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ONSOz

Ulke ekonomilerini negatif yonde etkileyen ve birgok olumsuz sonuglar
doguran finansal krizler, firmalarin kaynaklarini daha etkin sekilde kullanmalarini
ve bulunduklar1 sektdr icerisindeki performanslarini arttirmalarini zorunlu hale
getirmistir.

Aragtirmanin amaci, finansal krizlerin isletmelerin finansal performansi
iizerinde etkili olup olmadigin1 ortaya koymaktir. Arastirma, temel finans
konularindan olan finansal krizler ile finansal performans arasindaki iliskiyi
ortaya koyarken kullanilan modern yontemler acisindan 6zgiinliik sunmaktadir.
Ayrica arastirmada 30 farkli sektdrden 141 igletmenin yer almasi da arastirmayi
degerli kilan bir bagka faktordiir.

Arastirma iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde, finansal kriz
kavrami, finansal kriz tiirleri, finansal krizlere neden olan faktorler ve Tiirkiye’yi
etkileyen finansal krizler agiklanmustir. Ikinci boliimde ise konuya iliskin
literatiir incelemesine, arastirmanin dizaynina, arastirmanin metodolojisine
ve arastirma bulgularma yer verilmistir. Ozellikle bu boliimde finansal baski
endeksi ve finansal stres endeksinin olusturulmasiyla ilgili detayli bilgiler
verilmesinin yani sira egim katsayilariin heterojen olmasima imkan tanimasi
ve yatay kesit bagimliligina karsi giiclendirilmis olmasi agisindan son derece
onemli ozelliklere sahip olan Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean
Group-AMG) tahmincisi agiklanmaistir.

Bu kitap, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme
Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansal Y &netim Bilim Dalinda 2022 yilinda Prof.
Dr. Ismail BEKCI damigmanliginda Mert Baran TUNCEL tarafindan hazirlanan
“Finansal Krizlerin isletmelerin Finansal Performans1 Uzerine Etkisi: Bir
Uygulama” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
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KISALTMALAR

: Amerika Birlesik Devletleri

: Augmented Mean Group

: Borsa Istanbul

: Cross Sectional Augmented Dickey Fuller
: Common Correlated Effects Mean Group
: En Kiigiik Kareler

: Finansal Baski Endeksi

: Federal Reserve Bank

: Financial Information News Network

: Finansal Stres Endeksi

: Gayri Safi Milli Hasila

: International Monetary Fund

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1

: Multivariate Augmented Dickey Fuller

: Mean Group

: Organisation for Economic Co-operation and Development
: Ordinary Least Squares

: Toptan Esya Fiyat Endeksi
: Turk Dil Kurumu

: Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution
: Toplam Faktor Verimliligi

: Tiirk Lirasi

: Tuirkiye Muhasebe Standartlari
: Tiiketici Fiyat Endeksi

: Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller
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GiRIS

Yirminci yiizyilin son yillarinda net bir sekilde ortaya cikan kiiresellesmeyi;
hizli teknolojik gelismeler, sermaye hareketlerindeki artig, uluslararasi ticaretin
yayginlagmasi sonucunda iilkelerin ekonomik, siyasi ve sosya-Kkiiltiirel agilardan
yakinlagmalar1 olarak tanimlayabiliriz (Aydemir ve Kaya, 2007, s. 262).
Finansal serbestlesme ve entegrasyon siireciyle birlikte iilkeler krizlere agik hale
gelmislerdir. Kiiresellesmenin etkisiyle krizler, sadece krizin yasandig tilkelerle
sinirli kalmayip yayilarak diger tlkeleri de ya dogrudan ya da dolayli olarak
etkilemistir (Giiglii, 2013, s. 1).

Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri; yasanan uluslararas: finansal
soklar, doviz kurunun yonetiminde yapilan yanlis hamleler, mali diizensizlikler
gibi bir¢ok nedenden dolayi kiiresel finansal krizlerle kars1 karsiya kalmaktadirlar
(Erkekoglu ve Bilgili, 2005, s. 16).

Etkiledikleri sektorler baz alindiginda ekonomik krizleri ikiye ayirabiliriz.
Bunlar; reel krizler ve finansal krizlerdir. Reel krizler, istthdamda ve tiretimde
yasanan goz ardi edilemeyecek derecede daralmalar seklinde ortaya cikarlar.
Finansal krizler ise piyasalarin isleyis giiciinii bozan ve ekonominin reel kesim
iizerinde derin etkiler birakan finansal piyasa c¢okiisleri olarak tanimlanabilir
(Delice, 2003, s. 58).

Gegmisten glinlimiize kadar farkli olaylar sonucu tetiklenmis ¢ok sayida
kriz yasanmistir. Firmalar, krizlerden en az tahribat ile ¢ikmak ve varliklarini
stirdiirebilmek i¢in kiiresel piyasalar1 ve bu piyasalardaki gelismeleri yakindan
takip etmek zorundadirlar. Krizler doneminde kullanilan yontemler saglikli
uygulansa dahi firmalar 6nemli kayiplara ugrar ve bu durumdan kurtulmalari
uzun zaman alir (Tagraf ve Arslan, 2003, s. 149).

Kiiresel rekabet kosullari, firmalart kaynaklarmi en verimli ve etkin
sekilde kullanmaya itmektedir. Firmalar, finansal krizlerden minimum kayipla



10 ‘ DR. MERT BARAN TUNGEL, PROF. DR. ISMAIL BEKCI

cikmak, rakiplerine kars1 finansal durumlarin1 gérmek ve sektordeki konumunu
koruyabilmek amaciyla dlgiimlere ve degerlemelere ihtiyac duyarlar (Yalama ve
Sayim; 2008, s. 90). Firmalarin, finansal performanslarinin tespit edilmesinde
¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) analizi kullanilabilir. Bu aragtirmada,
Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin finansal performanslarnin 2008
kiiresel finansal krizinden etkilenip etkilenmedikleri analizlerle ortaya
konulmaktadir.

Aragtirmanin amaci, finansal krizlerin isletmelerin finansal performansi
tizerinde etkili olup olmadigimi ortaya koymaktir. Arastirma, temel finans
konularindan olan finansal krizler ile finansal performans arasindaki iliskiyi
ortaya koyarken kullanilan modern yontemler agisindan 6zgilinliik sunmaktadir.
Ayrica arastirmada 30 farkli sektdrden 141 igletmenin yer almasi da arastirmayi
degerli kilan bir baska faktordiir.

Arastirmanin birinci boliimiinde, finansal kriz kavrami, finansal kriz tiirleri,
finansal krizlere neden olan faktorler ve Tiirkiye’yi etkileyen finansal krizler
acgiklanmustir.

