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OZET

FINANSAL ORANLAR ARACILIGI iLE KURESEL EKONOMIK
KRiZIN GIDA VE iCECEK SEKTORUNE ETKILERININ VE
FINANSAL BASARISIZLIK RiSKLERININ ANALIZI
OZMEN, Ugur

Ozet

Bu aragtrma; 20052011 willar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (IMKB) islem géren ve soz konusu dénemde Istanbul Sanayi
Odast’nin (ISO) belirlemis oldugu Tikiye’nin en bilyiik 500 ve 1000 sanayi
kurulusu listesinde en az bir kez yer alan gida ve igecek sirketlerini
kapsamaktadir. Gida ve igecek sektdriiniin se¢ilme nedeni, bu sektbriin insan
hayatinin stirdtirlilebilmesi igin vazgecilmez bir sektdr olmasidir. Bu ¢aligmada,
17 sirkete ait 2005-2011 yillari arasindaki bilango ve gelir tablolar incelenmistir.
Sirketlerin  krizdeki durumlanm analiz etmek amaciyla finansal oranlar
kullanilmistir,  Sirketlerin Likidite, Kaldirag, Verimlilik ve Karliik Oranlan
kapsaminda toplam 16 oran Kontrol Grafiginde Safha ve Anova Analizi yapilarak
her sirket i¢in ayn ayri hesaplanmigtir. Kriz 6ncesi, safhas: ve sonrasinda hangi
finansal oranlarin  krizden etkilendigi, hangilerinin etkilenmediginin tespiti
amactyla finansal oranlara ait veriler Safha Analiziyle kontrol grafiklerine
aktarilmis ve Anova Analiziyle test edilmigtir. Analiz sonucunda, sadece alacak
devir hizy oraminda ve alacaklanin ortalama tahsil siiresi oranlarinda istatistiksel
olarak anlaml bir fark ortaya cikmigtir. Sonug¢ olarak 17 sirkete ait finansal
oranlar analiz edildiginde, Tirkiye’deki gida ve igecek sektbriintin krizden
etkilenmedigi ortaya ¢ikmmstir. Bu sonug¢ Deloitte “Global Powers of the
Consumer Products Industry 2010 (Tiiketim Uriinleri Sanayisi Kiiresel Giigleri
2010)” raporunun yiyecek ve igecek endiistrisinin krizde iyi bir performans
gosterdigi seklindeki sonucunu destekler niteliktedir (T.C. Bagbakanlik Yatinm
Destek ve Tanitim Ajans: ve Deloitte, 2010).

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Boltimit Tez Damismant: Yrd. Dog. Dr. Mustafa
Hakan GUNTURKUN Haziran 2013, 37 sayfa

Anahtar sozciikler: Finansal oran, rasyo analizi, finansal kriz, IMKB, IS0,
gida ve icecek sirketleri
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ABSTRACT

EFFECT OF GLOBAL ECONOMIC CRISIS ON FINANCIAL
RATIOS OF FOOD & BAVERAGE INDUSTRY AND ANALYSIS OF
FINANCIAL FAILURE RISKS

OZMEN, Ugur

Master of Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Mustafa Hakan GONTURKUN June 2013, 37 pages

This study includes food and bavarege companies which are traded between
2005-2011 on the ISE (Istanbul Stock Exchange) and take a place at least once on
the list of the ISO(Istanbul Chamber of Industry) 500&1000 largest industrial
companies in Turkey which has determined by Istanbul Chamber of Industry. The
reason of choosing the food and beverage sector is that it is essential for human
life. In this study balance sheets and income statements of 17 companies between
the years 2005 to 2011 are analyzed. Financial ratios are used to analyze of
companies situations in crisis. By doing Control Chart Phase Analysis and
ANOVA Analysis, 16 ratios are calculated for each company including liquidity,
leverage, efficiency and profitability ratios. In order to determine the effect of
financial crises to financial ratios, the data is transferred to control chart for phase
analysis and finally the data is tested with ANOVA Analysis. As a result of
ANOVA Analysis, only receivables turnover and day’s sales in receivable ratios
have shown a significant statistical difference. As a conclusion, analysis shows
that 17 companies operating in food and beverage industry in Turkey are not
affected by the crisis. Deloitte “Global Powers of the Consumer Products Industry
2010” reported that, food and beverage industry is showing a good performance in
crisis and our study supported the result found in this report (T.C. Bagbakanlik
Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi ve Deloitte, 2010).

Keywords: Financial ratio, ratio analysis, financial crisis, ISE, ICI, food and
bavarege companies.
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1. GIRIS

2008 yilinda ABD’de kredibilitesi zayif olan kisilere kredi gegmislerine
bakilmaksizin Mortgage kredisi verilmesi ve bu kredilerin geri dontislerindeki
aksamalar sonucu baslayan ekonomik kriz, etkisini Once emlak piyasasinda
gostermis; sonrasmda ise hizla diger piyasalara sirayet etmis ve nihayetinde
kiiresel bir hal alarak tiim diinya ekonomilerini etkisi altina alan bir yap: arz
etmigtir. Bu caligmada, kiiresel boyuta ulagan ekonomik krizden Tiirkiye’deki
gida ve igecek soktdriinde faaliyet gdsteren firmalarn etkilenip etkilenmedigi
aragtinlmistir. Aragtirmada sirketlerin finansal oranlari analiz edilmistir.

Isletmelerin performanslarini élgmek amaciyla kullamlan finansal oranlar,
bilango ve gelir tablolarinin analizinde en yaygm kullamlan araglardan biridir.
Finansal oranlar analizinde, hesaplar arasinda basit matematiksel iligkiler kurulur.
Buradaki temel amag: sirketlerin ekonomik ve mali yapilari, karlihk, verimlilik ve
¢alisma durumlari hakkinda analizler yapmak suretiyle, firmalann gegmis ve
meveut durumlar: hakkinda bilgi sahibi olmak ve gelecek durumlarmna iligkin
tahminler yapabilmektir. Aynca finansal oranlar, isletmelerin gerek faaliyet
gosterdikleri sektordeki gerekse de difer sektorlerdeki igletmelere gore
performans kiyaslamalari yapmalarina olanak tamyarak, firmalann stratejik
kararlarina da etki ederler.

Tiirkive’de lokomotif sektdrler olan otomotiv, beyaz esya ve ingaat gibi
sektorlerin krizde liretim kapasitelerinin diistiigti ve bu sektorlerde faliyet gdsteren
sirketlerin biiyiik bir kismimin zarar ettigi bilinmektedir (Lagin, 2009). Bu
durumun en Snemli sebebi, bu sektorlerin insan hayati siirdiirmede birinci
oncelige sahip Uriinler tretmemeleridir. Kriz amnda tiketicilerin bliyiik bir
bsliimii ev, araba ve beyaz esya gibi ihtiyaglarimi ertelemektedir. Tezin konusu
olan “Finansal Oranlar Aracihifn ile Kiiresel Ekonomik Krizin Gida ve Igecek
Sektoriine Etkilerinin ve Finansal Bagarisizlik Risklerinin Analizi” nin se¢ilme
nedeni bu sektdriin lilkemiz agisindan tasidigt 6nemin yam sira gida ve igecek
sektériiniin  insan hayatimin siirdiiriilebilmesi igin  vazgecilmez bir sektdr
olmasindan dolayi krizden en az etkilenen sektorlerden biri olmasidir. Capital
Dergisi tarafindan yapilan 2012 yii Tirkiye’nin en biiyik 500 sirketi
arastirmasinda listeye giren girketlerin toplam cirosunun %9,2’sini gida ve igecek
sektorli olusturmustur. Gida ve igecek sektdrili ciro bakimindan fi¢iinctl sirada,
listeye giren sirket sayisi bakimindansa lider konumdadir (Capital Dergisi, 2013).
Yapilan bu aragtima gida ve icecek sektoriintin tilkemiz igin dnemini destekler
niteliktedir.

Calismaya 20052011 yillarinda IMKB’de iglem géren ve bu yillar iginde
Istanbul Sanayi Odasinin (ISO) belirlemis oldugu Tiirkiye’ nin en biiytik 500 ve
1000 sanayi kurulugu listesinde yer almig gida ve igecek sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler dahil edilmigtir. Bunun nedeni, bu kriterleri saglayan
firmalanin digerlerine gére daha saglam yapiya sship olmalarina ek olarak, bu
firmalara ait verilerin daha glivenilir olmalaridir.




Yukanida belirtilen amaclar dogrultusunda, gerek literatiirde gerekse de
piyasa arastirmalarinda en g¢ok kullanilan oranlar tespit edilmis ve finansal
analizler bu oranlar kullanilarak yapilmigtir. Cahigmada kullanilan 16 oran, bir
isletmenin gegmis ve meveut durumunu analiz etmede ve gelecek durumu
hakkinda tahminler yapmada Snemli bilgiler verir. Analiz sonucu elde edilen
degerlerin yorumlanmasinda, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin genel kabul
gbrmiis finansal oran degerleri referans almmgtir. Ayn1 zamanda isletmelerin kriz
dncest, kriz safhasi ve kriz sonrasindaki her bir vila ait her bir finansal oran
ortalamas satha analiziyle grafiklere aktarilmistir. Son olarak, finansal oranlara
ait kriz 6ncesi, sathasi ve sonrasi ortalamalar ANOVA analizi kullanilarak test
edilmis ve dénemler arasinda kiyaslama yapilmustir.



2. LITERATUR TARAMASI

Isletmeler gegmis ve mevcut durumlanmi fespit etmek ve gelecekteki
durumlar1 hakkinda stratejik kararlar almak i¢in finansal oranlar aracihifiyla
basarisizlik tahminleri yapmaktadirlar. Finansal oranlar aracilifiyla basansizlik
tahminlerini inceleyen ¢aligmalar arasinda en bilinenleri olarak Beaver (1966) ve
Altman (1968) sayilabilir. Beaver (1966), ¢calismasina 30 finansal oranla baglamis;
79 basarili, 79 bagarisiz isletmeyi eslestirerek baganisiz igletmeleri basarisiz
olmayan igletmelerden ayirmada 5 oranin Onemli oldugunu tespit etmistir. 5
orandan biri olan Nakit Alkigy/Toplam Bor¢ oramimi kullanarak, isletmelerin
finansal basarisizligim bir yil énceden %87, iki yil 6nceden %79, ¢ yil Snceden
%77, dort vil dnceden %76 ve bes yil onceden %78 dogrulukia tahmin etmistir.
Altman (1968), calismasinda 22 finansal oran tespit etmis ve daha sonra 5 finansal
orant kullanarak olusturdugu 7 modeli olarak ifade ettifi modelde basansizlik
tahminleri yapmustir. Caligmasinda Caligma Sermayesi/ Toplam Aktif, Gegmis Y1l
Karlar/Toplam Aktif, Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar,
Ozkaynaklar/Toplam Borglar, Satig Gelirleri/Toplam Aktif oranlarim kullanmigtir.
Altman kullandidy Z modeliyle, isletmelerin iflasini bir y1l 6ncesi igin %95, iki yil
oncesi icin %72 dogrulukta tahmin etmistir. Iflastan 3, 4 ve 5 yil 6ncesi igin bu
oran sirastyla %48; %29; %36 olarak bulunmugtur.

