2006: 3). Finansal
kurumlar zayif, finansal dengeleri diizensiz, piyasalari s1g, tarim ve sanayi verimi az bir
ekonominin, yiikselen kiiresellesmeye tepkisi seklinde sik sik finansal krizler ortaya
cikmaktadir (Cigdem 2014: 35). Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizler sonucunda
ortaya ¢ikan iktisadi tablo; makroekonomik istikrarin siirekli kilinamamasi, cari islemler
acigindaki yiikselmeler, tilkenin i¢ ve dis borglarinin hizli bir bigimde artig géstermesi ve
istihdam yaratmayan bir biiyiime siireci igerisine girmesidir (TURMOB Ekonomik Rapor
2019: 38).

1.3.1. 2008-2009 Global Kriz Oncesi Dénem

Tiirkiye’de 1980°1i yillara kadar ithal ikameci bir sanayilesme politikast ve
bununla birlikte korumaci bir dig ticaret rejimi benimsenmekteydi. Yine ayni siireg
icerisinde kat1 bir denetime ve sabit kur yontemine dayali doviz kuru rejimi, fiyat
denetimi sistemi ve ¢ogu zamanda negatif faiz uygulayan bir ekonomi modeli i¢erisinde
olmaktadir. Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerinin donemsel olarak neden ve etkileri

degismekle birlikte 1980 yilindan 6nce tilkede yasanan krizlerin genel olarak dis kaynakli
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oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye’nin disindaki gelismelerden kaynaklanan ve
iilkede krize neden olan bu gelismelerden bazilar1 1929 Biiyiikk Buhran, Asya-Rusya
Krizi, Korfez Krizi, II. Diinya Savasi olarak sayilabilir. Tiirkiye’nin kendi ekonomisi
igerisinde yasadigi ekonomik krizlerde bulunmaktadir. Bu krizlerin ¢ogunda dolar-tiirk
liras1 paritesi’ bozulmus, hazine borglanamaz bir hal almus, enflasyonist beklentiler artmis

ve bunun sonucunda da Nisan 1994 krizi meydana gelmistir (Egilmez, 2009: 69-70).

1994 krizinin Tirkiye’de ortaya ¢ikmasinda etkili olan diger faktorler ise, kamu
harcamalarinin artmasi, yiiksek faizli borg¢lanma ile karsi karsiya kalinmasi ve
geleneksellesmis olan Tirk lirasin1 asirt  degerlendiren diisitk kur politikasinin
uygulanmis olmasidir. Ayrica iilkeye yabanci fonlarin girisi gerceklesmis ama bu fonlar
ilkede olusan olumsuzluklardan dolay1 kisa zamanda iilkeden ¢ekilmeye baglamistir. Bu
durumda mali kriz ortamina girilmesine sebep olmustur. Tiirkiye’de bu donemde krize
karst 5 Nisan 1994’de belli kararlar alarak Tiirk lirasin1 devaliie etmesi, kamu
harcamalarin1  kismasi, vergilerin arttirilmasi gibi 6nemli kararlar almistir. Ulke
ekonomisinde de bu olaylardan dolayi durgunluk ve firma iflaslar1 uzun bir siire etkili
olmustur (Seyidoglu ve Yildiz 2006: 5).

Tiirkiye’de gergeklesen krizlerin, tek bir nedene veya olaya baglanmasi uygun
olmayabilir. Bunun sebebi, kriz donemlerinde uygulanan politikalara ve bu politikalarin

sonucunda ortaya ¢ikan siyasi veya ekonomik altyap1 sorunlarinin meydana gelmesi

olabilir (Karakoyunlu 1999: 8).

Kasim 2000 yilindaki krizin bir likidite krizi oldugu yoniindeki goriislerle birlikte,
IMF (International Monetary Fund)’nin uyguladig1 politikalardaki hatalarin ve temel
makroekonomik isaretlerin yetersizliginin de sebep oldugunu diisiinen arastirmacilar
bulunmaktadir. Kasim 2000 yil1 Enflasyonu Diigiirme Programi’ndan ¢ok az da olsa uzak
durulmasinin ekonomi tizerindeki etkisi, Kasim 2000°de gerceklesen likidite krizine ve
akabinde meydana gelen 2001 krizinde de goriilmektedir. Tiirkiye 1 Ocak 2000 yilindan
itibaren enflasyonu diisiirme programi gerceklestirmesiyle sabit doviz rejimine gecmistir.
Ulkedeki sermaye hareketliligini sinirlandirmak ve maliyet enflasyonunu diisiirmek igin

2000 yilinin ilk alti ayinda faizler hizli bir sekilde diistiriilmiistiir. Bununla birlikte

7 Parite, bir iilke parasinin sabit, resmi kurdan, diger bir iilke parasi cinsinden degeridir (Arda 2008: 751).
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bankalar ellerinde bulunan hazine kagitlarin1 (tahvil ve bono) zararma ellerinden
cikarmaya baglamiglardir. Ayrica, Tiirk lirasinin ¢ok fazla degerlenmesi, Tiirkiye’de
yatirim gerceklestiren yabancilarin toplu bir bicimde Tiirkiye’den ayrilmalarina ve bunun
sonucu da bankalar1 pozisyon kapatmaya sevk etmistir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin
dolar alma istekleri, ekonomide bir likidite yogunluguna sebep olmustur. Net sermaye
c¢ikislar yiiziinden cari agigin yilikselmesi ve Tiirk bankacilik sektoriintin kirilgan durumu
da olusunca tilke krize siiriiklenmek durumunda kalmistir (Polat 2019: 336). Kasim 2000
Krizinin ¢dziimii icin ise IMF &nciiliigiinde Ortodoks Istikrar Programlari® hayata
gecirilerek iilkelerin 6demeler dengesi agigi ve enflasyon ile miicadele etmelerini
saglamak en 6nemli amaglardan birisidir. Fakat bu amag iilke parasini1 doviz kuruna gore
devaliie ederek ihracatin artmasina ve ithalatin kisilmasini hedefledigi icin Kasim
2000’den sonra IMF ile imzalanan niyet mektubu 2001 krizine neden olmasi sonucu

hayata gegirilememistir (Canbaz 2019: 65).

2001 krizinde, 1994 krizinin etkisinin oldugu hatta 1997 Uzakdogu ile 1998 Rusya
krizleri ve 1999 Marmara Deprem’inin de olumsuz etkilerinin oldugu sdylenmektedir

(Kumcu 2009:207).

2001 krizi, ilke piyasasina Ve firmalara ¢ok derin bir etki yaratmaktadir.
Bankacilik ve finans sektoriinde baglayan kriz git gide ilkenin tiim kesimlerine
bulagmakta ve reel sektorii ¢ok ciddi bir sekilde etkilemektedir. Bu gerceklesen kriz farkli
boyutlarda olsa bile tiim firmalar1 etkiledigi gozlenmektedir. Krizin firmalar iizerinde
biraktigl olumsuz etkiler firmalarin alacaklari kararlar1 da negatif yonde etkilemektedir.
Krizle birlikte satiglarinda azalmalar, maliyetlerde yiikselmeler, firmalarin istedikleri
karlilik seviyesine de ulagsmalarina imkan vermemektedir. Bunun nedeni 2001 krizinde
dalgali kur politikasinin uygulanmasidir. Firmalar 2001 krizinde yasadiklar1 finansman
sorunlarina kars1 fiyat indirimine gittikleri ve vadelerini uzattiklar1 goriilmektedir. Diger
aldiklar1 onlem ise istihdami azaltip kiiciilmeye gitmeleridir (Bilgin vd., 2002). Kriz

zamaninda devletin bankacilik sektoriinde yasanan olaylara miidahale etmemesi kamu

8 Ortodoks Istikrar Programi, enflasyonu diisiirmek ve enflasyon beklentilerini kirmak amaciyla daraltict
para ve maliye politikalar1 uygulanmasini igeren bir istikrar politikasidir (Tiirk Dil Kurumu 2011: 322).
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diizenini bozmaktadir. Devletin bankacilik sektoriine ve dzellikle mali sektore giivence

veren taraf olmasi gerekmektedir (Akalin 2014: 329).

1.3.2. 2008-2009 Global Kriz Dénemi ve Sonrasi Donem

Ik sinyallerini 2005 yilinda vermeye baslayan mevcut 2008 ABD (Amerika
Birlesik Devletleri) krizi, konut piyasasinda fiyatlarin 2005 yilinda tarihinin en yiiksek
seviyesine ¢iktig1 ve 2006 yilindan sonra da toparlanamamasiyla ortaya ¢ikmaktadir.
2008 y1il1 ortalarindan itibaren finans piyasalarinda da pes pese gelen gerilemeler konut
krizini daha da giiclendirmektedir. Bear Stearns, Lehmen Brothers, Merrill Lynch, AIG
ve benzeri finans sektorlerinin, diisiik ve orta gelirli kesime yonelik ‘geri 6deme riski
yiiksek mortgage’ piyasasit lizerine gergeklestirdikleri yiiksek diizeydeki bahislerin
neticesinde sistemin ¢okmesi ile son bulmaktadir (Perkins 2011: 29).

Diinya bankacilik piyasasinin ¢gékmesinin ardindan, trilyonlarca dolarlik ¢okiisten
kurtarma destegi saglanmak istenmektedir. Fakat ¢okiisiin ileri bir diizeyde olmasiyla
birlikte ekonomistlerin 2007 Aralik’ta durgunluk dogrudur agiklamalariyla kriz
baglamaktadir. Ayrica ekonomistlerin krizi kabul etmeleri bir yil gibi uzun bir siireyi
kapsamaktadir (Posner 2009: 7).

Diinya tarihinde 2008 krizinden 6nce gerceklesen krizler ulusal veya bolgesel
seviyede oldugu icin kiiresel kriz olarak nitelendirilmemektedir. 2008 krizini diger
krizlerden ayiran ve ilk kez kiiresel kriz adimin verilmesindeki neden sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii sermaye hareketleri
onceki krizlerle karsilagtirildiginda bu kadar serbest ve bulasici oldugu goriillmemektedir.
2008 Eyliil ayindan énce ABD’de patlayan bu kiiresel krize en biiylik gayrimenkul ve
kredi balonu patlamasi denilmektedir (Egilmez, 2009: 9-66). Finansal piyasalarda
soylenen eski bir s6z “ABD hapsirdiginda diinyanin geri kalani nezle olur”. Bu soziin
soylenme amaci, ABD’nin diinya ekonomisinin gii¢lii piyasasi konumunda olmasi ve
ABD ekonomisinin sarsilmasi diger tilkelerinde ekonomik bir sorunla karsilasacaklarinin
tahmin edilmesidir (Roubini and Mihm 2012: 125). Bu ylizden ABD’de durgunluk, diinya
ekonomisinde durgunluk anlamina gelmektedir ve krizin kiiresel olma 6zelligi de goz

ontine ¢ikmaktadir (Yildizoglu 2010: 13).

Mortgage (konut kredileri) ile patlayan finansal kriz, diinya ¢apinda bir durgunluk

getirmis ve ¢ok kisa bir siirede kiiresel mali ¢okiise sebep olup ulusal bor¢ krizlerini
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tetiklemistir. Mali ¢Okiisiin ardindan durgunluk (resesyon), uluslararasi piyasalarda
daralma, kredi yollarinin tikanmasi, issizlik dalgasi gibi farkli finansal ve ekonomik
sorunlar da olugsmaktadir (Yildiran ve Kisakiirek 2012: 17).

2008 kiiresel mali kriz, finansal ag {izerinden reel ekonomiye yayilarak ilk dnce
gelismis ekonomileri daha sonra Avrupa iilkelerini ve Tiirkiye’yi derinden sarsmustir.
Tirkiye ekonomisini 2009 yilindan itibaren etkisi altina alan kiiresel mali kriz Tiirkiye’yi
dis ticaretteki daralma, artan issizlik diizeyleri, tiiketim ve yatirim taleplerinde ciddi
boyutta daralmalar, finansman ve likidite sikisikligi ile beklentilerde meydana gelen
bozulmalar seklinde etkilemektedir (TURMOB Ekonomik Rapor 2014: 3). Ayrica
Tiirkiye’nin AB (Avrupa Birligi) ile sosyal ve iktisadi baglar1 da Tiirkiye’nin krizden
etkilenmesine sebep olmustur. Clinkii Tiirkiye’ye gelen yabanci fonlarin dortte ticii AB
kaynakli gerceklesmektedir. Tiirkiye’nin AB’ye sundugu yatirim olanaklari da AB
firmalarinin lojistik ve iiretim siirecinde git gide daha fazla yere sahip olmalarina imkan
saglamaktadir. Bu ylizden de Tiirkiye’nin krizden kendini ¢ekmesi miimkiin
olmamaktadir (Ar1 vd., 2012: 3-51).

Vidinlioglu ve Kaya’ya gore Tiirkiye ekonomi piyasasmnin 2007-2008 Krizi
stirecinde izledigi politikalar dort asamada elestirilebilir (Vidinlioglu ve Kaya 2010: 345);

° 2003 yilindan sonra uluslararasi finans ekonomisinde goriilen sanal sisme,
gercek deger olarak diisiinlilmiis ve bunun ekonomimize olan spekiilatif finansal sermaye
girdileri 1y1 bir sekilde yonetilmemesinden kaynaklanmaktadir.

. Kiiresel kriz “bizim bankacilik ve konut kredisi sistemimiz saglam”
diistincesiyle krizin yapisal sorunlarina ve tetikleyici 6gelerine dikkat edilmemektedir.
Bankalarin bilangolart ve sermayeleri iyi bir sekilde denetlense bile, reel iiretim
firmalarinin  dis  bor¢lanma yapmasi bilangolarmin  denetim ve  gdzetimi
gerceklestirilmemektedir.

. Kiiresel krizin biraktig1r izlerin higbir sey yapilmadan gegeceginin
beklenmesi s6z konusudur. Fakat diinya ekonomisi 2007 6ncesindeki diizeyine uzun bir
siire gelemeyecek bigimde yikima ugramis bulunmaktadir.

. Kiiresel ekonomik kriz diger krizler gibi doviz fiyatlarindaki ani

yiikselmeler, para piyasasi ve borsasinin hizli bir bi¢imde yikimlara ugrayacaginin
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beklentisi icerisinde olmasi, fakat kriz etkisini zamanlara yayarak durgunluk bi¢iminde

gerceklestirmektedir.

2007 yilinda baglayan kiiresel kriz ii¢ yi1l sonra iyilestigi varsayilan duruma
ragmen ABD, Avrupa ve diinyanin biiyiikk bir boliimiinde halen etkisini gostermeye
devam etmektedir. Cogu iilkelerde is gorenlere kemer sikma politikalari® zorla

uygulanmaktadir (Ersoy 2011: 1).

Krizin tim diinyaya yayilmasinin sebebi Reisen’e (2008) gore ii¢ kanaldan

olusmaktadir (Reisen 2008 ):

° Dis Ticaret Kanali: “Muson etkisi” olarak da bilinen bu kanal, hem kiigiik
hem de disa agik ekonomileri mal ticareti vasitasiyla kolayca carpti. Diisiik gelirli tilkeler
durgunluk derinlestik¢e daha fazla etkilenmektedir.

o Finansal Kanal: Diger iilkelere yapilan yatirimlarin tekrar kendi
tilkelerine geri dondiigii zaman ortaya ¢ikmaktadir. Firma ve banka bilangolarindaki para
birimi uyumsuzluklar1 firmalarin ve bankalarin basarisizliklarina neden olmaktadir.

. Saf Bulasicihik Kanali: Saf bulasicilik, para ve bankacilik piyasalarinin
es zamanli ve sistematik olarak dagilmasina, kamu garantisi olmayan tiim varliklarin
degerlerinin diismesine ve riskten kaginma ¢alismalarina sebep olmaktadir. 2008 krizi bu

kanala 6rnek gosterilebilir.

Muson ya da finansal kanal etkisiyle patlak veren krizler, makro degiskenleri
izleyerek tahmin edilebilmektedir. Fakat saf bulasicilik, iilkenin kendi ekonomik birlesme
seviyeleri ile ilgilidir. Bu yilizden 6l¢timii ve tahmin edilmesi zor bir durumdur. Ancak saf
bulasicilik calkantilar: kararli genisletici politikalarin gerceklestirilmesi ve beklentilerin

bu yol ile tersine gevrilmesi ile tahmin edilebilir (Tunay, 2014: 91-92).

Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizlerin birgogunda dis agigin fazla olmasi
etkisinden kaynaklandigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu sebeple mevcut durum her ne

kadar istikrarl bir sekilde gidiyor gibi goriinse de makro degiskenler ve ekonominin disa

® Kemer Sikma Programi, bir iilkede tiiketim diizeyini gecici olarak diisiirerek halka énemli olgiide
fedakarlik yiikleyen politikadir (Seyidoglu 2002: 347).
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bagimlilig1 ekonominin kirilgan olmasi sonucunu beraberinde getirmektedir (Eleren ve
Karagiil 2008: 13).

1.3.3. Déviz Kuru Dalgalanmalari

Doviz, yabanci iilke parasi olarak tanimlanmaktadir. D&viz piyasasi da doviz arz
ve talebin gergeklestigi piyasaya denmektedir (Iyibozkurt 1995: 230). Ddviz piyasasinin
amaci, bir lilke parasindaki satin alma giiciiniin bagka bir iilke parasina transfer edilmesini
saglamaktir. DOviz piyasasi bankalar, doviz komisyoncusu ve saticilarin bir zincir
olusturarak doviz alic1 ve satici islevlerinin yerine getirilmesinden olugsmaktadir. Alici ve
saticilarin doviz piyasasinda bulunma nedenlerine bakildiginda; ticari ve sinai yatirimlara
kredinin saglanmasi, farkli piyasalarda farkli zamanlarda gerceklesen kur
farkliliklarindan dolay1 karsi tarafa 6nlem almak, diinya ticaretinin gelisim gostermesine
ve sermayenin uluslararasi alanda rasyonel olarak dagilimmin ger¢eklesmesinin
saglanmasinda 6nemli dl¢iide rol iistlenmektedir (Giimiiseli, 1994: 7-9). Bir iilkenin d6viz
piyasast diger {ilkelerin doviz piyasalarindaki degismelerden hizli bir sekilde
etkilenmektedir ve bu olay sonucu doviz kurlarindaki degisiklikler de hizli bir bigimde
meydana gelmektedir. Bu yiizden doviz piyasalarinda genellikle tam rekabet durumunun

egemen oldugu diisiincesi yayginlik kazanmaktadir (Seyidoglu 1980: 138).

Kiiresellesme ile beraber iilke ekonomilerinin esas belirleyicisi olan doviz
kurlarinin da 6nemi siirekli artmaktadir. Diinya ekonomisinde ciddi bir yere sahip olan
doviz kuru 6zellikle gelismekte olan tilkeler bakimindan ¢ok 6nemlidir. Ciinkii yiiksek
dalgalanmalar {ilkelerin makroekonomik gostergelerini negatif yonde etkilemektedir.
Ekonomik istikrarin saglamasi agisindan doviz kurlarinin belli seviyelerde seyir etmesi
gerekmektedir. Ticaret alisverisi yapan llkeler arasinda bir iilkenin para birimindeki
istikrarsizlik diger {lilkeleri de etkileyecegi i¢in doviz kurlarinin belirsizlikleri de ¢ok
onemlidir. Ozellikle Tiirkiye gibi ithalat1 ihracattan fazla ve gelismekte olan iilkelerde
doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi ¢ok dikkat edilmesi gerekmektedir (Akarsu ve
Alacahan 2019: 80). Bu sebeplerden otiirii Merkez Bankasimin gerektiginde doviz

kurlarina miidahalede bulunmasi s6z konusu olmaktadir (Dereli 2018: 148).

Ulkeler arast ticaret hacminde artislarin yasanmasi, para ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonucunda, gelismis uluslararasi finans piyasalarinda yiikselen déviz kuru

riskleri ekonomilerde biiylik dalgalanmalara sebep olmaktadir. Bu yilizden doviz
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kurlarindaki ani ve keskin oynakliklar karar alicilar, iireticiler ve tiiketiciler agisindan
Oonem arz etmektedir. Ayrica iilkenin merkez bankasi resmi rezervleri, portfoy yatirimlari,
cari agik seviyesi, yabanci yatirimlar1 s6z konusu risk seviyesini belirleyen ve etki eden

degiskenler arasinda yer almaktadir (Atis vd. 2019: 44).

Tiirkiye ekonomisi diga agik bir ekonomi olmasi sebebi ile uluslararast pazarda
gerceklesen ekonomik ve sosyal gelismelerden etkilenmektedir ve bunun sonucu olarak
kendi tilke icerisindeki fiyat hareketliliginin yaninda uluslararas1 fiyat hareketliliginden
de etkilenmektedir. Uluslararas1 fiyat hareketliligin iilke ici fiyatlar1 etkilemesi enerji
fiyatlarindaki degismeler, ithal mallar ve doviz kurlarinda gergeklesen dalgalanmalar gibi
birtakim makroekonomik etkenlere bagli olmaktadir. Doviz kurlarindaki degismeler bu
noktadan hareketle tiiketilmek iizere olan biitiin mal ve hizmet fiyatlar1 tizerinde dogrudan

veya dolayli olarak bir etki ger¢eklestirmektedir ( Kofoglu 2018: 1112).

Tiirkiye 2001 yilinda dalgali kur sistemine gegmesi ile lilkedeki doviz kuru sistemi
serbest piyasa kosullarina birakilmaktadir. Arz ve talep durumuna gore olmasi gereken
kur diizeyi diger ekonomik gostergelere etki ettiginden dolay1 piyasada meydana gelen
kur hareketleri politika hedeflerine uygun olmamaktadir. Bundan dolay1r bazen
miidahalenin yapilmasi gereken zamanlar olmaktadir. Miidahalenin yapilma sebebi;
gerceklesen dalgalanmalarin siklik durumu ve zamani, piyasanin karar alma siirecine etki
ettiginden dolay1 tasarruf agig1 ve sermaye ihtiyact olan Tiirkiye gibi gelismekte olan
diger iilkeler i¢in kaynagin saglanmasi bakimindan yabanci yatirimlar Onem arz
etmektedir. Istikrarli bir finansal piyasasi olan iilkeler daha fazla ilgi odag1 durumuna
gelmektedir. Merkez bankalar1 da bu istikrar1 saglamak i¢in miidahalenin nasil olmasi

gerektigini belirlemek durumunda kalmaktadir (Akardeniz ve Engin 2019: 23).

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda meydana gelen krizlerin sonucunda doviz
kuru ve enflasyonda yilikselmeler meydana gelmektedir. 2002 ile 2008 yillar1 arasinda
ekonomik dengenin olusmasi saglanmigtir ancak 2009 yilindaki global krizin etkisiyle
doviz kurunda tekrar ylikselmeler meydana gelmistir. 2010 yilindan sonra ise hem doviz
hem de enflasyonda dalgalanmalar meydana gelmektedir. 2017 yilindan sonra ise doviz
kuru ve enflasyonda siddetli yiikselmeler yasanmaktadir (Karakis 2019: 90). 2018 yili

Temmuz-Agustos donemlerinde de Tirkiye, Tiirk Lirasi’ndaki ciddi deger kaybi
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sebebiyle sikintili glinler gecirmektedir ve doviz kurlarindaki ani ve etkili dalgalanmalar

yasanmaktadir (Sen ve Tasdelen 2019: 254).

Grafik 1. 1. 2004-2018 Yillar1 Déviz Kuru Gostergesi
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Grafik 1.1°e bakildiginda 2004’den sonra dévizin 2014°e kadar inisli ¢ikish bir
trend icerisinde 1 TL ile 3 TL arasinda oldugu goriilmektedir. 2013 yilinda dolar kurunun
2 TL’nin iizerine ¢ikt1g1 goriilmektedir. Dolar kurunun 2014 yilindan sonra ise devamli
bir artis igerisinde oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica 2016 yilinda kurun 3 TL’nin
tizerinde bir seyir izlemesi de darbe girisiminden dolay1 oldugu diisiiniilebilir. Yukaridaki
grafikte dikkat ¢eken durum ise 2018 yili igerisinde dolar kurunun 6 TL’yi gectigi
goriilmektedir. 2018 yilindaki dolar kurunun hizli bir bigimde yiikselise gecip tekrar eski
seviyesine gelmesi borsa kavrami olarak ortaya ¢ikan “flash crash”!? terimi ile benzerlik
gosterdigi diisiiniilebilir. En yiliksek kur diizeyinin 2018 yilinda gerceklestigi, en diisiik
kur diizeyinin ise 2007 yilinda gerceklestigi goriilmektedir.

10 Flash Crash, borsada ¢ok kisa bir siire icerisinde beklenmedik sekilde ani fiyat diisiisii ve sonra yeniden
hemen eski seviyesini almasi olarak tanimlanmaktadir. Flash Crash, 6 Mayis 2010 yilinda Amerikan
borsasinda piyasalarin aniden yaklasik 20 dakika boyunca keskin bir diisiis ve oynaklik yasamistir. Yogun
diislisiin ardindan piyasa hizli bir sekilde toparlanmaya baslayarak zararlarin biiyiik bir kismini geri
kazanmaya baglamigtir. Yukaridaki grafikte “flash crash” ayrintili bir sekilde gosterilmektedir (Lin 2017:
1260).
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2018 yilinda déviz kurundaki artis ihracatg1 sektorlerin rekabet giiciinii pozitif
etkilemektedir. Fakat Tirkiye’de doviz kurundaki artisin sirket bilangolarinin
bozulmasina yol agtigi dikkate alindiginda; dis borg¢ yiikiinii artirdigi ve dis borcun
stirdiiriilebilirliginin ekonomideki 6nemli giindem maddelerinden biri olmaya devam
edecegi goriilmektedir. (TURMOB Ekonomik Rapor 2019: 4).

1.3.3.1. Déviz Kuru Dalgalanmasinin Neden Oldugu Istikrarsizlik

Tiirkiye ekonomisi son 15 yilda, hem yurti¢inde ani bir sekilde degisen siyasi ve
ekonomik gelismelerin hem de kiiresel ekonomik degismelerin ve rezerve!! calkantilarin
biraktig1 etkiler ile biiyiik bir degisim siireci gecirmistir. Tiirkiye’nin 2004-2018 yillari
arasinda gergeklesen degisimleri temel ekonomik gostergelerde ciddi degisim yaratmustir.
Bu degismeler 6zellikle finans sektdriinde, doviz kurlarinda, yasanan secim siireglerinde,
politik ve ekonomik sistemlerde ve son olarak 15 Temmuz 2016 yilinda gergeklesen ve
atlatilan darbe girisiminde ekonomik faktdrlerin degismesine sebep olan temel etkiler
haline gelmektedir. Ozellikle 15 Temmuz’daki darbe girisiminin biraktigi ekonomik
degismeler Tiirkiye’de Varlik Fonu’nun kurulmasini hizlandirmaktadir. Tiirkiye nin son
15 yillik ekonomik gériintiisii, TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, Ticaret

Bakanligi’'ndan alinan verilerle olusturulup Tablo 1.1’de gosterilmektedir:

11 Konjonktiir, iktisadi faaliyet hacminde, zaman icinde tekrarlayan inis ve ¢ikislara denilmektedir (Arda
2008: 536).

30



TT'L2- ¥E'Ly- €1'ee- vT'ee-

(1ejoq

T9OEV- ¥9€9- 96Lv- v Pv.- T9V¥p- GETI- ¢V 6E- ¥69E- 9T TE- 860¢- 6T ¥T- JeANN) aBusg e

80'c/- €6~ S8'ce- 81'Ge- €'ez- €6'61- Tv'0g- €6'8T- 2€Ty- TT'€S- [8'LT- 6V'¥T- 9L'G- 98'9- ¥¥'0E- us\mﬁzv.wuw._m.uﬁmua:m
%08CT %06'6 %ZT %0Z'0T %0E'0T %0T'6 %088 %058 %0T %06'TT %08ZT %026 %06'8 %0L'6 %0E'6 ueaQ IzIss|

%0€'0Z %26'TT %ES'8 %18'8

¢€96 | L6G0T €880T 6I0TT

%09C %0V'L %06C %0T9

80'v8. 80'v8L 80'¥8L 8'6S8

810¢ LT0C 910¢ STOC

%LT'8 %0¥'L %9T'9 %SY'0T %079 %ES'9 %ES' 0T %6E'8 %S9'6 %ll'L %GE'6 eI UoAseyuy

(4ejoqg uig) 1@ 1IN

CITZT 08vCT 88STT SOCTT 09S0T 0868  TE6OT 9596 906L VOEL 1965  oen eunse 6oy

%06C %027 %02°C %058 %006 %0L7- %0L0 %0LY %069 %0v'8 %076 Lig[uelQ dwning

6T'7E6 85056 86'CL8 2G'TE8 6'TLL ¥O'YY9 9E'v.L €9'89 8S'LvS ¥L'66Y 99'Z0v  (4ejo@ JeANIN) HASD

¥10¢ €10¢ ¢10¢ TT0¢ O0T0C 600 800¢ L0OOC 900¢ S00C ¥00¢

(8T0Z-¥007) NWNUNIQD YIWOUONH NI[IX ST UOS UIUISIWOUONF IADNL, °T ‘T O|qe L

31



Tablodaki gostergelere tek tek inceledigimizde GSYH (gayri safi yurti¢i hasila)
2008 yilina kadar artig gosterirken, 2009 yilinda azaldigi goriilmektedir. 2010 yilinda
tekrar ylikselerek 2013 yilina kadar devam etmektedir. Fakat 2014’den itibaren tekrar
azalmalar meydana gelmektedir. Biiylime orani ise degiskenlik gostererek yillar
icerisinde inisli ¢ikislh bir trend goriilmektedir. En yiiksek bliylime oraninin 2004 yilinda
en diisiik biiylime oraninin ise 2009 yilinda oldugu goriilmektedir. Kisi basina diisen milli
gelir ise 2004’den 2013 yilina kadar artis gosterip, 2014 yilinda diisiis trendine girdigi
goriilmektedir. Enflasyon orani, Tirk lirasinin deger kaybetmeye baslamasi ile
yiikselmektedir. Ozellikle 2018 yilinda en yiiksek enflasyon oranmnin gerceklestigi
goriilmektedir. Issizlik oranma baktigimizda genel olarak inisli ¢ikishi bir trend
icerisindedir. Fakat en yiiksek igsizlik oran1 2008 ve 2018 yilina aittir. Ayrica 2018 yilinda
gerceklesen issizlik ve enflasyondaki artis tehlike arz etmektedir. Biitge dengesine
bakildiginda ise devletin harcamalarinin gelirlerinden fazla oldugu i¢in yillar itibariyla
biitge agiklart gozlenmektedir. Ekonomi biiylimesine yardimci olmak igin de biitge
aciklarmin dengeli bir sekilde kiigiiltiilmesi gerekmektedir. Son olarak cari denge
gostergesi lilkenin gelismislik diizeyini gdstermekte olup, tabloda Tiirkiye’nin devamli
cari acik verdigini gormekteyiz. Bu durum ise Tiirkiye’nin ithalatinin ihracattan daha

fazla oldugunun bir gostergesidir.

Maliye ve Hazine Bakanligi’nin agikladigi Yillik Ekonomi Raporu 2018’de
Tiirkiye ekonomisinin 2017 yilinda G20 (20 Maliye Bakani ve Merkez Bankasi Bagkani
Grubu) tilkeleri arasinda en hizli biiyiiyen iilke oldugu belirlenmektedir. Fakat 2018
yilinda negatif yonde bir artis meydana geldigi goriilmektedir. Ayrica 2019-2021 Orta
Vadeli Yeni Ekonomi paketinde ise 2018 ve 2019 yillar1 i¢in biiylime 3,8 ve 2,3 olarak
ongoriilmiistiir. Isgiicii piyasasinda ise giiclii talep ve istihdam tesvikleri etkisi ile 2017
yilinda yiikselis kazanan istihdam artis1 2018 yilinda hiz kesmistir ve artig ters yonde bir
trende girmistir. Blitce dengesi, ekonomik tesvikler ve sosyal destekler ile birlikte
ekonomide yasanan gelismelerin 2018 yilinda biitce agiginda yiikselise sebep oldugunu
aciklamaktadir. Biitce giderlerinin ise ekonomik ve sosyal ihtiyaclar ile yil iginde
ekonomide meydana gelen gelismeler neticesinde arttig1 belirtilmektedir. Biitce
gelirlerinin de talep ve fiyat artislarindaki yapilandirma, imar barisi, bedelli askerlik gibi
diizenlemeler ile arttigi agiklanmaktadir. 2017 yilinda %11,9 ile kapatan enflasyon,

ekonominin doviz kurundaki deger kaybindan, enerji fiyatlarindaki artistan, finansman
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maliyetlerinin artmasindan ve fiyatlama davranislari ile beklentilerdeki bozulmalardan
dolayr yiikseldigi belirtilmektedir. 2018 yilinin finansal piyasalar iginde yliksek
dalgalanmalarin meydana geldigi bir donem olarak da agiklanmaktadir. Cari islemler
dengesinin talep dengelemesi ile turizm ve ihracattaki olumlu performansin 2018 yilinda

diisecegi aciklanmaktadir (Maliye ve Hazine Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor 2018).
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IKINCi BOLUM
FINANSAL ANALiZ

2.1. ISLETME YONETIMINDE FINANSAL YONETIM VE KAPSAMI
Diinya’da ekonominin temeli olan isletmeler, ekonomik faktorleri (isgiici,
sermaye, dogal kaynaklar, girisim) mal ve hizmet iiretmek amaciyla bir araya getiren

girisimci ya da girisimci toplulugu tarafindan kurulan iktisadi tesebbiis birimleridir

(Sariaslan ve Erol 2014: 1).

Isletme yonetiminin konusu ise, isverene kar temininin saglanmasmna igin
yardimer olmaktir. Bu Kari arttirmak ise cesitli sekillerde gerceklesmektedir. Ornegin;
tiretimi diisiik maliyet ile gergeklestirmek, satiglart arttirmak ve isgorenlerin daha fazla
istekli ¢aligmasini saglamak gibi nedenler isverene kar artirimi olarak geri donmektedir.
Diisiik maliyetli liretim yapilabilmesi igin iiretim ydnetimi, satiglari artirmak igin
pazarlama, isgorenlerin istekli calismasini saglamak icin ise personel yOnetimi
boliimiiniin konusunu olusturduguna dikkat edilmesi gerekmektedir. Fakat burada 6nemli
olan husus iiretime baglamak icin Once paraya ihtiyacin olmasidir. Paranin nasil

saglanacagi konusunda ise devreye finansman bilgisi girmektedir (Akkus 2008: 45).

Finans, AnaBritannica sozligiinde “herhangi bir harcama igin gerekli para ya da
sermayeyi saglama islemi” olarak tanimlanmaktadir. Finans ile ilgili diger tanimlara da

asagida yer verilmektedir (AnaBritannica 2004).

Finans, firmanin faaliyetleri ve kisisel tasarruflar vasitasiyla meydana gelen nakit
akiglariin, uzun vadede ve risk faktoriine de dikkat edilerek artirilmasina karsi yapilan
calismalarin biitiiniine denilmektedir. Nakit akiglarinin etkili yapilabilmesi de ne zaman,
nasil, nereye ve ne kadar sorularinin cevaplanmasi ile gerceklesmektedir. Boylece nereye
ne kadar yatirim yapilmasi gerektigi, yatirimlarin yapilabilmesi igin fonlarin nasil ve ne
zaman karsilanacagi belirlenerek, etkili bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir (Sayilgan

2017: 5).

Finans, ekonomik ilke ve kavramlarin, isletmenin karar almasinda ve

problemlerinin ¢dziilmesinde kullanilmaktadir. Sirket yonetiminde ya yatirnm yapmayi
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(fon kullanarak) ya da finansman (fonlarin yaratilmasi) kararlarinin alinmasinda énemli

bir teori ve araglar sunmaktadir (Peterson 1994: 4).

Finans dalinin baslica ana ilkeleri kapsaminda olanlar asagida belirtilmektedir
(Usta 2012: 22):

. Kisa vadeli fon ihtiyaci, kisa vadeli borglar1 artirmakla karsilanmalidir.
. Orta vadeli fon ihtiyact orta vadeli borglar1 artirmakla karsilanmalidir.
. Uzun vadeli fon ihtiyaci, isletme i¢in uzun siire ayrilmis devamli sermaye

ile gergeklestirilmelidir.

. Stoklarin karsilik olabilmesi icin kisa siirede paraya cevrilebilen

faktorlerden olusmasina dikkat edilmelidir.

. Minimum net donen aktif miktari, ihtiyaca gore belirlenmeli ve duran
varlik olarak distiniiliip, devamlilik gdsteren uzun vadeli kaynaklar ile finanse

edilmelidir.

. Ozkaynaklarin, orta ve uzun vadeli borglar1 karsilama diizeylerine gére

dikkat edilmesi gerekmektedir.

Ekonominin bir dali olan finans, 6zellikle 20. yiizy1l baslarinda ayr1 bir akademik
disiplin olarak ele alinmaya baslamistir. Teknolojinin ve sanayinin geligsmesi, firma
faaliyet yapisinin geniglemesi, sermaye piyasalarinin gelisimi ile finans ayr1 bir yonetim
dali olarak ortaya ¢ikmaktadir (Sara¢ 2012: 1). Finans yonetimi akademik bir disiplin
olarak 20. ylizyil baslarinda ortaya ¢ikmis olsa da pozitif bir bilim dalina gegis siireci
nispeten ABD’li bilim adamlarinin roli ile son 50 yilda gergeklesmistir. Arthur Stone
Dewing’e ait ilk baskis1 1919 yilinda ve son baskisi ise 1953 yilinda gergeklesen The
Financial Policy of Corporations (Anonim Sirketlerin Finans Politikas1) adli kitap 1950
yilindan 6nceki donemlerde yasayan bireyler i¢in finans 6greten dnemli bir kaynak olarak
bilinmektedir (Giirsoy 2012: 20). Kitabin yazildigi donemdeki diisiinceler, yeni fikirler
ve modeller finansin 6gretilmesi amaci ile uzun bir siire kullanilmistir. Bu dénemlerde
finans yoneticilerinin, genellikle sirkete distan bakip, sirket i¢i kararlar iizerinde
durmadiklari, sirketi kredi kurulusuna tanitma ve pazarlama konulari iizerinde durduklari

goriilmektedir. Cilinkii firmaya daha fazla kaynak bulabilen finans¢i1 daha iyi finans¢1
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olarak disiiniilmistiir. 1929-1930 yillarindaki krizler yiiziinden firmalarin iflasi, kredi
veren kurumlarin kredilerini geri alma konusunda ¢aba sarf etmeleri, finans yonetimini
faaliyetlerinin tekrardan gézden gegirilmesine sebep olmustur. Firmanin amaglarina
ulagmas1 konusunda finans islevinin 6nemi git gide artmaktadir. Giinlimiizde finans
yonetimi, firma i¢inde alinan kararlarin basartya ulagsmasi bakimindan 6nemli bir role
sahiptir. Clinkii isletmenin dengeli bir bi¢cimde ilerlemesini, ekonomideki negatif
durumlarda devamliligin1 Stirdiirebilmesi, isletme amacina uygun bir sekilde kararlarin
verilmesinde finans yoneticisinin ¢ok 6nemli katkis1 bulunmaktadir (Ercan ve Ban, 2014:

4-5).

Finans yoneticileri, isletmenin reel varliklar1 ve isletmenin nakit olarak elde
edecegi finansal sistemler arasinda yer almaktadir. Finans yoneticisinin isletme i¢cindeki

konumu sekil 2.1°de gosterilmektedir (Brealey vd., 2007: 7-8).

