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FINANSAL KRiZ DONEMLERINDE
MIKROEKONOMIK POLITIKALAR:
BASIN iSLETMELERI UZERINE BIR ARASTIRMA

Aysenur AKYAZI*

Ozet

Genel anlamda bakildiginda kriz donemlerinin igletmeler i¢in de bir doniim noktas: olusturdugu
sOylenebilir. S6zliik anlamlarinda negatif bir anlam tagimasinin yaninda, kriz dénemleri isletmeler i¢in
bir firsat yaratma periyodu olarak da degerlendirilebilmektedir. Giiniimiize kadar yasanan pek ¢ok or-
nekte de goriildiigii iizere plansiz bir siire¢ olan kriz bazen ani olabildigi gibi bazen de gelis sinyallerini
piyasa aktorlerine verebilmektedir. Agik bir sistem olan isletmelerin bu 6zelliginden dolay1 kendini
cevreden soyutlamas: miimkiin gozitkmemektedir. A¢ik sistemlerin kapali sistemlere gore en biiyiik
avantaji ve ozelligi ise ¢evresel degisikliklere direnebilme ¢abasidir. Ekonomik krizler kiiresellesmenin
de etkisiyle giiniimiizde etkilerini giderek daha fazla hissettirmekte, hatta giderek artan bir seyir izle-
mektedir. Ekonomik krizden farkl olarak isletmelerin i¢ kosullar ile ilgili olan finansal kriz dénem-
lerinde isletmelerin finansal agidan ayakta durabilmesi i¢in finansal kriz yénetimi énem kazanmugtir.
Kriz periyodlarinin siklagmasi neticesinde isletmelerin finansal yonetim politikalar1 belirlemeleri ise
artik bir zorunluluk haline gelmistir. Bu ¢alisma kapsaminda dncelikle genel anlamda kriz ve finansal
kriz kavramlar: agiklandiktan sonra finansal krize yol agan faktorler irdelenecektir. Basin isletmeleri
ozelinde ise bu isletmelerin finansal yapilari, finansal sorunlar: ve finansal kriz gostergeleri 6zetlen-
dikten sonra finansal krizlerin agilmasinda alinacak 6nlemler mikro ekonomik ¢ercevede islenecektir.
Ornek olay kapsaminda borsada iglem géren basin DYH’in 2009-2010-2011 yillarina ait bilango ve gelir

tablolar1 iizerinden analize yer verilecektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Finansal Kriz Gostergeleri, Basin 1§1etmeleri, Mikroekonomik
Politikalar
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MICROECONOMIC POLICIES IN FINANCIAL CRISIS PERIODS:
A RESEARCH ON PRESS COMPANIES

Abstract

Crisis periods creates milestones for press companies. Although the crisis concepts has a nega-
tive meaning at the same time crisis periods could be see as an opportunity period. As an unplanned
process crisis sometimes could be suddenly and sometimes show indicators to the market players. As
an open system companies can not isolate themselves from environment. In contrast to open systems
close sytems has advantage of resistance to the environmental changings. Financial crisis does not stop
following to companies additionally increases the intensity. Financial crisis management is so impor-
tant for companies to be left standing in financial crisis periods. Because thickinings of crisis periods
to state a financial management policy is a necessity, In this study first of all crisis and financial crisis
concepts will be explain briefly then factors that cause to financial crisis will be semtinize. After the
summarizing of financial structures of press companies precautions that takes against to the financial
crisis will be explain in the frame of microeconomics. In the case study income statement and balance

sheet of a media company will be analyse.

Keywords: Financial Crisis, Press Companies, Microeconomic Policies

l. KRIiZ KAVRAMI

Etimolojik kékeni Yunanca “karar-karar vermek” manasina gelen “krinein’den gelen kriz s6z-
cigi, Cincede ise “tehlike” ve “firsat” sozciiklerinin birlesmesinden olusan “weiji” olarak ifade
edilmektedir. [1] Bu bakis a¢isiyla krizin tamamen negatif anlam tasiyan bir kavram olmadig;,
isletmeler i¢in bir yandan tehlike olustururken diger taraftan da yeni firsatlar yaratabilecegi s6y-
lenebilir. “Kriz belleklere giydirilen tektip mutlakligin pargalandig kesittir. Kriz hali, degismezlik
tarlasinin alt iist edilmesidir.[2] Ekonomi biliminde ise kriz bir ekonomik organizmanin eski
bicimiyle varligini slirdiirememesi ve yeni degisen sartlara uyum saglayarak yeniden dengeye

gelecegi zaman dilimi olarak agiklanmaktadir.

Cesitli disiplinlerce tanimlanmis olan kriz kavraminin ortak noktast ise, plansiz ve zorunlu
olarak birey, grup ya da toplumun yeni bir denge arayis1 i¢ine girmesidir.

a] Krizin Ozellikleri:

Herhangi bir durumu kriz olarak adlandirabilmek i¢in krizin temel 6zelliklerinin bilinmesi

gerekmektedir. Kriz durumlarini normal durumlardan ayiran temel 6zellikler su sekildedir:[3]

o Krizi olagan durumlardan ayiran en 6nemli 6zellik, acil cevap verme zorunlulugudur.
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e Krizin bir diger 6zelligi ise isletme yonetiminin sinirli kaynaklarla 6ncelikle ulasilmasi ge-
reken amaglar1 ve yapilacak faaliyetleri belirlemede yetersiz kalmasidur.

e Ayrica kriz durumu i¢in degisme veya gelismelerin isletmenin varligini tehdit etmesi gerekir.

e Meydana gelen degisime ve gelismeler isletmenin devamliligini ister olumlu ister olumsuz
yonde etkilesin, isletmenin temel deger ve amaglarinin degismesini gerektirdigi i¢in onun
krizi 6nleme araglarini yetersiz hale getirecektir.

b] Krize Yol A¢an Faktorler:
Krizi ortaya ¢ikaran faktorleri isletme igi ve isletme dist olmak {izere ikiye ayirabiliriz.[4]

o Cevresel [Digsal] Faktorler: Orgiitiin i¢inde yer aldig1 alandaki tiim isletmeleri etkileyen
ekonomik, toplumsal, siyasi kosullar ve dogal ¢evre kosullari isletmelerin genel dis ¢evresini
olusturan, isletmenin disinda kalan ve kontrol edilemeyen faktorlerdir.

e Orgiitsel [Igsel] Faktorler: Isletmenin kendi i¢ yapisindan ve ydnetiminden kaynaklanan
sorunlardir. Orgiitiin yapisal ya da isleyis bozuklugu, biitce ve finansman yetersizligi, yo-
neticinin beceriksizligi ve yetersizligi, personelin yeteneksizligi orgiitsel kriz faktorlerinden

olup isletme tarafindan kontrol edilebilirler.

Cevre siirekli degisim gostermekte ve bu degisime ayak uyduramayan isletmeler ise ¢esitli teh-
ditlerle karg1 kargiya kalmaktadirlar. Isletmelerin varliklarini devam ettirebilmeleri bu tehditlerden

korunmalarina ve firsatlar1 degerlendirebilmelerine baglidur.

2. FINANSAL KRiz

Ekonomik kriz isletmenin i¢inde bulundugu ¢evresel kosullara bagli olarak tetiklenen ve islet-
meyi etkileyen kriz tiiriidiir. Sektoriin durumu, iilkenin ekonomik, politik yapisi, faiz ve enflasyon
yitkselmeleri, kur dalgalanmalar1 gibi sebepler buna neden olabilir. Finansal kriz ise tamamen
isletmenin i¢ kogsullari ile ilgilidir. Maliyet yapis, stoklarin eritilememesi, senetlerin dénmesi veya
stok devir hizinin diisiik olusu, finansman agig1 gibi sebepler buna 6rnek verilebilir. Denilebilir ki
ekonomik kriz dig kaynakli iken finansal krizler i¢ etkenlere bagli olarak gelismektedir.

a] Finansal Krizlerin Nedenleri:

Isletmelerin krize girmesinde etkili olabilecek sayisiz faktorden séz edilebilmektedir. Genel
olarak yetersiz yonetim, asir1 bor¢lanma, yetersiz nakit akisi, yetersiz isletme sermayesi, biitce
kontroliiniin olmay1s1, maliyet sisteminin olmayist, isletmelerde kriz nedeni olarak goriliir. Bun-
lardan, yonetim hatasindan kaynaklanan ve mali bagarisizliga yol agan en énemli nedenler; islet-
menin satislarinin artirllamamasy, isletmenin giderlerinin agir1 yiikselmesi, alacaklarin zamaninda
tahsil edilememesi, duran varliklara agir1 yatirim yapilmasi, sermayeden biiyiik islere ve yapila-
mayacak projelere girisilmesi olarak sayilabilir.
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Isletmenin likidite durumunun bozulmasi, satislarin azalmasi, maliyetlerin artmas ve kar
marjlarinin daralmasy, tahsil edilemeyen ve siipheli alacaklarin artis gostermesi, karsiliklarin art-
mast, fiyatlardaki siirekli degisimler, stoklarin eritilememesi, stok devir hizinda yavaglama, isletme
giderlerinin artmasi, bor¢larda artis, borca gore yetersiz 6z sermaye, yatirimlar i¢in gerekli kaynak
bulunamamasi, isletmenin kredi bulmakta zorlanmas isletmeler i¢in finansal kriz i¢in uyari sin-
yalleri olarak degerlendirilebilir.[5]

b]Finansal Krizleri Onlemede Alinabilecek Onlemler

Isletmelerin kendi i¢sel siire¢lerinden kaynaklanan ve agilmasi en zor olan kriz tiirii finansal
krizlerdir. Bu krizler ancak dogru finansal kararlarin alinmasiyla agilabilir. Bu krizlere yonelik
acil bir kriz yonetim plani hazirlanarak uygulamaya sokulmasi isletmenin varliginin devami i¢in
zorunludur.

