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2008 YILI EKONOMIK KRiZiNiN UYARI GOSTERGELERI VE iMKB
IMALAT SIRKETLERI UZERINDE BiR UYGULAMA

Metin AKTAS"
Biinyamin SEN"

Ozet: Bu caligmanin amaci, cesitli finansal oranlar ile 2008 yili
ekonomik krizi arasindaki iligkileri inceleyerek, ekonomik krizlerin 6nceden
tahmin edilip edilemeyecegini arastirmaktir. Bunun igin, kriz 6ncesini ve kriz
sonrasint igeren 2006-2010 doneminde analiz yapilarak finansal oranlardaki
degisimler incelenmektedir. Caligmada, yontem olarak trend analiz yontemi,
veri olarak ise IMKB’de islem goren, Adana Cimento, Arcelik, Ford Otomotiv
ve Ulker Gida sirketlerine ait literatiirde yaygin olarak kullamlan yedi finansal
oran kullanilmaktadir. Yapilan analiz ile, stok devir hizi, karlilik oranlar1 ve
kaldirag oranmmin ekonomik kriz Oncesinde daha belirgin bir degisim
gosterdikleri ve dolayisiyla bu oranlarin 2008 yili ekonomik krizinin uyari
gostergeleri olabilecegi sonucuna ulasildi.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik kriz, finansal oranlar, Ekonomik kriz
tahmini

WARNING SIGNS OF THE 2008 ECONOMIC CRISIS AND AN
APPLICATION ON THE MANIFACTURING FIRMS TRADED IN THE
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abstract: The purpose of this study is to search whether economic crisis
will be predicted beforehand by investigating the relations between several
financial ratios and 2008 economic crisis. To obtain this, the changes of
financial ratios has been analyzed during the 2006-2010 yearly term which
includes the years before and after the economic crisis. In this study, trend
analysis method and seven financial ratios of Adana Cimento, Arcelik, Ford
Otomotiv and Ulker Gida Companies which are traded in the Istanbul Stock
Exchange has been used. At the end of the study, since, stock turnover,
profitability ratios and financial leverage ratio (total debt/total asset) has
changed before the 2008 economic crisis, it has been reached to the result that
these ratios can be warning signs for the economic crisis occured in the 2008.

Key Words: Economic crisis, financial ratios, economic crisis
forecasting

L.Giris

1980’lerden itibaren sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, iletigim
teknolojilerinin ilerleme gostermesi, ¢oken sabit kur rejiminin ardindan kur
riskinden korunmak igin tlirev iiriinlere bagvurulmasi gibi gelismelerle diinya
ekonomik sistemi i¢inde finansal islemlerin payinin artmasi sonucunda, iilke
ekonomilerinde finansal islemlerin bireysel bazda yaygmligi ve tiim ekonomi
icindeki pay1 artmistir. Finansal piyasalarin uluslararasi diizeyde biitiinlesmesi,
ulusal ekonomilerde ortaya ¢ikan krizlerin finansal piyasalar araciligiyla global
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diizeyde etkide bulunmasini beraberinde getirmistir. Bu anlamda, finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi diinya ekonomisinin isleyisi agisindan da
onemlidir. Iste iilkelerin finansal sistemleri arasinda yasanan bdyle bir
entegrasyon siireci baglaminda, 1990'larin ikinci yarisindan sonra Asya (1997),
Rusya (1998), Latin Amerika (1994) ve 2008 kiiresel ekonomik krizleri
yasanmistir. Kendini yeterli giivenlik de gérmeyen bat1 sermayesinin Uzakdogu
iilkelerinden ve Rusya'dan ¢ekilmesi ile piyasalarda hem talep hem de yatirim
acisindan 6nemli diizeyde para sikintis1 yasanmistir. Bu ise iilke ekonomilerinde
durgunluk ve issizlik seklinde krize neden olmustur. Yani ekonomilerde dnce
finansal kriz ardindan da dogal olarak reel kriz yasanmuistir.

2006 yilinda Amerika mortgage piyasasindaki geri 6deme sorunlari
seklinde baglayan kriz 2007 ve 2008 yillarinda kiiresel bir likidite ve kredi
krizine donismiistiir. Diinya ekonomisini etkisi altina alan, oldukg¢a derin ve
siddetli etkiler olusturan kiiresel finansal kriz, 2007 yili yaz aylarinda ABD’de
baslamis ve yasanan kiiresel finansal kriz, kisi ve kuruluslara verilmis mortgage
kredileriyle, tiirev iirlinler bilesiminin olusturdugu bir finansal kriz olarak
karsimiza ¢ikmistir. 2008 yilinin ortalarinda ise gelismis ve gelismekte olan
iilkeler iizerinde etkisini iyice hissettirmeye baslatmigtir. Yasanmakta olan
kiiresel kriz diger diinya ekonomilerinde oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisini de
etkisi altina almig ve iilke ekonomisi i¢in lokomotif sektdrlerden biri olan imalat
sektoriinii de etkilemistir.