Sekil 2. 1. Finans Yoneticisinin Rolii

Isletmenin Faaliyetleri (2) (1)

(reel varliklarin bir *— | Sermaye Piyasalan
demeti sdyle ki Finans D (4a)| (finansal varliklar:

gelecekte 1sletmeye Yoneticisi elinde tutan
geleceide 1gie s

nakit girisi salayacak (3) yatirimeilar)

yatirimlar) —_—
(4b)

Sekilde 2.1’e baktigimizda nakit yaratilmasi amaci dogrultusunda finansal
varliklarin satilmasi ile akig baslamaktadir (1). Bu nakit, isletmenin faaliyetlerinde
kullanilmak iizere reel varliklarin satin alinmasi amaci ile kullanilmaktadir (2). Sonra ki
asamada, isletme iyi bir faaliyet gerceklestirir ise reel varliklar ilk yatirirmin geri
ddenmesinde gerceklesecek miktardan daha cok nakit yaratir (3). Isletme elde ettigi nakit
ya tekrardan yatirilir (4a) ya da ilk basta parasal katki saglayan yatirimecilara verilir (4b).
Bu asamada (4a) ve (4b) arasindaki secenekler serbest kalmamaktadir. Cilinkii isletmeye
bir banka (1) asamasinda borg verir ise bu borg (4b) asamasinda faiz ile beraber bankaya

tekrar 6denmesi gerekmektedir.

Kurumsallagsmis bir isletmenin finans yOnetimi, organizasyonlara gore
orgiitlenmektedir. Sirketin yapisina gore bazi organizasyonlari birlestirmesi de miimkiin

olmaktadir. Boyle bir organizasyon sekil 2.2°de gosterilmektedir (Berk 2015: 21).
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Sekil 2. 2. isletmelerde Finans Organizasyonu

Yo6netim Kurulu

Danismanlar Finans Komiteleri

GN. Midiir
Yardimecisi (Finans)

§ : !

Hazine YOneticisi Finansal Kontrolor

,, 1

1 A 4 v l

Nakit Kredi Vergi Maliyet
Yoneticisi Yoneticisi Yéneticisi Muhasebesi
Y 6neticisi

I I
Sermaye Finansal Finansal Veri Siireg
Biitcelemesi Planlama Muhasebe Yoneticisi

Y Oneticisi

Sekil 2.2°ye baktigimizda finansal alanda uzmanlasan yoneticiler arasinda ayrilma
noktasi olarak sorumluluk gorevleri esas alinmaktadir. Hazine yoneticisi finansal fonlarin
bulunmasin da ve banka ile finansal kurumlar arasindaki baglantilarin yapilmasi da
gorevli iken, finansal kontrolor ise finansal islemlerin kayitlarini, denetimini ve

biitcelemesi gibi temel konular tizerinde sorumlu olmaktadir (Berk 2015: 22).

Finansal yonetim, finans yoneticisinin sorumluluk ve islevleri olarak
tanimlanmaktadir. Isletme, farkli kaynaklardan elde ettigi fonlarini farkli béliimlere tahsis
etmekte ve bu siire zarfinda isletmede fon akisi baslamaktadir. Fon akislar1 sonucunda

sirket mal ve hizmet {iretmis, maddi agidan kazang saglamis ve borglari var ise onlari da
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kapatmis olacaktir. Bu isleyis siireci 6zel sektor, kamu sektorii, kar amaci giiden ya da

giitmeyen biitiin organizasyon tiplerinde mevcut bulunmaktadir (Tiirko 2002: 1).

Finansal yonetim kaynagin bulunmasi ve bulunan kaynagin kullanilmasi
faaliyetlerini icermektedir. Bir firmanin kullandigi fonlar firma bilangosunun pasif
tarafinda, bu fonlarm kullanimi ile gergeklestirilen yatirimlar ise bilangonun aktif
tarafinda gosterilmektedir. Firmalarin yatirrm ve finansal yapisi da bilangodan
gorilmektedir. Finansal yonetimin elde edecegi basarisi, uygun zamanda kaynak
saglayarak ve saglanan bu kaynaklarin iyi bir yatirnma doniistiiriilmesi ile artmaktadir

(Sayilgan 2017: 5).

Finansal yonetimin amaci, isletmenin piyasadaki degerini yani ortaklarin servetini
en ist diizeye cikarilmasini saglamaktir. Ayrica tim iktisadi sartlar ve beklentiler
icerisinde hisse senetlerinin piyasa degerini de maksimize etmeye caligmaktadirlar.
Finansal yonetim isletmenin belirledigi amaglar ile ayn1 dogrultuda olmak zorundadir. Bu
dogrultuda hareket edilmesi sadece isletme ortaklarini degil biitiin isletme paydaslarinin

refahini1 da artirmaktadir (Canbas ve Vural, 2010: 8-9).

Finansal yonetimin gegmisteki gorevi sadece finansal islemleri kayit altina almak,
bunlar1 rapor etmek, firmanin nakit diizeyini kontrol etmek ve isletmenin borglarinin
zamaninda 6denmesini gergeklestirmektir. Fakat giinlimiizde finansal yonetimin baslica

gorevleri asagida siralanmaktadir (Erdogan 2011: 3):

J Isletmenin ihtiyaci olan kaynaklar1 belirlemektedir.

o Belirlenen kaynaklar1 bilangonun aktif tarafindaki kalemlere dagitmak ve
bu dagitim isini de en iyi sekilde gerceklestirmek.

o Isletmenin genel durumunu pozitif yonde etkileyecek bir finanslama

sistemini meydana getirmektedir.

Geleneksel finans goriisii ile finansal yonetim yaklagimi arasindaki farklar Tablo

2.1°de gosterilmektedir (Berk 2015: 5):
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Tablo 2.1. Finansal Yonetime Yaklasim Sekilleri

Etkinlik Kriteri

normlarina bagh kalmaktadir.

Geleneksel Yaklasim Yonetim Yaklasimi
1. i _— i Isletme ici gbzlemlere
Gozlem Bigimi | Digsal gézleme dayanmaktadir. dayanmaktadir.
Il. | Yontem Deskriptif (Tanimlayic1) Yontem. | Analitik Yontem.
1. Firmanin belirli bilango yapisi | Firmanin  basart  ve  risk

durumu degerlendirilmektedir.

Karar

Finansal kararlar sermaye kaynagi
acisindan  ayrt  bir  sekilde
diistiniilmektedir.

Kaynak bulma ve kullanma
ac¢isindan esanli karar
alinmaktadir.

Tablo 2.1’¢ baktigimizda finansal yonetim anlayisi1 zaman iginde kendini

degistiren ve gelistiren bir yapiya sahip olmaktadir. Finansal yonetimi, yonetimin bir

pargasi olarak degerlendirmektedir.

Isletmelerde finansal ydnetimin tarihsel siireci ile ilgili gelismeler asagidaki

tabloda yer almaktadir (Miinyas 2018: 27):

Tablo 2.2. Tarihsel Siirecte isletmelerde Finansal Yonetime Iliskin Gelismeler

Yillar

Finansal Yonetim Tarihsel Siirec¢

1800’14 Yillar

Mubhasebe kayitlar1 6n planda

1900-1930

Isletmelerde biiyiimenin ve sermayenin énem kazanmasi

1930-1950

Isletme igin gerekli kaynaklarin saglanmasi, bunlara ait olan kayitlarin
tutulmasi ve raporlarin hazirlanmasi kapsaminda vergilendirmenin ve fon
arayiginin one ¢ikmast

1960-1970

Finans alaninda matematiksel modellerin hayata gegirilmesiyle, sermaye
degerleme modelleri ve risk olgtimii ile ilgili risk-getiri analizlerinin
kullaniminin agirlik kazanmasi, firmalarin degerini yiikseltmek i¢in gerekli
olan aktif-pasif yonetiminin 6nem kazanmasi

1970-2000

Enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degiskenligin yiikselmesi ile
risk yonetiminde tiirev {irlinlerinin ortaya ¢ikmasi, bilgisayarin isletmelerde
kullanilmasi, finansal yonetimde yeni tekniklerin olusturulmasi

2000 sonrast

Kiiresellesmenin yogun bir sekilde yasanmasi ile tiirev piyasalarin
Oneminin arttigt ve isletmenin degerini arttirmaya yonelik islevlere
gecilmesi

Tablo 2.2’ye baktigimizda ge¢misten giiniimiize gelen finans ve finansal yonetim

kapsaminin 6nemli degigsmelere ugradigi goriilmektedir. Bu yiizden firmalarda finans ve

finansal yonetimin kapsami git gide genislemektedir. Giiniimiize gelindiginde ise

firmalarin biitiin faaliyetleri ile birlikte ele alinmasi gereken 6nemli konularin baginda yer

aldig1 soylenebilir (Miinyas 2018: 27).
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Isletmelerin basarili olabilmeleri igin gelecege yonelik cesitli planlamalar
yapmalart gerekmektedir. Bu planlamalarin ilk asamasi kisa, uzun ve orta vadede
planlamalarin yapilmasi, ikinci asamasi iSe bu planlar kapsaminda isletme amacina
ulagmak i¢in tahminlerde bulunmasi gerekmektedir. Bu asamalardan sonra ise elde edilen
sonuglarin belirlenen tahminlerle karsilagtirilmasi gerekmektedir. Biitiin bu siireglerden
sonra ise isletmenin gelecegine yonelik saptamalarin yapilmasi gerekmektedir. Sonug
olarak finansal kontroliin yapilmasiyla isletmede yasanacak aksakliklarin belirlenmesi ve

bu aksakliklara zamaninda miidahale edilmesi miimkiin olmaktadir (Aksoy 2017: 41).

Sirketler ayn1 zamanda farkli ¢ikar gruplari tarafindan da finansal analize maruz
kalmaktadirlar. Ornegin; bankalar isletmelere kredi vermeden 6nce ilk olarak isletmelerin
krediyi giivenli bir sekilde geri 6deyip 6deyemeyeceklerini 6grenmek istedikleri igin bu
yola bagvururlar. Yine benzer bir durumda mali yatinmcilar i¢in gegerlidir. Mali
yatirimcilarda isletmelerin performansini lgmek amaciyla bu yola bagvururlar. Ciinkii
isletmelerin karliligi finansal analizin gergeklestirilmesi ile Ogrenilmektedir. Ayrica
isletmelerde  yonetim  performanslarim1 ~ 6lgmek amaciyla finansal analize

basvurmaktadirlar (Dagli 1999: 32).

Finansal analizin gerceklestirilmesi analizi yapan kisilere, analizin siiresine ve
benzeri durumlara gére degiskenlik gostermektedir. Ornegin, bankadan kredi alan isletme
icin krediyi veren banka isletmenin sadece kisa vadeli borglar1 6denmesini tespit

etmektedir (Ceylan ve Korkmaz 2013: 35).

Finansal analizin gergeklestirilme amaci, finansal tablolardan faydalanacak olan
kisi ve kuruluslar yoniinden degerlendirilmektedir. Firmaya yatirnm gerceklestirmek
isteyen mevcut yatirimcilar, bu yatirnmin yapilabilmesi amaci ile firmaya kaynak
saglayacak lg¢iincii kisiler olan banka, kredi kuruluslar1 ve tedarikg¢iler firmanin borg
6deme durumunu kontrol etmek amaci ile kullanmaktadirlar. Yine ayni sekilde
yoneticiler, ortaklar ve sahipler de firma performansini 6lgmek ve firmanin belirledigi
hedeflere ulasip ulasilmayacagini tespit etmek amaci ile kullanmaktadirlar (Karapinar ve

Zaif 2013: 61).

Finansal analiz farkli c¢evreler tarafindan farkli amaclar dogrultusunda
yapilmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan farkli beklentiler, analiz ¢alismasin1 hem 6z

olarak hem de bigim olarak g¢esitlendirmekte ve bunun sonucunda farkli finansal analiz
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tiirleri meydana gelmektedir (Bakir ve Sahin 2009: 8). Bu analiz tiirlerini ti¢ grup altinda
toplayip Tablo 2.3’de incelemek miimkiindiir (Yaslidag, 2016: 67-69):

Tablo 2.3. Finansal Analiz Tiirleri

Firmalarm yonetimi tarafindan yapilmaktadir. Isletme
Yénetim faaliyetlerinin basarisi, kisa-uzun vadedeki hedeflerine
Analizleri ulagilip ulagilmamasi, gelecege doniik planlar, faaliyetlerin
denetlenip degerlenmesi gibi ¢alismalar yapilmaktadir.
Firmanin finans boliimiindeki yoneticiler ve kredi verenler
Amacina Kredi tarafindan  gerceklestirilmektedir. ~Firmanin  finansman
Gére Analizleri durumunu ve borg¢ 6deme giiciinii belirlemek amaci ile yapilan
bir analiz tiiriidiir.
Firmaya uzun vadede fon saglayanlar ile ortak ve ortak
Yatwm olacaklar tarafindan yapilmaktadir. Yapilma amaci ise
L firmanin devamliligi, yatirnm giivencesi, hisse senetlerin
Analizleri y . . A y . o
degerlerindeki yiikselis, kar dagitim politikas1  gibi
nedenlerden olusmaktadir.
Firmanin bir doneme ait finansal tablolarindaki degerler
Statik Analiz | incelenmektedir. Firmanin finansal durumunu ve faaliyet
. sonuclarini ise cari donem igerisinde gostermektedir.
Icerigine
Gére Finansal tablolarda birbirini izleyen donemler
Dinamik incelenmektedir. Segilmis bir donemin faaliyet durumu
Analiz gegmis donemlerle karsilastirma yapilarak olumlu veya
olumsuz durumlar ortaya konmak amaci ile yapilmaktadir.
) Firmanin yayinlamis oldugu verileri iigilincii kisiler elde ederek
Dis Analiz e .
Yapana yaptiklari analiz tiiriine denmektedir.
Gore ic analiz Firmanimn i¢indeki yoneticiler, i¢ denetciler, muhasebeciler
gibi calisan personeller tarafindan yapilan analiz tiiriidiir.

2.2. FINANSAL TABLOLAR ANALIZi KAVRAMI

Muhasebede tutulan kayitlarin ve siniflandirilmanin firma ile ilgili taraflarca farkl
amaglar i¢in kullanilmasina imkan vermek i¢in 6zetlenerek sunuldugu tablolara finansal
tablolar denilmektedir. Ayrica firma digindaki taraflara bilgi vermesinin yaninda firmanin
da bu taraflarca taninmasina imkan vermektedir. Finansal tablolar muhasebe kayitlarinin

bir ¢iktist olarak degerlendirilebilmekte ve temel finansal tablolar Bilango ile Gelir
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Tablosu'? *dur. VUK na gére bilanco esasina gore defter tutan isletmeler bu tablolari
kullanmak zorundadir (Kirac1 2014: 2).

Muhasebe sisteminde uzun yillar boyunca tutarliligin ve karsilastirilabilirligin
gerceklesmesi i¢in finansal tablolarin hazirlanmasi asamasinda temel kabul edilen
muhasebe kavramlari ve yontemleri kullanilmaktadir. Finansal tablolar hazirlanirken
asagidaki kavramlara dikkat edilmektedir. Bunlar (Wilson 1996: 14):

1. Gerg¢eklesme —tahakkuk kavrami: Satig geliri tirinlerin siparis edildigi
zaman ya da 6dendigi zamanda degil, faturanin kesim tarihinden itibaren firmaya dahil
edilmektedir. Fakat tahsil edilmediginde siipheli alacaklar olarak kaydedilmelidir.

2. Donemsellik kavram: Belli bir donemdeki maliyetler ayn1 dénemdeki
satiglar ile bir arada olmak zorundadir.

3. Parayla 6l¢cme kavrami: Sadece para ile Olgiilmesi yapilan islemler
kaydedilmektedir.

4. Isletmenin tiizel kisiligi: Isletme sahibinden, personellerinden ve isletme
ile iliskili herkesten ayr1 olmak zorundadir.

o Giris Degeri: Kayitlar giris degeri lizerinden goziikmektedir, satisin
gerceklesecegi zaman ise simdiki degerinden c¢ok, o kalem icin o zaman Odenen tutar
dikkate alinmaktadir.

6. Isletmenin Siirekliligi: Firma devam edecek goziiyle dikkate alinmalidir,
satilacakmig gibi bakilmamalidir.

7. Cift Taraflihk: Yapilacak biitiin islemlerde para, ister disar1 ¢iksin ister
iceri girsin muhakkak dengeli bir bicimde o islem yapilmaktadir.

8. Tutuculuk: Karlarin devamli oldugundan da diisiik gosterilmesi,
maliyetler ile ilgili kesin olmayan durum varsa diislik gosterilir ve satislar siipheli oldugu
zamanda kayit altina alinmamaktadir.

9. Onemlilik Kavram: Kayitlara islemler devamli 6nem kazandirilarak

gecirilmektedir.

12 Gelir Tablosu, sirketlerin belli bir dénemdeki maliyet, satis, faaliyet giderleri, faaliyet dis1 gelir-gider,
vergi karsiliklar1 ve kar-zararim gosteren mali tablolardan biridir (Tiirk Dil Kurumu 2011: 175).
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10.  Tutarhhk: Kayitlar tutarli bir bigimde diizenlenerek zaman siiresince
karsilagtirilabilir. Degisiklik olur ise bunun sebebi bir varligin degerlenmesi veya

yipranmasi olarak agiklanmalidir.

2.2.1. Finansal Analizde Kullamlan Finansal Tablolar

Finansal analizde kullanilan finansal tablolar, bir takim analiz yontemlerinin
uygulanmasi ile analiz sonuglarin elde edilmesi ve ¢ikan bu sonuglarin degerlendirilmesi,
yorumlanmasi, elestirilmesini icermektedir. Ayrica analizi gerceklestiren isletmenin,
calisma durumunun, gelisiminin, karliligmin ve borg¢larinin 6deyebilme durumunun
belirlenmesi, isletmenin eger bir sorunu var ise bu sorunun meydana ¢ikarilmasi ve bu
durumun diizeltilmesi i¢in Onlemlerin alinmasin1 gerektiren bir ¢alismadir. Diger bir
degisle finansal tablolar analizi, bir isletmenin birbirini takip eden yillarina ait finansal
tablolarin  analiz  yontemlerinden faydalanilarak incelenmesi, yorumlanmasi,
degerlendirilmesi gibi ¢alismalari da kapsamaktadir. Finansal tablolar, temel finansal
tablolar (bilango, gelir tablosu), ek finansal tablolar (fon akim tablosu, kar dagitim

tablosu) ve 6zkaynak degisim tablosu olarak ayrilmaktadir (Haftac1 2013: 7).

2.2.1.1. Bilanco

Bilango, bir kurumun hesap dénemi sonundaki varliklarim1 ve bu varliklarini
finanse ettigi kaynaklarini iceren mali tablodur. Bilango tablosunun aktif kisminda donen
ve duran varliklar, pasif kisminda ise kisa-uzan vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar
yer almaktadir. Isletme varliklarin likit yapiya ve doniisiim siirecine gore ayirmaktadir.
Bir yilda paraya cevrilebilen ve tiiketilebilecek varliklar donen, bir yildan daha uzun
stirede elde edilen varlilar ise duran varliklar olarak nitelendirilmektedir. Pasif kismi ise
bu varliklarin elde edilmesi i¢in kullanilan kaynaklari ifade etmektedir. Pasif kisminda,
isletme faaliyetleri i¢in disardan saglanan yabanci kaynaklar ve ortaklar tarafindan
saglanan 6z kaynaklar yer almaktadir. Yabanci kaynaklar, bir yi1l i¢cinde ddenebiliyor ise
kisa vadeli, bir yildan uzun siirede 6deniyorsa uzun vadeli yabanci kaynak olarak
ayrilmaktadir (Diizakin, 2013: 75-76).

Bilanco, muhasebe prensiplerine gore tutulan kayitlarin, belli bir tarihte fiilen
veya kurumsal olarak kapatilmasi ile diger gelecek doneme aktarilan bor¢ ve alacak

bakiyelerinin bir 6zetidir. Bilangoda temel esitlik denklemi, toplam yabanci kaynaklar ve
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Ozkaynaklar toplaminin aktiflere esit olmasi ile gerceklesmektedir. Bilangoya temel

durum raporu da denilmektedir (Akgii¢ 2017: 33).

2.2.1.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, sonug¢ hesaplarinin bir faaliyet donemi siiresince birikmis tutarlar
ile gelir, gider, kar, zarar kalemleri seklinde gosterilen finansal tabloya denmektedir.
Gelir tablosunun diizenlenmesinde esas faaliyetlerin gelir ve giderleri, devamlilik
gosteren diger olagan faaliyetlerin gelir ve giderleri ile devamlilik gostermeyen olagan

dis1 gelir ve giderleri ayr1 ayr1 gostermektedir (Bektore vd. 2013: 37).

Gelir tablosuna ayn1 zamanda kar/zarar tablosu da denilmektedir. Gelir tablosu,
finans ile ilgilenmeyen yoneticiler igin bile en rahat bir sekilde anlayabilecekleri ve
yorumlama yapabilecekleri bir mali rapordur. Bilango ile kiyaslandiginda anlagilmasi
daha kolay bir tablodur. Isletmenin belli bir dénemdeki gelir ve giderlerini standarda
uygun olarak sunmaktadir. Gelir tablosuna iki bilango arasindaki hareketlerin izlendigi

bir gesit akis tablosu da denilmektedir (Kilig, 2012: 36-37).

Gelir tablosunun en iist kisminda firmanin adi, hangi tablo oldugu ve hangi
donemi kapsadigi gosterilmektedir. Gelir tablosunda ilk olarak gelirler veya satislar yer
almaktadir. Sonra ki kisimda ise maliyetler ile diger giderler yer almaktadir. En son
kisminda da net kar veya zarar bulunmaktadir. Gelir tablosu firmanin 6 ay ve 1 yil gibi

belli donemleri igeren galisma faaliyetlerini 6zetlemektedir (Sariaslan ve Erol 2014: 143).

2.2.1.3. Fon Akim Tablosu

Fon akim tablosu, firmanin belli bir donemdeki fon kaynaklarini ve bunlarin
kullanildigr alanlarin gosterildigi bir tablodur. Bu tabloda ifade edilen fon kavrami tiim
mali degismeleri kapsamaktadir. Fon akim tablosu bilango ve gelir tablosunun
tamamlayicist olup firmanin mali durumunu yorumlanmasina yardimer olmaktadir. Fon
akim tablosunun diizenlenebilmesi i¢in firmanin birbirini takip eden iki yila ait bilangosu
ve son hesap donemine ait gelir tablosunun bulunmasi gerekmektedir. Fon akim tablosu

fon kaynak ve fon kullanim olarak ikiye ayrilmaktadir (Cabuk ve Lazol 2012: 50).

Fon akis tablosunun hazirlanma amaci, bir firmanin donem ici finansal
durumundaki farklhilik ile yatirnrm ve finansman siirecleriyle ilgili finansal tablo

kullanicilarina ve ilgili kisilere bilgilerin saglanmasi1 amaglanmaktadir. Firmanin bir

44



faaliyet donemi boyunca faaliyetlerinden elde ettigi fonlari, yatirrm ve finansman
siirecindeki esas yoOnlerini ve finansal bakimdan meydana gelen degismeleri ortaya
koymaktadir. Ayrica fon akim tablosu, firmanin gegmisteki ve gliniimiizdeki faaliyet
siirecleri karsilastirilarak gelecege doniik planlamalarin  yapilmasina da imkan

saglamaktadir (SMMM Staja Giris 2016: 36).

2.2.1.4. Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu, firmanin dénem karinin dagitim seklini gostermektedir. Bu
tablonun diizenlenme amaci, Oncelikli olarak sermaye isletmelerinde déonem karindan,
Odenecek vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak olan kar paylarinin agik
bir sekilde gosterilmesidir. Daha sonra ise isletmenin hisse basina kar ve hisse basina

temettii tutarlarinin hesaplanmasini gergeklestirmektir (Toroslu ve Durmus 2016: 81).

Kéar dagitim tablosu vasitasiyla, isletmelerin kar dagitimi agik bir sekilde
goriilmektedir. Bu tablo ile yillara gore karsilastirma yapilarak, isletmenin kar dagitim
politikalart hakkinda bilgi sahibi olunabilir ve bu bilgiler dogrultusunda isletmenin
gelecek yillarda elde edecegi karlarini nasil kullanmasi gerektigi hususunda tahminlerin
yapilabilmesi de kolaylagacaktir. Ayrica finans kuruluslart da kar dagitim tablosundan
faydalanarak isletmenin karlarimi1 nasil degerlendirdigini gorebilir ve kar dagitimina

bakarak bilan¢oyu analize uyacak sekilde hazirlayabilir (Akgiic 2017: 361).

2.2.1.5. Ozkaynak Degisim Tablosu

Bir faaliyet donemi igerisinde, 6zkaynaklarin alt gruplarindan kaynaklanan artig
ve azaliglart diger bir ifadeyle degisimleri gosteren finansal tabloya denmektedir.
Ozkaynakalin alt gruplarindaki kalemler ise, denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar

yedekleri, gecmis yil karlari/zararlari, donem net Kari/zarari seklinde olusmaktadir

(Poyraz 2008: 62).

Ozkaynak degisim tablosunun diizenlenme amaci ise, oOzellikle sermaye
isletmelerinde donem igerisinde olusan 6z sermaye degisimlerinin toplu bir bigimde
gosterilmesine olanak saglamasidir. EK finansal tabloyu diizenlemek zorunda olan biitiin
firmalar 6zkaynak degisim tablosunu da hazirlamak zorundadir. Ozkaynak degisim
tablosu sermaye isletmeleri bakimimdan son derece 6nem arz eden bir tablodur. Ayrica
sirketlerin karsilastigi1 risklerin sonucunda olusabilecek zararlari karsilayarak sirketin

faaliyetlerini siirdiirmesine imkan saglamaktadir (Bakir ve Sahin 2009: 98).
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2.3. FINANSAL ANALIiZ YONTEMLERI

Isletmelerin faaliyet dénemlerinde kullanilan finansal tablolar genellikle sirketin
faaliyet donemindeki finansal durumunu ve faaliyet sonuglarimi gostermektedir.
Sirketlerin geg¢misini ve gelecegini sadece finansal tablolara bakarak yorumlamak
mimkiin olmamaktadir. Ciinkii finansal tablolardaki bilgiler ham, islenmemis bilgiler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tablodaki bilgilerin analizinin gergeklestirilebilmesi
bakimindan bilgilerin finansal analiz yoOntemleri ile islenip finansal kararlarin
almabilmesi durumuna getirilmesi gerekmektedir. Bu kararlarin alinmasi sirketin

gelecegi agisindan biyiik 6nem tasimaktadir (Ozdemir 1997: 33).

Finansal tablolarin analiz edilmesin i¢in farkli analiz yontemleri kullanilmaktadir.

Bunlar sirasiyla Sekil 2.4°de gosterilmektedir (Gilinay 2012: 16).

Sekil 2.4. Finansal Analizde Kullanilan Teknikler

Yiizde yontemi ile analiz (Dikey analiz)

Egilim yiizdeler yontemi ile analiz
(Trend analiz)

Finansal Analizde Kullanilan Teknikler

Oran analizi (Rasyo analiz)

Sekil 2.4’deki analiz yontemleri sonucunda elde edilen sonuglar ve beklenti
diizeylerine gore yapilan tahminler, sirketin ge¢mis verileri ve ornek sirket verileri ile
sektor ortalamalar1 bakimindan karsilastirma yapilabilmekte ve bdylelikle finansal
kontroller gerceklestirilmis olur. Bu kontroller sayesinde isletme herhangi bir sorunla

karsilagtig1 zaman aninda miidahalede bulunabilir (Aksoy 2017: 41).

2.3.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilagtirmali tablolar analizi, farkli tarih araliklarinda olusturulmus finansal

tablolar kalemlerinde gerceklesen degisikliklerin incelenmesi ve gergeklesen
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degisikliklerin yorumlanmasi siirecine denilmektedir. Bu tiir analiz yapilirken belli tarihte
olusturulan finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiler degil, kalemlerin

donemlere gore sergilemis oldugu artmalar ve azalmalar agiklanmalidir (Bolak 2010: 23).

Kargilagtirmali tablolar sadece mutlak verilerle degil nisbi verilerle de
hazirlanmaktadir. Bu yontem ile isletmenin birden ¢ok doneminin faaliyetleri sonucu
karsilastiriliyor, gegmis faaliyet donemlerindeki gelismeleri ile faaliyetlerinin ne yonde
gelisim gosterdigi hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Eger karsilastirmali tablolar
yorumlarken baz yil segilirse bu igletmenin faaliyet durumunun farkli bir sekilde
yorumlanmasina neden olmaktadir. Karsilastirmali tabloda donem sayisi artig
gosterdiginde sonuglarm yorumlanmasi da zorlasmaktadir. Isletmenin faaliyet siireci

hakkinda da 6zet yapilmasi yeterli olmamaktadir (Tiirko, 2002: 123-125).

2.3.2.Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Dikey analiz teknigi, bir firmanin gerceklestirdigi faaliyet sonuglarini ve finansal
durumunu izlemek amaci ile yapilmaktadir. Dikey analiz daha ¢ok tek bir doneme iliskin
bilango ve gelir tablosuna uygulandigindan statik bir analiz tiirii de denilmektedir. Fakat
isletme isterse eger dikey analize gore hazirlanmis birden fazla faaliyet donemine iliskin
mali tablolarinin karsilastirilmast ya da aym sektor iginde farkli firmalar ile

karsilastirilma yaparak yiizde yontemi ile analizi ger¢eklestirmis olur (Akinct ve Erdogan
1995: 231).

Yiizde yonteminde, mali tablolar igerisinde yer alan her kalem ayni tablo
igerisinde yer alan belirli bir kaleme ya da toplam boliimiine oranlanir ve elde edilen
sonu¢ yilizde olarak ifade edilir. Yiizde olarak ifade edilmesi tablolarin daha iyi
anlagilmasin1 ve yorumlanmasma kolaylik saglamaktadir. Yiizde yOntemi analizde

asagidaki formiillerden yararlanilmaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 235-236):
Genel Toplama Gore

_ Kalem * 100
~ Aktif ya da Pasif Toplami

Grup Toplamina Gore

_ Kalem %100
~ Grup Toplami
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2.3.3.Egilim Yiizdeler Yontemi ile Analiz (Trend Analiz)

Yatay yiizde analizi de denilen tren analiz yontemi dinamik analize uygun kabul
edilmektedir. Trend analizin uygulanmasi i¢in gerekli olan sart, birbirini izleyen en az iki
donem verilerinin olmasi gerekmektedir. Donemlerin sayisi arttik¢a trend analizinde daha
dogru sonuglar elde edilmektedir. Yorumlamasi ise, hesaplanan trend biyiikliikleri, genel
ekonomik gostergeleri, biit¢e standartlari, benzer sirket bilgileri, sektérdeki gelismelerle

kars1 karsiya getirilerek yorumlanmaktadir (Lazol, 2004: 51-52).

Trend analiz tekniginde baz yil yontemi ve bir 6nceki y1l yontemi olmak tizere iki

sekilde formiil uygulanmaktadir (Haftaci 2009: 25):
Temel Y1l Yontemi

Egilim Ylizdesi Hesaplanacak Yilin Mutlak Rakami
= *
Temel Yilin Mutlak Rakami

Bir Onceki Y1l Formiiliinde ise

_ Egilim Yuzdesi Hesaplanacak Yilin Mutlak Rakami
B Bir Onceki Yilin Mutlak Rakami

* 100

2.3.4.0ran Analizi (Rasyo Analizi)

Oran, finansal tablolarda bulunan kalemler arasindaki iliskilere denilmektedir.
Finansal tablolarin analiz edilmesinde tablolardaki mutlak rakamlardan ziyade, birbiri ile
iligkili olan kalemlerin oranlanmasiyla anlamli bilgilere ulagilmaktadir. Bu yiizden
finansal analizde oranlar ¢ok fazla kullanilmaktadir. Finansal tablolardaki hesaplar
birbiriyle karsilastirilarak birden ¢ok oran elde edilmektedir. Elde edilen bu oranlarin

isletmeye yarar saglamasi i¢in isletmenin sorularina cevap vermesi gerekmektedir

(Giicenme 1996: 90).

Oran analizi, tim mali analizler gibi kendi basina bir amag olarak degil, finansal
bilgiler ile ilgilenen toplulugun sorularini agikliga kavusturmak icin kullanilan bir arag
olarak degerlendirilmektedir. Ornegin; analize konu olan firmalarin s6z konusu krediyi
almalar1 dogru bir karar mi, alinan kredinin geri 6denme olasiligi ne kadardir ve benzeri
sorular ile finansal analizi gergeklestiren analist, oran analizleri ydontemiyle bu sorularin
cevaplanmasini isteyecektir. Eger oran analizi yukardaki sorulara cevap veremiyorsa

arag, amaca hizmet edememis demektir. Bu a¢idan oran analizinin ya da diger analiz
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araglarinin finansal analizi gergeklestirenlerin elinde, tutarli bir sekilde yorumlamasina

yardimci oluyorsa arag-amag iliskisinin kuruldugu sdylenebilir (Génenli 1979: 334).

Oranlar hesaplandiginda tek basina bir anlam igermemektedir. Oranlarin anlamli
hale getirilebilmesi i¢in karsilastirmalardan yararlanilmasi ve buna goére yorumun
yapilmas1 gerekmektedir. Bu yorumlamalar yapilirken asagidaki maddelerden
yararlanilmaktadir (Elmas 2016: 202):

. Hesaplanan oranlarin firmanin ge¢misteki faaliyet yilinda hesapladigi
oranlar ile karsilastirilmast,

o Hesaplanan oranlar firmanin gelecekte hedef olarak belirledigi oranlar ile
karsilastirilmali,

o Hesaplanan oranlar benzer firma oranlar1 ya da sektor ortalamasi ile
karsilastiriimali,

) Hesaplanan oranlar, standart hale gelmis oranlar ile karsilastiriimalidir.

Oran analizinde kullanilan oranlar farkli amaglar dogrultusunda teori ve

uygulamaya gore siniflandirilmaktadir. Bunlar asagidaki sekil 2.3’de gosterilmektedir
(Okka 2009: 104):

Sekil 2.3. Analizlerde Kullanilan Oranlar

3\
C ) 1. Likidite Oranlar1

C ) 2. Aktivite Oranlari

\
C )3. Finansal Yapu ile Ilgili Oranlar

I
C ) 4. Karlilik Oranlar1
Vi

C )5. Biiylime Oranlar1
7
C ) 6. Pazar Degeri Oranlari

(4

Calismada kullanilan her bir gruba ait finansal oranlarin formiilleri tablo 2.5’de
gosterilmektedir. Bu formiiller; Okka (2009), Aydin, Basar ve Coskun (2009), Elmas
(2016), Akdogan ve Tenker (2010), Aksoy (2017), Saver (2013), Tokag (2010), Iltir
(2014), Alpan, Tevfik ve Tevfik (2001), Okka (2015), Ercan ve Ban (2012) kaynaklardan

ve finnet veri tabanindan faydalanarak tablo haline getirilmistir.
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Tablo 2.5. Oran Analizi Formiilleri

Oran Grubu Oran Analiz Formiilleri
1 Cari O _ Cari Aktifler
artoran = Cari Pasifler
Cari Aktifler — Stoklar
2 Asit — Test Oran = - -
Cari Pasifler
3 Nakit O _ Nakit ve Nakit Benzeri
art bran = Cari Pasifler
Likit O _ Likit Varliklar
Likidite Oranlan WAL OTAn = Yisa Vadeli Yikumlulikler
(Likit Varliklar = Dénen Varliklar -(Canh Varliklar + Stoklar + Devam Eden
4 Sozlesmelere Iligkin Varliklar + Ertelenen Vergi Varliklar1 + Durdurulan
faaliyetler ile ilgili varliklar +Diger Donen Varliklar + Is Ortakliklarmin
Doénen Varliklar Igindeki Payi+ Elden Cikarilacak Faaliyetler ile [lgili
Varliklar + Satim amagli elde tutulan maddi duran varliklar)
5 nd Varlikl Aitife.O _ Dénen Varlik
onen Varliklarin Aktife Orani = Aktif
6 ool iz o Kredili Satislar
acak Vevir B = Ticari Alacaklar
. . Satilan Malin Maliyeti
7 Aktivite Oranlar1 | Stok Devir Hizi =
Ortalama Stok
8 AtifDevir HizL < Satislar
Ly o g Aktif Toplam
9 g do _ Toplam Borglar
pr e A QT ant = Toplam Aktifler
10 Kisa Vadeli Borclar Asurlis, = Kisa Vadeli Borglar
1sa Vadeli Borglar Agirligy = Toplam Borglar
1 KVB Aktifi K I 0 _ KisaVadeli Burg
ifi Karsilama Oranit = Aktif Toplam
1 5 o Aktife O _ Ozsermaye
Finansal Yap ile Zsermayenin ife Oram = Aktif
ilgili Oranlar . Duran Varliklar
13 Duran Variklarin Aktife Orant = —————
Aktif
. Kisa Vadeli Borglar
14 KVB Ozsermayeye Orani = =
Ozsermaye
15 0 in Maddi Duran Varliklara = Ozsermaye
zsermayenin Maddi Duran Varliklara = o =7
16 Toplam Borg Bityiime 0 The+ D =T6® 149
= *
oplam Borg Biiytime Orant Th(®)
- . Satislar — Satilan Malin Maliyeti
17 Brut Kar Marji =
Satislar
Net Kar
18 Net Kar Marji = ———
Satislar
Karhlik Oranlan
19 Aktif Karliigy = —cr Kar
if Karliige = Aktif Topluligu
. Net Kar
20 Ozsermaye Karliligt =
Ozsermaye Toplanu

50




Oran Grubu Oran Analiz Formiilleri

Briit Esas Faaliyet Kar/Zarar

21 Esas Faaliyet Kar Marji = 100 * Net Satislar
St+1)—S(t
22 Satislardaki Bityiime = Se+ D =S5O
S
o Kt+1D-K®
23 Kardaki Biiytime = — %0
Biiyiime Oranlari®® . <
. . Os(t +1) — Os(t)
24 Ozsermayedeki Biyiime = ———————
Os(t)
25 Aktif Bivii _A(t+1)—A(t)
if Biylime = T0)

26 p Deseri/Defter Deteri — Hisse Senedi Pazar Fiyati

azar Degeri/Defter Degeri = Hisse Senedi Defter Degeri
27 Piyasa Degeri
28 Pazar Degeri Hisse Senedi B Kar = Net Kar

[5se senedt Basina Rar = Hisse Senedi Saytst

Oranlan

29 Fivat K 0 FIK) = Hisse Senedinin Pazar Fiyati

tyat Kazang Orami(F/K) = Hisse Basina Kar

’ . Piyasa Degeri
30 Piyasa Degerinin Net Satislara Orant = ———

Net Satislar

_ (Toplam Pasif — Ozkaynaklar) + Piyasa Degeri

31 TOBINQ Tobin Q Toplam aktif

2.5.4.1. Likidite Oranlar

Likidite, kisa vadeli yikimliliiklerin, vadesi geldiginde karsilanabilmesi
acisindan donen varliklarin kalitesinin ve yeterlilik diizeyinin bir 6lgtimiidiir. Bu oranlar
ile bir firmanin kisa vadeli borglarini1 6deyebilme durumu kontrol edilmektedir (Bektore
vd. 2002: 237). Likidite oranlar1 (Okka, 2015: 102-103):

1. Cari Oran: Isletmenin, net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigin
O0lgmektedir. Bu oran kisa vadeli bor¢lar 6dendikten sonra donen varliklarda firmanin
kalan varligin1 gostermektedir. Genel olarak cari oranin 2 olmasi yeterli goriilmektedir.
Eger bu oran 1’e esit ise net isletme sermayesi sifir anlamina gelmektedir, 1’den kiiciik
ise bor¢ 6demede ciddi zorluklar cektigi anlamina gelmektedir, 1’den biiyiik ise kisa

vadeli borglarin1 6deyebilir anlami tagimaktadr.

13 S= Satislar, K= Karlar, Os= Ozsermaye, A= Aktif , (t+1)= Cari dénem, (t)= Bir Onceki Dénemi
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2. Asit-Test Oran: Cari orana benzemektedir fakat stoklar kalemi ¢ikarildigi i¢in
daha hassas bir yapi igerisindedir. Stoklarin ¢ikarilma sebebi acil durumda hemen nakde
¢evrilmesinin zor olmasindan kaynaklanmaktadir. Asit-Test oraninin 1°esit olmasi yeterli
gorilmektedir. Eger isletme stoklar1 hemen nakde ¢evirebiliyorsa ve tahsilatlar giiclii ise
oranin 1’den kiiclik olmasi sorun teskil etmeyebilir.