Literatiirdeki analizlerde kullanilan finansal oran sayisina iligkin bir fikir
birliginden s6z etmek giictiir; farkh c¢alismalarda farkli sayida finansal oran
kullamlmistir. Ornegin, Muslimov ve Karatag (2001) Asya krizinin Tiirk imalat
sanayisine etkilerini aragtirdiklari c¢aligmalarinda tekstil, gida ve ¢imento
sektdriinda faaliyet gosteren 70 sirketi incelemisler ve bu incelemede 21 oran
kullanmislardir. Asikoglu ve Ogel (2006) 2001 finansal krizinin etkilerini
IMKB’de islem géren 7 sektorde toplam 70 imalat igletmesini 20 oran kullanarak
analiz etmislerdir. Igerli ve Akkaya (2006) ise isletmelerin finansal bagari ve
basansizligim inceledikleri c¢alisamalarinda 17 oran kullanmiglardir. Genel
itibariyle, analizin yapildig1 sekt6r ve arastirmaciya gore kullanilan finansal oran
sayisinda degisiklik gosterdigi sdylenebilir. Ancak, Laurent (1979) daha az sayida
finansal oran kullamilarak yapilacak analizin fazla sayida kullamilarak yapilacak
analizden daha etkin olacagim vurgulamistir.

Istanbul Sanayi Odasma ait gida ve igecek iriinlerinin imalati sektbrel gdstergeler
raporunda, 2005- 2009 yillart arasindaki tieretli ¢ahigan sayist (kisi), ciro (TL),
tiretim degeri (TL) verileri Cizelge 2,1°de verilmistir (ISO, 2013). Bu veriler
incelendiginde, tiim parametrelerin bir énceki yila gbre diizenli olarak arttif:
gbzlemlenmektedir. Ote taraftan, s6z konusu raporlar 2005- 2011 arasinda dig
ticaret hacimlerinin 2009 yili haricindeki tim yillarda bir onceki yila gore
arttifina igaret etmektedir. Benzer gekilde, 2006-2011 arasinda tiretim endeksinin
2009 yili haricindeki tiim yillarda bir énceki yila gore arttifi, 2009 yilinda ise bu
endekste ¢ok kiictik bir dlistis yasandig1 gozlenmektedir.



Cizeige 2. | Gida ve Igecek Sektorii Parametre Degerleri

Parametre 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Uretim Endeksi - 85 88 91 90 100 107
Ihs Ticaret Hacmi

(% '000) 6.385.839 | 6.792.193 | 7825488 | 10238035 | 8838895 | 10.132.352 | 13.783.222
Ucretlt Cahigan

Sayrst (Kisi) 290.810 3i5.196 311.791 328.653 349.135 - “

Ciro (Bin TL) 48.155.257 | 52.410.42]1  58.305.812 | 69.917.781 | 73.445.544 - -
Uretim Degeri

{Bin TL) 46.006.036 | 50.074.594 | 56.406.098 | 66.732.316 | 69.504.350 - -

(IS0, 2013) http//www.1SO.org tr/tr/web/statiksayfalar/index.aspx2ref=3

Kriz yillar1 olan 2008 ve 2009 yilarinda gida ve igecek sektdriintin ekonomi
igindeki, toplam sanayi i¢indeki ve imalat sanayi i¢indeki agirliklarna iligkin
olarak ticretli ¢alisan saysi (kisi), ciro(TL) ve uretim degeri (TL) verileri Cizelge
2.2, 2.3 ve 2.4°de verilmistir (ISO, 2013). Bu veriler degerlendirildiginde, tiim
degerlerin bir 6nceki yila gore diizenli olarak arttif: goriillmiistiir. Buradan
hareketle, istihdam, ciro ve iiretim degerlerinin yasanan ekonomik krizden
olumsuz yonde etkilenmedigi soylenebilir.

Cizelge 2. 2 Gida ve Igecek Sektdriin Ekonomi Igindeki Agirhp:

Sckitriin Ekonomi Igindeki Afirhg: 2005 2006 2007 2608 2009

Ucretli Calisan Sayis1 (Kigi) 3,30% 3,30% 3,20% 3,30% 3,70%
Ciro (TL) 4,00% 3,80% 3,70% 4,00% 4,50%
Uretim Deperi (TL) 7.00% 6,30% 6,40% 6,50% 7,20%

(IS0, 2013) http;//www ISO org tr/tr/web/statiksayfalar/index aspx Tref=3

Cizelge 2. 3 Gida ve Igecek Sektoriin Toplam Sanayi Igindeki Agirhg

Sektoriin Toplam Sanayi Igindeki Agirkg 2005 2006 2007 2008 2609

Ucretli Calisan Sayist (Kigi} 10,50% 11,00% 10,50% 10,80% 12,50%
Ciro (TL} 12,70% 11,50% 11,60% 11,90% 13,40%
Uretim Degeri (TL) 12,70% 11,40% 11,70% 11,80% 13,40%

(IS0, 2013) http:/fwww.ISO.org. tr/tr/web/statiksayfalar/index.aspx 2ref=3

Cizelge 2. 4 Gida ve Igecek Sektoriin Imalat Sanayi Igindeki Al

Sektdriin Imalat Sanayi Ipindeki Afirhi 2605 2006 2007 2008 2009

Ucretli Cahsan Sayis: (Kisi) 11,30% 11,70% 11,20% 11,50% 13,40%
Ciro {TL) 14,60% 13,20% 13,40% 14,00% 16,20%
Uretim Degeri (TL) 14,80% 13,20% 13,60% 14,00% 16,40%

(IS0, 2013) http://www.ISO.ore tr/tr/web/statiksayfalar/index.aspx7ref=3




2.1 Kriz Nedir?

Kriz, sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez “buhran” ve “bunalim” kelimeleri ile
es anlamh olarak kullamlmaktadir. Kriz kendi i¢inde ekonomik kriz, mali kriz,
siyasi kriz, hiikiimet krizi, ahlak krizi vb. olarak simiflanmaktadir. Sosyal bilimler
agisindan kriz kavramunmn genel tamimmi yapmak hi¢ de kolay degildir. Iginde
bulunulan durumun va da karg: karsiya kalinan olaylarin ne derece “kriz” oldugu
kisiden kisiye degisebilmektedir. Herhangi bir durumu kriz olarak
adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlari ya da Ozelliklerinin bilinmesi
gerekmektedir (Yildurtan, 2004).

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, tiretim fakidrii ya da doviz
pivasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda gerceklesen kabul edilebilir bir sininn
disina ¢ikan anormal dalgalanmalar olarak tamimlanabilir. Diger bir ifadeyle,
ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir gekilde ortaya c¢ikan
olaylarnn makro acgidan tilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar: zora sokacak
sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina da gelir. Makro ekonomik krizler genel olarak
reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak ikiye ayrilir. Bunlardan reel sektdr
krizleri, mal, hizmet ve emek piyasalaninda Uretimde ve/veya istihdamda
daralmalar (durgunluk ya da igsizlik) bigiminde ortaya ¢ikar. Finansal krizler ise
ekonominin firetici kesiminde tahrip edici etkiler dogrulabilen ve piyasalarin etkin
isleyigini bozan finansal piyasa ¢okiisleridir (Isik vd., 2006).

2.2 Finansal Kriz Tanima

Finansal krizler; borsada yasanan olumsuzluklar, ekonominin kétiiye gittigi
hakkinda ¢ikarilan sOylentiler, bankalarda yaganan banka paniklerinden ve
hitkiimetlerin ekonomik yikiimliililklerini yerine getirmemesinden dolay: patlak
verir. Yasanan bu olumsuzluklarin sonucunda piyasadaki varliklann bitytik bir
béliimii aniden deger kaybedebilir (Kingleberger and Aliber, 2005).

Finansal krizler; doviz ve hisse senedi piyasalar gibi finans piyasalarmdaki
kabul edilebilir bir sininn digina ¢ikan anormal dalgalanmalar veya bankacihik
sisteminde verilen kredilerin geri dénmemesindeki artig sonucu yaganan ciddi
ekonomik sorunlar olarak da tanimlanabilir (Yildirtan, 2013).

Her ne kadar finansal krizleri éngérmeye yonelik genel kabul gérmiis bazi
gostergeler olsa da, krizlerin gergeklesme olasihiklarini, zamanlamalarini ve
derinliklerini mutlak bir kesinlik icerisinde saptamak suretiyle bunlar dngdrmek
miimkiin degildir. Dombusch’un deyimiyle, “Kriz ancak patladiginda goriiliir.”
Zaten krizler tiim bilesenleriyle kesin olarak dngoriilebilselerdi, gerekli dnlemier
ahnir ve boylece dnlenebilir olurlardi (Uygur, 2001).



2.3 Kriz Siireci ve Etkileri

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz, ABD’de kredibilitesi zayif
olan kisilere mortgage kredisi verilmesiyle baglamistir. Mortgage kredilerinin geri
déniistindeki aksaklik, bankalarin verdikleri kredileri daraltmalarina yol agoug ve
boylece ev talebi ve fiyatlar: diigiise gegmistir. Diigen fiyatlar mortgage
borclularmin panige kapilarak evlerini satmaya ¢aligmalarim veya 6deme glicltigii
nedeni ile bankalara birakmalarim tetiklemigtir. Bu durum emlak fiyatlarinin daha
da diigmesine neden olmus, bdylece bu ani ve sert diisiisler sonucu emlak
tahvillerinin teminati olan evler s6z konusu kagitlarin nominal degerini
karsilayamaz hale gelmislerdir.

Tiim bunlara ek olarak, 2006°da ABD gayrimenkul piyasasimn doyguniuga
ulastp durgunluk igine girmesi ve FED’ in son iki yilda sik stk faiz artirimina
gitmesi, ozellikle defisken faizli kredi alan ve konut fiyatlarindaki artisa
giivenenleri zor duruma sokmugtur. Bu yagananlar ¢ergevesinde, verilen kredileri
tahsil edemeyen bankalar kaynak sikintisi igine girmigler ve finansal piyasalarda
olusan gilivensizlife bagli olarak birbirlerine bor¢ verme konusunda gekingen
davranmislardir. Bu durum likidite sorununu dogurarak mali sistemi durma
noktasina getirmistir.

2008 yil: Agustos ve Eyliil aylarinda gelismis tilkelerin Merkez Bankalar,
finansal piyasalardaki gerginligi azaltmak amaciyla piyasalara esgiidiimli olarak
yitkkii miktarlarda likidite saglamuslardir. Alinan tiim oOnlemlere ragmen soz
konusu endiselerin giderilememesi sonucu, 7 Eylul 2008 tarihinde FannieMae ve
FreddieMac’in yonetimleri Federal Emlak Finansmam Otoritesi’nce devralinmig
ve boylece finansal kriz yeni bir boyuta ulagmistir. 15 Eyliil 2008 tarihinde
finansal kuruluslardan Lehman Brothers sirketi iflasinm agiklamis, 16 Eylil 2008
tarihinde American International Group (AIG) adli diinyanin en biiylik sigorta
sirketinin hisse senetleri yiizde 60 deger kaybina ugramis ve sonrasinda ABD
merkez bankasi (FED) tarafindan kendisine yiiksek miktarda mali destek
saglanmigtir.

Kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeniyle ABD
mortgage piyvasalaninda baglayan ve daha sonra likidite krizine doniligen bu
problem, ABD bankalarmin borg verme riskini yabanci yatirmeilara aktarmast
sonucu bagta Avrupa olmak {izere tiim diinyaya yayilmigtir. Sonug olarak, tiim bu
gelismelerin etkileri ABD ekonomisiyle simrlh kalmamus, finansal kriz kiiresel
olgekte bir krize doniigmiigtiir.

Krizin kiiresel bir boyut almasi TCMB’nin 2008 enflasyon raporunda soyle
dzetlenmistir : Boylece, Avrupa’nmn finansal kuruluglarinin da ABD’deki gibi
kurtarilmas1 geregi ortaya ¢ikmig, buna bagl olarak kiiresel piyasalarda sistemik
risk artmistir. Artan fonlama maliyetleri ve daralan kredi imkénlan, sistemik
riskin artmas: sonucunda meydana gelen kiiresel finansal sistemdeki bozulmanin
reel sektSre yansmmalandir. Bu cergevede kredi piyasalannda arz yonll
daralmanin artarak devam etmesi, krizin finansal olmayan sektorleri ve gelismekte
olan iilkeleri daha fazla etkilemesi olasihifim artirmigtir. Kiiresel krizin olumsuz



etkilerinin bankacilik sektorii ve biitge yapisi saglam olmayan, kisa vadeli
sermaye giriglerinin agirlikl oldugu, doviz kurundaki degisimlerin stk yasandigi
ekonomilerde kendini daha fazla hissettirebilecegi tahmin edilmektedir.
Kiiresellesme olgusunun sonucunda kriz diinya ekonomisine hizla yayilmustir.
Diinya piyasalarindaki teknolojik ilerlemeye bagli olarak gergeklestirilen islem
hizindaki artig, aym hizla diinyanin her yerine krizi de yaymustir. Kiiresellesen ve
siir tanimayan diinya ekonomisi, bu diizenin iginde yer alan kurumlar, finansal
spekiilasyona dayandirilan bitylime siireci, reel ekonominin isleyisini yok etmis ve
sanayilesme hedefleri artik geri planda kalmistir (TCMB, 2008).

2.4 Tiirkiye Ekonomisi GSYH Biiyiime Hizlari(%)

2007 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi Diinya ekonomisinde yasanan
belirsizlikler nedeniyle kismi bir yavaglamaya girmigtir. Biyiime hizi 6nceki
yillara gore dlismiis ve yilsonunda 4,7 olarak gergeklesmistir. Krizin yoZun olarak
hissedildigi 2008 ve 2009 yillarinda reel biiylimede ciddi diigtisler yasanmustir,
Ekonomik bilyiime hlizinda yasanan yavaslamada genel olarak, kiiresel
piyasalardaki dalgalanmalar, se¢imlere iligkin belirsizlikler, mevsim normallerinin
tizerindeki sicakliga bagh olarak yasanan kuraklik, Tiirk Lirasmin degerlenmesi,
dnceki yillara gore verimlilik hizindaki yavaglama ve rakabet giicliniin azalmas:
etkili olmustur (Susam ve Bakkal, 2008). Uretim yontemine dayamilarak
hesaplanan reel biiytime oranlari 2005- 2011 yillan arasinda sirasiyla 8,4; 6,9; 4,7;
0,7; -4,8; 9,2; 8,5 olarak gerceklesmistir (Bozkurt ve Ay, 2013).

2.5 Tiirkiye Gida Sektériine Genel Bakas

Tirkiye’de vivecek ve igecek sektorii énemli bir yere sahiptir. Gida iiretimi,
Tiwrkiyede yapilan toplam tiretimin % 18-20°lik kissmm olusturmaktadir. Gida
sektriin 2009 yilindaki 8,9 milyar TL’lik degerde iiretim hacmine ulagmasi, bu
sektoriin Tiirkiye ekonomisi i¢in ne denli biiyiik bir Oneme sahip oldugunu
gosterir niteliktedir. (T.C. Basbakanlik Yatinm Destek ve Tamitun Ajansi ve
Deloitte, 2010). Sahip oldugu genis tarum arazileri ve thman iklimiyle Tirkiye,
ekimi yapilan {iriin ¢esitliligi yonitinden zengin bir iilkedir. Gida sektdriinde
faaliyet gésteren firmalarin hammaddeye rahat ulagmalari, maliyetleri diistirerek
firmalann dolayisiyla da sektoriin biiylimesine olumlu yénde katki saglamaktadir.
Tiirkiye’de viyecek ve icecek sektdrimii olugturan iiriinler et ve et {irlinleri, unlu
mamuller, siit tirlinleri, sebze ve meyveler, yaglar, sekerli ve ¢ikolatali mamuller,
alkollii ve alkolsiiz icecekler, hazir yemekler ve bebek mamalaridir. Tiirkiye’de
2009-2010 vilinda icecek ve tiitlin igin yapilan tiiketim harcamalar1 bir dnceki
yila gore %4-%6 arasmnda bir artig gostermistir.

Krizin devam ettifi 2009 yilinda gergeklesen bu artis gida sektoriiniin
krizden etkilenmedigini destekler niteliktedir. Gergeklesen bu artig Avrupa’da
yaganan artigtan daha yliksektir. 2007 ve 2008 willar1 arasmda titketicilerin
viyecek, igecek ve tiitiin i¢in yaptig harcamada 10 milyar ABD dolan degerinde
bir artig yasanmustir.

Serbest ekonomi ve pazara giris engelleri oldukea dislik seviyede olmasi,
yeni igletmelerin zorlanmadan pazara giris yapabilmelerine yol agmaktadir. Pazara



giris yapan isletmelerin gogunu KOBI’ler olusturmaktadir. Cok sayida KOBI'nin
veterli pazar aragtirmasi yapmadan pazara plansiz girmeleri sektdriin kapasite
kullanim oranlarmm distirmektedir. Kapasite kullamim oram yiyecek ve igecek
sektoril i¢in % 70 civanndadir (T.C. Bagbakanhk Yatinm Destek ve Tamiim
Ajanst ve Deloitte, 2010).

Tiirkiye, BMI tarafindan hazirlanan CEE Is Ortami Derecelendirmesine gore
5. swrada olmasi yerli ve yabanci yatirimeilarin ilgisini ¢ekmektedir. Tiirk
tiikketicisinin gelir seviyesinde ve niifusta yaganan artis gida sektSriinli daha da
¢ekici hale getirmektedir. BMI’'min tahminlerine gore 2009 ve 2014 yillan
arasinda Tirkiye’de toplam gida titketiminin % 34, kisi bagy1 gida tiiketiminin ise
% 21 oramnda artmas1 beklenmektedir (1.C. Bagbakanhk Yatinm Destek ve
Tanitum Ajans1 ve Deloitte, 2010).

BMDI’nin biiylime tahminleri ise 2013 ve 2014 yillar1 icin sirasiyla % 5,7 ve
% 5,6 seklindedir. Diger yandan, AB tiyeligi miizakere stirecinde hayata gegirilen
reformlarn ve vyaganan ekonomik istikrarin etkisiyle Standard & Poor's
Tarkiye'nin uzun vadeli yabanci ve yerel para kredi notunu BB ve BB+’ya
gikarmugtir. Tiim bu faktdrler gbz 6niinde bulunduruldugunda, gida sektoriiniin
dniimiizdeki yillarda biiyliyecedi tahmin edilmektedir (T.C. Basbakanlik Yatiim
Destek ve Tanitim Ajanst ve Deloitte, 2010).

2.6 Yiyecek ve Icecek Uretimi

Tirkiye yivecek ve igecek sektorii tiretimi, 2008 yilinda 2007 yilina gore %
4,1 oramnda artmig, ancak 2009 yilinda 2008 yilna gére % 1,3 oraminda
azalmigtir. Bu azalma diger sektorlere gore ¢ok daha diigiiktiir. Yiyecek ve igecek
sektoriiniin 2008 ve 2009 yillarina ait mevsimsel tretim endeksi incelendiginde
2009 vili kis, ilkbahar ve vaz mevsimlerinde 2008 yili kis, ilkbahar ve yaz
mevsimlerine gére diigiis, sonbahar mevsiminde ise yiikselis yasanmstir (T.C.
Bagbakanlik Yatinm Destek ve Tamtim Ajanst ve Deloitte, 2010).

2.7 Yiyecek Tiiketimi

Genel itibariyle, tiiketici ve perakendecilerin yiiksek kalite ve standartlara
sahip triin beklentileri, sektoriin tiretici birimlerini bu talepleri karsilama ¢abasina
sevkederken bu yolla Tiirk gida sektoriiniin her gegen glin daha fazla geligmesine
yol agmaktadir. Net gelir seviyesindeki artiga bagl olarak gittikce yayginlagan
organize perakendecilik sektdriine kargin, Avrupa’da kisi bagina paketlenmis gida
tiketimi en diigiik ilke Tirkiye'dir. Bundan otiirli, paketlenmis gida sekifril
bliylime potansiyeli yiiksek bir alt sektor olarak karsimiza gikmaktadir.

Unlu mamiiller alaminda paketlenmis ekmek tiiketimi ve gesitliligi giderek
artmaktadir. Tahills ve ozel yapim ekmekler son yillarda buiyiik cesitlilik
gbstermeye baglamigtir. Paketlenmis ekmek tretiminden elde edilen kar marjmimn
yiiksek olmasi, sekt6rdeki icin yapilan yatirimlan artirmaktadir.

Sekerli ve cikolatall mamuller sektorii 1,9 milyon tonluk yilhik dretim
kapasitesiyle onemli bir alt pazardir. Diinya capinda bir tine sahip olan geleneksel
Tirk lokumunun ¢ok sayida ilkeye ihracatt yapilmaktadir. Ayrica sekerli ve




¢cikolatali mamiiller sektdriinde faaliyet gosteren sirketler karamel, sakiz ve
bonbon firetimi yapmaktadirlar. Bu alt sektoriin pazar lideri Ulker'dir. Ulker’i
2005 yilinda Ingiliz sekerleme ve alkolsiiz igecek devi Cadbury tarafindan satin
alinan Kent Gida izlemektedir (T.C. Bagbakanlik Yatirim Destek ve Tanifim
Ajans: ve Deloitte, 2010).