2000’1i yillarin baglarinda, ABD’de faizlerin son derece diisiikk olmasi
sebebiyle, ozellikle orta ve alt gelir grubuna mensup kisiler yogun olarak,
degisken faizli kredileri kullanmaya baslamiglardir. Bununla birlikte, ABD
Merkez Bankasi’nin bir siire sonra faiz oranlarmi artirarak konut sektoriinii
durgunluga sokmasi, 2008 yil1 kiiresel krizinin giin 1s1g1na ¢ikmaya baglamasina
sebebiyet vermistir (Giirsel ve Aktasg, 2010: 14).

Finansal serbestlesme hareketinin bir sonucu olarak ekonomik
krizlerdeki artislar, sirketlerin iflas etmesine, lilke ekonomilerinin bozulmasina
ve bunlarin sonucunda diinya ekonomisinin olumsuz yodnde etkilenmesine
neden oldugundan, ekonomik krizlerin olumsuz etkilerinden kurtulmak ya da
bunlari en aza indirmek i¢in, krizlerin tahmin edilmesi yoniinde bir ¢ok ¢aligma
yapilmistir. Bizim bu calismamizda da, sirketlerin finansal oranlar1 kullanarak
ekonomik krizlerin tahmin edilip edilemeyecegi konusu arastirilmaktadir.

Arastirmamizda, dort farkli sektore ait sirketlerin bilango ve gelir
tablosu verileri kullanilarak karsilastirmali bir sekilde ¢esitli finansal oranlarin
2006-2010 doneminde nasil bir seyir izledigi ve dolayisiyla kriz dncesinde bu
oranlarin nasil bir egilim gosterdigi incelenmektedir.
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II.Literatiir Taramasi

A. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

2008 kiiresel ekonomik krizi, ABD’de kredi kriziyle baglamig, finansal
piyasalara yansimasi sonucunda da dalganin siddeti artmis ve diinya bu krizden
yogun olarak etkilenmistir. Kredi krizinden kast edilen, mortgage piyasasina
iligkin sorunlar yumagidir. Mortgage sektorii {i¢ yi1l O6nce sorun olmaya
baslamis, ABD’de bazi finansal kuruluslar 5 yil 6nce, kredibilitesi zayif olan
kisilere de mortgage kredisi vererek, geri doniigii riskli bir mali yapiya
girmislerdir. Faizlerin diisiikk olmasi nedeniyle 6zellikle orta ve alt gelirdeki
kisiler degisken faizli kredileri kullanmis, ancak ABD Merkez Bankasi’nin faiz
oranlarini arttirmasi ile konut sektorii durgunluga girmistir. Kredi alanlar
kredilerini diizenli 6deyemez hale gelmis, kredilerin geri doniisiimii de zora
girince yatirm bankalar1 ve ABD mortgage piyasasi i¢in de zorlu giinler
baglamistir. Kriz boylece, mortgage krizi olarak baglasa bile “likidite krizine”
dontismiistiir (Coskun vd., 2009: 16).

2000 yilinda Amerika’daki yiiksek teknoloji sirketlerinin hisse
senetlerinin olusturdugu balonun patlamasinin ve 11 Eyliil 2001°deki saldirmin
paralelinde 2001 ve 2002’de yasanan ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak
ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve-FED) kisa vadeli gosterge faiz
oranlarin1 distirmeye baslamistir. FED ekonomiyi canlandirmak amaciyla
2001°de %6,5 olan kisa vadeli faiz oranlarim1 2003’e¢ dek %l’e kadar
indirmigtir. Kisa vadeli faiz oranlarmin disiirilmesiyle birlikte bankalarin
kullandiklar tercihli faiz orani (prime interest rate) ve degisken faizli ipotekli
konut kredilerinde uygulanan faiz oranlar1 da diigmistiir. Ocak 2002’de %]1,14
olarak kaydedilen enflasyon orani ise iilke tarihinin en diisiik oranlarindan biri
olmustur. Diisiik faiz oranlarmin ve enflasyon oraninin bir sonucu olarak konut
satin alma maliyetleri diismiis ve talep artmistir. 2000 yilindan sonra
sermayenin konut sektoriine kaymasiyla artmaya baslayan konut fiyatlari,
konuta olan talebin de artmasiyla giderek daha hizli artmaya baslamistir.
Ornegin 2000°de 100.000 dolar degerindeki bir ev 2007’ de 160.000 dolarlik bir
degere ulasmistir. Bu donemde artan konut fiyatlari, konutu énemli bir yatirim
aract haline de getirmistir. 2004°te %64 olan ev sahipligi oran1 spekiilatif konut
alimlarmin da etkisiyle 2006°da %69,2’ye dek c¢ikmistir. Finans kuruluglar
diisiik faiz oranlarinin etkisiyle, daha ¢ok risk almis ve daha fazla kar elde
edebilmek icin diigiik gelirli hane halklarina yonelik ipotekli konut kredilerini
pazarlamaya baglamistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 121-136)

