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OZET

2008 KURESEL FINANSAL KRiZININ FINANSAL ORANLAR UZERINE
ETKISi: BORSA iISTANBUL’DA iISLEM GOREN METAL ESYA, MAKINE
VE GEREC YAPIM iLE BANKACILIK SEKTORLERI UZERINE BiR
UYGULAMA

Giil Biisra OZDAMAR
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Ozkan SAHIN
Temmuz 2018, 96 sayfa

Bu ¢alismanin amaci 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde mortgage
adi altinda Dbaslayan kiiresel krizden Tirkiye Ekonomisinin etkilenip
etkilenmediginin belirlenmesidir. S6z konusu etki Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
metal esya, makine ve gere¢ yapim ile bankacilik sektor firmalarinin finansal oranlari
araciligiyla gergeklestirilecek analizler ile belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Calismada
ikincil veriler kullanilmistir. 20052013 yillart arasinda ¢eyrek donemler itibariyle
bilangolarina ulasilabilen toplam 33 (otuziig) isletme {iizerinde bir uygulama
gerceklestirilmistir. Calismada bulunan finansal oranlar Microsoft Office Excell
programindan faydalanarak hesaplanmis ve SPSS programina aktarilmistir. 1ki veya
ikiden fazla grubun ortalamalari arasindaki farkin anlamliligiyla ilgili hipotezleri test
etmek icin kullanilan varyans analizi (anova) yapilarak krizin etkili olup olmadig:
arastirilmastir.

Calisma sonucunda metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii igin likidite
oranlarinda, performans oranlarinda ve karlilik oranlarinda istatistiksel agidan
anlaml bir farklilik olmadig tespit edilmistir. Faaliyet oranlarindan olan stok devir
hizit ve aktif devir hizi oranlarinda istatistiki olarak anlamli bir farkliliga
rastlanmamaktadir. Fakat alacak devir hizi oraninda kriz doneminde alacaklarini
tahsil etme yetene§inin azalmasi sebebiyle donemler arasinda anlamli farkliliklar
goriilmektedir. Kriz doneminde yabanci kaynak kullantminin artmasi sebebiyle
isletmelerin finansal yapi1 analizinde kullanilan kaldira¢ oranlarinda da donemler
arast anlaml farkliliklar goriilmektedir. Bankacilik sektori igin ise karlilik
oranlarinda anlamlhi farkliliga rastlanmamaktadir. Fakat kaldira¢ oraninda ve
performans oranlarinda istatistiksel acidan anlamli farkliliga rastlanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Finansal Kriz, Kiiresel Kriz, Finansal Oranlar, BIST



ABSTRACT

THE IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS OF 2008 ON
FINANCIAL RATIOS: ASTUDY ON THE METAL GOODS, MACHINERY
AND EQUIPMENT PRODUCTION AND BANKING SECTORS TRADED
ON THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Giil Biisra OZDAMAR
Master Thesis
Department of Business Administration
Advisor: Assist. Prof. Dr. Ozkan SAHIN
July 2018, pages: 96

The purpose of the study is to determine whether the economy of Turkey was
affected by the global crisis that began in the United Stated in 2008 under the name
of mortgages. The mentioned effect is trying to be determined through analyzing that
metal goods, machinery and equipment production, and the financial ratios of
banking sector firms operating in Istanbul Stock Exchange. Secondary data were
used in this study. This study was carried out through a total of 33 companies whose
financial accounts could be reached by quarterly periods between 2005 and 2013.The
financial ratios in the study were calculated using the Microsoft Office and Excell
program and were transferred to the SPSS program. Analysis of variance (anova),
which is used to test the hypothesis about the significance differences between mean
scores of two or more groups, was applied to investigate whether the crisis has an
effect on the economy of Turkey or not.

The result of the study revealed that there isn’t statistically significant
difference in liquidity ratio for metal goods, machinery and equipment
manufacturing industry, the performance ratios and profitability ratios. There is no
statistically significant difference in stock turnover and asset turnover rate which are
the operating ratios. However, there are significant differences among the periods
because of the decline in the ability to collect depts during the crisis period at
accounts receivables turnover rate. There is a significant difference in leverage ratio
used in the analysis of the financial structure of the companies due to the increase in
the use of liabilities / foreign resources during the crisis period. When it comes to
banking sector, there isn’t a significant difference in profitability ratios. On the other
hand, there is a statistically significant difference in the leverage ratio and
performance ratios.

Key Words: Crisis, Financial crisis, Financial ratios, Global crisis, BIST
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LBOLUM

GIRIS

Krizler, giincelligini koruyan 6dnemli bir konudur. Pek ¢ok iilkede sayisiz kriz
yasandi, yasanmaya devam etmekte. Krizlerin giinimiizde 6nemli hale gelmesinin
sebeplerinden biri de sosyal hayat iizerindeki ekonomik etkileri ve bu etkilerin
beraberinde getirdigi degisimler oldugu diistiniilmektedir. Kiiresellesme, tilkelerin
iktisadi, sosyal ve siyasal iligkilerinin gelismesi, farkli kiiltiirlere sahip toplumlarin
inang ve beklentilerinin iyi bir sekilde bilinmesi, uluslararasi iligkilerin yogunlagmasi
gibi birbiriyle ilintili konular1 kapsayan bir kavramdir (Cinar ve Hepaktan, 2011).
Krizin meydana geldigi tilke yurt disiyla iliski halindeyse sadece o iilkeyi degil, iliski
halinde oldugu diger iilkeleri de etkiler.

Amerika Birlesik Devletleri’nde konut piyasast sektorii 2008°de biiyiik bir
¢okiis yasamistir. ABD’ de konut fiyatlar1 2000°li yillarda tahmin edilenden fazla
artmis, bu artista mortgage etkili olmustur. Bankalar geliri diisiik ailelere konut satin
almalar i¢in kolaylikla kredi vermislerdir. Konut fiyatlarindaki beklenmedik diisiis
mortgage piyasasint ¢okertmis ve geliri diislik aileler, aldiklar1 konut kredilerini
O0deyememistir. Bu sebeple bankalar, konutlara el koymustur. Ekonomik Kkriz,
portfoyiinde fazla miktarda konut agirhikli kredi miisterisine sahip olan yatirim
bankalarinin iflasini biiyiik dl¢iide etkilemistir. Iflaslarin akabinde olusan ekonomik
krizi durdurabilmek icin ABD hiikiimeti tarafindan bazi destek paketleriyle
ekonominin tekrar canlandirilmasi hedeflenmis, fakat bu kriz kisa zamanda
Avrupa’ya da sigramistir. Amerika dis iliskileri yogun bir tilkedir. Bu sebeple bir¢ok
tilke bundan etkilenmistir. Tiirkiye de Amerika ve Avrupa ile ticari iliskileri olan bir
ilkedir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin de bir¢ok sektorii bu krizden iligkileri 6l¢iisiinde

etkilenmistir.



Tirkiye imalat sektoriinde dis ticaret hacmi yogun bir iilkedir. Dolayisiyla
finansal krizlerin dis ticaret yapilan sektorleri etkilemesinden dolayi, imalat
sektoriiniin igerisinde yer alan metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriiniin de
olumsuz etkilendigi diisiiniilmektedir. Bu calismada literatiir 15181nda krizden en
fazla ve en az etkilenildigi diisiiniilen iki sektor incelenmistir. Bunlar; sirasiyla; metal
esya, makine ve gere¢ yapim ile bankacilik sektorleridir. Bu etkinin var olup
olmadig1 ve derecesinin arastirilmasi bu ¢aligmanin amacidir. Bu ¢alismada ilgili
sektorlerin verileri toplanip ¢alismanin amaci kapsaminda Oran Analizi Yontemi ile

analiz edilecektir.

1.1. Arastirmanin Problemi

Bu caligmada, 2008 kiiresel krizinin isletmelerin faaliyetlerini etkileyip
etkilemedigi sorgulanmaya calisilmistir. Dolayisiyla bu aragtirmada “2008 kiiresel
krizinde, metal esya, makine, gere¢ yapim ve bankacilik sektoriindeki isletmelerin

finansal oranlar1 etkilenmis midir?”” sorusuna cevap aranmistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Finansal krizler, meydana geldikleri bolgelerde ekonomik ve sosyal olarak
hemen hemen biitiin finansal birimleri etkilemektedir. Yasanan kriz, yapist geregi dis
iilkelerle olan finansal iligkileri etkileyecek boyutta ise krizin basladig ilkeyle sinirh
kalmayarak iliski i¢erisinde bulundugu bircok iilkeyi de etkilemektedir. 2008 yilinda
yasanan kriz de kiiresellesme ile birlikte birgok ekonominin yanisira Tirkiye de
etkilenmistir. Kiiresel krizden etkilendigi diistiniilen sektorlerden biri de en biiyiik dis
ticaret kalemlerinden birini olusturan metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoridiir.
En az etkilenildigi diisiiniilen sektorlerden biri ise bankaciliktir. Bu ¢alismanin amaci
2008 kiiresel krizinden Tiirkiye ekonomisinin etkilenip etkilenmediginin
belirlenmesidir. S6z konusu etki Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bu iki sektdr
isletmelerinin  finansal oranlarn aracilifiyla gerceklestirilecek analizler ile

belirlenmeye calisilmistir.



1.3. Arastirmanin Kapsami

Calismada 2005-2013 yillar1 arasinda kesintisiz olarak varligimi siirdiirmiis
metal esya, makine, gere¢ yapim ve bankacilik sektoriinde aktif olan 33 firmanin
literatiir ger¢evesinde belirlenmis farkli finansal oranlari, tiger aylik donemler halinde
kriz oOncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi periyotlar seklinde hesaplanmistir.
Donemlerin karsilastirilabilir olmasi adina iiger yillik veri setleri olusturulmustur.
Kriz dncesi donem 2005 ve 2007 arasi; kriz donemi 2008 ve 2010 arasi; kriz sonrasi

da 2011 ve 2013 yillar aras1 dikkate alinmustir.
1.4, Arastirmanin Varsayimlari
Arastirmanin varsayimlari su sekilde belirlenmistir:

% Borsa Istanbul'daki arastirmaya konu olan isletmelerin tim metal esya,
makine, gere¢ yapim ve bankacilik sektorlerini temsil ettigi,

+» Arastirmada kullanilan oranlarda 2008°deki kiiresel kriz disinda mali tablolar1

etkileyen farkli bir unsur olmadig,
1.5. Arastirmanin Simirhiliklar:

Uzerinde calisilan arastirmalarin  alan1 fark etmeksizin  hepsinde bazi
sinirhiliklar vardir. Smirhiliklar iyi bir sekilde belirlenirse, arastirma sonuglar1 daha

kolay anlasilabilecektir. Bu ¢alisma;

< Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren metal esya, makine, gere¢ yapim ve
bankacilik sektoriindeki isletmelerle sinirhidir.

% Caligsma bu firmalarin finansal oranlariyla siirlidir.

¢ Bu ¢alisma, 2005-2013 yillari arasi, ¢eyrek donemlerle sinirhidir.

% Isletmelerin bilanco, gelir tablolari ve hisse senetlerinin ay sonu fiyat
bilgileri ile sinirhdir.

» Bu calismaya verisine ulasilabilen ve verileri eksiksiz elde edilen firmalar

dahil edilmistir. Bu 6zelliklere sahip olmayanlar dahil edilmemistir.



1.6. Arastirmanin Onemi

Bir iilkenin kiiresel bir krizden etkilenmesi icin diger iilkelerle finansal bir
iliski igerisinde olmas1 gerekmektedir. 2007 yilinin son doneminde Amerika Birlesik
Devletleri’nde meydana gelen ve kisa siirede tiim diinyada etkisini gésteren finansal
kriz Tiurkiye’yi de olumsuz etkilemistir. Ekonomimizin ithalat ve ihracatta temel
birimlerinden biri olan metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinin de mali
piyasalarda baslayip ardindan reel piyasay1 da etkileyen 2008 kiiresel krizinin etkisi
altinda kaldig1 diistiniilmektedir. Tirkiye ekonomisindeki yeri ve Onemi
dogrultusunda metal esya, makine ve gere¢ yapim isletmelerinin finansal durumlari,
2008 kiiresel finansal krizinden nasil ve hangi agidan etkilendiginin belirlenmesi ve
bu kapsamda gelecekte olusabilecek finansal krizlere karsi ilgili firmalara ve
sektorlere rehber olabilmesi acisindan bilyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismanin diger
bir amaci ise 2008 krizinden fazla yara almadan ¢ikan bir sektor ile etkisini siddetli
hissetmis iki sektoriin karsilastirilmasidir. Literatiir 1s18inda yapilan ¢alismalara gore
Tiirkiye de bankacilik sektorii 2001 yilindaki krizlerden aldigi dersler neticesinde
2008 kiiresel krizinden c¢ok fazla etkilenmemistir. Bu calisma ile Borsa Istanbul da
yer alan bankacilik ve metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorleri ayri ayr1 analiz
edilecek ve daha sonra birbirleriyle karsilastirilacaktir. Boylece sektore yonelik

alinan tedbirlerin krizlere karsi etkili olup olmadigi da sinanmis olacaktir.



II. BOLUM

LITERATUR

2.1. Kriz Kavram

Kriz sozciigii Yunanca “krisis” kelimesinden gelmektedir. ilk olarak tipta
kullanilan bu terim, sosyal bilimlere daha sonralar1 ge¢mistir. Tip dilinde hastanin
saglik durumunun birden bozulmasi ve acil tedavi gerektiren durumlarin ortaya

¢itkmasi halinde kullanilmaktadir (Karabigak, 2010).
Kriz tanim1 Tiirk Dil Kurumunda su sekilde yapilmaktadir (TDK, 2016) :

¢+ Bir organda aniden meydana gelen fizyolojik bozukluk,
+ Birinin hayatinda meydana gelen ruhsal bunalim,

¢ Bir seyin ¢ok az bulunmasi durumu,

% Bir seye duyulan asir1 ve ani istek,

+» Ekonomik ¢okiintii,

¢ Bir iilkede ya da iilkeler arasinda, toplumun ya da bir kurulusun hayatinda

meydana gelen gii¢ donem, bunalim, buhran.

Kriz son zamanlarin en popiiler kelimeleri arasindadir. Genellikle gelismekte
olan {ilkelere tanidik gelen bu kelime, giiniimiizde biitiin diinyanin dilindedir. Kriz
kavrami iizerine tek bir tanim yapmak oldukca giictiir. Isletmelerde cesitli
kavramlarin kriz yerine kullanimi genis capli ve tek bir tanim yapmay: giic hale
getirmektedir. Kisa bir sekilde tanimlamak gerekirse kriz, bireyi veya isletmeyi

zorlayan durumlara kisi veya isletmelerin yeterli olmamasi halidir (Baran, 2009).

Genel manada sikinti meydana getiren bir durum gibi goziikse de, krizi firsat
olarak degerlendiren kisiler, kurumlar, kuruluglar da vardir. Bu dogrultuda yapilan
tanimlardan en bilineni Tagraf’in tanimidir. Kriz; aniden gelisen, hizla yayilan ve
hazirliksiz yakalanilan bir durum oldugundan degerlendirilme bigimi énemlidir. Iyi

degerlendirilirse firsata ¢evrilebilirken, degerlendirilemez ise isletmeyi sona gotiiren



bir olgu olabilir. Bu anlamda kriz stratejik bir doniim noktasidir. Kriz anim

yorumlamak ve degerlendirmek isletmenin kontroliindedir (Yavas, 2014).

Kriz bir isletmede gergeklesmis ise kriz yonetimi kismi yoneticilerin yakin
takibini gerektirir. Clinkii kriz, isletmede devam etmekte olan faaliyetlerin yan sira
isletmenin gelecegini de etkiler ve dogru yonetilmezse isletme hayatini olumsuz
etkileyecektir. Isletmenin mevcut {iretiminin ve piyasa rekabetinin dengesini bozar.

Bu durumu Tiiz (1996) iki yaklasimla tanimlamaktadir (Yavas, 2014).

= Siibjektif Yaklasim : Sezgiseldir. Krizin isletme yonetimi tarafindan nasil
algilandiginin ve firma yonetiminin icglidiilerine bagli olarak meydana
geldigini savunur.

=  Objektif Yaklasim: Firmay: sistemsel bir sekilde ele alir. Firma sisteminin

temel taslarindan birinin bozulmasi durumunda meydana geldigini savunur.
2.1.1. Krizin Temel Ozellikleri

Krizi tanimlarken kullandigimiz birgok Ozellik, aslinda krizin temel
ozelliklerini de barindirmaktadir. “Yonetim problemi olarak bakarsak, oOrgiitte
yasanan tiim fikir ayriliklarina ya da problemlere kriz demek dogru olmayacaktir.
Isletmeyi veya idarecileri probleme iten tam ve dogru bilginin toparlanamamasi,
iletisim problemlerinin olmasi, c¢alisanlarin farklilasan beklentileri karsisinda
meydana gelen problemler gibi yonetimlerin ortak problemlerine kriz adin1 vermeye
gerek yoktur (Dinger, 1998: 384)”.

Krizi temel alan genel 6zellikler sunlardir:

* Genis bir niifusu etkileyen biiyiik etkileri vardir.

s Yiiksek ekonomik maliyetlere sebebiyet verir, klasik 6nlem yeteneklerine
baskin ¢ikar.

¢ Emsali goriilmemis, genis ¢aplt ve birbiri ile iligkili sorunlar1 ortaya ¢ikarir,
yasamsal kaynaklar1 etkiler.

¢ Cok yonlii yansitma olay1 sebebiyle kartopu dinamigi etkisi yapar.

¢+ Tehditler zaman igerisinde doniisiime ugrar.

+«» Kiimelesmeler sz konusudur.



% Halk ile, medya ile, giivenilir orgiitler ile ve magdurlar ile elzem iletisim

problemleri meydana gelir.

Krizlerin 6zelligi, genel olarak isletmenin 6ngoérii ve dnleme sistemlerinin
yeterli olmamasi1 ve bu sebeple kriz durumunun tahmin edilememesidir. Meydana
gelen problemlerin iistesinden gelebilmek, yapilacak ¢alismalar igin yeterli zaman,
malzeme ve bilginin bulunamamasi, yonetimde gerginlik meydana getiren bir zaman
dilimi olmasi da krizin 6zelliklerindendir (Tutar, 2007).

2.1.2. Krize Sebep Olan Unsurlar

Isletmeleri kriz ile yiizlesmek zorunda birakan, krize kaynaklik eden unsurlar
isletmelerin i¢ veya dis ¢evresinden beslenebilmektedir. Buna ek olarak i¢ ve dis
cevre unsurlarinin etkilesimi de krize dair bir zemin hazirlayabilmektedir (Pira ve
Sohodol, 2004). Krizler ani sekilde veya gelisini daha onceden hissettirerek birgok

unsura bagli olarak ortaya ¢ikabilir.

Krizlerin ortaya ¢ikmasinda, isletme disindan ya da isletmenin i¢ yapisindan
kaynaklanan bircok unsurun etkisi bulunmaktadir. Isletmelerde krizlere sebep
olusturabilecek bu unsurlar, su iki genel baglikta siralanabilir: i¢ faktorler ve dis
faktorlerdir.

Dis faktorlerde isletme disindaki unsurlarin kontrol edilmesi miimkiin
degildir ve isletme dis1 unsurlar degiskendirler. Bunlar isletmenin kontrolii disinda
gelisir ve kontrol edilmesi giictiir. Orgiit dis1 kosullardaki hizli degisimler ve rgiitiin
buna ayak uyduramamasi muhtemel bir krize sebep olabilir. Degisimlere ayak
uydurulamadigi takdirde krizin siddetinin artmasi da kacinilmazdir (Tiiz, 2008).
Orgiitiin kriz dénemiyle karsilasmasmimn en Onemli sebeplerinden biri ¢evresel
faktorlerdir. Siirekli degisen dinamik bir cevre, orgiitiin aldigi yonetsel kararlar

uygulamasini giiclestirecektir. Bu durum orgiitii krize siiriikleyecektir (Aksu, 2008).

Ekonomilerdeki belirsizlik ve dalgalanmalar, isletmenin isleyisine direkt etki
eden dis unsurlar arasindadir. Isletmenin {iriinlerinin pazardaki durumu, isletmenin

temel girdilerinde olusan fiyat degisimleri, lilkelerin 6deme dengesindeki bozulmalar



ve yliksek oranda enflasyon, kayit dis1 ekonominin yaygmhigi orgiitii etkileyen

faktorlerdir (Ataman, 2002, s.238).
2.1.3. Ekonomik Krizler

Literatiirde ekonomik krizi tanimlayan 6zel tek bir ifade yer almamaktadir.
Ciinkii ortaya c¢ikan krizlerin her biri i¢inde bulunduklari dénemin o6zelliklerini
tasimaktadir. Bununla birlikte, belirgin big¢imlerde ortaya c¢ikmalar1 onlar
kavramsallastirmak agisindan etkili olmaktadir. Fiyatlarin genel seviyelerindeki ani
bir diisiis, borsa ve/veya banka sistemlerinin ¢dkmesi, liretimde olusan hizli bir
daralma, iflaslar, issizlik oranin artmasi ve {iicretlerde gerileme ekonomik krizin

baslica ortaya ¢ikma sekillerini gostermektedir (Ongan, 2005).

Kriz, ekonomik gostergeler acisindan kétiiye giden bir siirecin ifadesinde
kullaniliyor ise resesyon ve depresyon kavramlari agiklayict olmakta ve bu

kavramlar s6z konusu koétiiye gidisin boyutlarini ortaya koymaktadir.

Resesyon; ekonomide daralma seklinde ifade edilmektedir. Uretimde
azalmalar meydana gelmekte, fiyatlarin genel seviyesi diismekte ve bunlarla aymi

dogrultuda issizlik yayginlagsmaktadir (Ertiirk, 1999).

Depresyon; ekonomik faaliyetlerde siddetli bir diisiis anlamina gelmektedir.
Bu durumda, reel gayrisafi milli hasilada ani ve kuvvetli bir azalma olacak,
yatirnmlar ¢ok diisiik seviyelere inecek ve issizlikte artislar meydana gelecektir
(Dereli, 1998).

Ekonomik yapiya iliskin herhangi bir olumsuzluga kriz diyebilmek i¢in bu
olumsuzlugun belli unsurlar1 barindirmasi gerekmektedir. Bu durumda degisik
donemlerde ortaya cikan cesitli gelismelerin tiimiinii (enflasyon, deflasyon, resesyon

vb.) kriz olarak tanimlamak dogru olmayacaktir.

Ekonomik krizlerin belirleyici faktorleri (ani ve beklenmedik olusu, tehdit ve
yeni firsatlar yaratmasi, yayilma etkisi) birkac climle aciklamayla birlikte asagida yer

almaktadir (Ongan, 2005).



o Ani ve beklenmedik olusu; makroeckonomik gostergelerdeki bir kotiiye
gidigin kriz olarak tanimlanabilmesi i¢in, bunun beklenmedik bir bigimde ve
aniden ortaya ¢ikmas1 gerekmektedir. Ornegin, fiyatlar genel seviyesinin bir
azalis egilimi gostermesiyle tanimlanan deflasyon kriz degildir. Fakat bir
ekonomik olusumu etkileyen durumlar icerisinde beklenmedik bir bigimde
fiyatlarda meydana gelen ani diisilislerin oldugu donemdeki depresyon bir
Krizdir.

o Tehdit ve yeni firsatlar yaratmasi; ekonomik krizlerin tehdit faktoriiniin
yaninda yeni firsatlar yaratiyor olmasi Onem tasimaktadqzir. Ekonomik
krizler bir yoniiyle beklenmedik bir zamanda ortaya ¢ikan sikintili donemleri
ifade etseler de aslinda diger yonleriyle bazi cevreler acisindan yeniden
yapilanma yolunda bir firsat olarak da yorumlanabilmektedirler. Kriz
kosullarinda giindeme gelen tasarruflar ve gelir artirici etkiler dikkat
cekmekte ve bunlar krizin olumlar1 sonuglari olarak
degerlendirilebilmektedir.

o Yayllma etkisi; krizin yayilma etkisi gostermesi yani diger Orgiit ve
sektorleri de etkisi altina alabilmesidir. Bu egilim genellikle az gelismis
ilkelerde yaygin sekilde gozlemlenmektedir. Finansal alanda meydana gelen
krizler bu alanlarla smirli kalmayip reel sektorii de etkisi altina
alabilmektedirler.  Kiiresellesme sonrast hizla yayilan  ekonomik
entegrasyonlar ulusal ekonomiler arasindaki bagimlilik iligkilerini artirmakta
ve “domino tas1 etkisi” denilen yayilma etkisinin uluslararasi alandaki

etkinligini gliglendirmektedir.