3. Nakit Oran: Nakit oran igletmenin nakit ve menkul degerlerinin, kisa vadeli
borglart karsilama durumunu gostermektedir. Eger oran %20’nin altina diiserse
isletmenin nakit sikintis1 ¢ekegi anlamina gelmekte ve oranin %20 nin altina diismemesi
istenmektedir. Oranin yiliksek c¢ikmasi ise isletmenin nakit planlamasini etkin
kullanmadigina isaret etmektedir (iltir 2014:169).

4. Likit Oran: Donen varliklardan likit olmayan varliklar (Canli Varliklar +
Stoklar + Devam Eden Sézlesmelere iliskin Varliklar + Ertelenen Vergi Varliklar: +
Durdurulan faaliyetler ile ilgili varliklar +Diger Dénen Varliklar + Is Ortakliklarinimn
Dénen Varliklar I¢indeki Payi+ Elden Cikarilacak Faaliyetler ile Tlgili Varliklar + Satim
amagcli elde tutulan maddi duran varliklar ) diisiiriildiikten sonra kisa vadeli bor¢ 6deme
giicline bakan orandir.

5. Donen Varhklarmm Aktife Orani: Donen varliklarin toplam aktif igindeki
paym gostermektedir. Varliklar arasindaki iligkilerde kullanilmaktadir (Akdogan ve
Tenker 2010: 658).

2.5.4.2. Aktivite Oranlar (Faaliyet Oranlar)

Firmanin sahip oldugu varliklarinin faaliyetlerini gerceklestirmede ne diizeyde
etkin bir sekilde kullanildigin1 6l¢gmektedir. Bu oranin hesaplanabilmesi i¢in bilango ve
gelir tablosunun birlikte kullanilmasi gerekmektedir. Aktivite oranlarinin firmalar i¢in
yiiksek c¢ikmasi istenmektedir. Fakat bu oranlar ile birlikte karlilik oranlar1 da ytiksek
¢ikar ise firma i¢in bu durum daha olumlu karsilanmaktadir (Coskun 2011: 81). Aktivite
oranlar1 (Ercan ve Ban 2014: 41):

1. Alacak Devir Hizi: Isletmenin gerceklestirdigi faaliyetleri sonucunda
satislarinda meydana gelen alacaklarinin tahsil siiresini gostermektedir. Analistler ve
kredi verenler tarafindan ¢ok fazla kullanilan bir orandir. Alacak devir hizinin yiiksek
olmasi istenmektedir. Clinkii bu yiikseklik igletmenin alacaklarini tahsil etme konusunda

1yl bir politika izlediginin gostergesidir. Eger alacak devir hiz1 disiik ise, isletmenin
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tahsilatinda zorluk yasadigi, rekabet giiciiniin diistiigii ve iyi bir tahsilat politikasi
izlemedigine isaret etmektedir.

2. Stok Devir Hiz1: isletmeler icin stok devir hizt 6nem arz etmektedir. Ciinkii
stoklarinin nakde doniisiim siiresini ve yilda ka¢ kez satildigim1 gdsteren bir yapi
icerisindedir. Bazi sanayi isletmelerin de bu oranin yiiksek ¢ikmasi verimliliginin
gostergesi olarak da yorumlanmaktadir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi demek
isletmelerin daha ¢ok gelir elde etmek i¢in stoklarina daha az nakit ayirdiginin isareti
anlamina gelmektedir. Bu durum sonucunda da isletmenin rekabet giicli artmaktadir.

3. Aktif Devir Hizi: Aktif devir hizi, firmanin varliklarinin kag¢ kati net satisin
gerceklestirdigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi istenmektedir. Yiiksek
olmasi, firma varliklarinin verimli bir bigimde kullandiginin isaretidir. Eger oran diisiik
cikar ise, firma varliklarini verimsiz bir bicimde kullaniyor anlamina gelmektedir

(Karasioglu ve Eren 2012: 173).

2.5.4.3. Finansal Yapu ile ilgili Oranlar

Finansal yap: ile ilgili oranlar, firmanin bor¢lanma durumunu kontrol eden,
finansman yonteminin ne sekilde ve nasil gergeklestirildigi, bor¢lanmanin firmaya yararl
olup olmadigini belirtmektedir. Bu oran ortaklar, ortak olabilecekler ve isletmeye borg
verecekler agisindan son derece Onemlidir. Sebebi ise, firmanin bor¢ durumunu ve
bor¢larini 6deyip 6deyemeyecegi konusunda fikir sunmasidir. Ayrica yoneticiler de borg
durumlarina bakarak 6deyemeyecegi borclarini yeniden yapilandirma yapabilmeleri i¢in
bu orandan faydalanmaktadirlar (Saver 2013: 214). Finansal yap1 oranlar1 sunlardir

(Okka, 2009: 109-110):

1. Bor¢ Orami: Bilangonun aktif kisminin hangi oranda borg¢lar araciligiyla
finanse edildiginin gostergesidir. Bor¢ orani, en c¢ok kullanilan oran olarak da
gosterilmektedir. Isletmenin borg orani yiikseldikce finansal yonde risklerinin de arttig1
belirtilmektedir. Bu oran sektor ortalamasi ile karsilastirildiginda yiiksek olmamasi
gerekmektedir.

2. Kisa Vadeli Bor¢larin Agirhgi: Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliikleri
hakkinda ve isletmenin mali yapisi igerisindeki agirligimi gostermektedir. Bu oranin
yiiksek ¢ikmasi isletmenin borglarin1 6deme zamaninin yaklagtigini ve bu 6demenin

yapilabilmesi i¢inde finansal politikalar diizenlemesi gerektigini ifade etmektedir.
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3. Kisa Vadeli Borg¢larin Aktifi Karsilama Orami: Bu oran analiste bir
isletmenin toplam varliklar i¢indeki kisa vadeli bor¢larinin payini gostermektedir ve
oranin 1/3 olmasi istenmektedir (Aktan ve Bodur 2006: 61).

4. Ozsermayenin Aktife Orani: Oran aktiflerin yiizde kaginin 6zsermaye ile
karsilandigint gostermektedir. Oranin %50 olmasi normal olarak kabul edilmektedir.
Fakat gelismekte olan iilkeler agisindan oranin %50’nin altina diismesi normal kabul
edilmektedir. Finansal kriz veya durgunluk gibi sikintili donemlerde bu orani yiiksek olan
firmalar bu donemi daha direngli ve rahat bir sekilde atlatmaktadirlar (Elmas 2016: 210).

5. Duran Varhklarin Aktife Orani: Firmalarin mali durumlarinin
degerlendirilmesi igin kullanilmaktadir. Isletmenin varlik yapisimi analiz etmektedir.
Maddi duran varliklarin toplam varlik icindeki payini gostermektedir (Akdogan ve
Tenker 2010: 658)

6. Kisa Vadeli Borclarin Ozsermaye Oram: Firmalarin  toplam
yukiimliliikleri/6zsermaye  oranlart aynt  olan  firmalar  degerlendirilirken
kullanilmaktadir. Bu degerlendirme sonucunda ise kisa vadeli yiikiimliiliikleri/6zsermaye
oraninda diisiik ¢ikan firmalar tercih edilmektedir (Savci 2013: 215).

7. Ozsermayenin Maddi duran Varliklarina Orami: Maddi duran varliklarin
0zsermaye ile karsilanmasi durumunu ifade etmektedir. Oranin 1 olmasi istenmektedir.

8. Toplam Bor¢ Biiyiime Orani: Borg biiyiime orani toplam borcun donemler

itibartyla degisimini gostermektedir.

2.5.4.4. Karhlik Oranlan

Bu oranlar igletmelerin kar giiciinii ve finansal yetenegini gostermektedir. Eger
kar diisiik ise, hisse senedi fiyatlarina ve temettiilerine negatif bir etki yapar. Isletmenin
Karlilik diizeyinin yeterliligi hesaplanirken, alternatif gelir, ekonomik genel durum ve
ilgili sektordeki benzer ya da rakip isletme oranlar ile gecmis yil karlarina bakilmasi

gerekmektedir. Karlilik oranlari (Iltir 2014: 175-176):

1. Briit Kar Marji: Isletmenin satislarinin yiizde kaginin briit satis kar
oldugunu, yiiksek kazan¢ durumunu ve yiiksek kar marjim1 géstermektedir. Bu oranin
yorumlanmasinin daha dogru ve saglikli olabilmesi i¢in ayni sektordeki isletmelerin
karlilik oranlari ile karsilastirilmasi gerekmektedir.

2. Net Kar Marji: Bu orandaki net Kkar vergilendirilmemis kar anlamina

gelmektedir. Hem isletme hem de finans politikalari ile igsletmenin satis basina elde ettigi
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kart gostermektedir. Bilyiikk sanayi igletmelerinde oranin %4 ile %6 arasinda olmasi
uygun karsilanmaktadir (Yalgin 1988: 271).

3. Aktif Karhhg:: Aktif karlilik oranmi, aktiflerin sirkette ne diizeyde karl
kullanildigin1 gostermek amaci ile kullanilmaktadir. Oran, vergiden Onceki kar1 ve
vergiden sonraki kar1 alarak iki durumda da hesaplanmaktadir (Aydin vd. 2005: 55).

4. Ozsermaye Karhligi Orami: Firmanin 6zsermayesinin verimlilik durumunu
Olgmektedir. Firma sahip ve ortaklarinin saglamis olduklar1 kaynagin bir birimine diisen
kar1 gostermektedir. Firma yonetimindeki basari diizeyi ile karlilik durumunun analizinde
kullanilmaktadir (Ataman ve Hacirlistemoglu 1999: 136).

5. Esas Faaliyet Kar Marji: Satislarin yiizde kagi1 esas faaliyet kar/zarardan

karsilandigin1 géstermektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi istenmektedir.

2.5.4.5. Biiyiime Oranlari

Isletmelerin mali tablolarinda gosterilen kalemlerin yillara gore degisimi ve nasil
bir gelisim izlediginin, isletmenin lehine ve aleyhine yiikselisleri ya da azalislar
gostermektedir. Isletmenin bilyiimesinin yeterli olmadig1 ya da tersine bir biiyiimenin
oldugu zamanlarda acil olarak nedenlerinin arastirilmasi ve buna gore gerekli 6nlemlerin
alinmasi gerekmektedir (Okka 2009: 113). Firmalar i¢in hesaplanan biiylime oranlari

(Elmas, 2016: 240-242):

1. Satislardaki Biiyiime: Firmanin Onemli gelir kaynagi satiglardan
saglanmaktadir. Satiglarda gerceklesen artis firmanin biiylimesini gostermektedir. Bu
oran ile satis tutarindaki degisiklikler hesaplanmaktadir. Isletmenin satislarindaki artis
hiz1 ile diger isletmelerin artis hizlarinin karsilastirilmasina imkan tanimaktadir. Eger
oran diger isletmelere gore diisiik c¢ikar ise isletmenin 1yi bir sekilde yonetilmedigini
gostermektedir. Ayrica oran, isletmenin gelecekteki pazar payini, gerceklestirilecek satig
tahmini ve bu sayede olabilecek karlar1 da tahmin edilmektedir.

2. Karlardaki Bilyiime: Kardaki biliylime, firmanin biiylimesini 6lgmek amaci
ile kullanilmaktadir. Diger isletmelerle karsilastirma yapilmasii, gelecekte elde
edebilecek karin1 ve dagitabilecek kar paymi gostermektedir. Diger isletmelere gore
diisiik ¢cikmasi isletmenin iyi yonetilmediginin gostergesi anlamina gelmektedir.

3. Ozsermayedeki Biiyiime: Ozellikle ortaklar tarafindan hesaplanmaktadir.
Ciinkii ortaklarin kendilerine diisen gelecekteki paylar1 hakkinda bilgi vermektedir. Eger

isletmenin 6zsermayedeki biiylimesi toplam aktif biiyiime oranindan daha fazla ise,
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isletmenin gereksinim duydugu finansmani oto finansman ile karsiladigini
gostermektedir.

4. Aktif Biiyiime: Donemler itibariyla varliklardaki degisimleri gostermektedir.
Diger isletmeler ile varliklarin karsilastirilmasma olanak saglamaktadir. Gelecekteki
toplam varliklar hakkinda bilgi verir ve diisiikk ¢ikmasi durumunda iyi yonetilmedigi

anlasilmaktadir.

2.5.4.6. Pazar Degeri Oranlar

Sirketler i¢in yapilmasi gerekli olan temel analizlere yukarida deginilmektedir.
Fakat hisse senedi yatirimcilari i¢in ise piyasa analizi, hisse senedi yatirimeisi tarafindan
hesaplanmasi gereken 6nemli oranlar olarak kabul edilmektedir. Oranlarin hesaplanmasi
sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degeri lizerinden odaklanmasini saglamaktadir. Bu
oranlar ayn1 zamanda sirketin gecmisteki ve gelecekteki performans: ile ilgili
yatirimcilara bilgi sunmaktadir (Afsar ve Afsar 2010: 206). Pazar degeri oranlar
yatirimcilarin isletme hakkindaki degerlendirmelerine agirlik vermektedir (Erol 1999:

160). Pazar degeri oranlari1 (Aydin vd., 2009: 81-82):

1. Fiyat Kazan¢ Oram (F/K): Firmanin her bir liralik hisse basina diisen net
kazancina karsilik yatirnmeilarin hisse senedine ne kadar 6demeyi kabul ettiklerini
gostermektedir. Eger yatirimeinin firmaya olan giiveni yliksek ise 6deyecegi hisse senedi
fiyatin1 da arttiracag1 anlamina gelir. Oranin yiiksek ¢cikmasi hisse senedi fiyatinin yiiksek
degerlendirildigini, diisiik ¢ikmasi ise diisikk degerlendirildiginin isareti olarak kabul
edilmektedir.

2. Pazar Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Orani: Hisse senedinin pazar fiyati ile
defter degerini karsilagtirmaktadir. Gegmiste edinilmis varliklara sahip bir firmanin
PD/DD, yeni varliklara sahip bir firmaninkinden daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu yiizden bu
orandaki degisimin anlami incelenirken, firmanin varliklar1 ve sanayi standartlari
degerlendirilmelidir. Eger bu oran ge¢mis yila gore bir azalis gosterir ise yatirimcilarin
bu azalisa bakis acis1 isletmenin degerinin diistiiglinii géstermektedir (Alpan vd. 2001:
103).

3. Hisse Senedi Basina Kar: Borsada isletmenin hisse senetleri fiyatina direk
olarak etki etmektedir. Hem yatirimcilar hem de ortaklar hisse basina karlarini1 6grenmek
istemektedirler. Eger isletmede imtiyazli hisse senetleri ve diger tip imtiyazli hisse

senetleri var ise adi hisse senetlerinin hisse basina diisen karlarin1 hesaplamak
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zorundadirlar. Bunun igin ise kar paylarini net kardan diisirmeleri gerekmektedir.
Isletmenin karlarindan ne diizeyde temettii dagitiyor ise hisse senetlerinin fiyat1 o kadar
etkili olmaktadir (Okka 2015: 112).

4. Piyasa Degeri/Net Satis: Sirketin net satiglarinin toplam piyasa degeriyle
iligkilendirilecegi zaman kullanilmaktadir. Oranin diisiik ¢ikmasi sirket i¢in pozitif bir

durumu ifade etmektedir.

2.5.4.7. TobinQ

Bu oran ilk kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan isletme performansinin
oOlgiitli olarak hesaplanmistir (Canbas vd., 2004: 57). Morck vd., (1988), Perfect vd.,
(1995), Wan (1999), Min ve Prather (2001), Maury (2006) yillarinda yapilan ¢alismalara
gore tobin g orani, isletmelerin performansini 6lgmek amaciyla, ortaklik ve isletme
performans: arasindaki iligkiler, yonetim performansini ve yatirimeilarin, yatirim
kararlarinda ve finansal kararlarin alinmasinda kullanilmaktadir. Isletmenin kar dagitim
kararlarinda da hisse senedi degerlerine etki etmesiyle bu orandan yararlanilmaktadir.
Ayrica igletme yOnetimi tarafindan meydana gelen gercek degerin bir Olciisiine de
denilmektedir. Eger isletmenin tobin q orani 1’in {izerinde ise yatirim yapilmali, 1’in
altinda ise yatirnm yapilmamali seklinde yorumlanmaktadir. Fakat bu isletmenin baska

isletmeler tarafindan satin alinmasi karli bir firsat olusturabilir.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA AMACI VE KAPSAMI

Bu bolimde arastirmanin amaci ve kapsami hakkinda belirleyici bilgiler

sunulmaktadir.

3.1. UYGULAMANIN AMACI VE KAPSAMI
Uygulamanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)’da 2004-2018 yillar1 arasinda islem

goren Imalat Sanayi sektoriindeki 117 sirketin kriz déneminde, kriz olmayan dénemlerde
ve doviz kuru dalgalanmalariin yasandigi donemlerde sirketlerin performanslarina nasil

etki ettiginin belirlenmesi amaciyla oran analizleri kullanilmistir.

2004-2018 yillar1 arasinda imalat Sanayi sektoriinde faaliyet gosterip BIST de
stirekli islem goren 179 sirketten 117 sirketin verilerine ulasilmis ve analiz edilmis, 62
sirket analiz dis1 birakilmistir. 62 sirketin ¢alismada belirtilen performans 6Slgiitlerine
uymadigi ve birgogunun da belirtilen yillar igerisinde faaliyet gostermedigi igin analiz
dis1 birakilmistir. Uygulamadaki 117 sirketin her yila ait 12 aylik mali tablo verileri
BIST’den ve Kamu Aydinlatma Platformundan elde edilerek bu tablolarda yer alan aktif
ve pasif yapr ile ilgili bilgiler Microsoft Excel programina aktarilarak oran analizleri
hesaplanmistir. Oran analizlerinde toplam 31 adet oran kullanilmustir. 117 sirketin
biiyiime oranlari, degerleme oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik
oranlari, likidite oranlar1 ve tobinq orani tablolar halinde hazirlanarak kullanilmastir.
Uygulama kapsamindaki sirketler, Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriine ait 14 sirket;
Gida, Igki ve Tiitiin sektoriine ait 19 sirket; Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
sektoriine ait 8 sirket; Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri sektdriine ait 18 sirket;
Metal Ana Sanayi sektoriine ait 11 sirket; Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim sektoriine
ait 21 sirket; Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriine ait 2 sirket; Tas ve Topraga Dayali

sektore ait 24 sirket lizerinde sektorlere gore siniflandirma yapilmistir.

Arastirmanin analizinde 2004-2018 yillarinin sec¢ilme nedeni, 2008 Global Krizin
ABD’de baglayarak tiim diinyay1 etkisi altina almasi, krizden bu yana oldukg¢a yavas
biiyliyen diinya ekonomisi ve Tiirkiye’nin de global krizin etkisi altina kalmasindan
dolayi tercih edilmistir. Calismada 2016-2018 yillar1 arasinda gergeklesen gerek doviz

kuru dalgalanmalar1 gerekse sosyal, siyasi ve ekonomik olaylarin etkisi altindan kalmis
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olmasidir. Arastirmada sirketlerin performanslari arasindaki iliskiyi daha iyi
gosterebilmek acisindan incelenen 2004-2018 yillart global krizin gergeklestigi, global
krizin ger¢eklesmedigi ve kur dalgalanmalarmin gergeklestigi donemler olarak alt

donemlere ayrilmistir.

1. 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donem,

2. 2008-2009 Global Kriz Dénemi,

3. 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénem,

4. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Dénemi

Yukarida belirtildigi iizere 2004-2018 yillar1 arasindaki donemler global krizin ve
doviz dalgalanmalarinin yasanama donemlerine bagli olarak 4 alt doneme ayrilmstir.

Arastirma kapsamina dahil olan sirketlerin isimleri ise tablo 3.1’de gosterilmistir.

Tablo 3. 1. Arastirma Kapsamina Alinan imalat Sanayi Sirketlerin Isimleri

ADANA |BAGFS |CEMTS |EGEEN |GOLTS |KORDS |PENGD |TOASO
AEFES BAKAB |CIMSA |EGGUB |GOODY |KRDMA |PETKM |TRKCM
AFYON |BANVT |CMBTN |EGPRO |GUBFR |KRSTL |PETUN |TTRAK
AKCNS |BFREN |CMENT |EGSER |HEKTS |KRTEK |PINSU TUKAS
AKSA BOLUC |DARDL |EMKEL |HURGZ |KUTPO |PNSUT |TUPRS
ALCAR |BOSSA |DERIM |EMNIS IHEVA |LUKSK |PRKAB |ULKER
ALKA BRISA DENCM | EPLAS IZMDC | MAKTK |[SARKY [UNYEC
ALKIM [BRMEN |DESA ERBOS |1ZOCM |MERKO |SASA USAK
ANACM |BRSAN |DEVA EREGL |KARSN |MNDRS |SELGD |YATAS
ARCLK |BSOKE |DGKLB |ERSU KARTN |MRDIN |SKTAS |YUNSA
ARSAN |BUCIM |DITAS FMZIP KENT MRSHL |SNPAM |VESTL
ASLAN |BURCE |DMSAS |FRIGO KERVT |NUHCM |SODA VKING
ASUZU |BURVA |DOBUR |FROTO |KLMSN |OLMIP |TATGD
ATEKS |BTCIM |DOGUB |GENTS |KNFRT |OTKAR |TBORG
AYGAZ |CELHA |DYOBY |GEREL |KONYA |PARSN |TIRE

3.2. LITERATUR TARAMASI

Global ekonomik krizler ve bu krizlerin sirketlerin mali yapilarina yansimasiyla
ilgili birgok ¢alisma yapilmistir; bu ¢alismalar ile krizlerin nedenleri, sonuglari, sektorler
ve sirketler iizerindeki etkileri farkli degiskenler ve yontemler kullanilarak ele alinmistir.
Arastirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalarin konusu, kullanilan yontemleri ve sonucu

Tablo 3.2’de yer almaktadir.
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Tablo 3. 2. Literatiir Taramasi

Yazalar Calismanmin Konusu Calismanin Yontemi Calismanin Sonucu

1985-2000 yillar1 arasinda | Sirketlerin finansal | Cari oranda krizlerden 6nceki g

Bris, A.- doviz krizi gecirmis olan 17 | kirilganliklarini 6lgmek | yil boyunca diisiisiin gergeklestigi

Koskinen, Y.- iilkenin sirket verileri | igin cari oran | gorilmisgtir.

Pons, V., (2001) | kullanilmustir. kullanilmustir.
IMKB’de islem goren | 1993-1997 yillarim1 | Kriz ~ donemlerinde — sirketlerin
sirketlerin hisse yogunlugu ile | kapsayan calismada, | hisse yogunluklarinin artmasinin
performanst arasindaki | 1993-1995 arasi kriz | performanslarinda olumlu etki
iliskinin, 1994 yilinda krizin | donemi, 1996-1997 | yaptigini, bazi sirketlerde ise

ulagilmaya ¢aligilmig ve
bagimli 6rneklem t-testi

Gengtlirk, M., yasandig1 donemdeki ve krizin | yillari ise krizsiz donem | olumsuz etki yaptig: belirtilmistir.
(2002) yasanmadig1 donemdeki | olarak belirlenmis ve
etkilerinin belirlenmesi | regresyon analizi
amaglanmustir. kullanilarak model
olusturulmustur.
Hisse senedi getirileri ile | 1996-1997 yillar1 | Hisse  senedi  getirilerindeki
finansal oranlar arasindaki | arasinda imalat sanayi | karlilik borsa performansi ve
iligkileri ~ finansal  analiz | alt sektoriindeki | verimlilik oranlartyla
Kalayct, S.- . . . .. .
KaiihA yardimiyla incelemektedir. s1rketler1n1n6_ayhk mali | agiklanmugtir.
.’ tablolar1 incelenerek
(2005) M
faktér ve regresyon
analiz metodu
kullanilmigtir.
2001 finansal krizlerin imalat | 1997-2003 yillar1 arasi | Kriz donemlerinde sirketlerin kisa
sanayi sektorleri iizerindeki | bilango ve gelir tablosu | vadeli borglarinin  arttifi  ve
etkileri aragtirilmigtir. verileri ele alinarak oran | sermayelerinin toplam kaynaklar
- ) analizi yardimiyla | igerisindeki  paymin  azaldigi
Asikoglu, R. krizlerin etkilerini | belirtilmistir.
Ogel, S., (2006) . X
gosteren verilere

uygulanmustir.
IMKB’de islem goren sanayi | Arastirmada cok | Sirketlerin karlilik diizeylerini
Alb ve  hizmet  sektdriindeki | degiskenli istatistik | aciklamada farkl finansal
ayrak, A. S.- | . ; . - 4 .
Akbulut. R. slrk.etlerln . l.<ar1111k Quzeyl yontemlerden c;ok_lq gostergelerin - anlamli  olduklar
(2008) T degiskenlerini etkileyen | regresyon analizi | agiklanmustr.
finansal faktorlerin | kullanilmigtir.
arastirilmasidir.
Caligmasinda, kiiresel finansal | Finansal analiz (GSYIH | KOBI’lerin gelisimini artirmak
krizin Cin Halk | Biiyiime Hizi, | amaciyla politika  Onerilerine
Cumhuriyeti’ndeki kiigiikk ve | Ticaretteki Biiyiime | (KOBI’lerdeki vergi yiikiiniin
orta biyiikliikteki isletmeler | Hizi,  Sabit  Varlik | azaltilmast  gerektigi,  kendi
(KOBI) iizerindeki etkilerinin | Yatirimlari Biiyiime | kendilerine insa etme
derinlemesine  bir  analizi | Hizi, Ekonomik Endeks | kabiliyetlerinin  gii¢lendirilmesi
yapilmistir. Ik olarak 1997 | Biiyiime Hizi, Caligilan | gerektigi,  hiikiimetin ~ kamu
Asya mali krizin KOBI’ler | Kisi Sayisi, | hizmeti sistemini iyilestirmesi
tizerindeki etkileri incelenmis | Yatirimlardaki Biiylime | gerektigi) yer verilmistir.
ikinci olarak mevcut kiiresel | Orani, Uretimdeki
Lui, X., (2009) mali krizin KOBI’ler | Biiyiime Hizi, Ihracat
iizerindeki  etkileri analiz | Biiylime Oranlari)
edilmis ve Tgiinclisi ise | uygulanmis ve
KOBI’ler icin destek | hiikiimetin kriz
politikalarina ve bu | donemlerinde
politikalarin uygulanmasinda | uyguladiklari
ortaya cikabilecek sorunlara | politikalarm KOBI’ler
odaklanmiglardir. tizerindeki etkileri
aragtirilmis.
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Yazalar

Calismanmin Konusu

Calismanin Yontemi

Calismanin Sonucu

Calismalarinda 1961-2007
yillart arasinda  kiiresel
soklarmm gelismekte olan 21

21 Asya iilkeleri icin
karsilastirmali  analiz
yapilarak referans seti

Tarihsel kriz olaylarina iliskin
ciddi bir cesitliligin bulundugu
durumlarda, ortalama ekonomik

Hong K- Lee, Asya ekonomisinin lizerindeki | uygulanmustir. Anahtar | durgunluk ve finansal diisiislerin
JW,- Tang, H. etkilerini analiz etmek | degiskenler GSYIH ve | Asya ekonomilerinde Ekonomik
C., (2009) amactyla yapilmis bir | diger milli gelir | Kalkinma ve isbirligi Orgiitii
caligmadir. hesaplarindaki iilkelerinden daha sik ve daha
degiskenler ele alinarak | uzun Omiirli  oldugu tespit
yapilmustir. edilmistir.
Finansal oranlar araciligiyla | 2005-2008 yillart | Likidite oranlarinda ve devir hiz
IMKB’de islem goren iiretim | arasindaki  sirketlerin | oranlarinda diisiisiin gergeklestigi,
sirketlerinin kiiresel ekonomik | finansal tablolarindan | karlilik oranlarinin negatif oldugu
Uyar, A.- krizden nasil etkilendiklerinin | veriler elde edilmis olup | ve mali yap1 oranlarinda ise genel
Okumus, E., tespit edilmesi amaglanmigtir. | verilerin  analizi  ise | anlamda borg¢lanmanin arttiginin
(2010) SPSS 15.0 istatistik | goriildiigi belirtilmistir.
programinda  bagimlh
orneklem t-testi
uygulanmustir.
Kriz oncesi ve kriz sonrast | 2005-2007 yillart kriz | Kaldirag orani, aktif karlilik orani,
IMKB’de islem gbren imalat | 6ncesi, 2008-2009 (1-9 | stok devir hiz1 orami, alacak devir
sanayi sektorii sirketlerinde, | ay) kriz ~ donemleri | hizt oram1 ve Tobing orami gibi
calisma sermayesini etkileyen | olarak ele alinmustir. | degiskenlerin calisma sermayesi
Biiyiiksalvareci, degiskenlerin donemler | Sirket verilerine mali | {izerinde kriz donemlerinde etkili
A.- Abdioglu, itibartyla farklihk gosterip | tablolardan yararlanarak | olduklari goriilmiis.
H., (2010) gostermedigi amaciyla | Microsoft Excel
yazilmistir. programi ile hesaplanip,
SPSS 12 Istatistik Paket
Programi ile veriler
analiz edilmigtir.
IMKB’de 1992-2009 yillar1 | Krizin yasanmadig1 | Krizin oldugu donemlerde
arasinda islem goren | donemler (1992-1993; | sirketlerin borglanma
sirketlerin gergeklesen | 1996-1999; 2003-2007) | egilimlerinin arttign  fakat bu
. krizlerden finansal yapilarinin | ve  krizin  yasandig1 | egilimin uzun vadeli bor¢lanma ile
Gengtiirk, M.- . - . o e
Dalgar, H.- o!.usumu _aglsmdalfn. hangl donemler (1994-1995; | gerceklestigi tespit edilmistir.
Yilmaz. T yonde etkilendiklerini tespit | 2000-2002; 2008-2009)
> etmek amaciyla yapilmustir. ve alt donemler seklinde
(2011) . .
ayrilmus, sirketlerin 12
aylik verileri
incelenerek
yorumlanmistir.
Tiirkiye’de gergeklesen 2001 | Finansal analiz oranlari | Likidite oranlari, faaliyet oranlari,
ve 2008 ekonomik kriz | ile veriler hesaplanmis | mali yap1 oranlari, karlilik oranlart
donemlerinde IMKB Imalat | ve  verilerin  analiz | ve borsa performans oranlari
Sanayi sirketleri iizerinde; | edilmesi i¢in regresyon | olmak {izere 5 grup altinda
finansal analizde kullanilan | analiz yontemi | toplanan 17 finansal oran ile
Biiyiiksalvarct, oranlarin hisse senedi getirileri | kullanilmustir.  Ayrica | sirketlerin hisse senedi getirileri
A, (2011) tizerindeki etkilerinin ilgili | hisse senedi getirileri | arasinda 2001 ve 2008 ekonomik
ekonomik kriz donemlerinde | Al-ve-tut (buy-and- | kriz donemlerinde farklilik oldugu
farklilik gosterip gostermedigi | hold) getiri yontemine | gorilmiistiir.
ve bu oranlar ile hisse senedi | gore hesaplanmustir.
getirileri arasinda iligki olup
olmadigini tespit etmektir.
2008 yilinda gergeklesen | 2004-2007 kriz oncesi, | Tekstil sektoriinde krizden dnce ve
kiiresel krizin tekstil, gida, icki | kriz donemi ve 2009- | krizden sonra anlamli farklilik
ve tlitin sektorleri {izerinde | 2010  kriz ~ sonrast | oldugu, gida sektoriinde ise
Emir. M.- meydana  getirdigi  etkiyi | donemler incelenerek | anlamli farklilik olmadifi tespit
b finansal oranlar araciligiyla | oran analizi (likidite, | edilmis.  Tekstil  sektoriinde
Arslantiirk, D.- - . P . ;
Sevim, U., belirlemek. faaliyet, kar}lhk, likidite, faaliyet, karllllk ve fnall
(2011) lfaldlrag) ve baglml{ yapt oranlgrlnda negﬁtlf yonde
orneklem t-testi | etkilenmenin oldugu, gida
hesaplanmustir. sektoriinde ise likidite, karlilik,

mali  yapt  oranlart

etkilenmis.

negatif

61




Yazalar Calismanmin Konusu Calismanin Yontemi Calismanin Sonucu
Finansal krizlerde sirketlerin | IMKB’de Dayanikli | Sirketlerin 2001 krizinde nakit
isletme sermayesinin nasil | Tiiketim Mallari- | unsurlarmi, alacaklarimi, ticari

Birgili, E.- tepkiler verdigini bulmayi | Makine ve Techizat | kredilerini ve kisa  vadeli
Tunahan, H., amaglamaktadirlar. Sektoriiniin verileri | kredilerini artirdiklar1 sonucuna
(2012) bilango yardimyla | varilmustir.
analiz edilmigtir.
Finansal krizlerin | Kriz etkisi altinda olan | Ekonomik krizler gozlemlenmis,
nedenlerinin aciklanmasi, | tilkelerin ekonomik ve | olusabilecek krizlerin etkilerinin
PUSti Diinya ve Tiirkiye’de yasanan | finansal durumlarinin | azaltilmasi yoniinde uygulanmast
usti, M., . . s -
(2013) ﬁ?an_sal krizlerin agiklanmasi, ara§t1r11.m1st1r. Igta_tlstlkl ge[eken - o "polltlkalar
Tiirkiye’de yasanan 2001 ve | veriler incelenmistir. degerlendirilmesi yoniinde katki
2008 krizlerini incelenmistir. saglanmigtir.
Mali  Krizin  Urdiin’deki | Mali krizin sirketler | Sonuglarda hisse senedi
Sanayi Sektoriine Etkisini | lizerindeki etkisini | maliyetinin oldugu gibi kaldigi,
inceleyebilmek amaciyla | dlgmek amaciyla | piyasa degerinin ayn1 kaldigy,
yapilmis  bir  ¢aligmadir. | finansal analiz yontemi | krizden sonra beta degeri azalmus,
Khaldoun M. Calisma iki dénemden | kullanilmustir. sanayi sirketlerin yatirim riski kriz
(2013) olugmaktadir. 2000-2006 | Ozkaynaklar maliyeti, | 6ncesi déneme gore artmistir.
yillar1 arasi birinci dénem, | piyasa degeri, beta | Urdiin sanayi sektdrii {izerinde
2006-2008 yillar1 arasi ikinci | degeri, faiz kapsamu | krizin ¢ok az bir etkisi tespit
dénem incelenmistir. edilmistir.
2008 kiiresel krizin Malatya | Anket teknigi ile veriler | Kiiresel krizin etkileri demografik
Organize Sanayi bolgesinde | toplanarak t-testi ve tek | ozelliklere, kriz deneyimlerine,
Ozdemir, L., uretim faaliyetinde bulunan | yonli varyans analizi | yonetim planlamalarina ve kriz
(2013) sirketler tizerinde etkilerini | kullanilmistir. yonetim ekibine gore farkliliklar
belirlenmesi amaglanmustir. goriilmektedir.
Tirkiye’de yasanan finansal | Tirkiye’de yasanan | Veri zarflama yoluyla elde edilen
krizlerin BISTde islem goren | finansal krizlerin | olan sonuglarda, krizden en ¢ok
sirketlerin mali performanslar1 | sirketlerin etkilenen sirketler ve sektorler
iizerine etkileri incelenmis ve | performanslar1 {izerine | tespit edilmistir. Kriz
Kuskonmaz, S., sirketlerin etkinliklerinin | etkileri veri zarflama | donemlerinde performans kaybina
(2014) arttirlabilmesi  i¢in  ¢oziim | analizi yoluyla | neden olan unsurlar tespit edilmis
Onerileri sunmay1 | belirlenmistir. ve sirketlere kriz donemlerinde
amaglamistir. faaliyetlerini daha etkin
uygulayabilmeleri igin  ¢dzlim
Onerileri sunulmustur.
Ekonomik  krizin sirket | Sirketlerin  2006-2011 | Likiditenin ve kaldiracin karlar
performanslari iizerindeki | yilarna ait yillik verileri | lizerinde onemli bir etkiye sahip
etkileri incelemek ve | bilango ve gelir | oldugu agiklanmustir.
Notta, O.- Yunanistan’daki siit | tablosundan toplanmis
Vlachvei, A.. isletmelerinde kriz Oncesi ve | ve hesaplanmustir.
(2014) kriz  swrasindaki  karlilik | Karliligt aciklayan
farkliliklarini incelemek | faktorleri Olgmek igin
amactyla yazilmigtir. panel  veri  analizi
kullanilmigtir.
2008 kiiresel mali krizin | Caligmalarinda finansal | Sirketlerin bor¢ yapilarinda artis
BIST’de Imalat Sanayinde | kriz &ncesi ve sonrasi | oldugu, satislarda daralma ve
faaliyette bulunan sirketlerin | seklinde 2006-2010 | karlilik  oranlarinda  diisiisiin
finansal performanslari | yillart secilmigtir. | gerceklestigi gozlemlenmistir.
Karcioglu, R.- tizerindeki etkisinin | Sirketlerin performans | Ayrica sirket etkinliklerinde kriz
Agirman, E.- arastirilmast amaglanmustir. 6l¢limiinde Veri | donemlerinde ciddi disiislerin
Yildirim, C. D., Zarflama Analizi | yaganmasina  ragmen,  sektor
(2016) uygulanmustir. sirketlerinin bu stireci hizli bir

sekilde atlattiklar1 ve krizden
sonra toparlandiklari belirtilmistir.
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Yazalar

Calismanmin Konusu

Calismanin Yontemi

Calismanin Sonucu

Zengin, B.-
Tanriéven, C.,
(2016)

Krizlerin ¢aligma sermayesi
ihtiyacina etkilerini
degerlendirmek ve bu
degerlendirmek ve
degerlendirme sonucunda
onerilerde bulunmak.

oranlar
panel  veri
modeli

Finansal
lizerinde
regresyon
kullanilmugtir.

Krizin finansal oranlar {izerinde
anlamli  etkisi oldugu tespit
edilmigtir ve kriz doénemlerinde
net calisma sermayesinin azaldigi
gorilmiistiir.

Oniz, C.-
Aydm, Y.,
(2019)

Tiirkiye’de yasanan 2000 ve
2001 finansal krizlerin sigorta
sirketlerinin, mali yapilarma
ve prim geri O0deme ya da
0deyememe durumlarini
finansal tablolar araciligiyla

Calisma 1998-2003
araligint kapsamaktadir.
BiST’de bu tarihler
arasinda faaliyet
gosteren 4 sigorta
sirketinin finansal

Sirketlerin  1998-2003 yillarinda
finansal yapilarinin dalgali seyir
halinde oldugu  goriilmiistiir.
Krizlerin bu dalgali yapiya direk
etkisinin olmadigi finansal
tablolar araciligiyla anlasildig:

incelenmesi amaglanmugtir. tablolar1  incelenmistir.
Calismada  sigortacilik
teknik analiz oranlari

kullanilmustr.

belirtilmistir.

3.3. 2004-2018 DONEMLERININ INCELENMESI

Calismada 2004-2018 donemlerinde performanslarinin  daha iyi
incelenebilmesi agisindan, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénem, 2008-2009 Global
Kriz Donemi, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénem ve 2016-2018 Doviz Kuru

sirket

Dalgalanmalari Do6nemi seklinde ayrilan donemler karsilastirilarak —incelenip

yorumlanmaya caligilmistir.