2001 yilinda kullandirilan subprime (riskli) ipotekli konut kredisi tutar
ayni yil kullandirilan ipotekli kredi toplaminin yaklasik %7’sini olustururken;
bu oran 2006’da %20’lere kadar ¢ikmistir. Yine 2001°de yaklagik 180 milyar
dolarlik subprime ipotekli konut kredisi kullandirilmigken, bu tutar 2006’da 600
milyar dolara yiikselmistir. 2001°de 154.000 subprime ipotekli konut kredisi
verilmigken, 2006°da ayni tiir 753.000 kredi kullandirilmistir. 2001-2006 yillart
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arasinda yaklasik 5 milyon konut subprime ipotekli konut kredileri ile finanse
edilerek satin alinmustir (Jaffee, 2008: 10-11).

Subprime (riskli) kredi hacminin artiginin ardinda ABD’deki sosyal
degisimin de etkisi vardir. 1980°lerde uygulanmaya baslayan ve 2000°1i yillarda
yogunlagsan muhafazakar mali politikalar iilkede gelir esitsizligini artirmistir.
Orta sinifin gelir artigi, niifusun en zengin kesiminin lehine kisilmigtir. 1980°de
niifusun %1’1 toplam gelirin yaklasik %10’una sahipken, bu oran 2000’li
yillarda %20’lere yiikselmistir. 2001-2007 yillar1 arasinda kisi basina ortalama
gelir %3 artmisken, kisi basina medyan gelir ayn1 oranda artmamis ve ekonomik
bliyiimeden agirlikli olarak zenginler yararlanmigtir. Orta gelirli kesimin
goreceli yoksullagsmasi subprime (riskli) kredilerin hacmini ve hane halklarinin
borg diizeylerini artirmistir (Sapir, 2008: 84).

2008 kiiresel ekonomik krizini kisaca dzetlemek gerekirse, 2000’li
yillarin baglarinda, ABD’de faizlerin son derece diisik olmasi sebebiyle,
ozellikle orta ve alt gelir grubuna mensup kisiler yogun olarak, degisken faizli
kredileri kullanmaya baglamislardir. Bununla birlikte, ABD Merkez
Bankasi’nin bir siire sonra faiz oranlarimi artirarak konut sektoriinii durgunluga
sokmasi, 2008 kiiresel krizinin giin 1s18ma ¢ikmaya baglamasina sebebiyet
vermistir (Giirsel ve Aktas, 2010: 14).

B.  Ekonomik Krizlerin Tahmin Edilmesi

Ekonomik krizlerinin 6nceden tahminine yonelik istatistiki calismalar,
Ozellikle 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal krizler sonrasi artig gostermistir.
Yapilan ¢alismalarin bazilar1 bir {ilkenin ekonomik degiskenlerini kullanarak
para krizlerini 6ngérmeyi amaglarken, bazilar1 ¢ok sayida iilkeyi icine alarak
para krizlerini agiklamada anlamli olabilecek degiskenleri aragtirmistir (Altintag
ve Oz, 2007: 25).

Krugman’in 1979 yilinda yapilan ve finansal krizlerin mantigini
aciklamaya yonelik goriigleri sonucunda krizlerin tanimlanmasi ve tahmin
edilebilirligine iliskin ¢aligmalar artmistir (Karagor ve Alptekin, 2006: 241).