2.1.4. Finansal Krizler ve Tiirleri

Literatiir 15181nda bir inceleme yapildiginda finansal kriz ile ilgili ¢ok ¢esitli

tanimlamalar ve arastirmalar bulundugu goriilmektedir.

Mishkin (2001), Giiney Asya krizinden hemen sonra krizlerin sebepleri
konusunda incelemeler yapmis ve 4(dort) sistematik etki bulmustur. Bunlar sirasiyla,
faiz oraninda biiyiik bir yiikselis, menkul kiymet borsalarinin ¢okiisii, bankacilik
piyasasindaki sorunlar ve belirsizlikte yiikselis durumudur. Bunlardan biri ya da

timi, sistem lizerinde finansal kararsizligin yayginlagmasiyla ahlaki risk ve ters



secim problemlerini arttirmustir. [k olarak déviz krizi, ardindan ekonomik
faaliyetlerde bir daralma gerceklesmis, ardindan da bir bankacilik krizi ortaya ¢ikmis
ve bunun sonucunda ekonomik faaliyetler durma noktasina gelmistir(Yildirtan,
2006).

Mishkin’e (1996) gore ekonomik kriz; ahlaki riziko ve ters segim
problemlerinin gittikge kotiilesmesi sebebiyle, fonlarin iiretken yatirim olanaklar

bi¢iminde kullanilamamasi sonucu meydana ¢ikan, dogrusal olmayan bozulmalardir.

Schwartz’a (1995) gore finansal kriz; bankalara ait kredilerin geri
O0denmemesi ayrica bankalarin varliklariin satildigi durumdur. Krizin nakit bulma
meydana geldigini, kamu miidahalesinin fazla yapildigin1 ve bu sebeple bankacilik

kesiminde rezerv sikisikliginin ortaya ¢iktigini sGylemistir.

Goldstein ve Turner (1996) ise finansal verilerin ¢ogunlugunun ya da
timiiniin keskin, ani ve agik bir sekilde bozulmasi mali krizin varlik fiyatlari, kisa
vadeli faiz oranlar1, 6demelerin bozulmasi ve mali kurumlarin iflas1 gibi sebeplerden

dolay1 gerceklestigini belirtmektedir.

Afsar’a (2011) gore finansal krizler; makroekonomik esitliklerde meydana
gelen, tahmin edilemeyen degisimlerin neticesinde, biiylik seviyede {ilkenin
tamamini, kiiclik seviyede isletmeleri ve hane halkini etkileyen, bulasici ve yayilmaci

etkisi de bulunan soklar olarak ifade etmektedir.

Finansal kriz tiirleri genel kabul goren yaklasima gore dortlii bir ayrima tabi

tutulmaktadir:

Para Krizleri,
Bankacilik Krizleri,
Di1s Borg Krizleri ve

D N N NI N

Sistemik finansal krizleri olarak dort grupta ele alinmaktadir(Turgut, 2007).

S6z konusu krizler genelde birbirini takip ettiklerinden aralarinda net bir
sekilde ayrim yapilamamaktadir. Takip eden boliimde s6z konusu krizler ayrintili bir

sekilde agiklanmaktadir.
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2.1.4.1. Para Krizleri

Merkez Bankasinin rezervlerini devreye sokmasi sonucu rezervlerde yasanan
diisiisle birlikte olusan kriz doviz krizi olarak tanimlanir. Bunun sebebi sabit kur
sisteminin uygulandig1 bir ekonomide piyasa oyuncularinin ani bir sekilde ellerindeki
ulusal varliklar1 yabanci varliklara g¢evirmeleridir. Doviz krizinin dikkat edilmesi
gereken 6nemli bir noktasi da yar1 sabit kur sistemidir. Cesitli ¢ikis nedenleri olsa da
timi sabit kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde meydana gelmektedir (Kansu,
2004, 5.62).

Uzun bir siire, para krizleri literatiirde finansal krizlerin oglu gibi goriildii
ama uyusmazliklar1 ondan bagimsiz degerlendirildi. Aslinda, tarihsel olarak finansal
krizler genellikle finansal sektorleri ve cesitli sekillerde bir etkiyi yansitmaktadir.
Ulkelerin reel ekonomileri iizerinde dokiilen para piyasalarinda biiyiik

dalgalanmalara dikkat ¢gekmistir (Claessens and Kose, 2013).

Para krizi kokenlerini anlamanin en iyi yolu, uluslararasi finansin temel
ticlemesini diisiinmektir. Birincisi, iilke ekonomilerini uluslararasi nakit akisina
agmalilar. Ikincisi, enflasyonu istikrara kavusturmak igin para politikasini bir amag
olarak kullanmalilar. Ugiincii olarak déviz istikrarim1 korumak (Goldstein and Razin,
2013).

2.1.4.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi bankalarin aktivitesini etkileyen finansal krizdir. Birgok
ekonomiste gore sistematik kriz durumunda bankalar bireysel ekonomiler i¢in daha
yiiksek maliyetlerle ¢ok daha fazla zarar gormesine neden olacaktir. Olusabilecek

olumsuz etkiler iflas edebilecek kadar biiyiik olabilir (Congleton, 2009).

Ariccia ve arkadaslar1 (2008) tarafindan yapilan arastirmaya gore, ekonomik
olarak bagimli olan endiistriler yabanci fonlara bagimli olmayan sanayilerin aksine
bankacilik krizleri sirasinda kétii performans gostermektedirler. Ote yandan, calisma
sonuglart mali bagimli sektorlerde olumsuz etkiler meydana getirmektedir ve bu
etkilerin biiyiiyen mali sisteme sahip olan iilkelerde ¢ok daha yiiksek oldugu

goriilmektedir. Yazar sanayilerin gelisimini desteklemek icin kredi ve diger finansal
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hizmetler ile ekonomilerden ekonominin biiyiikliigiine iliskin 6nemli bir sistemlerine

ima etmektedir (Merovci, Konxheli and Sahiti).

2.1.4.3. D1s Borg¢ Krizleri

Disa borglanmis ekonominin, kamuya ya da o6zel kesime dair olan dis
borglarin1 6deyememesidir. Bu gibi durumlarda iilkeler yeni dis bor¢lanmalarini
sikintrtya sokmamak i¢in mevcut dis borca dair yeni 6deme planlarinin yapilmasi ve

sorumluluklarin ertelenmesi seklinde meydana gelir (Delice, 2003).

Borcu olan iilke borcunu 6deyemediginde veya borg vermis olan iilke verdigi
borcun 6denmeme ihtimaline karsi yeni krediler vermeyi reddedebilir. Oncelikli
olarak mevcut bor¢larini 6demelerini isterler ve bunlarin akabinde bor¢ krizleri
meydana gelir. Bu krizlerin sebepleri kamu veya 06zel borglar olabilir. Kamuda
borglarin geri O0denmesinde gerceklesebilecek aksakliklarin  diistincesi, risk
algilamasini arttirdigi igin 6zel sermaye girislerinde yiiksek oranda azalmaya ve bir

para krizine sebep olabilir (IMF, 2002).

2.1.4.4. Sistematik Finansal Krizler

Doviz kurlart belirli bir seviyede sabit hale getirilmis ise ticari agiklarin
yiikselmesine sebep olabilir. Bu ise ilgili para birimine kars1 spekiilatif bir saldiriya
yol acabilir. Doviz rezervlerinde kayiplara ve doviz kurlarinda uyum saglayici bir
diisiise sebep olur. Para degerlerindeki dalgalanmalar biiyiik ve ani olabilir ¢linkii
doviz kurlar1 bekleyislerden etkilenir. Ulusal bir paranin degerinde yasanan ani diisiis
etki olarak yabanci para tiirlinden borclarinin degerinde artis yaratir (Feldstein,
1999). Spekiilatif bir atak basladiginda ve paranin degerinde bir diisiis olustugunda,
yeni gelisen piyasa ekonomilerinde bor¢ piyasalarinin kurumsal yapist ile ulusal
paranin devaliiasyonu arasinda etkilesim olusur ve ekonomi sistematik bir krize
dogru siiriiklenir (Mishkin, 1996). Bu krizler birbiri ile baglantilidir ve farkli alanda
cikmis bir kriz diger kriz tiirlerini de tetikleyebilir.

12



2.1.4.5. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Finansal krizler, 1980’li yillarin ikinci yaris1 ve 1990’larin ilk yillar itibari ile
daha fazla meydana gelmektedir. S6z konusu krizlerin temel nedeninin giderek artan

kiiresellesme hareketleri oldugu kabul edilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001).

Ekonomik veriler ne sekilde olursa olsun krizin olup olmayacagi konusunda
net bir tahmin yapilamaz. Buna ek olarak, 6nemli ekonomik veriler ve birkac erken
uyar1 sistemiyle kotli olan bir durumun gosterimi ve finansal krizin ortaya
cikabilecegi konusunda saglikli ipuglar1 vermesi kuvvetli bir ihtimaldir (Turgut,

2007).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhard birgok calismada kullanilacak olan, aylik
verilere dayali bir oncii gostergeler yaklagimi olan KLR Modelini gelistirmislerdir.
Bu model belirli bir sinir degerini gectiginde para krizleri i¢in kriz sinyali verir.
1975-1998 yillarin1 kapsayan c¢aligmalarinda kriz endeksi hesabi1 yaparken rezerv
degisikligi ve agirlikli olarak nominal doviz kuru degisikligini kullanmislardir.
Calismada on bes gosterge ele alinmistir, kriz sinyalinden itibaren yirmi dort aya
kadar kriz yasandiginda gosterge iyi, yasanmadiginda ise gosterge kotii olarak

degerlendirilmistir (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998).

2.1.4.6. Finansal Kriz Modelleri

Diinya ekonomisinde meydana gelmis finansal krizlerin farkli niteliklere
sahip olmalar1 ve 6zellikle 1990’11 yillarin 6ncesinde ve sonrasinda yasanan krizlerin
birbirlerinden niteliklerine gore ayrilabilmeleri i¢in farklt modellerin gelistirilmesi
kaginilmaz bir hale gelmistir. Ortaya ¢ikan her yaklasimin arkasinda yatan neden,
meydana gelen yeni krizin digerlerine oranla farkli ¢ikis noktalarina sahip olmasi ve

farkl1 kosullarda meydana gelmeleridir.

Krizler birbiriyle pek ¢ok yerde biitiinlesseler bile olusmalari, gelisimleri ve
sonuglar itibari ile farkliliklar gostermektedirler (Yiicel ve Kalyoncu, 2010). Yeni
krizler meydana geldik¢e, onlar1 agiklayabilmek i¢in yeni modeller iizerine
calisilmakta, fakat {iretilen en yeni model dahi kisa siire sonra olusan bir krizi

aciklayamamaktadir.(Oktar ve Dalyanci, 2010).
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Finansal kriz modellerinin ilki Birinci Nesil Kanonik Kriz Modelleridir.
Digeri ikinci Nesil Kendini Dogrulayan/Besleyen Kriz Modelleridir. Sonuncusu da

Ucgiincii Nesil ise Yayilma/Bulasma Etkisi olarak bilinmektedir

Birinci nesil kriz modellerinde krizi tetikleyen temel unsurun makro
ekonomik faktorlerdeki bozulmalar oldugu ve para krizinin nedenleri
vurgulanmaktadir. Krugman, Flood ve Garber ile gelistirilen model; hiikiimete ait
blitce ag1g1, i¢ bor¢clanma ya da emisyon yardimiyla finanse edilmektedir. Baska bir
ifadeyle makro politikalarin para arzinin artirilmasiyla finanse edilmesi enflasyona,
sermayenin kagigina ve beklentilerin olumsuzlagsmasina sebep olmaktadir. Birinci
nesil modele gore kriz, makro ekonomik politikalardaki bozulmalarin bir sonucudur.
Ayrica paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilangosundaki meydana
gelen agik ve rezervlerdeki onemli azalmayla birlikte tahmin edilebilir (Karagor ve
Alptekin, 2006).

Ikinci nesil kriz modellerinde ki genel vurgu ise temel ekonomik verilerde
onemli bozulmalar olmadan (biitce aci81, enflasyon araci ve doviz rezervleri gibi)
iktisadi ajanlarin digsal nedenlerle de tetiklenebilen beklentilerindeki ani degisimler
ekonomide parasal istikrarsizlik olusturabilmektedir. Ayrica krizin meydana
gelmesinde biiyiik rol oynayabilmektedir. Uygulanan makroekonomik politikalar ve
doviz kuru politikast birbiri ile paralel de olsa, piyasa beklentilerinde olusan bir
degisiklik devletlerin segimlerini etkileyebilir. Boylelikle ekonomi kendi kendine

meydana gelen bir krize girebilir (Doganlar, vd., 2007).

Son olarak da, ti¢iincii nesil kriz modelleri Meksika ve Asya krizi ile ortaya
cikmistir. Birinci ve Ikinci nesil kriz modelleriyle bu krizlerin agiklanamamasinda,
bu krizlerin temelinde yayillma ve bulasma 6zelliginin olmas: etkilidir. Ugiincii nesil
kriz modelleriyle agiklanan krizler, basit olarak; uluslararasi sermayenin
hareketliliginden kaynaklanan ve aymi bolgede bulunan birbirinden farkli
ekonomilerin art arda krize girmesi olarak tanimlanabilmektedir. (Erkekoglu ve
Bilgili, 2005).
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2.1.5. Kiiresel Finansal Krizler

1980'li yillardan itibaren yani birinci sanayi devrimi ile gelen degisikliklerden
sonra diinya yeni bir doneme girmis ve kiiltiirel biitiinlesme hiz kazanmistir. Bu
donemde olusan siirece “biiyiik doniim noktas1”, “yenidiinya diizeni”, “kiiresellesme”
ve “bilgi cag1” gibi c¢esitli tanimlar getirilmistir (Afsar, 2004). Bu cesitli
tanimlamalar ile birlikte Ozellikle ekonomideki gelismeler ve hemen her alani

kapsayan entegrasyon olgusu kiiresellesme olarak yorumlanmaktadir (Adigiizel,

2013).

Kiiresellesme kavrami ekonomik anlamda iki temel bilesenle anilmaktadir.
Bunlardan ilki iiretim, ikincisi ise sermaye birikimi siireci ile ilgilidir. Bu
bilesenlerden ikincisi olan sermayenin kiiresellesmesinde en énemli kisim, sermaye
dolagiminin serbestlesmesidir. Dolagimin rahatlamasiyla sermaye hacminin artmast,
yayllmast ve yeni yatirim araglariin devreye girmesi kiiresellesmenin
esaslarindandir. Son yillarda finansal piyasalar biiylik 6l¢iide genislemistir. Bundan

otiirli ise para ve bilginin 6zgiirliigiinde herhangi bir sinirlama kalmamistir (Bauman,

2010).

Ekonomik kiiresellesmeyi basit bir sekilde tanimlamak gerekirse; ¢ok uluslu
firmalarin, direkt dis sermaye yoluyla uluslararasi ekonomilerde ulus 6tesi kaynasma

ile artmas1 (Bhagwati, 2003).

Tiirkiye ekonomisinin kiiresellesme kavramina ayak uydurmasi yine yukarida
bahsettigimiz gibi 1980 sonrasinda sanayi devriminden sonra baslamig ve 1990 yilina
kadar tamamlanmistir. Yasanilan bu siirecte ilk olarak serbest dolasim saglanmustir.
Daha sonra ise doviz kurlarinda gerceklestirilen esneklestirmeler ile sanayi ithracata
yonlendirilmistir. Tiirkiye mali piyasalarin dig finans merkezleriyle entegre olma
stireci bunlar1 yakindan izlemis ve 1990 yili ¢cevresinde ekonomi tamamiyla disa agik

hale getirilmistir.
2.1.5.1. 1929 Biiyiik Diinya Krizi

Birinci Diinya savasi yillarinda devletlerin para politikalari altin standardina

bagliydi. Ulkeler bastiklar1 kagit paralar1 altin karsiligi olarak bastyor, hatta doviz
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kuru da altin kuru ile belirleniyordu. Diinya savasinin ardindan paraya duyulan
gereksinim sonras1 bazi1 Avrupali devletler altin standardini birakip karsiliksiz para
basmaya basladilar. Altin standardini terk etmeyen ABD diger bankalardan yogun
talep gérmeye basladi ve bu New York’un diinya finans merkezi olmasini sagladi.
Boylece Diinya finans merkezi unvan1 Londra’dan alindi. Bu siiregte diinya altin

rezervinin yaklasik yarist ABD’de toplandi.

ABD’deki bu altin girigsinin hizlanmasi devasa bir servete sagladi. Degerler
hizla yiikseldi. Hiikiimetler altin standardin1 devam ettirdiler. Ayrica deflasyonist
politikalar: takip ettiler. izlenen bu politikalarm neticesinde fiyatlarin diisiisiiyle
birlikte ekonomik faaliyetler geriledi. Bu gelismelerin ardindan EKim 1929°da ABD
borsasinda diisiis basladi. Ekim’in 24ii ekonomi tarihine Kara Persembe adiyla gecti

ve 24 Ekim 1929 borsa tam anlamiyla ¢oktii (Egilmez, 2008).

Tablo 1. Toplam Sanayi Uretim Indeksi (1929 = 100)

Ulke 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935

Ingiltere | 94 | 100 | 94 | 86 | 89 | 95 | 105 | 114

Kanada | 94 | 100 | 91 | 78 | 68 | 69 | 82 | 90

Fransa 94 100 | 99 85 74 83 79 77

Almanya | 100 | 100 | 86 | 72 59 | 68 | 83 | 96

Italya 99 | 100 | 93 | 84 | 77 | 83 | 8 | 99

Hollanda | 94 | 100 | 109 | 101 | 90 | 90 | 93 | 95

Isveg 88 | 100 | 102 | 97 89 | 93 | 111 | 125

ABD 90 | 100 | 83 | 69 | 55 | 63 | 69 | 79

Kaynak: Industrial Statistics, OECD, 1958 Murat Kaykusuz tarafindan

hazirlanmustir.

Tablo 1’de Biiyiikk Buhran déneminde yasanan ¢Okiisiin baslica sanayi
iilkelerindeki etkisi goriilmektedir. Tabloya bakildiginda bazi {ilkelerin krizden
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hemen sonra, bazilarmmin ise krize direndikten bir siire sonra cokiise gectigi
goriilmektedir. Sanayi iiretimi agisindan ¢okiisii ge¢ olan {ilkenin ABD oldugu ve
1935 yilinda bazi iilkelerin krizden kurtuldugu (Ingiltere, Isve¢ ve Italya gibi),
bazilarmin toparlandig1r (Almanya ve Hollanda gibi), bazilarinin ise halen krizden
cikamadigi (Fransa, ABD, Kanada gibi) goriiniimii anlagilmaktadir. ABD krizden en

cok etkilenen iilke oldugu i¢in ¢okiisii uzun siireli ve biiyiik olmustur.
2.1.5.2. 1970’lerde Bretton Woods Sisteminin Cokmesi ve Petrol Soku

ABD, 1970lere kadar para karsilig1 olarak altin basan tek iilkeydi. O da 15
Agustos 1971 de bundan vazgecti ve lilke parast olan dolar1 dalgalanmaya birakti.
Boylece diinya para sistemi birdenbire karsiliksiz kaldi. ABD’nin ardindan Ingiltere
de iilke parast olan poundu dalgalanmaya biraktigin1 acikladi. Diger gelismis
tilkelerde bunlar izledi ve sanayilesmis tlkeler rezervlerini artirmak igin kolayca

para bastilar. Bunun sonucunda biitiin para birimleri deger kaybetmis oldu (Egilmez,
2008).

Petrol {ireticisi iilkeler bu durumdan reel anlamda Onemli zararlar etme
yoluna girdiler. Ciinkii petrol fiyatlar1 dolara bagliydi ve dolardaki bu kayip onlari
yakindan ilgilendiriyordu. Bu baglamda OPEC (Petrol Ureticisi Ulkeler Birligi)
petroliin fiyatin1 altina bagladigin1 duyurdu. Boylelikle dolarin altin karsiliginin
kalkmasi ve ardindan petroliin altina baglanmasiyla, petrol fiyatlarinda 6nemli
Ol¢iide ylikselmeler basladi. Petrol fiyatlarindaki bu artisin ardinda Yom Kippur
savast da etkilidir. Yom Kippur savasi Israil — Arap iilkeleri arasinda gergeklesmis

bir savastir (Sonmezoglu, 2005).

2.1.5.3. 1997 Asya Krizi

Kriz 1997°de Tayland’da baslamistir. Baslangigta Uzakdogu iilkelerine
ardindan Rusya’ya yansimistir. Tayland’in para birimi olan Baht’in devaliie
edilmesiyle baslayan Asya Krizi bir anda bolgesel bir nitelik kazanarak bolgedeki
yabanci sermayenin giliven kaybetmesine sebep oldu. Cok zaman ge¢meden
Endonezya ve Giiney Kore de bu krizden etkilenmistir. Hatta Hong-Kong, Malezya,

Filipinler ve Singapur’da da yatirimcilar tarafindan bolgenin yatirirma uygun olup
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olmadig1 sorgulanmaya baslamistir. Bu bdolgeye yatinm yapmak isteyen
yatirnmcilarin glivenleri sarsilmigtir. Daha onceden yapilmis olan yatirimlarin (hisse
senedi, hazine bonosu ve devlet tahvili gibi) da elden ¢ikarilip dolara ¢evrilmesi krizi

derinlestirmistir (Y1lmaz, 2013).
2.1.5.4. 2008 Krizi

Bir iilke ekonomisi kiigiik bir piyasaya sahip oldugu siirece diger iilke
ekonomilerini etkileyemeyecektir. Diger yandan bir lilke ekonomisi gii¢lii ve bliyiik
bir piyasaya sahipse yasadig1 olumlu veya olumsuz biitiin soklar kiiresel ekonomide
herkesi etkileyecektir. Clinkii krizler uluslararasi hizmet, mal ve faktor kanallariyla
biitin diinyaya yayilir. Bundan en c¢ok gelismekte olan iilkeler etkilenmektedir
(Kibrit¢ioglu, 2001).

2008 kiiresel krizinin kdkeninde diinya tarihinin en biiyiik gayrimenkul ve
kredi balonu yatmaktadir. 2008’de Amerika Birlesik Devletlerinde konut piyasasi
sektoriinde biiyiik bir ¢okiis meydana gelmistir. 200011 yillarda ABD deki konut
fiyatlar1 tahmin edilenden fazla artmis, bu artista mortgage etkili olmustur. Bankalar
geliri diisiik ailelere konut satin almalar1 i¢in kolaylikla kredi vermislerdir. Konut
fiyatlarindaki beklenmedik diisiis mortgage piyasasini ¢okertmis ve geliri diisiik
aileler bor¢ aldiklar1 konut kredilerini 6deyememislerdir. Bu sebeple bankalar
konutlara el koymustur. Ekonomik kriz, porfoyiinde fazla miktarda konut agirlikli
kredi miisterisine sahip olan bankalarm iflasim biiyiik dl¢iide etkilemistir. iflaslar
akabinde olusan ekonomik krizi durdurabilmek i¢in ABD Hiikiimeti tarafindan bazi
destek paketleriyle ekonominin tekrar canlandirilmasi hedeflenmis fakat bu kriz kisa

zamanda Avrupa’ya da sigramistir.
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Tablo 2. ABD Reel GSYIH Artis Oram (2000-2013)

*Reel GSYIH artis1 2009 yili GSYIH baz alinarak hesaplanmistir.