Ikinci bolimde ise konuya iliskin literatiir incelemesine, arastirmanin
dizaynina, arastirmanin metodolojisine ve arastirma bulgularina yer
verilmistir. Ozellik bu boliimde finansal baski endeksi ve finansal stres
endeksinin olusturulmasiyla ilgili detayl bilgiler verilmesinin yani sira egim
katsayilarin heterojen olmasina imkan tanimasi ve yatay kesit bagimliligina
kars1 giiglendirilmis olmasi agisindan son derece 6nemli 6zelliklere sahip olan
Genigletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group-AMG) tahmincisi
aciklanmustir.



BiRINCIi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE TURLERI

Kriz, ekonomideki kelime anlami olarak beklenmedik sekilde ortaya c¢ikan
ve hem iilkeleri hem de firmalar1 olumsuz yonde etkileyen bir olgudur (Isik,
Alagdz; Yildirim, 2006). Ancak her ne kadar beklenmedik olay seklinde ifade
edilse de beklenmedik olay krize neden olabilecek durumlara denmektedir.
Beklenmedik olaylarin yonetilmesi konusunda etkili olunamamasi yeni riskler
dogurarak krizlerin olugmasinin baslica sebepleri arasinda yer alir (Karaagac,
2013, s. 118-119). Iste bu yiizden krizi, ortaya ¢ikan ekonomik problemlere kars
miidahale etmekteki yetersizlik olarak tanimlayabiliriz (Budak, Budak, 2004, s.
567).

Krizlerin tahmin edilmesindeki zorluklar ve siirelerindeki belirsizlikler en
onemli 6zelliklerindendir. Ayrica krizlerin bulagma etkisi de bir diger 6zelligidir.
Krizlerin bulagma etkisi 6zelliklerine drnek olarak 2008 krizini verebiliriz. 2008
krizi Amerika’da baslayip kisa siirede diger tilkelere sigrayan bir krizdir (Sarili,
2016, s. 154).

Finansal kriz ile ekonomik kriz kavramlart sik¢a karistirilan, zamanla
i¢ ice gecmis, bazi kaynaklarda ayni anlamda kullanilan bazi kaynaklarda
ise birbirinden farkli anlamlarda kullanilan kavramlardir. Birbirinin sebebi
veya sonucu olabilen ayni zamanda birbirini tetikleyebilecek finansal kriz ve
ekonomik kriz kavramlar1 arasinda ayirt edici noktalar mevcuttur. Finansal
krizler, finansal piyasalardaki bozulmalar sonucunda finans sektdriinde meydana
gelen krizler olarak tanimlanabilirken, ekonomik krizler ise tiretimde yasanan
biiyiikk problemler sonucunda reel sektérde meydana gelen krizler olarak
tanimlanabilirler (Kandemir ve Ozdemir, 2009, s. 247).
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1.1. Finansal Kriz

Finansal krizler, iilke ekonomilerini ve sektorlerinegatif yonde etkileyen ve
bir¢ok olumsuz sonuglar doguran krizler olarak da tanimlanabilir. Ekonomik
krizler ile finansal krizlerin ortak ozellikleri ise su sekildedir (Aktan ve Sen,
2010, s. 2);

v" Ani krizlerdir ve 6ngoriilmeleri zordur.

v’ Bir¢ok olumsuz sonuglarina ragmen firsatlar da yaratabilirler.

v Yayilma 6zelliklerinden dolay1 tiim piyasalari etkilerler.

v' Siireleri, alinan kararlara ve bu kararlarin uygulanma zamanlarina baglidir.

Finansal krizin tanim1 iizerine birgok bakis acis1 vardir. Claessens ve Kose
(2013)’e gore finansal kriz, sirketlerin, devletin ve aracilarin bilangolarinda
ciddi sekilde aksakliklarm yasanmasi ve varlik fiyatlarinda biiyiik tutarlarda
degisikliklerin yasanmasi olarak tanimlanmaktadir.

Mishkin ve Serletis (2010) ise finansal krizi, finansal piyasalarda yasanan
biiylik problemler olarak ele almislardir.

Ancak en genel anlamda ekonomide yaganan krizin finansal kriz olarak
degerlendirilip tanimlanabilmesi i¢in bazi1 faktorleri barindirmasi gerekmektedir.

Bunlar; (Bustelo vd., 1999, Yokoi-Arai, 2002, s. 7).

1. Ulusal borsalarda ¢ok ciddi diisiisler olmasi

2. Ulusal para degerinde yasanan ciddi kayiplar

3. Finans sistemindeki bozukluklarin ciddi seviyelere ulagmasi

4. Gayrisafi yurtici hasilada diisiisler olmasi ya da negatife donmesi
5

. Yatirimcilarin ani sekilde piyasadan ¢ekilmeye baslamalarisayilabilir.
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Finansal Kredi Finansal Sistemde
Serbestlesme Geniglemesi Zaaf
Devaliiasyon Kura Spekiilatif
Saldir
Mali Yapmm Faizlerde Asin
Bozulmasi Yiikselme
—_— Uretim Kayb1 |
Enflasyon —

Sekil 1. Finansal Krizlerin Olusumu ve Geligimi

Kaynak: Kemalettin Conkar, Ali Ata, “Finansal Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Kriz
Rasyolarmin Tiirkiye Acisindan Degerlendirilmesi (1996-2003)”, Afyon Kocatepe Universitesi
L.1.B.F. Dergisi, C.5, Say1:2, 2003, s.6.

1.2. Finansal Kriz Tiirleri
Finansal krizler, ilgili literatiirde bir¢ok farkli siniflandirmaya tabi tutulmustur.

IMF (Uluslararasi Para Fonu), 1998’de yaymladigi raporda finansal krizleri 4
(dort) farkli grupta ele almistir. Bunlar;

e Para Krizi

e Bankacilik Krizi

e Dis Borg Krizi

e Sistematik Finansal Krizler

Ancak Schwartz (1987) galismasinda, finansal krizleri, gergek kriz ve sahte
kriz olarak, Feldstein (1999), bilanco krizleri, cari hesap krizleri, para krizleri
ve yayilma krizleri olarak, Dabrowski (2003), bankacilik krizleri, kamu borcu
krizleri, 6demeler dengesi krizleri ve para krizleri olarak, Claessens ve Kose
(2013) ise finansal krizleri; para krizleri, bankacilik krizleri, bor¢lanma krizleri
ve 0demeler dengesi krizleri olarak siiflandirmistir. Goriildiigii gibi finansal
krizlerin siniflandirilmasinda farkli bakis agilari s6z konusudur. Bunun yani sira
finansal krizleri tetikleyip harekete gegiren olasi 4 (dort) farklt durum vardir.
Bunlar; (Sachs, 1997, s. 1-3).
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1. Dissal soklar (Merkez bankasini, piyasayi, ticari bankalar1 ciddi sekilde
etiler)

2. Politika soklar1 (Politik reformlarin istenmeden yarattig1 soklar)

3. Borglanma limitlerinin tiikenmesi (Devlet, merkez bankasi ve ticari
bankalar tarafindan bor¢lanma limitlerinin tiiketilmesi)

4. Panik durumlar1 (Yatinmeilarin olumsuz yoénde beklentilerinin panik
havas1 yaratmasi).

Ayrica teknolojik ve ekolojik degisimlerdeki hizin takip edilememesi de
finansal krizleri tetikleyebilir (Aktan ve Sen, 2010, s. 6).