Finansal krizlerin tahmin edilerek kriz oncesinde cesitli onlemlerin
alimmasi amacina yonelik olarak finansal krizler ile finansal oranlar arasindaki
iligkilerin arastirilmasina yonelik yapilan calismalardan bazilari asagida yer
almaktadir;

Ogel (2005) yaptig1 doktora calismasinda, 2001 krizinin etkilerini
oranlar yoluyla IMKB’de 7 sektorde islem goren 72 imalat isletmesinde
arastirmistir.  Analiz sonucunda kriz doneminde isletmelerin kisa vadeli
bor¢larmin arttigi, sermayelerinin toplam kaynaklar igersindeki paymin
azaldig1, dolayisiyla kaynaklarin iginde borglarin yiikseldigi goriilmiistiir. Genel
olarak alacak ve stok devir hizlarinin kriz yili ve sonrasinda kriz éncesine gore
arttigl, sermayenin ve toplam varliklarin karliliginin kriz yili ve sonrasinda
azalma gosterdigi goriilmiistiir. Genel olarak likidite oranlarinda kriz yilinda bir
azalma goriilmiis, ardindan kriz dncesi donemdeki seviyelerine donmiistiir.
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Asikoglu ve Ogel (2006:1-18), yaptiklari galismada, 2001 Krizinin
IMKB’de 7 sektorde islem goren 72 imalat isletmesinin finansal yapisi
lizerindeki etkilerini 1997-2003 yillar1 finansal oranlari ile incelemisler ve su
bulgular1 elde etmislerdir: Isletmelerin nakit orani haric tiim likidite oranlarinda
2001 yilinda kotillesme tespit edilmistir. Varliklarin finansmaninda yabanci
kaynak miktarinin arttig1, yabanci kaynak i¢inde de kisa vadeli kaynaklarin
yogun olarak kullanildig1 gériilmiistiir. Isletmelerin stok ve alacak devir hizi
artmis, satiglarin artmasindan ziyade Ozsermayedeki kayiplardan dolay1
ozsermaye devir hizi da artmustir. Ozsermaye karliligi % -6,7’ye diismiis,
toplam varlik karlilig1 da % -11 olarak gergeklesmistir.

Aydeniz (2008:43-51), yaptig1 caligmada, 1993-2005 arasinda imalat
sektoriinde faaliyet gosteren Alman sermayeli sirketlerin kriz ve kriz sonrasi
donemlerdeki finans yapilarini tespit ederek kriz donemlerinde bagarili finansal
yonetim uygulaylp uygulamadiklarmi aragtirmustir. Isletmelerin, 1994 kriz
doneminde karlilik, faaliyet, borgluluk oranlar1 diismiistiir. 2000 krizinde kar
marj1 hizla diismiis, ihracatin pay1 fazla degismemis, bor¢lanma orani artmustir.
Sirketler 2001 krizinden daha fazla etkilenmigler, ortalama olarak zarar etmisler
ve borglanma oranlari artmistir. Ihracat paymin artmasi krizin etkisini
hafifletememistir.

Tanridven ve Aksoy (2009: 216-231), yaptiklar1 calismada, IMKB’de
1996-2009 doneminde faaliyet gosteren 10 sektore ait 113 isletmenin licer aylik
verilerini kullanarak krizlerin reel sektor iizerine etkilerini sektorel bazda
incelemislerdir. Caligmaya gore, haberlesme sektorii en iyi, ticaret sektorii ise
en diigiikk karlilik ortalamasina sahiptir. Ancak ticaret sektorii diger kar marji
acisindan sektorler arasinda en yiiksek oran ortalamasma sahiptir. Sermaye
yapist agisindan haberlesme, kimya ve tas toprak sektorleri daha iyiyken,
biiylime ve biiyiikliik agisindan haberlesme, teknoloji, kimya ve metal esya
sektorleri daha iyi oranlara sahiptir. Sonugta kriz donemlerinde haberlesme,
teknoloji, gida, ticaret ve tekstil sektorleri en fazla farklilik gosteren sektdrler
olmustur.

Uyar ve Okumus (2010: 146-156) yaptiklar: calismada IMKB’de islem
goren iiretim sirketlerinin kiiresel ekonomik krizden nasil etkilendiklerini
finansal oranlar aracihiyla arastirmislardir. Arastirma, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren 7 sektore ait (gida, kagit, kimya,
tag-toprak, metal ana, metal esya, tekstil) 124 adet {iretim sirketi {izerinde
gerceklestirilmistir. Bu sirketlere ait veriler 2005, 2006, 2007 ve 2008 yillari
icin elde edilmistir. Sirketlerin finansal tablo verilerinin elde edilmesinde
IMKB’nin ve Deniz Yatirm’in 2009 yili kurumsal web sitelerinden
yararlanmislardir. Calismada 15 tane finansal oran kullanilmig olup ¢alisma
sonunda kriz donemine iliskin likidite oranlarinin diistiigiinii, varliklarin devir
hizlarinin  distiigiinti, karlilik oranlarinin  negatif oldugunu, mali yap1
oranlarmin yani bor¢glanmanin arttigini tespit etmislerdir.
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Kesimli ve Giinay (2011: 52-69), kiiresel krizin galigma sermayesi
iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla IMKB’deki 45 iiretim isletmesi
lizerinde yaptiklar1 ¢alismada, birinci durum olarak 2004-2007 yillar1 finansal
oran ortalamalarim kriz 6ncesi, 2008- 2009 yillarini finansal oran ortalamalarini
da kriz sonrasi olmak iizere iki doneme ayirmislar ve bagimli dérneklem t testi
ile test etmislerdir. Benzer sekilde ikinci durum olarak 2004 yilmin ilk
ceyreginden 2007 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan 14 ¢eyreklik donemi kriz
oncesi, 2007 yiliin 3. ¢eyreginden 2009 yilinin ii¢lincii ¢ceyregine kadar olan 9
ceyreklik donemi kriz sonrasi olmak iizere iki doneme ayirarak test etmislerdir.
Aragtirma sonucunda krizden en ¢ok etkilenen oranin birinci durumda alacak
devir hiz1 oldugunu tespit etmislerdir. isletmelerin kriz sonrasi alacak devir hizi
15,18’den 5,04’e diismiistiir. Bu diisiisiin isletmelerin satislarindaki azalmadan
kaynaklanmig olabilecegi ifade edilmistir.