2.8 icecek Tiiketimi

Icecek sektorii sicak igecekler, alkolstiz igecekler ve alkollii igeceklerden
olusmaktadir, Sicak icecekler sektdriinde en fazla cay firetimi yapilmaktadir.
Tiirkive ¢ay firetimi agisindan diinyada 6nemli bir yere sahiptir. Cay tanm
yapilan arazi blyikligi bakimindan diinyada 7., kuru cay firetiminde 5. ve kisi
basma c¢ay tilketiminde 4. swradadir. % 60-65 tretimle Caykur sirketi cay
pazarinn lideridir. Cay piyasasindaki diger dnemli oyuncular Dogus, Dogadan ve
Unilever (Lipton) gibi firmalardir. Sicak i¢ecekler pazarinda ¢ay titketimini Tirk
kahvesi takip etmektedir. Uluslararas: kahve zincirleri olan Starbucks ve Caffé
Nero gibi sirketler de bu pazarda faaliyet gostermektedir. Siselenmis su, Tlirkiye
icecek endiistrisinin toplam kapasitesi olan 13.236 milyon litrenin yaklasik %
50’sini olugturarak {iretim kapasitesine gére birinci sirada yer almaktadir. 2009
yilinda siselenmis su satiglari yaklagik 3,1 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Tiirkiye’de kisi bagi yillik siselenmis su titketimi Fransa ve Italya gibi gelismis
tilkelerin su titketimine olduk¢a yakindir. DanoneSa maden suyu pazarinda kendi
markas1 Hayat ile lider konumdadir, Diger onemli firmalar ise Erikli, Nestle,
Pmar, Niksar, Hamidiye ve Saka’dir. Soda ve meyve suyunun dahil oldugu diger
alkolsiiz igecekler 2009 yilinda toplam i¢ecek endiistrisinin {iretim kapasitesinin
% 37°sini olusturmaktadir. Coca Cola, Fanta, Sprite, Nestea, Powerade ve
Schweppes markalannin dagiticist olan Coca-Cola Igecek siselenmis su disindaki
alkolsiiz igecekler pazarinda lider konumundadir. Coca-Cola Igecegi Pepsi ile
Cola Turka takip etmektedir (T.C. Bagbakanlik Yatirim Destek ve Tamtim Ajanst
ve Deloitte, 2010).

2.9 Alkollii icecekler

Bira, rak, sarap ve votka Tiirkiye’de en fazla tiretilen alkollii iceceklerdir.
Bira %90 pazar payiyla alkollit igecekler sektériinde lider konumdadir. Tiitin ve
Alkol Piyasas1 Diizenleme Kurumu’nun verilerine gére, Anadolu Efes ve Tirk
Tuborg iiretim kapasiteleri yilda 1 milyon litreyi gegmektedir. Anadolu Efes % 80
pazar payl ile Tiirkiye’de bira pazarimn lideridir. Tuborg pazarin geriye kalan
kisminm biiyilkk ¢ogunluguna sahip olarak Anadolu Efes’i takip etmektedir. Bira
ihracati, 2009 yilmda 104 milyon litreye ulagmis olan Tiirkiye'nin toplam alkollii
icecek ihracat: iginde % 95°lik paya sahiptir (T.C. Bagbakanlik Yatirim Destek ve
Tanitim Ajans: ve Deloitte, 2010).

Rak: ve sarap toplam iiretimin % 4,4’tini olugturmaktadir. Biiylik sarap
tireticilerinin yam sira I¢ Anadolu, Trakya ve Ege bolgelerinde olmak iizere
yaklasik 300 adet kigiik dlgekli tretici bulunmaktadir, Sarap sektdriiniin toplam
kapasitesi yaklagik yilda 120 milyon litredir. Tiirkiye 2009 yilinda toplamda 7,75
milyon ABD dolan degerinde 3,6 milyon litre sarap ihra¢ etmigtir. Ihracat
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pazarlar1 % 26 payla Belgika, % 25 payla Kuzey Kibnis Tirk Cumhuriyeti ve %
15 payla Almanya olmustur. 7 milyon litreyle viski ithalatin % 35’ini
olusturmustur (T.C. Bagbakanlik Yatinm Destek ve Tanitim Ajansi ve Deloitte,
2010).

2.10 Sektirdeki Gelismeler

Deloitte “Global Powers of the Consumer Products Industry 2010 (Tiiketim
Urtinleri Sanayisi Kiiresel Giigleri 2010 raporuna goére, her ne kadar yiyecek ve
icecek endiistrisi krizde iyi bir performans gostermis olsa da, kriz ortammda
aligverislerinde daha dikkatli ve kalite konusunda daha talepkér hale gelen
tiiketiciler indirimli triinlere yonelmis ve marka bilinirligi yiksek pahal
tirtinlerden kacinmmglardir. Ayrica Tiketim Urlinleri Sanayisi Kiiresel Giigleri
2010 raporuna gore krizin bitmesiyle birlikte sirket birlesme ve satin alimlarinda
gelecek yillarda kiiresel olarak artiglar yaganacaktir. Yiikselen ekonomilerin
pazarlarinda biiytimeye odaklanilmasiyla birlikte birlesme ve satinalmalar igin
gida ve icecek sirketlerine kargi olan ilgi artacaktir (T.C. Bagbakanbk Yatinm
Destek ve Tamtim Ajanst ve Deloitte, 2010).



Il

3. VERILER VE METODOLOJI

3.1 Veriler

Bu ¢alismanin kapsamum gida ve icecek sektoriinde faaliyet gosteren 2005
2011 willarinda IMKB’de islem goren ve bu yillar iginde Istanbul Sanayi Odasimn
(ISO) belirlemis oldugu Tiirkiye’nin en biiyilk 500 ve 1000 sanayi kurulugu
listesinde ver alan isletmeler olusturmaktadir. IMKB’ye kayith ve ISO en bilyik
500 ve 1000 sanayi kurulusu listesinde yer alan isletmelerin secilmelerinin nedeni,
bu firmalarin digerlerine nazaran daha saglam yapida olmalandir. Ayrica
IMKB’ye Kkayitlh sirketlerin, bazi yiikiimlilikleri saglayarak buraya
kaydolabildikleri diigiiniiliirse, bir homojenligin s6z konusu oldugu anlasilabilir

Verilerin analizinde; kriz dénemlerindeki ortalamalarin kargilastinimasinda
Kontrol Grafiginde Saftha ve varyans analizi olarak bilinen Anova Analizi
teknikleri kullamlmis, Microsoft Excel ve Minitab 16 paket programindan
yararlambmstit.  Bu  analizlerin tamimlart ve ayrnntilann bélim  3.2° de
verilmektedir.

2005-2011 yillarinda IMKB’de islem géren ve bu yillar iginde Istanbul
Sanayi Odasmin (ISO) belirlemis oldugu Tirkiye’nin en biiyik 500 ve 1000
sanayi kurulusu listesinde yer alan girket sayisi 17°dir. Bu 17 sirket asagida
listelenmigtir.

Altinyag Kombinalar1 A.S.
Anadolu Efes Biracilik A.S.
Banvit Yem Sanayi A.S.

Coca Cola Igecek A.S.

Dardanel Onentas Gida San. A.S.
Kent Gida Mad. San. A.S.
Kerevitas Gida San. Tic. A.S.
Merko Gida San. Tic. A.S.
Penguen Gida Sanayi A.S.

Pinar Et Sanayi A.S.

Pinar Su San. Tic. A.S.

Pinar Siit Mamiilleri Sanayi A.S.
Seker Pili¢ A.S.

Tat Konserve Sanayi A.S.

Tukas Gida San. Tic A.S.

Tiirk Tuborg Bira ve Malt San. A.3.
Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
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Bu sirketlerin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen verilerle likidite,
kaldirag, verimlilik ve karlilik oranlarn hesaplanmistir. Hesaplamada kullamlan
oranlar agafida listelenmistir.

Cari Oran (CO)

Asit Test Oran1 (ATO)

Nakit Oram (NO)

Toplam Bor¢ Oram (TBO)

Bor¢ Ozkaynak Oran1 (BOO)
Varlik Ozkaynak Oram (VOO)
Nakit Karsilama Oram (NKO)
Stok Devir Hiz1 (SDH)

Stok Tiiketim Siiresi (STS)
Alacak Devir Hizi (ADH)
Alacaklarm Ortalama Tahsil Stiresi (AOTS)
Varlik Devir Hizi (VDH)
Sermaye Yogunlugu Oram (SYO)
Net Kar Marji1 (NKM)

Varliklarnin Getirisi (VG)

Oz Kaynagin Getirisi (OKG)

Kullanilan bu oranlarla ilgi ayrintilar 4. bolimde verilmektedir.

3.2 Metodoloji

Bu ¢alismada yer alan 17 gida ve icecek sirketine ait 2005-2011 yillar
arasmda bilancolar ve gelir tablolar1 verilerine IMKB, KAP ve Is Yatinm
sitelerinden ulasilmustir. Bilango ve gelir tablolarinda yer alan degerlerle 16
finansal orann kriz dncesi (2005-2007), kriz safhasi (2008-2009), kriz sonrast
(2010-2011) deBerleri excel tablolarina aktarilarak her bir finansal oran
formiillerle ayr: ayr1 hesaplanmistir. Finansal oranlarin ortalamalar: kriz Oncesi,
sathasi ve sonrasi i¢in analiz edilmigtir. Kontrol grafigindeki ortalamalarin kriz
dncesi, safhas1 ve sonras:1 grafiksel gdsteriminin hangi finansal oranlarin krizden
etkilendigi, hangilerinin etkilenmediginin istatistiksel olarak kararm vermede
yeterli olmadi1 i¢in, finansal oranlara ait tiim veriler Ho: p (kriz 6ncesi) = p (kriz
safhast)= p (kriz sonrast), Hy: En az bir p farkl: hipotezleri kurularak %935 giiven
arahiginda ¢=0,05 anlamlilik degerinde Anova Analiziyle test edilmistir.

3.2.1 Anova

Kisaca ANOVA olarak isimlendirilen varyans analizi (Analysis of
Variance), iki ya da daha ¢ok gruba ait ortalama degerleri kargilagtirarak gruplarnn
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigmi test etmek igin
kullanilan giilii bir tekniktir. ANOVA modelleri, bagimsiz degiskene isaret eden
oreklemlerin, bagimli degisken agisindan karsilagtirilmas: tizerine kurulur. Tek
yonlii ANOVA, galigmada ya de deneyde gruplar birbirinden ayiran tek bir
bagimsiz degisken oldugunda yapilir. Burada bagimsiz degisken faktdr olarak da
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isimlendirilir. Ornegin, doért farkh etnik grubun alkol kullanim oranlari
karsilagtmlmak istensin. Etnik kéken, bagimsiz degisken ya da faktor, gruplarin
alkol kullamm oranlan ise bagimh degiskendir. Burada analizin amaci, etnik
gruplar arasinda alkol kullanim oranlarnm degisip defismeyecegini
gorebilmektir. Bagimsiz degigkenin ya da faktdriin her bir durumu diizey olarak
bilinir. Bir faktérdeki diizey sayisim bilmek Onemlidir ve bir fakidrdeki diizey
sayist k sembolli ile gosterilir. Bir bagimsiz degiskenin bu diizeyleri ya da
durumian, islem olarak da bilinir. Bagmmsiz degiskenin farkh durumlar,
puanlarda anlaml: farklihklar yaratiyorsa, buna faktoriin islem etkisi denir. Anova
teknikleri, t-testinin bir uzantis1 olup aym mantifa dayanir. t testi iki grubun
ortalamalan arasinda anlamli bir fark olup olmadigun, iki grup farkinin standart
hatas1 ile karsilastirilarak degerlendirir. Iki ya da daha ¢ok ortalamay:
karsilagtirmada F-testi kullamlir. Tek yénlii varyans analizinde kullanilan F-testi, t
testinin bir uzantisidir. Bu test, ¢oklu grup ortalamalar: arasindaki degiskenligi,
coklu gruplarm ic¢indeki degisimle karsilagtinir. Coklu grup karstlagtirmalaring
saglayan bu teknik standart sapmadan ¢ok varyanslan kullandig: igin, varyans
analizi olarak bilinir (Kokli vd., 2007).