Finansal yapisi bozulmus, yitkiimliiliiklerini yerine getirme giicti zayiflamis bir firma, mali
durumunu giiglendirmek i¢in agsagidaki 6nlemlere bagvurulabilir.[6]

Borglarin Yonetimi: “Isletmelerin borg stoku 6deme yiikiimliiliiklerinin aksamasina sebebi-
yet verir. Sirketlerin faaliyetleri 6demelerini yapamadig i¢in durur. Faaliyetleri durdugu i¢in gelir
yaratamaz. Gelir yaratamadig1 i¢in bir sonraki donem borcunu 6deyememeye baslar. Dolayisiyla
sistem mevcut sartlarin durmasina ve blokaj dedigimiz, sistemin birden bire asag1 ¢okmesine
neden olur[7]

Bu gibi sonuglarin 6ntine gegebilmek i¢in 6zellikle kriz donemlerinde isletmeler i¢in nakit
yaratma potansiyelinin artirilip, nakit ihtiyacinin azaltilmasi amaciyla bor¢ 6deme siiresinin uza-
tilmas1 ve borglarin yeniden yapilandirilmasi yoluna gidilebilir. Boylece kisa vadeli borglar orta
veya uzun vadeli bor¢lara donustiiriilmiis olacaktir. Bor¢larin uzun vadeye yayilmasi borcun yila
diigen maliyetini azaltir. Isletme borglarinin vade yapisi iizerinde degisiklik yapabiliyorsa, daha
diisiik bir nakit orani ile de ¢aligabilir.

Borg veren taraflarla goriisiilerek kisa vadeli bor¢larin erken 6denmesinin saglayacag avan-
tajlar belirlenebilir, bu bor¢larin vadesinin uzatilmas: konusunda mutabakat yoluna gidilebilir ya
da alternatifler belirlenmelidir. Alacakli agisindan borglu isletmenin tasfiyesi sonucu kisa ve orta
vadede ortaya ¢ikabilecek kayiplarla karsilasmak yerine alacagin vadesini uzatmak yerinde bir
davranis olacaktir.

Kar Pay1 Dagitim Politikasi: Kar pay1 dagitimi firmadan nakit ¢ikisina neden olur. Bu nedenle
kar pay1 dagitimi kriz dénemleri i¢in uygun bir politika degildir. Karlarin dagitilmadan firmada
alitkonmasi bir kaynak olmanin yaninda, 6z sermayenin giliclenmesini saglar.

Enflasyon, isletmenin sermaye gereksinimini arttirir ve amortisman olarak ayrilan fonlar, sabit
varliklarin yenilenmesinde yetersiz kalabilir. Bu durumda, isletmenin nakit giiciinti koruyabilmesi
i¢in, dagitilmayan karlar 6nem tagimaktadir.[8]
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Belirsizligin ve nakit sikintisinin fazla oldugu donemlerde isletmeler likidite durumlarini
yiiksek tutmak igin ve vadesi gelen borglarini 6demek icin kar pay1 dagitmazlar. Igletmelerin kriz
donemlerinde yiiksek faiz oranindan borglanma yerine kar dagitmamasi daha anlamlidir.

Varliklarin Yonetimi: Kriz dénemlerinde bir¢ok isletme i¢in en kritik nokta nakit veya nakite
¢ok cabuk donebilecek kaynaklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinden fazla olmasi gerekliligidir.
Ellerinde yeterli miktarda nakit bulundurmayan isletmeler ytikiimliiliiklerini yerine getiremezler
ve kriz gibi olagan dis1 durumlarda nakit ihtiyaglarini zamaninda karsilayamazlar.

Kriz 6ncesinde en 6nemli performans gostergeleri biiyiime, karlilik ve pazar payi iken kriz
donemlerinin en 6nemli performans gostergesi eldeki nakittir. Faaliyet geliri olan satislardan kriz
oncesi daha ytiksek kar marji elde ederken, kriz donemlerinde stoklar1 nakite ¢evirebilmek ama-
cryla daha diigiik karla yapilan satiglar akillica olacaktir.

Yine son yillarda alacaklarin satiglara oraninin yiikselme egilimi gostermesi de alacak yoneti-
minin 6nemini artirmaktadir. Vadeli satis yapan isletmeler, 6zellikle kriz dénemlerinde, alacak-
larin1 zamaninda ve sorunsuz tahsil edemezler. Bu gibi durumlarda nakit iskontosu gibi tedbirleri
glindeme koymalari akillica atilmis bir adim olabilir. Alacak tahsil siiresi kritik bir gostergedir. Bu
stireyi kisaltabildigi 6l¢iide isletmenin nakit ihtiyaci azalacaktir.

Aslinda alacaklara baglanan sermayenin azaltilarak pesin satislarin artirilmas: ozellikle kriz
donemlerinde izlenmesi gereken yoldur. Bagarili bir alacak yonetimi ile isletmenin karsiliksiz
alacaklar1 minimuma indirilmesi miimkiindiir.

Isletmenin veresiye satiglar1 arttiginda veya belli bir veresiye satis haddi iizerinden isletmenin
tahsil stiresi uzadiginda alacak hesaplarina yapilmis olan yatirim da artar. Alacaklar arttiginda
isletmenin nakit ihtiyaci, dolayisiyla finans yoneticilerinin sorunlari artmaya baslar.

Finans yoneticisi stoklara miimkiin oldugunca az sermaye yatirarak fonlarin bir kismini bagka
yerlerde kullanmak ister. Kriz donemlerinde ¢ok 6zel durumlarin disinda yatirimlar durdurul-
maktadir. Bu sadece sabit yatirimlar icin degil, diger doner degerlere gore likiditesi daha diigiik

olan stok yatirimlari i¢in de gecerlidir.

“Stoklarin niceligi, niteligi, talebin 6zelligi, stoklarin temin siiresi gibi hususlar stok sistemle-
rinde kullanilacak yontemi belirleme adina bityiik 6nem arz etmektedir. Ancak igletme ortaminda
yaganan belirsizlikler, kullanilmis fonlar, stoklarda agir1 bir bicimde y1gilan hammaddeler, igletme
acisindan biiyiik tehlikedir ve isletmenin varligini devam ettirmesini zora sokmaktadir”’[9] Stok-
larin diizeyini satislar ve stok tiiketim siiresi belirler. Glintimiizde bir isletme miimkiin oldugunca
stoksuz ¢aligabilmeyi amaglamak zorundadir. Amag, tirettigini satabilen isletme degil, satabilece-
gini tireten isletme olmaktir.

Krizlere kars alinabilecek bir bagka 6nlem de varliklarin yeniden yapilandirilmasidir. Stratejik
6nemi olmayan isletme varliklarinin ya da karlihg: diisiik, zarar eden igletme biriminin elden
¢ikarilarak likidite edilmesi, isletmeye para girisi saglayarak isletme sermayesinin giiglenmesine
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olanak saglar. Isletme s6z konusu varligin ya da igletme biriminin yaptig1 isi dis kaynak kullanarak
saglayabilir.

Varliklarin satilip geri kiralanmasi, isletmenin s6z konusu varliklara bagladig: fonlarin
serbest kalmasini saglar. “Finansal sikintili sirketlerde koordinasyon probleminin fazlaligy,
borg verenlerin vade uzatma konusundaki isteksizlikleri vb. gibi nedenlerle borglarin yeni-
den yapilandirilmasinin zorlagmasi durumunda varlik satigi, nakit girisi saglayacak cazip bir
alternatif olabilmektedir.”[10]

3. BASIN iSLETMELERINDE FINANSAL KRiZ

a] Basin ve Basin isletmeleri:

Basin genis anlamiyla; “belirli zamanlarda basilip, her ¢esit haberi ve fikri topluma ulastiran
tiim yayin triinleridir”[11]“Basin isletmeleri ise en basit sekliyle haber ve fikir iireten iktisadi

kuruluslar” [12] olarak tanimlanabilir.

Basin isletmelerinde {i¢ olgu basin isletmelerinin isletme olarak tanimlanmasini saglar.
[lki basin isletmelerinin diger isletmeler gibi kar amac1 giitmesi, ikincisi basin isletmelerinin,
calisanlar, okuyucular ve reklamcilar arasindaki tiretim ve tiiketim siireci i¢inde yer almast,
ticiincli 6onemli olgu ise iiretim asamasinda, hangi tirtiniin, kimin i¢in ve ne kadar tiretilece-
ginin planlanmasidir.[13]

b] Basin isletmelerinin Finansal Yapist:

Isletmelerin finansal yapisi, sahip olduklari sermaye miktari ve sermayenin olugsma bigimini
ifade etmektedir. Isletmecilik agisindan sermaye, isletmenin sahip oldugu varliklardir. Gazete ma-
liyetleri finansal kaynak ihtiyacinda etkili olmaktadir.

Basin isletmelerinin maliyet kalemleri arasinda tiim isletmelerin katlanmak zorunda oldugu
genel yonetim giderleri, sabit giderler, personel giderleri kalemlerinin yani sira basin isletmele-
rine 6zgii olan kagit, miirekkep, yogun teknoloji, pazarlama, baski, dagitim maliyetleri gibi farkli

maliyet kalemleri gosterilebilir.