YIL REEL GSYIH (%)* YIL REEL GSYIH (%)*
2000 4,1 2007 1,8
2001 1 2008 -0,3
2002 1,8 2009 -2,8
2003 2,8 2010 2,5
2004 3,8 2011 1,8
2005 3,4 2012 2,8
2006 2,7 2013 1,9

Kaynak: U.S. Department of Commerce — Bureau of Economic Analysis’in

http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp adresindeki verilerden yararlanilarak

Murat Kaykusuz tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi 2001 yilinda gergeklesen Dot Com Krizi ve terdr
saldirilari ABD’nin reel GSYIH yiikselisini yavaslatmistir fakat diismesine yol
agmamugtir. Diger bir ifadeyle, ABD ekonomisi bahsedilen olaylar yiiziinden
ekonomik anlamda bir kiiclilme yasamamistir. ABD ekonomisi 2003 yilinda bir
biiyiime trendi yakalamistir. Reel GSYIH 2003 yilinda, 2002 yilina nazaran yiizde
2,8; 2004 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 3,8; 2005 yilinda ise 2004 yilina gore
yiizde 3,4 artmistir (Kaygusuz, 2014).
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Tablo 3. Ulkeler itibariyle GSYIH Biiyiime Oranlari (2007)

ULKE 2007 2008 2009 2010
TURKIYE 4.7 0.7 -4.8 9.2
INGILTERE 3.4 -0.8 -5.2 1.7
ALMANYA 3.3 1.1 5.1 4
FRANSA 2.3 0.1 -3.1 1.7
KANADA 2.2 0.7 -2.8 3.2
AVUSTRALYA |3.8 3.8 1.6 2.1
[SVICRE 3.8 2.2 -1.9 3
NORVEC 2.7 0.1 -1.6 0.5
ISVEC 33 2.2 -5 6.6
DANIMARKA (1.6 -0.8 5.7 1.6
HOLLANDA |3.9 1.8 -3.7 1.5
ITALYA 1.7 -1.2 5.5 1.7
ISPANYA 35 0.9 -3.8 -0.2
JAPONYA 2.2 -1 5.5 4.7
RUSYAFED. |85 5.2 -7.8 4.5
CIN 14.2 9.6 9.2 10.4

Kaynak: The World Bank “GDP growth (annual %)” ,
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG adresindeki verilerden

yararlanilarak Murat Kaykusuz tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 3’te goriildiigii gibi, tabloda yer alan iilkelerden Danimarka ve Italya
disinda diger biitiin iilkelerin GSYIH biiyiime oranlar1 ABD biiyiime oranmin
ustiinde gergeklesmistir. Buradan da anlagilacagi gibi 2007 yilinda ABD haricinde
diger ilkeler krizi heniiz tam olarak hissetmemislerdir. 2008 yilinda ise tablodaki
biitiin ekonomilerin krizden etkilendigi goriilmektedir. Her y1l ekonomisinde biiyiik
gelisme gosteren Cin bile 2007 senesindeki yiizde 14,2’lik gelismesine nazaran 2008
yilinda sadece yiizde 9,6 oraninda bir artis yakalayabilmistir. 2009 yilina
gelindiginde kapitalist sistemdeki hemen hemen biitiin tlkeler krizin etkilerini
hissetmistir. 2010 yilinda pek ¢ok iilkede krizin etkileri azalmistir. Ornek olarak
Isve¢ ekonomisinde 2009°da GSYIH yiizde 5 oraninda azalmistir. Ardindan 2010
yilinda ylizde 6,6 gibi yiiksek oranda bir artts meydana gelmistir. Ancak 2010 yili
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itibariyle gerek Tiirkiye, Isve¢ gerekse diger iilkelerde krizin sona erdigini sdylemek

miimkiin degildir.
2.1.6. Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan Finansal Krizler

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yil1 6ncesinde, 1994 yilinda ve 2001 yilinda belli
baslt krizler yasanmistir. Yasanan bu krizlerin ¢ogu finans sektorii temelli olusmus

krizlerdir. Bunlar sirasiyla asagida agiklanmustir.

2.1.6.1. 1980 Oncesinde Yasanan Krizler

Tiirkiye Cumbhuriyetinin ilanindan itibaren Tirk Ekonomisi ciddi sikintilar
yasamistir. Bu siirecte en bliylikk zorluklarin basinda iiretkenligin az ve disa
bagimliligin ¢cok olmasi gelmektedir. Bu temel sorunlar donem donem bas gostermis
ve surdiiriilemeyecek bir hal aldiginda ise finansal krizlere donlismiislerdir. Kiiresel
ekonominin de meydana gelme sebeplerinden biri sayilan sermaye dolagiminin
serbestlesmesi Tiirkiye Ekonomisi i¢cin de donlim noktas1 sayilmaktadir. Bu Tiirkiye
Ekonomisi i¢in firsat ve tehditlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Bu siirecte
finansman anlaminda sikintilar boy gostermeye baslamistir. Ne zaman ki sikinti igine
giren alanlar yonetilemeyecek kivama gelmistir, iste o zaman Tiirkiye Ekonomisi

krizle kars1 karsiya kalmistir (Oktar ve Dalyanci, 2010).

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan once gesitli yapilarda krizler meydana
gelmistir.  Bunlarin  bazilar1  dis  etmenlerden, bazilarn ise i¢ etmenlerden
kaynaklanmaktadir. Dis etmenlerden olanlara 6rnek; 1929 yilindaki Biiyiik Diinya
Krizi, ikinci Diinya Savasi, Koérfez Savasi ve Asya-Rusya Krizi olabilir. Kendi
ekonomi politikasindan kaynaklanan hatalar ise; 1958 yili krizi ve devaliiasyonu,

1979 yil1 krizi ve 1980 y1l1 devaliiasyonu seklinde siralanabilir (Egilmez, 2008).
2.1.6.2. 1994 Krizi

Birinci Korfez Savasinda ekonomi olumsuz yonde etkilenmis ve yapilan
genel secimler sonucu kamu agiklarinda bir artis meydana gelmistir (Kansu, 2004).
Kamu aciklarindan meydana gelen i¢ bor¢lanma artis1 faiz oranlarinda yiikselise,

ayrica yabanci sermaye girisinin tesvik edilmesine sebep olmustur (Erdem, 2001).
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Karsilagilan bu olumsuzluklar1 ¢6zmek igin istikrarli bir ekonomik program
uygulanmamast sonucu 1993 yilinin sonlarinda Tiirkiye ekonomik bir krize

stiriiklenmistir (Egilmez, 2011).

Meydana gelen bu krizin ana sebebi biitge aciklaridir. Gittikge artan tiiketim
harcamalar1 ithalati arttirarak cari acigin biiylimesine neden olmustur. Olusan bu
biit¢e ag1g1 para basilarak karsilanmaya calisilmis fakat lilkeye dogru gergeklestirilen
sermaye hareketlerinin serbestligi yiiziinden likidite artist olmustur. Bu durumu
kontrol altinda tutmak i¢in baz1 politikalar uygulanmaya calisilmis ve daha sonra bu
politikalarin giivenilirligi ile ilgili stipheler meydana gelmistir. Yatirimcilar sicak
paranin etkisiyle enflasyonun artacagini diisiinerek dovize yonelmis ve krize neden

olmuslardir (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004).

1994 yili Nisan ayindaki ekonomik istikrarda izlenecek ana hedefler sunlardir

(Egilmez, 2008) :

e EK bir vergi alinarak kamu hasilatlarinin artirilmas,

e Kamu giderlerinin; biitgede yapilacak olan bazi kisitlamalar yoluyla
azaltilmasi

e Bahsedilen onlemlerden elde edilen verilerle konsolide biit¢e agiginin ve
buradan hareketle kamu kesimi harcamalarmin azaltilmasi,

e Tiirk Lirasi’nin dolara kars1 degerlenmesinin 6niine gegilmesi,

e Hazine borglanmasini cazip kilmak igin ilk olarak enflasyonun iizerinde bir

faiz tutariyla kagit satilmasi ve zamanla ilgili faizin azaltilmasi,

5 Nisan kararlar1 kamuoyunda giivenilirligi yitirmis bir siyasal iktidar
tarafindan hazirlanmis ve uyulmaya calisilmistir. Hatta baz1 alanlarda sadece kriz

oncesi kosullara doniilebilmis, diger alanlarda ise bu basariy1 bile elde edememistir.
2.1.6.3. 2001 Krizi

Tiirkiye ekonomisi 1994 krizinden sonra tarihinin en biiyiik krizi olan 2001
krizini yasamistir. Bu krizin ilk belirtileri Kasim 2000°de goriilmeye baslamstir.
Reel sektor iizerinde biiylik etkiler meydana getiren bu kriz, ilk olarak kamu

sektoriinde dogmus ve finansal sektore yayilmigtir. Bu krize sebep olan ana faktorler
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incelendiginde yiiksek cari islemler agiginin etkisi goriilmektedir (Karatas ve

Yilmaz, 2009).

Kasim 2000’in sonlarina dogru faiz oranlar1 ciddi manada yiikselmis, iilke
disina 6nemli 6l¢iide sermaye cikisi yasanmistir. Merkez Bankasinin rezervleri hizli
bir sekilde azalmis, hisse senedi fiyatlarinda ani diisiisler gozlemlenmis ve bir banka
sistem digina alimmistir. Kasim ve Aralik aylarinda bazi Onlemler uygulamaya
konulmus ve krizin daha da derinlesmesi Onlenmistir. Piyasalarda gozle goriiliir
iyilesmeler yasanmustir. Fakat 2001 yili Subat ayinda Hazine Ihalesinden 6nce
negatif gelismeler, uygulanan programa karsi giivenin biiyiik dl¢tide bitmesine sebep
olmustur. TL ye kars1 bir spekiilatif atak olugsmustur. Tim bunlar Kasim 2000 de boy
gosteren ve Subat 2001 de siddetli yasanan kriz siirecini tetiklemistir (BDDK, 2010).

Asagida yer alan Tablo 6’ya bakildiginda 1997 yilinda Tayland’da Baht’in
devaliie edilmesiyle baslayan bankacilik krizi ve Tiirkiye’de Kasim 2000’de baslayan
ve literatiirde daha ¢ok 2001 krizi diye bilinen bankacilik krizinin bazi yonleriyle

karsilastirilmasi yapilmastir.

Tayland ve Tiirkiye’de yasanan bankacilik krizinin iki farkli ekonomide
hemen hemen ayni gelismeyi gosterdigini gormekteyiz. Her iki ekonomide de
yasanan kriz biliyiilk maliyetlere sebep olmustur. Tayland da ki milli gelir diisiisii
Tiirkiye’ye gore daha agir iken buna karsilik Tiirkiye’de daha fazla banka zarar

gormustur.
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Tablo 4. Tayland (1997) ve Tiirkiye’deki (2001) Bankacilik Krizlerinin

Karsilastirilmasi
Tayland Tiirkiye

Kriz Yih Tem.97 Kas.00
Kriz Yilinda
Doéviz krizi oldu mu? Hayir Evet
Borg krizi oldu mu? Hayir Hayir
Kriz Oncesi Yilinda
Banka sayis1 41 80
Kamu ac1gi/GSYH (%) 2,4 -14,97
Kamu borcu/GSYH (%) 14,15 51,31
Enflasyon 4,77 68,79
Mevduat/GSYH (%) 76,91 37,28
GSYH biiyiimesi (%)
Kredi artig1 var m1? Hay1r Hay1r
Kriz Sirasinda
Mevduat donduruldu mu? Hayir Hayir
Tam mevduat garantisi verildi mi? Evet Evet
Ne zaman verildi? Agu.97 Ara.00
Ne zaman kaldirildi? Oca.05 Haz.04
fleriki Asamalar
Kamu miidahalesi Evet Evet
Krizden 3 yil sonra banka sayis1 40 54
Krizin Maliyeti
GSYH kaybi (%) 43,8 32

Kaynak: Luc Laeven, Fabian Valencia, 2008’den yararlanarak Mahfi
Egilmez tarafindan derlenmistir.

Banka sayisindaki bu azalisi sadece iflaslarla agiklamak pek dogru

nitelendirilmeyebilir. Bunlar igerisinde TMSF’ye aktarilan bankalar, birlestirilmis
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bankalar, satilmis bankalar, tasfiye asamasindaki bankalar ve fon biinyesindeki

bankalar da vardir. Asagidaki tabloda bunlar daha net ve ayrintili goriilebilmektedir.

Tablo 5. TMSF Biinyesine Alinan, Birlestirilen, Satilan veya Tasfiye Edilen

Bankalar
TMSF'ye Tasfiye Fon
Aktarilan Birlestirilmis Satilmg Asamasindaki | Biinyesindeki
Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar
Birlesik Fon
Tiirkbank Sitebank Bank Ekspres Tiirkbank B.
Bank Ekspres | Egebank Stimerbank Kibris Krd. B.
Interbank Yurtbank Demirbank Imarbank
Egebank Yasarbank Sitebank
Yurtbank Bank Kapital |Tarisbank
Stimerbank Ulusalbank
Esbank Bayindirbank
Yasarbank Etibank
Etibank Esbank
Bank Kapital EGS Bank
Demirbank Toprakbank
Iktisat
Ulusalbank Bankasi
Iktisat Bankas1 | Kentbank
Sitebank
Tarigbank
Kentbank
EGS Bank
Toprakbank
Pamukbank
Kibris Krd. B.
Imar Bankas1

Kaynak: Akar ve Cicek, 2007

2.1.7. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

2008 yilinda konut piyasasinda ciddi bir ¢okiis meydana gelmistir. 2000°1i
yillar boyunca ABD deki konut fiyatlar1 tahmin edilenden fazla artmis, bu artista
mortgage etkili olmustur. Bankalar geliri diisiik ailelere konut satin almalar1 igin

kolaylikla kredi vermislerdir. Konut fiyatlarindaki beklenmedik diigiis mortgage
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piyasasint ¢okertmis ve geliri diisiikk aileler bor¢ aldiklart konut kredilerini
O0deyememislerdir. Bu sebeple bankalar konutlara el koymustur. Ekonomik kriz ile
kredi portfoyiiniin ¢ogu konut kredisinden olusturan yatirnm bankalarimin iflasi
kacmilmaz olmustur. iflaslar akabinde olusan ekonomik krizi durdurabilmek icin
ABD Hiikiimeti tarafindan baz1 destek paketleriyle ekonominin tekrar
canlandirilmas: hedeflenmis fakat bu kriz kisa zamanda Avrupa’ya da sigramistir.
Amerika dis iliskileri yogun bir iilkedir. Bundan dolayr bir¢ok iilke bundan
etkilenmistir. Tiirkiye de Amerika ve Avrupa ile ticari iliskileri olan bir tilkedir. Bu

kapsamda Tiirkiye’ nin de bir¢ok sektdrii bu krizden iligkileri 6l¢iisiinde etkilenmistir.

2.1.7.1. issizlik Uzerine EtKisi

Tiirkiye’de sanayinin gelistigi bazi illerde (Istanbul, Bursa, Denizli,
Gaziantep, Kayseri ve Konya gibi) 2008 Kiiresel Krizinin etkisiyle isten
cikarilmalarin sayisi yiiksek miktarda artt1 ve igsizlik orani ciddi rakamlara ulasti.

Asagidaki tabloda incelendiginde ABD Mortgage Krizi esnasinda ve
sonrasinda issizlik orani yiiksek seviyelerdedir. Ozet olarak meydana gelen kiiresel

finans krizi Tiirkiye’de acilacak is alanin1 negatif yonde etkilemistir (TUIK).

Tablo 6. Yillara Gére Tiirkiye’de issizlik Oranlar

Yil Issizlik Oram (%) Yil Issizlik Oram (%)
2004 10,8 2009 14

2005 10,6 2010 11,9
2006 10,2 2011 9,8

2007 10,3 2012 9,2

2008 11 2013 9,7

Kaynak: TUIK Verileri

Istihdam ve issizlik oranlarinda olusan bu negatif gelismeler ekonomideki
toplam ticret 6demelerini olumsuz etkileyecegi i¢in harcanabilir gelir ve yurt ici
talebinde sinirlanmalar olacaktir. Dolayisiyla bu degisikliklerin hepsi iilke ekonomisi
etkileyecek ve enflasyonda baski yaratacaktir. Toplam talepte meydana gelen ani

diistisler firmalarin etkinligini sinirlandirmistir (TCMB-Enflasyon Raporu, 2009).

26



2.1.7.2. Biiyiime ve Uretim Alanlarina EtKisi

Tiirkiye Ekonomisi 2001 krizinden sonra giizel bir biiylime ivmesi kazanmig
ve bu biiyiime mevcut kriz donemine kadar siirmiistiir. 2008 yilinda Amerika
Birlesik Devletlerindeki konut piyasasinda meydana gelen kriz kiiresel bir krize
dontigmiistiir. Bu kriz gelismis ve gelismekte olan ekonomileri etkilemis ve bundan

Tiirkiye ekonomisi de negatif yonde etkilenmistir.

Tablo 7. Satis Biiyiime Oram ve Reel GSYH Biiyiime Oram

Arag Satisindaki Toplam Reel GSYH Biiyiime
Yillar Biiytime Orani Orani
2004 85,77 17,05
2005 5,61 13,5
2006 -13,21 14,43
2007 -5,34 9,13
2008 -16,98 9,46
2009 9,37 -2,75
2010 37,73 10,89
2011 -9,59 9,38
2012 14,02 7,71

Kaynak: ODD, OSD ve Hesaplamalar TUIK Verileri Uzerinden Yapilmistir

Tablo 7 incelendiginde Tiirkiye ekonomisinde bazi yillarda (2004, 2009, 2010
ve 2012) biiyiime oranindaki artig, ekonomik biiyiime oranlarinin iizerindedir. 2005
yilinda ise biiylime oranlarmin gerisinde bir yonelim gostermistir. Bununla birlikte
2007 yilinin sonlarinda baglayan ve 2008 krizi adiyla anilan mortgage krizinin etkisi
Tiirkiye’de bircok sektorii etkiledigi diisiiniilmektedir. 2006, 2007, 2008 ve 2011
yillarinda reel GSYH biiylimenin pozitif bir bliylime gostermis olmasina ragmen

otomotiv satiglarinin degisimi negatif yonde bir egilim gostermektedir.

2.1.7.3. D1s Ticarete Etkisi

ABD Mortgage krizi diinya ticaret hacminin kii¢ilmesine yol agti. Diinya

Ticaret Orgiitii (World Trade Organization) verileri géz 6niinde bulunduruldugunda

27



uluslararas1 mal alim-satimi 2008 senesinde toplam 32.731 trilyon dolar (2013
sayisal verileriyle yaklasik 35.400 trilyon dolar) siralarindan, 2009 senesinde
yaklasik % 23 gerileyerek toplam 25.332 trilyon dolara (2013 yil1 sayisal verileriyle
sOylersek yaklasik 27.500 trilyon dolar) kadar geriledi. 2010 yilinda diizelme
goriildiiyse de 2008 yili seviyesine ulasamadi. 2011 ve 2012 yillarinda ciddi
toparlanmalar gergeklesse de AB iilkelerindeki borg bunalimi ve duraganlik gibi bazi
problemler sebebiyle diinya ticaretinde net olarak hareketlenme goriillemedi
(Kaygusuz, 2014).

Kaginilmaz olarak Diinya ticaretindeki daralmadan Tiirkiye ekonomisi de
etkilendi. Tablo 8’de Tiirkiye’nin sene bazinda ihracat ve ithalat artis oranlari

bulunmaktadir.

Tablo 8. Tiirkiye’nin Thracat ve ithalat Artis Oranlar1 (2004-2013)

(2004=100)
Yillar Ihracat | ithalat Yillar Ihracat | {thalat
2004 100 100 2009 162 144
2005 116 120 2010 180 190
2006 135 143 2011 214 247
2007 170 174 2012 241 243
2008 209 207 2013 240 258

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Murat Kaykusuz tarafindan

hazirlanmustir.

Tablo 8’de 2004 yili Olgiit alinirsa ithalat artis oraninin yillar igerisinde
thracat artis1 karsilastirildiginda daha ¢ok yiikseldigi gézlenmektedir. 2004 yilindan
2013 yilina gelindiginde ise ihracatin yiizde 140, ithalatin ise yiizde 153 arttig1
verilerle gosterilmigtir. Bunlara ek olarak dis satimin dis alimi karsilama orani
belirtilen seneler igerisinde genel itibariyle diismiistir. TUIK degerlerine gore
2004’te bu oran % 64,8 diizeyindeyken, 2011 senesinde % 56’ lara kadar diismustiir.

2013 senesinde ise bahsi gegen oran 60,3 dolaylarindadir.
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Tablo 8’de de goriildiigii gibi en keskin daralma 2009 yilinda yasanmustir.
2009 y1l1 ihracat1 bir 6nceki yilla karsilastirildiginda yilizde 22,5 oraninda bir daralma
yasamustir. Ithalatta ise bu oran yiizde 30’u asmustir. 2010 yilina bakildiginda bir
artis goriilmektedir fakat asil toparlanma 2011 yilindan sonra ger¢eklesmistir. Burada
oranlar1 etkileyen ciddi bir faktdrde isin igine girmistir. Tiirkiye’nin Iran’dan aldig
dogal gaz ve ham petroliin bedelini direkt iran’a génderemiyordu. Bu durumu
¢dzmek igin Tiirkiye Halk Bankasinda iran adina hesaplar agild1 ve paralar buraya
aktarildi. Ardindan aktarilan bu paralar ile uluslararasi sirketler altin satin aldu.
Alman altinlar Tiirkiye’ye getirildi. Akabinde Tiirkiye’de altin ithalati artmis oldu ve
bu altinlar Iran’a génderildi. Gonderilen altinlarda Tiirkiye’nin ihracat rakamlarina

eklendi (Girses, 2013).
2.2. Finansal Analiz Kavram

Calismanin bu kisminda mali analiz kavraminin; tarifi, icerigi, amaci,
tarihgesi, finansal analize etki eden faktorler, kullanilan temel mali tablolar, finansal
analiz tiirleri, finansal analiz teknikleri ve bu teknikler arasindan oran analizi

yontemi incelenmistir.
2.2.1. Finansal Analiz Tanimi ve Kapsam

Finansal yonetimin esas amaci, isletme degerini maksimize etmektir. Piyasa
degeri direkt olarak finansal tablolarda yer almasa da, piyasa degerini olumlu ya da
olumsuz etkileyecek degisimleri finansal tablolardan saglanan bilgilerle elde etmek
miimkiindiir. Finansal tablolar, net bir sekilde olmasa da mali idari hiikiimlerinin
isletme performansina ve riskine ne ydnde tesir ettigini ortaya koyabilirler. Isletmeler
mali analiz yaparak hem iginde bulunduklari durumu hem de 6nceden yasanmis mali
sartlarin1 degerlendirip, gelecekle alakali planlama g¢aligmalarinda kayda deger
veriler elde edebilirler. Finansal analiz yaparak isletmeler etkili ve yetersiz yonlerini
goriirler. Genel tabirle finansal analiz sirketlerinin finansal vaziyetlerinin ve faaliyet
neticelerinin degerlendigi ¢alismalar olarak bilinmektedir (Aydin, Sen ve Berk,

2012). Finansal analiz pek ¢ok yazar tarafindan farkli sekillerde tanimlanmastir:
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Finansal analiz, firmanin finans durumunu, iginde bulundugu faaliyet
sonuglarini, ¢alisma neticelerini ve mali agidan gelisimlerini tespit etmek ve isletme
ile ilgili saglikli 6ngoriilerde bulunmak i¢in, finansal tablolarda gecen veriler arasi
baglantilar1 ve bu baglantilarin zaman igerisinde sergilemis oldugu degisikliklerin

incelendigi siiregtir (Akglin, 2002).

Finansal Analiz, mali tablolarda bulunan verilerin 6nemli oldugunu ilgili

verilerin degerlendirme siirecini yiiriiten analiz tiiriidiir (Yalkin, 1981).

Finansal Analiz, bir tesebbiisiin o anki sartlar altindaki finansal durumunu
saptamak ve gelecek sartlara dair tahminlerde bulunabilmek i¢in yapilan inceleme

calismalaridir (Olali, 1977).

Finansal Analiz, isletmelerin finansal tablolardan yardim alarak mevcut
durum ve performans analizi yapmasi, ardindan elde ettigi veriler sayesinde gelecek

finansal performanslar1 hakkinda tahminlerde bulunmasi siirecidir (Subramanyam ve

Wild, 2009).

Finansal Analiz, firmanin mali yapisi, sermaye getirileri, bu getirilerin aktif
varliklara dagilimi agisindan yeterli mi, firma faaliyet sonuglar1 verimliligi ile bu

sonuglarin gosterdigi egilimlerin analiz edilerek yorumlanmasidir (Giirtis, 1972).