Varsaymmlar

Tek yonlii varyans analizinde, tek bir bagimsiz degisken vardir ve bu
bagimsiz degiskenin (faktdriin) dilzeyleri farkh islem gruplarm, &meklemleri
gosterir. ANOVA i¢in dne siiriilen varsayimlar sunlardas:

1. Bagmmh degiskenin 6l¢iildagii 6leek esit aralik lgme diizeyinde
olmalidir,

2.k dmeklem bagimsizdir ve rassal olarak segilir.

3. Bagiml degigken normal dagilim gosterir.

4. Varyanslarm homojen olmas: gerekir.

5. Bagimsiz degisken kategoriktir (Koklii vd., 2007).
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4. FINANSAL ANALIZ

Finansal analiz, isletmenin finansal durumu ile faaliyet sonuglarim
aciklamak amaciyla yorumlamaktir. Isletme yonetimi agisindan; igletme
faaliyetlerinde etkinlik ve bagant derecesini Olgmede, gelecege ait planlar
hazirlamada, igletme faaliyetlerini kontrol ve degerlendirmede, isletme
faalivetlerinin her siirecinde dogru ve diizeltici kararlar almada bityiik nem tasr.

Finansal analizden elde edilen bilgiler igletme y&neticilerinin kararlarina
katk sagladipn gibi, gergekei bir planlama igin de gereklidir. Isletmeler, finansal
analizden elde ettigi bilgileri isletme biiytklikleri ve bliylime hizlarm
belirlemede, isletme kaynaklarmin alternatif iktisadi degerler arasindaki
dagiliminda, igletme amacinin gerceklesmesi agisindan  optimal kaynak
birlesiminin nasil saglanacagi konularinda karar vermede kullanirlar.

Finansal analiz sonucu ortaya ¢ikan finansal raporlar muhasebe stireci iginde
olduk¢a Snemlidir. Bu raporlar, igletmenin ge¢mis ve bugiin iginde bulundugu
durumu ortaya koyarak, gelecekte bulunacags durumu tahmin edebilmek igin
kullamlan birer aractirlar (Samuels and Wilkes, 1995).

Finansal analiz igletmenin gegmigte ve iginde bulundufu kosullan géz
ontinde bulundurarak c¢esitli donemlerin finansal tablolarim olusturan kalemlerin
kendi aralarinda veya bagka igletmelerin finansal tablolarni olugturan kalemlerle
kryaslanarak incelenmesi ve ortaya ¢ikan sonuglarin matematiksel ve sozel olarak
yorumlanmasidir (Akdogan ve Tenker, 1992).

4.1 Oranlar Yontemi

Rasyo (Ratio) sozeligh Latinceden gelmektedir. Diger bati dillerine de bu
kokenden yayilmigtir. Finansal analizde rasyolar igletmenin yapisi ve verimliligi
hakkinda bilgi verirler. Rasyolar kullamlarak isletmeler i¢in daha etkin kararlar
alinabilir.

Iki nicelik arasindaki akla uygun iliski rasyo olarak tanimlanabilir. Diger bir
deyisle, mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin basit matematiksel
ifadesine oran denilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde ifade yerinde ise
oranlars hesaplamak analizin mekanik yoniidiir. Oran, isletmenin finansal
tablolarindan alinan iki kalemin birbirine oranlanmasi ile elde edilir (Onat, 2007).

Oran Analizinde Gz Oniinde Tutulmas: Gereken Ilkeler Sunlardir:

1. Analizde anlamsiz oranlar kullanilmamalidir. Analize baslamadan 6nce,
analizin amaci iyi belirlenerek analizi amacina ulastiracak oranlar
belirlenmeli ve belirienen bu oranlar kullaniimaladir.

2. Oranlar hatali bir sekilde yorumlanmamalidir.
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3. Oranlar degerlendirilirken mevsimlik hareketler gbz Oniinde
bulundurularak yapilmahdir.

4, Bir oranda olusacak deZigiklifin pay ve/veya payda da yer alan
rakamlarin defismesinden kaynaklanacag: goz ard: edilmemelidir.

5. Oranlann daha saghkli yorumlanabilmesi i¢in ¢esitli kaynaklardan ek
bilgiler saglanmalidir.

6. Oranlar fiyat degisiklikleri dikkate alinarak yorumlanmalidir.

7. Oranlarin muhasebe verilerinin dogru olup olmadigindan etkilendigi
unutulmamalidir,

8. Ortaya ¢ikan sonug¢ hakkinda yorum yapilirken tek bir oran degil,
agiklamaya yardime: olacak diger oranlardan da faydalaniimalidir.

9. Firmalara ait oranlar karsilagtinilirken, her bir firmanm muhasebe
uygulamalarimn ve muhasebeyle ilgili politikalarimn birbirinden farkh
olabilecegi unutulmamalidsr.

10. Oranlarm  bir ara¢ oldugu gz ardi edilmemelidir. Oranlarn
hesaplanmasindaki esas amacin gegmisteki verilerden yararlamlarak,
firmanin gelecekte uygulayacagn politikalarini belirlemesinde ona yol
gOstermesidir (Besdere, 2012).

4.2 Likidite Oranlan

Likidite Oranlari, firmamn kisa siireli bor¢larmi 6deme giliclinii §lgmek,
calisma (isletme) sermayesinin yeterli olup olmadigim saptayabilmek igin
kullamlir. Firmann likidite oranlarini analiz etme sebebi bu oranlanin firmammn
kisa siireli borglarim 6demek icin elindeki varliklarim nakite gevirme glictinii
gbstermesidir. Firma, faaliyetlerini stirdiirebilmesi igin kisa siireli borglanm
tdeme gliciine sahip olmaldir. Firma, kisa siireli borglarim1 vadelerinde
sdeyebilecek midir? Bu sorunun yaniti, gerek firmamn yoneticileri gerek firmaya
kredi veren kisi ve kuruluslar agisindan biiyiik 6nem tagir. Eger firma faaliyetini,
varhgin: siirdiirecekse ydnetimden sorumlu olanlar, firmamn bor¢ &deme
kapasitesini degerlendirmek zorundadirlar. Uzun dénemde bir firmanmn borglarin:
Sdeme giicii, genel olarak karna ve bor¢luluk derecesine baglidir. Ancak kisa
dénemde firmanin borglarim 6deyebilecek yeterli likiditeye sahip olmasinin,
&zellikle ekonomik bunalim dénemlerinde, faaliyetini siirdiirmesi agisindan bilyiik
Snemi vardwr. Bir firmanin kisa stireli borglarmi Odeme giicline sahip olup
olmadifm saptayabilmek i¢in, firmanin dénen varliklan, kisa stireli borglar: ve bu
iki kalem arasindaki iligkinin incelenmesi gerekir (Akgii¢, 2010).

Kisa siireli borg ddeme giiclinii gdsteren likidite oramnin krizde azalmasi
beklenmektedir. Ozellikle alacak devir hizi oran: artacaf icin sirketler kasalarinda
belli bir miktarda nakite sahip degilse, kisa vadeli borglarini 6demek igin gerekli
olan likiditede sorun yasayacaklardir.
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4.2.1 Cari oran

Cari oran, doénen varliklann(doner degerlerin) bagka bir deyisle firmanin
kisa siireli yiikiimlithiiklerini kargilamakta kullanabilecegi iktisadi degerlerin kisa

siireli yabanci kaynaklara boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
Cari Oran= Dénen Varliklar/ Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran, bir isletmenin borg ddeme kapasitesi ve net isletme sermayesini
gosteren bir endeks oldugundan ozellikle isletmeye kredi verenler tarafindan
yaygin bir sekilde kullaniimaktadir.

Gelismis tilkelerde cari orammn 2: 1 olmasmin yeterli oldugu belirlenmistir.
Ancak, bu ¢ok genel bir kural olup bazi endiistrilerde 2: 1 diizeyinin Uistiinde bir
oran yetersiz olarak yorumlandig halde, baz endistri dallarinda veya firmalarda
bu oranin altinda bir deger yeterli olabilmektedir (Akgiig, 2010).

Gelismekte olan iilkelerde likidite ¢ok yiiksek olmadigindan bu tilkelerdeki
sirketlerin cari oranlan 2: 1 altmdadir. Geligmekte olan tilkelerde Cari oran 1,5: 1
olmasi yeterli goriilmektedir (Akglic, 2010).

Yapilan analiz sonucu kriz oncesi donem ortalamas 1;2, kriz dénemi 1,2,
kriz sonras1 dénemin 1,3 oldugu hesaplanmigtir. Analiz sonucu Cizelge 4.2.1° de
verilmigtir.

Cizelge 4.2.1 Cari oran ortalamasi safha analizi
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2005-2011 yillar: arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran degerleri
a=0,05 anlamlihk diizeyinde Anova Analizi yapilmis ve p degeri 0,677
hesaplanmugtir. p degeri o degerinden biiylik oldugu i¢in, donemler arasinda cari
oran ortalama degerleri agisindan istatiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Cari
oran degerleri krizden etkilenmemistir.

4.2.2 Asit test oram

Asit test orani, carl orani tamamlayan, onu daha anlamh kilan bir orandir.
Asit test oranmm cari orami daha anlamli kiima nedeni, hesaplamada stoklar
olmaksizin ddnen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklann arasmdaki iliskiyi
gostermesidir. Stok kalemlerinin satilarak paraya c¢evrilmesi diger donen
varliklara gore daha fazla bir zaman gerektirdiginden dolayi, bu oramn
hesaplanmasinda stoklar likidite olarak kabul edilmemektedir. Bu oran
hesaplanirken, likiditeleri nispeten diigiik degerler, stoklar, “gelecek aylara ait
pesin odenmis giderler”, gelir tahakkuklar” diger dénen varliklar, donen
varliklar tutarindan indirilmekte; bagka bir deyisle para veya paraya kolaylikla
gevrilebilen degerler (hazir degerler) ile kisa stireli alacaklar toplami kisa stireli
yabanc1 kaynaklara béliinmekte yoluyla stz konusu oran hesaplanmaktadsr
(Akgtig, 2010).

Asit Test Orani= (Donen Varliklar-Stoklar)/ Kisa Siireli Yabanc: Kaynaklar

Gelismis iilkelerde bu oranm 1:1 olmas: yeterli olarak kabul edilmektedir.
Ulkemizde firmalar, finansmanda genellikle kisa siireli kaynaklar
kullandiklarindan, likidite cari oranlar: geligmis ilkelere gore daha diisliktiir.
Ulkemiz kosullarinda firmalarm likidite oranlarmin %65-%80 arasinda olmasi
genelde normal olarak yorumlanabilir (Akgiic, 2010).