Gider kalemleri ¢ok cesitli olmasina ragmen gelir kalemleri sinirlidir. Basin isletmelerinin
gelir yapilar1 genel sekliyle esas faaliyet gelirleri ve faaliyet dis1 gelirler olmak {izere ikiye ayril-
maktadir. Basin isletmelerinin faaliyet dig1 gelirlerini temetti gelirleri, faiz gelirleri, komisyon
gelirleri, menkul kiymet satis karlar1 vb. stibvansiyonlar, yatirim tegvikleri ve vergi muafiyet ve
indirimleri gibi devlet yardimlar1 olusturmaktadir. Esas faaliyet gelirleri ise iki kisimdan olusur.
Bunlardan birincisi satiglardan elde edilen gelirler digeri ise reklam ve ilan gelirleridir. Tki gelir
kaynag birbirinden bagimsizdir. Birinci grubu okuyucular olustururken, ikinci grubu ise reklam

verenler olusturmaktadir.
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Yazili basin isletmelerinin sektoriin zorlamalar ile iirettikleri éirtinii maliyet bedelinin altinda
satmalar1 ve bunun neticesinde finansal anlamda gelir-gider dengesinin negatif yonde biiyiimesi,
reklam gelirlerinin devreye girmesinin zorunlu olmasina ortam yaratmaktadir. “Basin isletmele-
rinin toplam gelirleri igerisinde her ne kadar isletmeden isletmeye farklilik gosterse de yaklagik
olarak % 70’lere yaklagan bir oran teskil etmektedir’[14]

Kamuoyunu aydinlatma, bilgilendirme, yerine gére yonlendirme islevlerini yerine geti-
ren basin isletmelerinin, s6zii edilen baski ve ¢ikar ¢evrelerinin etkisinden kurtulabilmeleri,
varliklarini kendi ayaklar: tizerinde devam ettirebilmeleri, 6zgiir ve tarafsiz yayincilik an-
layisina gazeteciligin etik kurallar: ¢ercevesinde bagl kalabilmeleri i¢in saglam bir finansal
yaptya sahip olmalari gerekmektedir. “Genel standartlar dikkate alindiginda 6z sermayenin %
50’nin tizerinde olmasi giiglii ve dengeli bir mali yap1y1 gostermektedir’[15] Saglam finansal
yapinin saglanmasi i¢ kaynaklar ile dis kaynaklar arasinda en uygun oranin bulunmasi ile

mumkindiir.

Finansal giicii yeterli olmayan basin igletmeleri faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in yabanci
kaynak sagladig: kisi, kurum ya da kuruluglarin baskisi altinda ezilerek editoryal bagimsizliklarini
kaybederler. Ornegin, basin isletmelerinin reklam gelirlerine olan ihtiyaci nedeniyle basin igletme-
lerinin editoryal bagimsizliginin reklam verenlerin baskisi altinda oldugu bilinmektedir. Editoryal
bagimsizligin ortadan kalkmasina neden olan bu yapida, gazeteci kimi zaman direkt bir baski
altinda olmasa bile medya sahibinin ¢ikarlarini i¢sellestirerek otosansiir uygulamaktadir. Reklam
gelirlerine olan bagimlilik azaltilabildigi siirece editoryal bagimsizlik artacak, basin isletmeleri

kamuya olan sorumluluklarini yerine getirebilecektir.

c] Basin isletmelerinin Finansal Sorunlar::

Isletmelerin karsilagtiklar1 finansal yapilarini olumsuz etkileyen nedenler isletme digin-
dan kaynaklanan ve isletmeye bagli nedenler olarak ikiye ayrilabilir. Isletmeye bagli neden-
ler arasinda biiyiimeyi finanse edebilecek tutarda 6z kaynaga sahip olamama ve kaldiragtan
asir1 yararlanma, kurulus yerindeki hatalar, asir1 duran varlik yatirimi vb. sayilabilir. Isletme
disindan kaynaklanan nedenler ise yasal, toplumsal ve ekonomik ¢evredeki degismeler sek-
lindedir.[16]

Her isletmede oldugu gibi basin isletmelerinin karsilastig1 sorunlar arasinda nakit giris ve ¢1-
kislarinin dengelenememesi, alacaklarin tahsilatinda gecikmeler ve bunlara bagh olarak yapilacak
Odemelerin gecikmesi, nakit sikintisindan dolay: alis iskontolarindan yararlanamama, yanlis stok
politikalar1 nedeniyle tiretim aksamalar1 ya da gereginden fazla stogun getirdigi yiiksek maliyet-
lere katlanma, yabanci kaynak ve 6z kaynak arasinda denge saglanamamasi, kisa vadeli bor¢larin
duran varlik temininde kullanilmasi veya duran varlik yatirimlarinin gereginden fazla olmasi,
diizgiin isleyen maliyet sisteminin kurulamamis olmasi nedeniyle yiiksek maliyetlerin olugmasi
sayilabilir.[17]
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d] Basin Isletmelerinde Finansal Kriz Gostergeleri:

Basin isletmelerinin ana gelir kaynaklar: satislardan elde edilen tiraj gelirleri ve reklam gelir-
leridir. Her iki gelir kaynagi da tilkenin i¢inde bulundugu genel ekonomik konjonktiirden 6nemli
olgiide etkilenmektedir. Diger isletmeler gibi ekonomik krizlerde finansal zorluklarla darbogaza
stiriiklenebildikleri gibi, yine tilkenin i¢inde bulundugu ekonomik krizden bagimsiz olarak kendi
i¢sel siireglerinden kaynaklanan finansal bazi risklerle de karsilagmaktadirlar.

Ticari isletme olma 6zelliginin bir sonucu olarak, kar amaci giiden ve ytiksek tiraji hedefleyen
basin isletmeleri, girdi fiyatlarindaki artislar, teknolojik yenilenme amaciyla pahali yatirimlar, pro-
mosyon ihtiyacinin yarattigi ek mali yiikler, pazarlama ve dagitim asamasinda yaganilan sikintilar
sebebiyle kimi finansal sorunlarla kars: karsiya gelebilmektedirler.[18]

Basin sektoriine 6zgii olarak reklam gelirlerinde azalma, sayfa sayisinda azalma ve eklerin ka-
panmasy, isgiiniin azaltilmasi, kagit fiyatlarinda degisim, yatirim kararlarinda degisim gibi goster-
geler finansal krizin yasandigina iliskin olarak mikro 6lcekte gostergeler olarak degerlendirilebilir.

Reklam Gelirlerinde Azalma: Gliniimiizde birim maliyetlerin yiiksekligi nedeniyle gazeteler
maliyetlerinin altinda bir ticret ile satilmaktadir. Basin isletmeleri de maliyet fiyati ile satis fiyati
arasindaki farki reklam gelirleri ile karsilamaya ¢alisirlar.

Basin isletmelerinin esas gelir kaynag: olan reklam gelirleri ekonomide yasanan durgunluk
donemlerinde 6nemli miktarlarda azalmakta ve biiyiik miktarda gelir kaybina neden olmaktadir.
Ozellikle ekonomik kriz donemlerinde igletmelerin gelirlerindeki azalma nedeniyle reklam harca-
malarini kismalar1 ve mecra olarak daha gok kisiye erismesi nedeniyle televizyonu tercih etmeleri
bu kayiplar1 ortaya ¢ikarir. “Tiirkiyede halkin %6071 diizenli olarak gazete okumasa da, %901 her
glin televizyon seyretmektedir”[19]

[sgiiciiniin Azaltilmasi ve Ucretlerin Diisiiriilmesi: Basin sektdriinde, yaganan krizlerin de ivme
kazandirmasiyla kadrolar her gegen giin daralmakta, minimum kadro ile maksimum performans
saglama beklentisi i¢ine girilmistir.

Girdi maliyetlerinin artmasi buna karsilik satiglarin azalmasi tasarruf tedbirlerinin uygulan-
masina neden olmaktadir. Yoneticilere gore, tasarruf edilecek en 6nemli kaynak da insandir. Bir-
cok biiyiik gazete reklam ve satis gelirlerindeki diisiisii dengeleyebilmek i¢in kadrolarini daralt-
may1 tercih etmektedir. Medya sektoriinde issiz sayist artarken tam giin ¢aligma sansini elde etmis
olanlarin da is yiiklerinin arttig1 ve farklhilagtigy, is garantilerinin zayifladigy, kendilerine sayfalarda
daha az yer ayrildig1 gozlenmektedir.[20]

Sayfa Sayisinda Azalma -Eklerin Kapanmasi, Digital Medyaya Kays: Isletmeye giren gelirin
azalmasi sonucu artan maliyetlere karsin basin isletmeleri, sayfa sayisini azaltmakta ve boyutlarini
kictiltmektedir. Ayrica ¢ikardig: ekleri kapatan gazetelere de rastlanmaktadir.

Ornegin 100 yillik Christian Science Monitor gazetesi bir yandan haftaliga dénerken, diger
yandan da giincel haberlerin sadece internet platformunda yayinlanacagini agiklamigtir.[21]
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Ingiltere>nin sol egilimli ciddi gazetelerinden «The Guardian» diismekte olan tirajina karsilik,
tabletler i¢cin hazirladig1 «App’lar1 haftalik 1 sterlinlik abone bedeli ile pazarlama imkéanina ka-
vusmugtur. Tabletler, zarar eden «The New York Times™in da kurtaricis1 olmustur. Gazetenin
basili niishalarina abone olanlar, dijital gazeteyi de licretsiz okuma imkanina sahiptirler. Tabletler
konusunda, bagarili yayincilar arasinda, Almanyadaki Springer ile Norveg¢’teki Schibsted grubu
da gosterilebilir.[22]

Kagit Fiyatlarinin Yiikselmesi: Turkiyede yazili basin tarafindan kullanilan ve maliyetleri et-
kileyen gazete kagidy, ithal olarak kullanilmaktadir. Basin isletmelerinin kullandig1 gazete kagidi
ortalama giderler i¢inde 6nemli bir paya sahip olmasi nedeniyle, basin isletmeleri agisindan sii-
rekli sorun haline gelmistir.[23]

Ancak ekonomik krizleri firsat bilen bazi isletmeler ise diisen tirajlar ve artan maliyetler
nedeniyle tizerinde 70’li yillardan beri ¢alisilan bir teknolojiye yonelmistir. “e-kagit” olarak ad-
landirilan bu teknoloji diinyada yavas yavas kullanilmaya baglanmaktadir.[24] “e-gazete” ile ilgili
en somut adim, zarar1 nedeniyle kapanmak iizere olan San Fransisco Chronicle’n da aralarinda
bulundugu 16 gazetesi ve 49 haftalik dergisi olan Hearst Grubu'ndan gelmistir. Grup e- okuyu-
cular icin biitiin yayinlarina ¢ok distik bir ticretle ulasim saglayacak bir platform olusturmay1
bagarmistir.[25]

Yatirim Kararlarimin Iptal Edilmesi: Kriz doneminde bankalar ya kullandirdiklar: kredi mik-
tarini azaltmakta ya kredileri durdurmakta ya da bazen kredileri geri ¢agirabilmektedir. Ayrica
bu donemlerde kredinin maliyeti de yiikselmektedir. Bu donemlerde risk almak istemeyen ban-
kalardan kredi almakta zorlanan bazi basin isletmeleri yatirim kararlarini askiya almaktadirlar.