Calismanin bu bolimiinde Claessens ve Kose (2013)’nin yaptiklar
smiflandirmaya gore finansal kriz tiirlerinden bahsedilmistir. Claessens ve
Kose (2013)’nin yaptiklar1 siniflandirilmanin literatiirde en ¢ok kabul goren
siniflandirilmalardan biri oldugu diistiniilmektedir.

1.2.1. Para Krizi
Para krizi, ani bir sekilde doviz piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar
ile ulusal paranin ciddi sekilde deger kaybetmesi sonucunda s6z konusu iilkenin

faiz artirimi yaparak ulusal parasinin degerini korumaya calistigi krizlerdir (Yay
ve Y1lmaz,2001).

IMF’ye gore para krizi, ilgili iilkenin para birimine yapilan spekiilatif
saldirilar sonucu yerel paranin ciddi sekilde deger kaybetmesi ya da devaliiasyon
ile sonu¢lanmasi durumunda doviz rezervlerinin doviz kurunu koruyabilmek
adina merkez bankasi tarafindan biiyiik bir kisminin satilarak tiiketilmesi ya da
faiz oranlarinin 6nem arz eden derecede ylikseltilmesi durumunda gergeklesir
(IMF, 1998, s.74).

Para krizleri, genelde kur ayarlanmalari ile ifade edilmeye c¢alisilmistir.
Ornegin, Frankel ve Rose (1996)’a gore bir yil igerisinde bir iilkenin ulusal para
biriminde %25 oraninda bir deger kaybi1 s6z konusu ise ve bu deger kaybi bir
onceki yildan da %10 daha fazla ise para krizine sebep olmaktadir (Ozer, 1999).

Sabit kur sisteminde 6demeler dengesi krizi olarak ifade edilen para krizleri,
esnek kur sisteminde ise doviz kuru krizi olarak ifade edilmektedir. Para
krizlerinin, sabit kur sisteminde ddemeler dengesi krizi olarak ifade edilmesinin
amact, dikkatleri doviz rezervlerindeki azalmaya cekmektir. Esnek kur sisteminde
ise doviz kuru krizi olarak ifade edilmesinin amaci, kur degismelerine dikkat
cekmektir (Delice, 2003, s.59). Para krizleri, ¢esitli sekillerde meydana gelebilir.
Bunlar (Racickas, Vasiliauskaite, 2012, s. 34);
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e Ulusal para biriminin en az %15 oraninda ya da daha fazla bir oranda
doviz kuru karsisinda deger kaybetmesi durumunda,

e Madeni paranin igerigindeki metalin en az %5 oraninda ya da daha fazla
bir oranda azaltilarak maliyetinin diigiiriilmesi durumunda,

e Para birimi reformu yapilmasi durumunda meydana gelebilirler.

Para krizleri, iilkelerin ekonomilerine derin hasarlar verebilirler. Bu yiizden
para krizleri ile karsilasma riskini minimuma indirmek adina Feldstein (2002)
bazi 6nemli Onerilerde bulunmaktadir. Feldstein (2002), esnek kur rejimin
secilmesi gerektigini, uluslararasi rezervleri ihtiyath davranarak yeterli seviyede
tutmanin dogru olacagini ve yliksek miktarlarda déviz borglarindan kaginilmasi
gerektigini ifade etmektedir (Feldstein, 2002, s.13).

Ulke ekonomisine derin hasarlar veren ve ekonomiyi birgok yénden olumsuz
sekilde etkileyen para krizleri sonucu, yerel para birimi onemli derecede
deger kaybedebilir. Bu durumda 6zellikle yabanci para cinsinden dis borglarin
olmas1 geri 6denme maliyetlerini ciddi sekilde arttirarak ekonomide daraltici
etki yaratabilir. Ayrica, kriz esnasindan sermaye girislerinin durma seviyesine
gelmesi yatirim faaliyetlerini de azaltarak ekonomik biiylimeyi olumsuz sekilde
etkileyebilir (Glick, Hutchison, 2011, s. 17).

1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, biiyiik bir kismi geri donmeyen kredilerin sonucunda
bankalarin bor¢larini 6deyemeyecek duruma gelmesi, banka bilangolarinda
bozulmalarin olusmasi, giivensizlik ortamindan dolayr mevduat sahiplerinin
vadeli ve vadesiz mevduat hesaplarindan panik bir sekilde cekmeye baslamalari
durumu olarak tanimlanabilir. Para krizlerine kiyasla daha uzun siirmektedirler
(IMF, 2002). Bankacilik krizleri, bankalarin, varliklar, bor¢lar ve 6zkaynaklar
durumunu ve yonetimini etkileyecektir (Ewaida, 2016, s. 16; Sahiti vd, 2013, s.
31).

Iki farkl1 olay ile bankacilik krizlerini tanimlayabiliriz. Bunlardan birincisi,
finansal kurumlarda meydana gelen birlesmeler, kapanmalar veya bu kurumlarin
kamu tarafindan devralinmasi sonucu olusan panik ortamu. Ikincisi ise, panik
olmadan finansal kurumlarda meydana gelen birlesmeler, kapanmalar ve yuklii
miktarda devlet yardiminin olmasi1 durumdur. Her iki durum da benzer sonuglarin
ilk adimu1 atilir (Reinhart ve Rogoff, 2009, s. 10).

Bankacilik krizlerini, eski ve yeni tip krizler olmak {iizere ikiye ayirmak
mimkiindiir. Déviz rezervlerindeki azaliglara veya devaliiasyona sebep olan
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para krizleri eski tip krizler olarak karsimiza ¢ikarken, 6zellikle 1980 yilindan
sonra ortaya ¢ikan borglar1 geri ddemedeki sorunlar ve bankacilik krizleri ise
yeni tip krizler olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Bankacilik krizleriyle birlikte
iilkeden sermaye kagisi artar ve bu durumda da rezervlerdeki azalmalar nakit
sikintisini ortaya ¢ikarir (Sarag, 2002).