3.3.1. 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemin Incelenmesi

BIST Imalat Sanayi sektoriinde bulunan sirketlerin 2004-2007 yillarmi igeren kriz
oncesi donem olarak belirlenen donemlerdeki oran analizi sonuglari incelenmistir. Tablo
3.3’¢ baktigimizda imalat sanayi sektoriiniin alt sektorleri yer almakta ve bu sektorlerin
2004-2007 Global kriz oncesi oran analizleri incelenmistir. Bu incelemeye gdre oran

analizlerindeki degismeler asagidaki gibi ag¢iklanmaya ¢aligiimistir.
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Tablo 3.3. 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemi

KAGITVE | KIMYA, METAL
- DmA' DA cid|. K"A("}IT. PETROL | METAL | ESYA Ug%gu TAS VE
ORAN ANALIZLERI ESVASIVE VETUTEN URUNLERL| KAUCUK ANA. MAKINEVE Ve TOPRAGA [ORTALAMA
DRI BASIMVE|  VE . SANAYI | GEREC MOBILYA DAYALI
YAYIN | PLASTIK YAPIM
Aktif Bilyime (%) 102 352 810 8% 1262 o 164 1467 1063
BUYOME [Nt Kar Biiyiime (% ) 256 2018 808 4039 -l6% 409 10371 838 862
ORANLARI |Net Satislar Bityiime (%) 19 821 91 931 84 1629 2 1869 1.2
Ozsermaye Biiyimesi (% ) 6% 33 358 413 1276 123 6% KAV, 1338
FK (Fiyat Kazang) 5059 85 1582 1478 Pp 1270 651 17,00 64,67
5 Piyasa Degeri/Defter Degeri 086 Q61 183 160 20 23 RN 457 158
DEGERLEME] ",

ORALARI Piyasa Deeri/ Net Satis 0,66 091 12 070 0,66 099 089 1% 100
Piyasa Deeri 103826774,28) 42313091746 310773747 6 652997933,29] 570813464 49 (594941074 871 47019755,04) 43605802021 30244521091
Hisse Bagina Kar 018 057 129 150 062 1% 0 42 138
. |Stok Devir Hizn 381 54 1067 13 48 118 361 1059 6,69
FAALIET Alacak Devir Hin 502 840 53 85 2000 6,17 447 AL 829

ORANLARI ’ ‘ : ’ ’ ‘ ’ ’ ’
Aktif Devir Hiz 0% 098 100 124 13 13 114 078 109
Duran Varliklar / Aktif 4603 4951 5588 5255 450 no % 5988 831
Kisa Vade Borg / Aktif 261 201 0% 2958 B KT A 1613 24
_ Kisa Vade Borg / Ozsermaye 508 16470 B12 8,79 69,10 | 182 812 6,48
FH‘I;\;‘J;AL IflsaVadeBorg/ToplamBorg n3 7110 o741 1255 1885 M 8,29 6401 730
ORANLARI Ozsermaye / Aktif 61,30 8% 66,73 514 56,94 %l U 1205 5361
(Ozsermaye / MDV 20 08 29 1% 1% 21 0% L7 L
Toplam Borg Bilyiime (% ) 1891 502 2065 22 1641 1868 100 2% 1448
Borg Kaynak Oran (%) 36 012 2% 251 Nl b3 649 2,06 Ny
Fsas Faaliyet Kar Marji 42 08 5% 50 5% 683 40 1933 67
Net Kar Marjt (Yillik) 202 419 475 28 41 02 140 17,00 359
g: :l\ll-ll_l;\lgl Aktif Karlilik (% ) (illik) 262 12 413 3% 6,60 428 316 1451 3%
Ozsermaye Karhlig (%) 43 2446 4% 020 1108 B 1674 579
Briit Esas Faaliyet Kar Marji 17114 2109 2350 1937 1463 1946 U2 B 2,69
Cari Oran 305 47 30 190 214 216 360 M 264
.. |UikitOran L 105 216 118 0% 14 240 256 169
LIKIDITE Diinen Varhiklar / Aktif R 5049 4“1 414 500 582 6366 01 5183

ORANLARI — : : : ’ : : : : ’
Asit-Test Oran 1% 13 2 12 0% 154 24 2064 NG
Nakit Oran 031 03 073 04 024 048 074 118 057
TOBINQ 0% 15 13 11 13 11 12 140 131
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3.3.1.1. Biiyiime Oranlarimin Yorumlanmasi

Asagida biiylime oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya ¢alisilmistir.

1. Aktif Biiyiime Orani:

Sirketlerin aktif biiylime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %10,63
oldugu gériilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%16,44), Tas ve Topraga Dayali
(%14,67), Metal Ana Sanayi (%12,62) sektorlerinin aktif bliylime oranlarinin, sektor
ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%10,25),
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%9,90), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri
(%8,96), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%8,70), Gida, Icki ve Tiitiin (%3,52)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
icerisinde aktif biiyiime oranmin en yiiksek oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya
sektorii (%16,44), en diisiik oldugu sektdr Gida, Icki ve Tiitiin (%3,52) sektoriidiir.

2. Net Kar Bilyiime Oram

Sirketlerin net kar biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %-
8,62 oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%240,39), Orman
Uriinleri ve Mobilya (%103,71), Tas ve Topraga Dayali (%83,86), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (%80,83) sektorlerinin net kir biiyiime oranlarinimn, sektor
ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%-
24,09), Metal Ana Sanayi (%-116,93), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%-215,62), Gida,
Icki ve Tiitiin (%-221,13) sektorlerinin ise sektdér ortalamasimin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde net kar biiylime oraninin en yiiksek oldugu
sektér Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektorii (%240,39), en diisiik oldugu
sektor Gida Icki ve Tiitiin (%-221,13) sektoriidiir.

3. Net Satislar Bilyiime Oram

Sirketlerin net satiglardaki biliylime oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasinin %11,28 oldugu goériilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%18,65), Metal
Ana Sanayi (%18,47) ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%16,29) sektorlerinin net
satiglar bliyiime oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Kimya,
Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%9,31), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
(%9,11), Gida, igki ve Tiitiin (%8,21), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%7,99), Orman

Uriinleri ve Mobilya (%2,21) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin altinda kaldig
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goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde net satislar bliylime oraninin en yiiksek oldugu
sektor Metal Ana Sanayi sektorii (%18,47), en diisiik oldugu sektdr Orman Uriinleri ve
Mobilya (%2,21) sektoriidiir.

4. Ozsermaye Biiyiimesi

Sirketlerin 6zsermaye biiyiime oranlarmi inceledigimizde sektor ortalamasinin
%13,38 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%60,56) sektdriiniin
Ozsermaye biiyiime oraninin, sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Tas ve
Topraga Dayali (%13,12), Metal Ana Sanayi (%12,76), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (%11,23), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%6,83), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (%3,58), Gida, I¢ki ve Tiitiin (%3,13), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik
Uriinler (%-4,13) sektdrlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu
alt sektorler icerisinde 6zsermaye biiyiime oraninin en yliksek oldugu sektér Orman
Uriinleri ve Mobilya sektorii (%60,56), en diisiik oldugu sektdr Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler (%-4,13) sektoriidiir.

3.3.1.2. Degerleme Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida degerleme oranlari incelenmis ve yorumlanmaya caligilmistir.

1. Fiyat Kazan¢ Orani

Sirketlerin fiyat kazang oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 64,67
oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (172,71), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (158,28) sektorlerinin fiyat kazang oranlarinm, sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Gida, Icki ve Tiitiin (58,25), Dokuma,
Giyim Egyasi ve Deri (50,59), Metal Ana Sanayi (39,28), Tas ve Topraga Dayali (17,00),
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (14,78), Orman Uriinleri ve Mobilya (6,51)
sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
icerisinde fiyat kazang oraninin en yiiksek oldugu sektor Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim sektorii (172,71), en diisiik oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya (6,51)

sektorudur.

2. Piyasa Degeri/Defter Degeri
Sirketlerin piyasa degeri/defter degeri oranlarin1 inceledigimizde sektor

ortalamasinin 1,58 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (4,57), Metal Ana
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Sanayi (2,42), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (2,32), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yaymn (1,63), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,60), sektorlerinin
piyasa degeri/defter degeri oranlarinin, sektdr ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (0,86), Orman Uriinleri ve Mobilya (-
0,11), Gida, icki ve Tiitiin (-0,61) sektorlerin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde piyasa degeri/defter degeri oraninin en yiiksek
oldugu sektor Tas ve Topraga Dayal1 sektdrii (4,57), en diisiik oldugu sektor Gida, Icki
ve Tiitiin (-0,61) sektoriidiir.

3. Piyasa Degeri/Net Satislar

Sirketlerin piyasa degeri/net satiglar oranlarin1 inceledigimizde sektor
ortalamasinin 1,00 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayal1 (1,99), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (1,22) sektorlerinin piyasa degeri/net satislar oranlarinin, sektor
ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(0,99), Gida, Igki ve Tiitiin (0,91), Orman Uriinleri ve Mobilya (0,89), Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik Uriinler (0,70), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (0,66), Metal Ana
Sanayi (0,66) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt
sektorler icerisinde piyasa degeri/net satiglar oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve
Topraga Dayali sektorii (1,99), en diisiik oldugu sektorler ise Metal Ana Sanayi (0,66),
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri (0,66) sektordiir.

4. Hisse Basina Kar

Sirketlerin hisse basina kar oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 1,38
oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (4,62), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (1,96), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,50) sektérlerin hisse basina
kar oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayn (1,29), Metal Ana Sanayi (0,62), Gida, I¢ki ve Tiitiin (0,57),
Orman Uriinleri ve Mobilya (0,32) ve Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (0,18) sektorlerinin
ise sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde hisse
basina kar oraninin en yiiksek oldugu sektdr Tas ve Topraga Dayali sektorii (4,62), en

diisiik oldugu sektér Dokuma Giyim Esyasi ve Deri (0,18) sektoriidiir.

3.3.1.3. Faaliyet Oranlarin Yorumlanmasi

Asagida faaliyet oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya ¢alisilmistir.
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1. Stok Devir Hiz1

Sirketlerin stok devir hizi oranlarina inceledigimizde sektor ortalamasinin 6,69
oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (10,67), Tas ve Topraga
Dayal1 (10,58), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (7,39) ve Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim (7,18) sektorlerinin stok devir hizi oranlarinin, sektoér ortalamanin
iizerinde oldugu goriilmektedir. Gida, Icki ve Tiitiin (5,43), Metal Ana Sanayi (4,85),
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (3,81), Orman Uriinleri ve Mobilya (3,61) sektdrlerinin
ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goériilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde stok
devir hiz1 oranmin en yiiksek oldugu sektor Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym

sektorii (10,67) en diisiik oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya (3,61) sektériidiir.

2. Alacak Devir Hiz1

Sirketlerin alacak devir hiz1 oranlarini1 inceledigimizde sektor ortalamasinin 8,29
oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (20,00), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler (8,56), Gida, Icki ve Tiitiin (8,40) sektorlerinin alacak devir hizi oranlarinin,
sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (7,79), Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (6,17), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (5,62), Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (5,34) ve Orman Uriinleri ve Mobilya (4,47) sektdrlerinin
ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriillmektedir. Bu alt sektorler igerisinde alacak
devir hiz1 oraninin en yiiksek oldugu sektor Metal Ana Sanayi sektorii (20,00), en diisiik
oldugu sektdr Orman Uriinleri ve Mobilya (4,47) sektériidiir.

3. Aktif Devir Hiz1

Sirketlerin aktif devir hizi oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin 1,09
oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (1,33), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(1,33), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,24) ve Orman Uriinleri ve Mobilya
(1,14) sektorlerinin aktif devir hiz1 oranlarinin, sektdr ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (1,00), Gida, i¢ki ve Tiitiin
(0,98), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,95), Tas ve Topraga Dayali (0,78) sektorlerinin
ise sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde aktif
devir hiz1 oraninin en yiiksek oldugu sektor Metal Ana Sanayi sektorii (1,33) ve Metal
Esya Makine ve Gere¢ Yapim sektorii (1,33), en diisiik oldugu sektér Tas ve Topraga
Dayali1 (0,78) sektortidiir.
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3.3.1.4. Finansal Yapi Oranlarin Yorumlanmasi

Asagida finansal yap1 oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya caligilmistir.

1. Duran Varhklar/Aktif Orani

Sirketlerin duran varliklar/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%48,37 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%59,88), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (%55,88), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%52,55), Gida, i¢ki
ve Titiin (%49,51) sektorlerinin duran varliklar/aktif oranlarinin, sektor ortalamasinin
tizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%46,03), Metal Ana
Sanayi (%45,00), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%41,79), Orman Uriinleri ve
Mobilya (%36,35) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goériilmektedir.
Bu alt sektorler igerisinde duran varliklar/aktif oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve
Topraga Dayali sektorii (%59,88), en diisiik oldugu sektor ise Orman Uriinleri ve Mobilya
(%36,35) sektoriidiir.

2. Kisa Vadeli Bor¢/Aktif Oram

Sirketlerin kisa vadeli borg/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%32,91 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%58,73), Gida, I¢ki ve Tiitiin
(%42,01), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%34,94), Metal Ana Sanayi (%33,30)
sektorlerinin kisa vadeli borg/aktif oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%29,58), Dokuma Giyim
Esyast ve Deri (%27,61), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%20,94), Tas ve
Topraga Dayali (%16,13) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde kisa vadeli borg/aktif oraninin en yiiksek oldugu
sektor Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii (%58,73), en diisiik oldugu sektor Tas ve
Topraga Dayal1 (%16,13) sektoriidiir.

3. Kisa Vadeli Bor¢/Ozsermaye Oram

Sirketlerin kisa vadeli bor¢/6zsermaye oOranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasinin %6,48 oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
(%86,79), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%77,51), Metal Ana Sanayi (%69,10),
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%55,08), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn
(43,12), Tas ve Topraga Dayali (%28,12) sektorlerinin kisa vadeli borg/6zsermaye

oranlarmnin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu gériilmektedir. Orman Uriinleri ve
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Mobilya (%-143,22), Gida, Icki ve Tiitiin (%-164,70) sektorlerinin ise sektor
ortalamasmin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde kisa vadeli
bor¢/6zsermaye oranmnin en yiiksek oldugu sektér Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik
Uriinler sektorii (%86,79), en diisiik oldugu sektér Gida, Icki ve Tiitiin (%-164,70)

sektorudir.

4. Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢

Sirketlerin kisa vadeli borg/toplam bor¢ oranlarimi inceledigimizde sektor
ortalamasmin %73,79 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%86,29),
Metal Ana Sanayi (%78,85), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%77,79) sektorlerinin
kisa vadeli bor¢/toplam bor¢ oranlarinin, sektdor ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%72,55), Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri (%72,32), Gida, i¢ki ve Tiitiin (%71,10), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yaym (%67,41), Tas ve Topraga Dayali (%64,01) sektorlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde kisa vadeli
borg/toplam borg oraninin en yiiksek oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii

(%86,29), en diisiik oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali (%64,01) sektortidiir.

5. Ozsermaye/AKktif Oram

Isletmelerin &zsermaye/aktif oranlarmi inceledigimizde sektdr ortalamasmin
%53,61 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%72,05), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (%66,73), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%61,39), Metal Ana Sanayi
(%56,94), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%55,14) sektorlerinin 6zsermaye/
aktif oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim (%52,93), Orman Uriinleri ve Mobilya (%34,78), Gida, I¢ki ve
Tiitlin (%28,95) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu
alt sektorler igerisinde 6zsermaye/aktif oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve Topraga
Dayali sektorii (%72,05), en diisik oldugu sektér Gida, I¢ki ve Tiitiin (%28,95)

sektorudir.

6. Ozsermaye/Maddi Duran Varhiklar Oram

Sirketlerin 6zsermaye/maddi duran varliklar oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasmin 1,77 oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym

(%2,92), Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri (%2,27), Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapim
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(%2,17), Metal Ana Sanayi (%1,86) sektorlerin 6zsermaye/maddi duran varlik
oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali
(1,75), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (1,36), Orman Uriinleri ve Mobilya
(0,95), Gida, Icki ve Tiitiin (0,85) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde 6zsermaye/maddi duran varlik oranimin en
yiiksek oldugu sektor Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektorii (%2,92), en diisiik
oldugu sektdr Gida, I¢ki ve Tiitiin (0,85) sektoriidiir.

7. Toplam Borg¢ Biiyiime Oram

Sirketlerin toplam borg¢ biiylime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%14,48 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%24,99), Kagit ve Kagit Uriinlert,
Basim ve Yayin (%20,65), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%18,91), Metal Esya, Makine
ve Gereg Yapim (%18,68), Metal Ana Sanayi (%16,41) sektorlerinin toplam borg biiylime
oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler (%12,21), Gida, i¢ki ve Tiitiin (%5,02), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%-1,00) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi gorilmektedir. Bu alt
sektorler igerisinde toplam borg¢ biiyiime oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve
Topraga Dayal1 sektorii (%24,99), en diisiik oldugu sektdr Orman Uriinleri ve Mobilya
(%-1,00) sektoridiir.

8. Bor¢ Kaynak Oram

Sirketlerin bor¢ kaynak oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin %45,17
oldugu goriilmektedir. Gida, i¢ki ve Tiitiin (%70,12), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%64,91), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%45,36) sektorlerinin bor¢ kaynak
oranlarmin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler (%42,51), Metal Ana Sanayi (%41,70), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
(%37,67), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%32,99), Tas ve Topraga Dayali
(%26,06) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goériilmektedir. Bu alt
sektorler icerisinde bor¢ kaynak oraninin en yiiksek oldugu sektdr Gida, Icki ve Tiitiin

sektorii (%70,12), en diisiik oldugu sektdr Tas ve Topraga Dayali (%26,06) sektoriidiir.

3.3.1.5. Kéarhlik Oranlar:

Asagida karlilik oranlari incelenmis ve yorumlanmaya caligilmigtir.
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1. Esas Faaliyet Kar Marj1

Sirketlerin esas faaliyet kar marji oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%6,27 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayal1 (%19,33), Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapim (%6,83) sektorlerinin esas faaliyet kar marji oranlarinin, sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (%5,98), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (%5,35), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%5,27),
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%4,22), Orman Uriinleri ve Mobilya (%4,02), Gida, i¢ki
ve Tiitiin (%-0,85) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir.
Bu alt sektorler igerisinde esas faaliyet kar marj1 oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve
Topraga Dayali sektorii (%19,33), en diisiik oldugu sektor Gida, Icki ve Tiitiin (%-0,85)

sektoridur.

2. Net Kar Marj1

Sirketlerin net kar marj1 oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %3,59
oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%17,00), Metal Ana Sanayi (%4,79),
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%4,75) sektorlerinin net kar marj1 oranlarinin,
sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler (%2,63), Dokuma, Giyim Esyast ve Deri (%2,02), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%1,40), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%0,29), Gida, Icki ve Tiitiin (%-4,19)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
igerisinde net kar marj1 oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii

(%17,00), en diisiik oldugu sektdr Gida, igki ve Tiitiin (%-4,19) sektoriidiir.

3. Aktif Karliik Oram

Sirketlerin aktif karlilik oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %3,95
oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%14,51), Metal Ana Sanayi (%6,60),
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%4,28), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
(%4,13) sektorlerinin aktif karlilik oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%3,85), Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (%2,62), Gida, I¢ki ve Tiitiin (%-1,27), Orman Uriinleri ve Mobilya (%-3,16)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler

icerisinde aktif karlilik oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve Topraga Dayal1 sektorii
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(%14,51), en diisiik oldugu sektéor Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii (%-3,16)

sektorudir.

4. Ozsermaye Karhlik Oram

Sirketlerin 6zsermaye karlilik oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%5,79 oldugu gériilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%25,67), Tas ve Topraga
Dayali (%16,74), Metal Ana Sanayi (%11,08), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(%7,78) sektorlerinin 6zsermaye karlilik oranlarmin, sektdr ortalamasinin tizerinde
oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%4,95), Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri (%4,34), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%0,20), Gida,
Icki ve Tiitiin (%-24,46) sektdrlerinin ise sektdr ortalamasinin altinda kaldi
goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde 6zsermaye karlilik oraninin en yiiksek oldugu
sektér Orman Uriinleri ve Mobilya sektdrii (%25,67), en diisiik oldugu sektor Gida, Icki
ve Titlin (%-24,46) sektortdiir.

5. Esas Faaliyet Kar Marji

Sirketlerin esas faaliyet kar marji oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%21,65 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%33,74), Orman Uriinleri ve
Mobilya (%24,27), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%23,50) sektdrlerinin esas
faaliyet kar marj1 oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Gida,
Icki ve Tiitiin (%21,09), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%19,46), Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik Uriinler (%19,37), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%17,14), Metal
Ana Sanayi (%14,63) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir.
Bu alt sektorler igerisinde esas faaliyet kar marj1 oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve
Topraga Dayali sektorii (%33,74), en diisiik oldugu sektor Metal Ana Sanayi (%14,63)

sektorudir.

3.3.1.6. Likidite Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida likidite oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya ¢alisilmistir.

1. Cari Oran

Sirketlerin cari oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 2,64 oldugu
goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (3,60), Tas ve Topraga Dayali (3,44),
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (3,05), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (3,03)
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sektorlerinin cari oranlarinin, sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (2,16), Metal Ana Sanayi (2,14), Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler (1,90), Gida, I¢ki ve Tiitiin (1,77) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde cari oraninin en yliksek oldugu
sektdr Orman Uriinleri ve Mobilya sektérii (3,60), en diisiik oldugu sektor Gida, Icki ve
Tiitlin (1,77) sektoriidiir.

2. Likit Oran

Sirketlerin likit oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin 1,69 oldugu
goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (2,56), Orman Uriinleri ve Mobilya (2,40), Kagit
ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (2,16), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (1,77)
sektorlerinin likit oranlarinin, sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,44), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,18),
Gida, I¢ki ve Tiitiin (1,05), Metal Ana Sanayi (0,98) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde likit oraninin en yliksek oldugu
sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii (2,56), en diisiik oldugu sektor Metal Ana Sanayi
(0,98) sektortidiir.

3. Donen Varhklar/Aktif Oram

Sirketlerin donen varliklar/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%51,63 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%63,65), Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim (%58,21), Metal Ana Sanayi (%55,00), Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (%53,97) sektorlerinin donen varliklar/aktif oranlarinin, sektér ortalamasinin
lizerinde oldugu gériilmektedir. Gida, I¢ki ve Tiitiin (%50,49), Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler (%47,45), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%44,12), Tas ve
Topraga Dayali (%40,12) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde donen varliklar/aktif oraninin en yiiksek oldugu
sektor Orman Uriinleri ve Mobilya sektdrii (%63,65), en diisiik oldugu sektdr Tas ve
Topraga Dayal1 (%40,12) sektoriidiir.

4. Asit-Test Orani

Sirketlerin asit-test oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin 1,75 oldugu
goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (2,64), Orman Uriinleri ve Mobilya (2,41), Kagit
ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (2,21), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (1,82)
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sektorlerinin asit-test oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir.
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,54), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
(1,27), Gida, Icki ve Tiitiin (1,13), Metal Ana Sanayi (0,98) sektdrlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde asit-test oraninin
en yliksek oldugu sektdr Tas ve Topraga Dayalr sektorii (2,64), en diisiik oldugu sektor
Metal Ana Sanayi (0,98) sektoriidiir.

5. Nakit Oran

Sirketlerin nakit oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 0,57 oldugu
goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (1,18), Orman Uriinleri ve Mobilya (0,74), Kagit
ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (0,73) sektorlerinin nakit oranlarinmn, sektor
ortalamasmin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(0,48), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (0,45), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
(0,37), Gida, Icki ve Tiitiin (0,35), Metal Ana Sanayi (0,24) sektdrlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde nakit oraninin en
yiiksek oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii (1,18), en diisiik oldugu sektor Metal
Ana Sanayi (0,24) sektortidiir.

3.3.1.7. TobinQ Oraninin Yorumlanmasi

Sirketlerin tobinq oranlarii inceledigimizde sektdr ortalamasinin 1,31 oldugu
goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,79), Gida, I¢ki ve Tiitiin (1,52),
Orman Uriinleri ve Mobilya (1,42), Tas ve Topraga Dayali (1,40), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yaym (1,33) sektdrlerinin tobinq oranlarmin, sektdr ortalamasinin
iizerinde oldugu gériilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (1,11), Metal
Ana Sanayi (1,03), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,92) sektorlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektdrler igerisinde tobing oraninin en
yiiksek oldugu sektor Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii (1,79), en diisik
oldugu sektér Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,92) sektoriidiir.

3.3.2. 2008-2009 Global Kriz Dénemi

2008-2009 global kriz donemi olarak belirlenmistir ve Tablo 3.4’de yer alan
imalat sanayi sektoriiniin alt sektorlerindeki sirketlerin  2008-2009 Global Kriz
donemlerinin oran analizi sonuglar1 incelenmigtir. Bu incelemeye gore oran

analizlerindeki degismeler asagidaki gibi a¢iklanmaktadir.
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Tablo 3. 4. 2008-2009 Global Kriz Dénemi

3 KIMY.
T e = L T
ORAN ANALIZLER} E%HIWVE (;]ED% {RONLER, KAEEUK ANA  MAKINEVE URU\%M TOPRAGA [ORTALAMA
DERI BA;SAI%\\I/E PLAST[K SANAYL (Y}/PilglF’\ﬁ MOBILYA DAYALI
URINLER
Aktif Biiyiime (% ) 052 88 31 1756 880 1314 488 132 2
BUYUME |Net Kar Biiyiime (%) 24090 B4 911 2826 258 -166256 3% 208 67860
ORANLARI {Net Satiglar Byiime (% ) 980 660 188 551 440 3@ w47 040
Ozsermaye Biyiimesi (% ) 515 46,67 68,33 20 9% 07 63 Al 205
FK (Fiyat Kazang) 5987 7119 1641 1283 N3t 8 3606 1784 6230
) Piyasa Deeri/Defter Deger: 073 173 2% 0% 168 20 119 L7 160
DEGERLEME[~——
ORMLARI Piyasa Deferi / Net Satig 099 068 081 055 059 088 079 183 089
Piyasa Degeri 8374633682 479705521, 141 197050472,221 623200937,89 626898925,39| 408490860,80] 44147364 80| 377028548, 724 3550335%6,22
Hisse Bagnia Kar 020 0t 033 208 048 017 008 167 08
. |Stok Devir Hizt 35l 511 11 6,33 53 6,13 231 85 6,21
;ml Alacak Devir Hiz 462 6,59 42 108 80 44 4% 516 6,06
Aktif Devir iz 079 0% 0% 109 118 109 087 073 0%
Duran Varhklar / Aktif 4766 54 591 52,04 128 aof - % 58,00 an
Kisa Vade Borg / Akif 3,65 5144 513 U2 da 0% 24 1782 U8
. KisaVadeBorg/Onsermayd 9129  150%5] 15401 528 B 23 590 2% B4
FII\I;&EPSlAL IflsaVadeBorclToplamBor 80,16 1643 641 719 1834 02 8% 66,3 1637
ORANLARI Ozsermaye / Aktif 5388 2,8 5887 4909 HM13 $H8l 68,5 11,00 5280
Ozsermaye / MDV 18 083 34 124 206 210 319 160 208
Toplam Bor Biiyiime (%) 31 1682 140 31,18 133 1622 0% 220 3%
Borg Kaynak Oram (%) 452 7% 4031 4902 4% 5869 3 29 469
Esas Faaliyet Kar Marji 05 406 457 4n ALl 092 1% 10 43
Net Kar Marji 51 531 07 037 006 032 657 4% 0,06
KARLLK Aktif Karlihk (%) 33 460 Q8 i3 206 186 481 e 122
ORANLARI |-
Ozsermaye Karlilig1 (%) RN 1| V| R VA 212 207 N 627 693 20
Briit Esas Faaliyet Kar Marjf 1449 B2 U3 1918 1159 67 BT 33 084
Cari Oran 28 157 262 Ny 23 25 356 34 253
... |LikitOran 14 08 N 108 12 186 200 23 157
UDIE Dinen Varhiklar / Aktif 534 5416 4510 47% 514 %% 605 4200 523
ORANLARI : ' : - - - - : :
Asit-Test Oran 153 102 189 3 13 205 215 251 1%
Nakit Oran 049 03 052 03 052 082 064 110 059
TOBINQ 0% 13 11 097 088 128 1,00 118 1,08
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3.3.2.1. Biiyiime Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida biiylime oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya ¢alisilmistir.

1. Aktif Biiyiime Oram

Sirketlerin aktif biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %7,27
oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%17,56), Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim (%13,14), Gida, icki ve Tiitiin (%8,85), Metal Ana Sanayi
(%8,80) sektorlerinin aktif bliylime oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%4,88), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin (%3,11), Tas ve Topraga Dayali1 (%1,32), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%0,52)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
icerisinde aktif biiylime oraninin en yiiksek oldugu sektdr Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler sektorii (%17,56), en diisiik oldugu sektér Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
(%0,52) sektoriidiir.

2. Net Kéar Bilyiime Oram

Sirketlerin net kar biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %-
678,60 oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (%21,58), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%3,86), Tas ve Topraga Dayali (%-22,68), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%-
258,26), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%-274,19) sektorlerinin net kar biiyiime
oranlarmin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu gériilmektedir. Gida, Igki ve Tiitiin (%o-
945,43), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%-1662,56), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yaym (%-2291,14) sektorlerinin ise sektor ortalamasimin altinda kaldigi
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde net kér biiyiime oraninin en yiiksek oldugu
sektor Metal Ana Sanayi sektorii (%21,58), en diisiik oldugu sektor ise Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (%-2291,14) sektoriidiir.

3. Net Satislar Biiyiime Oram
Sirketlerin net satislardaki biiylime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%0,40 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%11,56), Gida, Icki ve Tiitiin
(%6,60), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%5,57), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yaymn (%1,88) sektorlerinin net satiglar biiyiime oranlarinin, sektor
ortalamasinin tizerinde oldugu goériilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%-

3,63), Metal Ana Sanayi (%-4,41), Tas ve Topraga Dayali (%-4,78), Dokuma, Giyim
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Esyasi ve Deri (%-9,60) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde net satiglar biiylime oranlarinin en yiiksek
oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii (%11,56), en diisiik oldugu sektor
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%-9,60) sektoriidiir.

4. Ozsermaye Biiyiime Orani

Sirketlerin 6zsermaye biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%20,58 oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%68,33), Gida,
Icki ve Tiitiin (%46,67), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%22,20) sektorlerinin
O0zsermaye bilylime oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%14,07), Metal Ana Sanayi (%9,39), Orman
Uriinleri ve Mobilya (%6,39), Tas ve Topraga Dayal1 (%2,77), Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (%-5,15) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu
alt sektorler igerisinde 6zsermaye biiyiime oraninin en yliksek oldugu sektor Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektorii (%68,33), en diisiik oldugu sektér Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri (%-5,15) sektortidiir.

3.3.2.2. Degerleme Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida degerleme oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya calisilmistir.

1. Fiyat Kazan¢ Orani

Sirketlerin fiyat kazan¢ oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 62,30
oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (326,06) sektodriin fiyat kazang
oraninin, sektor ortalamasinin tizerinde oldugu gériilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri (59,87), , Metal Ana Sanayi (30,31), Gida, i¢ki ve Tiitiin (27,19)Tas ve Topraga
Dayali (17,84), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (16,41), Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler (12,83), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (7,87) sektorlerinin ise
sektor ortalamasinin altinda kaldig gortilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde fiyat kazang
oraninin en yiiksek oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii (326,06), en diisiik

oldugu sektor ise Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim (7,87) sektoriidiir.

2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram
Sirketlerin piyasa degeri/defter degeri oranlarim1 inceledigimizde sektor

ortalamasinin 1,60 oldugu gériilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym

78



(2,55), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (2,20), Tas ve Topraga Dayali (1,75), Gida,
Icki ve Tiitiin (1,73), Metal Ana Sanayi (1,68) sektdrlerinin piyasa degeri/defter degeri
oranlarmin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve
Mobilya (1,19), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (0,95), Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (0,73) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt
sektorler igerisinde piyasa degeri/defter degeri oraninin en yiiksek oldugu sektor Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektorii (2,55), en diisiik oldugu sektdr Dokuma, Giyim

Esyasi1 ve Deri (0,73) sektoriidiir.

3. Piyasa Degeri/Net Satislar

Sirketlerin piyasa degeri/net satislar oranlarim1 inceledigimizde sektor
ortalamasinin 0,89 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (1,83), Dokuma, Giyim
Esyas1 ve Deri (0,99) sektorlerinin piyasa degeri/net satiglar oranlarinin, sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(0,88), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (0,81), Orman Uriinleri ve Mobilya
(0,79), Gida, Icki ve Tiitiin (0,68), Metal Ana Sanayi (0,59), Kimya, Petrol Kaucuk ve
Plastik Uriinler (0,55) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin altinda kaldigi gériilmektedir.
Bu alt sektorler igerisinde piyasa degeri/net satiglar oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas
ve Topraga Dayali sektorii (1,83), en diisiik oldugu sektdor Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler (0,55) sektoriidiir.

4. Hisse Basina Kar Oram

Sirketlerin hisse basina kar oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin (0,86)
oldugu gériilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (2,08), Tas ve Topraga
Dayali (1,67), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (0,93) sektorlerinin hisse basina
kar oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Egya, Makine
ve Gere¢ Yapim (0,77), Gida, i¢ki ve Tiitiin (0,71), Metal Ana Sanayi (0,48), Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri (0,20), Orman Uriinleri ve Mobilya (0,08) sektdrlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektdrler igerisinde hisse bagina kar
oraninin en yiiksek oldugu sektdr Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii

(2,08), en diisiik oldugu sektdr ise Orman Uriinleri ve Mobilya (0,08) sektdriidiir.

3.3.2.3. Faaliyet Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida faaliyet oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya caligilmistir.
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1. Stok Devir Hiz1 Oram

Sirketlerin stok devir hizi oranlarini inceledigimizde sektér ortalamasinin 6,21
oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn (11,17), Tas ve Topraga
Dayal1 (8,56), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (6,93) sektorlerinin stok devir
hiz1 oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim (6,13), Gida, icki ve Tiitiin (5,71), Metal Ana Sanayi (5,33), Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri (3,51), Orman Uriinleri ve Mobilya (2,37) sektdrlerinin ise sektor
ortalamasimin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde stok devir hizi
oraninin en yiiksek oldugu sektér Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektorii

(11,17), en diisiik oldugu sektdr Orman Uriinleri ve Mobilya (2,37) sektoriidiir.

2. Alacak Devir Hiz1 Orani

Sirketlerin alacak devir hizi oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 6,06
oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (10,82), Metal Ana
Sanayi (7,80), Gida, I¢ki ve Tiitiin (6,59) sektdrlerinin alacak devir hiz1 oranlarinin, sektor
ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (5,16), Orman
Uriinleri ve Mobilya (4,85), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (4,62), Metal Esya, Makine
ve Gereg¢ Yapim (4,41), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (4,22) sektorlerinin ise
sektor ortalamasinin altinda kaldigi oldugu goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde
alacak devir hiz1 oranmin en yiiksek oldugu sektor Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik
Uriinler sektorii (10,82), en diisiik oldugu sektor Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
(4,22) sektoriidiir.

3. Aktif Devir Hiz1 Orani

Sirketlerin aktif devir hiz1 oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 0,96
oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (1,18), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(1,09), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,09), Gida, I¢ki ve Tiitiin (0,96)
sektorlerinin aktif devir hizi oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn (0,95), Orman Uriinleri ve
Mobilya (0,87), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,79), Tas ve Topraga Dayali (0,73)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
icerisinde aktif devir hiz1 oraninin en yiiksek oldugu sektér Metal Ana Sanayi sektorii

(1,18), en diisiik oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali (0,73) sektoriidiir.
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3.3.2.4. Finansal Yap1 Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida finansal yap1 oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya caligilmistir.

1. Duran Varhklar/Aktif Orani

Sirketlerin duran varliklar/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%47,77 oldugunu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%58,00), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (%54,91), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%52,04)
sektorlerinin duran varliklar/aktif oranlariin, sektor ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%47,66), Gida, I¢ki ve Tiitiin (%45,84),
Metal Ana Sanayi (%42,86), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%41,01), Orman
Uriinleri ve Mobilya (%39,85) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde duran varliklar/aktif oraninin en yiiksek oldugu
sektdr Tas ve Topraga Dayali sektorii (%58,00), en diisiik oldugu sektér Orman Uriinleri
ve Mobilya (%39,85) sektoriidiir.

2. Kisa Vadeli Bor¢/Aktif Oram

Sirketlerin kisa vadeli bor¢/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%34,83 oldugu goriilmektedir. Gida, icki ve Tiitiin (%57,44), Metal Esya, Makine ve
Gereg Yapim (%42,58), Dokuma, Giyim Esyasi1 ve Deri (%36,65), Metal Ana Sanayi
(%35,41), sektorlerinin kisa vadeli borg/aktif oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde
oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%34,20), Orman
Uriinleri ve Mobilya (%29,42), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%25,13), Tas
ve Topraga Dayali (%17,82) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin altinda kaldigi
goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde kisa vadeli borg/aktif oraninin en yiiksek oldugu
sektdor Gida, Icki ve Tiitiin sektorii (%57,44), en diisiik oldugu sektor Tas ve Topraga
Dayal1 (%17,82) sektoriidiir.

3. Kisa Vadeli Bor¢/Ozsermaye Orani

Sirketlerin kisa vadeli bor¢/6zsermaye oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasmin %93,47 oldugu gériilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
(%154,01), Gida, Icki ve Tiitiin (%150,15), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(%121,32) sektorlerinin kisa vadeli bor¢/6zsermaye oranlarin, sektér ortalamasinin
tizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%91,29), Metal Ana
Sanayi (%83,76), Orman Uriinleri ve Mobilya (%59,02), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
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Uriinler (%55,28), Tas ve Topraga Dayal1 (%32,88) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde kisa vadeli bor¢/6zsermaye
oraninin en yiiksek oldugu sektdr Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektorii
(%154,01), en diisiik oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali (%32,88) sektortidiir.

4. Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ Oram

Sirketlerin kisa vadeli borg¢/toplam bor¢ oranlarim1 inceledigimizde sektor
ortalamasmin %76,37 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%89,89),
Dokuma, Giyim Esyast ve Deri (%80,16), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(%79,22), Metal Ana Sanayi (%78,34), Gida, icki ve Tiitiin (%76,43) sektdrlerinin kisa
vadeli bor¢/toplam borg¢ oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%71,99), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin (68,41), Tas ve Topraga Dayali (%66,53) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde kisa vadeli borg/toplam borg
oraninin en yiiksek oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya sektdrii (%89,89), en diisiik

oldugu sektor Tag ve Topraga Dayali1 (%66,53) sektoriidiir.

5. Ozsermaye/AKktif Oram

Sirketlerin 6zsermaye/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%52,80 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%71,00), Orman Uriinleri ve
Mobilya (%68,55), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%58,87), Metal Ana Sanayi
(%54,13), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%53,88) sektorlerinin 6zsermaye/aktif
oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk
ve Plastik Uriinler (%49,09), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%45,81), Gida, Icki
ve Titiin (%21,08) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi gériilmektedir.
Bu alt sektorler icerisinde 6zsermaye/aktif oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve
Topraga Dayali sektorii (%71,00), en diisiik oldugu sektdr Gida, icki ve Tiitiin (%21,08)

sektorudur.

6. Ozsermaye/Maddi Duran Varhiklar Oram

Sirketlerin 6zsermaye/maddi duran varliklar oranlarni inceledigimizde sektor
ortalamasmin 2,08 oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
(3,84), Orman Uriinleri ve Mobilya (3,19), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (2,10)

sektorlerinin 6zsermaye/maddi duran varliklar oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde
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oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (2,06), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (1,81),
Tas ve Topraga Dayali (1,60), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (1,24), Gida, i¢ki
ve Tiitlin (0,83) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriillmektedir. Bu
alt sektorler i¢erisinde 6zsermaye/maddi duran varliklar oraninin en yiiksek oldugu sektor
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn sektorii (3,84), en diisiik oldugu sektér Gida,
Icki ve Tiitiin (0,83) sektoriidiir.

7. Toplam Bor¢ Biiyiime Orani

Sirketlerin toplam borg¢ biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%13,25 oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%31,18),
Orman Uriinleri ve Mobilya (%20,95), Gida, icki ve Tiitiin (%16,82), Metal Esya, Makine
ve Gereg Yapim (%16,22), Metal Ana Sanayi (%13,33) sektorlerinin toplam borg biiylime
oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (3,78), Tas ve Topraga Dayali (%2,27), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
(1,40) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigr goriillmektedir. Bu alt sektorler
icerisinde toplam borg biiylime oraninin en yiiksek oldugu sektér Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler sektorii (%31,18), en diisiik oldugu sektor Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (1,40) sektoriidiir.