Sonugta yatirimlar finansal krizlerden olumsuz olarak etkilenmektedir.

e] Basin Isletmelerinde Finansal Kriz Dénemlerinde Alinabilecek Onlemler:

Basin isletmelerinde kagit yurt disindan ithal edilmekte olup maliyetler icinde 6nemli bir paya
sahiptir. Doviz kurunda meydana gelen degisimler kagit maliyetlerini direkt olarak etkilemek-
tedir. D6viz riskinden kurunu sabitleyen anlagmalar yaparak korunmak bu durumda olduk¢a
onemlidir. [26] Avustralyali medya kuruluslar: biraraya gelerek kagit alimlarinda ortak hareket
etme yoniinde karar almiglardir. Bir pazarlik blogu olusturan News Limited, Fairfax Media, APN
News ve West Australian gruplari diinyanin en biiyiik gazete kagidi tireticisi olan Norske Skog ile
anlagma yapmuslardir. Haftada toplam 17 milyon adet gazete basan gruplar, Norvegli Norske Skog
ile sabit kurdan kagit alimi i¢in anlagmaya varmuslardir. Bu 10 yillik anlagmaya gore, kur her yil
yalnizca % 7 araliginda degisim gosterecektir. [26]

Kagit maliyetlerini azaltmak amaciyla uygulanan diger bir yol da gazetenin boyutlarini ki-
¢iiltmek ya da sayfa sayisini azaltmaktir. New York Times, 2009 yilinda kagittan tasarruf ede-
bilmek icin iki kez ebat kiigiiltmiistiir. Aksam Grubu 6zellikle, ABD gazetelerinin kullandig1 bu

yolu tercih ederek Gruba bagli Terciiman ve Giines Gazeteleri 38 cm olan genisliklerini 1 cm
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kiigiiltmiislerdir. Alinan bu tedbirle kagit kullanimi azaltilirken maliyet rakamlarinda 6nemli
oranda azalma gorilmistir. [27]

fade oranlarinin yiiksek olmasi basin isletmelerine art1 yiik getirmektedir. Bu amagla iade
saysini en aza indirmek i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Yogun rekabetin yagandig kriz do-
nemlerinde basin sekt6riinde dagitim asamasinda da yeni teknoloji kullanimi rekabette tistiinlitk
yaratmaktadir. Yeni iletisim teknolojilerini kullanarak fark yaratma gazete dagitim sektoriinde
YAYSAT tarafindan gergeklestirilmistir. Bu kurulus 2002 itibariyle tiraj hesaplamalarini, bayi-
lerle iletisimi, dagitim kamyonlarinin izlenmesini bilgisayar aglar1 ve mobil iletisim teknolojile-
rini kullanarak gerceklestirmekte, bilgiyi dijital veri seklinde depolamaktadir. Boylece gazeteler
i¢in optimum dagitim, net satig miktari ve iade oranlarini diisiik hata paylariyla hesaplayabilmek
miimkiin hale gelmistir.[28]

Basin igletmelerinde kagit tasarrufu igin etkin bir stok yonetiminin olmasi gerekmektedir.
Az sayida stok iiretimin durmasina neden olacagindan isletmenin imaji olumsuz etkilenir. Cok
sayida stok ise hem sermaye yatirildigindan isletmenin likit durumda bulunmasini engeller hem
de daha fazla depoya ihtiya¢ duyuldugundan kira giderleri artarken stoklarda deger kayb: (kagidin
sararmasi vb.) olur.

Internet ve dijital mecralar1 kendileri igin bir tehdit olarak goren ve bu alandaki faaliyetlerden
uzak durmayi tercih eden klasik medya yapilanmalari, ortaya ¢ikan mali krizlerle beraber bu
yaklagim bi¢imlerini farklilagtirmakta hatta yayincilik faaliyetlerini tamamiyla bu alana odaklan-
dirmaktadirlar.[27]

Dolayl: dagitimi kullanan basin isletmelerinin dagitim giderleri toplam giderler icerisinde
oldukg¢a 6nemli bir paya sahiptir. Dagitim maliyetlerini asag1 ¢ekmek i¢in dagitim ag: kisaltila-
bilir. Ortak dagitim aglari ile dagitim giderlerinde 6nemli miktarlarda diisiis saglanabilir. “ABD
ve Avrupa kitasinda son 10 yilda gazete tirajlar1 % 15 gerilerken, Japonyada bu oran % 3 ile sinirlt
kalmigtir. Clinkii iilkede, medya kurumlari ortak hareket ederek abone dagitim blogu olusturmus-
tur. Toplam satiglarin % 95’ini abone satislar1 olusturmaktadir” [26] Japan Newspaper Publishers
Association direkt6érit Megumi Tomita sektoriin yapisini s6yle anlatmaktadir: “1 adet gazetenin 1
yil boyunca baski dahil okuyucunun kapisina ulagtirilmasi i¢in 470 ABD Dolar1 harcanmaktadir.
Eger ortak platform olmasiydi bu maliyet 800 dolarin tizerinde olacakti. Abonelik sistemi kuru-
lamayacak ve bugtin tiim gazeteler daha kirilgan olacakt1” [26]

Basin isletmeleri finansal kriz donemlerinde alternatif finansman tekniklerinden de yararlan-
maktadir. Yabanci kaynak temin etmede tilkemizde biiyiik 6l¢ekli basin isletmeleri en ¢ok banka
kredisini tercih etmektedir. Ancak banka kredilerinin kullanim: bankalarin ekonominin istikrar-
s1z oldugu donemlerde kredi faizlerini yiikseltmeleri ya da verdikleri krediyi geri ¢agirmalar1

sonucu isletmelerin finansman sorunlar1 daha da ¢tkmaza girmektedir.

Factoringin basin isletmeleri agisindan en 6nemli 6zelligi, hammadde alimlarinin nakit 6de-

melerle gerceklesmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Factoring nedeniyle nakit paraya kavusan basin
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isletmeleri, kagit, miirekkep gibi hammaddelerini nakit paraya satin alarak belirli indirimlere

kavusmaktadirlar.

Forward ve future yontemleri de basin igletmeleri agisindan 6nemli finansman yontemleridir.
En 6nemli hammaddesi olan kagidi yurt disindan ithal eden basin igletmeleri kagit alimlarin-
da déviz cinsinden bor¢lanmaktadirlar. Dolayisiyla kurlarda meydana gelen yiikselmeler basin
isletmelerinin bor¢ miktarini arttirir. Bu nedenle 6nceden yapilan anlagmalarla déviz kurunun

sabitlenmesi igletmeyi kur riskinden koruyacaktir.

Basin isletmelerinin nadiren de olsa kullandig1 diger bir alternatif finansman yontemi, satin
alinan mal ve hizmetin bedelinin tiretilen mal ve hizmet ile 6dendigi bir finans sistemi barter nakit

¢ikis1 olmadan gerceklesmektedir. [29]

Basin igletmelerinin daha ¢ok kriz donemlerinde finansman saglamak i¢in bagvurdugu yon-
temlerden biri de satin alma ve birlesmelerdir. “Dev iletisim orgiitleri biiyiik ¢ogunlukla kapitalist
diinyanin zengin kisileri ve aileleri tarafindan idare edilirler. Bu 6rgiitler birbirleriyle stirekli re-
kabet i¢inde uzlasici iletisim i¢indedirler. Pazarlar1 paylasirlar ve kurduklar: bu pazar diizeninin
korunmast iizerinde anlagirlar. Gerektiginde birbirlerini satin alirlar ve birlesirler”’[30] Ozellikle
uluslararasi birlesmelerde bityiik medya isletmelerinin igeriklerini yerellestirme ve daha diigiik

maliyetle tiretim yapma arzular1 6ne ¢ikmaktadur. [31]

Varliklarin satilip, geri kiralanmasi, isletmenin imaj1 agisindan olumsuz etkilere neden olabil-
mektedir, ancak 6te yandan bu uygulama ile saglanan nakit girisi bor¢larin 6denmesinde kulla-
nilmakta ve bu sekilde bor¢lanma oraninda diisiis saglanmasi miimkiin olabilmektedir. ABD’nin
saygin gazetelerinden New York Times [NYT], Manhattandaki merkez binasinin 19 katini 225
milyon dolara satmistir. NYT sattig1 bu katlar: yeniden kiralayip kullanmaya devam edecektir.
10 y1llik siire sonunda ise NYT, 19 kati geri satin alma hakkina sahip olacaktir. NYT satistan elde
ettigi gelirle borglarini 6deme firsati yakalayacaktir.[32]

4. KRiZ TESPiTINDE BILANCO VE GELIR TABLOSU
ANALIZi KULLANIMI

Isletme analizi iki temel siiregten olusmaktadir. Bunlardan birincisi isletmenin gevresinin ve
stratejilerinin analizidir. Bu siirecte dncelikle isletmenin i¢inde bulundugu endiistrinin yapisi ve
endiistride beklenenler incelenmektedir. Strateji analizi ise isletmenin verdigi kararlarin ve reka-
bet iistiinliigii yaratmadaki basarisinin degerlendirilmesi olarak diisiiniilebilir. Isletme analizinin
ikinci siireci ise finansal tablo analizidir. Bu siire¢ isletmenin finansal durum ve performansinin

analiz edilmesidir.
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Tablo 1: Dogan Yayin Holding A.S. 2009-2010-20011 Bilangolar1