Yapilan analiz sonucu kriz dncesi donem ortalamasi 0,75, kriz dénemi 0,88,
kriz sonras1 dénemin 0,97 oldugu hesaplanmigtir. Analiz sonucu Cizelge 4.2.2° de
verilmigtir,

Cizelge 4.2.2 Asit test oram ortalamas: satha analizi
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2005-2011 yillart arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran deferleri
0=0,05 anlamlilik diizevinde Anova Analizi yapilmig ve p degeri 0,085
hesaplanmistir. p degeri o degerinden biiyik oldugu ig¢in, dénemler arasinda
likidite asit test oram ortalama degerleri agisindan istatiksel olarak anlamh bir fark
yoktur. Asit test oran1 degerleri krizden etkilenmemistir.

4.2.3 Nakit oram

Nakit oram, para ve para benzerlerinin, kisa stireli yabanci kaynaklara
bolinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. S6z konusu oranin payinda kasa, bankalar,
sermaye piyasasimn geligmig oldugu tlkelerde her an pazarlanabilir menkul
degerler-finansal varliklar (6zellikle devlet tahvilleri hazine bonolart vb.) yer
almaktadir.

Nakit Oranmi: Kasa/ Kisa Stireli Yabanci Kaynaklar

Nakit Oramimin payinda firmanin kisa stireli alacaklar da yer almadigindan,
amlan oran, likidite oranina kiyasla daha kati bir 6lgii olarak kabul edilebilir. Bu
oran, firmanin alacaklarim tahsil edememesi ve satis yapamamasindan dolay:
firmaya para giriginin kesilmesi durumunda, kisa stireli bor¢larin karsilayabilme
giiclinii g6stermektedir, Gelismig tilkelerde, bu orannin %20 altina diigmemesi
gerektigi genel bir kural olarak kabul edilmektedir (Akgtig, 2010).

Yapilan analiz sonucu kriz oncesi dénem ortalamasi 0,107, kriz dénemi
0,115, kriz sonras1 dénemin 0,171 oldugu hesaplanmistir. Analiz sonucu Cizelge
4.2.3> de verilmistir.

Cizelge 4.2.3 Nakit orani ortalamas: satha analizi

2005-2011 yillar: arasmdaki on yedi sirkete ait likidite cari oran deBerleri %
0=0,05 anlamhblik duzeyinde Anova Analizi yapilmig ve p degeri 0,311
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hesaplanmistir, p degeri o degerinden biiyiik oldugu igin, donemler arasinda nakit
oran ortalama degerleri agisindan istatiksel olarak anlamhi bir fark yoktur. Nakit
oran degerleri krizden etkilenmemistir.

4.3 Kaldira¢ (Mali Yap1) Oranlan

Kaldirag oranlan, isletmenin kaynak yapisim ve isletmenin varhiklarimn
hangi kaynaklarla karsilandigini gosterir. Kaldirag oranlan ozellikle varhiklarin
yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini tespit etmek icin kullanilir.
Bu oranlar incelenerek isletmenin uzun vadeli borglarmi ddeme glici hakkinda
bilgi edinilebilinir. Kaldirag oranlari firmamn 8lgiilii bir sekilde finanse edilip
edilmediBini, dzellikle orta ve uzun vadeli kreditdrlerin emniyet payimn yeterli
olup olmadifim1 ve firmamn uzun sireli ylkiimliliiklerinin kargilanabilir olup
olmadigs sorularinin cevaplanmasinda kullamlir. Bu sorulari yamtlamak igin
yabanct kaynaklarla (borglarla), 6z sermaye arasinda hesaplanan gesitli oranlardan
yararlanilmaktadir. Kaldirag oranlari, firmanm zarar etmesi, varhklarmm
degerinin diismesi ya da gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon yaratmamasi
durumunda, s6z konusu firmamn uzun siireli yikimliliiklerini yerine getirip
getiremeyecegi konusunda da ipuglar: vermektedir (Akgtig, 2010).

Sirketler kriz doneminde yabanc: kaynak bulmada zorlanacagl igin bu
oranlarin kriz donemlerinde azalmas: beklenmektedir.

4.3.1 Yabanc kaynak/varhk toplamm oram (Kaldira¢ toplam borg
orani)

Kaldirag toplam borg orami olarak da bilinen bu oran, varliklann yiizde
kagimn yabanci kaynaklarla (borglarla) finanse edildigini belirler. Bu oran
isletmenin borca ne 6lgiide bagimhi oldugunu gosterir. S6z konusu oranin yiiksek
olmas1, firmamn vurgunsal (spekiilatif) tarzda finanse edildigini, kredi verenler
agisindan emmniyet marjinin dar oldugunu, firmanmn faiz ve ana para taksitlerini
ddeyememe nedeniyle mali yonden gii¢ durumlara diigme olasihgimn ytiksek
oldugunu gosterir.

Toplam Borg Orani= (Uzun Vadeli Bor¢lar+Kisa Vadeli Borglar)/Toplam
Varliklar

Baty {ilkelerinde” Yabanc1 Kaynaklar/Varhik™ oraminin %50 civarinda olmasi
veterli gorilmektedir, Bu oranin %50°nin Uzerine yiikselmesi genellikle bir
tehlike isareti, uyam 15131 olarak yorumlanmaktadir. Ancak {ilkemiz gibi
gelismekte olan ekonomilerde sermaye yetersizlifi nedeniyle bu orammm %70
olmasi yeterli goritlmektedir (Akgiig, 2010).

Yapilan analiz sonucu kriz éncesi donem ortalamasi 0,75, kriz dénemi 0,79,
kriz sonrast dénemin 0,87 oldugu hesaplanmustir. Analiz sonucu Cizelge 4.3.1° de
verilmistir.
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Cizelge 4.3.1 Toplam borg orani ortalamas: satha analizi

2005-2011 willan arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran degerleri
0=0,05 anlamlilik diizeyinde Anova Analizi yapilmis ve p degeri 0,850
hesaplanmistir. p degeri o degerinden biiylik oldugu icin, dénemler arasinda
toplam borg orani agisindan istatiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Toplam borg
orani degerleri krizden etkilenmemistir.

4.3.2 Bor¢ tzkaynak oram

Isletmenin faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullandig1 borg oranmin dl¢tistidiir.
Borglanma katsayis1 olarak da nitelendirilen bu oran, firmanin yabanc: kaynak
toplaminin 8z sermayesine boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Bor¢ Ozkaynak Orani = Yabanc1 Kaynaklar/ Ozkaynaklar

Isletmenin biiylimesinin nasil ve kimler tarafindan finanse edildigini gosteren
bu oran, firmamn borglanma yoluyla sagladifn yabanci kaynak ile firma
sahiplerince katilan sermaye arasindaki iliskiyi gosterir (Akglic, 2010).

Bat1 iilkelerinde bu oranm, orta biiyiiklitkteki isletmeler i¢in 1:1 agmamasi
gerektigi, genel bir kural olarak benimsenmistir. Bu oramun 1:1” den biiyiik olmasi,
firmaya kredi verenlerin, firmanm sahip veya sahiplerine kiyasla o firmaya daha
fazla yatirimda bulunmusg olduklarini ortaya koyar (Akgiig, 2010).

Yapilan analiz sonucu, kriz oncesi donem ortalamas: 0,057, kriz dénemi
0,615, kriz sonras: donemin -0,13 oldugu hesaplanmistir. Analiz sonucu Cizelge
4.3.2° de verilmistir.
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Cizelge 4.3.2 Borg 6zkaynak orani ortalamas) safha analizi

20052011 yillan arasmdaki on yedi sirkete ait likidite carl oran degerleri
0=0,05 anlamlilik diizeyinde Anova Analizi yapilmis ve p de@eri 0,383
hesaplanmustir. p degeri o degerinden bityiik oldugu igin, donemler arasinda borg
6z kaynak oram degerleri agisindan istatiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Borg
8z kaynak orani degerleri krizden etkilenmemistir.

4.3.3 Varhk 6z kaynak oram

Stz konusu oran, firmanmn kaynaklarinin yiizde kagmm firmanmin sahipleri
tarafindan saglandigini gosterir.

Oz sermaye orani olarak da adlandirilan bu rasyo, dzellikle uzun stireli kredi
verenlere firmanm mali giiclinii gosterir. Bu oranin ylksek olugu, firmanimn vzun
vadeli borglarim ddemede mali yonden zor duruma diisme olasiifimn az
oldugunu ifade eder.

 Baz ¢aligmalarda oran, Varlik Toplam1/Oz sermaye seklinde yazilmakta ve
Oz sermaye ¢arpani olarak ifade edilmektedir (Akgii¢, 2010).

Oz sermaye carpani= Varlik Toplam1/Oz sermaye

Yapilan analiz sonucu kriz oncesi ddnem ortalamasi 1,003, kriz dénemi
1,67, kriz sonrast dénemin 0,79 oldudu hesaplanmistir. Analiz sonucu Cizelge
4.3.3" de verilmistir.
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Cizelge 4.3.3 Varlik 6z kaynak orani ortalamas safha analizi

2005-2011 willar: arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran degerleri
0=0,05 anlamhlik diizeyinde Anova Analizi yapilmig ve p degeri 0,383
hesaplanmistir, p degeri o degerinden biiyiik oldugu i¢in, donemler arasinda varlik
6z kaynak oram degerleri agisindan istatiksel olarak anlamli bir fark yoktur.
Varlik 6z kaynak oram degerleri krizden etkilenmemistir.

4.3.4 Nakit karsilama orani

Nakit karsilama oram faiz ve vergi Oncesi kar ve amortisman degeri
toplamnm faiz giderlerine boliinmesiyle hesaplamr. Ayrica faiz ve vergi Oncesi
ve amortisman deferi toplami yerine satiglar-satilan malin maliyeti degeri de
kullanilabilir.

Nakit Karsilama Oram = (FVOK+Amortisman)/Faiz Giderleri

Yapilan analiz sonucu kriz ncesi donem ortalamasi 25,7, kriz dénemi 6,2,
kriz sonras1 dénemin 7,6 oldugu hesaplanmistir. Analiz sonucu Cizelge 4.3.4° de
verilmistir.

Cizelge 4.3.4 Nakit kargilama oran1 ortalamast safha analizi
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2005-2011 yillan arasindaki on yedi girkete ait Jikidite cari oran degerleri
0=0,05 anlamliik diizeyinde Anova Analizi yapilmig ve p degeri 0,277
hesaplanmgtir. p degeri o degerinden biiyiik oldugu i¢in, ddnemler arasinda nakit
karsilama orani degerleri agisindan istatiksel olarak anlamh bir fark yoktur, Nakit
karsilama orani degerleri krizden etkilenmemistir.

4.4 Verimlilik OranlaryDevir Hizlar)

Oranlar, (i) bilango kalemlerinin birbirlerine bdliinmesi, bagka bir deyisle
belli andaki bir tutarin diger bir tutara boliinmesi yoluyla hesaplanabilecegi gibi,
(ii) donemsel bir tutar1 bir akimm, belli bir andaki tutara Srnegin gelir tablosu
kalemlerinin bilango kalemlerinin bilango kalemlerin bdlinmesi yolu ile (iii) ya
da dénemsel bir tutanin ddnemsel bir tutara bdHinmesi yoluyla hesaplanabilir.
(Akglig, 2010).