Krizlerin isletmeler iizerindeki etkilerini ele alan c¢aligmalar genel
olarak incelendiginde su noktalar dikkat ¢ekmektedir:

e Kriz donemlerinde isletmelerin likidite oranlarmin  distigi
goriilmektedir. Bu durumun isletmelerin kisa vadeli borglarinin
artmasindan kaynaklanmig olabilecegi ifade edilmektedir. Net isletme
sermayesinin genellikle kriz sonras1 donemlerde azalmasi da bu durumu
destekler niteliktedir.

e Yapilan caligmalarin sonuglarina gore, kriz donemlerinde isletmelerin
faaliyet oranlarinda farkli degisiklikler ortaya ¢ikmaktadir. Asikoglu ve
Ogel (2006) calismalarinda, 2001 krizinin isletmelerin alacak ve stok
devir hizlarinmi artirdigimi; Uyar ve Okumus (2010) 2008 krizinin
isletmelerin alacak ve stok devir hizlarmi etkilemedigini ancak varlik
devir hizlarini diigiirdiigiinii; Aydeniz (2008) 1994 krizinin isletmelerin
faaliyet oranlarimi disiirdiigiinii; Kesimli ve Giinay (2011) da 2008
krizinin igletmelerin alacak devir hizlarmi diisiirdiiglini  tespit
etmiglerdir. Buna gore kriz donemlerinde faaliyet oranlarinda farkli
sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

e Kriz donemlerinde isletmelerin toplam varliklarin finansmaninda
yabanc1 kaynak miktarinin arttigi, yabanci kaynak icinde de kisa vadeli
kaynaklarin yogun olarak kullanildig1 goriilmektedir. Yalnizca Aydeniz
(2008), 1994 krizinin borgluluk oranlarini diisiirdiiglinii saptamustir.

e Yapilan biitlin c¢aligmalarin sonuglarindan karlilik oranlarinin kriz
donemlerinde azaldig1 goriilmektedir.

III.Arastirma Yontemi Ve Kullanilan Veriler
Bu calismada yontem olarak trend analiz yontemi kullanilmkatadir.
Ekonomik krziler ile finansal oranlar arasindaki iliskiler incelenirken, hem kriz
oncesindeki iliskilerin hem de kriz sonrasindaki iligkilerin birlikte goriilebildigi
trend analiz yonteminin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.
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Arastirmada, ¢imento, demirgelik, otomotiv ve gida olmak iizere dort
farkli sektorde faaliyet gosteren, Adana Cimento, Argelik, Ford Otomotiv ve
Ulker Gida sirketlerinin bilango ve gelir tablolari verilerinden yararlanilarak
2006-2010 donemine ait bes yillik finansal oranlar1 kullanilmstir.

Calismamizda kullandiginmiz finansal oranlar, IMKB nin web sitesinden
elde edilen bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak kendimiz tarafindan
hesaplanmistir. Analizde kullanilan bu finansal oranlar 7 tane olup asagidaki
gibidir;

e (Cari Oran= Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Asit Test Orani= (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Stok Devir Hizi=Net Satiglar/Stoklar

Satis Karliligi=Net Kar/Net Satiglar

Aktif Karliligi=Net Kar/Toplam Aktifler

Oz Sermaya Karliligi=Net Kar/Ozsermaye

Kaldirag Orani=Toplam Borglar/Toplam Varliklar

IV.2008 Y11 Ekonomik Krizinin Uyar1 Gostergelerinin
Belirlenmesine Yonelik Analiz
Arastirmamizda, dort farkli sektore ait dort sirketin finansal oranlarinin
karsilastirmali olarak 2006-2010 doneminde nasil bir seyir izledigi ve
dolayisiyla kriz dncesinde bu oranlarin nasil bir egilim gosterdiginin analizi
asagidaki gibidir;