8. Bor¢ Kaynak Oram

Sirketlerin bor¢ kaynak oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin %46,19
oldugu goriilmektedir. Gida, Icki ve Tiitiin (%77,93), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (%53,69), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%49,02) sektdrlerinin borg
kaynak oranlarinin, sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim
Esyasi1 ve Deri (%45,26), Metal Ana Sanayi (%44,95), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yaym (%40,31), Orman Uriinleri ve Mobilya (%31,45), Tas ve Topraga Dayali (%26,90)
sektorlerin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigr goriilmektedir. Bu alt sektorler
igerisinde bor¢ kaynak oranmm en yiiksek oldugu sektor Gida, Icki ve Tiitiin sektorii

(%77,93), en diisiik oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali (%26,90) sektoriidiir.

3.3.2.5. Karhlik Oranlarinin Yorumlanasi

Asagida karlilik oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya ¢aligilmistir.
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1. Esas Faaliyet Kar Marj1

Sirketlerin esas faaliyet kar marj1 oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%4,38 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%11,56), Tas ve Topraga
Dayali (%7,02), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%4,72), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (%4,57) sektorlerinin esas faaliyet kar marj1 oranlarinin, sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu gériilmektedir. Gida, I¢ki ve Tiitiin (%4,06), Metal Ana
Sanayi (%2,77), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%0,92), Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (%-0,59) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriillmektedir. Bu
alt sektorler icerisinde esas faaliyet kar marji oraninin en yiiksek oldugu sektér Orman
Uriinleri ve Mobilya sektdrii (%11,56), en diisiik oldugu sektér Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (%-0,59) sektoriidiir.

2. Net Kar Marji Orani

Sirketlerin net kar marj1 oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasiin %0,06
oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%6,57), Tas ve Topraga Dayali
(%4,98), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%0,37), Metal Ana Sanayi (%0,06)
sektorlerinin  net kar marji oranlarmin, sektdr ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim (%-0,32), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (%-0,73), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%-5,14), Gida, Icki ve Tiitiin
(%-5,31) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi gorilmektedir. Bu alt
sektdrler igerisinde net kar marj1 en yiiksek oldugu sektdr Orman Uriinleri ve Mobilya

sektorii (%6,57), en diisiik oldugu sektdr Gida, icki ve Tiitiin (%-5,31) sektoriidiir.

3. Aktif Karliik Oram

Sirketlerin aktif karlilik oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %1,22
oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%7,75), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%4,81), Metal Ana Sanayi (%2,06), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%1,86),
Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%1,73) sektdrlerinin aktif karlilik oranlarmin,
sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin (%-0,42), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%-3,39), Gida, icki ve Tiitiin (%-4,60)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
icerisinde aktif karlilik oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve Topraga Dayal1 sektorii

(%7,75), en diisiik oldugu sektor Gida, Icki ve Tiitiin (%-4,60) sektoriidiir.
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4. Ozsermaye Karhlik Oram

Sirketlerin 6zsermaye Karlilik oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %-
2,70 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayal1 (%6,93), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%6,27), Metal Ana Sanayi (%2,17), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%2,12)
sektorlerinin 6zsermaya karlilik oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%-0,70), Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (%-8,10), Gida, Icki ve Tiitiin (%-12,34), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin (%-17,92) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig1 gériilmektedir. Bu
alt sektorler igerisinde 6zsermaye karlilik oraninin en yiiksek oldugu sektdr Tas ve
Topraga Dayal sektorii (%6,93), en diisiik oldugu sektdr Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yayin (%-17,92) sektoriidiir.

5. Briit Esas Faaliyet Kar Marji

Sirketlerin briit esas faaliyet kar marji oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasmin %20,84 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%33,77),
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn (%24,35), Tas ve Topraga Dayal1 (%23,32),
Gida, igki ve Tiitiin (%23,29) sektdrlerinin briit esas faaliyet kar marj1 oranlarmin, sektor
ortalamasimnin iizerinde oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
(%19,18), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%16,73), Dokuma, Giyim Esyas1 ve
Deri (%14,49), Metal Ana Sanayi (%11,59) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 gortilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde briit esas faaliyet kar marj1 oraninin en
yiiksek oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya sektdrii (%33,77), en diisiik oldugu
sektor Metal Ana Sanayi (%11,59) sektoriidiir.

3.3.2.6. Likidite Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida likidite oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya ¢alisilmistir.

1. Cari Oran

Sirketlerin cari oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 2,53 oldugu
goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (3,56), Tas ve Topraga Dayali (3,45)
sektorlerinin cari oranlarinin, sektor ortalamasinin lizerinde oldugu goriilmektedir. Kagit
ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (2,62), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (2,59),
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (2,43), Metal Ana Sanayi (2,32), Kimya, Petrol Kauguk

ve Plastik Uriinler (1,72), Gida, I¢ki ve Tiitiin (1,57) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin
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altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde cari oraninin en yliksek oldugu
sektor Orman Uriinleri ve Mobilya sektérii (3,56), en diisiik oldugu sektdr Gida, Icki ve
Titiin (1,57) sektoriidiir.

2. Likit Oran

Sirketlerin likit oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 1,57 oldugu
goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (2,35), Orman Uriinleri ve Mobilya (2,07), Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,86), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (1,79)
sektorlerinin likit oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (1,41), Metal Ana Sanayi (1,22), Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler (1,08), Gida, I¢ki ve Tiitiin (0,83) sektdrlerinin ise sektor ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde likit oranin en yiiksek oldugu
sektor Tas ve Topraga Dayali sektérii (2,35), en diisiik oldugu sektor ise Gida, icki ve
Titiin (0,83) sektoriidiir.

3. Donen Varhklar/Aktif Oram

Doénen varliklar/aktif oranlarini inceledigimizde sektér ortalamasinin %52,23
oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%60,15), Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapmm (58,99), Metal Ana Sanayi (%57,14), Gida, Icki ve Tiitiin (%54,16),
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (52,34) sektorlerinin dénen varliklar/aktif oranlarinin,
sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler (%47,96), Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yayimn (%45,10), Tas ve Topraga
Dayal1 (%42,00) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir. Bu
alt sektorler icerisinde donen varliklar/aktif oraninin en yiiksek oldugu sektor Orman
Uriinleri ve Mobilya sektdrii (%60,15), en diisiik oldugu sektdr Tas ve Topraga Dayali
(%42,00) sektoriidiir.

4. Asit-Test Orani

Sirketlerin asit-test oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin 1,94 oldugu
goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (3,04), Tas ve Topraga Dayali
(2,51), Orman Uriinleri ve Mobilya (2,15), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (2,05)
sektorlerinin asit-test oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (1,89), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (1,53),
Metal Ana Sanayi (1,33), Gida, I¢ki ve Tiitiin (1,02) sektdrlerinin ise sektor ortalamasinin
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altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde asit-test oranmin en yiiksek
oldugu sektdr Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii (3,04), en diisiik oldugu
sektor Gida, Icki ve Tiitiin (1,02) sektoriidiir.

5. Nakit Oran

Sirketlerin nakit oranlarin1 inceledigimizde sektér ortalamasinin 0,59 oldugu
gorilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (1,10), Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim
(0,82), Orman Uriinleri ve Mobilya (0,64) sektdrlerinin nakit oranlarmin, sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (0,52), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (0,52), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (0,49), Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik Uriinler (0,35), Gida, I¢ki ve Tiitiin (0,23) sektorlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde nakit oraninin en
yiiksek oldugu sektor Tag ve Topraga Dayali sektorti (1,10), en diisiik oldugu sektor Gida,
Icki ve Tiitiin (0,23) sektoriidiir.

3.3.2.7. TobinQ Oraninin Yorumlanmasi

Sirketlerin tobinq oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 1,08 oldugu
goriilmektedir. Gida, i¢ki ve Tiitiin (1,31), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,28),
Tas ve Topraga Dayali (1,18), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (1,11) bu
sektorlerinin tobingq oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goériilmektedir.
Orman Uriinleri ve Mobilya (1,00), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (0,97),
Dokuma, Giyim Egsyasi ve Deri (0,90), Metal Ana Sanayi (0,88) sektorlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler i¢erisinde tobinq oraninin en
yiiksek oldugu sektdr Gida, igki ve Tiitiin sektorii (1,31), en diisiik oldugu sektor Metal
Ana Sanayi (0,88) sektortidiir.

3.3.3. 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donem

2010-2015 yillarint igeren donemler kriz sonras1 donem olarak belirlenmistir ve
donemlerdeki oran analizi sonuglari incelenmistir. Tablo 3.5’e baktigimizda imalat sanayi
sektoriiniin alt sektorleri yer almaktadir ve bu sektorlerin 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
oran analizleri incelenmektedir. Bu incelemeye gore oran analizlerindeki degismeler

asagidaki gibi agiklanmaktadir.

87



Tablo 3. 5. 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Déonemi

KAGITVE | KIMYA, METAL
- D(()}ii(;Jﬂ'\\/]’[A‘ GIDA, ICKi | .. K..AGH. PETROL METAL ANA E-YA’ Uim TASVF
ORAN ANALIZLERI ESVASIVE VETOTEN URUNLER, KAUCUKW SNt MAKINEVE e TOPRAGA |ORTALAMA
- BASIMVE PLAST]K GEREC MOBLYA DAYALI
YAYIN | URUNLER YAPIM
Aktif Biiyiime (%) 1462 140 [ 2% 53 1816 1353 1331 1361
BOYOME | Net Kar Biiyiime (%) 06 10% 26 474 16,72 §L% 20 U4 -1000
ORANLARI |Net Satglar Biiyime (%) 949 B3 2 v/ 175t 1968 161t 12 1382
Orsermaye Biiyimesi (%) 2 ikl 206 276 1358 2% 13% 968 B
FK (Fiyat Kazan) 40 01 An 1% 6910 9% 28 307 38,
, Piyasa Degeri/ Defter Degeri 0% 10 1% 166 35 30l 265 6,2 201
DEGERLEME[~———
ORANLARI Piyasa Degeri / Net Safig 107 134 086 083 084 131 09 312 13
Piyasa Degeri 144800903,70] 1243353596,73| 238267473 54| 1525118235,31) 1132455667 21 1432100325, 45{ 154823830 67| 757642096 46] 82867014126
Hisse Basina Kar 029 089 140 163 0 19 017 10 0%
. |Stok Devir Hiz (Yillik) 39 58 1209 709 507 627 34 8% 68
fAALRED Alacak Devir Hurn (Yillik) 560 5 42 868 %0 48 55 13 58
ORANLARI
Aktif Devir Huz (Yillk) 077 0% 106 120 116 113 10 078 101
Duran Varliklar / Aktif 14 115 7% 503 549 BT B 5,73 b
Kisa Vade Bore / Aktif 5 579 L2 3% 376 73 3L 1993 307
. Kisa Vade Borg / (")zsermaye %M 1047 %,16 By an 1027 15170 gt 9154
Fm;f;“ ln(lsaVadeBorg/ Toplam Borg 1476 B 1406 B3 8 7 79,10 66,74 138
ORANLAR] | Vzsermaye Akt 5106 28 54 4654 B3 4360 501 6740 B4
Ozsermaye | MDV 309 079 43 14 1602 263 219 L7 24
Toplam Borg Biiyiime (%) 1908 K] 1828 183 U3 A5 100% 29 3L
Borg Kaynak Orani (%) 1306 1610 Ul 543 5L 5T 139 DY N4
Esas Faaliyet Kar Marji 386 25 39 81 30 5% 84 1018 510
Net Kar Mar (Yillik) RIX K 09 632 1 308 664 6,71 3%
(ﬁﬁg .L}kﬁfKﬂrllllk (%) 28 55 Al 64 20 584 6.4 949 50
Ozsermaye Karlihg1 (%) 38 191 51 129 21 113 128 1162 561
Briit Esas Faaliyet Kar Marji 0% 2n 20 v 1Y 182 276 PV 11
Cari Oran 197 19 2.5 10 176 2% 315 ALl 28
.., |LikitOran 124 108 15 104 0g7 167 170 1% 14
UIDIE Dinen Varhklar / Aktif 504 538 507 597 | M4 6196 B2 540
ORANLARI : : : : : : : : :
Asit-Test Oran 18 14 163 13 0% 1% 20 197 15
Nekit Oran 049 03 04 03 02 082 03 07 047
TOBINQ 097 18 15 13 Nl 169 13 1% 141
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3.3.3.1. Biiyiime Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida biiylime oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya g¢alisilmistir.

1. Aktif Biiyiime Orani

Sirketlerin aktif biiylime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %13,61
oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%18,16), Metal Ana Sanayi
(%15,32), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%14,62), Gida, I¢ki ve Tiitiin (%14,01)
sektorlerinin  aktif biiyiime oranlarinin, sektér ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%13,53), Tas ve Topraga Dayal1 (%13,31),
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%12,93), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin (%7,02) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt
sektorler igerisinde aktif biiyiime oraninin en yiiksek oldugu sektér Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim sektorii (%18,16), en diisiik oldugu sektor Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (%7,02) sektoriidiir.

2. Net Kéar Bilyiime Oram

Sirketlerin net kar biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %-
10,01 oldugu gorilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%81,98), Tas ve
Topraga Dayali (%14,40), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%10,62), Orman Uriinleri ve
Mobilya (%-2,29), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%-4,74) sektorlerinin net
Kar bliylime oranlarinin, sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Ana
Sanayi (%-16,72), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn (%-32,75) Gida, Icki ve
Tiitiin (%-130,58) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu
alt sektorler igerisinde net kar biiylime oraninin en yiiksek oldugu sektor Metal Esya,
Makine ve Gereg Yapim sektorii (%81,98), en diisiik oldugu sektdr ise Gida, I¢ki ve Tiitiin
(%-130,58) sektoriidiir.

3. Net Satislar Biiyiime Oram

Sirketlerin net satiglar biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%13,82 oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%19,68), Metal
Ana Sanayi (%17,51), Orman Uriinleri ve Mobilya (%16,11), Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler (%14,22) sektorlerinin net satiglar biiyiime oranlarinin, sektdr
ortalamasmin iizerinde oldugu goriilmektedir. Gida, Igki ve Tiitiin (%13,17), Tas ve

Topraga Dayali (%11,22), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%9,49), Kagit ve Kagit
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Uriinleri, Basim ve Yayin (%9,12) sektdrlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde net satislar biiylime oraninin en yiiksek oldugu
sektor Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii (%19,68), en diisiik oldugu sektor
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%9,12) sektoriidiir.

4. Ozsermaye Biiyiime Orani

Sirketlerin 6zsermaye biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%15,77 oldugu goriilmektedir. Gida, Icki ve Tiitiin (%27,31), Metal Esya, Makine ve
Gereg Yapim (%24,95), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%22,76) sektorlerinin
O0zsermaye bilylime oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Metal Ana Sanayi (%13,58), Orman Uriinleri ve Mobilya (%13,55), Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri (%12,27), Tas ve Topraga Dayal1 (%9,68), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yayin (%2,06) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu
alt sektdrler igerisinde dzsermaye biiyiime oraminin en yiiksek oldugu sektdr Gida, Icki
ve Tiitiin sektorii (%27,31), en diisiik oldugu sektdr Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve

Yayi (%2,06) sektortidiir.

3.3.3.2. Degerleme Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida degerleme oranlari incelenmis ve yorumlanmaya c¢aligilmistir.

1. Fiyat Kazan¢ Orani

Sirketlerin fiyat kazang¢ oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 36,85
oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (69,70), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler (48,26), Gida, Icki ve Tiitiin (42,18) sektdrlerinin fiyat kazang oranlarinin, sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (36,07), Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (29,26), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (24,79),
Orman Uriinleri ve Mobilya (22,83), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (21,70) sektérlerinin
ise sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde fiyat
kazang oraninin en yiiksek oldugu sektor Metal Ana Sanayi sektorii (69,70), en diisiik
oldugu sektor Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (21,70) sektoriidiir.

2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Sirketlerin piyasa degeri/defter degeri oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasinin 2,67 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayal1 (6,12), Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim (3,51), Metal Ana Sanayi (3,45) sektorlerinin piyasa
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degeri/defter degeri oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Orman Uriinleri ve Mobilya (2,65), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,66),
Gida, igki ve Tiitiin (1,62), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn (1,45), Dokuma,
Giyim Esyasi ve Deri (0,90) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde piyasa degeri/defter degeri en yiiksek olan
sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii (6,12), en diisiik oldugu sektér Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri (0,90) sektoriidiir.

3. Piyasa Deger/Net Satislar

Sirketlerin piyasa degeri/net satislar oranlarim1 inceledigimizde sektor
ortalamasmin 1,30 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (3,12), Metal Esya,
Makine ve Gereg Yapim (1,37), Gida, Icki ve Tiitiin (1,34) sektdrlerinin piyasa degeri/net
satiglar oranlarinin, sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri (1,07), Orman Uriinleri ve Mobilya (0,93), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yaym (0,86), Metal Ana Sanayi (0,84), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
(0,83) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigr goriilmektedir. Bu alt sektorler
igcerisinde piyasa degeri/net satislar oraninin en yiiksek oldugu sektér Tas ve Topraga
Dayali sektorii (3,12), en diisiik oldugu sektdr Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
(0,83) sektoriidiir.

4. Hisse Basina Kar Oram

Sirketlerin hisse basina kar oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 0,99
oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,92), Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik Uriinler (1,63), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (1,40), Tas
ve Topraga Dayali (1,06) sektorlerinin hisse basina kar oranlarinin, sektor ortalamasinin
iizerinde oldugu goriilmektedir. Gida, Icki ve Tiitiin (0,89), Metal Ana Sanayi (0,54),
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (0,29), Orman Uriinleri ve Mobilya (0,17) sektdrlerinin
ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde hisse
basina kar oraninin en yliksek oldugu sektor Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim sektorii

(1,92), en diisiik oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya (0,17) sektoriidiir.

3.3.3.3. Faaliyet Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida faaliyet oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya caligilmistir.
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1. Stok Devir Hiz1 Oram

Sirketlerin stok devir hizi oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 6,58
oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn (12,09), Tas ve Topraga
Dayal1 (8,98), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (7,09) sektorlerinin stok devir
hiz1 oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim (6,27), Gida, icki ve Tiitiin (5,83), Metal Ana Sanayi (5,07), Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri (3,92), Orman Uriinleri ve Mobilya (3,41) sektdrlerinin ise sektor
ortalamasimin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde stok devir hizi
oraninin en yiiksek oldugu sektor Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn sektorii

(12,09), en diisiik oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya (3,41) sektoriidiir.

2. Alacak Devir Hiz1 Orani

Sirketlerin alacak devir hizi oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 5,82
oldugu gériilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (8,68), Metal Ana Sanayi
(7,90), Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri (5,86) sektorlerinin alacak devir hizi oranlarinin,
sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Gida, i¢ki ve Tiitiin (5,53), Orman
Uriinleri ve Mobilya (5,15), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (4,89), Tas ve Topraga
Dayali (4,32), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (4,26) sektorlerinin ise sektor
ortalamanin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde alacak devir hizi
oranmin en yiiksek oldugu sektér Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdrii
(8,68), en diisiik oldugu sektér Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (4,26)

sektoridur.

3. AKktif Devir Hiz1 Oram

Sirketlerin aktif devir hiz1 oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 1,01
oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,20), Metal Ana Sanayi
(1,16), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,13), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin (1,06), Orman Uriinleri ve Mobilya (1,02) sektdrlerinin aktif devir hizi oranlarmin,
sektdr ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Gida, Icki ve Tiitiin (0,96), Tas ve
Topraga Dayali (0,78), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,77) sektorlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde aktif devir hizi
oraninin en yiiksek oldugu sektdr Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii

(1,20), en diisiik oldugu sektor Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,77) sektoriidiir.
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3.3.3.4. Finansal Yapi Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida finansal yap1 oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya ¢aligilmistir.

1. Duran Varhklar/Aktif Oram

Sirketlerin duran varliklar/aktif devir hizi oranlarimi inceledigimizde sektor
ortalamasinin %45,94 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali1 (%56,73), Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri (%49,46), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%48,03),
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%47,93), Gida, Icki ve Tiitiin (%46,15)
sektorlerinin duran varliklar/aktif oranlarmin, sektor ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (%45,49), Orman Uriinleri ve Mobilya (%38,14), Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%35,57) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler i¢erisinde duran varliklar/aktif oraninin en ytiksek
oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii (%56,73), en diisiik oldugu sektor Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%35,57) sektoriidiir.

2. Kisa Vadeli Bor¢/Aktif Oram

Sirketlerin kisa vadeli bor¢/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%36,67 oldugu goriilmektedir. Gida, Icki ve Tiitiin (%59,79), Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapim (%39,73), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%38,93), Metal Ana
Sanayi (%36,76) sektorlerinin kisa vadeli borg/aktif oranlarinin, sektor ortalamasinin
tizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%35,89), Orman
Uriinleri ve Mobilya (%31,27), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%31,12), Tas
ve Topraga Dayali (%19,93) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi
goriilmektedir. Bu alt sektdrler igerisinde kisa vadeli borg/aktif oraninin en yiiksek oldugu
sektdr Gida, I¢ki ve Tiitiin sektorii (%59,79), en diisiik oldugu sektér Tas ve Topraga
Dayal1 (%19,93) sektoriidiir.

3. Kisa Vadeli Bor¢/Ozsermaye

Sirketlerin kisa vadeli borg/6zsermaye oranlarmi inceledigimizde sektor
ortalamasinin %91,54 oldugu gériilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%151,70),
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%112,71), Metal Ana Sanayi (%97,77), Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri (%95,75), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%95,16)
sektorlerinin kisa vadeli borg/6zsermaye oranlarinin, sektdr ortalamasinin {izerinde

oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%73,14), Gida, icki ve
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Tiitiin (%70,47), Tas ve Topraga Dayali (%35,64) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin
altinda kaldig1 gorilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde kisa vadeli bor¢/Gzsermaye
oranmin en yiiksek oldugu sektdér Orman Uriinleri ve Mobilya sektérii (%151,70), en

diisiik oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali (%35,64) sektoriidiir.

4. Kisa Vadeli Bor¢/ Toplam Borg¢

Sirketlerin kisa vadeli borg/toplam bor¢ oranlarin1 inceledigimizde sektor
ortalamasimin %73,82 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%79,10),
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%75,53), Gida, icki ve Tiitiin (%75,17),
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%74,76), Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yaymn
(%74,06) sektorlerinin kisa vadeli borg¢/toplam bor¢ oranlarinin sektdr ortalamasinin
tizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%72,76), Metal
Ana Sanayi (%72,43), Tas ve Topraga Dayali (%66,74) sektorlerinin ise sektor
ortalamasmin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde kisa vadeli
borg/toplam borg oranmnin en yiiksek oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii

(%79,10), en diistik oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali (%66,74) sektoriidiir.

5. Ozsermaye/Aktif Oram

Sirketlerin 6zsermaye/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%48,43 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayal1 (%67,40), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (%55,49), Orman Uriinleri ve Mobilya (%52,07), Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (%51,06) sektorlerinin 6zsermaye/aktif oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde
oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (%48,38), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler (%46,54), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%43,60), Gida, Icki ve Tiitiin
(%22,93) sektorlerinin ise sektdr ortalamasmin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt
sektorler icerisinde 6zsermaye/aktif oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve Topraga
Dayali sektorii (%67,40), en diisiik oldugu sektér Gida, I¢ki ve Tiitiin (%22,93)

sektortidiir.

6. Ozsermaye/Maddi Duran Varhk

Sirketlerin 6zsermaye/maddi duran varlik oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasmin 2,24 oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
(4,35), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (3,09), Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim (2,63)

sektorlerinin 6zsermaye/maddi duran varlik oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde
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oldugu gériilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (2,19), Tas ve Topraga Dayali (1,75),
Metal Ana Sanayi (1,62), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (1,46), Gida, I¢ki ve
Tiitiin (0,79) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi gériilmektedir. Bu alt
sektorler icerisinde 6zsermaye/maddi duran varlik oraninin en yiliksek oldugu sektor
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn sektorii (4,35), en diisiik oldugu sektor Gida,
Icki ve Tiitiin (0,79) sektoriidiir.

7. Toplam Bor¢ Biiyiime Orani

Sirketlerin toplam borg¢ biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%31,55 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%100,93) sektdriiniin toplam
bor¢ biiyiime oraninin sektor ortalamasiin ilizerinde oldugu goriilmektedir. Tas ve
Topraga Dayal1 (%29,90), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%24,51), Metal Ana
Sanayi (%24,37), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%19,08), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (%18,28), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%18,23), Gida, i¢ki
ve Titiin (%17,13) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir.
Bu alt sektorler igerisinde toplam borg biiyiime oraninin en yiiksek oldugu sektér Orman
Uriinleri ve Mobilya sektorii (%100,93), en diisiik oldugu sektér Gida, Icki ve Tiitiin
(%17,13) sektoriidiir.

8. Bor¢ kaynak Oram

Sirketlerin bor¢ kaynak oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin %50,43
oldugu gériilmektedir. Gida, Icki ve Tiitiin (%76,10), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (%57,54), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%52,23), Metal Ana Sanayi
(%51,07) sektorlerinin bor¢ kaynak oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%48,06), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yayin (%44,15), Orman Uriinleri ve Mobilya (%43,92), Tas ve Topraga Dayali
(%30,39) sektorlerin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt
sektorler icerisinde bor¢ kaynak oraninin en yiiksek oldugu sektdr Gida, Icki ve Tiitiin

sektorii (%76,10), en diisiik oldugu sektdr Tas ve Topraga Dayali (%30,39) sektoriidiir.

3.3.3.5. Kéarhlik Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida karlilik oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya ¢aligiimistir.
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1. Esas Faaliyet Kar Marji

Sirketlerin esas faaliyet kar marji oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%5, 70 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%10,18), Kimya, Petrol Kaucuk ve
Plastik Uriinler (%8,72), Orman Uriinleri ve Mobilya (%8,43) sektérlerinin esas faaliyet
kar marj1 oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim (%5,26), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%3,86), Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%3,53), Metal Ana Sanayi (%3,40), Gida, I¢ki ve Tiitiin
(%2,25) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt
sektorler igerisinde esas faaliyet kar marj1 oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve
Topraga Dayal sektorii (%10,18), en diisiik oldugu sektor Gida, i¢ki ve Tiitiin (%2,25)

sektoridur.

2. Net Kar Marji

Sirketlerin net kar marj1 oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin %3,75
oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%6,71), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%6,64), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%6,32) sektorlerinin net kar marj1
oranlarinin, sektor ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (%3,43), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%3,08), Metal Ana Sanayi
(%1,54), Gida, I¢ki ve Tiitiin (%1,37), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%0,92)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
igerisinde net kar marj1 oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii
(%6,71), en diisiik oldugu sektér Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%0,92)

sektorudur.

3. Aktif Karhhk

Sirketlerin aktif karlilik oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %5,00
oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%9,49), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler (%6,48), Orman Uriinleri ve Mobilya (%6,44), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (%5,84), Gida, Icki ve Tiitiin (%5,15) sektorlerinin aktif Karlilik oranlarinin,
sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
(%2,23), Metal Ana Sanayi (%2,20), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn (%2,17)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler

icerisinde aktif karlilik oraninin en yiiksek oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii
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(%9,49), en diisiik oldugu sektor Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%2,17)

sektoridir.

4. Ozsermaye Karlihg

Sirketlerin 6zsermaye karlilik oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%5,67 oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%12,29), Tas ve
Topraga Dayali (%11,62), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%11,36), Orman
Uriinleri ve Mobilya (%7,28) sektdrlerinin dzsermaye karlilik oranlarmm, sektdr
ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%3,82),
Metal Ana Sanayi (%2,17), Gida, Icki ve Tiitiin (%1,91), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yaym (%-5,11) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi gériilmektedir.
Bu alt sektorler igerisinde 6zsermaye karlilik oraninin en yiiksek oldugu sektor Kimya,
Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii (%12,29), en diisiik oldugu sektor Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn (%-5,11) sektoriidiir.

5. Briit Esas Faaliyet Kar Marji

Sirketlerin briit esas faaliyet kiar marji1 oranlarinin sektor ortalamasinin %%21,12
oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%27,64), Tas ve Topraga Dayali
(%24,29), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%22,91), Gida, icki ve Tiitiin
(%22,72), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%21,44) sektorlerinin briit esas
faaliyet kar marji oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir.
Dokuma, Giyim Esgyasi ve Deri (%20,26), Metal Egsya, Makine ve Gere¢ Yapim
(%18,29), Metal Ana Sanayi (%11,39) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde briit esas faaliyet kar marj1 oraninin en
yiiksek oldugu sektdr Orman Uriinleri ve Mobilya sektérii (%27,64), en diisiik oldugu
sektor Metal Ana Sanayi (%11,39) sektoriidiir.

3.3.3.6. Likidite Oranlarinin Yorumlanmasi
Asagida likidite oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya caligilmistir.
1. Carioran

Sirketlerin cari oranlarint inceledigimizde sektor ortalamasinin 2,23 oldugu
goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (3,15), Tas ve Topraga Dayal1 (2,74), Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (2,55) sektorlerinin cari oranlarinin, sektor ortalamasinin

lizerinde oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn (2,15),
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Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (1,97), Gida, Icki ve Tiitiin (1,90), Metal Ana Sanayi
(1,76), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (1,62) sektdrlerinin ise sektdr
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde cari oraninin en
yiiksek oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya sektdrii (3,15), en diisiik oldugu
sektorler Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,62) sektoriidiir.

2. Likit Oran

Sirketlerin likit oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin 1,40 oldugu
goriilmektedir. Tag ve Topraga Dayali (1,93), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(1,87), Orman Uriinleri ve Mobilya (1,70), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
(1,50) sektorlerinin likit oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (1,24), Gida, I¢cki ve Tiitiin (1,08), Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler (1,04), Metal Ana Sanayi (0,87) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde likit oraninin en yiiksek oldugu
sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii (1,93), en diisiik oldugu sektér Metal Ana Sanayi
(0,87) sektoriidiir.

3. Donen Varhk/Aktif Orani

Sirketlerin donen varlik/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%54,06 oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapim (%64,43), Orman
Uriinleri ve Mobilya (%61,86), Metal Ana Sanayi (%54,51) sektorlerinin donen
varlik/aktif oranlarmin, sektdr ortalamasimnin iizerinde oldugu goriilmektedir. Gida, Icki
ve Tiitiin (%53,85), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%52,07), Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik Uriinler (%51,97), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%50,54), Tas ve
Topraga Dayali (%43,27) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde donen varlik/aktif oraninin en yiiksek oldugu
sektor Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapim sektorii (%64,43), en diisiik oldugu sektor
Tas ve Topraga Dayal1 (%43,27) sektortidiir.

4. Asit-Test Oram

Sirketlerin asit-test oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasimin 1,53 oldugu
goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (2,04), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(1,98), Tas ve Topraga Dayal (1,97), Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yaym (1,63)

sektorlerinin asit-test oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde oldugu goériilmektedir.

98



Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (1,28), Gida, Icki ve Tiitiin (1,24), Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler (1,13), Metal Ana Sanayi (0,94) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde asit-test oraninin en yiiksek
oldugu sektdér Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii (2,04), en diisiik oldugu sektor Metal
Ana Sanayi (0,94) sektortidiir.

5. Nakit Oran

Sirketlerin nakit oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 0,47 oldugu
goriilmektedir. Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim (0,82), Tas ve Topraga Dayali
(0,72), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (0,49), Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yayin
(0,48) sektorlerinin nakit oranlarinin, sektér ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (0,38), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler (0,35), Gida, Icki ve Tiitiin (0,33), Metal Ana Sanayi (0,21) sektorlerinin ise
sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde nakit
oraninin en yiiksek oldugu sektér Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii (0,82), en
diisiik oldugu sektor Metal Ana Sanayi (0,21) sektoriidiir.

3.3.3.7. TobinQ Oramnin Yorumlanmasi

Sirketlerin tobinq oranini inceledigimizde sektor ortalamasinin 1,47 oldugu
goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (1,95), Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim
(1,89), Gida, I¢ki ve Tiitiin (1,83) sektdrlerinin tobing oranlarinin, sektdr ortalamasinin
lizerinde oldugu gériilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (1,37), Orman
Uriinleri ve Mobilya (1,34), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (1,25), Metal Ana
Sanayi (1,17), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,97) sektorlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektdrler igerisinde tobing oraninin en
yiiksek oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii (1,95), en diisiik oldugu sektor
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,97) sektortdiir.

3.3.4. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemi

2016-2018 yillar1 doviz kuru dalgalanmalarinin neden oldugu istikrarsizliklar
donemi olarak belirlenmistir. Tablo 3.6’da yer alan imalat sanayi sektoriiniin alt
sektorlerindeki sirketlerin 2016-2018 donemlerinin oran analizi sonuglari incelenmistir.

Bu incelemeye gore oran analizlerindeki degismeler asagidaki gibi agiklanmaktadir.
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Tablo 3.6. 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar: Donemi

own | S e || e | O e
ORAN ANALIZLERI %HIWVE GVIE% URONLERI, | KAUCUK VE M?A‘w‘\ MAKINEVE URVE TOPRAGA |ORTALAMA
FSDERi BASIMVE | PLASTIK GEREC MOBILEA DAYALI
YAYN | (RONLER YAPIM
Aktif Bityiime (%) 1765 21 1486 540 269 1516 728 1446 1870
BUYOME  |Net Kar Biyime (%) ST N 1| SO x| Y ! 1 (NN ) NN [N X
ORANLARI INet Saislar Biyime (%) pul  wum| ma nml uwa ww an se| 239
(zsermaye Biiyiimesi (%) 124 B 4979 87 I 122 5.0 817 1939
FK (Fiyat Kazarig) B 5,79 %15 280 007 03l 13n PR %52
. Piyasa Deeri / Defter Degeri 136 200 45 219 178 316 031 6,17 139
%ngzLL/E-\H\F/{lF Piyasa Degeri / Net Satig 102 12 075 0% 063 12 074 203 108
Piyasa Degeri 28249997406 1577157255,01| 312216364,79| 3267300378, 16{ 3004101005,64] 2780829168, 75| 334532146 81{903554315,91{ 1557773826,14
Hisse Bagina Kar 048 0% 26 18 147 50 025 103 168
| Stok Devir Huz (Yillik) 405 6,08 119 6,78 4n 6,04 28 90 6,24
! Alacak Devir Hiz (Yillik) 6,10 10 43 IS 6,57 462 448 369 556
ORANLARl ) 1 il ) ) 1 1 1 )
Aktif Devir Hiz (Yillik) 076 110 118 11 121 11 101 074 103
Duran Varliklar / Aktif 53,72 a3 39% 3% 838 R il 5783 540
Kisa Vade Bore / Akfif 003 5063 4064 331 40 3% 473 064 4082
: Kisa Vade Borg/ Ozsermay’e 16366 10851 148787 114% 135,14 17462 181119 07,79 BT
FIN;A;SIAL Kisa Vade Borg / Toplam Borg 65,83 Ay na b7,171 1266 69,77 16,34 1205 &
ORMLAR Ozsermaye  Aktif 28 irY 46,83 4149 29 230 B16 B53 40
Ozsermaye | MDV 429 073 579 1% 140 35 160 1% 248
Toplam Borg Bilyiime (%) 246 012 181 56 eyl 1859 2156 879 03
Borg Kaynak Orant (%) 5,18 0% B3 5762 5651 5% 6237 4364 5110
Esas Faaliyet Kar Marj1 T 4 50 o 10% §2 864 1109 897
Net Kar Marjt (Yillik) 303 249 261 828 504 58 065 8,08 381
KARLILIK |—
ORANLARI Aktif Karhlik (%) 19 008 39 8,74 63 810 14 847 48
Ozsermaye Karlilif (%) 42 418 597 1622 10,72 543 4409 11,58 029
Briit Esas Faaliyet Kar Marji U3 B62 B5 285 1763 N4 pafe A58 B4
Cari Oran 183 162 18 156 156 24 17 166 173
.. |LikitOran 08 091 131 104 091 178 086 115 110
LIKIDITE (— :
ORANLARI Dinen Varhiklar / Aktif 46,8 52,66 60,04 5262 5,13 67,09 5979 Q1 54,60
Asit-Test Oran 084 102 137 108 25 1% 090 13 133
Nakit Oran 023 018 04 0% 029 081 011 030 034
TOBINQ 107 110 14 14 1,09 191 131 143 141
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3.3.4.1. Biiyiime Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida biiylime oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya g¢alisilmistir.

1. Aktif Biiyiime Orani

Sirketlerin aktif biiylime oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin %18,70
oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%25,40), Metal Ana
Sanayi (%22,69), Gida, I¢ki ve Tiitiin (%22,14) sektorlerinin aktif biiyiime oranlarinin,
sektor ortalamasinin ilizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
(%17,65), Orman Uriinleri ve Mobilya (%17,28), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(%15,16), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%14,86), Tas ve Topraga Dayali
(%14,46) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt
sektorler icerisinde aktif biiylime oraninin en yiiksek oldugu sektér Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler sektorii (%25,40), en diisiik oldugu sektdr Tas ve Topraga Dayali
(%14,46) sektoriidiir.

2. Net Kéar Bilyiime Oram

Sirketlerin net kar biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %-
22,31 oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%80,46), Kimya,
Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%46,31), Tas ve Topraga Dayali (%14,24), Orman
Uriinleri ve Mobilya (%0,18) sektdrlerinin net kar biiyiime oranlarinm, sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Gida, i¢ki ve Tiitiin (%-28,02), Metal Ana
Sanayi (%-41,73), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%-60,10), Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri (%-189,79) sektorlerinin ise sektor ortalamasimin altinda kaldigi
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde net kar biiylime oraninin en yiiksek oldugu
sektor Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektorii (%80,46), en diisiik oldugu sektor
Dokuma Giyim Egyasi1 ve Deri (%-189,79) sektortidiir.

3. Net Satislar Biiyiime Oram

Sirketlerin net satiglar biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%23,20 oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (%34,28), Gida, i¢ki ve Tiitiin (%24,60)
sektorlerinin net satiglar bliylime oranlarinin, sektor ortalamasinin {lizerinde oldugu
goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%23,13), Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler (%22,77), Orman Uriinleri ve Mobilya (%22,73), Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapim (%20,16), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn (%19,21), Tas ve
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Topraga Dayali (%18,69) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde net satislar bliylime oraninin en yiiksek oldugu
sektor Metal Ana Sanayi sektorii (%34,28), en disiik oldugu sektér Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (%19,21) sektériidiir.

4. Ozsermaye Biiyiime Orani

Sirketlerin 6zsermaye biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%79,39 oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%459,79)
sektoriiniin  0zsermaye biiylime oraninin, sektdr ortalamasmin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%59,10), Gida, icki ve Tiitiin (36,14),
Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%24,87), Metal Ana Sanayi (%22,47),
Dokuma, Giyim Esyast ve Deri (%12,42), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
(%12,20), Tas ve Topraga Dayal1 (%8,17) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde 6zsermaye biiylime oraninin en yiiksek
oldugu sektor Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektorii (%459,79), en diisiik
oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali (%8,17) sektortidiir.

3.3.4.2. Degerleme Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida degerleme oOranlari incelenmis ve yorumlanmaya ¢aligiimistir.

1. Fiyat Kazan¢ Orani

Sirketlerin fiyat kazan¢ oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin 26,52
oldugu goriilmektedir. Gida, icki ve Tiitiin (51,79), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
(28,20), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (27,31) sektorlerinin fiyat kazang
oranlarmin, sektdr ortalamasini iizerinde oldugu gériilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (26,15), Tas ve Topraga Dayali1 (23,11), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik
Uriinler (21,80), Metal Ana Sanayi (20,07), Orman Uriinleri ve Mobilya (13,77)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
igerisinde fiyat kazang oranmin en yiiksek oldugu sektdr Gida, Icki ve Tiitiin sektorii

(51,79), en diisiik oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya (13,77) sektoriidiir.