Bankacilik krizleri;

e Sektorel sikintilardan,

e Makroekonomik gostergeler,

e Finansal serbestlesmenin zemin hazirladigi digsal soklardan dolay1,

Ortaya ¢ikabilecek krizlerdir. Sektor icerisinde risk igeren kredilerin oraninin
yiiksek olmasi, faiz oranlarindaki degisimlerin banka bilangolarini olumsuz
yonde etkilemesi ve slipheli alacaklarin artmasi sektdrel sikintilardan kaynakli
sebepler arasinda sayilabilir. Hilkiimetin ve merkez bankasinin uygulayacagi
politikalar ve alacaklar1 kararlar bankalar1 dolayli olarak etkileyeceginden dolay1
iilkenin makroekonomik yapisinin istikrar1 da bankacilik krizleri agisindan
olduk¢a 6nemlidir. Son olarak kiiresellesme ve finansal serbestlesme ile birlikte
piyasalardaki biitiinlesme artmistir. Dolayisiyla bir lilkede meydana gelen bagka
bir iilkeyi de olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Sarili, 2016, s. 164). Bu yiizden
istikrarli bir kalkinma hedefi olan gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin finansal
kurumlarinin yapisi olduk¢a 6nemlidir (Duman, 2004, s. 57).

1.2.3. Borclanma Krizi
Ulkeler bircok sebepten dolay1 borglanabilirler. Bunlar (Ulgen, 2005);

v Ig tasarruflardaki yetersizlikler,

v" Odemeler dengesindeki aciklar,

v" Dogal afetlerin olugmasi,

v" Hammaddenin ithalata bagli olmas,

v Doviz rezervlerindeki yetersizlik vb sebeplerdir.

Bir iilke dis borglarin1 6demede kontrolii kaybettiginde veya disaridan yeni
krediler almast miimkiin olmadiginda bor¢lanma krizleri meydana gelmektedir.
Bu durumda s6z konusu iilke, ya finansal sikintisini herkese ilan eder ya da
borglarini yapilandirmaya ¢alisir (Ewaida, 2016, s.17).

Borglanma krizi, bagka bir ifadeyle iilkenin 6zel kesime ya da kamuya olan
dis borglarin1 6deyememesi durumudur (Delice, 2003). Borglu iilke borcunu
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O0demede sorun yasadiginda yeni krediler alamaz ve verilmis krediler de geri
¢ekilmeye galigilir. Bu durum ise 6zel sermaye girislerini azaltacagindan dolay1
para krizleri meydana gelir (IMF, 2002).

Borglanma krizleri ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; dis bor¢glanma krizleri ve i¢
bor¢lanma krizleridir. Bir iilke kamu ya da 6zel kesime ait bor¢larin1 6demekte
isteksizse ya da ddeyemiyorsa buna dig bor¢lanma krizi denir (Delice, 2004,
s.61). Bir iilkenin kendi i¢ mali sorumluluklarinda problemler yasamasi ise i¢
borglanma krizleri olarak ifade edilir (Claessens, Kose, 2013, s. 12).

1.2.4. Odemeler Dengesi Krizi

Odemeler dengesi krizi, literatiirde “sudden stops” olarak karsimiza
cikmaktadir. Yani sermaye girislerinin ani ve keskin bir sekilde azalmasi
anlamina gelmektedir. Sermaye giriglerindeki bu ani ve keskin azaligin sebepleri
i¢sel zayifliklardan olabilecegi gibi dissal soklardan kaynakli da olabilir. Giiven
sorunu yasayan yatirimcilar yasadiklart endiseden kaynakli yatirim yaptiklar
iilkeden sermayeleriyle ¢ikis yapabilirler (Adas, Kartalli, 2015, s. 5).

Ulkelerin uluslararasi sermaye girislerinde yasanan problemlerle beraber
ayni zamanda kredi makaslarinda biiyiik bir artis yagantyorsa édemeler dengesi
krizinin varligindan sz edebiliriz (Claessens, Kose, 2013, s. 12).

Odemeler dengesi krizi, demeler bilangosunda yer alan sermaye ve finans
hesabi ile cari islemler hesabinda uluslararasi rezervlere bagli olarak olusan
aciktan dolayr meydana gelen yapisal dengesizlige denmektedir (Racickas,
Vasiliauskaite, 2012, s. 35).

Odemeler dengesi krizleri, istihdam, yatirim ve iiretime verdikleri zararlar
acisindan tiim krizlerden daha biiyiik bir etkiye sahip krizlerdir (Hutchison ve
Noy, 2006, s. 227).

Ulkelerin sermaye girislerinin ani ve beklenmedik sekilde durmasinin finansal
bir¢ok sebebi vardir. Bunlar (Eichengreen, Poonam, 2016, s. 2-3);

1. Doviz kurunda yasanan deger kaybi,

2. Hisse senetlerinin fiyatlarinda yasanan deger kayiplari,
3. Rezervlerdeki azalislar,

4. Yatirnmlarin azalmasi,
5

. GSYIH’nin bilyiimesinin yavaslamasi sebepler arasinda gosterilebilir.
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1.3. Finansal Krizlere Yol Acan Nedenler

Finansal krizler, iilkelerin ekonomik yapilarinin yani sira siyasi ve sosyal
yapilaria da derin bir sekilde etki ettiginden dolayi, bu tiir krizlere neden olan
faktorlerin tespit edilmesi daha da 6nemli hale gelmistir.

Finansal krizlerin olusmasina neden olan faktorlerle alakali bir¢ok
simiflandirma s6z konusudur. Ancak 6zellikle tilkelerin problemli kur sistemleri,
hiper enflasyon ve verimi diisiik yatirnmlar bu faktorlerden en dnemlileridir.

Hiikiimetlerin, yapmis olduklar1 harcamalara karsin karsiliksiz para basmalar1
hiper enflasyonun olusmasindaki temel yapi taslarindan en énemlisidir. Ulkelerin
biiyiik bir gogunlugu bu durumla karsi karsiya kalmamak i¢in merkez bankalarini
bagimsiz ve 6zerk bir yapiya kavusturma c¢abasi igerisinde olurlar (Erding, 2008,
s.25).