Finansal Analiz, finansal tablolarda bulunan veriler arasindaki baglantilarin
ve bu baglantilarin donem igerisindeki egilimlerinin analiz edilerek yorumlanmasidir.
Bu sekilde firmalar kendi faaliyet sonuglarini ve finans acisindan gelisip
gelismediklerini  degerlendirebilecek  ve  gelecege  yonelik  tahminlerde
bulunabileceklerdir (Akgiic, 2002).

Finansal Analiz, firmanin finansal durumu, karliligi, finans yoniinden
gelisiminin yeterliligini inceleyerek mevcut durum ve gelecege yonelik tahminlerde
bulunmaktir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Finansal Analiz, kullanilan ya da kullanilacak olan sermayenin spesifik olarak
degerlendirilmesine yardimci olmaktadir. Bu sekilde finansal yapilarim1i o anki
kosullar altinda incelemek ve gelecege 1sik tutulmasini saglamaktir (Akinc1 ve

Erdogan, 1995).
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Yukar1 da farkli yazarlardan tarafindan gesitli yorumlar verilmistir. Tiim bu
tamimlarm genelinde yatan sonug ise benzerdir. Isletmeler finansal tablolarinda yer
alan kalemler yardimiyla finansal analiz yontemlerini kullanarak ge¢mis, mevcut
durum ve gelecege dair yorumlar yapabilmektedirler. Finans yoneticileri, finansal
analiz yaptiklarinda asagida bahsedilen konularla alakali 6nemli bilgiler
edineceklerdir (Aydin vd, 2004):
+« Firmann faaliyet sonucu elde ettigi verilerin yeterliliginin belirlenmesi,

% Isletmeye ait olan kaynaklarin faaliyetlerini, etkili bir sekilde uygulayabilmek
icin yeterliliginin belirlenmesi,

& Isletmenin 6z kaynak seviyesinin tespiti ve 6z kaynak gereksiniminin
belirlenmesi,

¢ Firma kaynaklarinin aktif varliklara dagitilis bakimindan yeterliliginin analizi

¢ Firmanin hedeflerini, amaglarini elde edip edemediginin belirlenmesi,

% Firmanin maliyetlerinin, kapasitesinin ve iicretlendirme anlayisinin
incelenmesi,

% Gelecek doneme ait planlamalarin yapilmasi,

+ Firma personelinin galisma giiciiniin 6l¢iimii ve kontrolii.

Isletmelerin mali oranlar1 degerlendirebilmeleri ise mali tablolar1 bilmeleri ile
olanaklidir. Bahsi gegen tablolar Bilango ve Gelir Tablosu diye adlandirilmaktadir.
Bunlara Finansal Analizde Kullanilan Temel Finansal Tablolar baslhigi altinda

deginilecektir.
2.2.2. Finansal Analizin Tarihcesi

Bir firmanin ilkel sekillerde bile olsa hesaplarmin 6zetini yapma istegi
modern muhasebe uygulamasi ile baglamistir. Modern muhasebenin atalarindan olan
Lucas Pacioli, hesap 0zetlerini ¢ikarma konusunda bazi belirleyiciler ortaya
koymustur. Finansal tablo hazirlanmasinin gecmisi ¢ok eskilere dayanmasina karsin,

finansal tablolar analizi en fazla yliz yirmi yillik bir gecmise sahiptir (Akgitic, 2002).

Finansal analiz ilk defa 1890 yillarinda ABD’li bankalar ve bankerler
tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Yaygm bir hal almasi ise 1985 yilindan

sonradir. O tarthlerde New York Eyaleti Bankalar Birligi bir hiikiim yayimlamis ve
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kredi talep eden herkesten finansal durum raporlari istemistir. Bu degisiklik
bankacilik faaliyetleriyle ugrasan pek cok kisi tarafindan kabul gormiistiir. Bu
kisilerden James G. Canon bazi tespitlerde bulunmustur ve Kkredi isteyen
kurumlarinin bu kredileri alabilmeleri i¢in yeterli 6deme giiciine sahip olup
olmadiklarinin finansal durum raporlariyla anlasilabilecegini belirtmistir. James G.
Canon, analizin nasil yapilacagina dair bir agiklamada bulunmamis, fakat bazi
formiiller onermistir. Bu sekilde mali analizde karsilastirmali tablolar yontemini

degerlendiren birinci analist olmustur (Durmus ve Arat, 2000).

19. yy.dan beri Diinya’da mali analiz yontemi kullanilmaktadir. Tiirkiye’de
ikinci Diinya Savasindan once, Yiiksek Denetleme Kurulunun iktisadi Devlet
Tesekkiillerini denetleme c¢alismalar1 ile ortaya c¢iktigi ve bahsedilen kurulun
Isvigre’den katilan miisavirlere hazirlattigi raporlarin konu ile alakali ilk bilgileri
olusturdugu literatiirde yer almaktadir. Sonralar1 kurulun 1960 senesinde yayinladigi
Iktisadi Murakabe Rehberi ve 1963 yilinda Bankalar Birligi’nin yaymladigi 20 Sayili
Bildiri ile bu konudaki uygulamalara yardimci olmustur. Bu calismalar Iktisadi
Devlet Tesekkiillerinde ortaya ¢ikmis olup 6zel kesime etkisi ge¢ olmustur. Bu
durumun sebepleri igerisinde; Tiirkiye’deki firma biiyiikliigiintin genellikle kiigiik ve
orta o6lgekli olusu, hesaplarin yetersiz diizenlenmesi, enflasyon, mali piyasalardaki
yetersizlikler, yalnizca vergi agisindan muhasebe tutulmasinin yeterli goriilmesi,
zorunlu tekdiizen hesap planmin kabulii i¢in ge¢ kalinmasi ve yliksek kayit disi

ekonomi gosterilebilir (Tutar, 2007).
2.2.3. Finansal Analizin Amaclar

Finansal tablolar, firmalarin mali durumlarint ve performanslarini gosterir.
Cogunlukla mali tablolarin hedefi, firmalarin mali durumunu yansitir. Ayrica faaliyet
sonucu ve nakit hareketliligi konusunda da bilgiler vermektir. Verilen bu bilgiler
biitlin mali tablo kullanicilarina sunulmaktir. Genel amagli mali tablolar, 6zel bilgi
ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in degil de yaygin bir kullanict aginin ekonomik bilgiler
almasina destek olur. Bu tablolardan isletmelerin mali durumu, mali performansi ve
nakit akislari ile alakal1 bilgi edinilir (TMS 1).
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Finansal tablolarda ayrica yonetimin kullanimima sunulan kaynaklarin nasil

degerlendirildigi ile ilgili bilgi verir. Ayrica mali tablolar firmaya iliskin varliklar,

yabanci sermayeler, 6z sermayeler, gelir ve karlar ile gider ve zararlar ve nakit

akiglartyla alakali bilgiler

v

v
v

Yatirim yapacaklar, kredi verecek olanlar ve ilgilenen diger firmalar igin
karar asamasinda faydali veriler elde etmek.

Sonraki yillarda nakit akisini degerlendirmede faydali veriler elde etmek.
Varliklar, kaynaklar ve bunlarda meydana gelen farkliliklar ve firma
faaliyetleri hakkinda bilgi elde etmek

Finansal tablolar analizinin amaglarini Durmus ve Arat (2000) su sekilde

siralamastir:

v

Bir isletmenin hesap devrine ait mali tablolarmin incelenmesi, bunun
sonucunda varlik ya da sermaye alanlarinda firma halinin gézlemlendirilmesi,
Bir firmanin gegmis hesap devrine ait mali tablolarinin incelenmesi
sonucunda o firmanin gelisim kapasitesinin saptanmasi,

Bir firmanin mali tablolarinin, aymi is alanindaki firma verileriyle
kiyaslanmasiin saglanmast ve bu sekilde sektorel olarak firmanin
durumunun degerlendirilmesi,

Kredi ihtiyaci olan firmalarin kredi verilebilirlik ve alinan kredinin geri
temininin tespit edilmesi,

Isletmenin yeni veya biiyiime planlarma karar verilebilme siirecinde yardimci

olunmasi seklinde sdylenebilir.

Yapilan agiklamalardan da anlasilabilecegi gibi mali tablolarin ana hedefi,

biitliin mali tablo kullananlarina firmaya ait varlik, kaynak durumu, kazanma giicti vb

ile alakali bilgiler vermektedir. Mali tablo kullananlar, bu tablolardan faydalanarak,

firmalariyla alakali asagidaki verileri temin edebilirler (Akdogan ve Tenker, 2007).

Ekonomi ile ilgili karar alma siirecinde yardime1 olacak bilgiler

Firmanin kara ge¢medeki performansini ongérmek, kiyaslamak ve
sonuclandirmak i¢in yardimer olacak bilgiler

Firmanin  amacglart  dogrultusunda  kaynaklarmi  dogru  sekilde

degerlendirmesinde idarecilerin etkisini 6l¢mek icin yardimci olacak bilgiler
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e Firmanin parasal imkanlarindaki artisi/azalist ve yeterli kar dagitim
politikasina yardimci olacak bilgiler

e Vergi tutarinda devlet payinin saptanmasini saglamak i¢in yardimci olacak
bilgiler

o Istatistiksel olarak makro ekonomik kararlara yardimci olacak bilgiler

e Firmanin denetlenmesine yardime1 olacak bilgiler

e Halka acinilmasi diisliniilen durumlarda potansiyel yatirimcilara yardimei
olacak bilgiler

e Firma idarecilerinin gelecege yonelik kararlar almasinda yardimci olacak

bilgiler
2.2.4. Finansal Analize Etki Eden Faktorler

Finansal analizde bazi temel faktorler dikkate alinmadigi takdirde finansal
analiz sonuglar1 yaniltict olabilir. Analiz sonuglarinin olumsuz etkilenmemesi icin
analistin etki edebilecek etkenler ile ilgili bilgi edinmesi gerekmektedir (Yalkin,
1981).

Analizi etkileyebilecek bu etkenler iki sekilde karsimiza ¢ikabilir, bunlar;
isletme ici faktorler ve isletme dis1 faktorlerdir. Isletme ici faktorler; isletmedeki
muhasebe diizeni, ¢alisan kalitesi, firma dis1 etkenlerdir. iktisadi dalgalanmalar VE
paranin satin alma degerinde olusabilecek degisiklikler ve isletme disindan edinilen

bilgiler olabilir.
2.2.4.1. isletme i¢i Faktorler

Isletme yoneticileri ve isletme de karar verme yetkisine sahip olan kisiler,
isletme ile ilgili kararlarini verirken muhasebe departmanindan alinan bilgilere gore
hareket ederler. Dolayisiyla finansal analize etki edecek olan bu faktor isletme
igerisinden bilgi edinimi oldugu i¢in, isletme i¢i faktorler arasinda yer alir. Bu

faktore ek olarak personel niteligi de sdylenebilmektedir.

Tiirkiye’de firmalar mali tablolarin1 olustururken Tek Diizen Muhasebe
Sistemi’ni ele alarak diizenlemelidirler. Yapilan finansal analizden dogru sonuglar

alabilmek ic¢in, alinan muhasebe bilgisinin tam, anlasilir, agik, donemsel, gergek,
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taraf tutmayan ve giivenilir olmalidir. Eger kullanilacak veriler ¢oziimleme igin
uygun degilse, analizi yapacak olan kisinin calisilmaya uygun hale getirmesi

gerekmektedir (Dastan, 2009).

Finansal analiz sonuglarindan alinan basarilara yonetimin ve g¢alisanlarinda
katkis1 biiyiiktiir. Digsaridan gelen etkenlere miidahale edemeseler bile bu kosullara
isletmenin uyum saglayabilmesi icin iiretim araglarini etkin kullanarak analizde

saglikli sonuglar alinmasini saglayabilmektedir (Erdogan, 2006).
2.2.4.2. isletme Dis1 Faktorler

Finansal analize i¢ faktorler disinda etki eden faktorler ise dig faktorlerdir.
Bunlar; ekonomik konjonktiir, paranin satin alma degerindeki degisimler ve isletme

disindan temin edilen verilerdir.

Mali analizden dogru sonuglar alabilmek i¢in analizde kullanilan verilerin
ekonomide gegerli olan hangi sartlarda olusturuldugunun bilinmesi gerekir (Akinct
ve Erdogan, 1995). Art arda olan yillarin analiz sonuglar1 kiyaslandiginin

konjonktiirel dalgalanmalarin donemler itibariyle islenmesi gerekmektedir (Giivemli,

1891).

Analiz sonuglarindan etkilenen diger bir faktorde sirket disi temin edilen
ekonomik, teknik ve toplumsal ¢evre kosullar1 hakkinda olan bilgilerdir. Bu bilgiler
bazi kuruluslardan saglanabilir. Bunlar; Devlet Planlama Tegkilat1 duyurulari, Devlet
[statistik Enstitiisii, Bakanliklar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, odalar birligi
yayinlart ve farkli kurulug dergileri, arastirmalari ve iilke disindan farkl

kuruluglardan saglanabilir (Akinci ve Erdogan, 1995).
2.2.5. Finansal Tablolarin Genel Nitelikleri

Yarar-Maliyet Iligkisi: Finansal tablolarda bilgilerin elde dilebilmesinde
katlanilan bir maliyet vardir. Ancak bu maliyet firmaya saglayacagi yarardan daha

yiiksek olmamali en kotii ihtimalle esit olmalidir.

Onemlilik: Finansal analiz yapilirken kullanilacak kalemlerin hepsi &nem

derecesine gore kullanilmaktadir. Onemlilik arz eden her kalem analize
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koyulmaktadir. Finansal tabloda yer almasina gerek olmayan fakat bilinmesi de

gerekebilecek s6z konusu bilgiler dipnotlarda agiklanmaktadir.

Muhasebe Bilgilerinin Niteliksel Ozellikleri: Muhasebe bilgilerinin faydali
olabilmesi icin niteliksel bazi1 6zellikler tasimasi gerekmektedir. Bunlar; anlagilabilir
olma, ihtiyaca uygun olma (uyumlu olma) ve giivenilirlik (giivenilir olma) olarak {i¢

ana faktorde sOylenmektedir.
Finansal tablolar (Akdogan ve Tenker, 2007):

¢ Rasyonel yatirim, kredi kararlarinin verilmesinde yatirim yapmak isteyenlere
kredi verenlere yararl bilgiler saglamalidir. Bu bilgiler anlasilabilir olmalidir.

% Yatinm yapacaklara, kredi saglayicilarina ve bunlar disindakilere, ilgili
firmaya, olasi net nakit akimlarinin Ol¢iisiinti, zamanini ve belirsizligini
degerlendirmede fayda saglayacak bilgiler sunmalidir.

¢ Firmanmn ekonomik varliklari, bu varliklar iizerinden elde ettigi talepleri,
bunlarin lizerinden yapilan talep degisikligi islemleri, olaylar1 ve kosullar
hakkinda bilgiler aktarmalidir.

¢ Firmanin dénem icerisindeki mali basar1 seviyesi hakkinda bilgi vermelidir.
Diger bir deyisle finansal tablolar, firmanin karlilik durumuyla ilgili bilgiler
sunmalidir.

« Firmanin elde ettigi nakit akimini nasil sagladig1 ve harcadigi konusunda,
bor¢lanma veya bor¢ verme durumlarinda, firma ortaklarma dagittigi kar
paylar1 hakkinda, firmanin nakit akisin1 ve iflasiyla iligkili olabilecek biitiin
etkilesimler hakkinda bilgiler saglamalidir.

¢ Firma yoneticilerinin, firma sahiplerinden aldiklar1 ‘Vekillik’ haklar ile ilgili
sorumluluklarin1 ne 6l¢iide yerine getirdikleri hakkinda bilgiler sunmalidir.

% Firma yoneticilerine ve idarecilerine firmanin sahiplerinin ¢ikarlarini

korumalari agisindan faydali bilgiler saglamalidir.
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2.2.6. Finansal Analizde Kullanilan Temel Mali Tablolar

Muhasebenin, kaydetme ve siniflama fonksiyonlarinin yerine getirilmesi i¢in
toplanan bilgilerin; bilgi alicilarinin  kullanimina sunabilmek i¢in 6zetlenerek

gosterildigi tablolara finansal tablolar denir (Canbas, 1976).

Mali tablolarin olusturulmasinda, genel olarak kabul gormiis genel muhasebe
ilkelerinin goz ardi edilmemesi gerekmektedir. Bahsi gegen ilkeler diinya muhasebe
standartlar1 tarafindan da benimsenmis ve muhasebe uygulamalarina yon veren
ilkelerdir. Ulkemiz muhasebe standartlarindaki temel ilkeler 12 temel kavram

biciminde agagida sunulmustur (Akdogan ve Tenker, 2007).

Sosyal Sorumluluk Kavram: Bu kavram muhasebe islevlerini yerine
getirirken uyulmas: gereken sorumluluklar1 belirtmekte ve muhasebe kapsaminin
anlam ve amagclarim1 gostermektedir. Sosyal sorumluluk kavrami, muhasebe
islemleri, finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunulmasinda; belirli kisi ve kurumlari

degil, toplumunun tiimiiniin ¢ikarlarinin goéz 6niinde bulundurulmasini savunur.

Kisilik Kavrami: Bu kavram isletmelerin ortaklarindan, yoneticilerinden ve
personelinden ayr1 bir kisilik tasidigimi ve isletmelerin muhasebe islemlerini

yiriitiirken yalnizca bu tiizel kisiligi esas alarak yiiriitmesi gerekliligini belirtir.

Isletmenin Siirekliligi Kavramn: Bu kavrama gore firma faaliyetleri bir
stiresizdir. Dogal olarak isletme sahiplerinin Omiirleri ile sirli degildir. Aksi
belirlenmigse yani isletmeler siireklilik kavramini gecerli bulmuyorlarsa bunu
finansal tablolarin dipnot kisimlarinda belirtmelidirler. Finansal tablolar
olusturulurken yoneticiler isletme faaliyetlerinin bir stireyle sinirlandirilmadigint goz

onunde bulundurarak davranirlar.

Dénemsellik Kavram: Isletmelerin siireklilik kavramlari uyarinca sonsuz
kabul edilen 0mriiniin, belirli donemler halinde ele alinmasi, finansal tablolarinin bu
donemlere gore hesaplanmasi ve her donemin faaliyet raporlarinin birbirinden
bagimsiz olmasi gerektigi saptanmistir. Bu kavramin igletmeler tarafindan
benimsenmemis oldugu durumlarda isletmeler bunu finansal tablolarinin

dipnotlarinda belirtmek zorundadirlar.
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Parayla Olciilme Kavrami: Muhasebe kayitlar1 ulusal para birimiyle yapilir.

Her iilke kendi para birimi kullanarak islemlerini kayit altina alir.

Maliyet Esas Kavramn: Isletmeler edindikleri varlik ve hizmetleri
muhasebelestirirken maliyet esasina gore kaydetmelidirler. Bunlarin elde edildikleri

tutarlari, maliyet tutarini baz alarak kayit altina almalidirlar.

Tarafsizhk ve Belgelendirme Kavrami: Muhasebelestirilmis kayitlarin
dogru olan1 yansitmasi, usule ters diismeden diizenlenerek tarafsiz davranilmasi

gerektigini belirtir.

Tutarhhik Kavram: Muhasebelestirme yapilirken kullanilan muhasebe
politikasinin diger donemlerde de aynen kullanilmasini, birbirini izleyen dénemlerde
degistirilmemesi gerektigini ifade eder. Bu konuda tutarli olunmasi ise donemler
aras1 yapilacak yorumlarin karsilastirilabilir nitelikte olmasi i¢in 6nemlidir. Gegerli
sebepleri  olmast durumunda isletmeler uyguladiklart mevcut politikay:
degistirebilirler. Fakat yapilacak olan bu degisiklikler i¢in katlanilan maliyetler

finansal tablolarda belirtilmek zorundadir.

Tam Ac¢iklama Kavrami: Finansal tablolar acik ve anlasilir olmalidir.
Ciinkii finansal tablolardan faydalanacak olan kurum ve kuruluslarin dogru kararlar
verebilmeleri i¢in rehber konumundadir. Bu kavramin énem verdigi diger bir husus
ise; sadece kayit altindaki kalemlerin degil, isletme faaliyetlerine etki edebilecek tiim

kararlarinda agiklanarak tabloda yer almas1 gerekmektedir.

Ihtiyathik Kavrami: Bu kavram, muhasebe kayitlarim tutarken dikkatli
olunmas1 gerektigini ve isletmelerin karsi karsiya gelebilecekleri riskleri de goz
oniinde bulundurmasi gerektigini ifade eder. Bu kavramin akabinde isletmeler
temkinli davranmak adina karsilik aywrirlar. Fakat ilgili kavram gereksiz karsiliklar

ya da gizli yedekler ayirmaya sebep degildir.

Onemlilik Kavrami: Onemi kabul edilmis her bir muhasebe kalemi mali
tablolarda yerini almalidir. Onemsiz kabul edilen bazi kalemler ise benzerleriyle

birlestirilip kaydedilebilir. Onemli goriilen tiim kalemler ayr1 ayri tutulmalidir.
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Bunlardan bazilari; varliklar, yabanci kaynaklar, 6z sermaye, gelir ve gider hesaplari

olarak sOylenebilir.

Oziin Onceligi Kavramn: Muhasebe ile ilgili degerlendirmeler yapilirken

bi¢imlerinden ziyade 6zlerinin dikkate alinmasi gerektigini belirtir.

Mali tablolar mali raporlama siirecinin bir pargasidir. ‘Bilango ve gelir
tablosu’ diye de adlandirilan Temel mali tablolar yardimci verilerden faydalanilarak
hazirlanmaktadir. Bunlar; satiglarin maliyeti, fon akim, nakit akim, kar dagitim ve 6z
kaynaklar degisim tablolar1 olarak adlandirilan ek mali tablolar ve bunlarin degismez
etkeni olan dip notlar ve mali veriler dikkate alinarak ftretilirler (Samiloglu ve
Akgiin, 2010).

2.2.6.1. Bilanco

Bilango, genel anlamda bir isletmenin varliklariyla, 6z kaynaklar ve yabanci
sermayesinin karsilastirildigi bir tablo olarak bilinmektedir. Bilangolarda varliklarin
toplami, borglar ve 6z kaynaklar toplamma esittir. Isletmelerin dinamik yapilari
geregi, varliklari, bor¢clan ve 06z sermayesinde siirekli degisiklikler meydana
gelmektedir ve yapilan kayitlar sonucunda aktifin pasife esit olmasi gerekmektedir

(Agcagiil, 2009).

Bilango, bir firmanin belli bir zaman araliginda sahip oldugu varliklar: ile bu
varliklarin temin edildigi kaynaklarin bulundugu mali tablodur. Bu kaynaklar
bilangolar aracilig: ile ilgili birime aktarilir. Boylelikle isletmelerden topluma bilgi
akisinda bilangconun O6nemi biiyiiktiir. Bir bilanco, belirli ilkeler esliginde
diizenlendiginde isletme wvarliklarimin ne kadarmin 6z, ne kadarmin yabanci
kaynaklardan elde edildigini gosterebilmektedir. Bu kiiciik bilgi bile bilangonun
isletmeler acisindan ne kadar 6nemli oldugunu gdstermeye yetmektedir. Bilangolar

incelendiginde oncelikle sunlarin varligina bakilmalidir (Akdogan ve Tenker, 2007):

*  Firmaadi,
» Bilancgo sozciikleri,
» Bilangonun diizenlendigi tarih,

» Raporlamada dikkat edilen para birimi,
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» Bilangodaki rakamsal verilerin sonucundaki kesinlik derecesi.

Hangi isletmeye ait oldugu veya hangi tarihi yansittig1 belirtilmeyen finansal

tablolar higbir ise yaramayacaklardir.

Bilangolar bi¢imsel yapisi ve sunulus bicimi olarak iki degisik sekilde
hazirlanabilirler. Bunlar; Hesap tipi bilanco ve Rapor tipi bilangolardir (Akdogan ve

Tenker, 2007):

Hesap tipi bilanco: Bu bilangolar hazirlanirken; sol tarafta aktif kalemler,
sag tarafta ise pasif kalemler bulunmaktadir. Bu sekilde, isletmeler donen varliklar
ile kisa vadeli yabanct kaynaklarm1 ve 0z kaynaklarin1 kolay bir sekilde

kiyaslayabilir. Ulkemizde yaygin olarak hesap tipi bilangolar kullanilmaktadir.