A. Cari Oran Analizi
Grafik 1: Arastirmaya Katilan Firmalarin 2006-2010 Dénemindeki
Yillik Cari Oran Degerleri
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Grafik 3.1’de aragtirmaya katilan firmalarin  2006-2010 yillan
arasindaki cari oran degigimleri gosterilmistir. Adana Cimento’nun 2006-2010
yillart arasindaki cari oran degerlerine bakildiginda, kriz 6ncesi y1l olan 2007
yilinda bu oranin 12,26’dan 10,86’ya diistiigii, 2008 yilinda 10,86’dan, 5,52’ye
diistiigii goriilmekte, 2009 yilinda sirketin krizin etkisinden biraz kurtularak cari
oraninin 5,93e yiikseldigi ve 2010 yilinda da cari oranin diismeye devam ettigi
gorlilmektedir. Bu durum, yani cari orandaki biiyiik disiilerin Adana Cimento
icin bir kriz yada olumsuzluk ifadesi olarak yorumlanabilecegini ve dolayisiyla
cari oranin krizlerin bir uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegini
gostermektedir. 2010 yilinda da bu oranin diismeye devam etmesi, bu sirketin
heniiz krizden kurtulamadig1 seklinde yorumlanabilir.

Diger ii¢ sirketin cari oranlarinda ise kayda deger bir degisiklik
goriilmemektedir. Dolayisiyla, Arcelik, Ford ve Ulker sirketleri igin, cari orani
krizlerin bir uyar1 gostergesi olarak kullanmanin miimkiin olamayacagi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir.

B. Asit-Test Oran Analizi:

Grafik 2: Arastirmaya Katilan Firmalarim 2006-2010 Dénemindeki Yillik Asit-
Test Oran Degerleri
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Grafik 3.2’de aragtirmaya katilan firmalarin  2006-2010 yillan
arasindaki asit-test oran degisimleri gosterilmistir. Adana Cimento’nun 2006-
2010 yillar1 arasindaki cari oran degerlerine bakildiginda, kriz 6ncesi yil olan
2007 yilinda bu oranin 11,29’dan 9,57°ye diistiigii, 2008 yilinda 9,57’den,
4,92’ye dustligli goriilmekte, 2009 yilinda diislis az da olsa devam etmekte ve
2010 yilinda bu diisiisiin daha hizli oldugu goriilmektedir. Bu durum, ¢imento
sektoriinde asit-test oranindaki biliylik diisiislerin bir kriz yada olumsuzluk
ifadesi olarak yorumlanabilecegini ve dolayisiyla asit-test oraninin krizlerin bir
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uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegini gostermektedir. 2010 yilinda da bu
oranin ciddi bir sekilde diismeye devam etmesi, bu sirketin heniiz krizden
kurtulamadigi seklinde yorumlanabilir.

Diger {i¢ sirketin asit-test oranlarinda ise kayda deger bir degisiklik
gorlilmemektedir. Dolayisiyla, demirgelik, otomotiv ve gida sektorlerinde asit-
test oraninin krizlerin uyar1 gostergesi olarak kullanilamayacagi sonucu
cikarilabilir,

C. Stok Devir Hizi Analizi

Grafik 3: Arastirmaya Katilan Firmalarin 2006-2010 Dénemindeki Yillik Stok

Devir Hizi Degerleri
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Grafik 3.3’de arastirmaya katilan firmalarin 2006-2010 yillar
arasindaki stok devir hizlar1 gosterilmistir. Verilere bakildiginda Adana
Cimento, Ulker ve Ford Otomotiv’in stok devir hizlarinin bir énceki déneme
gore diistiigli goriilmektedir. Argeligin stok devir hizinda 2008 krizinin bir etkisi
olmadigi, bir onceki déneme gore yiikseldigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
Cimento, otomotiv ve gida sektorlerinde stok devir hizinin azalmasi bir kriz ya
da ekonomik olumsuzluk olarak diigiiniilebilir ve bu oranin bu sektdrler i¢in bir
kriz uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegi sdylenebilir.
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D. Satig Karlihigr Analizi
Grafik 4: Arastirmaya Katilan Firmalarin 2006-2010 Dénemindeki Yillik Satis
Karliligi Degerleri
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Kaynak: Kendi hesaplamamiz