Sabit kur ya da bant i¢erisinde dalgalanan kur sistemine sahip iilkelerin, devlet
harcamalarinda sorumsuz davranmalar1 krize neden olmaktadir. Ozellikle bu
harcamalarin kaynagini yiiksek dis borglar olusturuyorsa eger, bu durumda biitge
ac1g1 ve cari agik kacinilmaz hale gelebilir. Bu siire¢ dig bor¢ aliminin kesilmesi
ile sona ermektedir. Son olarak verimi diislik olan yatirimlar i¢in kaynak ayirmak
da krize neden olabilir (Erding, 2008, s. 25).

1.3.1. Finansal Serbestlesme ve Hizli Biiyiime

Finansal krizlerin olusmasi i¢in oncelikle gelismekte olan iilkelere yabanci
sermayenin girmesine yonelik bir mekanizmanin olusturulmasi gerekmektedir.
Ekonomilerde disa agilimin olmasi ile beraber s6z konusu mekanizma isler hale
gelmektedir. Yerel paranin konvertibl hale gelmesi, faiz ve kredi limitlerinde
kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal piyasalarin kurulmasi, o6zellestirmelerin
arttirilmasi gibi politikalar bu ag¢ilimin 6nemli basamaklarini olugturmaktadir.

2001 yilinda ortaya ¢ikan Arjantin krizi disinda neredeyse tiim kiiresel
krizlerin gelismekte olan iilke ekonomilerinin hizli biliylime donemlerinde
meydana geldigi goriilmektedir. Genellikle yabanci sermayenin ekonomiye
bankacilik sistemi lizerinden girmesi;

v D§viz kurlarmin istikrar kazanmasina,

v" Ekonomide giiven ortaminin olugsmasina,

v" Giiven artiginin tiiketimi canlandirmasina,

v" Canlanan tiiketime cevap vermek i¢in is yatirimlarinin hizlanmasina,

v" Uretim kapasitesinin genislemesine neden olmaktadir (Ozel, 2005, s.222-
229).
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1.3.2. Kiiresel Kosullar, Bol Likidite ve Problemli Siyasal Yapi

Finansal krizlerin olusumundan birka¢ yil Oncesinde gelismis {ilke
ekonomilerinden gelismekte olan iilke ekonomilerine bol likiditeden kaynakli
dis ticaret ve finansal yatirimlar araciligiyla sermaye akisi oldugu goriilmektedir.
Ozellikle sabit kur rejimiyle hareket eden gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalari, dovizleri toplayarak karsiliginda yerel para birimlerine karsin arzi
arttirmalar1 finansal krizlere neden olabilmektedir. Ulkelerdeki sorunlu siyasi
yapi da, finansal krizlerin olusmasina elverigli ortami yaratabilir. Yasanan politik
sorunlar almacak ekonomik kararlar etkileyeceginden dolay1 kriz ortaminin
olusmasi kag¢inilmaz olabilir (Giiglii, 2013, s.15)

1.3.3. Faiz Oranlarindaki Artislar

Ekonomileri disa agik ve yerel para birimleri istenilen seviyede olmayan
geligmekte olan iilkelerde merkez bankalari goreceli olarak faizleri yiiksek
tutmaya calisirlar. Faizler yiiksek tutularak yerel para birimlerine talebin
arttirilmas1 amaglanmaktadir (Ozel, 2005, s. 243). S6z konusu para birimlerine
faiz artist ile birlikte ilgi artacaktir. Clinkii faiz oranlarinin yiikselisi sicak para
i¢in cazip bir ortam olusturur.

Kredi arz edenlerin kredi talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmamasina kredi piyasasinda asimetrik enformasyon denir. Enformasyon
eksikliginden kaynakli yiiksek riskli projelere diisiik faizle finansman
saglanabilir. Bu gibi durumlardan kaynakli sorunlarin olugsmasi bir miiddet
sonra kredilendirmedeki azalmalara, yatirimlarda ve toplam ekonomik etkinlikte
disiislere sebep olacaktir (Pigak vd., 2009).

1.3.4. Doviz Kuru ve Cari Aciktaki Problemler

Kur rejimlerinin olumlu ve olumsuz ydnleri yapilacak tercihi zorlu bir hale
getirmektedir. Doviz kuru rejiminin belirlenmesi hem finansal istikrar agisindan
hem de makroekonomik politikalarin verimliligi agisindan biiyiikk 6nem arz
etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin en Onemli hedeflerinden biri fiyat istikrar
saglamaktir. Bu amag dogrultusunda 6zellikle ‘90’11 yillarin son ¢eyregine kadar
s0z konusu iilkelerin sabit doviz kuru uyguladiklar goriilmektedir. Bu dénemde
goriilen krizlerin de s6z konusu kur sistemini benimsemis iilkelerde daha fazla
meydana geldigi tespit edilmistir (Akyildiz, 2019, s. 309)

Sabit ve yar1 sabit kur rejimlerinde, doviz kuru dengesizliklerinin daha sik
ortaya ciktig1 sdylenebilir. Cilinkii bu rejimlerde, gelecege yonelik kurlarin ne
olacagma iliskin garanti verilerek spekiilasyon cesaretlendirilir.
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Finansal krizleri isaret eden en biiylik sinyallerden biri de yiiksek cari agik
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomistlere gore, GSYIH nin %>5’inin iizerine
c¢ikan cari denge agi1g1 kriz agisindan sinyal veriyor olabilir (Gii¢ld, 2013, s.14)

1.3.5. Mali Tablolardaki Negatif Goriintii ve Belirsizliklerdeki Artis

Finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler arttik¢a parasimi 6diing vermek
isteyenleri riskli bir ortam bekleyeceginden dolay1 s6z konusu kisiler daha
temkinli davranip az miktarda bor¢ vermeyi diisiineceklerdir. Bu durum ise
yatirimlarda ve iiretimde diisiise sebep olmaktadir. Finansal kurumlarin ¢6kmesi
ve lilkedeki ekonomik daralmalar bu tiir belirsizliklerin artmasina neden olur.

Finansal sistem igerisinde ticari bankalar, sigorta sirketleri ve finans girketleri
gibi aracilarin rolii ve 6nemi biiyliktiir. Eger bu aracilarin bor¢ verme becerileri
zayiflatilirsa ekonomide daralma ve gerileme meydana gelir. S6z konusu
aracilarin mali tablolarinda yasanan bozulmalar onlarin borg verme iglemlerinde
seviyeyi diigiir. Bu durumda ekonomide kii¢iilme yasanir (Arican, 2002, s. 25).

1.3.6. Bankacilik Sistemlerindeki Zayifliklar

Banka denetim mekanizmalari, bagimsiz ve rasyonel c¢alisamadiklarinda
gelismekte olan iilkelerde sorunlu bir bankacilik sistemi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durumda bankacilik sistemleri faiz, déviz kuru, vade ve kredi riskleri ile
kars1 karstya kalirlar. Bu tiir risklerdeki artis da zamanla finansal krizlere zemin
hazirlar. Dolayisiyla finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda dnemli bir yere sahip
olan bankacilik sistemleri yakindan takip edilmelidir (Ozel, 2005, s. 223- 227).