VARLIKLAR

Donen varliklar

Nakit ve nakit benzerleri

Finansal yatirimlar

Ticari alacaklar
Iligkili taraflardan ticari alacaklar
Diger ticari alacaklar

Diger alacaklar

Stoklar

Diger dénen varliklar

Ara toplam

Satis amaciyla elde tutulan duran varliklar

Duran varliklar

Ticari alacaklar

Diger alacaklar

Finansal yatirimlar

Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar

Yatirim amagli gayrimenkuller

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar

Serefiye

Ertelenen vergi varlig

Diger duran varliklar

Toplam varliklar
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2009/12
1.464.596,00
396.708,00
108.051,00
636.804,00
12.803,00
624.001,00
569,00
116.415,00
206.049,00

1.464.596,00

2.734.193,00
13.227,00
1.632,00
630,00
9.859,00
42.465,00
655.961,00
870.395,00
973.729,00
57.925,00
108.370,00

4.198.789,00

2010/12
1.284.291,00
240.359,00
99.078,00
627.243,00
16.185,00
611.058,00
626,00
138.414,00
178.571,00

1.284.291,00

2.607.909,00

1.705,00
551,00
8.665,00
35.812,00
606.507,00
788.270,00
951.899,00
75.688,00
138.812,00

3.892.200,00

2011/12
2.253.940,00
1.061.644,00
102.915,00
639.305,00
10.555,00
628.750,00
34.618,00
172.113,00
162.658,00
2.173.253,00
80.687,00

2.423.263,00

399.322,00
595,00
7.709,00
40.253,00
535.126,00
638.500,00
595.197,00
59.757,00
146.804,00

4.677.203,00
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KAYNAKLAR
Kisa vadeli yiikiimliiliikler
Finansal borglar
Ticari borglar
Mligkili taraflara ticari borglar
Diger ticari bor¢lar
Diger finansal yiikéimliiliikler
Diger bor¢lar
Mligkili taraflara diger borglar
Diger borglar
Donem kari vergi yukiimliiliga
Tiirev finansal ytikiimliilikler
Borg karsiliklar:
Diger kisa vadeli ytikiimliiliikler
Uzun vadeli yiikiimliiliikler
Finansal borglar
Diger Finansal borglar
Diger borglar
Calisanlara saglanan faydalar
Diger uzun vadeli ylikiimliiliikler
Ertelenen vergi yiikiimlalagii
OZKAYNAKLAR
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar
Cikarilmis sermaye
Sermaye diizeltmesi farklar1
Hisse senedi ihrag primleri

Yabanci para ¢evrim farklari

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler

Gegmis yillar zararlar:
Net donem zarar1
Kontrol giicii olmayan paylar

Toplam kaynaklar

1.647.150,00
919.583,00

2.877,00
410.410,00
15.123,00

65.336,00
3.158,00
1.915,00
88.460,00
140.288,00
1.162.816,00
949.418,00
742,00
51.595,00

26.097,00

134.964,00
1.388.823,00
916.380,00
802.000,00
95.781,00
162.798,00
-5.537,00
450.121,00
-245.752,00
-343.031,00
472.443,00
4.198.789,00

1.555.024,00
882.596,00

20.186,00
345.231,00
52.481,00

63.209,00
14.981,00
8.808,00
81.242,00
86.290,00
1.082.393,00
858.752,00

54.817,00
42.135,00

126.689,00
1.254.783,00
790.361,00
1.000.000,00
95.781,00
162.958,00
-2.475,00
451.339,00
-680.605,00
-236.637,00
464.422,00
3.892.200,00

1.836.145,00
782.056,00

1.147,00
386.632,00
66.438,00

97.435,00
69.203,00
32.931,00
3.429,00
41.412,00
355.462,00
1.779.328,00
1.133.036,00

60.969,00
42.541,00
404.983,00
137.799,00
1.061.730,00
640.459,00
2.000.000,00
95.781,00
163.115,00
43.081,00
452.548,00
-918.350,00
-1.195.716,00
421.271,00
4.677.203,00
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Tablo 2: Dogan Yayin Holding A.S. 2009-2010-20011 Gelir Tablolar:

2009/12 2010/12 2011/12
Siirdiiriilen faaliyetler
Satis gelirleri 2.435.151,00 2.288.577,00 2.613.755,00
Satislarin maliyeti [-] -2.009.681,00  -1.597.613,00  -1.812.274,00
Briit esas faaliyet kar1 425.470,00 690.964,00 801.481,00
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri [-] -300.212,00 -317.964,00 -376.513,00
Genel yonetim giderleri [-] -295.658,00 -290.963,00 -330.462,00
Diger faaliyet gelirleri 28.762,00 13.306,00 69.620,00
Diger faaliyet giderleri [-] -155.328,00 -163.367,00 -1.159.271,00
Faaliyet [zarar1]/kar1 -296.966,00 -68.024,00 -995.145,00
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlarin zararlarindaki paylar 913,00 119400 263,00
Finansal gelirler 101.742,00 91.785,00 262.190,00
Finansal giderler [-] -172.880,00 -177.043,00 -565.138,00
Vergi oncesi [zarar]/kar -369.017,00 -154.476,00  -1.298.658,00
Vergi [gideri] / geliri -49.979,00 -96.518,00
Donem vergi gideri -41.724,00 -90.036,00 -74.283,00
Ertelenen vergi [gideri]/geliri -39.430,00 40.057,00 -22.235,00
Siirdiiriilen faaliyetler net donem [zarari]/ kar1 -204.455,00 -1.395.176,00
Durdurulan faaliyetler
Durdurulan faaliyetler vergi sonrasi
donem net kar1/ [zarari] AN ISP
Net donem [zarar1]/ kar1 -450.171,00 -280.835,00 -1.262.898,00
Donem zararmin dagilimi:
Kontrol giicti olmayan paylar -107.140,00 -44.198,00 -67.182,00
Ana ortaklik paylar1 -343.031,00 -236.637,00 -1.195.716,00
Ana ortaklik paylara ait hisse basina
[kayip]/ kazang [TL] 049 0,25 069
Net donem zarar1 -450.171,00 -280.835,00 -1.262.898,00
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Rasyolar veya oranlar, isletmelerin finansal verilerini 6zetleyen ve performanslarini karsilagtir-
mak i¢in en uygun araglardir. Oran analizinin amaci isletmenin borg 6deme yetenegini, finansal
yapisiny, faaliyet sonuglarini, varliklarimi verimli ve ekonomik bir sekilde kullanilip kullanilmadig:
hakkinda ilgililere bilgi vermek ve kararlarin alinmasinda yardimei olacak oranlar1 hesaplamaktir.

Inceleme donemlerinin Tiirkiyede ekonomik krizin yasandigi dénemler olmasi énem arz
etmektedir. Ekonomik krizin etkileri iilkemizde agirlikli olarak 2009 yilinda hissedilmis, tiim
makroekonomik géstergeler alt iist olmustur. GSYH 2008 yilinda 742.094 milyar dolar iken 2009
yilinda 616.703 milyar dolara gerilemistir. Ayni sekilde kisi bas1 mili gelir 10.438 dolardan 8.559
dolara dismiustiir. Bir baska ifade ile satinalma giicii zayiflamistir. 2009 yilinda tilke ekonomisi
%4,8 kiigiiliirken, ekonomideki kiigiilmeyle baglantili olarak bir 6nceki yil 41.947 milyar dolar
olan cari agik 13.854 milyar dolara diismiis ithalat ve ihracat azalmistir. Isizlik oran1 %14’lere
ulagmustir. Biiylime pozitif ivme kazanmistir. Bu da beraberinde artan cari agik olusturmustur.
Cari agik/ GSYH orani makul kabul edilen %5 siniriin ¢ok tizerine ¢ikmustir. Cari agik artisi eko-
nominin canlanmast ve titkketimin artmastyla artan ithalattan kaynaklanmaktadir. Ulkemizdeki
diger bir ekonomik sorun da her ne kadar ge¢mis yillara gore azalsa da enflasyondur. Enflasyon
2011 yilinda yillik 10,45 diizeyine ulagmistir. 2010 yilindan baslayarak tilke toparlanma siirecine
girmis ve {ilke ekonomisi istikrar kazanmaya ve makro ekonomik gostergeler toparlanmaya basla-
mustir. Bu genel makro ekonomik bilgiler de gézoniinde bulundurularak DYH’in finansal tablolar1
degerlendirilmistir.

Tablo 3: Dogan Yayin Holding A.S. 2009-2010-2011 Likidite Oranlar:

2009 2010 2011
Cari Oran ‘ %388.,9 ‘ %82,5 ‘ %122,7
Nakit Oran %30,6 %21,8 %63,4
Likidite Oran1 %81,8 %73,6 %113,3

Cari oran 2den biiyiikse isletmenin likiditesinin bor¢larini 6deyebilmesine yetecek durumda
oldugu diistiniilmektedir. Dogan Yayin Holding igin cari oran incelendiginde 2010 yilinda 0,82’ye
diismiis, 2011 yilinda ise 1,22 degerini yakalamakla beraber normalin altinda kalmistir. Ancak
2011 yilinda dénen varliklarin likiditesi ylikselmistir ki bu da bor¢ 6deme giiciinii artirmaktadr.

Nakit oran satiglarin durdugu, alacaklarin ise tahsil edilemedigi durumda isletmenin borg
6deme giiciinii gosterir. Bu oranin % 20’nin altina diigmemesi beklenir. Nakit oran, Dogan Yayin
Holdingde 0,3-0,2 ve 0,6 olarak gerceklesmistir. Bu deger 2010 yilinda sinirda olmakla beraber
2011 yilinda yiikselmistir. Bu da herhangi bir kriz durumunda isletmenin elindeki nakit ve nakit
benzerleri ile kisa vadeli borglarini 6deyebilecek durumda oldugunu gostermektedir. Ancak 2011
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yilinda isletmede nakit fazlasi vardir bu da isletmenin para kazanma giiciinii azaltarak geliri diigiir-
mektedir. [sletmenin elinde 2011 yilinda gereginden fazla nakit ve benzeri oldugu goriilmektedir.