Rapor Tipi Bilanco: Bu bilanco tiirii ise kiyaslama yapmayir donemler
halinde miimkiin kilmistir. Bu ylizden aktif ve pasif kalemler alt alta siralanmaktadir.
Boylelikle hesap isimlerinin yanina g¢esitli donemlere ait rakamlar yazabilmek

miumkin olmaktadir.
2.2.6.2. Gelir Tablosu

Bahsi gegen tablonun bir diger adi da gelir-gider tablosudur. “Firmanin belirli
bir dénem igerisinde kazandig: biitiin gelirler ve es donemde tstlendigi tiim maliyet
ve harcamalar1 toplu bir sekilde sergileyen muhasebe raporudur. Bu rapordan
firmanin dénem icerisinde elde ettigi net karin1 veya karsilastigi donem net zararim
bir arada gorebiliriz”. Farkli bir ifadeyle sOylemek gerekirse gelir tablosu,
isletmelerin belirli bir hesap doneminde, satislarini, diger gelir kalemlerini ve bu
gelirlerin temini i¢in katlanilmis maliyeti, giderleri konu alan mali bir rapor tiiriidiir
(Akdogan ve Tenker, 2007).

Gelir tablosu, isletmenin belli bir doneminde yer alan net sonuglar1 gosteren
finansal bir tablodur. Bunlar; briit satis kari, faaliyet kari, olagan kar, donem kar1 ve

donem net kar1 gibi.

Isletmenin icinde bulundugu doénemde gerceklesen kazang durumunu,

enflasyonun paranin satin alma degerindeki negatif etkileri dikkate alinmadig:
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takdirde, bunlari gelir tablosundan &grenmek miimkiindiir. O halde gelir tablosu,
isletme yonetimi ve fon saglayicilar tarafindan biiyiik bir 6neme sahiptir (Atabey,

1989).

Gelir Tablosunda yer alan kalemler, belirli gruplar altinda toplanabilir
(Akgiig, 2002):

= Briit Satig Kari/Zarar1
» Faaliyet Kari/Zarar

= QOlagan Kar/Zarar

= Net Kar/Zarar

=  Donem Kari/Zarari

Briit Satis Kari/Zarari: Bu béliimde isletmeler sadece alip sattiklar1 veya
iretip satt1ig1 mallar sayesinde elde ettigi satis karini briit olarak gosterir (Bektore ve
Comlekei, 2015). Bu boliimde esas faaliyet kar1 gosterildigi i¢in dnemlidir. Satilan
malin hi¢bir zaman net satislardan daha yiliksek olmamasi gerekir, ¢iinkii; bu tutar

kiigiik oldugu takdirde maliyet ve satiglar arasindaki olumlu fark isletme lehinedir

(Akgiic, 2002).

Faaliyet Kari/Zarari: Isletmeler sadece mal alan ya da mamiil iireten
iiniteler degildir. Isletme, ayn1 zamanda bunlarin satis1 ile de ugrasan ve bunlarin
genel idaresine sahip olan bir birimdir. Isletmenin esas faaliyet konusundan sagladig
kazang, katlanilan giderlerin géz oniine alinmasindan sonra, yeterli ve yetersiz olarak
yorumlanabilmektedir. Bundan dolay1 bu boliim isletme idarecilerinin ve isletme
basarisinin degerlendirilmesinde biiyiik rol oynar (Atabey, 1989). Faaliyet karinin
diger gelir ve giderlerden ayri tutulmasi, isletme degerlendirilmesinin daha iyi

yapilmasini saglamaktadir (Bektore ve Comlekei, 2015).

Olagan Kar/Zarar: Gelir tablosunda yer alan bu kisim da ise, temel faaliyet
disinda kalan bazi1 kalemler yer almaktadir. Bunlar; diger faaliyetlerden saglanan
gelir ve karlar ile diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar, finansman giderleri ve

olagan kar veya zararlardir (Sevilengiil, 2005).
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Net Kar/Zarar: Bunlarin disinda kalan ve igsletmenin ana faaliyet konusu ile
alakali olmayan, ancak hesap donemi geldiginde baz1 gelir ve karlar ile, baz1 gider ve
zararlar s6z konusu olabilmektedir. Bu yiizden olusmasi muhtemel olan bu gelir ve
giderlerin gelir tablosunda yer almasi1 gerekmektedir. Faaliyet dis1 gelir ve giderler
olarak nitelendirilen bu kalemler net kar veya zarar boliimiinde yer almaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2007).

Donem Kari/Zarar1: Firmalarin faaliyetleri sonucunda bilgi edinebilmeleri
icin gelir tablosundaki diger biitlin hesap kalemlerinin ilgili donem bitiminde

aktarildig1 hesap grubuna verilen isimdir (Sevilengiil, 2005).
2.2.7. Finansal Analiz Tiirleri
Finansal tablolarda yapilacak analizler degisik agilardan siniflandirilabilir:

e Analizin yapilma sekline gore,
e Analizin kapsamina veya yapilis sekline gore,

e Analiste gore.
2.2.7.1. Analizin Yapilma Amacina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Finansal tablolarin analizi, analizin yapilma amacina gore farkli cesitlerde
olabilmektedir. Analizin yapilma amacma gore analiz gesitleri {i¢ baglikta

incelenebilir. Bunlar; yonetim analizleri, kredi analizleri ve yatirim analizleridir.

Yonetim Analizleri: Yonetim islevinin gerceklestirilmesi igin, firma
idarecileri tarafindan yapilan analizlerdir. Yapilan analizin esas aldigi nokta, firma
faaliyetleri istenilen amaglara uygun gergeklesiyor mu bunlarin analiz edilmesi ve

noksanlarin tespit edilmesidir. (Aydin, Basar ve Coskun, 2011).

Kredi Analizleri: Bu analiz tiirii ile firmanin mali durumu ve borcunu 6deme
giicii kiyaslanarak yorumlanabilmektedir. Kredi analizlerinin taraflarini, isletmenin
kredi aldig1 veya alabilecek potansiyeli olduklart kurumlar ve isletme finans
idarecileri tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu analizde hedef, firmanin borcunu
O0deyebilme giiciinii tespit etmek, bor¢ Odemesinin vaktinde gergeklesip

gerceklesmedigini belirlemektir (Akdogan ve Tenker, 2007). Kredi analizi ile
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isletmelerin donen varliklariyla kisa vadeli borglart arasindaki baglantilar ve firmanin

kaynak yapisi incelenir (Aydin, Sen ve Berk, 2012).

Yatirnm Analizleri: isletmeye yatirim yapmis veya yapmay diisiinen kisi ve
ya kuruluslarca gergeklestirilen analizlerdir. isletmenin verimlilik ve karlilik durumu
yatirnm yapmayi diisiinen yatirimcilar i¢in ¢ok onemlidir. Ciinkii bu unsurlar ilgili
yatirimlar1 yakindan etkileme giiciine sahiptir. Isletmenin sahipleri veya ortaklarmin
beklentileri, saglayacaklar1 kar oraninin yiiksek olmasidir. Fakat bilingli bir yatirimc1
sadece donemlik karlara odaklanmaz, onun i¢in isletmenin finans yapist ve

verimliligi ciddi énem arz eder. (Ozer, 1997).

2.2.7.2. Analizin icerigine Veya Yapihs Bicimine Gore Finansal Analiz

Tiirleri

Mali tablolar analizi igerisindekilere veya yapilis bicimine gore

boliindiigiinde statik analiz ve dinamik analiz olmak tizere iki kisma ayrilir.

Statik Analiz: Belirli bir zaman dilimine ait mali veriler ile o donemin
faaliyet sonuglarinin analiz edilmesidir. Diger bir ifadeyle isletmenin belirli bir
déonem i¢in finans tablolarindaki farkli kalemler arasinda iligkiler kurulmaya
calisilmasidir. Statik analizde genel olarak rasyolar veya yiizdeler yontemi

kullanilmaktadir (Ceylan, 1995).

Dinamik Analiz: Finansal tablolar ard arda gelen devirler seklinde incelenir.
Firmanin belli bir zaman dilimindeki finansal hali, caligma verileri gegmis donemler
ile mukayese edilerek, doneme gore pozitif veya negatif ilerlemelerin tespit edilmesi
yapilan analizin degerliligini yiikseltecektir. Isletmelerin gelisim siireclerinin hangi
yonde egilim gosterdigini ve yalnizca mevcut donemi degerlendirmek i¢in degil, ayn
zamanda, Ongoriilerde bulunabilmek i¢inde faydalidir (Aydin, Basar ve Coskun,

2011).
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2.2.7.3. Analizi Yapacak Olan Sahislara Gore Finansal Analiz Tiirleri

Analiz tiirleri, analizi gergeklestirecek kisiler firma iginde yer alip

almamasina gore simiflandirildiginda;

* Dis analiz,

» ¢ analiz olmak iizere 2’ye ayrilmaktadir.

Dis Analiz: Isletmeyle olan bagi 3. derece olan sahislarm, yaymladig
raporlardan faydalanarak gerceklestirdikleri analize denir. Ilgili analizde analizi
gergeklestiren sahislar isletme personeli degildir. Tamamen isletme disinda bulunan
kisilerdir. Bundan dolay1 analizi yapan kisiler yalnizca isletmenin yayinlamis oldugu
verileri kullanabilir, analiz verileri yayimnlananlarla smirlidir (Akdogan ve Tenker,

2007).

I¢ Analiz: Isletme icerisinden kisilerin (yonetici, muhasebeci, i¢ denetci gibi)
yaptiklar1 finansal analizlere denir. Bu analiz tiiriinde, analizi yapan kisiler isletme
personeli olduklarindan igletmeye dair biitiin bilgilerden yararlanabilmektedirler

(Akdogan ve Tenker, 2007).
2.2.8. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal yonetimin esas amaci, isletme degerini maksimize etmektir. Piyasa
degeri direkt olarak finansal tablolarda yer almasa da, piyasa degerini olumlu ya da
olumsuz etkileyecek degisimleri finansal tablolardan saglanan bilgilerle elde etmek
miimkiindiir. Finansal tablolar, net bir sekilde olmasa da finansal ydnetim
kararlarmin isletme performansina ve riskine ne yonde etki ettigini ortaya
koyabilirler. Isletmeler finansal analiz yaparak ayn1 anda i¢inde bulunduklar1 durumu
ve geemisteki mali sartlarimi Kkarsilagtirip, sonraki zamanlarla alakali planlama
caligmalarinda kayda deger verilere ulasabilirler. Isletmeler giiglii ve zayif yonlerini
finansal analiz yaparak goriirler. Genel tabirle firmalarin mali durumlarinin ve
faaliyet sonuglarini degerlendigi ¢alismalara finansal analiz denilmektedir (Aydin,
Sen ve Berk, 2012).
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Elde edilen bilgilerin finansal tablo kullanicilar tarafindan anlagilabilir ve
yorum yapilabilir sekilde olmasi gerekmektedir. Finansal analiz teknikleri
kullanilarak bu kosullarin saglanabilmesi miimkiindiir. Ayrica finansal analiz sonucu
elde edilen degerler tek basina anlamli olmayabilir. Elde edilen sonuglar gegmis
yillarin  rakamlariyla ya da genel kabul gormiis standart degerlerle
karsilastirilmalidir. Fakat finansal analiz tekniginden saglikli sonuglar alinabilmesi
ve bunlardan faydalanabilmek i¢in sadece tek bir teknik degil tiim tekniklerin
kullanilmas1 gerekmektedir. Finansal analizde kullanilan teknikler baslica su

sekildedir (Aydin, 2003):

e Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
e Yiizde Yontemi Ile Analiz (Dikey Analiz)
e Egilim Yiizdeleri Yontemi Ile Analiz (Trend Analizi)

e Oran Yontemi ile Analiz (Rasyo Analizi)
2.2.8.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Bu analiz tiiri, bir firmanin degisik zamanlarda diizenlenmis mali
tablolarinda bulunan kalemlerde goze ¢arpan degisikliklerin analiz edilmesi ve
yorumlanmasidir. Dinamik bir analiz tiiriidiir. Yalnizca belli tarihlerde derlenmis
mali tablolarda bulunan kalemlerin birbirleri arasindaki baglanti degil, zamanla
bunlarin gostermis olduklart olumlu ya da olumsuz degisiklikleri de ele aldigi igin
daha anlamli bir analiz seklidir. Elde edilen sonuclar mutlak deger olarak ifade

edilecegi icin trend yiizdelerini hesaplamakta miimkiindiir (Aydin vd., 2011).

Karsilagtirmali analizde firmanin zaman igerisinde sergilemis oldugu
gelismeler saptanabilmektedir. Finansal tablolarin karsilagtirilmast ile firmanin
gegmis ve mevcut hali gézlemlenerek aralarindaki degisiklikler saptanmakta ve
bulunan veriler sayesinde Ongoriilerde bulunulabilmektedir (Akdogan ve Tenker,

2007).

Karsilagtirmali analiz yapilirken, islemler daima gerceklestigi tarihte
mubhasebelestirilir. Bu yiizden finansal tablolarda bulunan kalemlerin degisik fiyat

diizeylerinde olabilecekleri ihtimali goz ardi edilmemelidir. Finansal tablolarda
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bulunan kalemlerden bazilar1 para degerinde olusan degisiklikleri ¢ok yakindan
gorebilmekte bazilar1 ise sadece firma tarafindan edinildikleri siiredeki maliyet
degerleri ile tablolarda gosterilmektedir. Degisikliklerin belirlenmesinin ardindan,
bunlar1 etkileyen faktorler arastirilmali akabinde bu degisikliklerin riske ve karliliga
etkisi degerlendirilmelidir. Bu baglamda finansal tablolarda bulunan bu artis ve
azaliglar degerlendirilirken ve degisiklikler hakkinda yorum yapilirken bunlarin

atlanmamas1 gerekmektedir (Aydin vd., 2012).

Karsilagtirmali analiz yonteminin en énemli faydasi, finansal analizi yapilan
firmanin gelisiminin yoni hakkinda gegerli bilgiler sunmasidir. Bilhassa, bilangodaki
kaynak kullanim yapisinda bulunan Ogelerdeki degisikliklerin degerlendirilmesi,
firmanin finansal agidan hangi istikamette gelisme gosterdigi konusunda 6nem tasir.
Ek olarak karsilastirmali analiz, firmanin olas1 gelisme yonii hakkinda tahminde

bulunmak agisindan da faydalidir (Samiloglu ve Akgiin, 2010).
2.2.8.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Bu analizde, finansal tablolarda yer alan grup toplamlar1 100 kabul edilir ve
tabloda bulunan her kalemin toplam igindeki pay: yiizdelik sekilde hesaplanir
(Atabey, 1989). llgili analizin baska analiz tekniklerine gore iki biiyiik avantaji
bulunmaktadir (Aydin, 2011). Bunlar;

e Her kalemin toplam igerisindeki yiizdesi ve orani bu teknikte acik bir sekilde
sunulmaktadir.

e Finansal tablolar ve bu tablolarda bulunan kalemlerdeki farkliliklar sadece
sayisal veriler seklinde sunuldugunda, ayni sektorde yer alan fakat farkli
biiyiikliikteki firmalar arasinda anlamli karsilagtirmalarin  yapilabilmesi
olanaksizdir. Ancak bu yontem sayesinde miimkiin olabilmektedir. Yiizde
yontemi ile analiz teknigi her sektérden ve her biiyiikliikten firmalarin birbiri

ile kiyaslanabilmesini miimkiin hale getirmistir.

Yalnizca bir doneme ait finansal tablolarin analizi yapilabilecegi gibi birgok
donemin finansal tablolar1 da yiizde yontemi ile analiz edilebilmektedir. Bundan

dolay1 yiizde yontemi hem dinamik hem de statik bir nitelik tasir. Yiizde yontemi
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firmanin sektor igindeki yerini belirlemesi ve firmanin mali yapisinda olusabilecek
farkliliklar1 gozlemleme bakimindan faydali bir etmen konumundadir. Enflasyonun
yiizde analizi iizerine etkisi, mali tablolarin enflasyona karsi bozulan biitiinliigiine
benzerlik gosterir. Analiz yapilirken bu bozulma géz ardi edilmemelidir. Ciinkii mali
tablolarda yer alan hesaplar enflasyondan ayni diizeyde etkilenmezler. Bundan
dolayi, analiz gergeklestirilirken ilgili kalemlerin gosterdigi etki diizeyleri dikkat
edilmelidir. Finansal tablolarin yiizde metodu ile degerlendirilmesinde finansal tablo
toplami1 100 varsayilir. Her bir finansal tablo kaleminin toplam igerisindeki yiizdeligi

hesaplanarak finansal tablo bu verilerle gosterilir (Giilgor, 2008).
2.2.8.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Bu analiz, bir firmanin genis bir donemdeki (bes-on yil gibi) degisikliklerinin,
is alanindaki diger firmalara gore ve ya firmanin baz alinan yilina oranlanarak hangi
yonlii egilim gosterdigini tespit etmek amaciyla yapilmaktadir. Tren analizini
uygulamak i¢in incelenecek donemin uzun bir zaman dilimini kapsamasi
gerekmektedir. Ciinkil karsilagtirma yapilacak olan finansal tablolarin uzun dénemde
gostermis olduklar1 egilimler ve o donemin olumlu ya da olumsuz gelismeleri
hakkinda fikir vermektedir. Oran analizi veya trend analizinde bir oran ister ¢ok
yiiksek ister ¢ok diisiik olsun, diisliniilmesi gereken 3 (ii¢) Onemli faktor vardir

(Aydin, 2011):

e Bu oranin zaman i¢indeki egilim,
e Ayn daldaki diger firmalarin bu orandaki durumu,

e Firmanin 6zel durumu.

Bu metotla, mali tablolarda 6lgiit bir yil belitlenir. Olgiit alinan yila ait
tutarlar 100 kabul edilir ve bu yil1 takip eden diger yillarin tutarlari dl¢iit yilina gore
yiizde seklinde hesaplanmaktadir. Bu analize trend analizi ya da indeks yOntemi
analizi de denilmektedir. Isletmelerde dinamik analiz yapilmasma olanak
saglamaktadir. Egilim yiizdeleri analizinde, mali tablolarda bulunan kalemlerin
donemler arasindaki artis ve azalislar1 belirlenmektedir. Meydana gelen bu
degisikliklerin baz alinan yila gore Onemli oranlar1 karsilastirilir ve isletmenin

gelisim yoniine dair tahminler yapilabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).
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Bu yontemde kullanilan analizde, ileri siiriilen egilim, isletmenin gelisimini
donemler halinde ortaya koymaktadir ve bu da isletmenin sektorel kiyaslamalar

yapmasina katki saglamaktadir (Glivemli, 1981).
2.2.8.4. Oran Yontemi Ile Analiz (Rasyo Analizi)
Bu analiz, mali tablolarda kullanilan en yaygin analiz tekniklerinden biridir.

Finansal tablolarda bulunan kalemlerin arasinda basit matematik iligkileri
bulunmaktadir ve bu iligkilerde elde edilen oranlar1 hesaplamak tek baslarina bir
amac¢  olusturmamaktadirlar. Esas olan oranlarin  hesaplandiktan  sonra
yorumlanabilmesidir. Bu sonuglarin fayda saglayabilmeleri i¢in isletmeyle ilgili

anlamli sonuglar vermeleri gerekmektedir ( Akgiic, 2002).

Elde edilen oranlar, isletmelerin hemen ulasabilecekleri veriler (bilango ve
gelir tablosunda yer alan) disinda, ek bilgiler saglayabilmesi icin iki finansal bilginin
iligkisinin incelenebilmesine olanak saglar. Oran analizi yapilarak elde edilen yeni
bilgiler, bilango ve gelir tablosunda yer alan bilgilere gore daha rahat anlasilabilir ve
birbiri ile daha ilgilidir. Finansal tablolarda yer alan verilerin birbiri ile iligkilerini
gdrebilmeyi ve onlarin anlagilabilmelerini saglar. Ornegin; 6z kaynak biiyiikliigii ve
aktif toplaminin biiyiikliigii bilancoda yer alan ayr1 kalemlerdir, ancak bu iki kalemin
birbirlerine orani varliklarin borgla degil de 6z sermaye ile finanse edilen kismim

gostermektedir (Comlekei vd., 2004).

Oran yontemi ile analizde dikkat edilmesi gereken bazi ilke ve etmenler

(Akgiic, 1998):

+* Analizde anlamli oranlar kullanilmalidir,

¢ Oranlar yorumlanirken hatadan kac¢inilmalidir,

% Oranlar yorumlanirken, sezon ve konjonktiir hareketlerin tesirleri géz ardi
edilmemelidir,

% Oranda meydana gelen farkliligin pay ve payda degerlerindeki artis veya
azalislardan meydana gelebilecegi gz oniinde bulundurulmalidir,

¢ Oranlar yorumlanirken, baska kaynaklardan saglanan ek bilgilerde dikkate

alinmalidir,
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¢ Fiyatlardaki  degisiklikler =~ yorumlama  sirasinda  géz  Oniinde
bulundurulmalidir,

*» Muhasebe verilerinin saglikli olup olmamasi oranlar agisindan etkilidir,

+¢ Firma basarist ve finans durumu degerlendirilirken tek bir oran kullanmak
sagliksizdir,

¢ Firma oranlan degerlendirilirken, sektdrdeki diger isletmelerin oranlarindan
da yararlanilmal1 ve sektoriin genel egilimleri dikkate alinmalidir,

« Firmalar sektor igerisinde diger firmalar ile karsilagtirilirken, o firmalarin
muhasebe politikalariin farkli olabilecegini ve iki farkli firmanin tam olarak
karsilagtirillamayacagini unutmamalidir,

% Hesaplanan oranlar, isletmelerin ge¢mis yillardaki performanslarini

gosterirler, gelisim sebepleriyle ilgilenmezler. Oysaki analiz yapmaktaki

temel amag isletmenin gelecegiyle ilgili tahminler yapmaktir. Oranlar bu

anlamda isletmelere rehberlik yapmaktadir.
2.2.9. Oran Analizinde Kullanilacak Oranlarin Ac¢iklamasi

Isletmelerde her grubun amag ve ihtiyaclar1 farkli oldugundan mali oranlar
degisik acilardan incelenecektir. Biitlin ihtiyaglar1 karsilayacak bir finansal oran
yoktur. Ornegin isletmeye kredi verecek bir kurum isletme likiditesi ile ilgilenirken,
tahvil alicis1 firma genis bir donemde finans yapisi ile ilgilenir. Firmanmn hisse
senetleri alicis1 olmayr planlayan biri, dncelikle isletmenin gelecekteki karlariyla ve
bunlarin istikrarli olup olmayacagiyla ilgilenir. Farkli gruplarin, farkli amaclarma

yonelik gelistirilen oranlar 5 (bes) grupta toplanabilir. Bunlar (Aydin vd., 2012);

e Likidite oranlari
e Faaliyet oranlar
e Finansal Kaldirag oranlari
e Karlilik oranlari

e Performans oranlar.

49



2.2.9.1. Likidite Oranlan

Likidite oranlar1 isletmenin donen varliklar1 ile kisa wvadeli yabanci
kaynaklarinin birbiri ile iligkisini arastirmaktadir. Bu iligkiler sayesinde isletmeler
parasal durumlarimi tespit ederek, borclarinin zamaninda 6denip 6denmeyecegi
konusunda fikir sahibi olabilmektedirler (Atabey, 1989). Bor¢larin zamaninda 6denip
O0denmeyeceginin yaniti, firma yoneticileri, firmanin kredi saglayicilar1 ve firmaya
yatirim yapan/yapacak olan tiim yatinmcilar i¢in 6nem teskil etmektedir. Firma
hayatini devam ettirebilmek i¢in, kisa siireli borg¢larin1 6deme yeterliligine sahip
olmasi gerekir. Gelecek vaat etme potansiyeline sahip bir firma, kisa stireli bor¢larini
O6deme konusunda yeteri kadar hassas davranmiyorsa kurulusundan kisa siire sonra
basarisizliga ugrayabilir. Firmayla ilgilenen kisiler bor¢ 6deme giiciine bakmak ve bu

giicli degerlendirmek zorundadirlar (Akgiic, 2001).
Cari Oran = Donen Varhklar / K.V.Y.K.