Gida sektortindeki sirketlerin satinalma ve satig kosullarn gibi ©Snemli
faktorleri kriz ortamindan ¢ok fazla etkilenmeyecegi varsayim altinda stokla ilgili
verimlilik oranlarimin krizden etkilenmeyebilir. Ote yandan, krizde sirketlerin
alacaklarma iliskin muhtemel sorunlar nedeniyle ya da alacaklarin ortalama tahsil
stiresi artacagindan, alacaklarla ilgili verimlilik oranlann krizden olumsuzda
etkilenebilir.

4.4.1 Stok devir h1zi oram

Bu oran, isletmenin stoklarmi ne kadarlik bir siirede sattifin gosterir. Aym
zamanda stoklarin bir dénemde kag kez satilip tiiketildigini de gosterir. Stok devir
hiz1, kurumsal olarak safislarin maliyetinin ortalama stok tutarma bolimmesiyle
hesaplanir (Akgiig, 2010).

Stok Devir Hizi = Satilan Malin Maliyeti/Stoklar

Firmanin stok devir hizinin arlmasi, stoklarin daha etkin biciminde
yonetilmesinin gdstergesi olarak kabul edilir. Stok devir uzinin yiikselmesi, diger
kosullar ayn1 kalmak tizere, firmanin daha fazla kar elde etmesine olanak verdigi
gibi, belirli bir is hacmine ulagmak igin finansman gereksinimini de azaltir.

Stok devir hizimin yavas olmast veya yavaglama egilimi gostermesi stok
tutma maliyetinin yiikselmesine sebep olur. Stok devir hizinin aym endistri
kolunda faaliyet gosteren firmalara gore diigiik olmas:, firmanm satis, pazarlama
ve {iretim departmanlarinda uygulanan metodlarin ve izlenen politikalarin yanlis
oldugunu gosterir (Akgli¢, 2010).

Yapilan analiz sonucu kriz dncesi dénem ortalamasi 7,8, kriz donemi 8,22,
kriz sonras1 donemin 11,07 oldu@u hesaplanmistir. Analiz sonucu Cizelge 4.4.1°
de veribmistir.
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Cizelge 4.4.1 Stok devir hizi orani ortalamasi safha analizi

20052011 willan arasindaki on yedi girkete ait likidite cari oran deferleri
o=0,05 anlamlilk diizeyinde Anova Analizi yapilpus ve p degeri 0,400
hesaplanmistir. p degeri o degerinden bityiik oldugu i¢in, dénemler arasinda stok
devir hiz: orani degerleri agisindan istatiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Stok
devir hiz1 oram degerleri krizden etkilenmemistir.

4.4.2 Stok tiiketim siiresi orani

Stoklarm ortalama siiresi veya ortalama stokta kalig siiresi, bagka bir deyisle
stok tutma siiresi, stoklarm likidite durumunu Slgen gostergelerden biridir.

Stok Tiiketim Siiresi = 365/Stok Devir Hizi

Firmanin tiim satislarimn pesin olmasi halinde, bu oran firmanin stoklarinin
kag giinde paraya gevrildigini, satiglarin kredili olmas1 durumunda da stoklarin ne

o)

kadar stirede (gtinde) alacak sekline doniistiigiinti gbstermektedir.

Stoklarin ortalama tilketilme stiresinin kisa olusu, firmanin stok saglamada
sorununun olmamas: durumunda, stoklann likiditesinin yiksekligi seklinde
yorumlanabilir (Akgiic, 2010).

Yapilan analiz sonucu kriz dncesi dénem ortalamas: 80,39, kriz. donemi
80,19, kriz sonrast dénemin 70,38 oldugu hesaplanmustir. Analiz sonucu Cizelge
4.4.2° de verilmigtir.




25

Cizelge 4.4.2 Stok titketim siiresi orant ortalamas: safha analizi

2005-2011 yillar; arasindaki on yedi girkete ait likidite cari oran degerleri
o=0,05 anlamlibk diizeyinde Anova Analizi yapilmis ve p degeri 0,734
hesaplanmustir. p degeri o degerinden bityiik oldugu igin, donemler arasinda stok
titketim siiresi oram degerleri agisindan istatiksel olarak anlaml bir fark yoktur.
Stok titketim siiresi oran: degerleri krizden etkilenmemistir.

4.4.3 Alacak devir hizi oram

Alacak devir hizt oram, alacaklarin yilda kag defa tahsil edildigini gdsterir.
Ayrica bu oran, alacaklarin tahsil yetikligini (kabiliyetini), likiditesini gdsteren bir
dlgtidr. Bir firmanm alacaklan, uygun bir siire igerisinde alinabildigi takdirde,
likiditesi yiksek degerler olarak kabul edilir. Bir iktisadi varhgm, likiditesi
yitksek bir deger olarak nitelendirilebilmesi igin, sz konusu varlifn bir deger
kaybina ugramadan hizla paraya ¢evrilebilme olanag olmalidir (Akglg, 2010).

Alacak Devir Hiz1 = Satiglar/Ticari Alacaklar

Firmanin alacaklarinin tahsi} yetkinligi konusunda iyi bir durumda olmas: ve
firmanin bu tahsilat stirecini yetkin bir gekilde devam ettirmesi sonucunda alacak
devir hiz1 artar. Alacak devir hizindaki artis, firmamn aym diizeydeki bir ig hacmi
icin daha az finansmana ihtiyag duydugunu, bagka bir deyigle goreli olarak daha
az isletme sermayesini alacaklara bagladigini gésterdiginden, genellikle firma
lehine olumlu bir gelisme olarak yorumlanir. Alacak devir hizinin yavas olmasi,
firmamn finansman ihtiyacini artirdagn gibi, daha yiiksek bir cari ve likidite oram
ile caligmasi geregini de dogurur (Akgtig, 2010).

Yapilan analiz sonucu kriz 6ncesi donem ortalamast 22,05, kriz dénemi
11,47, kriz sonrast dénemin 9,21 oldugu hesaplannustir. Analiz sonucu Cizelge
4.4.3" de verilmistir.
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Cizelge 4.4.3 Alacak devir huzi oran ortalamas: safha analizi

2005-2011 yillan: arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran degerleri
a=0,05 anlamlihk diizeyinde Anova Analizi yapimis ve p deferi 0,014
hesaplanmistir. p degeri o degerinden kiigiik oldugu ig¢in, dénemler arasinda
alacak devir hiz1 oram degerleri agisindan istatiksel olarak anlamli bir fark vardir.
Alacak devir hizi orani degerleri krizden etkilenmistir.

4.4.4 Alacaklarin ortalama tahsil siiresi oram

Bu oramin analize dahil edilme sebebi verimlilik alacak devir hizi oranindan
fark: olarak giin bazinda hesaplama yapmasidir. Bu oramn yiiksek olmasi sirketin
tahsilatinin etkin oldugu gosterir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = 365/Alacak Devir Hizi

Yapilan analiz sonucu kriz oncesi donem ortalamasi 46,13, kriz dénemi
65,50, kriz sonrasi dénemin 75,50 oldugu hesaplanmugtir. Analiz sonucu Cizelge
4.4.4° de verilmigtir.

Cizelge 4.4.4 Alacaklarin ortalama tahsil siiresi orani ortalamasi satha analizi
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2005-2011 willar: arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran degerleri
0=0,05 degerinde anlamlilik diizeyinde Anova Analizi yapilms ve p degeri 0,021
hesaplanmistir. p degeri a degerinden kiicik oldugu i¢in, donemler arasinda
alacaklarin tahsil stiresi orani degerleri agisindan istatiksel olarak anlaml bir fark
vardir. Alacaklarin tahsil stiresi oram degerleri krizden etkilenmigtir

4.4.5 Varhk devir hizi orani

Net satig tutarnimin varlik toplamina bagka bir deyisle isletmeye yapilan
yatirim tutarina boliinmesiyle hesaplanan varlik devir hizy, bir isletmede sermaye
yogun teknoloji kullanimmn bir gdstergesi ya da varlik kullammda bir etkinlik
Slgiisii olarak yorumlanabilir (Akgiig, 2010).

Varlik Devir Hizi = Satiglar / Toplam Varhiklar

Bir firmada, varhik devir hizinin yavaglamasi, firmada atil kaynaklar
bulundugu konusunda da ipucu verebilir (Akgtig, 2010).

Yapilan analiz sonucu kriz éncesi donem ortalamasi 1,18, kriz dénemi 1,07,
kriz sonrasi donemin 1,03 oldugu hesaplanmigtir. Analiz sonucu Cizelge 4.4.5° de
verilmigtir.

Cizelge 4.4.5 Varlik devir lnzi orani ortalamas: safha analizi

2005-2011 yillan arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran degerleri
0=0,05 anlamlhlk dizeyinde Anova Analizi yapilmig ve p degeri 0,365
hesaplanmistir. p degeri o degerinden biiyiik oldugu i¢in, dénemler arasinda varlik
devir hiz: orami degerleri agisindan istatiksel olarak anlamli bir fark yoktor. Varlik
devir hiz1 oran1 degerleri krizden etkilenmemigtir.
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4.4.6 Sermaye yogunlugu oram

Bir birim satig yapmak i¢in varlilarin ne kadar artinimas: gerektigini
gosteren orandir.

Sermaye Yogunlugu Oran = 1/ Varlik Devir Hiz

Yapilan analiz sonucu kriz dncesi dénem ortalamast 1,01, kriz dénemi 1,04,
kriz sonrast dénemin 1,14 oldugu hesaplanmistir. Analiz sonucu Cizelge 4.4.6° de
verilmigtir.

Cizelge 4.4.6 Sermaye yogunlugu oran: ortalamas) safha analizi

2005-2011 yillarr arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran degerleri
a=0,05 anlamlilik diizeyinde Anova Analizi yapimis ve p degeri 0,291
hesaplanmigtir. p deferi o deferinden bilyik oldugu icin, dénemler arasinda
sermaye yogunlugu oram degerleri agisindan istatiksel olarak anlamli bir fark
yoktur. Sermaye yogunlugu oram degerleri krizden etkilenmemistir.

4.5 Karlilik Oranlan

Firmanin faaliyet sonucu elde ettigi kar koruyucu mudur? Yeterl: midir?
Mali tablolar tek baslarina yukaridaki sorular1 veya benzerlerini yamtlayamazlar.
Bu tablolar, ancak firmamn belirli bir faaliyet déneminde ne kadar kar elde
ettigini gosterirler.

Bir firmamn elde ettifi karn, olgtili, yeterli, doyurucu olup olmadif
konusunda degerlendirme yapilirken, (i) sermayenin almagik kullanilis alanlarinda
saglayabilecedi gelir, (i) genel ekonomik kosullardaki gelismeler, ekonominin
dénemsel olarak iginde bulundugu evre, (iii) aym endistri kolundaki benzer
firmalarin kar oranlari, (iv) firmanm kar hedefleri gibi etmenler g6z oniinde
tatulmalidir. (Akgiic, 2010).
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Firmalarin karlilik analizinde kullamlan bu oranlar, iki kisma ayrilr.
(iYYatirima gére karlligs gosteren oranlar, (ii) Satiglara gore karhhif: gdsteren
oranlar (Akgli¢, 2010).