Likidite orani, olas1 bir kriz halinde cari orana nazaran daha iyi bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Ciinkii satislarin azaldig kriz déonemlerinde stoklarin artmasi dénen varliklar: art-
tiracagindan cari oran yaniltici olabilmektedir. Bu oranin 1 olmasi kabul edilir.

Likidite orani, Dogan Yayin Holding'de 0,8-0,7 ve 1,13 olarak gerceklesmistir. Bu deger
2009 ve 2010 yillarinda standardin altinda olmakla beraber 2011 yilinda yiikselmistir. Bu da
herhangi bir kriz durumunda isletmenin stoklar digindaki dénen varliklari ile kisa vadeli
borglarini 6deyebilecek durumda oldugunu gostermektedir.

Dogan Yayin Holding A.$nin likidite durumu incelendiginde 2009 yilinda -182.554 TL olan
net isletme sermayesinin 2010 yilinda -270.733 TLya cikarak yaklagik %49 oraninda artis goster-
digi goriilmektedir. 2011 yilinda ise 417.795 TLya yiikselerek yaklagik %255 gibi biiyiik bir artis
gostermistir. Bu duruma neden olarak 2009 -2010 yillarinda tilkenin i¢cinde bulundugu ekonomik
krizin etkilerinin daha ¢ok hissedilmesi, 2011 yilinda ise ekonomideki olumlu gelismelerin islet-
meye yansimasi olarak diisiiniilebilir. Net isletme sermayesinin azalmasi istenmeyen bir durum-
dur ve bor¢ 6deme yeteneginde azalma oldugunu gosterir ve buradan da 2009 ve 2010 yillarinda
isletmenin tiim kisa vadeli yitkiimliiliiklerini yerine getirebilecek mali giicte olmadig1 gortilmek-
tedir. 2011 yilinda ise isletme mali acidan giiclenmistir.

Sonug olarak isletmenin likiditesinin 2009 ve de 6zellikle 2010 yilinda iyi olmadig1 ancak
2011 yilinda makro ekonomik gostergelerde gergeklesen olumlu sonuglarin da etkisiyle isletme
toparlanma siirecine girmistir.

e Mali Yapinin Analizinde Kullanilan Oranlar

Tablo 4: Dogan Yayin Holding 2009-2010-2011 Finansal Yap1 Oranlar1

2009 2010 2011
Kaldira¢ Orani %66,9 %66,7 %77,2
Oz sermayenin Varlik Toplamina Orani %33 %32,2 %22,7
Toplam Yabanci Kaynaklarin Oz sermayeye Orani %202 %210 %340
Kisa Vadeli Borglarin Oz sermayeye Orani %118,6 %123,9 %172,9
Kisa Vadeli Borglarin Kaynaklar Toplamina Orani 9%39,2 %39,9 %39,2
Uzun Vadeli Borglarin Kaynaklar Toplamina Orani %27,6 %27,8 %38
Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Borglara Orani %56,4 %56 %30
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Genel kabul gormiis finansal kaldirag oran1 %50dir. Ancak iilkemiz gibi sermaye arzinin
diisitk oldugu {ilkelerde bu oranin %60’tan yiiksek olmasi normal kargilanmaktadir. Ozellikle
yiiksek enflasyon donemlerinde isletmeler yabanci kaynak kullanimini arttirdiklarindan bu oran
yiikselir. Yiitksek kaldirag orani da risk alarak karlilig1 arttirabilir. Burada énemli olan emniyet ve
kar1 dengeleyebilmektir.

Dogan Yayin Holding’in 2009-2010 ve 2011 yillarindaki finansal kaldira¢ oranlar: yaklasik
%66-%66 ve %77 olarak gerceklesmistir. Her ii¢ yilda da normal degerin tizerine ¢ikan bu oran
ozellikle 2011 yilinda yabanci kaynak kullaniminin arttigini ve isletmenin risk alarak daha yiiksek
karlilik yoluna gittigini gostermektedir. Ancak kredi verenler agisindan emniyet marji diismiistir

ve olumsuz bir gelismedir.

Oz sermayenin varlik toplamina oranin diisiik olmast riskli bir finansman geklini yiiksek ol-
masi ise iyi bir finansal yonetimi ifade eder. Bu oran, firmanin kaynaklarinin yiizde kaginin fir-
manin sahip veya sahiplerince saglandigini gosterir. Bu oran, 6zellikle uzun vadeli kredi verenlere
firmanin giictinii gosterir. Oranin yiiksek olusu, firmanin uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi sebebiyle mali yonden zor durumlara diismesi ihtimalinin az oldugunu belirtir. Bu
oran Dogan Yayin Holding’in 2009-2010 ve 2011 yillarinda yaklagik 9%33-%32 ve %22 olarak ger-
¢eklesmistir. Her ti¢ yilda da normalin altinda gerceklesen bu deger isletmenin riskli bir finansal

yonetimi tercih ettigini gostermektedir.

Toplam yabanci kaynaklarin 6z sermayeye orani isletmenin 6z kaynaklari ile yabanci kaynak-
lar1 arasindaki iligkiyi gosterir. Oranin 1 olmasi 6z kaynak borg dengesi agisindan yeterli goriiliir.
Oranin I'den kii¢iik olmasi isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiytik kisminin
0z kaynak ile finanse edildigini gosterir. Buna karsilik oranin I'in iistiine ¢tkmasi, tigiincii Kigiler-
den saglanan fonlarin ortaklardan saglanan fonlardan daha fazla oldugunu gosterir. Dogan Yayin
Holding’in toplam borg¢lar / 6z sermaye orani s6z konusu yillarda giderek artig gostermektedir. Bu
artisin temel nedeni olarak her ne kadar iilkede bir kriz ortami olmasa da sirketin kars1 karsiya
kaldig1 vergi sorunu gosterilebilir. Bu durumun bir sebebi olarak Dogan Yayin Holding’in 2011
yilinda 6demek zorunda kaldig: yiikli miktardaki vergi borcu, isletmeyi yabanci kaynak arayisi-
na itmesi gosterilebilir. Hatta sirketin elinde bulundurdugu gazete vb. varliklarini satma yoluna

gitmesi bu egilimin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Giiniimiiz ekonomilerinde her isletme kisa vadeli borg kullanimina gitmektedir. Bunun ne-
deni olarak, bazi isletmelerin 6z sermaye yetersizliginden dolayi, uzun vadeli bor¢ bulamamalar1
gosterilebilmektedir. Bu agidan kisa vadeli borglarla 6z sermayenin karsilastirilmasi anlaml ol-
maktadir. Kisa vadeli borglar / 6z sermaye oraninin yiiksekligi fonlama agisindan daha biiyiik risk
gostergesidir. isletmeyi kisa vadede yiiksek faiz 6deme yiikiimliligii altina sokmus ve finansman
giderlerinde artis olmugtur.

Dogan Yayin Holding’in 2009-2010-2011 yillar1 i¢in kisa vadeli borglar / 6z sermaye oranlarina
bakildiginda sirastyla %118.6, %123,9 ve %172,9 degerlerine ulagilmaktadir. Sirketin 6z sermayesi
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yillar itibariyle azalirken kisa vadeli borglar1 artis gostermektedir. Kisa vadeli bor¢larinin bu denli
yiiksek olmast sirketin kriz anlarinda zorlanacagina isaret etmektedir.

Kisa vadeli borglarin kaynaklar toplamina oran, varliklarin ne kadarlik bir kisminin kisa va-
deli kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Isletmede bu oranin 1/3 ii agmast riskli olarak
kabul edilse de uzun vadeli bor¢ bulmanin zorlugu nedeniyle bu siur asilabilemektedir. Ancak
Tiirkiyede kisa vadeli bor¢ kullaniminin yiiksekligi, enflasyonist ortam gibi kosullar bu oranin
%50 civarina yiikselmesini saglamaktadir. Bu oran Dogan Yayin Holding’in 2009-2010 ve 2011
yillarinda yaklagik % 39 seviyesinde sabit kalmistir ve normal olarak degerlendirilebilir.

Uzun vadeli borglarin kaynaklar toplamina orani, varliklarin ne kadarlik bir kisminin uzun
vadeli kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir ve zellikle sinai isletmeler icin anlam tasi-
maktadir. Agir1 uzun siireli yabanci kaynak kullanimu arti faiz yiiki getirir, ortaklarin kar paylarini
azaltir ve 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde borg taksitlerinin 6denmesinde sikinti yaratir.
Sermaye yogun isletmelerde bu oranin yiiksekligi kabul edilebilir. Bu oran Dogan Yayin Hol-
ding’in 2009-2010 ve 2011 yillarinda yaklasik %27-%27 ve %38 olarak gerceklesmistir. Uzun vadeli
borg kullaniminda ise 2010 yilinda bir énceki yila gore %6,92 azalma olurken, 2011 yilinda bir
onceki yila gére %64,39 artis olmustur. Oranin bu denli yiikselmesi vergi borcunun 6denmek igin
boyle bir yonteme bagvuruldugunu diisiindiirmektedir. Oz sermayesi ise 2010 yilinda bir dnceki
yila gére %9.65, 2011 yilinda ise bir dnceki yila gére %15,39 erimistir.