2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Sirketlerin piyasa degeri/defter degeri oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasinin 1,36 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (6,17), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayn (4,52), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (3,16), Kimya,
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Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (2,19), Gida, I¢ki ve Tiitiin (2,00), Metal Ana Sanayi
(1,78), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (1,36) sektorlerinin piyasa degeri/defter degeri
oranlarmin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve
Mobilya (-10,31) sektoriiniin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu
alt sektorler icerisinde piyasa degeri/defter degeri oraninin en yiiksek olan sektor Tas ve
Topraga Dayali sektorii (6,17), en diisiik olan sektér Orman Uriinleri ve Mobilya (-10,31)

sektorudur.

3. Piyasa Degeri/Net Satis Oram

Sirketlerin piyasa degeri/net satis oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
1,08 oldugu goriilmektedir. Tag ve Topraga Dayal1 (2,03), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (1,27), Gida, icki ve Tiitiin (1,22) sektdrlerinin piyasa degeri/net satislar
oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (1,02), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (0,96), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yaym (0,75), Orman Uriinleri ve Mobilya (0,74), Metal Ana Sanayi (0,63)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
igcerisinde piyasa degeri/net satislar oraninin en yiiksek oldugu sektér Tas ve Topraga
Dayali sektorii (2,03), en disiik oldugu sektor Metal Ana Sanayi sektorii (0,63)

sektorudiir.

4. Hisse Basina Kar Oram

Sirketlerin hisse basina kar oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 1,68
oldugu goriilmektedir. Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim (5,03), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayn sektdr (2,62) sektorlerinin hisse basina kar oranlarmin, sektdr
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
(1,65), Metal Ana Sanayi (1,47), Tas ve Topraga Dayali (1,03), Gida, Icki ve Tiitiin
(0,95), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,48), Orman Uriinleri ve Mobilya (0,25)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
icerisinde hisse bagina kar oraninin en yiiksek oldugu sektor Metal Egya, Makine ve Gereg
Yapim sektorii (5,03), en diisiik oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya (0,25)

sektorudur.

3.3.4.3. Faaliyet Oranlar1 Yorumlanmasi

Asagida faaliyet oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya ¢aligilmistir.
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1. Stok Devir Hiz1

Sirketlerin stok devir hizi oranlarini inceledigimizde sektér ortalamasimnin 6,24
oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn (11,94), Tas ve Topraga
Dayal1 (7,90), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (6,78) sektorlerinin stok devir
hiz1 oranlarmin, sektér ortalamasinin iizerinde oldugu goériilmektedir. Gida, I¢ki ve Tiitiin
(6,08), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (6,04), Metal Ana Sanayi (4,72), Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri (4,05), Orman Uriinleri ve Mobilya (2,43) sektorlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde stok devir hizi
oraninin en yiiksek oldugu sektér Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektorii

(11,94), en diisiik oldugu sektdér Orman Uriinleri ve Mobilya (2,43) sektoriidiir.

2. Alacak Devir Hiz1 Oram

Sirketlerin alacak devir hizi oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin 5,56
oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (7,83), Gida, Igki ve
Titin (7,00), Metal Ana Sanayi (6,57), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (6,10)
sektorlerinin alacak devir hizi oranlarinin, sektér ortalamasmin tiizerinde oldugu
goriilmektedir. Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (4,62), Orman Uriinleri ve Mobilya (4,48),
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (4,23), Tas ve Topraga Dayali (3,69)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
igerisinde alacak devir hizi oraninin en yiliksek oldugu sektér Kimya, Petrol Kaucuk ve
Plastik Uriinler sektérii (7,83), en diisiik oldugu sektdr Tas ve Topraga Dayali (3,69)

sektoridur.

3. Aktif Devir Hizi1 Oram

Sirketlerin aktif devir hiz1 oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 1,03
oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (1,21), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
(1,18), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (1,11), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (1,11), Gida, I¢ki ve Tiitiin (1,10) sektdrlerinin aktif devir hiz1 oranlarmin, sektdr
ortalamasimin iizerinde oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (1,01),
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,76), Tas ve Topraga Dayali (0,74) sektorlerinin ise
sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde aktif devir
hiz1 oraninin en yiiksek oldugu sektor Metal Ana Sanayi sektorii (1,21), en diisiik oldugu

sektor Tas ve Topraga Dayali (0,74) sektoriidiir.
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3.3.4.4. Finansal Yapi Oranlarinin Yorumlanmasi

Asagida finansal yap1 oranlari incelenmis ve yorumlanmaya c¢aligilmistir.

1. Duran Varhklar/Aktif Oram

Sirketlerin duran varlik/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%45,40 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%57,83), Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri (%53,72), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%47,38), Gida, icki ve
Titlin (%47,34) sektorlerinin duran varliklar/aktif oranlarinin, sektor ortalamasinin
lizerinde oldugu gériilmektedir. Metal Ana Sanayi (%43,87), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%40,21), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%39,96), Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapim (%32,91) sektorlerinin ise sektér ortalamasinin altinda kaldigi
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde duran varliklar/aktif oraninin en yiiksek oldugu
sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii (%57,83), en diisiik oldugu sektor Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim (%32,91) sektortidiir.

2. Kisa Vadeli Bor¢/Aktif Oram

Sirketlerin kisa vadeli borg/aktif oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin
%40,82 oldugu goriilmektedir. Gida, igki ve Tiitiin (50,63), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%47,35), Metal Ana Sanayi (%41,00) sektorlerinin kisa vadeli borg/aktif oranlarinin,
sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin (%40,64), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%39,03), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (%38,99), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%38,31), Tas ve Topraga
Dayali (%30,64) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu
alt sektorler igerisinde kisa vadeli borg/aktif oraninin en yiiksek oldugu sektdr Gida, igki
ve Tiitiin sektori (50,63), en diisiik oldugu sektér Tas ve Topraga Dayali (%30,64)

sektorudir.

3. Kisa Vadeli Bor¢/Ozsermaye Oram

Sirketlerin kisa vadeli borg/6zsermaye oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasinin %55,17 oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
(%1487,87), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%174,62), Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri (%163,66), Metal Ana Sanayi (%135,14), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
(%114,95), Gida, i¢ki ve Tiitiin (%108,51), Tas ve Topraga Dayal1 (%67,79) sektorlerinin

kisa vadeli bor¢/6zsermaye oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu
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goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%-1811,19) sektoriiniin ise ortalamanin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde kisa vadeli bor¢/6zsermaye
oraninin en yiiksek oldugu sektdr Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektorii
(%1487,87), en diisik oldugu sektéor Orman Uriinleri ve Mobilya (%-1811,19)

sektoridir.

4. Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ Oram

Sirketlerin kisa vadeli borg/toplam bor¢ oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasimin %71,82 oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
(%77,97), Metal Ana Sanayi (%72,65), Orman Uriinleri ve Mobilya (%76,34), Gida, Icki
ve Titlin (%72,17), Tas ve Topraga Dayali (%72,05) ) sektorlerinin kisa vadeli
borg/toplam borg oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goériilmektedir. Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%69,77), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
(%67,77), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%65,83) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde kisa vadeli borg/toplam borg
oraninin en yiiksek oldugu sektor Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%77,97), en
diisiik oldugu sektér Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri (%65,83) sektortidiir.

5. Ozsermaye/AKktif Oram

Sirketlerin 6zsermaye/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%41,04 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (%54,53), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayimn (%46,63), Metal Ana Sanayi (%42,92), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (%42,30), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%41,49) sektorlerinin
O0zsermaye/aktif oranlarinin, sektor ortalamasimnin tizerinde oldugu goriilmektedir.
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%39,86), Orman Uriinleri ve Mobilya (%33,16), Gida,
Icki ve Tiitiin (%27,42) sektorlerinin ise sektdr ortalamasmin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde Ozsermaye/aktif oraninin en yiiksek oldugu
sektor Tas ve Topraga Dayali sektorii (%54,53), en diisiik oldugu sektér Gida, Icki ve
Titlin (%27,42) sektoridiir.

6. Ozsermaye/Maddi Duran Varhk Oram

Sirketlerin 6zsermaye/maddi duran varlik oranlarimi inceledigimizde sektor
ortalamasmin 2,48 oldugu goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym

(5,79), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (4,29), Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapim (3,15)
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sektorlerinin 6zsermaye/maddi duran varlik oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde
oldugu gériilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (1,60), Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler (1,56), Metal Ana Sanayi (1,40), Tas ve Topraga Dayali (1,35), Gida, Icki
ve Tiitlin (0,73) sektorlerinin ise sektor ortalamasmin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu
alt sektorler igerisinde 6zsermaye/maddi duran varlik oraninin en yiiksek oldugu sektor
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn sektorii (5,79), en diisiik oldugu sektor Gida,
Icki ve Tiitiin (0,73) sektoriidiir.

7. Toplam Borg¢ Biiyiime Oram

Sirketlerin toplam borg biiyiime oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%27,36 oldugu goriilmektedir. Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri (%42,46), Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik Uriinler (%35,56), Gida, I¢ki ve Tiitiin (%30,12), Tas ve Topraga
Dayali (%28,79) sektorlerinin toplam borg¢ biiylime oranlarmin, sektoér ortalamasinin
lizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (%25,97), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%21,56), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%18,59), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (%15,81) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldig
goriilmektedir. Bu alt sektorler i¢erisinde toplam borg biiylime oraninin en yiiksek oldugu
sektor Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri sektorii (%42,46), en diisiik oldugu sektor Kagit
ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn (%15,81) sektoriidiir.

8. Bor¢ Kaynak Oram

Sirketlerin bor¢ kaynak oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin %57,70
oldugu goriilmektedir. Gida, i¢ki ve Tiitiin (%70,94), Orman Uriinleri ve Mobilya
(%62,37), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%59,18), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (%57,99) sektorlerinin bor¢ kaynak oranlarinin, sektor ortalamasinin {izerinde
oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%57,62), Metal Ana
Sanayi (%56,51), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%53,34), Tas ve Topraga
Dayali (%43,64) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigr goriilmektedir. Bu
alt sektérler igerisinde borg kaynak oranimin en yiiksek oldugu sektdr Gida, Icki ve Tiitiin

sektorii (%70,94), en diisiik oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali (%43,64) sektoriidiir.

3.3.4.5. Karhlik Oranlar1 Yorumlanmasi

Asagida karlilik oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya calisilmistir.
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1. Esas Faaliyet Kar Marji Oram

Sirketlerin esas faaliyet kar marji oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%8,97 oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%12,71), Tas ve
Topraga Dayali (%11,09), Metal Ana Sanayi (%10,94) sektorlerinin esas faaliyet kar
marj1 oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri
ve Mobilya (%8,64), Mectal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%8,22), Dokuma, Giyim
Esyasi1 ve Deri (%7,64), Gida, I¢ki ve Tiitiin (%7,44), Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin (%5,08) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi gériilmektedir. Bu alt
sektorler igerisinde esas faaliyet kar marji oraninin en yiiksek oldugu sektor Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii (%12,71), en diisiik oldugu sektdr Kagit ve Kagit

Uriinleri, Basim ve Yayin (%5,08) sektoriidiir.

2. Net Kar Marji Orani

Sirketlerin net kar marj1 oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasimin %3,81
oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%8,28), Tas ve Topraga
Dayali (%8,08), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%5,83), Metal Ana Sanayi
(%5,54) sektorlerinin net kar marji oranlarinin, sektdr ortalamasinin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (%2,61), Gida, Icki ve Tiitiin
(%2,49), Orman Uriinleri ve Mobilya (%0,65), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%-3,03)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler
i¢irisinde net kar marj1 oraninin en yiiksek oldugu sektor Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler sektorii (%8,28), en diisiik oldugu sektér Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%-
3,03) sektoridiir.

3. Aktif Karlihik Oram

Sirketlerin aktif karlilik oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin %4,85
oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%8,74), Tas ve Topraga
Dayal1 (%8,47), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%8,10), Metal Ana Sanayi
(%6,35) sektorlerinin aktif karlilik oranlarinin, sektor ortalamasinin tizerinde oldugu
goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%3,91), Dokuma, Giyim Esyas1
ve Deri (%1,92), Orman Uriinleri ve Mobilya (%1,24), Gida, Icki ve Tiitiin (%0,08)
sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu alt sektorler

icerisinde aktif karlilik oranlarinin en yiiksek oldugu sektdr Kimya, Petrol Kauguk ve
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Plastik Uriinler sektorii (%8,74), en diisiik oldugu sektdr Gida, icki ve Tiitiin (%0,08)

sektoridir.

4. Ozsermaye Karhlik Oram

Sirketlerin 6zsermaye karlilik oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%0,29 oldugu goriilmektedir. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (%16,22), Tas ve
Topraga Dayali (%11,58), Metal Ana Sanayi (%10,72), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (%5,43), Dokuma, Giyim Esyasi1 ve Deri (%4,27), Gida, icki ve Tiitiin (%4,18)
sektorlerinin 6zsermaye karlilik oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (%-5,97), Orman Uriinleri ve
Mobilya (%-44,09) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi gortilmektedir.
Bu alt sektorler igerisinde 6zsermaye karlilik oraninin en yiiksek oldugu sektor Kimya,
Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektorii (%16,22), en diisiik oldugu sektér Orman
Uriinleri ve Mobilya (%-44,09) sektoriidiir.

5. Briit Esas Faaliyet Kar Marji1 Orani

Sirketlerin briit esas faaliyet kar marji oranlarini inceledigimizde sektor
ortalamasimin %23,46 oldugu goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya (%27,69),
Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (%24,85), Tas ve Topraga Dayali (%24,58),
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (%24,32), Gida, I¢ki ve Tiitiin (%23,62), Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin (%23,55) sektérlerinin briit esas faaliyet kar marj1 oranlarinin,
sektor ortalamasmin iizerinde oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim (%21,45), Metal Ana Sanayi (%17,63) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde briit esas faaliyet kar marji
oraninin en yiiksek oldugu sektér Orman Uriinleri ve Mobilya sektérii (%27,69), en diisiik

oldugu sektor Metal Ana Sanayi (%17,63) sektoriidiir.

3.3.4.6. Likidite Oranlarinin Yorumlanmasi
Asagida likidite oranlar1 incelenmis ve yorumlanmaya caligilmistir.
1. Cari Oran

Sirketlerin cari oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 1,73 oldugu
goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (2,41), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (1,83), Orman Uriinleri ve Mobilya (1,75) sektérlerinin cari oranlarinim,

sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (1,66), Gida,
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Icki ve Tiitiin (1,62), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler (1,56), Metal Ana Sanayi
(1,56), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (1,43) sektorlerinin ise sektor ortalamasinin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde cari oraninin en yiiksek oldugu
sektor Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektori (2,41), en diistik oldugu sektor
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (1,43) sektortidiir.

2. Likit Oran

Sirketlerin likit oranlarini inceledigimizde sektdr ortalamasinin 1,10 oldugu
goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,78), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (1,31), Tas ve Topraga Dayali (1,15), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik
Uriinler (1,04) sektdrlerinin likit oranlarinin, sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Gida, Icki ve Tiitiin (0,91), Metal Ana Sanayi (0,91), Orman Uriinleri ve
Mobilya (0,86), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,82) sektorlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler icerisinde likit oraninin en
yiiksek oldugu sektor Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii (1,78), en diisiik
oldugu sektér Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,82) sektortidiir.

3. Donen Varhklar/Aktif

Sirketlerin donen varlik/aktif oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin
%54,60 oldugu goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (%67,09), Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim ve Yay (%60,04), Orman Uriinleri ve Mobilya (%59,79), Metal
Ana Sanayi (%56,13) sektorlerinin donen varliklar/aktif oranlarinin, sektor ortalamasinin
lizerinde oldugu goriilmektedir. Gida, I¢ki ve Tiitiin (%52,66), Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler (%52,62), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (%46,28), Tas ve Topraga
Dayal1 (%42,17) sektorlerinin ise sektdr ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Bu
alt sektorler igerisinde donen varliklar/aktif oraninin en yiiksek oldugu sektdr Metal Egya,
Makine ve Gereg Yapim sektorii (%67,09), en diisiik oldugu sektor Tas ve Topraga Dayali
(%42,17) sektoriidiir.

4. Asit-Test Oram

Sirketlerin asit-test oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasinin 1,33 oldugu
goriilmektedir. Metal Ana Sanayi (2,25), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,85),
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (1,37) sektorlerinin asit-test oranlarinin, sektor

ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali (1,30), Kimya,
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Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,08), Gida, Icki ve Tiitiin (1,02), Orman Uriinleri ve
Mobilya (0,90), Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,84) sektorlerinin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde asit-test oraninin
en yiiksek oldugu sektér Metal Ana Sanayi sektorii (2,25), en diisiik oldugu sektor
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (0,84) sektortidiir.

5. Nakit Orani

Sirketlerin nakit oranlarmi incelendiginde sektor ortalamasiin 0,34 oldugu
goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (0,81), Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin (0,44), Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (0,35) sektorlerinin
nakit oranlarinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga
Dayali (0,30), Metal Ana Sanayi (0,29), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (0,23), Gida, I¢ki
ve Tiitiin (0,18), Orman Uriinleri ve Mobilya (0,11) sektdrlerinin ise sektor ortalamasimin
altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde nakit oraninin en yiiksek oldugu
sektor Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii (0,81), en diisiik oldugu sektor
Orman Uriinleri ve Mobilya (0,11) sektoriidiir.

3.3.4.7. TobinQ Oraninin Yorumlanmasi

Sirketlerin tobinq oranlarini inceledigimizde sektor ortalamasmin 1,41 oldugu
goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim (1,91), Gida, icki ve Tiitiin (1,70),
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler (1,45), Tas ve Topraga Dayali (1,43)
sektorlerinin tobinq oranlarmin sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym (1,34), Orman Uriinleri ve Mobilya (1,31),
Metal Ana Sanayi (1,09), Dokuma, Giyim Esyast ve Deri (1,07) sektorlerin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu alt sektdrler igerisinde tobing oraninin en
yiiksek oldugu sektor Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii (1,91), en diisiik
oldugu sektér Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (1,07) sektoriidiir.

3.3.5. Dénemlerin Karsilastirilarak Incelenmesi ve Yorumlanmasi

2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénem (Tablo 3.3), 2008-2009 Global Kriz
Donemi (Tablo 3.4), 2010-2015 Global Kriz Sonrasit Dénem (Tablo 3.5) ve 2016-2018
Déviz Kuru Dalgalanmalart Dénemlerinde (Tablo 3.6) Borsa Istanbul’da yer alan imalat
sanayi sektdriinde yer alan, Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri; Gida, Icki ve Tiitiin; Kagit

ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin; Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler; Metal Ana
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Sanayi, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim; Orman Uriinleri ve Mobilya; Tas ve
Topraga Dayali sektorlerin ortalamalar1 karsilastirilarak incelenmis ve yorumlanmaya

calisiimustir.

3.3.5.1. Biiyiime Oranlarinin Dénemler itibariyla Karsilastirilarak Yorumlanmasi
3.3.5.1.1. Aktif Biiyiime Oranlarinin Yorumlanmasi

Aktif bliylime oraninin sektdr ortalamasini karsilastirdigimizda:

Grafik 3. 1. Aktif Biiyiime Orani (%0)
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Grafik 3.1’e bakildiginda aktif biiyiime oranmnin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde %10,63, 2008-2009 Global Kriz Doneminde %7,27, 2010-2015 Global Kriz
Sonras1 Dénemde %13,61 ve 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Doneminde %18,70
oldugu goriilmektedir. Oranlara bakildiginda, 2008-2009 Global Kriz Ddneminde
sektorlerin aktif biiyiime oranlarinda diisiis oldugu fakat 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
Donemde ve 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde devamli artis icerisinde

oldugu sodylenebilir.
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Grafik 3. 2. Tiirkiye Bilyiime Oranlari
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Kaynak: IMF

Yukaridaki grafikte verilen Tirkiye biiyiime rakamlarini inceledigimizde, 2004
yilinda %9,4 olan biiytime rakaminin 2005 yilinda diisme egilimine girdigi ve 2009 yilina
kadar da devam ettigi goriilmiistiir. Oranin 2009 yilinda %-4,7 seviyesine diismesiyle
ekonomik biiylime hizindaki yavaslama egiliminin daha belirgin hale geldigi ve 2009
yilindaki global krizden etkilendigi soylenebilir. Tiirkiye ekonomisi global krize karsi
2010 yilinda basarilt bir siav vermistir. Ciinkii 2010 y1l1 bilylime oraninin %9’a ¢iktig1
goriilmiistiir. 2009 yilindaki daralmaya karsilik, 2010 yilinda bu durumu tersine gevirerek
biiylimenin pozitif bir goriiniim sergiledigi ve krizin etkilerini hizli bir sekilde toparladigi
sOylenebilir. Kiiresel diizeyde toparlanmasinin yurtigi talebi ve liretimi artirmaya yonelik
alinan ekonomik tedbirlerin ve 6zellikle vergi indirimlerinin uygulamaya konulmasiyla
ekonominin biiyiime patikasina girdigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin
dis soklara karsi dayanikli bir yapiya kavusmaya basladiginin bir gostergesi olarak
algilanabilir. 2010 ve 2011 yilinda saglanan yiiksek biiylime oranlari, ekonomide
hareketlilik olusturarak sanayi, insaat, ticaret ve ulastirma sektoriinde katma deger artilari
meydana getirdigi sdylenebilir. Fakat 2012 yilinda ekonomik biiyiime énemli oranda hiz
kesmis ve 2012 yilindan sonra biiylime rakamlarinda dalgalanmalarin oldugu
goriilmektedir. 2017 yilinda kaydedilen bliylimenin 2018 yilina dogru duraganlagsmaya

sonrasinda da daralmaya dontistiigii goriilmektedir.
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Tiirkiye, Gelismekte olan ekonomiler, gelismis ekonomiler ve diinya ekonomik

biiylime ortalamas1 incelendiginde:

Grafik 3. 3. Reel GSYIH Biiyiimesi (Y1llik Yiizde Degisim)
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Kaynak: IMF

Grafik 3.3’e bakildiginda gerek Tiirkiye’nin gerekse gelismis, gelismekte olan ve
diinya ekonomisinin biiylime hizinda 2009 global kriz zamaninda ciddi diisiisiin oldugu
goriilebilir. Tiirkiye nin geligmekte olan {ilke ekonomilerinin altinda kaldig1 sdylenebilir.
2010 yilinda ise pozitif bir biiylime goérmekteyiz. 2010 yilindan sonra ise biiylime hizinda
diisiis yasandig1 goriilmektedir. Tiirkiye biiyiime hizina ki diisiisiin inis-¢ikiglar dikkate

alindiginda daha sarsici oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye biliylime oranlart ile aktif biiylime oranlarin ortalamalarini

karsilastirdigimizda:
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Tablo 3. 7. 2004-2018 Yillar: itibariyla GSYIH Degerleri

Yillar GSYIH (Bin TL)
2004 577023497,30
2005 673702942,74
2006 789227555,11
2007 880460879,16
2008 994782858,42
2009 999191848,06
2010 1160013978,26
2011 1394477165,52
2012 1569672114,92
2013 1809713086,70
2014 2044465875,82
2015 2338647493,68
2016 2608525749,33
2017 3110650154,92
2018 3724387935,57

Kaynak: TUIK

Tiirkiye biiylime oranlari ile imalat sanayi Sektoriiniin aktif biiyiime oranlarinin
ortalamalarini karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Tiirkiye
biiyiime ortalamasmin'® %11,14 oldugu goriilmiistiir. Aym1 dénemde imalat sanayi
sektoriin aktif biyiime oraninin %10,63 gergeklestigi goriilmiistiir. 2008-2009 Global
Kriz Doneminde Tiirkiye biiyiime ortalamasi %0,22 iken sektorlerin aktif biiyiime
ortalamast %7,27 olarak gerceklesmis. 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Doneme
baktigimizda Tirkiye biiyime ortalamast %11,87 gerceklesmis, Sektorlerin  bu
donemdeki aktif biiylime oran1 ise %13,61 oldugu goriilmiistiir. 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Donemine baktigimizda ise Tirkiye biyiime ortalamasmin %12,47,
sektorlerin bu donemdeki aktif biiyiime ortalamasi ise %18,70 oldugu gorilmistiir.
Tirkiye biiylime oranlart ile imalat sanayi sektoriiniin aktif biiylime oranlarimin

karsilastirmasiin grafik seklinde gosterimi ise asagidaki gibidir:

14 Bir iilke ekonomisinde iiretilen mal ve hizmet miktariin zaman iginde artmasina ekonomik biiyiime
denilmektedir. Ekonomik biiyiime reel GSYIH’nin zaman iginde siirekli artmas1 anlamia gelmektedir ve
asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Unsal 2017: 14).

_ [Donem Sonundaki Reel GSYIH 1m
| Dénem Basindaki Reel GSYIH

g

n= Doénem Sayisi
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Grafik 3. 4. Tiirkiye Biiyiime Oranlari Ile imalat Sanayi Sektériindeki Sirketlerin

Aktif Biiyiime Oranlarinin Karsilastirmasi
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Grafige bakildigr zaman global kriz doneminde Tirkiye biiylime oranlar ile
imalat sanayi sektoriiniin aktif bityiime oranlar1 arasindaki farkin 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalart Donemine gore 2008-2009 Global Kriz Doneminde daha fazla oldugu

sOylenebilir.

Imalat sanayi alt sektorlerinin etkilendigi dénemlerin aktif biiyiime oranlarini
karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde aktif biiyiimenin
etkilendigi sektorlerin basinda Gida, i¢ki ve Tiitiin sektorii %3,52, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde etkilenen sektoriin baginda Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii %0,52 ile
Tas ve Topraga Dayali sektor %1,32, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde etkilenen
sektorlerin basinda Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn sektorii %7,02, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalari Doneminde Tas ve Topraga Dayali sektorii %14,46 ile Kagit
ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektorii %14,86 gelmektedir. Fakat 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalart Déneminde bu iki donem etkilenmis olsalar bile Tas ve Topraga
Dayal1 sektoriin global kriz 6ncesi donem hari¢ diger donemlerden daha yiiksek oldugu,
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriiniin ise diger donemlerden daha yiiksek

oldugu goriilmiistiir.
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Kriz doneminde 6zellikle Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriiniin etkilendigi
goriilmektedir. Etkilenme sebebi, ABD’de baslayan global krizin AB iilkelerini
etkilemesi sonucu tiiketici talebinde diisiislerin yasanmasma bagli olarak ihracattaki

diistisiin gergeklesmesidir. 2004-2018 ihracat oranlarimi inceledigimizde:

Grafik 3. 5. Tiirkiye Yillara Gore ihracat Degerleri
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Kaynak: TUIK

Grafik 3.5’¢ baktigimizda 2004 yilindan itibaren 2008 yilina kadar ihracat
degerinin siirekli biliylime egiliminde oldugu goriilmektedir. Fakat global krizin
etkilerinin Tirkiye’yi etkilemesiyle ihracat degeri 2008 yilindan itibaren daralmalara
baslamistir. 2009 global kriz doneminde ise dnemli bir diislis yasamistir. 2010 yilindan
itibaren ihracat degeri yeniden artis trendine girerek tekrar yilikselmistir. 2016 yilinda ise
Tirkiye’de kiiresel piyasalardaki belirsizlik ve ticaret ortagi {ilkelerdeki talebin
durgunlugu nedeniyle ihracatta kismi bir gerileme yasanmistir. 2017 yilinda, bir 6nceki
yilin getirdigi sikintilarin belli 6l¢iide asildig1 goriilmiistiir. Bu durumda da ticaret ortagi
tilkelerdeki talebin canlanmasiyla ihracatta artis yasanmistir. 2018 yilinda ise doviz
kurunun yiikselmesiyle (Grafik 1.1) olusan TL’deki deger kaybi ihracati artirdigi

gorilmiistiir.

Tiirkiye’nin global krizden etkilenmesiyle daralan dis talebe bagl olarak ihracatta

bir diisiis yasamistir. Global kriz doneminde ihracat degerindeki daralmanin etkisiyle de
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Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde dnemli bir diisiis meydana gelmistir. Ozellikle
Tiirkiye’nin, Almanya, italya, Ingiltere, Romanya ve Polonya gibi sektoriin en ok ihracat
yaptig1 iilkelerin neredeyse tamaminda bir gerileme yasanmistir (ITHIB 2012 Faaliyet
Raporu). Tiirkiye’nin en biiylik deri pazar1 olan Rusya’nin da global krizden etkilenmesi
talepte biiyiik bir daralmaya sebep olmustur (ISO Deri ve Deri Uriinleri imalat Sanayi
Raporu 2015).

Kriz doneminde ozellikle en fazla isttihdam saglayan sektorlerden biri olan
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriiniin etkilenmesine bagli olarak issizlik oraninda
da artis oldugu goriilmektedir. Tiirkiye yillara gore issizlik oranlar1 ve enflasyon orani

olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) oranlar1 Grafik 3.4’te gosterilmektedir:

Grafik 3.6. Tiirkiye Yillara Gore Issizlik ve Enflasyon Oram (TUFE)
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Kaynak: TUIK

Yukaridaki grafikte igsizlik oranini inceledigimizde, 2007’nin sonunda ortaya
cikan ve 2008 yilinda siddetini hissettiren kiiresel krizin, istihdam sorununun ortaya
cikardig1 ve isgiiclinlin pazarlik giliciinde 6nemli bir asinmaya yol actig1 goriilmektedir.
Istihdamda yasanan daralmaya bagl olarak issizlik oraninda da 2008 yilinda artis oldugu
goriilmektedir. Issizlik oraninin 2009 yilinda azalma gostermesine karsin oranin yiiksek
oldugu sdylenebilir. 2010 yilindan itibaren ise azalis trendine girdigi sdylenebilir. Fakat
2018 yilinda enflasyon oraninin yiizde 20 esigini gegmesi ve doviz kurun (grafik 1.1)
yiikselmesiyle Tiirkiye ekonomisinin negatif yonde etkilenmesi sonucunda issizlik
oraninda tekrar bir yiikselisin oldugu goriilmektedir. Enflasyon oranini inceledigimizde

ise 2008 kiiresel kriz doneminde enflasyonun iki haneye c¢iktigr goriilmiistiir. 2009
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yilindan itibaren enflasyon oraninin tek haneli oldugu fakat 2017 yilindan itibaren iKki
haneye tekrar ¢iktigini sdyleyebiliriz. Bu donemlerdeki yiiksek enflasyon, yatirimcilarin
ve tasarruf sahiplerinin gelecege yonelik planlamalar yapmasini ortadan kaldiracagi

sOylenebilir.

Issizlik ve enflasyon oranlarindaki iliskiyi inceledigimizde 2007-2010 dénemi
dogrusal bir iligski oldugu ve enflasyon oranindaki yiikselisin igsizlik oranini da ytikselttigi
gorilmistir. Aynt durumun 2017-2018 donemlerinde de gorildiigii sOylenebilir. Bu
donemlerde fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesiyle birlikte igsizlik oraninin da ayni

sekilde yiikselmesi stagflasyon®® olgusu ile aciklanabilir (Uysal ve Erdogan 2004: 42).

Global kriz doneminde Tas ve Topraga Dayali sektoriin etkilenme sebebinin ise
ABD’de konut sektoriinde baglayarak ortaya c¢ikan global krizden Tiirkiye’de en fazla
etkilenen insaat sektoriiniin oldugu sdylenebilir. 2006 yilinda %18,5 gibi yiiksek bir
biiyiime yakalayan insaat sektdrii 2008 yilinda %7,6 oraminda kiigiilmiistiir. Insaat
sektoriindeki kiigiilme 2009 yilinda da devam etmistir. 2005 ve 2006 yillarindaki
biiyiimenin temelinde ingaat sektdriindeki canlanma yer alirken, 2008 ve 2009 yillarinda
ise gerceklesen kiigiilmede global krizin etkileri bulunmaktadir (Ozdemir ve Kilig 2011:
49).

TURMOB 2019 Ekonomik Raporu’na gore insaat sektoriiniin gerek iiretim ve
istthdam yOniinden sagladig: katki, gerekse diger sektorlerden aldigi girdiler sebebiyle
meydana gelen geri baglanti etkileri bakimindan Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir
agirhigi bulunmaktadir. 2016 ve 2017 yillarinda ekonomik faaliyetleri destekleyen 6nemli
bir sektér konumunda oldugu aciklanmaktadir. Fakat 2018 yilindaki ekonomik
beklentilerde meydana gelen bozulmalar, kredi faiz oranlarindaki artis ile birlikte
finansmana erigsmedeki zorluklar, doviz kuru ve yiikselen girdi maliyetleri ile talepteki
diisiisler sebebiyle insaat sektoriinde keskin daralmalar yasanmaktadir. Bu durumda
ingaat sektoriiniin ekonomik biiylime igerisindeki payinda da azalmalar meydana
gelmektedir (TURMOB Ekonomik Rapor 2019: 96).

15 Stagflasyon, bir iilke ekonomisinde, iiretim maliyetlerinin artmas1 sonucu fiyatlar genel seviyesinde
stirekli yitkselme ile tiretimin diisiip igsizligin artmasi demek olan durgunlugun bir arada goriildagii iktisadi
durum anlamina gelmektedir (Arda 2008: 858).
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Sirketlerin aktif biiylime oranlarin1 dénemler itibariyla karsilagtirdigimizda:

Grafik 3. 7. Aktif Biiyiime Oranlarim Donemler Itibariyla Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.7’ye bakildiginda;

° Dokuma, Giyim Esyast ve Deri sektoriindeki sirketlerin aktif biiyiime
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %10,25, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %0,52, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %14,62, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Déneminde %17,65 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
doneminde en disiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, Icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin aktif biiyiime oranlarmin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %3,52, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
008,85, 2010-2015 Global Kriz Sonrasit Donemde %14,01, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalart Doneminde %22,14 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Dénemde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektoriindeki sirketlerin aktif
biiyiime oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %8,70, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde %3,11, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %7,02, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde %14,86 oldugu goriilmektedir. 2008-2009
Global Kriz Déneminde en diisiik, 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalari Doneminde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri sektdriindeki sirketlerin aktif
biiyiime oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %8,96, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde %17,56, Oranin 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %12,93,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Doneminde %25,40 oldugu goriilmektedir. 2008-
2009 Global Krizin Oncesi Déneminde ve 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Déneminde en
diistik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Doneminde en yliksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin aktif biiylime oranlarinin, 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %12,62, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %8,80,
2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %15,32, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalart Doéneminde %22,69 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doéneminde en diisiik, 2016-2018 Ddviz Kuru Dalgalanmalar1t Déneminde en yliksek

seviyede oldugu goriilmektedir.
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. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin aktif
biiyiime oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %9,90, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde %13,14, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %18,16, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde %15,16 oldugu goriilmektedir. 2004-2007
Global Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektdriindeki sirketlerin aktif biiyiime
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %16,44 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %4,88, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde %13,53, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Déneminde %17,28 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en disiik, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin aktif biiylime oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %14,67, 2008-2009 Global Kriz Oncesi
Doénemde %1,32, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %13,31, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde %14,46 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

3.3.5.1.2. Net Satislar Biiyiime Oranlarinin Yorumlanmasi

Net satiglar biiyliime oranini karsilagtirdigimizda:

Grafik 3. 8. Net Satislar Biiyiime Oram (%)
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Grafik 3.8’e bakildiginda net satislar biiylime oraninin; 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Dénemde %11,28, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %0,40, 2010-2015 Global
Kriz Sonras1 Donemde %13,82, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde
%23,20 oldugu goriilmektedir. Oranlara bakildiginda, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde sektorlerin aktif biiylime oranlarinda diisiis oldugu fakat 2010-2015 Global
Kriz Sonrast Déonemde ve 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Déneminde devamli

artis icerisinde oldugu soylenebilir.

Imalat sanayi alt sektdrlerinin etkilendigi donemlerin net satislar biiyiime
oranlarin1 karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde etkilendigi
sektodrlerin basinda Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii %2,21, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii %-9,60, 2010-2015 Global Kriz
Sonrast Donemde Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii %9,49, Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yaymn sektdrii %9,12, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalari
Doéneminde Tas ve Topraga Dayali sektor %18,69 gelmistir. Net satiglarindaki biiylime
oranlarmin 2008-2009 Global Krizden sonra arttigi goriilmektedir.

Bat1 Karadeniz Kalkinma Ajansimin 2012 faaliyet raporunda Orman Uriinleri ve
Mobilya sektoriiniin krizden etkilenmesinin mobilya sektoriinde 2003-2008 yillarinda
artis gosteren ithalatin 2009 yilinda %20 gibi biiylik bir oranda diisiisle karsilanmis
olmasidir. Ayrica Almanya Tiirkiye’nin mobilya ihracatinda ilk 10 iilke arasinda 2. sirada
yer almaktadir. Almanya’nmin diginda Fransa, Yunanistan, Hollanda ve Ingiltere baslica
thracat pazarlar1 arasindadir. Almanya’nin krizden etkilenmesi Tiirkiye’nin ihracatini
olumsuz yonde etkilemistir. Fakat global krizden sonraki donemlerde sektorde
iyilesmeler gbzlenmistir ve bunun sebebi kamunun firmalarin i¢ ve dis pazarlara yonelik
strateji gelistirmesinde 6nemli bir katkis1 bulunmasidir (Bat1 Karadeniz Kalkinma Ajansi,

2012: 26-68).
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Sirketlerin net satiglar biiyiime oranlarinin dénemlere gore karsilastirilmast:

Grafik 3. 9. Net Satislar Biiyiime Oranlarinin Dénemler Itibariyla
Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.9’a bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin net satiglar
biiyiime oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %7,99, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde %-9,60, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %9,49, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde %23,13 oldugu goriilmektedir. 2008-2009
Global Kriz déneminde en diisiik, 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalart Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, Icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin net satislar biiyiime
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %8,21, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %6,60, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %13,17, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Déneminde %24,60 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
doneminde en disiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Donemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektoriindeki sirketlerin net
satislar biiyiime oranlarinm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %9,11, 2008-2009
Global Kriz Déneminde %1,88, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde %9,12, 2016-
2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde %19,21 oldugu goriilmektedir. 2008-2009
Global Kriz déneminde en diisiik, 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalari Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmiistiir.

° Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriindeki sirketlerin net
satiglar biiyiime oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %9,31, 2008-2009
Global Kriz Déneminde %5,57, 2010-2015 Global Kriz Sonras1i Dénemde %14,22, 2016-
2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde %22,77 oldugu goriilmektedir. 2008-2009
Global Kriz déneminde en diisiik, 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin net satiglar biiylime oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %18,47, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
%-4,41, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde %17,51, 2016-2018 Do6viz Kuru
Dalgalanmalari Doneminde %34,28 oldugu gorilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
doneminde en disiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemde en yiiksek

seviyede oldugu goriilmektedir.
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° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin net satiglar
biiyiime oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %16,29, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde %-3,63, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Donemde %19,68, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde %20,16 oldugu goriilmektedir. 2008-2009
Global Kriz déneminde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektdriindeki sirketlerin net satislar biiyiime
oranlarimm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %2,21, 2008-2009 Global Kriz
Doéneminde %11,56, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %16,11, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde %22,73 oldugu goriilmektedir. 2004-2007
Global Kriz Oncesi Doéneminde en diisiik, 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalari
Doénemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

o Tas ve Topraga Dayali sektoriindeki sirketlerin net satiglar biiyiime
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %18,65, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %-4,78, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %11,22, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde %18,69 oldugu gériilmektedir. 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Déneminde en diisiik, 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalari Dénemde en

yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

3.3.5.1.3. Ozsermaye Biiyiime Oranlarinin Yorumlanmasi

Ozsermaye biiyiime oranim karsilastirdigimizda:

Grafik 3. 10. Ozsermaye Biiyiime Oranlarinin Ortalamasi
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Ozsermaye biiyiime oranlarmin sektdr ortalamalarina baktigimizda, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde %13,38, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %20,58,
2010-2015 Global Kriz Sonrast1 Doénemde %15,77, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Doneminde %79,39 oldugu goriilmektedir. Ortalamalara bakildiginda,
2008-2009 Global Kriz Doneminde sektdrlerin 6zsermaye biiylime oranlarinda artis
oldugu fakat 2010-2015 Global Kriz Doneminden sonra diisiislin gergeklestigi ve 2016-

2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari doneminde tekrar artis sergiledigi sdylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektorlerinin etkilendigi dénemlerin 6zsermaye biiyiime
oranlarin1 karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 6zsermaye
biiyiime oraninin etkilendigi sektdrlerin basinda Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
sektorlii %-4,13, 2008-2009 Global Kriz Déneminde Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
sektorii %-5,15, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde basinda Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin sektori %2,06, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Doneminde Tas ve Topraga Dayali sektor %8,17 gelmistir. 2016-218 Ddéviz Kuru
Dalgalanmalar1 Doneminde Tas ve Topraga Dayali sektoriin etkilenme sebebi doviz
kurun grafik 1.1°de gosterildigi tizere 2017 yilindan sonra artis1 ve 2018 yilinda 5,291 TL
olmasidir. Dviz kurun artmasi ingaat sektoriinii etkiledigi sdylenebilir. TUIK yap1 ruhsat

oranlarina baktigimizda:

Grafik 3. 11. Yilik Toplam Yapi Ruhsat1 Yiizol¢iimii (m?)
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TUIK yap1 ruhsat oranlarini inceledigimizde 2007 yilinda artis gdsteren oranin
2009 global kriz déneminde diisiis gosterdigi goriilmektedir. 2016-2018 doviz kuru
dalgalanmalar1 donemine baktigimizda ise; 2016 yilinda yiizélgiimii 206.971.538 (m?),
2017 yilinda 285.596.199 (m?) ve 2018 yilinda bu oranin 147.925.539 (m?) distiigii

goriilmektedir.
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Sirketlerin 6zsermaye biiylime oranlarinin dénemlere gore karsilagtirilmasi:

Grafik 3. 12. Ozsermaye Biiyiime Oranlarinin Dénemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.12’ye bakildiginda:

. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri sektordeki sirketlerin 6zsermaye biiylime
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %6,83, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %-5,15, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %12,27, 2016-2018 D6viz
Kuru Dalgalanmalart Déneminde %12,42 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
doneminde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

. Gida, Igki ve Tiitiin sektdriindeki sirketlerin Ozsermaye biiyiime
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %3,13, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %46,67, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %27,31, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalari Doéneminde %36,14 oldugu goriilmektedir. 2004-2007
Global Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2008-2009 Global Kriz Déneminde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektdriindeki sirketlerin
dzsermaye bilyiime oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %3,58, 2008-
2009 Global Kriz Doneminde %68,33, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %2,06,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde %459,79 oldugu goriilmektedir.
2010-2015 Global Kriz Sonrast Doénemde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalari Dénemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriindeki sirketlerin
dzsermaye biiyiime oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %-4,13, 2008-
2009 Global Kriz Doneminde %22,20, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %22,76,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Doneminde %24,87 oldugu goriilmektedir. 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Donemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar
Donemde en yliksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin 6zsermaye biiylime oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %12,76, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
009,39, 2010-2015 Global Kriz Sonrasit Donemde %13,58, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalart Doneminde %22,47 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
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doneminde en disiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin 6zsermaye
biiyiime oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %11,23, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde %14,07, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde %24,95, 2016-2018
Doéviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde %.12,20 oldugu goriilmektedir. 2004-2007
Global Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriindeki sirketlerin 6zsermaye biilyiime
oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %60,56, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %6,39, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %13,55, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Déneminde %59,10 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

° Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin 0zsermaye biiylime
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Sonrast Donemde %13,12, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %2,77, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %9,68, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Doneminde %8,17 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde en yiiksek seviyede

oldugu goriilmektedir.

3.3.5.2. Degerleme Oranlarimin ~ Dénemler  itibariyla  Karsilastirilarak

Yorumlanmasi
3.3.5.2.1. Fiyat Kazan¢ Oranlarinin Yorumlanmasi

Fiyat kazang¢ oranini karsilagtirdigimizda:
Grafik 3. 13. Fiyat Kazan¢ Oraninin Karsilastirmasi
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Fiyat kazang oranmin sektdr ortalamasina baktigimizda 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Dénemde %64,67, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %62,30, 2010-2015
Global Kriz Sonrasi Donemde %36,85, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Doneminde %26,52 oldugu goriilmektedir. Ortalamalara bakildiginda, sektorlerin fiyat
kazang oraninin 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemden 2016-2018 Déviz Kuru

Dalgalanmalari Donemine kadar siirekli bir diisiis igerisinde oldugu sOylenebilir.

Fiyat kazang oranlarmin ortalamalarinin BIST endeksi ve Imalat Sanayi

Endeksiyle karsilastirdigimizda,

Grafik 3. 14. BIST Endeksi ve Yillar itibartyla imalat Sanayi Sektorii Ortalama
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Kaynak: Borsa Istanbul’dan veriler almarak grafik olusturulmustur.

BIST endeksi ve wyillar itibariyla imalat sanayi sektorii ortalama F/K
karsilastirmasi grafigine bakilmistir. 2008 krizine kadar olan donemde es yonlii hareket
etseler de, 2008 sonras1 genel olarak birbirinden bagimsiz hareket etmislerdir. Yani F/K

orani ile BIST sanayi endeksi arasinda korelasyona rastlanmamistir.
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Grafik 3. 15. BIST Sanayi Endeksi ve Yillar itibariyla imalat Sanayi Sektor

Ortalamasimin F/K Karsilastirmasi

180 140.000,00
160 120.000,00
140
120 100.000,00
100 80.000,00
80 60.000,00
60 40.000,00
40
20 20.000,00
0 0,00

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
YILLAR iTIBARIYLA F/K ORTALAMALARI

Kaynak: Borsa Istanbul’dan veriler alinarak grafik olusturulmustur.

BIST sanayi endeksi ve yillar itibartyla imalat sanayi sektdr ortalamasmin F/K
karsilastirmasi grafigine bakilmigtir. 2008 krizine kadar olan dénemde es yonlii hareket
etseler de, 2008 sonrasi genel olarak birbirinden bagimsiz hareket etmislerdir. Yani F/K

orani ile BIST sanayi endeksi arasinda korelasyona rastlanmamustir.

Imalat Sanayi alt sektdrlerinin etkilendigi donemlerin isletmelerin fiyat kazang
oranlarini karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde (Tablo 3.3) fiyat
kazang oranmin etkilendigi sektdrlerin basinda Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii 6,51
ile Kimya Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektdrii 14,78, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde (Tablo 3.4) Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii 7,87, 2010-2015
Global Kriz Sonrasi Donemde (Tablo 3.5) Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii 21,70,
2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde (Tablo 3.6) Orman Uriinleri ve
Mobilya sektorii 13,77 gelmistir.
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Sirketlerin fiyat kazang oranlarinin dénemlere gore karsilagtirilmasi:

Grafik 3. 16. Fiyat Kazan¢ Oranlarinin Donemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.16’ya bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin fiyat kazang
oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 50,59, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 59,87, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde 21,70, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalart Déneminde 28,20 oldugu goriilmektedir. 2010-2015 Global Kriz
Sonrast Donemde en diisiik, 2008-2009 Global Kriz Doneminde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

° Gida, icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin fiyat kazang oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 58,25, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
27,19, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Doénemde 42,18, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Doneminde 51,79 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn sektoriindeki sirketlerin fiyat
kazang oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 158,28, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde 16,41, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde 24,79, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalart Déneminde 26,15 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global
Kriz Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriindeki sirketlerin fiyat
kazang oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 14,78, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde 12,83, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde 48,26, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalart Déneminde 21,80 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Dénemde en, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin fiyat kazang oranlarinin, 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 39,28, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 30,31,
2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde 69,70, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Doneminde 20,07 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Doneminde en disiik, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde en yiiksek seviyede

oldugu goriilmektedir.

135



° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin fiyat kazang
oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 172,71, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 7,87, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 29,26, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalart Déneminde 27,31 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Déneminde en diisiik 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektdriindeki sirketlerin fiyat kazang
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 6,51, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 326,06, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 22,83, 2016-2018 Déviz
Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde 13,77 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Donemde en diisiik, 2008-2009 Global Kriz Déneminde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin fiyat kazan¢ oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 17,00, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
17,84, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Doénemde 36,07, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalari Déneminde 23,11 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Doénemde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde en yiiksek seviyede oldugu

gorilmektedir.

3.3.5.2.2. Hisse Basina Kar Oranlarinin Yorumlanmasi

Hisse basina kar oranini karsilagtirdigimizda:

Grafik 3. 17. Hisse Basina Kar Oranimin Karsilastirmasi
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Hisse basina kar oranmnin sektor ortalamasina baktigimizda 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Donemde 1,38, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,86, 2010-2015 Global
Kriz Sonras1 Donemde 0,99, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Doneminde 1,68
oldugu goriilmektedir. Ortalamalara bakildiginda, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
sektorlerin hisse basina kar oranlarinda diisiis oldugu fakat 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalari Donemine kadar devamli artis igerisinde oldugu goriilmektedir.

Imalat Sanayi alt sektdrlerinin etkilendigi dénemlerin hisse basina kar oranlarini
karsilagtirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Dokuma, Giyim Esyas1 ve
Deri sektorii 0,18, 2008-2009 Global Kriz Déneminde Orman Uriinleri ve Mobilya
sektorii 0,08, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde Orman Uriinleri ve Mobilya
sektorii 0,17, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalari Déneminde Orman Uriinleri ve
Mobilya sektorii 0,25 gelmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénem hari¢ sonraki
iic dsnemde de Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii etkilenmistir.

Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriiniin etkilenme sebebi; kiiresellesme ve
rekabetin uluslararast platforma kaymasi orman iirlinleri sektoriindeki sirketleri
etkilemistir. Orman Uriinleri ve mobilya sektérii 6zellikle 2009 yilinda yasanan talep
diisiisii, sektoriin zorlu bir siiregcten gegcmesine sebep olmustur ve sektor firmalar arasinda
birlesmeler, satin almalar, sektorden ayrilmalar, baska sektorlerle karsilastirilmayacak
derecede yiiksek bir sekilde gerceklesmistir. Ayrica bu doniisiim siireci global krizden
once baglamistir ve 2009 yilinda en yiiksek seviyesine ¢ikmigtir. Sektoriin ana tedarikgisi
olan ingaat sektoriiniin {ilkenin bor¢lulugu en yiiksek sektorlerin baginda gelmesi de

orman Uriinleri ve mobilya sektoriinii etkilemistir (Bat1 Karadeniz Kalkinma Ajansi).
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Sirketlerin hisse basina kar oranlarinin dénemlere gore karsilastiriimasi:

Grafik 3. 18. Hisse Basina Kar Oranlarinin Donemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.18e bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri sektorlindeki sirketlerin hisse basina kar
oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 0,18, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 0,20, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 0,29, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Déneminde 0,48 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Doénemde en diistik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Doneminde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, Icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin hisse basina kar oranlarmin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 0,57, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,71,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 0,89, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Déneminde 0,95 oldugu gériilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde en
diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Doneminde en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriindeki sirketlerin hisse
basina kar oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,29, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde 0,93, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 1,40, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde 2,62 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalart Doneminde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri sektdriindeki sirketlerin hisse
basina kar oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,50, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde 2,08, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 1,63, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Déneminde 1,65 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Dénemde en diisiik, 2008-2009 Global Kriz Déneminde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin hisse basina kar oranlarmin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 0,62, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,48,
2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 0,54, 2016-2018 Do6viz Kuru Dalgalanmalari
Doneminde 1,47 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz Doneminde en diisiik,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Doéneminde en yiiksek seviyede oldugu

goriilmektedir.
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° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin hisse bagina
kar oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 1,96, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 0,77, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 1,92, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Doneminde 5,03 oldugu goriilmistir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriindeki sirketlerin hisse basma kar
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 0,32, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 0,08, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 0,17, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Doneminde 0,25 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmiistiir.

° Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin hisse basina kar oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 4,62, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 1,67,
2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 1,06, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Doéneminde 1,03 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede

oldugu goriilmiistiir.

3.3.5.3. Faaliyet Oranlarimin Donemler itibarlyla Karsilastirilarak Yorumlanmasi
3.3.5.3.1. Stok Devir Hiz1 Oranlarinin Yorumlanmasi

Stok devir hizt oranini karsilastirdigimizda:

Grafik 3. 19. Stok Devir Hizi1 Oraninin Karsilastirmasi
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Stok devir hizi oraninin sektdr ortalamasina baktigimizda 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Doénem 6,69, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 6,21, 2010-2015 Global Kriz
Sonras1 Dénemde 6,58, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Doneminde 6,24 oldugu
gorilmektedir. Ortalamalara bakildiginda, sektorlerin stok devir hizi oranlarinin 2008-
2009 Global Kriz Doneminde ve 2016-2018 Doviz Dalgalanmalart Déneminde diisiis
icerisinde oldugu soOylenebilir. Stok devir hizi yiiksek olan donemlerde firmalarin
planlamalarim1 dikkatli ve diizgiin bir sekilde yaptigini, etkin stok yoOnetimini
sagladiklarin1 soyleyebiliriz. 2008-2009 Global Kriz doneminde isletmeler digsal
faktorlerden kaynaklanan sistematik risklerden (savas, ekonomik durgunluk, enflasyon,
yiikksek faiz oranlari) etkilenmektedirler ve isletmelerin bu tiir riskleri engellemeleri

mumkuiun olmamaktadir.

Imalat Sanayi alt sektdrlerinin stok devir hizi oranlarmin etkilendigi donemleri
karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Orman Uriinleri ve
Mobilya 3,61 ile Dokuma, Giyim Esyast ve Deri 3,81, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde Orman Uriinleri ve Mobilya sektérii 2,37 ile Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
sektorii 3,51, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde Orman Uriinleri ve Mobilya
sektorii 3,41 ile Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektori 3,92, 2016-2018 Do6viz Kuru

Dalgalanmalari Déneminde Orman Uriinleri ve Mobilya sektérii 2,43 etkilenmistir.
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Sirketlerin stok devir hizi oranlarinin donemlere gore karsilastirilmast:

Grafik 3. 20. Stok Devir Hiz1 Oranlarimin Donemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.20’ye bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriindeki sirketlerin stok devir hizi
oranlarmim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 3,81, 2008-2009 Global Kriz
Doéneminde 3,51, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 3,92, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Doneminde 4,05 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 Dd&viz Kuru Dalgalanmalart Doneminde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, Icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin stok devir hiz1 oranlarmin.
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 5,43, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 5,71,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 5,83, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Dénemde 6,08 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en diisiik,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Doneminde en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn sirketlerin sektoriindeki stok
devir hiz1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 10,67, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde 11,17, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde 12,09, 2016-2018
Doéviz Kuru Dalgalanmalart Donemde 11,94 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriindeki sirketlerin stok
devir hiz1 oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 7,39, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde 6,93, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde 7,09, 2016-2018 Do6viz
Kuru Dalgalanmalar1 Donemde 6,78 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin stok devir hizi oranlariin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 4,85, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 5,33,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 5,07, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 4,72 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalart Dénemde
en diigiik, 2008-2009 Global Kriz Doneminde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal Egsya, Makine ve Gere¢ Yapim sirketlerin sektoriindeki stok devir
hiz1 oraninin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 7,18, 2008-2009 Global Kriz
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Doneminde 6,13, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 6,27, 2016-2018 Do6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 6,04 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriindeki sirketlerin stok devir hizi
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 3,61, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 2,37, 2010-2015 Global Kriz Sonras1i Donemde 3,41, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 2,43 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Tas ve Topraga Dayali sektoriindeki sirketlerin stok devir hizi oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 10,58, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 8,56,
2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 8,98, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 7,90 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde
en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede oldugu

goriilmektedir.

3.3.5.3.2. Alacak Devir Hiz1 Oranlarinin Yorumlanmasi

Alacak devir hiz1 oranini karsilastirdigimizda:
Grafik 3. 21. Alacak Devir Hiz1 Oranimin Karsilastirmasi
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Alacak devir hizi oraninin sektor ortalamasina baktigimizda 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Dénemde 8,29, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 6,06, 2010-2015 Global
Kriz Sonrast Donemde 5,82, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde 5,56
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oldugu goriilmektedir. Ortalamalara bakildiginda, sektorlerin alacak devir hizi oranlarinin
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemden 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari

Donemine kadar diisiis i¢erisinde oldugu sdylenebilir.

Alacak devir hizinda donemler itibariyla bir diigiis oldugunu sdyleyebiliriz. Bunun
icin net satiglardaki bityiimeye baktigimizda ise 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde
%11,28, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %0,40 oldugu goriilmiistiir. Alacak devir
hizinin ilk iki donemde diisiisiin yasanmasinin sebebi net satiglardaki diislis ve bunun
sonucunda vadeli satiglarin artmasi olabilir. Fakat 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
donemde net satiglar biiyiimesinin %13,82’den 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
doéneminde %23,20’ye ¢iktig1 goriilmistiir. Alacak devir hizinin ise 2010-2015 Global
Kriz Oncesi Dénemde 5,82°den 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Déneminde
5,56’ya distligli goriilmiistiir. Net satiglardaki biiyiime arttig1 halde alacak devir hizinda
diislisiin sebebinin vadelerin uzamasi ve tahsilatta yasanan sikintilardan ileri geldigi

sOylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektdrlerinin alacak devir hiz1 oranlarmin etkilendigi donemleri
karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Orman Uriinleri ve
Mobilya sektorii 4,47, 2008-2009 Global Kriz Déneminde Kagit ve kagit Uriinleri, Basim
ve Yayin sektorii 4,22, Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii 4,41, 2010-2015
Global Kriz Sonras1 Dénemde Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektorii 4,26 ile
Tas ve Topraga Dayal1 sektor 4,32, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Donemde Tag
ve Topraga Dayal1 sektor 3,69 etkilenmigtir.

[zmir Ticaret Odas1 Kagit Sektorii Raporuna gore, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yayn sektoriinlin gelisen teknolojiye ve dijitallesme nedeniyle yaz1 ve gazete kagidi
gibi iiriinlerin pazar payinda diisiisler goriilmiistiir. Kagit ve Kagit Uriinleri sektorii disa
bagimlidir fakat Tiirkiye’de iiretim kapasitesi genisleme egilimindedir. Ulkemizde yerli
iiretimin yeterli olmamasi sebebi ile hizli biiyiiyen i¢ talebi karsilamak i¢in artan miktarda
ithalat yapilmas1 gerekmektedir (Izmir Ticaret Odas1 2016). Ayrica sektdriin disa bagimli

olmas1 da meydana gelebilecek krizlerden etkilenecegi sdylenebilir.

Istanbul Sanayi Odasi 2010 Makine imalat Sanayi Raporuna gore 2008 yilna
kadar ihracatin1 hizli bir sekilde arttiran sektoriin 2009 global krizin etkisiyle thracatinin

yaklastk 6 Milyon ABD Dolan diizeyine geriledigi agiklanmistir. Ayrica sektoriin
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sermaye yetersizligi, disa bagimlili1, sermaye yetersizligi nedeniyle yeni teknolojilere
erisim, lilke imaj1 agisinin zayif konumda olmasi1 ve finansman sorunlari sektorii etkileyen
sorunlar olarak siralanabilir. Makine imalat sanayi sektorii imalat sanayi sektorii
icerisinde yer alan diger sektorlere mal ve hizmet sundugu icin ekonomik gelismelerde

carpan etkisi yarattig1 sdylenebilir (Istanbul Sanayi Odas1 2010).
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Sirketlerin alacak devir hizi oranlarinin donemlere gore karsilastiriimasi:

Grafik 3. 22. Alacak Devir Hiz1 Oranlarinin Donemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.22°e bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin alacak devir hizi
oranlarmim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 5,62, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 4,62, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 5,86, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 6,10 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 Do6viz Kuru Dalgalanmalari Donemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, Icki ve Titiin sektoriindeki sirketlerin alacak devir hizi oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 8,40, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 6,59,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 5,53, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 7,00 oldugu goriilmektedir. 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde en
diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde en vyiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriindeki sirketlerin alacak
devir hiz1 oranlarmim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 5,34, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde 4,22, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 4,26, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Dénemde 4,23 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

o Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriindeki sirketlerin alacak
devir hiz1 oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 8,56, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde 10,82, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 8,68, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalar1 Donemde 7,83 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde en diisiik, 2008-2009 Global Kriz Déneminde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin alacak devir hizi oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 20,00, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 7,80,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 7,90, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 6,57 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalart Dénemde
en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Doénemde en yiiksek seviyede oldugu

goriilmektedir.
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. Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim sektoriindeki sirketlerin alacak devir
hiz1 oranlarim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 6,17, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 4,41, 2010-2015 Global Kriz Sonras1i Donemde 4,89, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 4,62 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektériindeki sirketlerin alacak devir hizi
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 4,47, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 4,85, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Donemde 5,15, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde 4,48 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde en diigiik, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

. Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin alacak devir hiz1 oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 7,79, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 5,16,
2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde 4,32, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 3,69 oldugu goriilmektedir. 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde en
diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en vyiiksek seviyede oldugu

gorilmektedir.
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3.3.5.3.3. Aktif Devir Hizi Oranlarinin Yorumlanmasi

Aktif devir hiz1 oraninin karsilastirilmasi:

Grafik 3. 23. Aktif Devir Hiz1 Oraninin Karsilastirilmasi
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Aktif devir hizi oraninin sektor ortalamasina baktigimizda, 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Déonemde 1,09, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,96, 2010-2015 Global
Kriz Sonrast Dénemde 1,01, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde 1,03
oldugu goriilmektedir. Ortalamalara bakildiginda, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
sektorlerin aktif devir hiz1 oranlarinda diisiis oldugu fakat 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
Doénemde ve 2016-2018 Doviz kuru Dalgalanmalart Déneminde devamli artis igerisinde

oldugu sdylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektorlerinin etkilendigi donemlerin aktif devir hiz1 oranlarini
karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Tas ve Topraga Dayali
sektorii 0,78, 2008-2009 Global Kriz Doneminde Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii
0,79 ile Tas ve Topraga Dayal1 sektor 0,73, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde Tas
ve Topraga Dayali sektor 0,78 ile Dokuma, Giyim Esyasi1 ve Deri sektori 0,77, 2016-
2018 Do6viz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii 0,76
ile Tas ve Topraga Dayal1 sektor 0,74 etkilenmistir. Tas ve Topraga Dayal1 sektoriin biitlin

donemlerde etkilendigi goriilmiistiir.
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Sirketlerin aktif devir hizi oranlarinin dénemlere gore karsilastiriimasi:

Grafik 3. 24. Aktif Devir Hizi Oranlarinin Donemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.24’¢ bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin aktif devir hizi
oranlarmim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 0,95, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 0,79, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde 0,77, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 0,76 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, Icki ve Tiitiin sektdriindeki sirketlerin aktif devir hizi oranlarmin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 0,98, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,96,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 0,96, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 1,10 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz Doneminde ve 2010-2015
Global Kriz Sonrast Donemde en disiik, 2016-2018 Dd&viz Kuru Dalgalanmalari
Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektoriindeki sirketlerin aktif
devir hiz1 oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,00, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde 0,95, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Donemde 1,06, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Dénemde 1,18 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektdriindeki sirketlerin aktif
devir hiz1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,24, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde 1,09, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde 1,20, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Dénemde 1,11 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin aktif devir hiz1 oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,33, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 1,18,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 1,16, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 1,21 oldugu goriilmektedir. 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde en
diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde en vyiiksek seviyede oldugu

goriilmektedir.
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. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin aktif devir
hiz1 oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 1,33, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 1,09, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 1,13, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 1,11 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kiriz
Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriindeki sirketlerin aktif devir hiz1
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 1,14, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 0,87, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Donemde 1,02, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 1,01 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin aktif devir hizi oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 0,78, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,73,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 0,78, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 0,74 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz en diisiik, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Dénemde ve 2010-2015 Global Kriz Sonrast Déneminde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

3.3.5.4. Finansal Yapr Oranlarinin  Dénemler itibariyla Karsilastirilarak

Yorumlanmasi
3.3.5.4.1. Kisa Vadeli Bor¢ / Aktif Oranlarinin Yorumlanmasi

Kisa vadeli borg/ aktif oraninin karsilastirilmas:

Grafik 3. 25. Kisa Vadeli Bor¢/ Aktif Oraninin Karsilastirilmasi
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Kisa vadeli borg/aktif oraninin sektor ortalamasina baktigimizda 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde %32,91, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %34,83,
2010-2015 Global Kriz Sonrasti Donemde %36,67, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde %40,82 oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli borg¢lanmanin
artmasindan dolayr oranmn donemler itibariyla arttigi sOylenebilir. Ortalamalara
bakildiginda sektdrlerin kisa vadeli borg/ aktif oranlarmin 2004-2009 Global Kriz Oncesi
Donemden 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Donemine kadar devamli artig

icerisinde oldugu sdylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektorlerinin etkilendigi dénemlerin kisa vadeli borg/aktif
oranlarini karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Orman Uriinleri
ve Mobilya sektorii %58,73 ve Gida Icki ve Tiitiin sektorii %42,01, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde Gida Icki ve Tiitiin sektorii %57,44 ve Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim sektorti %42,58, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde Gida, Icki ve Tiitiin
sektorli 959,79, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Donemde Gida, Icki ve Tiitiin
sektorii %50,63 ve Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii %47,35 etkilenmistir. Sektorleri
inceledigimiz zaman her donem Gida, igki ve Tiitiin sektoriiniin kisa vadeli borg/aktif

oraninin arttig1 sdylenebilir.
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Sirketlerin kisa vadeli borg/aktif oranlarinin dénemlere gore karsilagtirilmasi:

Grafik 3. 26. Kisa Vadeli Bor¢/Aktif Oranlarimin Donemlere Gore
Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.26’ya bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin kisa vadeli
borg/aktif oranlarmnin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %27,61, 2008-2009
Global Kriz Doneminde %36,65, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %35,89,
2016-2018 Do6viz Kuru Dalgalanmalart Dénemde %39,03 oldugu goriilmektedir. 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, Icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin kisa vadeli borg/aktif
oranlarimm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %42,01, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %57,44, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde %59,79, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde %50,63 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriindeki sirketlerin kisa
vadeli borg/aktif oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %20,94, 2008-
2009 Global Kriz Doneminde %25,13, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde %31,12,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Dénemde %40,64 oldugu goriilmektedir. 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar
Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriindeki sirketlerin kisa
vadeli borg/aktif oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %29,58, 2008-
2009 Global Kriz Doneminde %34,20, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde %38,93,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Dénemde %38,31 oldugu goriilmektedir. 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde
en yliksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin kisa vadeli borg/aktif
oranlarmim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %33,30, 2008-2009 Global Kriz
Doéneminde %35,41, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %36,76, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalart Donemde %41,00 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Donemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde en

yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.
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° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin kisa vadeli
borg/aktif oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %34,94, 2008-2009
Global Kriz Déneminde %42,58, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %39,73,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde %38,99 oldugu goriilmektedir. 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2008-2009 Global Kriz Déneminde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Orman Uriinleri ve Mobilya sektdriindeki sirketlerin kisa vadeli borg/aktif
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %58,73, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %29,42, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %31,27, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalart Donemde %47,35 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global
Kriz Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

° Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin kisa vadeli borg/aktif
oranlarimm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %16,13, 2008-2009 Global Kriz
Doéneminde %17,82, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %19,93, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde %30,64 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Donemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde en

yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

3.3.5.4.2. Bor¢c Kaynak Oraninin Yorumlanmasi
Borg¢ kaynak oraninin karsilastirilmasi:

Grafik 3. 27. Bor¢ Kaynak Oraninin Karsilastirilmasi
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Borg kaynak oraninin sektdr ortalamasina baktigimizda, 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Dénemde %45,17, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %46,19, 2010-2015
Global Kriz Sonras1t Dénemde %50,43, 2016-2018 D6viz Kuru Dalgalanmalart Dénemde
%57,70 oldugu gorilmistir. Ortalamalara bakildiginda, sektorlerin bor¢ kaynak
oranlarinmn  2004-2009 Global Kriz Oncesi Dénemden 2016-2018 Déviz Kuru

Dalgalanmalar1 Donemine kadar devamli artis igerisinde oldugu sdylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektorlerinin etkilendigi dénemlerin bor¢ kaynak oranlarimi
karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Gida i¢ki ve Tiitiin sektérii 70,12 ve
Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii %64,91, 2008-2009 Global Kriz Déneminde Gida
Icli ve Tiitiin sektdrii %77,93 ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii %53,69,
2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde Gida i¢ki ve Tiitiin sektorii %76,10 ve Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektori %57,54, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Dénemde Gida Igki ve Tiitiin sektorii %70,94 ve Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii
%62,37 etkilenmistir. Gida icki ve Tiitiin sektdriiniin bor¢ kaynak oraninin her dénemde
etkilendigi gorilmistiir.

Gida, Icki ve Tiitiin sektdriiniin zorunlu tiiketim maddesi olmasi, sektdriin
krizlerden diger sektdrlere nazaran daha az etkilenmesine sebep olmaktadir. Fakat kriz
donemlerinde ekonomik kosullar ve tiiketici davranislarinda degismeler meydana
gelmektedir. Kriz donemlerinde tiiketiciler daha farkli satin alma davraniglar
gostermektedirler ve fiyat tiiketiciler i¢in daha fazla 6n plana ¢ikan unsur olmaktadir.
Ayrica sadece tiiketici davraniglart degil faiz oranlari, doviz kurlari, kredi olanaklar1 gibi
degismelerde isletmeleri etkilemektedir. Kriz donemlerinde artan maliyetler, diisen
satiglar da isletmelerin karliliklarin1 diisiirmekte ve oOdemlerdeki aksamalar da

isletmelerin nakit akis dengesini bozmaktadir (Goneng ve Giildas, 2010: 379-381).
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Sirketlerin bor¢ kaynak oranlarinin dénemlere gore karsilastirilmast:

Grafik 3. 28. Bor¢ Kaynak Oranlarinin Donemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.28’e bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin bor¢ kaynak
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %37,67, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %45,26, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %48,06, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde %59,18 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2016-2018 Doviz kuru Dalgalanmalar1 Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin bor¢ kaynak oranlarmin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %70,12, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
%77,93, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %76,10, 2016-2018 Do6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde %70,94 oldugu gériilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde en diistik, 2008-2009 Global Kriz Doneminde en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriindeki sirketlerin borg
kaynak oraniin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %32,99, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde %40,31, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde %44,15, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde %53,34 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektdriindeki sirketlerin borg
kaynak oranlarinim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %42,51, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde %49,02, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %52,23, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde %57,62 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Donemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin borg kaynak oranlarinin, 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %41,70, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %44,95,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Doénemde %51,07, 2016-2018 Doéviz Kuru
Dalgalanmalari Dénemde %56,51 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde en disiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemde en yiiksek

seviyede oldugu goriilmektedir.
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° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin bor¢ kaynak
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %45,36, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %53,69, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %57,54, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalart Dénemde %57,99 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Donemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektdriindeki sirketlerin bor¢ kaynak oraninin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %64,91, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
231,45, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %43,92, 2016-2018 Dé6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde %62,37 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin bor¢ kaynak oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %26,06, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
%26,90, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %30,39, 2016-2018 Do6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Donemde %43,64 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Doénemde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemde en yliksek
seviyede oldugu goriilmektedir.
3.3.5.5. Karlihk Oranlarinin Dénemler Itibariyla Karsilastirilarak Yorumlanmasi
3.3.5.5.1. Esas Faaliyet Kar Marji1 Oraninin Yorumlanmasi

Esas faaliyet kar marj1 oraninin karsilastiriimasi:

Grafik 3. 29. Esas Faaliyet Kar Marji Oraminin Karsilastirilmasi
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Esas faaliyet kar marji oraninin sektér ortalamasina baktigimizda, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde %6,27, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %4,38, 2010-
2015 Global Kriz Sonrast Donemde %)5,70, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Doénemde %8.,97 oldugu goriilmektedir. Ortalamalara bakildiginda, sektorlerin esas
faaliyet kar marj1 oranlarinin 2008-2009 Global Kriz Déneminde diisiis yasandig: fakat
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde ve 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde devamli artis igerisinde oldugu sdylenebilir.

Imalat sanayi alt sektorlerinin etkilendigi donemlerin esas faaliyet kar marji
oranlarin1 karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Gida, igki ve
Tiitiin sektorti %-0,85, 2008-2009 Global Kriz Doneminde Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim sektorii %0,92 ve Dokuma, Giyim Esyast ve Deri sektorii %-0,59, 2010-2015
Global Kriz Sonrast Dénemde Gida, Icki ve Tiitiin sektorii %2,25, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektorii %5,08

etkilenmistir.
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Sirketlerin esas faaliyet kar marj1 oranlarinin donemlere gore karsilagtiriimast:

Grafik 3. 30. Esas Faaliyet Kar Marji Oranlarinin Donemlere Gore

Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.30’a bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin esas faaliyet kar
marj1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %4,22, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde %-0,59, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %3,86, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemde %7,64 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global
Kriz Doneminde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, Igki ve Tiitiin sektdriindeki sirketlerin esas faaliyet kir marji
oranlarmim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %-0,85, 2008-2009 Global Kriz
Doéneminde %4,06, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %2,25, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalart Donemde %7,44 oldugu goriilmiistiir. 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Dénemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar: Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriindeki sirketlerin esas
faaliyet kar marj1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %5,35, 2008-
2009 Global Kriz Déneminde %4,57, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde %3,53,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde %5,08 oldugu goriilmektedir. 2010-
2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde
en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriindeki sirketlerin esas
faaliyet kar marj1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %5,27, 2008-
2009 Global Kriz Déneminde %4,72, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %8,72,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde %12,71 oldugu goriilmektedir. 2008-
2009 Global Kriz Doneminde en disiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin esas faaliyet kar marji
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %5,98, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %2,77, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Donemde %3,40, 2016-2018 Déoviz
Kuru Dalgalanmalart Donemde %10,94 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemde en yiiksek

seviyede oldugu goriilmektedir.
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° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin esas faaliyet
kar marj1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %6,83, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde %0,92, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %5,26, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalari Donemde %8,22 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global
Kriz Doneminde en diisiik, 2016-2018 D6viz Kuru Dalgalanmalar1t Dénemde en yliksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriindeki sirketlerin esas faaliyet kar marj1
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %4,02, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %11,56, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Donemde %8,43, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalart Donemde %8,64 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Donemde en diisiik, 2008-2009 Global Kriz Déneminde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

o Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin esas faaliyet kar marji
oranlarimm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %19,33, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %7,02, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %10,18, 2016-2018 D6viz
Kuru Dalgalanmalart Dénemde %11,09 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

3.3.5.5.2. Net Kar Marji Oraninin Yorumlanmasi

Net kar marj1 oraninin karsilastirilmasi:

Grafik 3. 31. Net Kar Marji Orammmin Karsilastirilmasi
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Net kar marj1 oraninin sektor ortalamasina baktigimizda, 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Donemde %3,59, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %0,06, 2010-2015 Global
Kriz Sonras1t Donemde %3,75, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde %3,81
oldugu goriilmiistiir. Ortalamalara bakildiginda 2008-2009 Global Kriz Doneminde net
kar marj1 oranlarinda diisiis oldugu fakat 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde ve
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde artis igerisinde oldugu sdylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektdrlerinin etkilendigi donemlerin net kar marj1 oranlarini
Karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Metal Esya, makine ve
Gereg %0,29 ve Gida, I¢ki ve Tiitiin sektorii %-4,19, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
Metal Esya, makine ve Gereg sektorii %-0,32, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
sektorii %-0,73, Dokuma, giyim Esyasi ve Deri sektorii %-5,14 ve Gida, Icki ve tiitiin
sektorli %-5,31, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde Metal Ana Sanayi sektorii
%1,54, Gida, Icki ve Tiitiin sektorii %1,37 ve Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
sektorii %0,92, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalart Dénemde Orman Uriinleri ve
Mobilya sektorii %0,65, Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri sektorii %-3,03 etkilenmistir.
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Sirketlerin net kar marj1 oranlarinin donemlere gore karsilagtirilmast:

Grafik 3. 32. Net Kir Marji Oranlarinin Donemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.32’ye bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin net kar marji
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %2,02, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %-5,14, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %3,43, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalar1 Donemde %-3,03 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

° Gida, icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin net kar marj1 oranlarini,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %-4,19, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %-
5,31, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %1,37, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalart Doénemde %2,49 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde en yliksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn sektoriindeki sirketlerin net Kar
marj1 oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %4,75, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde %-0,73, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Déonemde %0,92, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalari Donemde %2,61 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global
Kriz Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriindeki sirketlerin net Kar
marj1 oranlarmin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %2,63, 2008-2009 Global
Kriz Doneminde %0,37, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %6,32, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalart Donemde %8,28 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global
Kriz Déneminde en diisiik, 2016-2018 D&viz Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu gorilmektedir.

° Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin net kar marj1 oranlarinin, 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %4,79, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %0,06,
2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde %1,54, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde %5,54 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz Déneminde en diisiik,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde en yiiksek seviyede oldugu

goriilmektedir.
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. Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim sektoriindeki sirketlerin net kar marji
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %0,29, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %-0,32, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde %3,08, 2016-2018 Dé6viz
Kuru Dalgalanmalart Donemde %5,83 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 Dd6viz Kuru Dalgalanmalart Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriindeki sirketlerin net kar marj
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %1,40, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %6,57, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde %6,64, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalart Dénemde %0,65 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doéviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

. Tas ve Topraga Dayali sektordeki sirketlerin net kar marji oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %17,00, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
%4,98, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi1 Doénemde %6,71, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalart Donemde %8,08 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

3.3.5.5.3. Ozsermaye Karlhiigi Oraninin Yorumlanmasi

Ozsermaye karlilik oranlarmnin karsilastiriimast:

Grafik 3. 33. Ozsermaye Karhlik Oranlarimin Karsilastiriimasi
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Ozsermaye karlilig1 oraninin sektor ortalamasina baktigimizda, 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Donemde %5,79, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %-2,70, 2010-2015
Global Kriz Sonras1 Dénemde %5,67, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Donemde
%0,29 oldugu goriilmiistiir. Ortalamalara bakildiginda, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 6zsermaye karliligi oranlarinda diislis oldugu fakat 2010-2015 Global Kriz
Sonrast Donemde artis sergiledigi ve yine 2016-2018 Dd&viz Kuru Dalgalanmalari

Donemde diisiisiin gergeklestigi soylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektdrlerinin etkilendigi dénemlerin dzsermaye karlihig
oranlarin1 karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii %0,20 ve Gida, Icki ve Tiitiin sektorii %-24,46, 2008-
2009 Global Kriz Doneminde Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektori %-0,70,
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri sektorii %-8,10, Gida, Icki ve Tiitiin sektorii %-12,34 ve
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektorii %-17,92, 2010-2015 Global Kriz
Sonras1 Dénemde Gida, I¢ki ve Tiitiin sektdrii %1,91 ve Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yaymn %-5,11, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yaymn sektorii %-5,97 ve Orman Uriinleri ve Mobilya sektorii %-

44,09 etkilenmistir.
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Sirketlerin 6zsermaye karlilig1 oranlarinin donemlere gore karsilastirilmast:

Grafik 3. 34. Ozsermaye Karhligi Oranlarinin Donemlere Gore Karsilastiriimasi
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Yukaridaki Grafik 3.34’e bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin &zsermaye
karlilig1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %4,34, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde %-8,10, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde %3,82, 2016-2018
Do6viz Kuru Dalgalanmalart Donemde %4,27 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global
Kriz Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

° Gida, Icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin Ozsermaye karlihig
oranlarimm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %-24,46, 2008-2009 Global Kriz
Doéneminde %-12,34, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %1,91, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalari Donemde %4,18 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz
Oncesi Dénemde en diisiik, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar: Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastim ve Yayin sektoriindeki sirketlerin
ozsermaye karlilig1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %#4,95, 2008-
2009 Global Kriz Doneminde %-17,92, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde %-
5,11, 2016-2018 Do6viz Kuru Dalgalanmalar1 Donemde %-5,97 oldugu goriilmektedir.
2008-2009 Global Kriz Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde
en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriindeki sirketlerin
ozsermaye karlilig1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %0,20, 2008-
2009 Global Kriz Déneminde %2,12, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %12,29,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Dénemde %16,22 oldugu goriilmektedir. 2008-
2009 Global Kriz Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin 6zsermaye karliligir oraninin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %11,08, 2008-2009 Global Kriz Déneminde
%2,17, 2010-2015 Global Kriz Sonrasit Doénemde %?2,17, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 %10,72 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz Déneminde ve
2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.
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. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin 6zsermaye
karlilig1 oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde %7,78, 2008-2009 Global
Kriz Déneminde %-0,70, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde %11,36, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemde %5,43 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global
Kriz Déneminde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Donemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektdriindeki sirketlerin 6zsermaye karlilig
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %25,67, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %6,27, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde %7,28, 2016-2018 Dé6viz
Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde %-44,09 oldugu goériilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Donemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

. Tas ve Topraga Dayali sektoriindeki sirketlerin 6zsermaye karlilig
oranlarimm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde %16,74, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %6,93, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde %11,62, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalart Dénemde %11,58 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 22004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

3.3.5.6. Likidite Oranlarimin Dénemler itibariyla Karsilastirarak Yorumlanmasi
3.3.5.6.1. Cari Oranin Yorumlanmasi

Cari oranlarimin karsilastirilmas:

Grafik 3. 35. Cari Oranlarimin Karsilastirilmasi
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Cari oraninin sektdr ortalamasina baktigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde 2,64, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 2,53, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
Donemde 2,23, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Doénemde 1,73 oldugu
goriilmiistiir. Ortalamalara bakildiginda, sektorlerin cari oranlarinin 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Dénemden 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemine dogru diisiis

gosterdigi sdylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektdrlerinin etkilendigi dénemlerin cari oranlarni
karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Gida, icki ve Tiitiin
sektori 1,77, 2008-2009 Global Kriz Doneminde Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler sektorii 1,72 ve Gida, Icki ve tiitiin sektorii 1,57, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
Donemde Metal ana Sanayi sektorii 1,76 ve Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
sektorii 1,62, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Déneminde Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler sektorii 1,56, Metal Ana Sanayi sektorii 1,56 ve Dokuma, Giyim Esyasi

ve Deri sektorii 1,43 etkilenmistir.