Bu oran, donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin birbiri ile olan
sayisal iligkisini g@sterir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesi ile hesaplanir (Akdogan ve Tenker, 2007). Isletmenin kisa vadeli
borglarini 6deyebilme giiclinii gdstermektedir (Sayilgan, 2003).

Analistlerce, cari oran formiiliinde pay kisminda yer alan donen varliklarin,
paydada bulunan kisa vadeli yabanci kaynaklardan biiyiikk olmasidir. Aslinda bu istek
firmanmn net ¢aligma sermayesinin yeterli olmasi isteminin bir geregidir. Bundan
dolay1 oranin kesinlikle 1 (bir)’den biiyiik olmasi istenir. Bir den biiyiik ise, 6deme
kapasitesinin referansi olarak goriiliir. Kisa vadeli borglarin ya da beklenmeyen
yiikiimliiliiklerin vaktinde 6ddenebilmesi i¢in, dénen varliklarda meydana gelebilecek
deger kayiplar1 veya paraya cevrilmede karsilagilabilecek giigliiklere tedbir olarak
donen varliklarin kisa vadeli yabanct kaynaklarin iki kati olmast yeterli
goriilmektedir. Genel bir kural olarak cari oranin iki gelmesi yeterlidir (Akdogan ve
Tenker, 2007).

Asit-Test Orani1 = Donen Varhklar — Stoklar / K.V.Y.K.
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Likidite oran1 kisa vadeli yiikiimliiliikklerin 6denebilme seviyesini tespit
etmekte kullanilan bir orandir. Kisa vadede nakde c¢evrilebilecek olan varliklar ile
kisa vadeli borglarin birbiri ile olan iliskisini inceler. Stoklar, donen varliklar
igerisinde yaniltic1 etkiye sahip olabilecegi igin dahil edilmemektedirler. Kisaca cari
oranin donen varliklar i¢inde stoklar dikkate alinmadan hesaplanmasina likidite (asit-

test) orani denir (Ercan ve Ban, 2005).

Genel ¢ergevede bu oranin “bir” olmasi yeterlidir. Oranin “bir” olmasi, nakit
ve nakde cevrilebilen degerlerin kisa vadeli bor¢lar1 6demede yeterli olabilecegini
gosterir. Fakat oranin 1 veya 1’in altinda olmas1 da her zaman kotii bir anlam ifade
etmemektedir. Isletmenin likidite oram 1°den biiyiik ve alacaklarimi tahsil sikintisi
yasiyor olabilir. Bu durumun g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Aymn
sekilde oranin 1’den kiiciik oldugu durumlarda stok devir hiz1 yiiksek olabilir ve bu

olumsuz bir durumu goéstermemektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).
Nakit Oran = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / K.V.Y.K

Isletmenin 12 (oniki) aylik bir faaliyet donemi icerisinde, stoklarini
eritememesi ve alacaklarini tahsilde sikinti yasamasi halinde, diger donen varlik
kalemleri ile kisa vadeli borglarinin ne kadarlik kismini tahsil edebilecek yapida

oldugunu gostermeye yarayan bir orandir (Sayilgan, 2003).

Bu oran, isletmenin elinde bulunan hazir degerler ile kisa vadeli yabanci
kaynaklari hangi dlgiide karsilayabildigini gosterir. Isletmenin satis faaliyetlerini
yerine getirememesi ve alacaklarmi saglikli bir sekilde tahsil edememesi gibi
durumlarda kisa vadeli borg¢larinin 6deyebilecegi kisminin ne kadar oldugu hakkinda

bilgi verir (Cabuk ve Lazol, 2008).

Genel itibariyle oranin 0,20’nin altina inmemesi hedeflenmektedir. Oranin
0,20’nin altina diistiigli durumlarda, isletme mali durumunda sikisiklik yasar ve yeni
krediler bulmakta giicliik ¢eker. Fakat oranin biiyiilk olmasi da istenen bir durum
degildir. Isletmede siirekli nakit fazlasi bulunmasi paranm iyi kullanilamadigim

gosterir. Bu durumun sebeplerinden biri de firmanin para kazanma giiciinii diislirerek

51



gelir diistikliigline sebep olmasidir. Bundan dolay1 harcanacak nakit miktarmin dogru

ayarlanmasi gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).
2.2.9.2. Faaliyet Oranlar

Bir isletmenin varliklari, kazanma giiclinii etkileyen en O6nemli faktordiir.
Isletmenin sermayesi az olabilir, buna karsilik varliklar1 fazlaysa daha ¢ok kar etme
olasilig1 vardir. Fakat karliligin saglanabilmesi i¢in varliklarin etkili bir sekilde
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu bakimdan faaliyet oranlar1 daha da Onem
kazanmaktadir (Atabey, 1989). Faaliyet oranlar isletme varliklarinin ne derece etkin
kullanildigint 6lgmek icin kullanilir (Akdogan ve Tenker, 2007). Bu oranlar
hesaplanirken pay kisminda satiglar yer almaktadir. Oranlarin payda kisminda ise o

oranla ilgili hesap kalemi yer almaktadir (Ceylan, 1995).

Tablo 9. Faaliyet Oranlari

FAALIYET ORANLARI
Oranlar Formiil
Alacak Devir Hizi Kredili Satislar / Ticari Alacaklar
Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Aktif Devir Hiz1 Satiglar / Toplam Aktifler

Alacak devir hizi orani bir isletmenin alacaklarini tahsil edebilme yetenegini
Olcer (Akgiig, 1998). Bu oran ne kadar yiiksek olursa, isletmenin alacaklarini tahsil
yeteneginin de o kadar yiiksek oldugu sOylenebilir. Bu sebepten, alacak devir hizi
oraninin yiiksek olmasi tercih edilmektedir. Fakat, yorumlarken sektdr ortalamalar

da dikkate alinmalidir.
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Stok devir hizi oram isletmenin stoklarmin hangi araliklarla nakde
cevrildigini, sene de ka¢ kez satin alindigimni ve degisiklige ugradigini ifade eder.
Birtakim sanayi isletmelerinde bu oranin yiiksek olmas1 verimlilik gostergesi olarak
bilinir (Ercan ve Ban, 2005). Stok konusunda dogru kararlar verebilmek i¢in ge¢mis
y1l verilerine de dikkat edilmelidir. Bunun yani sira igletmenin igerisinde bulundugu
sektor ve rakip isletmelerle de karsilastirmalar yapilmasi gerekmektedir (Okka,

2006).

Aktif devir hiz1 oram isletmenin toplam aktiflerinin bir sene igerisinde kag

kez devrettigini gdstermektedir (Can ve Giliney, 2007).
2.2.9.3. Finansal Kaldira¢ Oranlarn

Toplam borg¢ orani olarak da isimlendirilen finansal kaldirag orani, isletme de
yer alan varliklarin ylizde kaginin borglarla (yabanci kaynaklarla) finanse edildigini
ifade etmektedir. Isletmenin toplam borglarmin artmasi, belli bir seviyeye kadar
karliligr da arttirmaktadir. Fakat belirli bir seviyeden sonra borglarin ve finansman

giderlerinin artmasi karlilig1 olumsuz yonde etkilemektedir (Caldag, 2002).

Tablo 10. Finansal Kaldira¢c Oram

Finansal Kaldira¢ Oram

Oranlar Formiil

Finansal Kaldirag Orani Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Isletmeler genelde ihtiyaglarmi yabanci ve 6z sermayeleri ile
karsilamaktadirlar. Yabanci sermaye firma disarisindan (sermaye artisi, yeni ortak
edinimleri, tasarruf sahiplerine pay senedi, katilma intifa senedi satis1 vb)
saglanabildigi gibi firma i¢inden de (dagitilmamis karlar, yedek akgeler vb.)
saglanabilir (Akgii¢, 1998).
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2.2.9.4. Karhilik Oranlan

Bu oranlar, firmalarin fazla sayidaki karar — politikalarinin neticesi ile

beraber, isletme yonetiminin islerligi ile ilgili de sonuglar vermektedir (Biiker, 1983).

Isletme degerinin maksimum seviyelere ulasabilmesi karliliga baglh olarak
gerceklestirilebilir. Bundan dolayr hem isletme yonetimi hem de isletmenin iktisadi
¢ikarini diisiinen bir kisi karlilik oranlariyla daha fazla ilgilenecektir. Bir firmanin

kazandig1 karmn firmaya getirisini yorumlanirken (Aydin vs, 2012):

Sermayenin baska alanlarda kullanilarak saglanabilecek gelir,
Ekonominin gelisimi ve devresel olarak iginde bulundugu cevre,
Sektordeki diger firmalarin karliliklari,

Firmanin kendi koydugu kar amaglari,

AU NEE NER NN

Sermaye maliyetinin goz ardi edilmemesi gerekmektedir.

Tablo 11. Karhlik Oranlar:

KARLILIK ORANLARI

Oranlar Formiil
Net Kar Marj1 Net Kar / Satiglar
Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktifler
Ozsermaye Karlilik Orani Net Kar / Ozkaynaklar

Net Kar Marji: Vergiden sonraki net karin satiglara boliinmesiyle hesaplanir

ve satislarin ne kadar kar sagladigini tespit etmeye yarar.

Aktif Karhlik Orani: Vergiden sonraki net karin toplam aktiflere boliimiiyle
hesaplanir. Bu oran isletmenin toplam yatirimlarinin verimliligini  gosterir

(Tiirko,1994).
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Ozsermaye Karlihk Oram: Bu oran en fazla kullamlan karlilik
oranlarindandir. Firma paydaslar1 tarafindan saglanan sermayenin karliligini tespit

eder (Glicenme, 2005).
2.2.9.5. Performans Oranlar:

Yukarida bahsedilen diger tiim oranlar, firmanin temel finansal tablolarindan
olan bilango ve gelir tablosu verilerinden elde edilmistir. Piyasadaki durumunu
degerlendirmede ise muhasebe verileri ve mali piyasalara yonelik bilgilerin
birlestirilmesinde faydali olacaktir. Bir firmanin mali tablolarini esas alan oranlar ile
piyasa kaynakli oranlari arasinda bir yakinlik bulunmaktadir. Ornegin, mali
piyasalarda digerlerinden daha diisiik fiyathh anilan bir firma, muhasebelestirdigi
kayitlar ile icinde bulundugu sektdr ortalamasina gore daha diisiik karlilikta ve daha
fazla risk teskil etmektedir (Aydin vd., 2012).

Borsa yatirimcilar, hisse senedi yatirimi yapacaklari zaman, piyasa degeri

oranlarini dikkate almaktadirlar (Bolak, 1998).

Piyasa degeri oranlari, yonetime ¢esitli bilgiler saglar. Yatirimeilarin sirketin
geemis donemine iliskin performansini nasil degerlendirdikleriyle ve gelecege ait
beklentileri ile ilgili. Isletmelerin likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari
ve kaldira¢ oranlar1 iyi ise piyasa degeri oranlari da bunlara paralel yiiksek

olmaktadir (Demirel, 2006).

Tablo 12. Performans Oranlari

Performans Oranlari

Oranlar Formiil

Fiyat - Kazang Orani Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Kar

Piyasa Degeri - Defter Degeri Oran1 | Hisse Senedinin Piyasa Fiyati1 / H. S. Defter Degeri

Hisse Basina Kar H.S.Basina Dagitilan Kar Pay1 / H.S.Borsa Fiyati
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Fiyat — Kazan¢ Oram: Hisse senedi pazar fiyatinin, hisse basina gelire
oranlanmastyla bulunur. Oranin yiiksek olusu hisse senedi fiyatinin deger
kazandiginin, diisiik olmasi ise satin alim i¢in uygun bir firsat oldugunun

gostergesidir (Aydin, Ceylan vd. , 2003).

Piyasa Degeri — Defter Degeri Orami: Firmanin toplam degerinin
Ozsermayesine oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi firmanin etkinliklerinde ytiksek

deger yarattig1 seklinde yorumlanir (Aydin, 2009:57).

Hisse Basina Kar Orami: Bir firmanin karmin yiizde kagini ortaklarina
dagittigin1 gosteren orandir. Halka agik sirketlerde 6zellikle incelenmesi gereken bir

orandir (Gonenli, 1988).
2.3. Literatiir Taramasi

Tablo 13’te finansal krizlerin finansal sektor ve reel sektore etkilerini

inceleyen se¢ilmis bazi caligmalar yer almaktadir.

Tablo 13. Finansal Krizlerin Finansal Sektor Ve Reel Sektore Etkilerini

Inceleyen Secilmis Bazi Cahsmalar

Yazar Konusu Sonug¢
2008 Krizinin Romanya Kobilerin 2008 krizinde yatirimlarini ve ihracat
Hodorogel (2009) Ekonomisindeki Kobilere faaliyetlerini azalttiklari, likidite sikintist
Etkisi gektikleri belirlenmistir.
2008 Krizinin Tiirk Tiirk bankacilik kesiminde nakit kredilerin
Can vd. (2009) Bankacilik Sektorii Uzerine yiikselis izinin yavasladigi, faiz dis1 gelir
Etkisi artisinin durdugu belirlenmistir.

2008 Krizinin IMKB'de Islem | Kriz zamaninda firmalarin kisa vadeli yabanci

Kula ve Ozdemir Goren imalat Firmalarin kaynaklarmin pasif igerisindeki kisminin
(2009) Finansal Yapis1 Uzerine arttigini, finansman harcamalarinin artarak
Etkisi firmalarin zarar ettigi sonucu elde edilmistir.
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Bursa'da otomotiv ve tekstil sektoriinde yer alan

isletmelerin, ihracat oranlarin diismesine neden

Cabuk ve Ozkan 2008 Krizinin Reel Sektor

. . oldugu, otomotiv sektoriiniin %50, tekstil

(2010) Uzerine Etkisi: Bursa Ornegi

sektoriiniin %30'lara varan oranlarla diistiigi
belirlenmistir.
2008 Krizinin Tiirk

. Tiirk bankacilik sektoriiniin etkilenmedigi

Afsar (2011) Bankacilik Sektorii Uzerine

Etkisi

sonucuna varilmistir.
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III. BOLUM

3. YONTEM

Calismanin bu béliimiinde, Borsa Istanbul’da islem goren metal esya, makine,
gere¢ yapim sektoriinden “21 firma” ve bankacilik sektoriinden “12 firma” dan
kesintisiz olarak varligini silirdiirmiis toplam 33 isletmenin finansal verileri
kullanilmistir. Calismada bu isletmelerin 2008 Kiiresel Finansal krizinden mali
oranlar bakimindan nasil etkilendigi, eger etkilenmis ise hangi yonde etkilendigi
Oran Analizi Yontemi ile arastinlmistir. Bununla alakali olarak Oncelikle
arastirmanin modeli, evren ve Orneklemi belirtilmistir. Veri toplama araglar
aciklanmis ve toplanan verilerin analizi gergeklestirilmistir. Caligmada ikincil veriler
kullanilmis olup iki veya daha ¢ok gruba ait ortalamalar arasindaki farkin anlamlilig
ile ilgili hipotezleri test etmek i¢in kullanilan varyans analizi (anova) yapilarak krizin

etkili olup olmadig arastirilmistir.
3.1. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Arastirma modeli iki temel degiskenden olusturulmustur. Birinci temel
degisken olan bagimli degisken; 2008 kiiresel finansal krizi siiresince hesaplanan
finansal oranlar, bagimsiz degisken ise kriz 6ncesi ve sonrasinda hesaplanan finansal
oranlardir. Arastirma modeli ve literatiirdeki diger ¢alismalarin sonuglar1 dikkate
alinarak arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi gelistirilmistir. Bu kapsamda
olusturulan temel hipotez “2008 kiiresel finansal krizi ve ilgili sektorlerin finansal

oranlar: arasinda anlamli bir iliski oldugu” bigimindedir.

Ho: 2008 kiiresel finansal krizi ve ilgili sektorlerin finansal oranlari arasinda,

istatistiksel olarak anlaml bir farklilik yoktur.

H;: 2008 kiiresel finansal krizi ve ilgili sektorlerin finansal oranlari arasinda,

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir.
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3.2. Evren ve Orneklem

Tirkiye imalat sektoriinde dig ticaret hacmi yogun bir ilkedir. Finansal
krizlerin dis ticaret yapilan sektorleri etkilemesinden dolayi, imalat sektoriiniin
icerisinde yer alan metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriiniin de etkilendigi
diistintilerek ¢aligma 6rneklemine dahil edilmistir. Bankalar da yasadigi 2000 Kasim
ve 2001 Subat krizlerinde finansal yapilarimi giiclendirici 6nlemler aldiklarindan
dolay1 2008 Kiiresel Krizinden etkilenme derecelerinin azaldig: diisiiniilerek ¢calisma
orneklemine dahil edilmistir. Bu ¢alismada literatiir 1s181nda krizden en fazla ve en az

etkilenildigi diisliniilen iki sektor incelenmistir.

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da islem goren 13 (onii¢) bankacilik ve 30 (otuz)
metal esya, makine, gere¢ yapim isletmesinden, kesintisiz olarak varligini siirdirmiis
12’si bankacilik ve 21°i metal esya, makine, gere¢ yapim isletmesinin finansal
verilerini kapsamaktadir. Calismada 2005 — 2013 yillar1 arasinda ¢eyrek donemler
itibariyle bilangolarina ulasilabilen toplam 33 (otuzii¢) isletme tizerinde bir uygulama
gerceklestirilmistir. Calismanin sinirlar1 dogrultusunda kesintisiz olarak varligini
stirdiirememis ve verileri iginde bulundugu donem itibari ile eksik olan firmalar
calismaya almmamistir. Bu kapsamda 10 (on) firma orneklem disi birakilmistir.
Calismanin yapildigi metal esya sektOriiniin toplam isletme sayis1 30 (otuz) ve
caligmada kullanilan isletme sayisinin 21 (yirmibir) olmasi, ilgili sektor isletmeleri
icerisinde yaklasik %70’lik bir kesimi temsil ettigini gostermektedir. Calismanin
yapildig1 bankacilik sektoriinlin toplam isletme sayisi ise 13 (onii¢) ve ¢aligmada
kullanilan igletme sayisinin 12 (oniki) olmasi, ilgili firmalar iginde yaklasik %92’lik
bir kismi temsil ettigini gostermektedir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da
(BIST) islem gérmeyen metal esya, makine, gere¢ yapim ve bankacilik isletmeleri

ornekleme dahil edilmemistir.

Calisma 2005-2013 yillarinin verilerini kapsamaktadir. Calismada kullanilan
veriler Kriz Oncesi, Kriz Dénemi ve Kriz Sonras1 Dénem olmak iizere {ic kisimda
ele alimmistir. Kriz 6ncesi donem “2005-2006-2007 yillarin1”, kriz donemi “2008-
2009-2010 yilarin1”  kriz sonrast donem ise “2011-2012-2013 yillarimt”

kapsamaktadir. Finansal oranlar elde edilirken firmalara ait verilerin agirlikl
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ortalamalar1 kullanilmistir. Calismada her yilin verileri ¢eyrek doénemler halinde

kullanilmistir.
3.3. Veri Toplama Araclar

Arastirmada ikincil veriler kullanilmis olup, ¢alismanin 6rneklemi, Borsa
Istanbul’da 2005-2013 yillar1 arasinda kesintisiz islemde olan metal esya, makine,
gere¢ yapim ve bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 33 isletmenin bilango, gelir

tablosu ve hisse senetleri ile ilgili kalemler alinarak olusturulmustur.
3.4. Verilerin Toplanmasi

Aragtirmada kullanilan bilanco ve gelir tablosu verilerine Kamuyu

Aydinlatma Platformu (www.kap.gov.tr), https://datastore.borsaistanbul.com ve

http://www.finnet.com.tr internet adresinden ulasilmistir. Calismada kullanilan
finansal oranlar Microsoft Office Excell programindan faydalanilarak hesaplanmistir

ve SPSS programina aktarilmistir.
3.5. Verilerin Analizi

Arastirmanin amacit dogrultusunda kullanilan ham veriler SPSS programu ile
analiz edilmeden 6nce Microsoft Office Excell programi ile analize uygun hale
getirilmistir. Elde edilen bu veriler, istatistiki analiz programi: SPSS 18 ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmistir. Arastirma amacina
ulagabilmek i¢in tek yonlii varyans analizi olan “One Way Anova” testinden

yararlanilmistir.
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IV. BOLUM

4. BULGULAR ve YORUMLAR

Arastirmanin kapsami g6z Oniinde bulundurularak belirlenen dénemlerde
firmalarin mali durumlar1 bakimindan istatistiksel agidan anlamli bir farklilik olup
olmadigini test etmeye yonelik tek yonlii varyans analizi olan “One Way Anova”
testi yapilmistir. Bu analiz sayesinde firmalarin finansal oranlarinin kriz 6ncesi, Kriz
donemi ve kriz sonras1 donemleri birbiriyle karsilastirilmistir. Aragtirmanin amacina

ulasilabilmesi i¢in degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve Anova testi yapilmstir.
4.1 Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim’a Ait Bulgular ve Yorumlar

Calismada metal esya, makine ve gere¢ yapima dair toplanan verilerin
analizleri SPSS 18 programi ile gergeklestirilmistir ve elde edilen bulgular bu
boliimde yorumlanmistir. Verilerin analizi kisminda belirtilen istatistiki testler

kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.
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Tablo 14. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Likidite

Oranlarina Ait Tammlayici Istatistikler

ORANLAR DONEMLER Ort. | Std. Sap. | Min. | Max.
Kriz Oncesi 2.09 1.44 034 | 6.59

Cari Oran Kriz Donemi 2.30 3.13 0.23 15.33
Kriz Sonrasi 2.12 2.20 0.45 10.78

Kriz Oncesi 1.41 1.14 0.23 | 5.19

Asit-Test Oram Kriz Donemi 1.63 2.82 0.14 13.56
Kriz Sonrasi 151 2.06 0.27 9.90

Kriz Oncesi 0.34 0.70 0.00 3.30

Nakit Oran Kriz Dénemi 0.77 1.91 0.01 8.42
Kriz Sonrasi 0.75 1.65 0.00 1.72

Calismaya konu olan isletmelerin kisa vadeli borglarimi karsilayabilme
giicinlii ve c¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadigini 6lgmek i¢in kullanilan
likidite oranlarina ait tanimlayici istatistikler Tablo14’de sunulmustur. Genel olarak
i oraninda ortalamalarinda en yiiksek degeri kriz doneminin verdigi goriilmektedir.
Bunu kriz sonras1 donem takip etmektedir. Kriz 6ncesi 2,09 olan cari oran ortalamasi
kriz doneminde 2,30 kriz sonrasinda ise 2,12 olmustur. Nakit oranin kriz 6ncesi 0,34
olan ortalamasi kriz déneminde yiizde 100’lik bir artigla 0,77 olmustur. Nakit
orandaki bu biiyiik degisimin isletmede bulunan devamli nakit fazlasi olarak
yorumlanabilmektedir. Bu ise istenmeyen bir durumdur, paranin iyi kullanilamayip
hareketsiz birakildiginin  gostergesidir ve kriz doneminde ilgili isletmelerin
nakitlerini kullanacak uygun ortam bulamadiklarin1 gosterir (Akdogan ve Tenker,
2007). Isletmelerin oranlarindaki ortalamalarin dalgalanmalarma bakildiginda
standart sapma degerlerinin kriz doneminde kendinden dnceki doneme kiyasla arttigi
goriilmektedir. Bunun sebebi olarak donemdeki yiiksek oynaklik (volatilite)

gosterilebilir. Ilgili oranlar ve dénemler itibariyle olusan bu dalgalanmalarmn
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istatistiksel olarak anlamli farkliliklar meydana getirip getirmediginin anlagilabilmesi
icin likidite oranlarmin ortalamalar arasi fark analizi One-Way Anova testi ile

gergeklestirilmis ve sonuglar Tablo 15°te sunulmustur.

Tablo 15. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Likidite
Oranlarina Ait One-Way Anova testi Sonuclari

ANOVA
F Sig./ p
CARIi ORAN 0.05 0.95
ASIT TEST ORANI 0.06 0.94
NAKIT ORAN 0.55 0.58

Tablo 15’e bakildiginda isletmelerin kisa vadeli yilikiimliliiklerini
karsilayabilme giiclinli ve ¢alisma sermayesinin yeterliligini 6lgmek i¢in kullanilan
likidite oranlarinda kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi ortalamalar1 arasinda
istatistiki olarak anlamli bir farklilik goriilmemektedir (p=0,95>0,05). Kriz dncesi,
kriz ve kriz sonrasi oranlar arasindaki en fazla degisikligin nakit oraninda
gerceklestigi goriilmektedir. Nakit oranlara iligkin ortalama degerleri ve Anova testi

sonuglari birbiri ile uyusmaktadir.