Kriz doneminde sirketler arasi rekabet daha da artacag: igin girketler
karliliklarindan bir miktar 6diin vererek satis yapacaklardir. Bundan dolay: kriz
déneminde karlilik oranlarmin azalmas: beklenmektedir.

4.5.1 Net kar marji orani

Bu oran bir birimlik satisa karsi ne kadar kar elde edildigini gosterir. Bir
firmanin net kari, olagan faaliyet karindan ozellikle su iki noktadan ayrilir:

(i) Doénem net kan hesaplanirken, firmanin gecici nedenlerden dogan
faaliyet disi, olagandigi diger gelir ve giderleri dikkate alinir.

(ii)  Net kar hesaplanirken, donem kan tzerinden &denen veya Gdenecek
vergiler indirilir (Akgiig, 2010).

Net Kar Marj1 = Net Kar/ Satiglar

Yapilan analiz sonucu kriz dncesi dénem ortalamasi -0,027, kriz donemi -
0,005, kriz sonrasi dénemin -0,05 oldu@u hesaplanmistir. Analiz sonucu Cizelge
4.5.1° de verilmistir.

Cizelge 4.5.1 Net kar marj1 orami ortalamas: safha analizi

2005-2011 yillar1 arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran degerleri
o=0,05 anlamlibk diizeyinde Anova Analizi yapimus ve p deferi 0,764
hesaplanmigtir. p deferi o degerinden biiylik oldugu igin, donemler arasinda
karhilik net marji orant degerleri agisindan istatiksel olarak anlamli bir fark
yoktur.Net kar mari1 oran1 degerleri krizden etkilenmemigtir.
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4.5.2 Varhklarin getirisi oram

Bu oran, bir firmamn yatimlarindan gelen karliligim; basgka deyisle
varliklarimn ne dSlgiide verimli kullamldigim gostermek i¢in kullaniimaktadir.
(Akgilic, 2010).

Yapilan analiz sonucu kriz éncesi dénem ortalamasi -0,013, kriz donemi 0,
kriz sonras: dénemin -0,02 oldugu hesaplanmistir. Analiz sonucu Cizelge 4.5.2°
de verilmistir.

Cizelge 4.5.2 Varhklarmn getirisi oran1 ortalamass saftha analizi

2005-2011 wyillan arasindaki on yedi girkete ait likidite cari oran degerleri
0=0,05 anlamhlik diizeyinde Anova Analizi yapilmig ve p degeri 0,882
hesaplanmustir. p degeri o deferinden biiyilik oldugu igin, donemler arasinda
varhiklarm getirisi oram degerleri agisindan istatiksel olarak anlamh bir fark
yoktur, Varhiklarin getirisi oram degerleri krizden etkilenmemisgtir.

4.5.3 Ozkaynagn getirisi orani

Bu oran, firma sahip veya sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir
birime diigen kar nisbetini ortaya koyar. Belirli bir miktardaki 6zkaynaga karsihik
ne kadar kér edildigini, diger bir deyisle yatinnmn ne kadar kar ettifini gbsteren
orandir ve net kirin 6zkaynaga b6Hinmesiyle hesaplamr (Akgilic, 2010).

Ozkaynagin Getirisi = Net Kar/ Ozkaynaklar

Yapilan analiz sonucu kriz 6éncesi dénem ortalamas: -0,157, kriz dénemi -
0,175, kriz sonrast dénemin 0,06 oldugu hesaplanmistir. Analiz sonucu Cizelge
4.5.3” de verilmistir.
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Cizelge 4.5.3 Ozkayna@mn getirisi oran ortalamas: satha analizi

2005-2011 willan arasindaki on yedi sirkete ait likidite cari oran degerleri
0=0,05 anlamhilik diizeyinde Anova Analizi yapilmig ve p degeri 0,325
hesaplanmugtir. p degeri o degerinden biiyiik oldugu i¢in, dénemler arasinda
Ozkaynagin getirisi orani degerleri agisindan istatiksel olarak anlamhi bir fark
yoktur, Ozkaynagin getirisi oram degerleri krizden etkilenmemigtir.
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5. SONUC

Isletmelerin krizdeki performanslarimt 6lgmek amaciyla finansal oranlar
kullanilarak bilango ve gelir tablolari analiz edilmistir. Finansal oranlar
aracihgryla 20052011 yillar: arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem géren ve bu yillar i¢inde Istanbul Sanayi Odasinin (ISO) belirlemis
oldugu Tiirkiye’nin en biiyiik S00 ve 1000 sanayi kurulusu listesinde en az bir kez
ver alan gida ve igecek sirketlerinin; ekonomik ve mali yapisi, karhlk, verimlilik
ve ¢aligma durumu hakkinda analizler yapilmistir,

Bu kapsamda 17 sirkete ait 2005-2011 yillan arasindaki bilango ve gelir tablolan
incelenmistir. Sirketlerin Likidite, Kaldirag, Verimlilik ve Karhilik Ozanlan
kapsaminda toplam 16 orana ait kriz dncesi, safhas1 ve sonras: dénemi kapsayan
analiz sonucu Cizelge 5.1° de verilmigtir. Cizelge 5.1°de yer alan deferler
Tirkiye’deki gida ve icecek sektériintin krizden etkilenmedigi destekler
niteliktedir. Ancak sadece Cizelge 5.1° deki degerler g6z tniinde bulundurularak
kriz 6ncesi, safhasi ve sonrasinda istatistiksel olarak anlamh bir fark olup
olmadigim sdyleyemeyecegimiz i¢in tiim finansal oranlara ANOVA Analizi
yapilmistir.

Cizelge 5.1 Finansal Oranlar Ortalama Degerleri

Oran Finansal 2605-2006— 2008-2609 2010-2013
Simfi Cranlar | 2805 | 2006 | 2007 { 2007 Ort. | 2008 | 2609 Ort, 2010 [ 2011 Ort,
CO 1,16 1 1,17 | 128 120 1,13 | 1,27 1,20 1,33 1 1,27 1,30
Likidite
Oranlars | ATO 077 [ 0,71 | 0,78 0,75 0,81 | 0,96 0,89 0,99 1 8,95 0,97
NO 0,10 | 0,11 | 9,108 0,11 0,136,117 0,113 0,151 0,19 0,17
TBO 0,76 | 0,79 | 0,70 0.75 0,83 | 0,75 0,79 0,83 : 0,91 0,87
Kaldirag | BOO 008 | 001 1 01 3,00 1,31 | 0,03 0,67 0.7 10,24 0,21
Qranlan
vOO 108 11011092 1,00 2,31 | 1,03 1,67 0,34 ;: 124 0,79
NKO 17,87 | 596 § 533 25,70 2,09 | 10,3 6,20 10,1 ¢ 5,15 7,63
SDH 880 1 7593 701 7,80 902 | 742 8§22 106 | 116 11,07
STS 78,81 | 825 | 798 80,39 8: | 794 80,19 64,7 | 76,1 70,38
Verimlilik { ADH 18,31 | 20,1 | 27,7 22,05 14,6 | 820 11,47 10,6 | 7.85 9.21
Oranlan
AQTS 4045 | 479 | 41 46,13 60,2 | 70,8 635,50 69 82 75,50
VDH 120 | 1,i9 | 1,15 1,18 1,05 | 1,09 1,07 1,05 | 1.01 1,03
SYO L13 | 095 | 096 1,01 1,05 | 1,04 1,05 1,0¢ | 1,19 1,14
NEM -0,06 1 -0.67 1 005 -0,03 0,1 | 0,10 -0,01 0,011 0,1 -0,05
Karlilik
Oranlart | VG 0,04 1-0,07 | 007 -0,01 0,1 [ 01 0,60 0,02 | -0,1 -0,02
OKG 0,15 1-0,09 | <02 0,16 0.4 [ 0,02 -0,18 0,06 | 0,06 0,06
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Anova analizi sonucunda, sadece alacak devir lzi oram ve alacaklarin ortalama
tahsil siiresi orammna ajt p-degerlerinin 0,05 degerinden kiictk oldufu tespit
edilmistir. Alacak devir hiz1 orami ve alacakiarn ortalama tahsil siiresi orani
haricindeki tiim oranlann p degerleri o degeri olan 0,05 degerinden biiyiiktiir. Bu
oranlarin H, ve H, hipotezlerinde istatistiksel olarak anlamli bir fark ortaya
cikmamustir. Alacak devir hizi orammm kriz Oncesi, safhasi ve sonrasmna ait
ortalama degerleri incelendiginde kriz safhasimnda bu oranda diislis yasanmustir.
Ciinkii sirketler kriz safhasinda giinii gelen alacaklarim zamamnda tahsil
edememislerdir. Kriz déneminde bdyle bir durum beklenen bir durumdur. Ayrica
alacak devir hizinin kriz safhasi ve sonrasmma ait ortalama degerleri
incelendiginde, kriz sonrasinda da bu oranda diigiiy yasandifi gorlilmektedir.
Boyle bir durum beklenen bir durum degildir. Bu durum sirketlerin yaganan
ekonomik krizden sonra borglanma ve alacak politikalarin: degistirdigini gdsterir.
Alacak devir hizt oram igin yapilan youmlar alacaklarin ortalama tahsil siirest
oram igin de yapilabilir. 17 sirkete ait finansal oranlar analiz edildiginde
Tiirkive’deki gida ve icecek sektoriiniin krizden etkilenmedigi ortaya gikmigtir.
Analiz sonucu Cizelge 5.2° de verilmistir.

Cizelge 5.2 Finansal Oranlar p Degerleri

Oran Soufi Finansal Oranlar p degeri
Cari Oran 0,677
Likidite
Oranlari Asit Test Oram 0,085
Nakit Orani 0,311
Toplam Borg¢ Orant 0,850
Kaldirag | Borg Ozkaynak Orant 0,383
Oranlar "
Varlik Oz Kaynak Orant 0,383
Nakit Kargilama Oran: 0,277
Stok Devir Hizi Oram 0,400
Stok Tiiketim Siiresi Oram 0,734
Verimlilik | Alacak Devir Hiz1 Oram 0,014
Oranl
FAmAT | Alacaklarmn Tahsil Stiresi Oram L 0,014
Varlik Devir Hiz1 Oran 0,365
Sermaye Yogunlugu Oram 0,291
Net Kar Marji Oram 0,764
Karlilik
Oranlar Varliklarin Getirisi Oran: 0,882
Ozkaynagin Getirisi Orant 0,325
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Sonug olarak; gida ve igecek sektdrii insan hayatinin siirdiiriilebilmesi icin
vazgecilmez bir sekt6r olmasindan dolay: krizden etkilenmemistir. Ancak iilkemiz
icin diger lokomotif sektérler olan otomotiv, beyaz esya ve insaat gibi sekidrler
insan hayatim stirdiirmede birinci 6ncelige sahip iiriinler iiretmemelerinden dolay1
krizden etkilenmislerdir.
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