Maddi duran varliklarin uzun vadeli borglara orani isletmeye bor¢ verenler agisindan énem-
lidir. Isletmenin borglarini 6deyememe durumuna diismesi halinde maddi duran varliklarini
satmak suretiyle bu yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini gosterir ve bu oranin I'den
biiyiik olmasi beklenir. Bu oran Dogan Yaymn Holding’in 2009-2010 ve 2011 yillarinda yaklasik
0,56-0,56ve 0,30 olarak gerceklesmistir ki bir kriz durumunda maddi duran varliklarin satilma-
styla alacaklilarin alacaklarin: tahsil edemeyeceklerini gosterir.

e Calisma [Faaliyet] Durumu Analizinde Kullanilan Oranlar

Tablo 5: Dogan Yayin Holding 2009-2010-2011 Faaliyet Oranlar1

2009 2010 2011
Alacak Devir Hiz1 3,82 3,65 4,09
Alacaklar: Tahsil Etme Stiresi 95,45 100,05 89,29
Stok Devir Hiz1 17,26 11,54 10,53
Oz sermaye Devir Hiz1 1,75 1,82 2,46
Aktif devir Hizt 0,58 0,59 0,56
Maddi Duran Varlik Devir Hizi 3,71 3,77 4,88
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Alacak devir hizi, sirketlerin ticari alacaklarini tahsil etme kabiliyetini 6l¢en ve sirketlerin bir
yil stiresince alacaklarini satiglar ile kag defa devir ettiklerini gosteren bir orandir. Dogan Yayin
Holding’in alacak devir hizlari sirasiyla 3,82, 3,65 ve 4,09 olarak gerceklesmistir. Bir bagka ifadeyle
sirket alacaklarini sirasiyla 94, 98 ve 88 giinde bir tahsil etmektedir. Oranin 2011 yil itibariyle
azalma egilimi gostermesi; alacaklarin tahsilatlarinda biyiik bir problem yasanmadigin, alacak
politikasinin iyi isledigi sonucunu gostermektedir.

Stok devir hiz1 stoklarin satiglar yoluyla alacaklara dontisiim hizi hakkinda bilgi verir. Stok
devir hizinin disiikliigi stoklarin yavas hareket ettigini ya da isletmenin bazi mallarinin modast-
nin gectigini gostermektedir. Ote yandan stoklarin diigiik olmasi firmanin miisteri kaybetmesine
yol agabilir.

Dogan Yayin Holding’in stok devir hizlarina bakildiginda sirasiyla 20, 31 ve 34 giinde bir
stoklarini satisa donistiirdiigii goriilmektedir. Bu sonuglara bakildiginda isletmenin stok yone-
timinin zorlandig1 séylenebilir. Stok yonetim politikasinda aksama ve hatalarin oldugunu ve do-
layisiyla isletmenin gereksiz yere stoklarin elde edilmesi ve saklamas: maliyetlerine katlandigini
gostermektedir. Kriz donemlerinde stoklarin nakite donistiiriilmesi zor oldugundan stoklarin
gereginden fazla olmas: tercih edilmemektedir.

2009 ve 2010 yillarinda stoklar ve kisa vadeli alacaklarin donen varliklar i¢indeki pay: yik-
sekken, 2011 yilinda nakit ve nakit benzerleri kaleminin orani dénen varliklar toplaminin yak-
lagik % 47’si kadardir. Stok ve kisa vadeli alacaklarin yiiksek olmasi isletmenin nakit ihtiyaci
oldugunda sikintiya diisecegini ifade etmektedir. Isletmenin 6zellikle 2010 yilinda stoklarinda
artis oldugunu gostermektedir. Stoklar bir 6nceki yila gore %18,9 artmistir. Net satislarda ise
2010 yilinda bir 6nceki yila gére %6,02 oraninda azalma olmustur. Dolayisiyla stok artisinin
artan talebi kargilamaya yonelik oldugu séylenemez. Buna gore tiretilen mallarin satilama-
masindan kaynaklanan stok artis1t mevcuttur. Yine makine techizat gibi duran varliklarinda
azalma oldugundan isletmenin kapasitesini diisiirdiigii soylenebilir. 2011 yilinda ise bir 6nceki
yila gore net satiglarinda %14.21 oraninda artis olurken stoklarindaki artig orani ise %24.35’tir
ki bir 6nceki yila gore daha iyi bir performans sergilemekle beraber yine de iiretilen mallarin
satilamadig goriilmektedir.

2009 ve 2010 yillarinda isletme, {ilkenin i¢inde bulundugu olumsuz ekonomik kosullardan
etkilenmis, donen varliklar i¢inde olan stoklarinin payi satislarinda olan azalmaya paralel olarak
artig gostermistir. Kisa vadeli alacaklarinin donen varliklar igerisindeki pay1 2009 yilinda yaklagik
%43,5 iken 2010 yilinda %49 a yiikselmistir. Bu da isletmenin 2010 yilinda daha ¢ok kredili satis
yaptigini gostermektedir. 2011 yilinda ise kisa vadeli alacaklarin dénen varliklar igindeki pay:
yaklagik % 28,5’ gerilemistir. Ayni sekilde net satiglardaki %14,20'lik artisa kargilik ticari alacak-
lardaki artis %1,92 diizeyinde kalmistir. Bu da isletmenin pesin satislara yoneldigini ve mali agidan
gliclendigini gostermektedir.

223



Aysenur AKYAZI

Oz Sermaye devir hizi, sirket ydnetiminin 6z sermayeyi ne kadar etkin kullandiginin bir gos-
tergesidir. Oranin yiiksek olmasinin sebebi 6z sermayenin etkin bir sekilde kullanimi yiiziinden
olabilecegi gibi, 6z sermayenin yetersiz [fazla yabanci kaynak kullanimi] olusundan da kaynak-
lanabilir. Bir igletmenin 6z sermaye devir hizinin yiiksekligi 6z sermaye yetersizliginden kaynak-
lanryorsa isletmenin 6zellikle dénen varliklar yonetimine 6dnem veren bir politika izlemesi ge-
rekmektedir. Isletmeler bityiidiikce ve eskidikce daha fazla 6z sermaye kullanma egilimi ierisine
girmektedir. Bu nedenle biiyiik ve eski isletmelerin 6z sermaye devir hizlar: kiigiik isletmelere

gore daha yavastir.

DYH’in 6z sermaye devir hizlarina yillar bazinda bakildiginda giderek artan bir egilim gos-
terdigi goriilmektedir. Bu durum isletmenin 6z sermayesinin yetersiz olusundan kaynaklanmakta
bir bagka ifadeyle fazla yabanci kaynak kullanimina isaret etmektedir. Dogan Yayin Holding’in
6z sermaye devir hizi orani yillar bazinda bakildiginda 1,75, 1,82 ve 2,46 rakamlarini yakalamistir.
DYH’ in 2011 y1li bilangosundaki 6z sermayesinde goriilen diigme egilimi isletmeyi daha fazla ya-
banci kaynak arayisina iterek 6z sermaye devir oraninin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla bu
durumda isletmenin 6z sermayesini etkin bir sekilde kullandig1 séylenemez. Bu durumda likidite

oranini artirici politikalarin izlenmesi gerekmektedir.

Aktif devir hiz1 bir isletmede aktif kullaniminin bir él¢iistidiir. Dogan Yayin Holding’in ak-
tif devir hizlarinda ¢ok fazla olmamakla 2011 yilinda birlikte bir diisiis egilimi gozlenmektedir.
Maddi duran varliklarin [makina, techizat vb.] 6nemli oldugu basin isletmelerinin de aralarinda
bulundugu sektérlerde bu oranin diisiik olmasi normal karsilanabilir. Bununla birlikte 2011 yilinda
isletmenin aktif devir hizinin goéreceli diisiis sergilemesi, yeni yatirima gitmemis olmast ile bir-
lestirildiginde igletmenin atil kaynak bulundurdugu seklinde de yorumlanabilir. Ancak sermaye
yogun isletmelerde ve duran varliklarin aktifler icindeki pay: yiiksek olan isletmelerde aktif devir

hizinin diigiik ¢tkmas: normal kargsilanabilir.

Maddi duran varliklar devir hizi, isletme esnekligi hakkinda bilgi verir. 1 liralik duran varlik
yatirimina kag liralik satis geliri diistiigiinii belirtir. Maddi duran varliklarin kullanimindaki et-
kinligi 6lger. Yapilacak karsilastirmada oranin diisiik olmasy, isletmenin kapasitesinden tam olarak
yararlanilamadigini ya da duran varlik yatiriminin gereginden fazla yapildigini gosterir. Oranin
zaman i¢inde diigme egilimi gostermesi ise isletmede atil kapasite bulundugu konusunda ipucu
olusturabilir.

Dogan Yayin Holding’in yillar itibariyle maddi duran varlik devir hizina bakildiginda 3,71, 3,77
ve 4,88 gibi artma egilimi gosteren rakamlarla kargilagilmaktadir. Isletmenin gelir tablosundan art-
ma egilimi gosteren satis gelirleri ile bu rakamlar karsilastirildiginda maddi duran varliklara agir1
yatirim yapmadig1 dolayisiyla atil durumda maddi duran varliga sahip olmadig: ve bu varliklarin

etkin kullanildig1 seklinde yorumlanabilir.

e Karlilik Durumu Analizinde Kullanilan Oranlar
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Tablo 6: Dogan Yayin Holding A.S. 2009-2010-2011 Karlilik Oranlar:

DOGAN YAYIN HOLDING A.S.
2009 2010 2011
Net Karin Oz sermayeye Orani 32,4%- 22,4%- 119%-
Net Karmn Aktif Toplamina Orani 10,7%- 7,1%- 27%-
Net Kar Marj1 18,4%- 12,2%- 48,2%-

Dogan Yayin Holding’in yillar bazinda dalgali bir seyir izleyen net karin 6z sermayeye oran-
lar1 2011 yilina gelindiginde biiyiik bir diisiis sergiledigi goriilmektedir. Isletmenin ortaklar1 ve
isletmenin hisse senedini almak isteyen yatirimcilarin tizerinde durdugu bir konu da igletmenin
karliligidir. Dogan Yayin Holding’in karlilik oranlari incelendiginde isletmenin her ii¢ yili 6zellikle
de 2011 yilin1 zararla kapattig1 gorillmektedir. Aslinda varlik satiginin da etkisiyle diger rasyolar1
2011 yilinda iyi olan isletmenin vergi borcu nedeniyle diger faaliyet giderlerindeki %609,61 ora-

nindaki artig donemi zararla kapatmasina neden olmugtur.