1.4. Tirkiye'yi Etkileyen Finansal Krizler

Tiirkiye’nin yasamis oldugu finansal krizleri incelerken i¢ kaynakli
sorunlardan kendi yarattigimiz finansal krizler ve bagka iilkelerden kaynaklanan
dis kaynakli finansal krizler olarak siniflandirmak miimkiindiir (Akpinar, 2020,
s.15).

I¢ kaynakli problemlerden dolay1 olusan finansal krizlere 1994 krizi, Kasim
2000 krizi ve Subat 2001 krizleri 6rnek verilebilir. Bu ti¢ krizin ortak noktalari
sunlardir; para ve maliye politikalarindaki hatalar, makroekonomik gdstergelerin
ciddi sekilde negatif olup sinyal vermesine ragmen kalict ¢oziimler iiretmek
yerine gegici ve etkin olmayan ¢oziimlere siginmak, disa bagimlilik ve siyasilerin
yarattiklar1 glivensiz ortam gibi nedenler sdylenebilir.

Dis kaynakli problemlerden dolayr olusan ve iilkemizi derinden sarsan
finansal krizlere 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve son olarak 2008 kiiresel
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finansal kriz 6rnek verilebilir. Bu krizler iilkemiz ekonomisine sirayet edip ciddi
hasarlara sebep olmuslardir (Dalgig, 2022, s.15).

1.4.1. 1994 Finansal Krizi

Tiirkiye ekonomisi, yanlis mali politikalar ve ekonominin yapisal
zayifliklarindan kaynakli 6zellikle ‘70’lerden sonra ciddi ekonomik sorunlar ile
kars1 karsiya kalmistir (Karagor ve Alptekin, 2006, s. 237). Ozellikle yiiksek
enflasyon, dig bor¢ ve cari agik sorunlari bu ekonomik sorunlarin baginda
gelmektedir (Danisoglu, 2007, s. 6). Bu sorunlar1 ¢6zmek adina serbest piyasa
ekonomisine gegilmesi karart alinmigtir. 24 Ocak 1980 kararlar1 serbest piyasa
ekonomisine gegisin ilk ve en 6nemli adimidir. 24 Ocak 1980 kararlarindan
bazilar su sekildedir; (Akyildiz, 2019, s.37)

v" Faiz oranlari serbest birakilmustir.

v' Doviz alim satim iglemleri serbest birakilmustir.

v’ Sermaye Piyasasi Kurulu faaliyete gegmistir.

v’ Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) faaliyete gegmistir.
v Merkez bankasi agik piyasa islemlerine baglamistir.

Finansal serbestlesme ile sermaye hareketleri serbestlik kazanmis ve kisa
vadeli sermaye akimlar1 ile biit¢e agiklar1 ve cari agiklarin finansmaninda bu
sicak paralarmn kullanilmasinin yolu agilmstir. Ulkemizde yasanan ekonomik ve
politik belirsizlikler, yiiksek enflasyonist ortam, finans piyasalarinin yapilariin
saglam ve derin olmamasi gibi nedenler faiz oranlarinin artmasina dolayisiyla da
kisa vadeli sermaye akimlarinin gelmesine neden olmustur.

Turgut Ozal’m 1993 yilinda vefat etmesiyle beraber yeni hiikiimetin siyasi
hatalar1 kamu harcamalarinda ciddi artislara dolayisiyla biitce aciklarina neden
olmustur. Biit¢e agiklarryla birlikte faiz oranlarinda da artis yasanmis ve iilkeye
giren sicak paralar hizlanarak artmistir. Ulkeye sicak paralarm gelmesiyle
birlikte iilkemizin yerel para birimi olan Tiirk Lirast (TL) asir1 degerlenmistir.
Tiirk lirasiin asir1 degerlenmesi uluslararasi finans piyasalarindan kolayca
borg¢lanabilmeye zemin hazirlamistir. Bankalarimiz ise bu durumdan kaynakli
yiiksek miktarda krediler vermeye baslamiglardir. Bu durum finans sektoriinde
kredi fazlaligina sebep olurken, asir1 degerlenmis TL ayni zamanda maliyet
enflasyonuna sebep olmus ve ihracatta azalmalar s6z konusu olmustur. Thracattaki
azalmalardan kaynakli da cari agik ciddi sekilde artmustir.

Cari acikta ciddi artiglarin olmasi riskli hale gelen Tiirkiye nin uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusglari tarafindan notunun diisiiriilmesine sebep olmus
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ve TL doviz karsisinda deger kaybetmeye baslamistir. Donemin hiikiimeti
piyasaya ddviz satarak bu durumun Oniine gecebilecegini diisiinmiistiir ancak
aksine bu hamle devaliiasyon beklentisine sebep olmus ve dovizin daha fazla
deger kazanmasina, faizlerin artmasina ve doviz rezervlerinde ise biiyiik bir
azalmaya neden olmustur.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkemizin notlarini gittikge
diisiirmesiyle beraber tilkemize disaridan kaynak girisi durma noktasina gelmistir.
Yasanan bu gelismeler sonunda 5 Nisan 1994°te ekonomik istikrar programi
aciklanmistir. Bu ekonomik program kapsaminda; (Dalgig, 2022, s. 15-17)

v’ Kamu gelirlerini arttirmak amaciyla ek vergiler gelmis ve hazine
bonolarmin faizleri arttirtlmistir.

v' Kamu giderlerini azaltmak adina ticretler diistiriilmiis ve personel alimlari
durdurulma noktasia gelmistir.

v IMF ile enflasyon ve faiz sorunundan kurtulmak adina antlasma yapilmustir.

Ancak alinan bu tedbirlerde ge¢ kalmmistir. Ekonomide % 6,1 daralma
olmus, issizlik oranlar1 rekor seviyelere ulagmis bircok banka iflas etmistir.
Alinan bu kararlar gegici olarak ise yarasa da uzun vadede gelecek krizlere
zemin hazirlamistr.

1994 krizinde bankacilik sektorii ¢ok ciddi sarsintilar gegirmesine ragmen bu
krizin bankacilik krizi degil bir para krizi oldugu makroekonomik gostergeler ile
ortaya konmustur (Colpan, 2008, s. 114).