Oran Analizinde kullanilan bir diger oran olan karlilik oranlarina yonelik

gerceklestirilen tanimlayici istatistikler Tablo 16°da yer almaktadir.
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Tablo 16. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Karhhik

Oranlarina Ait Tammlayici Istatistikler

ORANLAR DONEMLER Ort. | Std.Sap. | Min. | Max.
Kriz Oncesi 2.59 854 | -17.73 | 19.33

Net Kar Mariji Kriz Dénemi 0.73 8.73 -13.71 | 26.13
Kriz Sonrasi 2.19 14.14 -45.61 | 21.30

Kriz Oncesi 3.57 12.02 -23.66 | 25.99

Aktif Karhihk Kriz Dénemi 2.07 10.57 -21.60 | 31.58
Kriz Sonrasi 4.87 11.24 -15.68 | 28.01

Kriz Oncesi 8.37 16.42 | -37.46 | 40.25

Ozsermaye Kriz Dénemi 3.07 1822 | -35.65 | 33.84

Karhhg

Kriz Sonrasi 9.40 27.68 -79.69 | 50.19

Calismaya konu olan isletmelerin emrine verilmis bulunan kaynaklarin
verimlilik derecesini gosteren bu oranlara ait tamimlayici istatistikler Tablo 16’da
sunulmustur. Tablo incelendiginde kriz oncesi 2,59 olan net kar marj1 ortalamasi kriz
doneminde 3 kat kiiciilerek 0,73 olmustur. Kriz sonrasinda ise 2,19’a yiikselmistir.
llgili firmalarin kriz dénemindeki faaliyetlerinden sagladiklar1 karlarda ciddi bir
diisiis yagsanmistir. Fakat kriz sonrasinda oran tekrar toparlanmistir. Aktif karlilik
ortalamalarinin degeri kriz o6ncesi 3,57- , kriz donemi 2,07 ve kriz sonras1 donemde
%100 artis gdstererek 4,87 olmustur. Ilgili isletmeler kar yaratmada gosterdikleri
etkinliklerde kriz doneminde bir diislis yasamislar ve kriz sonras1 donemde yiikselise

gecmislerdir. Ozsermaye karliligi ortalamalarmin degeri kriz oncesi 8,37 -, Kriz
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donemi 3,07 ve kriz sonrasi donemde 3 kat biiyiiyerek 9,40 olmustur. Bankalar,
misterilerinin karliliklarmi incelerken, finansal rantabilite orani olarak bu orana
bakmaktadirlar (Bediik, 2010). ilgili oranlarin en diisiik ortalama degerlerini kriz
déneminde verdikleri gézlemlenmektedir. Bu durumun diger bir ifade edilis sekli;
net karda meydana gelen olumsuzluklardir. Kriz déneminde karhiliklarinda ciddi
diisiisler yasayan firmalar kriz sonrasi donemde yiikselise gegerek karliliklarini
artirmislardir. Isletmelerin standart sapma degerlerine bakildiginda ddnemler
arasinda dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. Bunun sebebinin o donemdeki yiiksek
oynaklik (volatilite) oldugu sdylenebilir. lgili oranlar ve dénemler itibariyle olusan
bu dalgalanmalarin istatistiksel olarak anlamli farkliliklar meydana getirip
getirmediginin anlagilabilmesi i¢in karlilik oranlarinin ortalamalar arasi fark analizi

One-Way Anova testi ile ger¢eklestirilmis sonuglar Tablo 17’°de sunulmustur.

Tablo 17. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Karhhk

Oranlarmna Ait Varyans Analizi Sonuclar

ANOVA
F Sig.
Net Kar Marji 0.17 0.84
Aktif Karhlik 0.32 0.72
Ozsermaye Karliig 0.53 0.59

Tablo 17°ye bakildiginda isletmelerin emrine verilmis bulunan kaynaklarin
verimlilik derecesini gostermek igin kullanilan karlilik oranlarinda kriz 6ncesi, kriz
donemi ve kriz sonrasi ortalamalari arasinda istatistiki acidan anlamli farkliliga

rastlanmamaktadir (p=0,84>0,05).

Finansal yapi oranlarina ait gerceklestirilen tanimlayici istatistikler Tablo

18’de yer almaktadir.

65



Tablo 18. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Finansal Yapi

Oranlarina Ait Tammlayici Istatistikler

ORANLAR DONEMLER Ort. | Std.Sap. | Min. | Max.

Kriz Oncesi 18.68 14.36 -9.95 | 44.11

Kaldira¢ Oram Kriz Donemi 44.35 23.08 0.00 | 94.16

Kriz Sonrasi 42.48 21.82 0.00 | 91.93

Isletme varliklarmin ne kadarlik bir kismmin yabanci kaynaklar ile finanse
edildigini gosteren finansal kaldirag oraninin tanimlayic1 istatistik verileri
incelendiginde; ortalamalar icerisinde ortalamasi en yiiksek donemin kriz donemi
oldugu goriilmektedir. En diisiik ortalamali doénem ise kriz Oncesi donemdir.
Belirlenen donemler itibariyle elde edilen bu ortalamalarin istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar meydana getirip getirmediginin anlasilabilmesi i¢in ortalamalar arasi fark
analizi One-Way Anova testi yapilmistir. Sonuglar Tablo 19 da verilmektedir.

Tablo 19. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Finansal Yapi

Oranlarina Ait One-Way Anova ve Post Hoc testi Sonuglari

ANOVA

F Sig.

Kaldira¢ Oram 10.62 0

Post Hoc Testi

Donemler sig.

Kaldirag |Kriz Oncesi  Kiriz 0.00

Oranit Kriz Oncesi  Kriz Sonras1  [0.00

Kriz Kriz Sonrasi 0.95
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Tablo 19’a bakildiginda isletmelerin finansal yapi1 analizinde kullanilan
kaldirag oraninin, kriz oncesi donem, kriz dénemi ve kriz sonrast donemleri i¢in
istatistiksel agidan anlamli farkliliga rastlanmaktadir (p=0,00<0,05). Farkliligin hangi
donemden kaynaklandigini tespit edebilmek i¢in Post Hoc Testi yapilmis, sonuglar
Tablo 19¢da sunulmustur. Ozellikle kriz dncesi - kriz dénemi ve kriz dncesi — kriz

sonras1 donemleri i¢in anlamli farkliliklar goriillmektedir.

Kriz doneminde yabanci kaynak kullaniminin artmasi sebebiyle donemler
arast anlamh farkliliklar goriilmektedir. Tanimlayici istatistikler ve iligkili 6rnekler
icin tek faktorlii varyans analizi sonucunda BIST te yer alan metal esya, makine ve
gere¢ yapim firmalar1 2008 mali krizinden sermaye bazinda etkilenmistir. Yabanci
kaynak kullanimimi arttirmalarinin bu durumu daha riskli bir hale getirdigi

sOylenebilir.

Isletmeye kredi veren kuruluslar kullanilan yabanci kaynak oranmin diisiik
olmasimi arzu ederler. Ciinkii isletmenin tasfiye olmasi durumunda, isletmeye kredi
veren kuruluslar ilgili isletmenin 6z sermayesinin yeterli olmasi durumunda,
alacaklarini tahsil edebilme olanagi bulurlar. Diger yandan isletme paydaslar1 oranin
belirli diizeyde yiiksek olmasini isterler. Bu, kar payini daha fazla elde etmelerine
imkan verir. Ancak sermaye payindaki yabanci kaynak ve 6z kaynak oranindaki

optimal noktay1 kacirmamak gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Isletmelerin faaliyet oranlari da finansal durumlarmin farkli bir gostergesidir.
Isletmenin 2008 kiiresel finansal krizinden nasil etkilendigi, etkilendi ise bu etkinin

yoniini tayin igin gergeklestirilen tanimlayici istatistikler Tablo 20 de bulunmaktadir.
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Tablo 20. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Faaliyet

Oranlarina Ait Tammlayici Istatistikler

ORANLAR DONEMLER | Ort. | Std. Sap.| Min. | Max.

Kriz Oncesi | 743 | 521 | 3.12 | 24.66
Stok Devir Hizi Kriz Donemi | 6.71 4.63 2.94 | 18.26
Kriz Sonras1 | 6.54 4.46 252 | 20.11
Kriz Oncesi | 9.92 | 931 | 2.74 | 37.87
Alacak Devir Hizi Kriz Donemi | 5.24 2.66 2.51 | 13.22
Kriz Sonras1 | 5.13 2.32 1.83 | 10.59
Kriz Oncesi | 1.34 | 049 | 0.27 | 2.35
Aktif Devir Hiz1 Kriz Donemi | 1.14 0.47 034 | 221
Kriz Sonras1 | 1.15 0.48 035 | 241

Isletmenin faaliyetinde kullanilan kaynaklarmn etkili bir bicimde kullanilip
kullanilmadigin1 6lgmede kullanilan faaliyet oranlarina ait tanimlayict istatistikler
incelendiginde; stok devir hiz1 ortalamalarinin degeri kriz 6ncesi 7,43- , kriz donemi
6,71 ve azalarak devam eden oran kriz sonrasinda 6,54 olmustur. Stoklarin
yenilenme hizin1 gosteren bu oranda kriz dénemi ve sonrast donem i¢in ¢ok ciddi
diistisler yasanmamistir. Alacak devir hizi oranmi kriz 6ncesi donemde 9,92 iken kriz
donemi ve sonrast donemde yaklasik olarak %50 diismiis ve %5’lere gerilemistir.
Alacaklarin tahsil yetenegini gosteren bu oranda ilgili firmalar kriz donemine
girildiginde, kriz dncesi doneme kiyasla alacaklarini tahsil etmede gerilemislerdir.
Aktif devir hizi ortalamalarinin orami kriz 6ncesi déonemde 1,34 -, kriz donemi 1,14
ve kriz sonrasi dénemde 1,15°tir. Isletmelerin tam kapasite calisip ¢alismadig
hakkinda yorum yapabilmeyi saglayan bu oranda ciddi degisimler
gozlemlenmemektedir. Belirlenen donemler itibariyle elde edilen ortalamalarin
istatistiksel degerlendirmesi yapilir. Sonu¢ olarak anlamli farkliliklarin  olup
olmadiginin tespit edilmesi i¢in ortalamalar arasi fark analizi One-Way Anova testi

yapilmistir. Sonuglar Tablo 21°de verilmektedir.

68



Tablo 21. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Faaliyet
Oranlarina Ait One-Way Anova ve Post Hoc testi Sonuclar:

ANOVA
F Sig.
Stok Devir Hiz1 0.21 0.82
Alacak Devir Hiz1 4,75 0.01
Aktif Devir Hiz1 1.17 0.32

Post Hoc Testi
Donemler sig.
Alacak | Kriz Oncesi Kriz 0.028
Devir Hiz1 | Kriz Oncesi Kriz Sonrasi 0.024
Kriz Kriz Sonrast 0.998

Tablo 21’e bakildiginda Isletmenin faaliyetinde kullanilan kaynaklarin etkili
bir bigimde kullanilip kullanilmadigin1 6lgmede kullanilan faaliyet oranlar igerisinde
yer alan stok devir hiz1 ve aktif devir hiz1 oranlarinda kriz 6ncesi, kriz dénemi ve kriz
sonrast ortalamalar1 i¢inde istatistiki olarak anlamli bir farkliliga rastlanmamaktadir
(p=0,815>0,05). Fakat alacak devir hiz1 oraninda kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve
kriz sonrast donemleri i¢in istatistiksel acidan anlamli farkliliga rastlanmaktadir
(p=0,012<0,05). Farkliligin hangi donemden kaynaklandigini tespit etmek i¢in Post
Hoc Testi yapilmis ve elde edilen veriler Tablo 21‘de gosterilmistir. Ozellikle kriz
Oncesi ile kriz donemi ve kriz oncesi ile kriz sonrasi donemleri arasinda anlamli

farkliliklar goriilmektedir.

Alacak devir hizinin yiiksekligi isletmenin 1yi bir alacak politikasina sahip

oldugunu gosterir. Diisiikliigi ise firma sermayesinin genis bir kisminin alacaklara
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ayrildigin1 gosterir (Aydin vd, 2004). Kriz doneminde alacaklarmi tahsil etme

yeteneginin azalmasi sebebiyle anlamli farkliliklar goriilmektedir.

Firmalarin performans oranlar1 da finansal durumlarinin farkli  bir
gostergesidir. 2008 kiiresel finansal krizinden nasil etkilendigi, etkilendi ise etkinin

yOniiniin tayini i¢in yapilan tanimlayici istatistikler Tablo 22°de bulunmaktadir.

Tablo 22. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Performans

Oranlarina Ait Tanimlayic Istatistikler

ORANLAR DONEMLER | Ort. | Std.Sap. | Min. | Max.

Kriz Oncesi 15.40 14.60 1.50 | 52.47
Fiyat Kazan¢ Kriz Donemi | 13.87 1231 1.08 | 44.07
Kriz Sonras1 | 11.18 6.38 0.84 | 29.28
Kriz Oncesi 3.11 4.23 0.62 | 15.85
PD/DD Kriz Donemi 8.24 9.31 0.99 | 33.61
Kriz Sonrasi 4.08 8.16 0.00 | 38.58
Kriz Oncesi 1.72 4.63 0.00 | 21.62
Hisse Basina Kar | Kriz Donemi 0.83 1.87 0.00 | 8.70
Kriz Sonrasi 1.37 1.98 0.00 | 6.79

Isletmenin piyasadaki performansini degerlendirmek amaciyla kullanilan
performans oranlarina ait tanimlayici istatistikler incelendiginde; fiyat-kazang orani
ortalamalar1 kriz oncesi 15,40 ile en yiiksek degerini vermistir. Kriz doneminde
diisis yasanan bu oranda isletmeye yatirim yapacak yatirimcilarin temkinli
davrandiklar1 diistiniilmektedir. PD/DD orani ise en yiiksek degerini kriz doneminde
8,24 olarak vermistir. Ilgili isletmelere kriz déneminde yatirim yapilmasi uygun
olmayacaktir. Kriz doneminde piyasa degerlerinin diistigii goriilmektedir. Hisse
basina kar ise en yiiksek ortalamasina kriz 6ncesi donemde 1,72 ile sahip olmustur.
llgili isletmelerin kriz donemindeki getirilerinin diistiigli yorumu yapalabilir.
Belirlenen donemler itibariyle elde edilen ortalamalarin istatistiksel degerlendirmesi

yapilir. Sonu¢ olarak anlamli farkliliklarin olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in
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ortalamalar arasi fark analizi One-Way Anova testi yapilmistir. Sonuglar Tablo 23’te

verilmektedir.

Tablo 23. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin Performans

Oranlarina Ait One-Way Anova testi Sonuclari

ANOVA
F Sig.
Fiyat Kazang 0.71 0.50
PD/DD 2.73 0.07
Hisse Basina Kar 0.43 0.65

Tablo 23’¢ bakildiginda isletmenin piyasadaki performansini degerlendirmek
amactyla kullanilan performans oranlarinda kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi

ortalamalari i¢inde istatistiki agidan anlamli bir farklilik yoktur (p=0,49>0,05).
4.2. Bankacilik Sektoriine Ait Bulgular ve Yorumlar

Bu boliimde, bankacilik sektoriine dair toplanan verilerin analizleri SPSS 18
programi ile gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular yorumlanmistir. Verilerin
analizi  bolimiinde  belirtilen  istatistiki  testler  kullanilarak  analizler

gergeklestirilmistir.

71



Tablo 24. Bankacilik Sirketlerinin Karhilik Oranlarina Ait Tamimlayici
Istatistikler

ORANLAR |DONEMLER | Ort. | Std. Sap. | Min. | Max.

Kriz Oncesi | 2.79 2.64 -1.37 | 10.01
Aktif Karhihik Kriz Donemi | 2.24 0.65 0.61 2.91
Kriz Sonras1 | 1.88 0.57 0.82 2.98
Kriz Oncesi | 18.00 9.56 -3.97 | 32.81
Ozsermaye Kriz Donemi | 17.47 7.00 3.90 | 29.35

Karlihg: Kriz Sonras1 | 14.92 541 496 | 24.85

Calismaya konu olan igletmelerin emrine verilmis bulunan kaynaklarin
verimlendirme derecesini gosteren bu oranlara ait tanimlayici istatistikler Tablo
24°de sunulmustur. Tablo incelendiginde aktif karlilik degeri kriz 6ncesi 2,79, kriz
donemi 2,24 ve kriz sonras1 dénemde 1,88 olmustur. Ilgili isletmeler kar yaratmada
gosterdikleri etkinliklerde kriz doneminde ve sonrasi donemde bir diisiis
yasamislardir. Ozsermaye karliligi degeri kriz 6ncesi 18, kriz dénemi 17,47 ve kriz
sonras1 donemde 14,92 olmustur. Ilgili oranlarin en diisiik ortalama degerlerini kriz
sonrast déonemde verdikleri goriilmektedir. Bu durum 2008 kiiresel krizinin ilgili
isletmeleri kaynak verimlendirme derecesi agisindan etkilemedigi seklinde ifade
edilebilir. Isletmelerin standart sapma degerlerine bakildiginda dénemler arasinda
dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi olarak o donemdeki yiiksek
oynaklik (volatilite) gosterilebilir. Tlgili oranlar ve dénemler itibariyle meydana gelen
bu dalgalanmalarin istatistiksel manada anlamli farkliliklar meydana getirip
getirmediginin anlasilabilmesi i¢in karlilik oranlarinin ortalamalar arasi1 fark analizi

One-Way Anova testi ile gergeklestirilmis sonuglar Tablo 25’de sunulmustur.
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Tablo 25. Bankacilik Sirketlerinin Karlilik Oranlarina Ait One-Way

Anova testi Sonuglari

ANOVA
F Sig.
Aktif Karhlik 0.98 0.38
Ozsermaye Karhhg 0.57 0.57

Tablo 25’¢ bakildiginda isletmelerin emrine verilmis bulunan kaynaklarin
verimlendirme derecesini gostermek i¢in kullanilan karlilik oranlarinda kriz 6ncesi,
kriz donemi ve kriz sonrasi ortalamalari arasinda istatistiki acidan anlaml farkliliga

rastlanmamaktadir (p=0,38>0,05).

Finansal yapi oranlarina yonelik gerceklestirilen tanimlayici istatistikler

Tablo 26’da yer almaktadir.

Tablo 26. Bankacilik Sirketlerinin Finansal Yap1 Oranlarina Ait

Tammlayic Istatistikler

ORANLAR | DONEMLER _
Ort. |Std.Sap. |[Min. | Max.

Kriz Oncesi | 48.79 10.16 29.72| 65.24
Kriz Donemi | 57.67 6.75 46.15| 67.48
Kriz Sonras: | 64.12 5.69 55.70| 75.08

Kaldirac

Oram

Firma kaynaklarmin yiizde kaginin yabanci sermaye ile finanse edildigini
gosteren finansal kaldira¢ oraninin tanimlayict istatistik verileri incelendiginde;
ortalamalar icerisinde en yiliksek donemin kriz sonras1 donem oldugu goriilmektedir.
En diisiik ortalamali donem ise kriz dncesi donemdir. Belirlenen donemler itibariyle

elde edilen ortalamalarin istatistiksel degerlendirmesi yapilir. Sonug¢ olarak anlamli
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farkliliklarin olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in ortalamalar aras1 fark analizi One-

Way Anova testi yapilmistir. Sonuglar Tablo 27°de verilmektedir

Tablo 27. Bankacilik Sirketlerinin Finansal Yapi1 Oranlarina Ait One-

Way Anova testi Sonuclar:

ANOVA

F Sig.

Kaldira¢ Oram 11.77 0

Tablo 27’ye bakildiginda isletmelerin finansal yapi analizinde kullanilan
kaldira¢ oraninin, kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve Kkriz sonrasi donemleri i¢in
istatistiksel ag¢idan anlamli bir farkliliga rastlanmaktadir (p=0,00<0,05). Farkliligin
hangi donemden kaynaklandigini tespit etmek i¢in Post Hoc Testi yapilmis ve

sonuglar Tablo 28’de sunulmustur.

Tablo 28. Bankacilik Sirketlerinin Finansal Yap1 Oranlarina Ait Post

Hoc testi Sonuc¢lar:

Post Hoc Testi

Donemler sig.

Kaldirag |Kriz Oncesi Kriz 0.023

Oran1  [Kriz Oncesi Kriz Sonras1 |0.00
Kriz Kriz Sonras1 |0.120

Ozellikle kriz 6ncesi — kriz sonrast donemleri arasinda anlamli farkliliklar
goriilmektedir. Kriz Oncesi donem ve sonrasi donem arasinda yabanci kaynak

kullaniminin artmasi sebebiyle bu iki donem arast anlamli farkliliklar gériilmektedir.

Firmalarin performans oranlar1 da finansal durumlarinin farkli  bir
gostergesidir. 2008 kiiresel finansal krizinden nasil etkilendigi, etkilendi ise etkinin

yOniiniin tayini i¢in yapilan tanimlayici istatistikler Tablo 29°da bulunmaktadir.
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Tablo 29. Bankacilik Sirketlerinin Performans Oranlarma Ait Tamimlayici

istatistikler

ORANLAR | DONEMLER
Ort. | Std. Sap. |Min.| Max.

Kriz Oncesi | 14.39 8.83 291 | 33.90
Kriz Donemi | 13.41 10.62 511 | 40.67
Kriz Sonras1 | 11.96 8.26 7.18 | 36.36
Kriz Oncesi | 2.09 0.72 0.80 | 3.37
PD/DD Kriz Donemi | 1.59 0.56 0.86 | 247
Kriz Sonras1 | 1.35 0.38 0.75| 194
Kriz Oncesi | 0.47 0.20 0.08| 0.73
Kriz Donemi | 0.47 0.30 004 | 117
Kriz Sonras1 | 0.60 0.49 0.06 | 1.90

Fiyat

Kazang¢

Hisse

Basma Kar

Isletmenin piyasadaki performansimi degerlendirmek amaciyla kullanilan
performans oranlarina ait tanimlayict istatistikler incelendiginde; fiyat-kazang orani
ortalamalar1 kriz 6ncesi 14,39 en yiiksek degerini vermistir. Kriz doneminde diisiis
yasanan bu oranda isletmeye yatirnm yapacak yatirimcilarin temkinli davrandiklari
diisiiniilmektedir. PD/DD orani ise en yiiksek degerini kriz 6ncesi donemde 2,09
olarak vermistir. Hisse basina kar ise en yiiksek ortalamasina kriz sonrast donemde
0,60 olarak sahip olmustur. Belirlenen donemler itibariyle elde edilen ortalamalarin
istatistiksel degerlendirmesi yapilir. Sonu¢ olarak anlamli farkliliklarin olup
olmadigmin tespit edilmesi i¢in ortalamalar arasi fark analizi One-Way Anova testi

yapilmustir. Sonuglar Tablo 30°da verilmektedir.
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Tablo 30. Bankacilik Sirketlerinin Performans Oranlaria Ait One-Way Anova

testi Sonuclar:

ANOVA
F Sig.
Fiyat Kazang 0.21 0.81
PD/DD 5.23 0.01
Hisse Basina Kar 0.53 0.6

Tablo 30’a bakildiginda isletmenin piyasadaki performansini degerlendirmek
amaciyla kullanilan performans oranlarindan olan fiyat-kazang ve hisse basina kar
oranlarinda kriz Oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donemleri icin
istatistiksel agidan anlamli farkliliga rastlanmamaktadir (p=0,81<0,05). Fakat PD/DD
oraninda kriz oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonras1 donemleri igin istatistiksel
acidan anlaml farkliliga rastlanmaktadir (p=0,01<0,05). Farkliligin hangi donemden
kaynaklandiginin tespiti i¢cin Post Hoc Testi yapilmis ve sonuglar Tablo 31’°de

sunulmustur.