Dogan Yaymn Holding'in yillar bazinda aktif karlilik oranlarina bakildiginda isletmenin karda
olmadig1 goriilmektedir. Bu durum isletmenin varliklarini verimli olarak kullanmadigini goster-
mektedir. Isletmenin finansman yolu olarak 6z kaynaklarindan ziyade yabanci kaynaklar miira-
caat etmis olmasi bunun en 6nemli sebeplerinden birisi olarak goriilebilir. 2011 yilinda en diisiik
seviyede oldugu goriilmektedir ki bu da riskli bir finansman yonteminin secilerek fazla yabanci
kaynak kullaniminin getirdigi yliksek finansman giderleri nedeniyle net karda olusan azalmadan

kaynaklanmaktadir.

Net donem kari, girketlerin tiim faaliyetlerinin neticelerini yansitan bir degerdir. Net kar marji,
hesaplamada sirketlerin diger gelir ve giderleri dikkate alindigindan, sirketlerin tiim faaliyet, yati-

rim ve finansman politikalar: hakkinda yargiya varilmasini saglayan bir orandur.

Dogan Yayin Holding’in net kar marj oranlarina bakildiginda 2011 yilinda goziiken yiik-
sek artigin gelir tablosu incelendiginde diger faaliyet giderlerinden kaynaklandig: tespit
edilmektedir.

Grup varlik satis1 yapmis ve yiliksek miktarda yabanci kaynak kullanimina gitmistir. Bazi alan-
larda faaliyetler durdurulmus, istirak satist yapilmis ve durdurulan faaliyetlere iligkin serefiye de-
ger diisiikliigii gerceklesmistir. Isletmenin ihtilafli vergi borcu bilangonun yapisini degistirmistir.
Isletme kendini yabanci kaynaklarla finanse eder duruma gelmistir ki bu da riskli bir finansman
seklidir. 2011 yilinda kredi kullanimindaki artisa ragmen likiditesi oldukg¢a olumludur. Isletme
kars1 karsiya kaldig1 olagan disi gider nedeniyle kar elde edememistir. Bu olagan tistii durum go-
zardi edildiginde isletmede izlenen finansal yonetim polikalarinin olumlu oldugu goriilmektedir.

Isletme krizden ¢ikis igin aldig1 6nlemlerde bagarili oldugu séylenebilir.
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5. SONUC

Giintimiizde isletmeler faaliyetlerini artik kiiresel pazarlarda stirdiirmekte ve bu pazarlarda
rekabet etmektedirler. Faaliyetleri geregi dis gevreye agik olmalar1 nedeniyle dis ¢evrede yasanan
degisikliklere kars: olduk¢a duyarlidirlar. Bunun bir sonucu olarak da bu pazarlarda yaganan de-
gisikliklerden olumlu ya da olumsuz olarak etkilenmektedirler.

Agik bir ¢evrede faaliyet gosteren isletmeler zaman zaman finansal ve finansal olmayan teh-
ditlere maruz kalmaktadirlar. Finansal olmayan risklerin isletme tarafindan ¢6ztime kavusturul-
mast daha kolaydir. Ancak gerek isletmenin kendi i¢ stirecinden kaynaklanan gerekse dis cevrede
gerceklesen degisiklikler karsinda maruz kalian finansal risklerin yonetilmesi o kadar da kolay
degildir.

Kiiresellesme ve sanayilesme ile artan kaynak ihtiyaci, dis pazarlarda yasanan degisiklikler,
tilkenin i¢cinde bulundugu ekonomik kosullarin degisiklik gostermesi, sektoriin i¢inde bulundugu
durum ya da isletmenin kendi i¢ yapisindan kaynaklanan sorunlar isletmeleri finansal a¢idan
zor duruma sokabilir. Gerekli olan fonlarin saglanamamasi, nakit giris ve ¢ikiglar: arasinda den-
ge saglanamamas, alacaklarin tahsilatinda gecikmeler yasanmasi, asir1 bor¢lanma, hatali stok
politikalar1 nedeniyle katlanilan yiiksek maliyetler, yabanci kaynaklarla 6z sermaye arasindaki
dengenin kurulamamasi isletmelerin finansal yapisini bozmaktadir. Finansal gii¢ ise isletmelere
hareket rahatlig1 saglamaktadir.

Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde yabanci kaynak ile finansman olanaklarinin kisitl
olmas ve 6zellikle uzun vadeli yabanci kaynak saglamanin zor olmas: isletmelerin finansman
kararlarini alirken daha dikkatli olmalarini gerektirmektedir.

Basin igletmelerinin ekonomik zorluklarla savasinda rekabet avantaji saglamasi etkin bir finan-
sal yonetim sisteminin kurulmast ile saglanabilir. Su da bir gergektir ki bu sistemin stirdiiriilebilir
hale gelmesi, muhasebe uygulama sonuglarinin dogru bigimde analizine baghdir. Giiniimiizde
finansal kriz ve risklerin yarattig1 tehdit, faaliyet bigimleri g6z 6niine alindiginda basin isletmeleri
i¢in de gegerlidir ve yonetilmesi zor bir siiregtir. [15]

Kamu hizmeti veren basin igletmeleri dolayli ve dolaysiz olarak iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik kogsullardan etkilenerek bir sanayi tiriinii meydana getirmektedir. Basin isletmeleri-
nin kamu hizmeti gorevini tarafsizca devam ettirebilmesi i¢inse mali yonden bagimsiz olmasi
gerekmektedir Finansal giicii yeterli olmayan basin isletmeleri faaliyetlerini devam ettirebilmek
i¢in yabanci kaynak sagladig: kisi, kurum ya da kuruluslarin baskisi altinda ezilerek editoryal
bagimsizliklarini kaybederler. Ornegin, basin isletmelerinin reklam gelirlerine olan ihtiyact ne-
deniyle basin igletmelerinin editoryal bagimsizliginin reklam verenlerin baskis: altinda oldugu
bilinmektedir. Editoryal bagimsizligin ortadan kalkmasina neden olan bu yapida, gazeteci kimi
zaman direkt bir baski altinda olmasa bile medya sahibinin ¢ikarlarini igsellestirerek otosansiir
uygulamaktadir. Reklam gelirlerine olan bagimlilik azaltilabildigi stirece editoryal bagimsizlik
artacak, basin isletmeleri kamuya olan sorumluluklarini yerine getirebilecektir.
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Ozellikle de ekonomik kriz iginde bulunan iilke vatandaglarinin harcama ve gelirlerinde diisme
goriilmektedir. Bu donemlerde kisiler daha ihtiyath davranarak tasarruf egiliminde olmaktadirlar.
Bilisim ¢aginin 6nemli buluslarindan birisi olan internet bir taraftan basin isletmelerine yeni
imkanlar yaratirken, diger taraftan bu sektorde faaliyet gostermek isteyen girisimcilere bulunmaz
bir ortam sunmaktadir. Sosyallesme baskilar1 altinda sosyal medya ad altinda farkli bir formda
karsimiza ¢ikan internet insanlara sinirsiz enformasyona ulagsma konusunda yepyeni bir ortam
sunmaktadir. Bu imkanlar aracigiyla insanlarin aralarinda gazetelerinde bulundugu farkl: bilgi
kaynaklarina ozgiirce ve {icretsiz bir sekilde ulasabilmesi, basin isletmelerinin tiriinlerine olan
talebi azaltmaktadir. Bu ise bir taraftan basin igletmelerin tiraj ve reklam gelirlerinde azalmaya
neden olurken, diger taraftan maliyetlerinde artis yaratmaktadir.

Iste bu nedenle haber ve fikir iireterek kamu hizmeti goren ayni zamanda da bir ticari isletme
hiiviyetine sahip olan basin igletmeleri i¢in de basarili bir finansal yonetimin gerekliligi zorun-
luluk arz etmektedir. Finansal krizlerin yikic1 etkilerinden korunabilmek i¢in basin isletmele-
rinin alacag 6nlemler rasyonel olarak belirlenmelidir. Bu baglamda isletmenin yapisi, finansal
glicli, mevcut pazar pay1 gibi noktalar, alinacak 6nlemler konusunda belirleyici olmaktadir. Basin
isletmelerinin verdikleri hizmetin kalitesiyle ticari faaliyetleri arasindaki dengeyi kurabilmeleri
istikrarli bir finansal yap1 olusturmalarina bagldur.

Uzerinde durulmasi gereken bir 6nemli nokta da her isletme gibi basin isletmelerinin de
yasanabilecek finansal krizlere kars1 her zaman hazirlikli olmasi ve kriz yonetim siirecinde et-
kileri en aza indirecek 6nlemleri zamaninda alarak yasanan krizi en az zararla atlatacak ortami

hazirlamasidir.

Isletmelerin bagarisinda ya da bagarisizhiginda alinan finansal kararlarin ayr1 bir 6nemi vardir.
Finans yoneticisinin aldig kararlarda kar ile risk arasindaki dengeyi kurmasi gerekir. Bagarili bir
finansal yonetim mali agidan sikintili giinler yasayan isletmeleri refaha ulastirabilir. Ancak bunun
karsit1 olarak mali agidan ¢ok giizel giinler geciren bir isletmede finansal yonetimin yetersizligi
nedeniyle zor giinler yasayabilir.

Finansal kriz donemlerinin iyi yonetilmesi isletmelerin mali basaris1 agisindan énemlidir. Is-
letmelerin kriz yénetme yetenegi yoksa finansal agidan basarisizlik ortaya ¢ikar. Bu durum, kisa
vadeli borglar1 6deyememesinden baslayip faaliyetlerinin sonlanmasina kadar gidebilecek bir sii-
rectir. Bu siireg ise kesinlikle istenmeyen bir durumdur.
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