Grafik 3.4’te arastirmaya katilan firmalarin 2006-2010 yillar arasindaki
satis karliligr dagilimi gosterilmistir. Verilere bakildiginda Adana Cimento
A.S.nin satis karhiliginin 2008 yilinda bir Oneceki doneme gore 0,35e,
Arceligin satis karliligmin 0,01°¢ ve Ulkerin satis karliliginin 0,01’e diistiigii
goriilmektedir. Ford Otomotivde ise satis karliligi 2008 yilinda bir &nceki
doneme gore degisim gostermemistir. Analiz yapilan dort sektdrden {igiinde
satig karlilig1 azalma gosterdiginden, satis karliliginin bir kriz uyar1 gostergesi
olarak kullanilabilecegi sdylenebilir.

E.  Aktif Karlihgr Analizi
Grafik 5: Arastirmaya Katilan Firmalarim 2006-2010 Dénemindeki Yillik Aktif
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Grafik 3.5’de aragtirmaya katilan firmalarin 2006-2010 yillan
arasindaki aktif karliliklar1 dagilimi gosterilmistir. Verilere bakildigi zaman
Adana Cimento, Arcelik ve Ulkerin 2008 yili aktif karlilik oranlarmnin bir
onceki doneme gore azaldigi, Ford Otomotiv aktif karlilik oraninin ise bir
onceki doneme gore yiikseldigi goriilmektedir. Analiz yapilan dort sektorden
iiclinde (¢imento, demirgelik ve gida) aktif karliliginin kriz 6ncesinde azalmasi,
bu soktedrlerde aktif karliliginin bir kriz uyar1 gostergesi olarak
kullanilabilecegini gostermektedir.

F. Oz Sermaye Karlilig1 Analizi

Grafik 6: Arastirmaya Katilan Firmalarin 2006-2010 Dénemindeki Yillik Oz
Sermaye Karlilig1 Degerleri
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Grafik 3.6’da aragtirmaya katilan firmalarmm 2006-2010 yillar
arasindaki Ozsermaye karliligi dagilimi gosterilmistir. Verilere bakildiginda
Adana Cimento, Arcelik, Ford Otomotiv ve Ulker’in Ozsermaye karliliklarmin
2008 yilinda bir 6nceki doneme gore azaldigi goriilmektedir. Bu sonuca gore,
bu dort sektdrde 6z sermaye karliliginin ekonomik krizlerin uyar1 gostergesi
olarak kullanilabilmesinin miimkiin olabilecegi sdylenebilir.
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G. Kaldira¢ Orant Analizi:

Grafik 7: Arastirmaya Katilan Firmalarm 2006-2010 Dénemindeki Yillik
Kaldira¢ Oran Degerleri

0,8
07 ./-//‘\
0.6 \1\.
0.5 —e—ADANA
—= ARCELIK
0,4
FORD
03 ULKER
0,2
0,1 0—0—/"\0//‘
0 ' ' ' '
2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: Kendi hesaplamam

Grafik 3.9°da aragtirmaya alinan firmalarin 2006-2010 yillan
arasindaki kaldirag oranlari dagilimi verilmistir. Bulunan sonuglara gére Ford
Otomotiv’in kaldirag oraniin 2008 yilinda bir 6nceki yila gore diistiigii, Adana
Cimento, Arcelik ve Ulker’in kaldirag oranlarinin ise, 2008 yilinda bir dnceki
doneme gore yiikseldigi goriilmektedir. Analiz yapilan dort sektorden {igiinde
kaldirag oraninin krizden 6nce yiikselmeye baslamasi, bu oranin krizlerin uyari
gostergesi olarak ozellikle bu ii¢ sektor (¢imento, demirgelik ve gida) igin
kullanilabilecegini gostermektedir.

V.Sonu¢ Ve Oneriler

Bu c¢alismanin amaci, farkli sektorlere ait sirketlerin gesitli finansal
oranlar ile 2008 yil1 ekonomik krizi arasindaki iliskileri inceleyerek, ekonomik
krizlerin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegini arastirmaktir. Bunun igin, kriz
oncesini ve kriz sonrasini igeren 2006-2010 dénemine ait veriler ile trend
analizi yapilarak finansal oranlardaki degismeler incelenmektedir.

Calismada, IMKB’ye kayith olan ve dort farkli sektdrde faaliyette
bulunan Adana Cimento, Argelik, Ford Otomotiv ve Ulker Gida sirketleri
kullanilmig olup, sirketlerin Cari Oranlari, Asit Test Oranlari, Stok Devir
Hizler1, Satis Karliliklari, Aktif Karliliklari, Oz Sermaye Karliliklar ve Kaldirag
Oranlar1 yillik olarak hesaplanarak 2006-2010 yillar1 arasindaki seyirleri
grafiksel olarak incelenmistir.