Tablo 1. 1994 Krizinin Iki Y1l Oncesine ve ki Y1l Sonrasina Ait Makroekonomik Gostergeler

Parametre 1992 1993 1994 1995 1996

Ihracat 14.715 15.345 18.106 21.636 23.225
Ithalat 22.871 29.428 23.270 35.709 43.627
Dis Ticaret Dengesi -8.156 14.083 -5.164 14.073 20.402
Cari Denge -974 -6.433 -2.631 -2.339 -2.437
Merkez Bankas1 Rezervleri 6.116 6.213 7.112 12.391 16.273
Dolar 6874 11036 29788 45739 81836
Biitge Ag1g1 -6.906 -6.906 -5.123 -6.927 15.260
Faiz Oranlar1 (%) 88.2 87.5 163.5 122 134.9
TEFE (%) 61.4 60.3 149.6 65.6 84.9

TUFE (%) 66.0 71.1 125.5 76.0 79.8

Kaynak: TCMB, DPT
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Tablo 1°de incelendginde dolar kurunda, enflasyon oranlarinda ve faiz
oranlarinda 1992 ve 1993 yillarina kiyasla 1994 yilinda ciddi sekilde artis oldugu
gozlemlenmektedir. 1994 krizinin etkileri 6zellikle 1995 ve 1996 yillarinda
varligini daha da derinden hissettirmistir. Ozellikle dis ticaret agiginda 1995 ve
1996 yillarindaki artis 1994 yilinda yasanan krizden kaynaklidir diyebiliriz.

1.4.2. 1997 Asya ve 1998 Rusya Finansal Krizleri

1997 yilinin ortalarinda basglayan ve Tayland bahtinin devaliie edilmesiyle
kacinilmaz hale gelen Asya finansal krizi, ¢ok kisa bir siire icerisinde Singapur,
Filipinler, Endonezya, Malezya, Gliney Kore, Hong Kong gibi Giineydogu Asya
iilkelerine daha sonra da Brezilya ve Rusya’ya kadar yayilmistir (Corsetti vd.,
1999, 5.1213; Wade, 1998, s.1538).

Tayland bahtinin agir1 degerlenmesi sonucunda ihracatin olumsuz etkilenmesi
ayni zamanda cari a¢1gin artmasina neden olmaktaydi. Tayland hiikiimeti, olusan
bu durum karsisinda devaliiasyon yapma karari aldi. Sabit kur sisteminden esnek
kur sistemine hizli ve ani bir gecis yapan Tayland, spekiilatif saldirilarin da
etkisiyle yerel para biriminde ciddi bir deger diisiikliigii yasamistir. Bu durum
karsisinda diger uzak dogu iilkeleri de ihracat paylarmi diisiirmemek adina
devaliiasyon yapmaya basladilar. Yerel para biriminin belli bir seviyenin altina
inmesini istemeyen Tayland, IMF ile antlasma yapmistir. IMF, bir¢cok finansal
reform politikast uygulamaya konmasini istemistir (Corsetti vd., 1999, s. 1213;
Wade, 1998, s. 1538).

Asya’da 1997 yilinda yasanan bu kriz, Rusya’ya si¢radi. IMF, kaynak
yetersizligi nedeniyle Rusya’ya destek olmasinin imkansiz oldugunu aktarinca,
Rusya 1998 yilinda krize girdi. Yatirnmcilar da panikle sermayelerini ¢ekmeye
basladilar (Egilmez, 2011, s. 66).

Diinyada enerji fiyatlarinda yasanan diisiis ve 1997 ortalarinda Asya
iilkelerinde meydana gelen finansal krizler Rusya krizini tetikleyen dis etmenler
olarak karsimiza ¢ikarken, disaridan alinan borglarla giderleri karsilama cabast,
iiretimdeki basarisizliklar, kayit disi ekonominin fazla olmas1 gibi etmenler de
Rusya krizini tetikleten i¢ etmenler olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar (Alagoz vd.,
2006, s. 362).

Rusya krizinin ortaya ¢ikmasinin nedenleri su sekilde siralanmistir; (Parasiz
ve Bildirici, 2006, s. 60)

v' Hizl bir sekilde artan borglanma ve maliyetleri ile biitge ag131

v" Finansal piyasalardaki eksiklikler
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v’ Siyasette yasanan istikrarsizliklar

v' Asya krizinin Rusya’nin ihracatini olumsuz sekilde etkilemesi
v" Rezervlerdeki ani diistisler

v Ruble’nin ¢ok degerli hale gelmesi

v’ Petrol fiyatlarindaki diisiisler

Asya ve Rusya finansal krizleri Tirkiye’de 1998’nin sonlarina dogru
etkilerini gostermeye baslamislardir. Ozellikle Asya iilkelerinin ithalata kota
koymalar1 iilkemizin ihracatini olumsuz yonde etkilemistir. Rusya’nin ise
borglarint 0deyemeyecegini agiklamasi iizerine yatirimcilar giivenli liman
arayisina girmislerdir. Bu dogrultuda iilkemizden biiylik miktarda sermaye ¢ikist
olmustur. Bu durum merkez bankasi rezervlerini ve borsalarimizi negatif yonde
etkilemistir (Dalgig, 2022, s. 19).

1.4.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Finansal Krizleri

Tiirkiye, Asya ve Rusya finansal krizlerinin olumsuz etkilerini yasamaya
devam ederken iilkemizde 17 Agustos 1999 yilinda yasanan Golciik depremi,
ekonomiye ciddi zararlar vermis ve yavaslatmistir. Bunun yani sira yasanan
siyasi belirsizlikler de ekonomik programa olan giiveni olumsuz yoOnde
etkilemistir. Ulkemizde yasanan yiiksek enflasyon ve faiz oranlari kosullarindan
dolay1 1999 yilinda IMF ile donemin hiikiimeti stand-by antlagmasi yapmustir.
Bu antlagsmanin yapilmasindaki temel amag¢ enflasyon ile miicadele edip kisa
vadeli yabanci sermaye girisini arttirmaktir (Turan, 2011, s. 69).

IMF ile imzalanan antlagma kapsaminda olusturulan ekonomik programin
uygulanmaya baglanmasiyla merkez bankasi doviz talebini azaltmak adina
piyasaya doviz satmistir. Ancak bu durum net i¢ varlik artisindan fazla olunca faiz
oranlar1 artmaya baglamistir. Merkez bankasinin rezervleri tilkenme noktasina
gelince 6nlem almak adina net i¢ varliklarini sabit tutma karart alinmigtir. Alinan
bu karardan dolay1 gecelik faizler %873’e kadar ¢ikmistir. IMF ile yapilan ek
kredi antlagsmasi dogrultusunda 18 milyar dolar olan merkez bankasi rezervi 28
milyar dolara yiikselmis ve saglanan ek kaynak Kasim 2000 krizinin sadece 3 ay
ertelenmesini saglayabilmistir (Ozatay, 2016, s. 92-96).