Istanbul Kimyevi Maddeler ve Mamulleri Ihracatcilar Birligi ¢alisma raporuna
gore, yasanan global krizin tim sektorleri oldugu gibi kimya sektoriinii de derinden
etkiledigi, kimya sektorii olarak yeni pazarlar bulma vasitasiyla global krizin sektor
ihracatina etkileri asgari diizeye indirilmeye ¢aligildig1 belirtilmistir. Kimya sektoriinde
tiretim 2007 yilinda %8,7 artmasina karsin global krizden dolayr 2008 yilinda %0,3
oraninda daralmalarin oldugu ve global krizden sonra sektor yeni pazarlara acilim
gerceklestirdigi agiklanmigtir. Kimya sektoriiniin otomotiv, deri tiriinleri, cam, tekstil ve
kagt tirtinleri gibi birgok sektore girdi sagladigr agiklanmistir. Tekstil sektorti girdilerinin
%151, deri Urlinleri sektorii girdilerinin %12’si, kagit sektorii iriinleri girdilerinin
%350°’den fazlas1 kimya sektdriinden temin edildigi agiklanmistir (IKMIB Raporu, 2010:
7-8). Bu sektorlerin global krizden etkilenmeleri kimya sektoriinii  olumsuz
etkilemektedir. Ayrica 2018 yilinda en fazla dis ticaret dengesi agigin1 24,1 milyar dolar
ile kimyasal madde ve iirlinleri sektoriiniin verdigi goriilmektedir. Sektoriin 2012
yilindaki a¢1g1 da yaklasik ayni seviyede olup zaman igerisinde kayda deger bir gelisme

olmadig1 agiklanmaktadir (TURMOB Ekonomik Rapor 2019: 7).
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Sirketlerin cari oranlarinin donemlere gore karsilastirilmasi:

Grafik 3. 36. Cari Oranlarinin Dénemlere Gore Karsilastirilmasi

Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri

4,00 3,05
3,00 2,43
1,97
2,00 1,43
1,00
0,00
2004- 2008- 2010- 2016-
2007 2009 2015 2018

Gida, Icki ve Tiitiin
1,50
1,00
0,50
0,00
2004- 2008- 2010- 2016-
2007 2009 2015 2018

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin

4,00

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler

200 10 172 16 g

3,03 262 e ——

3,00 ' 1,50
215 1,83

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

2004-  2008-  2010-  2016- 2004- 2008-  2010-  2016-

2007 2009 2015 2018 2007 2009 2015 2018

Metal Ana Sanayi Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
2,50 2,14 2,32 3,00 2,59 2,55 241
2,00 176 1,56 2,50 2’16/—\
1,50 2,00
1,50

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

2004- 2008- 2010- 2016- 2004- 2008- 2010- 2016-

2007 2009 2015 2018 2007 2009 2015 2018

Orman Uriinleri ve Mobilya Tas ve Topraga Dayali
400 360 3,56 315 400 344 3,45
' 2,74
3,00 3,00
1,75

2,00 2,00 1,66
1,00 1,00
0,00 0,00

2004- 2008- 2010- 2016- 2004- 2008- 2010- 2016-

2007 2009 2015 2018 2007 2009 2015 2018

175




Yukaridaki Grafik 3.36’ya bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin cari oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 3,05, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 2,43,
2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde 1,97, 2016-2018 D6viz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 1,43 oldugu goériilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Dénemde
en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Doénemde en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Gida, Icki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin cari oranlarmin, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde 1,77, 2008-2009 Global Kriz Doneminde 1,57, 2010-2015
Global Kriz Sonrast Donemde 1,90, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
1,62 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz Déneminde en diisiik, 2010-2015
Global Kriz Sonras1t Dénemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

o Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yayin sektdriindeki sirketlerin cari
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 3,03, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 2,62, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 2,15, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Donemde 1,83 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doéviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriindeki sirketlerin cari
oranlarmim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,90, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 1,72, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 1,62, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Donemde 1,56 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin cari oranlarmin, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Dénemde 2,14, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 2,32, 2010-2015
Global Kriz Sonrast Donemde 1,76, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
1,56 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Dénemde en diisiik,
2008-2009 Global Kriz Déneminde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin cari
oranlarmim, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 2,16, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 2,59, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 2,55, 2016-2018 Doviz Kuru
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Dalgalanmalar1 Dénemde 2,41 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Doénemde en diisiikk, 2008-2009 Global Kriz Doneminde en yiiksek seviyede oldugu
gorilmektedir.

° Orman Uriinleri ve Mobilya sektdriindeki sirketlerin cari oranlarmin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 3,60, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 3,56,
2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde 3,15, 2016-2018 D6viz Kuru Dalgalanmalari
Doénemde 1,75 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Doénemde en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Tas ve Topraga Dayal1 sektordeki sirketlerin cari oranlarinin, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Dénemde 3,44, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 3,45, 2010-2015
Global Kriz Sonras1 Donemde 2,74, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
1,66 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde en diisiik,
2008-2009 Global Kriz Déneminde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

3.3.5.6.2. Likit Oranin Yorumlanmasi

Likit oranlariin karsilastirilmasi:

Grafik 3. 37. Likit oranlarinin karsilastirilmasi
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Donemde 1,40, 2016-2018 Do&viz Kuru Dalgalanmalart Dénemde 1,10 oldugu
goriilmistiir. Ortalamalara bakildiginda, sektorlerin likit oranlarinin 2004-2007 Global
Kriz Oncesi Dénemden 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalari Dénemine dogru diisiis

gosterdigi soylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektdrlerinin  etkilendigi donemlerin likit oranlarim
karsilastirdigimizda, Gida, Icki ve Tiitiin sektorii 1,05 ve Metal Ana Sanayi sektorii 0,98,
2008-2009 Global Kriz Déneminde Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii
1,08 ve Gida, icki ve Tiitiin sektorii 0,83, 2010-2015 Global Kriz Sonras: Dénemde Gida,
Icki ve Tiitiin sektorii 1,08, Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii 1,04 ve
Metal Ana Sanayi sektorii 0,87, 2016-2018 Ddviz Kuru Dalgalanmalar1 Doneminde Gida,
Icki ve Tiitiin sektdrii 0,91, Metal Ana Sanayi sektérii 0,91, Orman Mobilya ve Uriinleri
sektorii 0,86, Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii 0,82 etkilenmistir. Gida Icki ve

Tiitlin sektoriiniin cari oraninin her donemde etkilendigi goriilmiistiir.
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Isletmelerin likit oranlarinin dénemlere gore karsilastirilmas:

Grafik 3. 38. Likit Oranlarimin Donemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.38’e bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki sirketlerin likit oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,77, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 1,41,
2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde 1,24, 2016-2018 D6viz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 0,82 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Dénemde
en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Doénemde en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Gida, i¢ki Tiitiin sektoriindeki sirketlerin likit oranlarinm, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde 1,05, 2008-2009 Global Kriz Doneminde 0,83, 2010-2015
Global Kriz Sonras1 Donemde 1,08, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
0,91 oldugu goriilmektedir. Likit oraninin 2008-2009 Global Kriz Déneminde en diisiik,
2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

o Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektdriindeki sirketlerin likit
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 2,16, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 1,79, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 1,50, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 1,31 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doéviz Kuru
Dalgalanmalari Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriindeki sirketlerin likit
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,18, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 1,08, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 1,04, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Donemde 1,04 oldugu goriilmektedir. 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
Donemde ve 2016-2018 Dd6viz Kuru Dalgalanmalart Donemde en diisiik, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin likit oranlarinin, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Dénemde 0,98, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 1,22, 2010-2015
Global Kriz Sonrast Donemde 0,87, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
0,91 oldugu goriilmektedir. 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde en diisiik, 2008-
2009 Global Kriz Déneminde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin likit
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 1,44, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 1,86, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 1,87, 2016-2018 Doviz Kuru
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Dalgalanmalar1 Dénemde 1,78 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde en diisiik, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde en yiiksek seviyede oldugu
gorilmektedir.

° Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriindeki sirketlerin likit oranlarimnmn,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 2,40, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 2,07,
2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde 1,70, 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 0,86 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemde
en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Doénemde en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Tas ve Topraga Dayali sektoriindeki sirketlerin likit oranlarinin, 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 2,56, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 2,35, 2010-
2015 Global Kriz Sonrast1 Dénemde 1,93, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 1,15 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Doénemde en yiiksek seviyede oldugu

goriilmektedir.

3.3.5.6.3. Nakit Oranlarinin Yorumlanmasi

Nakit oranlarinin karsilastirilmasi:

Grafik 3. 39. Nakit Oranlarimin Karsilastirilmasi
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Nakit oraninin sektdr ortalamasina baktigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde 0,57, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,59, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
Donemde 0,47, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Doénemde 0,34 oldugu
goriilmiistiir. Ortalamalara bakildiginda, sektor nakit oranlarinin 2008-2009 Global Kriz
Doneminde artigi fakat 2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemden sonra diislisiin
gerceklestigi sdylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektorlerinin etkilendigi donemlerin nakit oranlarmni
karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Metal Ana Sanayi Sanayi
sektorii 0,24, 2008-2009 Global Kriz Déneminde Gida, i¢ki ve Tiitiin sektorii 0,23, 2010-
2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde Metal Ana Sanayi sektorii 0,21, 2016-2018 Doviz
Kuru Dalgalanmalar1 Dénemde Gida, icki ve Tiitiin sektdrii 0,18 ve Orman Uriinleri ve

Mobilya sektorii 0,11 etkilenmistir.
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Sirketlerin nakit oranlarinin dénemlere gore karsilastirilmast:

Grafik 3. 40. Nakit Oranlarinin Donemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.40’a bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriindeki sirketlerin nakit oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 0,37, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,49,
2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde 0,49, 2016-2018 D6viz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 0,23 oldugu goériilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Dénemde
en disiik, 2008-2009 Global Kriz Doneminde ve 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Gida, I¢i ve tiitiin sektoriindeki sirketlerin nakit oranlarinin, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Dénemde 0,35, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,23, 2010-2015
Global Kriz Sonras1 Donemde 0,33, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
0,18 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari en diisiik, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek yiiksek oldugu goriilmektedir.

o Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn sektriindeki sirketlerin nakit
oranlarmm, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 0,73, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 0,52, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 0,48, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Donemde 0,44 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doéviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdrlerindeki sirketlerin nakit
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 0,45, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 0,35, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 0,35, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Donemde 0,35 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde, 2010-2015 Global Kriz Sonrast Donemde ve 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal Ana Sanayi sektorlerindeki sirketlerin nakit oranlarinin, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde 0,24, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,52, 2010-2015
Global Kriz Sonrast Donemde 0,21, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
0,29 oldugu goriilmektedir. 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Donemde en diisiik, 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir,

° Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin nakit
oranlarmi, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 0,48, 2008-2009 Global Kriz
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Doneminde 0,82, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi Dénemde 0,82, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Dénemde 0,81 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde en diisiik, 2008-2009 Global Kriz Déneminde, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
Donemde ve 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriindeki sirketlerin nakit oranlarmin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 0,74, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,64,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 0,38, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Donemde 0,11 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
en diisiik, 2008-2009 Global Kriz Déneminde ve 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Tas ve Topraga Dayal1 sektordeki sirketlerin nakit oranlarinin, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde 1,18, 2008-2009 Global Kriz Doneminde 1,10, 2010-2015
Global Kriz Sonrast Dénemde 0,72, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
0,30 oldugu goriilmektedir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemde en diisiik,
2008-2009 Global Kriz Déneminde ve 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en
yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

3.3.5.7. TobinQ Oranlariin Dénemler itibariyla Karsilastirarak Yorumlanmasi

Tobing oranlarinin karsilagtirilmasi:
Grafik 3. 41. Tobinq Oranlarimin Karsilastirilmasi
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Tobing oraninin sektdr ortalamasina baktigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi
Donemde 1,31, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 1,08, 2010-2015 Global Kriz Sonrasi
Donemde 1,47, 2016-2018 Do6viz Kuru Dalgalanmalari Donemde 1,41 oldugu
goriilmiistiir. Ortalamalara bakildiginda, sektorlerin tobing oranlarinin 2008-2009 Global
Kriz Doneminde diisiis sergiledigi, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Dénemde arttig1 ve
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde tekrar diisiis gerceklestigi sdylenebilir.

Imalat Sanayi alt sektdrlerinin etkilendigi donemlerin tobinq oranlarini
karsilastirdigimizda, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde Dokuma, Giyim Esyas1 ve
Deri sektorii 0,92, 2008-2009 Global Kriz Déneminde Orman Uriinleri ve Mobilya
sektorii 1,00, Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektérii 0,97, Dokuma, Giyim
Esyas1 ve Deri sektorii 0,90, Metal Ana Sanayi sektorii 0,88 2010-2015 Global Kriz
Sonras1 Donemde Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii 0,97, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 doneminde Metal Ana Sanayi sektorii 1,09 ve Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri sektorii 1,07 etkilenmistir. Donemlere baktigimizda Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri

sektorlindeki isletmelerin her donemde de etkilendikleri goriilmektedir.
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Sirketlerin tobing oranlarinin dénemlere gore karsilagtirilmast:

Grafik 3. 42. Tobinq Oranlarinin Dénemlere Gore Karsilastirilmasi
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Yukaridaki Grafik 3.42’ye bakildiginda:

° Dokuma, Giyim Egyasi1 ve Deri sektoriindeki sirketlerin tobing oranlarinin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 0,92, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,90,
2010-2015 Global Kriz Sonras1t Dénemde 0,97, 2016-2018 D6viz Kuru Dalgalanmalari
Doénemde 1,07 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz Déneminde en diisiik,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir.

° Gida, I¢ki ve Tiitiin sektoriindeki sirketlerin tabinq oranlarinin, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde 1,52, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 1,31, 2010-2015
Global Kriz Sonrast Donemde 1,83, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
1,70 oldugu goriilmektedir. 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en diisiik, 2010-
2015 Global Kriz Sonrasi Donemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektoriindeki sirketlerin tobing
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 1,33, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 1,11, 2010-2015 Global Kriz Sonras1 Donemde 1,25, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 1,34 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kiriz
Déneminde en diisiik, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde en yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir.

° Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriindeki sirketlerin tobing
oranlarinin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 1,11, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde 0,97, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Donemde 1,37, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 1,45 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

° Metal Ana Sanayi sektoriindeki sirketlerin tobing oranlarmin, 2004-2007
Global Kriz Oncesi Donemde 1,03, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 0,88, 2010-2015
Global Kriz Sonrast Donemde 1,17, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemde
1,09 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz Doneminde en diisiik, 2010-2015
Global Kriz Sonras1 Dénemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin tobing
oranlarmi, 2004-2007 Global Kriz Oncesi Donemde 1,79, 2008-2009 Global Kriz
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Doneminde 1,28, 2010-2015 Global Kriz Sonras1t Donemde 1,89, 2016-2018 D6viz Kuru
Dalgalanmalar1 Doénemde 1,91 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz
Doneminde en diisiik, 2016-2018 Do6viz Kuru Dalgalanmalart Donemde en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

. Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriindeki sirketlerin tobing oranlarmin,
2004-2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,42, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 1,00,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 1,34, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Doénemde 1,31 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz Déneminde en diisiik,
2010-2015 Global Kriz Sonrast Dénemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

° Tas ve Topraga Dayal1 sektordeki sirketlerin tobinq oranlarmin, 2004-
2007 Global Kriz Oncesi Dénemde 1,40, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 1,18, 2010-
2015 Global Kriz Sonrast Dénemde 1,95, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari
Doénemde 1,43 oldugu goriilmektedir. 2008-2009 Global Kriz Déneminde en diisiik,
2010-2015 Global Kriz Sonrasit Dénemde en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

3.3.6. 2008-2009 Global Kriz Déonemi ve 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalari
Doneminin Karsilastirilmasi
3.3.6.1. Oran Analizleri Ortalamasiin Karsilastirilarak Yorumlanmasi

Aktif biiylime oraninin, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %7,27, 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde %18,70; net satislardaki biiyiime oraninin 2008-
2009 Global Kriz Déneminde %0,40, 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Doneminde
%23,20; 6zsermaye biiyiime oraninin 2008-2009 Global Kriz Déneminde %20,58, 2016-
2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Doneminde %79,39 oldugu goriilmiistiir. Global kriz
doneminde biiylime oranlari 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Donemindeki
etkilenmeden daha yiiksek oldugu goriilmistiir. 2016-2018 Ddviz Kuru Dalgalanmalari
Doneminin 2008-2009 Global Kriz Déneminden daha iyi oldugunu ve bu donemde daha
1yi bir sekilde yonetildigi sdylenebilir.

Kisa vadeli borg/aktif oraninin, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %34,83,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Doéneminde %40,82; toplam bor¢ biiyiime
oraninin, 2008-2009 Global Kriz Doneminde %13,25, 2016-2018 Doviz Kuru
Dalgalanmalart Déneminde %27,36; bor¢ kaynak oraninin, 2008-2009 Global Kriz
Doneminde %46,19 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Déneminde 57,70 oldugu

goriilmiistiir. Bor¢ yapisini inceledigimizde, isletmelerin bor¢luluk seviyelerinde 2008-
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2009 Global Kriz Donemine gore 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Doneminde
artis oldugu goriilmiistiir.

Esas faaliyet kar marji oraninin, 2008-2009 Global Kriz Déneminde %4,38, 2016-
2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde 8,97; net kar marj1 oraninin, 2008-2009
Global Kriz Déneminde %0,06, 2016-2018 Dd&viz Kuru Dalgalanmalari Doneminde
%3,81 oldugu goriilmiistiir. Her iki donemdeki esas faaliyet kar marj1 ve net kar marj
oranlarina baktigimizda, 2008-2009 Global Kriz Dénemindeki etkilenmenin 2016-2018

Doéviz Kuru Dalgalanmalar1 Donemindeki etkilenmeden yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Cari oranlarma baktigimizda, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 2,53, 2016-
2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde 1,73 oldugu goriilmiistiir. Oranin global
kriz doneminde daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu oranin daha iyi yorumlanabilmesi
igin, asit test orani ve nakit oranina baktigimizda; asit test oraninin 2008-2009 Global
Kriz Doneminde 1,94, 2016-2018 Do6viz Kuru Dalgalanmalart Doneminde 1,33, nakit
oranmin ise 2008-2009 Global Kriz Doéneminde 0,59, 2016-2018 Doviz Kuru

Dalgalanmalar1 Doneminde 0,34 oldugu goriilmiistiir.

Tobing oranina baktigimizda, 2008-2009 Global Kriz Déneminde 1,08, 2016-
2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Doneminde 1,41 oldugu goriilmiistiir. Tobing oram
sirket performans olgiitii olarak kullamlmaktadir. Tki dénem arasindaki ortalamalara
baktigimizda, 2008-2009 Global Kriz Ddnemine gore 2016-2018 Doviz Kuru

Dalgalanmalar1 Déneminde sirketlerin performanslariin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

3.3.6.2. Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Karsilastirllarak Yorumlanmasi
2008-2009 Global Kriz Dénemi doviz kuru dalgalanmalar1 ve 2016-2018 Ddviz
Kuru Dalgalanmalar1 Doénemi doviz kuru dalgalanmalar1 asagidaki grafiklerde

gosterilmis ve yorumlanmaya calisilmistir.
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Grafik 3. 43. 2008-2009 Global Kriz Donemi Doviz Kuru Dalgalanmalar:
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Yukaridaki grafige bakildigi zaman 2008 yili baslangicinda 2008 yili sonuna
dogru asir1 dalgalanmalarin gergeklesmedigi goriilmiistiir. 2008 yili sonu ve 2009 yili
baslarinda ise doviz kurunda siirekli artis egiliminin gerceklestigi sdyleyebilir. 2009
sonuna dogru ise dolar kurunda biraz diisiisiin oldugu ve ¢ok fazla dalgalanmalarin
olmadig1 goriilmistiir. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari Dénemine baktigimizda
IS€E;

Grafik 3. 44. 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde Déviz Kuru
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Yukaridaki grafige bakildigi zaman 2016 yilinin basindan 2017 yilinin sonuna
dogru doviz kuru hafif dalgalanmalar seklinde ilerledigini gormekteyiz. Fakat 2018

yilinin basinda doviz kurunun devamli artig gostererek ilerledigini ve 2018 yilinda 7.
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Aydan sonra bir sigramanin meydana geldigini ve 2018 yilinin son sonuna dogru déviz

kurunda diisiisiin gerceklestigini sOyleyebiliriz.

2008-2009 Global Kriz Déneminde gerceklesen doviz kuru dalgalanmalarinin,
2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalart Donemine gore daha hafif gerceklestigini
sOyleyebiliriz. 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalar1 Déneminde meydana gelen 2018
yilindaki sigramanin 2008-2009 Global Kriz Doneminde gerceklesmedigi goriilmiistiir.
2008 yilinin basinda 1,17 olan kurun 2009 yilinin sonunda 1,49 oldugu, 2016 yilinin
basinda 2,97 olan kurun 2018 yilin sonunda 5,29 oldugu gériilmiistiir. Yani global kriz
doneminde doviz kurunda cok fazla fark olmamasina doviz kuru dalgalanmalar

doneminde daha fazla farkin oldugu sdylenebilir.

3.3.6.3. Tiirkiye Biiyiime Oranlariyla Karsilastirtlarak Yorumlanmasi

2008-2009 Global Kriz Donemi ile 2016-2018 Doviz Kuru Dalgalanmalari

Doénemi Tiirkiye ekonomik biiyiime oranlarina baktigimizda;

Tablo 3. 8. Global Kriz Donemi ve 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalar1 Donemi
Tiirkiye Bilyiime Oranlarn

Global Kriz Dénemi 2016-2018 Déviz Kuru Dalgalanmalari
Donemi
Yillar 2008 2009 2016 2017 2018
Tiirkiye
Ekonomik 0,7 -4,7 2,9 74 2,6
Biiyiime (%)

Tabloya baktigimizda 2008-2009 Global Kriz Déneminin 2008 yilinda %0,7 olan
ekonomik biiyiimenin 2009 yilinda %-4,7 oranina diistiigii goriilmistir. 2016-2018
Doéviz Kuru Dalgalanmalart Doneminin ekonomik biiylime oranlari, 2016 yilinda %2,9
olan oranin 2017 yilinda %7,4 oranina yiikseldigi ve 2018 yilinda ise %2,6 oranina
diistiigli goriilmiistiir. Global kriz doneminde Tiirkiye ekonomik biiylimenin 2016-2018

Doéviz Kuru Dalgalanmalar1 Donemine gore daha diisiik oldugu sdylenebilir.
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SONUC

Finansal liberalizasyon ve teknolojik gelismeler sonucunda 1990’1 yillardan
itibaren kiiresellesmenin, hizi ve etkisinin arttig1 goriilmektedir. Kiiresellesmenin hizli bir
sekilde yayilmasi da finansal piyasalari birbirleriyle bagimli hale ve baglantili konuma
getirmistir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin de kiiresellesmenin meydana getirdigi
etkiyle ekonomik gelismelere karsi asir1 duyarli olmasi tilkeleri finansal krizlere agik hale
getirmigtir. Tim bunlar sonucunda da bir iilke ekonomisinde meydana gelen finansal

krizler diger iilke ekonomilerini de negatif yonde etkilemistir.

Finansal krizler, sirketlerin faaliyetlerini siirdiirmelerine engel olup sirket
bilangolarini olumsuz etkilemekle birlikte, tilke ekonomisine katki saglayan sektorleri
finansal ve yonetsel agidan da etkilemektedir. Ozellikle 2008 yilinda ABD’de meydana
gelen mortgage krizinin ilk basta gelismis iilkelere daha sonra gelismekte olan diger
iilkelere hizli bir sekilde yayilmasi Tiirkiye ekonomisi de negatif yonde etkilemistir.
Tiirkiye’nin mortgage krizinden etkilenmesi ilk olarak finansal piyasalarda daha sonra
reel ekonomide kendini gostermeye baslamistir. Mortgage Krizinin, konut piyasasindaki
fiyatlarin asir1 derecede yilikselmesi sonucu olusmasi Tiirkiye’de ozellikle insaat
sektoriinii ¢ok fazla etkilemistir. Krizin meydana geldigi donemlerde insaat sektorii
bliylime oranlarina baktigimizda 2006 yilinda %18,5 olan oranin 2008 yilinda %7,6

oranina diistiigli ve 2009 yilinda da bu diisiisiin devam edildigi gérilmiistiir.

Bu calismada, ABD’de ortaya ¢ikan ve global bir boyut kazanarak tiim tlkeleri
etkisi altina alan 2008 global krizin ve 2016-2018 yillarinda meydana gelen doviz kuru
dalgalanmalarinin BIST’de siirekli olarak islem goren Imalat Sanayi alt sektorleri
icerisinde yer alan, “Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri”, “Gida, I¢ki ve Tiitiin”, “Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin”, “Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler”, “Metal
Ana Sanayi”, “Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim”, “Orman Uriinleri ve Mobilya”,
“Tas ve Topraga Dayali” sektorlerde faaliyet gosteren 117 sirketin krizden etkilenip

etkilenmedikleri belirlenmeye calisiimistir.

Alt sektorlere ait 117 sirketin 2004-2018 yillart dort doneme ayrilmis olup birinci
dénem “2004-2007 Global Oncesi”, ikinci dénem “2008-2009 Global Kriz”, iiciincii
donem “2010-2015 Global Kriz Sonrasi1”, dordiincii donem “2016-2018 Do6viz Kuru

Dalgalanmalar1” donemleri olarak belirlenmistir. Belirlenen bu donemlerin bilanco ve
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gelir tablosundan yararlanilarak finansal oran analizleri hesaplanmistir. Calismada

kullanilan oranlar, Biiyiime Oranlari, Degerleme Oranlari, Faaliyet Oranlari, Finansal

Yap1 Oranlari, Karlilik Oranlari, Likidite Oranlar1 ve Tobing Orani olmak tizere toplam

7 grup altinda 31 oran kullanilmistir.

Yukarida belirtilen oranlarla ilgili sirketlerin, 2004-2007 Global Kriz Oncesi,

2008-2009 Global Kriz, 2010-2015 Global Kriz Sonrast ve 2016-2018 Déviz Kuru

Dalgalanmalar1 Donemlerine iliskin karsilagtirmali analiz sonuglar1 degerlendirildiginde:

Biiyiime oranlarim1 karsilastirdigimizda, aktif biiylime oraninda ve net satiglar
biiyiime oraninda global kriz doneminde diislisiin oldugu, 6zsermaye biiylime
oraninda ise artigin meydana geldigi goriilmiistiir. Global kriz doneminden sonra
aktif bliylime oraninda ve net satiglar bliylime oraninda yiikselmenin oldugu,
Ozsermaye biiylime oraninda ise azalma yasanmistir. Doviz kuru dalgalanmalari
donemini inceledigimizde ise aktif biiyiime oraninda, net satislar biiylime
oraninda ve 6zsermaye biiyiime oraninda artislarin meydana gelmistir. Global kriz
ve doviz kuru dalgalanmalari donemlerini karsilastirdigimizda, biiyiime
oranlarmin global kriz donemine gore doviz kuru dalgalanmalar1 déneminde
yiikseldigi goriilmiistiir.

Degerleme oranlarini  karsilagtirdigimizda, global kriz doneminde piyasa
degeri/defter degeri oraninda ¢ok az yiikselmelerin oldugu goriilmiistiir. Fiyat
kazang oraninda, piyasa degeri/net satislar oraninda ve hisse basina kar oraninda
ise global kriz doneminde azalmalar yasanmistir. Global kriz doneminden sonra
fiyat kazan¢ oraninda ciddi bir azalmanin oldugu, piyasa degeri/defter degeri
oraninda, piyasa degeri/net satislar oraninda ve hisse basina kar oraninda ise
yiikselmeler yasanmistir. Doviz kuru dalgalanmalar1 doneminde ise fiyat kazang
oraninda, piyasa degeri/defter degeri oraninda, piyasa degeri/net satiglar oraninda
azalmalar yasanmistir. Hisse basina kar oraninda ise yiikselme meydana gelmistir.
Global kriz ve doviz kuru dalgalanmalari1 donemlerini karsilastirdigimizda, fiyat
kazang oraninda ve piyasa degeri/defter degeri oraninda azalmanin oldugu, piyasa
degeri/net satiglar ve hisse basina kar oraninda ylikselmeler olmustur.

Faaliyet oranlarini karsilastirdigimizda, stok devir hizinda, alacak devir hizinda

ve aktif devir hizinda global kriz déneminde diisiisler meydana gelmistir. Global
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kriz doneminden sonra ise sadece alacak devir hizinda azalmanin oldugu, stok
devir hizinda ve aktif devir hizinda yiikselme yasanmistir. Do6viz kuru
dalgalanmalar1 donemine baktigimizda stok devir hizinda ve alacak devir hizinda
diistis, aktif devir hizinda ise yiikselme devam etmistir. Global kriz ve doviz kuru
dalgalanmalar1 donemlerini karsilastirdigimizda, doviz kuru dalgalanmalar
donemindeki stok devir hizi ve aktif devir hizinin global kriz donemine gore
yiiksek, alacak devir hizinin ise diisiik ¢iktig1 goriilmiistiir.

Finansal yap1 oranlarimi karsilastirdigimizda global kriz doneminde kisa vadeli
borg/aktif orani, kisa vadeli bor¢/6zsermaye orani, kisa vadeli borg/toplam borg
orani, 6zsermaye/maddi duran varlik orani ve bor¢ kaynak oranlarinin degerleri
artmustir. Duran varlik/aktif orani, 6zsermaye/aktif orani ve toplam borg biiylime
oranlarinda ise ¢ok az bir azalma meydana gelmistir. Global krizden sonrasi
doénemde ise kisa vadeli borg/aktif orani, 6zsermaye/maddi duran varlik, toplam
bor¢ biiyiime orani ve bor¢ kaynak oranlarinda artma oldugu fakat duran
varliklar/aktif orani, kisa vadeli bor¢/6zsermaye orani, kisa vadeli borg/toplam
bor¢ ve Ozsermaye/aktif oranlarinda azalmalar olmustur. Do6viz kuru
dalgalanmalar1 doneminde ise kisa vadeli borg/aktif oraninda, 6zsermaye/maddi
duran varlik oraninda ve bor¢ kaynak oraninda yiikselmeler devam etmis. Duran
varlik/aktif oraninda, kisa vadeli borg/6zsermaye oraninda, kisa vadeli borg/
toplam bor¢ oraninda, 6zsermaye/aktif oraninda da azalmalar devam etmistir.
Ayrica toplam borg biiyiime oraninda diisiis gergeklesmis. Global kriz ve doviz
kuru dalgalanmalar1 donemlerini karsilastirdigimizda, déviz kuru dalgalanmalari
doneminde kisa vadeli borg/aktif oraninda, toplam borg biiyiime oraninda ve borg
kaynak oraninda artiglarin oldugu sdylenebilir.

Karlilik oranlarini karsilastirdigimizda, global kriz doneminde esas faaliyet kar
marj1 oraninda, net kar marj1 oraninda, aktif karlilik oraninda, 6zsermaye karlilik
oraninda ve briit esas faaliyet kar marj1 oraninda olmak iizere genel olarak biitiin
oranlarda bir diisiis yasanmistir. Global kriz doneminden sonra ise biitiin
oranlarda yiikselme meydana gelmistir. Doviz kuru dalgalanmalar1 doneminde ise
aktif karlilik oraninda ve 6zsermaye karlilik oraninda diisiis yasanmistir. Esas
faaliyet kar marji, net kar marji ve briit esas faaliyet kar marj1 oranlarinda ise

yiikselmeler devam etmistir. Global kriz ve doviz kuru dalgalanmalar
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donemlerini karsilastirdigimizda, karlilik oranlarinin doviz kuru dalgalanmalari
doneminde daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

e Likidite oranlarin karsilastirdigimizda, global kriz déneminde cari oraninda, likit
oraninda diislis olmustur. Donen varliklar/aktif oraninda, asit-test oraninda ve
nakit oraninda yiikselmeler gerceklesmistir. Global kriz doneminden sonra ise
sadece donen varliklar/aktif oraninda ylikselme devam etmistir. Cari oranda ve
likit oraninda da diisiis devam etmistir. Fakat asit-test oraninda ve nakit oraninda
diistis yasanmistir. Doviz kuru dalgalanmalari doneminde ise sadece donen
varliklar/aktif oraninda yiikselme, cari oranda, likit oranda, asit-test oraninda ve
nakit oranda ise diisiisler devam etmistir. Global kriz ve d6viz kuru dalgalanmalar1
donemlerini karsilastirdigimizda, doviz kuru dalgalanmalari doneminde sadece
donen varliklar/aktif oraninin yiiksek oldugu, cari oranin, likit oranin, asit-test
oranin ve nakit oranin ise global kriz donemine gore daha diisiik oldugu
gOriilmiistiir.

e TobinQ oranini finansal performans agisindan karsilastirdigimizda, global kriz
doneminde diisiis oldugu, global krizden sonraki donemde arttig1 ve déviz kuru
dalgalanmalar1 doneminde ise tekrar diisiisiin meydana geldigi goriilmiistiir.
Global kriz ve doviz kuru dalgalanmalar1 donemlerini karsilastirdigimizda, doviz

kuru dalgalanmalari doneminde oranin daha yiiksek oldugu goriilmustiir.

Calisma sonuglar1 ile literatiirde benzeri yapilan ¢alisma sonuglar
karsilagtirildiginda, Uyar ve Okumus (2010) ¢alismalarinda kiiresel ekonomik krizden
sirketlerin likidite oranlarinda ve devir hiz1 oranlarinda diisiisiin gerceklestigini, karlilik
oranlarinin arttigit ve mali yap1 oranlarinda ise genel olarak bor¢lanmanin arttig:
belirtilmistir. Gengtiirk, Dalgar ve Yilmaz (2011) ¢alismalarinda krizin oldugu
donemlerde sirketlerin bor¢lanma egilimlerinin arttig1 fakat bu egilimin uzun vadeli
bor¢clanma ile gergeklestigi belirtilmistir. Emir, Arslantirk ve Sevim (2011)
calismalarinda kriz doneminde likidite oranlarinda genel olarak diislisiin gergeklestigi,
faaliyet oranlar1 incelendiginde stok devir hizinda artis oldugu fakat alacak devir hizinda
diisiistin gerceklestigi belirtilmis. Karlilik oranlarinda diisiisiin gerceklestigi, mali yap1
oranlarinin arttif1 yani kriz yilinda borgluluklarmin arttigi belirtilmistir. Karcioglu,
Agirman ve Yildinnm (2016) calismalarinda sirketlerin kriz donemlerinde borg

yapilarinda artis oldugu, satiglarinda daralma ve karlilik oranlarinda diisiisiin
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gerceklestigi  belirtilmistir. Kriz doneminden sonra ise sirketlerin toparlandiklar
belirtilmistir. Benzeri ¢alismalar incelendiginde yapilan analiz genel olarak literatiir ile

uyumluluk gostermis ve sektorlerin kriz donemlerinde etkilendikleri belirlenmistir.

Genel olarak bu c¢aligmada 6zellikle Dokuma, Giyim esyasi ve Deri Sektdriine,
Gida, icki ve Tiitiin Sektoriine, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriine, Orman
Uriinleri ve Mobilya Sektoriine, Tas ve Topraga Dayali Sektorlere bakarak ve oran analiz
sonuglara dayanarak, sirketlerin finansal yapilarinin global kriz doneminde ve déviz
dalgalanmalar1 déneminde etkilendikleri sdylenebilir. Fakat bitylime oranlarina, faaliyet
oranlarina, finansal yap1 oranlarindan kisa vadeli borg/aktif ve bor¢ kaynak oranlarina,
karlilik oranlarina ve tobinq oranina baktigimizda déviz kuru donemindeki etkilenmenin
global kriz doneminden daha az oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca dayanarak 2016-2018
Doviz Kuru Dalgalanmalart doneminde Tiirkiye’nin global kriz doénemindeki
tecriibelerini gelistirdigini ve doviz kuru dalgalanmalarinin yasandig1 dénemde daha iyi
yonetildigini soyleyebiliriz. Baskanlik sistemi ile birlikte ilgili donemde o6zellikle
ekonomiyi ilgilendiren konularda alinmas1 gereken tedbir ve dnlemlerin ¢ok daha hizli
bir sekilde hayata ge¢irilme imkaninin var olmasi s6z konusu olmustur. Bu baglamda
ekonomik hareketliligin yonlendirilmesinde, daha hizli ve etkili adimlar atabilme

imkaninin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sonuglar1 degerlendirdigimizde; Imalat Sanayi sektdrii gerek yurti¢inde gerekse
yurtdisinda ihtiyag duyulan temel triinlerin iiretimini ger¢eklestirmesi ve sanayinin ana
unsurlarini olugturmasi ile énemli bir sektordiir. Tiirkiye genel biiylime performansina
onemli bir katki sunmaktadir. Tiirkiye ekonomisi agisindan siirdiiriilebilir bir biiyiime
ortamina gecilebilmesi igin, Imalat Sanayi yatirimlarmin artmasi gerektigi, dis pazara
yonelik yani ihracat yapabilecek sektorlerde yatirimlarin artmasi ve 6zellikle katma deger
zincirinin Ustlinde olan yiiksek licret O6deyebilecek sektdrlerde yatirimlarin artmasi
gerekmektedir. Ciinkii imalat sanayi dis ticaret kanaliyla biiylimenin 6nemli bir kalemini
olusturmaktadir. Diger tiirlii yatirimlarin artmasi stirdiiriilebilir bir biliylime degildir.
Ornegin konutta yatirim  siirdiiriilebilir bir biiyiime saglamamaktadir. Bu yiizden
Tiirkiye’nin aslinda sorunu imalat sanayinin diger sektorlere gore kiiciik kalmasi,
biiyiimemesidir. Imalat sanayinin biiyiimesi, ihracat: artirir ve dis dengede bu sayede

kapanmis olur.
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