Yapilan analiz sonucunda, finansal oranlarin 2008 krizi ile iligkileri ile
ilgili olarak asagidaki sonuglara ulagilmistir:
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Cari Oran;

2008 yili krizi oncesinde, Adana Cimento’nun cari oraninda biiyiik
oranda bir diisiis yasanirken, Arcelik, Ford Otomotive ve Ulker Gida’nin cari
oranlarinda kayda deger bir degisiklik olmamistir. Dolayisiyla, Cari oranin
Adana Cimento agisindan krizlerin bir uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegi,
diger sirketler icin ise ayni1 seyin gecerli olamayacagi sdylenebilir.

Asit-Test Orani;

Asit test orani ile ilgili olarak elde edilen analiz sonuglari, cari oran ile
ilgili elde edilen analiz sonuglar1 ile ¢ok biiylik bir benzerlik gostermektedir.
Doalyisiyla, cari oran igin yapilan yorumlar asit-test orani i¢in de gecerlis
olmaktadir. Cari oran ile asit-test oranmin birbirlerine yakin olmasi, stok
degerlerinin ekonomik kriz oncesinde pek degismedigini ifade etmektedir.

Stok Devir Hizi;

Analiz sonuglarina gore, Adana Cimento, Ulker ve Ford Otomotiv’in
stok devir hizlar1 kriz 6ncesinde diigmektedir. Arceligin stok devir hizinnin ise
kriz dncesinde yiikseldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Adana Cimento, Ulker ve
Ford Otomotiv sirketleri i¢in stok devir hizinin 2008 yili ekonomik krizinin bir
uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegi sdylenebilir.

Satis Karlilik Orani;

Analiz sonuglarma gére, Adana Cimento, Arcelik ve Ulker Gida’nin
satis karliliklar1 2008 yil1 krizi 6ncesinde diisme gostermistir. Ford Otomotiv’in
satig karlilig1 ise degisim gostermemistir. Analiz yapilan dort sirketten iiclinde
satig karliligi azalma gosterdiginden, satig karliliginin bu sirketler i¢in bir kriz
uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegi sdylenebilir.

Aktif Karlilik Oranz;

Analiz sonuglarina gore, Adana Cimento, Arcelik ve Ulker Gida
sirketlerinin aktif karlilik oranlarinin kriz 6ncesinde azalmakta, Ford Otomotiv
sirketinin aktif karlilik oraninin ise kriz dncesinde artmaktadir. Analiz yapilan
dort sirketten tiglinde aktif karliliginin kriz dncesinde azalmasi, bu sokteorlerde
aktif karliligimin  bir kriz uyart gdstergesi olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.

Oz Sermaye Karlilik Orani;

Analiz sonuclar, Adana Cimento, Arcelik, Ford Otomotiv ve Ulker
Gida’min  Ozsermaye karliliklariin  ekonomik kriz 6ncesinde azaldigimi
gostermektedir. Dolayisiyla, bu dort sirket icin 6z sermaye karliliginin
ekonomik krizlerin bir uyar1 gostergesi olarak kullanilmasinin miimkiin
olabilecegi sOylenebilir.

Kaldirag Orant;

Yapilan analiz sonuglari, Adana Cimento, Argelik ve Ulker Gida
sirketlerinin kaldira¢ oranlarmin (toplam borg/toplam varlik), kriz 6ncesinde
yiikseldigini, Ford Otomotiv’in kaldirag oraninin ise diistiigiinii gostermektedir.
Analiz yapilan dort sirketin {igiinde kaldira¢ oraninin krizden 6nce yiikselmeye
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baslamasi, bu oranin krizin uyar gostergesi olarak ozellikle bu ii¢ sirket i¢in
kullanilabilecegini gostermektedir.

Sonug olarak, 2008 yili ekonomik krizi ile yedi finansal oran arasindaki
iligkinin incelenmsi sonucunda, stok devir hizi, karlilik oranlar1 ve kaldirag
oraninin ekonomik kriz dncesinde daha belirgin bir degisim gosterdikleri ve
dolayisiyla bu oranlarin 2008 ekonomik krizinin uyar1 gostergeleri olarak
kullanilabilecegi ileri siiriilebilir. Bununla birlikte, analiz yapilan dort farkl
sektore ait dort sirket i¢in bulunan bu sonuglarin, bu sirketlerin faaliyette
bulunduklar1 sektorleri temsil etme 6zelliklerine bagli olark bu sektorler i¢in de
kullanilabilecegi s6ylenebilir.
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