Tablo 31. Bankacilik Sirketlerinin Performans Oranlarina Ait Post Hoc testi

Sonuclan
Post Hoc Testi
Donemler sig.
Kriz Oncesi Kriz 0.1
PD/DD _
Kriz Oncesi Kriz Sonras1 | 0.01
Kriz Kriz Sonras1 | 0.57

Ozellikle kriz 6ncesi — kriz sonrasi donemleri arasinda anlamli farkliliklar

goriilmektedir.
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4.3. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim ile Bankacihk Sektorleri Bulgularinin
Karsilastirilmasi
Bu boliimde, metal esya, makine ve gere¢ yapim ile bankacilik sektoriine dair

toplanan verilerin karsilastirmalar1 gergeklestirilmis ve elde edilen bulgular

yorumlanmustir.

Arastirma kapsaminda ele alinan sektorlerin yapisi geregi finansal oranlara
etkisi farkli olmaktadir. Bu kapsamda analizler sonucu ortaya c¢ikan oranlar

yorumlanirken sektorlerin dinamikleri dikkate alinmustir.

Sirketlerin i¢ dinamikleri finansal yapilarina gore metal esya, makine ve gereg
yapim sektorii i¢in stok devir hizi, alacak devir hizi vs. oranlar incelenerek finansal
tablolar hakkinda fikir sahibi olurken, mali sektorde yapisal farkliliklardan dolay1 bu

oranlar ilgili kalem verilerine ulasilamadigi icin elde edilememistir.

Bu sebeplerden dolayr likidite ve faaliyet oranlarmin  verileri
kargilastiritlamamugtir.  Diger oranlarin verilerinin karsilagtirmalart asagida yer

almaktadir.

Tablo 32. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim ile Bankacilik Sektorleri
Karhlik Oranlar: Bulgularimin Karsilastirilmasi

Metal Esya, Makine Bankacilik
ve Gere¢ Yapim
Oranlar Donemler Ort. Ort.
Kriz O. 2.59 -
Net Kar Kriz 0.73 -
Kriz S. 2.19 -
Kriz O. 3.57 2.79
Karlilik Aktif Karlilik Kriz 2.07 2.24
Kriz S. 4.87 1.88
Kriz O. 8.37 18.00
Ozsermaye Karlilig Kriz 3.07 17.47
Kriz S. 9.40 14.92

Tablo 32 incelendiginde metal esya, makine ve gereg ile bankacilik sektorleri
karlilik oranlar1 verileri kiyaslanmaktadir. Bankacilik sektoriindeki firmalarin

bilangolarindan “Satiglar” kalemine ait saglikli veriler elde edilemedigi i¢in net kar
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oran1 kiyaslanamanugtir. Diger oranlar olan Aktif karlilik ve Ozsermaye karliligina
bakildiginda ise; iki sektor i¢inde kriz dncesi donemden kriz donemine gegiste,
ortalamalarinda distisler gozlemlenmektedir. Metal esya, makine ve gere¢c yapim
sektorii kriz sonrasinda toparlanmalar yasamis ve karliliklarini artirarak yiikselis
gostermektedir. Kriz sonrasinda metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
aktiflerin verimli kullanildig1 sdylenebilirken, bankacilik sektorii icin ayni yorum
yapilamamaktadir. Cilinkii bankacilik sektorii i¢in karlilik oranlarimizda kriz 6ncesi,
kriz esnast ve kriz sonrasi donemlerde hep asagiya dogru bir ivme
gozlemlenmektedir. Ozsermaye karliligi icinde paralel yorumlar yapmak
miimkiindiir. Ilgili oran, isletmelerin y&netimlerindeki basar1 diizeyleri ile
karlhiliklarinin analizinde 6nem arz etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007). Bankalar,
miisterilerinin karliliklarin1 analiz ederken, mali rantabilite oran1 olarak bu orana

bakmaktadirlar (Bediik, 2010).

Tablo 33. Metal Esya, Makine ve Gere¢c Yapim Ile Bankacilik Sektorleri
Karhlik Oranlar1 Bulgularina Ait Varyans Analizi Sonu¢larinin

Karsilastirilmasi
Metal Esya, Makine ve Bankacilik
Gere¢ Yapim
Oranlar Sig. Degeri Sig. Degeri
Net Kar 0,84 -
Karlilik Aktif Karlilik 0,72 0,38
Ozsermaye
Karlilig 0,53 0,57

Tablo 33’e bakildiginda isletmelerin emrine verilmis bulunan kaynaklarin
verimlilik derecesini gostermek i¢in kullanilan karlilik oranlarinda kriz 6ncesi, kriz
donemi ve kriz sonrasi ortalamalarinin metal esya, makine ve gere¢ yapim sektori ile
bankacilik sektorlerinin her ikisinde de p > 0,05 oldugu ig¢in istatistiki olarak anlaml

bir farkliliga rastlanmamaktadir.
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Tablo 34. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim ile Bankacilik Sektorleri

Finansal Yapi1 Oram Bulgularimin Karsilastirilmasi

Metal Egya, Makine Bankacilik
ve Gere¢ Yapim
Oranlar Donemler Ort. Ort.

Kriz O.

18.68 48.79

Finansal Yap1 | Kaldirag Orani Kriz

44.35 57.67
Kriz S.

42.48 64.12

Tablo 34 incelendiginde metal esya, makine ve gere¢ yapim ile bankacilik

sektorleri finansal yap1 oranlarindan olan kaldirag orani verileri kiyaslanmaktadir. Bu

oran bize isletme varliklarinin yiizde ka¢inin yabanci kaynaklarla finanse edildigini

gostermektedir. Her iki sektor icinde kriz oncesi donemden kriz donemine geciste

ilgili oranimizda artis meydana gelmistir. Kriz sonras1 donemde metal esya, makine

ve gere¢ yapim sektorii yabanci kaynak kullanimini diistirmiis fakat bankacilik

sektoriindeki artis kriz sonrasinda da devam etmektedir.

Tablo 35. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim ile Bankacilik Sektorleri

Finansal Yap1 Oram Bulgularina Ait Varyans Analizi Sonuc¢larinin

Karsilastirilmasi

Metal Esya, Makine

ve Gere¢ Yapim Bankacilik
Oranlar Sig. Degeri Sig. Degeri
Finansal Yap1 | Kaldira¢ Orani 0,00 0,00
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Tablo 35’e¢ bakildiginda isletmelerin varliklarinin yiizde kaginin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gostermek i¢in kullanilan kaldira¢ orani verilerinde
kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi ortalamalarinin metal esya, makine ve gereg
yapim sektorii ile bankacilik sektdrlerinin her ikisinde de p > 0,05 oldugu igin

istatistiki olarak anlamli bir farkliliga rastlanmaktadir.

Kriz doneminde yabanci kaynak kullaniminin artmasi sebebiyle donemler
aras1t anlaml farkliliklar goriilmektedir. Tanimlayici istatistikler ve iligkili 6rnekler
i¢in tek faktodrlii varyans analizi sonucunda BIST te yer alan metal esya, makine ve
gere¢ yapim ile bankacilik sektorii firmalarinin sermaye yapisinin 2008 finansal
krizinden etkilendigi ve yabanci kaynak kullanimini arttirmalar: ile daha riskli bir

yaptya ulastiklar1 soylenebilir.

Tablo 36. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim ile Bankacilik Sektérleri

Performans Oranlari1 Bulgularinin Karsilastirilmasi

Metal Esya, Makine Bankacilik
ve Gere¢ Yapim
Oranlar Donemler Ort. Ort.
Kriz O. 15.40 14.39
Fiyat/Kazang Kriz 13.87 13.41
Kriz S. 11.18 11.96
Kriz O. 3.11 2.09
Performans PD/DD Kriz 8.24 1.59
Kriz S. 4.08 1.35
Kriz O. 1.72 0.47
Hisse Basina Kar Kriz 0.83 0.47
Kriz S. 1.37 0.60

Tablo 36 incelendiginde metal esya, makine ve gere¢ yapim ile bankacilik
sektorleri performans oranlarinin verileri kiyaslanmaktadir. Bu oran bize isletmenin
piyasadaki performansi hakkinda bilgi vermektedir. Fiyat/Kazan¢ oraninda her iki
sektor i¢ginde dislis gozlemlenmektedir. Kriz doneminde diislis yasanan bu oranda
isletmeye yatirnm yapacak yatirimcilarin temkinli davrandiklari diigiiniilmektedir.

Piyasa degeri/Defter degeri oranina bakildiginda ise metal esya, makine ve gereg
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yapim sektoriinde kriz doneminde ortalamalarda bir artig yasanmis, fakat kriz sonrasi
donemde tekrar diigmiigtiir. Oranin hesaplanmasinda borglarinda firma toplam
degerine dahil edilmesi ve ilgili sektoriin kaldirag oranmmin da yiliksek olmasi
sebebiyle kriz donemindeki bu yiikselisin yabanci kaynaklardaki artistan
kaynaklandig1 sdylenebilmektedir. Bu istenen bir durum degildir. Ote yandan
bankacilik sektoriindeki oranlara bakildiginda kriz 6ncesi donemden itibaren siirekli
diisiis oldugu gozlemlenmektedir. Hisse basina kar oraninda ise; metal esya, makine
ve gere¢ yapim sektoriinde kriz donemi ortalamalarinda bir diisiis yasanmis ve kriz
donemine dogru yiikselis goriilmektedir. Bankacilik sektoriinde ise kriz Oncesi
donem ile kriz donemi arasinda bir farklilik goriilmemekle beraber, kriz sonrasi
doneme dogru yiikselis gdzlemlenmektedir. lgili sektdriin ortaklarina dagittigi karda

kriz sebebiyle bir diisiis yasanmadig1 goriilmektedir.

Tablo 37. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim ile Bankacilik Sektérleri
Performans Oranlar1 Bulgularina Ait Varyans Analizi Sonuc¢larinin

Karsilastirilmasi

Metal Egya, Makine ve Bankacilik
Gere¢ Yapim
Oranlar Sig. Degeri Sig. Degeri
Fiyat/Kazang 0,496 0,81
Performans PD/DD 0,073 0,01
Hisse Bagina 0651 060
Kar ’ '

Tablo 37°e¢ bakildiginda metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
performans oranlarinda p > 0,05 oldugu i¢in donemler arasi istatistiksel olarak
anlamli bir farkliliga rastlanmamaktadir. Bankacilik sektoriinde ise yalniz PD/DD
oraninda p > 0,05 oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga

rastlanmaktadir.

81



Tablo 38. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim ile Bankacihk

Sektorlerinin Tek Bir Tabloda Gosterimi

Oranlar Metal Esya | Bankacilik
Cari x )
Likidite Asit-Test X -
Nakit x i
Net Kar Marji x i
Karhlk |,k tif Karhiik x x
_ Ozsermaye Karhhg = ¥
E{I:[?lnsal Kaldirac ‘/ ‘/
Stok D.H. = )
Faaliyet | ajacak D.H v i
Aktif D.H. x )
Fiyat Kazang X x
Performans | 5o, X v
Hisse Basina Kar x x

Tablo 38 de ilgili sektorlerin analiz sonuglarinin anlamli olup olmadig: tek bir

tabloda gosterilmistir.

X Istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga rastlanmadigini,

4 [statistiksel olarak anlamli bir farkliliga rastlandigini,

- Mgili sektdre ait analiz sonucunun bulunmadigini ifade etmektedir.
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V.BOLUM

5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki konut piyasasinda biiyiik bir
¢okiis gergeklesmistir. ABD’ deki konut fiyatlart 2000°1i seneler boyunca tahmin
edilenden fazla artmis, bu artista mortgage etkili olmustur. Bankalar geliri diisiik
ailelere konut satin almalar i¢in kolaylikla kredi vermislerdir. Konut fiyatlarindaki
beklenmedik diisiis mortgage piyasasini ¢okertmis ve geliri diistik aileler, aldiklari
konut kredilerini 6deyememistir. Bu sebeple bankalar, konutlara el koymustur.
Portfoylinde fazla miktarda konut agirlikli kredi miisterisi bulunan yatirim
bankalarmin ekonomik krizin etkisi ile iflas1 kacinilmaz olmustur. iflaslarin akabinde
olusan ekonomik krizi durdurabilmek i¢cin ABD hiikiimeti tarafindan bazi destek
paketleriyle ekonominin tekrar canlandirilmasit hedeflenmis, fakat bu kriz kisa
zamanda Avrupa’ya da sigramustir. Amerika dis iliskileri yogun bir iilkedir. Bu
sebeple bir¢ok iilke bundan etkilenmistir. Tiirkiye de Amerika ve Avrupa ile ticari
iliskileri olan bir iilkedir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin de bir¢cok sektorii bu krizden

iliskileri 6l¢iisiinde etkilenmistir.

Tiirkiye imalat sektoriinde disg ticaret hacmi yogun bir iilke olarak
bilinmektedir. Dolayisiyla finansal krizlerin dis ticaret yapilan sektorleri etkilemesi
kaynakli, imalat sektoriiniin icerisinde yer alan metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriiniin de olumsuz etkilendigi diisiinlilmektedir. Bu ¢alismada literatiir 15181nda
krizden en fazla ve en az etkilenildigi diisiiniilen iki sektor incelenmistir. Bunlar;
sirasiyla; metal esya, makine ve gere¢ yapim ile bankacilik sektorleridir. Bu etkinin

var olup olmadig1 ve derecesinin arastirilmasi bu c¢alismanin ana amacidir. Bu
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caligmada ilgili sektorlerin verileri toplanip ¢aligmanin amaci kapsaminda analiz

edilmistir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren 13 (onii¢) bankacilik ve 30 (otuz)
metal esya, makine, gere¢ yapim isletmesinden, kesintisiz olarak varligini siirdiirmiis
12 si bankacilik ve 21 i metal esya, makine, gere¢ yapim isletmesinin finansal
verileri yer almaktadir. 2005 — 2013 yillar1 arasinda ¢eyrek donemler itibariyle
bilangolarina ulasilabilen toplam 33 (otuzii¢) isletme {lizerinde bir uygulama
gergeklestirilmistir. Calismanin smirlart dogrultusunda kesintisiz olarak varligini
stirdiirememis ve bilgileri donemler itibariyle net olmayan firmalar veri setine

alinmamustir.

Arastirmanin amaci dogrultusunda kullanilan ham veriler, SPSS programiyla
analiz edilmeden 6nce Microsoft Office Excell programi ile analize uygun hale
getirilmistir. Elde edilen bu bilgiler, istatistiki analiz programi1 SPSS 18 ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda edinilen bulgular yorumlanmistir. Arastirma hedefine
ulagabilmek adma tek yonlii varyans analizi olan “One Way Anova” testinden

yararlanilmistir.

Analiz sonuglarina gore, metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii igin;
firmalarin kisa stireli borglarim1 karsilayabilme giiciinii ve calisma sermayesinin
yeterlilik derecesini 6lgmek i¢in kullanilan likidite oranlarinda kriz 6ncesi, kriz
donemi ve kriz sonrasi ortalamalari i¢inde istatistiksel agidan anlamli bir farklilik

yoktur (p=0,95>0,05).

Isletmelerin emrine verilmis bulunan kaynaklarin verimlilik derecesini
gostermek i¢in kullanilan karlilik oranlarinda kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi

ortalamalar1 arasinda istatistiki ac¢idan anlamli farkliliga rastlanmamaktadir

(p=0,84>0,05).

Isletmelerin finansal yap1 analizinde kullanilan kaldirag oraninin, kriz 6ncesi
donem, kriz donemi ve Kkriz sonrasi donemleri i¢in istatistiksel agidan anlamli
farkliliga  rastlanmaktadir  (p=0,00<0,05).  Farkliigin  hangi = donemden

kaynaklandigini tespit etmek i¢in Post Hoc Testi yapilmis ve 6zellikle kriz dncesi ile
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kriz donemi ve kriz Oncesi ile kriz sonrasi donemleri arasinda anlamli farkliliklar
goriilmektedir. Kriz doneminde yabanci kaynak kullaniminin artmasi sebebiyle
donemler arasi anlamli farkliliklar goriilmektedir. Tanimlayicr istatistikler ve iligkili
ornekler icin tek faktorlii varyans analizi sonucunda BIST te yer alan metal esya,
makine ve gere¢ yapim firmalarmin 2008 mali krizinden sonra sermaye yapisinin
etkilendigi ve firmalarin daha riskli bir yapiya ulastiklari sdylenebilir. Bunun
sebebinin ise yabanci kaynak kullaniminda yaptiklar1 arttirmalar oldugunu
belirtilebilir.

Isletmenin faaliyetinde kullanilan kaynaklarmn etkili bir bigimde kullanilip
kullanilmadigin1 6lgmede kullanilan faaliyet oranlarindan olan stok devir hizi ve
aktif devir hizi oranlarinda kriz Oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi ortalamalari
arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklili§a rastlanmamaktadir (p=0,815>0,05).
Fakat alacak devir hiz1 oraninda kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi
donemleri i¢in istatistiksel agidan anlamli farkliliga rastlanmaktadir (p=0,012<0,05).
Farkliligin kaynaklandigi donemi tespit etmek i¢in Post Hoc Testi yapilmis ve
ozellikle kriz 6ncesi ile kriz donemi ve kriz oncesi ile kriz sonrasi donemleri arasinda
anlamli farkliliklar goriilmektedir. Kriz doneminde alacaklarini tahsil etme
yeteneginin  azalmasit sebebiyle donemler arasindaki anlamli  farkliliklar
goriilmektedir. Alacak devir hizinin yiiksekligi isletmenin 1yi bir alacak politikasina
sahip oldugunu gosterir. Diisiikliigli ise firma sermayesinin genis bir kisminin

alacaklara ayrildigini gosterir (Aydin vd, 2004).

Isletmenin piyasadaki performansim degerlendirmek amaciyla kullanilan
performans oranlarinda kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi ortalamalar: arasinda

istatistiki agidan anlamli farklilik yoktur (p=0,49>0,05).

Arastirma bulgulari, bankacilik sektorii i¢in; igletmelerin emrine verilmis
bulunan kaynaklarin verimlendirme derecesini gostermek icin kullanilan karlilik
oranlarinda kriz 6ncesi, kriz donemi ve Kriz sonrasi ortalamalar1 arasinda istatistiki

acidan anlamli farklili§a rastlanmamaktadir (p=0,38>0,05).

Isletmelerin finansal yap1 analizinde kullanilan kaldirag oranimin, kriz &ncesi

donem, kriz donemi ve kriz sonrast donemleri igin istatistiksel agidan anlamli bir
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farkliiga rastlanmaktadir (p=0,00<0,05). Ozellikle kriz oncesi ile kriz sonrasi
donemleri arasinda anlamli farkliliklar goriilmektedir. Farkliligin yabanci kaynak
kullaniminin artmasi sebebiyle kriz 6ncesi ve Kriz sonrasi donemleri arasinda oldugu

gorilmektedir.

Isletmenin piyasadaki performansini degerlendirmek amaciyla kullanilan
performans oranlarindan olan fiyat-kazang ve hisse basina kar oranlarinda kriz 6ncesi
donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donemleri i¢in istatistiksel acgidan anlamli
farkliliga rastlanmaktadir (p=0,81<0,05). Fakat PD/DD oraninda kriz 6ncesi donem,
kriz donemi ve kriz sonrasi donemleri igin istatistiksel a¢idan anlamli farkliliga
rastlanmaktadir (p=0,01<0,05). Farkliligin hangi dénemden kaynaklandigini tespit
etmek amaciyla Post Hoc Testi yapilmis ve ozellikle kriz oncesi ile kriz sonrasi

donemleri arasinda anlamli farkliliklar goriilmektedir.

Tiirkiye’ de bankacilik sektorii gegmiste yasanan 1994 yili, 2000 yil1 ve 2001
yili ekonomik krizlerinden etkilenmis ve yeniden yapilandirma yoluna giderek mali
yapisini giiglendirmistir. Bankalar tilkenin finansal yapisinin temel taglarindan birisi
oldugundan krizlerden etkilenen bir bankacilik sektorii iilkenin tiim finansal ve
ekonomik sistemini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Artar ve Saridogan (2012),
Tiirk Bankacilik sektorii izerine yaptigi ¢alismada da 2008 Kiiresel Finansal Krizinin
olumsuz etkilerini basarili bir finansal performans gostererek atlatabildigini ifade
etmektedir. Sonug¢ olarak, Tirkiye yasadigi 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat
krizlerinde finansal yapisini giiclendirici tedbirler aldig:r igin 2008 yili kiiresel

krizinden etkilenme derecelerini azaltmistir.
5.2. Oneriler

Bu ¢aligma ile Tiirkiye’de finansal ve ekonomik piyasalrda faaliyet gdstermek
isteyen yatirimcilara olasi bir kriz doneminde ve sonrasinda yatirimlaria yardimci
olacak bilgiler verilmesi amag¢lanmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde gelecekte
yasanabilecek olast mali krizlere karsi firmalar ilk olarak yerli ekonomilerde,
sonrasinda kiiresellesen ekonomik yapida diinya ekonomilerinde gerceklesen
gelisimleri ve degisimleri gozlemleyerek krizlere karsin tedbirler alabileceklerdir.

Kriz zamanlarinda alacaklarin geri doniisiimiinde sikintilar yasamamak igin etkili bir
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alacak yonetim politikas1 olusturulabilir. Kriz déneminde yasanacak riski en aza
indirebilmek i¢in 6zsermaye artirrmina gidilebilir. Kriz doneminde firmalarin sektor

icerisindeki rekabet giiciinii kaybetmemeleri i¢in 6nlemler alinabilir.

Finansal krizlerin firmalar iizerindeki etkilerini saptayabilmek adina sonradan
yapilacak ¢aligmalarda farkli sektor firmalarinin krizlerden etkilenme seviyeleri hem
firmanin mali yapist hem de yonetim agisindan degerlendirilebilir. Yonetim
acisindan degerlendirilecek olan c¢alismalarda veri toplama araci olarak anket
yontemi kullanilabilir. 2008 krizi kiiresel nitelikli bir kriz oldugundan iilkemizde
oldugu gibi diger {ilkelerdeki isletmelerinde ne yonde etkilendigini belirlenerek
karsilastirma yapilabilir.
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VILBOLUM

7. EKLER
7.1. FIRMALAR
1 ALCAR Alarco Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.
2 ARCLK Argelik A.S.
3 ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
4 BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
5 DITAS Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.
6 EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.
7 EMKEL Emek Elektrik Endiistrisi A.S.
8 EMNIS Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
9 FMIZP Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
10 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
11 GEREL Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S.
12 IHEVA Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.
13 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
14 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
15 MAKTK Makine Takim Endistrisi A.S.
16 PARSN Parsan Makine Parcalar1 Sanayii A.S.
17 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
18 PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.
19 TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
20 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
21 AKBNK | Akbank T.A.S.
22 ALBRK Albarak Tirk Katilim Bankasi A.S.
23 DENIZ Denizbank A.S.
24 QNBFB Qnb Finansbank A.S.
25 GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
26 HALKB Tiirkiye Halkbankas1 A.S.
27 ICBCT Icbc Turkey Bank A.S.
28 ISBTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
29 KLNMA | Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.
30 SKBNK Sekerbank T.A.S.
31 TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
32 VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
33 YKBNK Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
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7.2. 0Z GECMIS

1990 yilinda Diizce’de dogdu. Ug cocuklu bir ailenin en kiiciik ¢ocugu. Cok
kiymetli iki tane ablaya ve suan itibariyle iki tane yegene sahip. Ilk ve Orta
ogrenimini Fatih Ilkogretim Okulunda tamamladi. 2008 yilinda Cumbhuriyet Siiper
Lisesinden mezun oldu. Lisans egitimini 2009 — 2014 yillar1 arasinda Isparta —
Siileyman Demirel Universitesi 1.I.B.F Isletme Béliimiinde tamamladi. O siire
igerisinde 2013-2014 yillar1 arasinda Erasmus programina katildi ve lisans egitiminin
bir dénemini Polonya’da Varsova Universitesi Isletme Fakiiltesinden faydalanarak
gecirdi. 2014-2015 egitim yilinda Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dalinda yiiksek lisans egitimine basladi.

Lise yillarindan itibaren her yaz doneminde cesitli sektorlerde calisti.
Universiteden mezun olduktan sonra 2014-2016 yillar1 arasinda Diizce Universitesi
Kaynasli MYO da Misafir Ogretim eleman1 olarak gorev yapti. 2017 yilinda Delta
Galil Industries Ltd. Sti.’de “Sertifikali Fabrika Denetmeni” olarak calismaya
baslad1 ve halen gorevine devam etmekte.
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