OECD’nin Tiirkiye 2000/2001 raporuna gore Kasim 2000 krizine neden olan
faktorler soyle siralanmistir; (OECD, 2001, s. 21-36)

v' 1999 tarihinde kamu bankalarinin borglar1 21 milyar dolar seviyesine
ulasmasi
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v 1999 yilinda yasanan golciik depreminin 15 milyar dolar Tiirkiye
ekonomisine zarar vermesi

v Bankalarin 20 milyar dolar1 asan doviz cinsinden agik pozisyonlarinin
olmasi

v' Doviz kuru karsisinda TL’'nin %20 deger kazanmasmin oOdemeler
bilangosuna olumsuz etkisi

v' Petroldeki agir1 artisinddemeler bilangosuna olumsuz etkisi

Kasimm 2000 krizinden kurtulmak adina biiyiik bir miicadele veren merkez
bankasi, 7,4 milyar dolar doviz satmis ve doviz ¢ipasini korumustur. Ayrica
bankalarin likidite ihtiyacini1 karsilayacak fonlar saglamistir (Parasiz ve Ekren,
2015, s. 796).

Kirilgan ve asir1 gergin ekonomimiz toparlanmaya ¢aligirken, 19 Subat 2001
tarihinde donemin Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer ile donemin Bagbakani
Biilent Ecevit arasinda milli giivenlik kurulu toplantisinda yasanan siyasi kriz
sonucunda Subat 2001 krizi patlak vermistir. 19 Subat’da 28,1 milyar dolar olan
doviz rezervi sadece 2 giin sonra 21 Subat’da (Kara Carsamba) 4,9 milyar dolar
azalarak 23,2 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Bankalar arasinda gecelik
faiz ortalamasi sirasiyla %2058’e sonra da %4019’a ¢ikmistir. Yasanan doviz
krizi sonras1 22 Subat giinli merkez bankas1 dalgali kur sistemine gecildigini
duyurmustur (Ozatay, 2016: 96). Dalgali kur sistemine gecildikten sonra dis
borglarimizda 29 katrilyonluk bir artis s6z konusu olmus ve TL ise doviz kuru
karsisinda %40 deger kaybetmistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin
iilkemiz ekonomisine maliyeti 25 milyar dolardir (Uygur, 2001, s. 22-23, Isik
vd., 20006, s. 254-257).

Yasanan bu finansal krizlerin {ilkemiz ac¢isindan bilangosu ¢ok agir olmustur.
Ulke ekonomisi %9,5 kiiciilmiis, doviz borcu olan firmalar iflas etmis, tarihin en
biiyiik ¢okiistinii yagsayan borsa %18 deger kaybetmis ve igsizlik rekor seviyelere
ulasmistir (Dalgig, 2022, s. 22).

1.4.4. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

ABD konut piyasasinda 2007 yilinin ortalarinda baglayan daha sonra Avrupa
iilkelerine yayilan, lilkemizde ise 2008 yilinda varligindan soz ettiren kiiresel
finansal kriz, ‘Mortgage Krizi’ olarak da adlandirilmaktadir (Egilmez, 2011, s.
67-68).

ABD’de, hem 11 Eyliil saldirilariin yasanmasi1 hem de teknoloji sirketlerinin
hisselerine yatirim yaparak yiiksek getiri elde etme sisteminin ¢okmesi
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ekonomide durgunluk yasanmasina sebep olmustur (Duca, 2012, s.1). Ozellikle
2001 yilinda yasanan bu durgunlugun oniine gecebilmek adina ABD merkez
bankas1 FED, faiz oranlarini diisiirme karart almistir (Schneider ve Kirchgasser,
2009). FED, aldig1 faiz karar1 dogrultusunda faizleri %1 diisiirmistiir. Mortgage
kredilerinin faiz oranlarinda da ciddi diigiisler yasanmis ve son 45 yilin en
diisiik seviyesine inmistir (Polat, 2018, s. 177, Sanders, 2008). ABD’de faizlerin
ciddi derecede diisiik olmas1 ve bankalarin da likidite fazlaligim kullandirmak
istemeleri diistik gelir sahibi kisileri de cesaretlendirmis ve mortgage kredisi ile
konut sahibi olmaya istahlandirmistir. Bu durum konut fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmustur.

Mortgage kredileri, baslangigta riskli olmayan miisterilere (geliri iyi, borg
O6demesicili temiz) verilmistir. Butlirkredilere ‘prime mortgage’ adi verilmektedir.
Ancak, bankalar ellerindeki fazla likiditeyi kullandirmak adina kisilerin
O0deme giiclinii dikkate almadan kredi vermeye baslamistir. Bu tiir kredilere de
‘subprime’ adi1 verilmektedir. Subprime miisteriler riskli miisterilerdir. Bu tiir
misteriler prime misteriler kadar kredi ¢ekemez ve prime miisterilere kiyasla
daha fazla faiz oranina maruz kalrlar (Ozdemir, 2013, s. 252). Uygulanan bu
politika sonucunda emlak fiyatlar1 yiikselmeye devam etmis ve konut sahipleri
ise evlerindeki fiyat artisgindan kaynakli kendileri zenginlesmis hissederek daha
fazla harcamalar yapmislardir. ABD emlak fiyatlarinin 6l¢iimiinde kullanilan
Case Shiller indeksindeki artiglar ve azalislar, Sekil 2°de gdsterilmistir.
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Sekil 2. S&P/Case-Shiller ABD’de Ev Fiyatlar1 Endeksi
Kaynak: https:/fred.stlouisfed.org/series/ CSUSHPISA#
Sekil 2’de de goriildiigii iizere 2006 yil1 ortalarinda konut fiyatlar1 yiiksek
degerlere ulagmis, daha sonra ise diisiis baslamistir.

Konut fiyatlarinda bu artigla beraber daha fazla kar elde etmek isteyen bireyler,
mortgage kredilerini teminat gostererek yeni krediler almaya devam etmislerdir.
Ciinkii konut fiyatlar arttikca konutlari aldiklar: fiyattan daha yiiksek fiyatlara
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satan bireyler borglarin1 ddemede problem yasamiyorlardi (Ozatay, 2016, s. 106-
108).

FED, 2006 yilinda faizlerin %1’den %35,35 ¢ikartildigini agiklamustir.
Yapilan bu agiklamanin ardindan konut fiyatlarinda disiisler baglamisti
(Ozatay, 2009, s. 65). Artan faiz oranlarin1 kredi borcu olan kisilere yansitan
bankalar, ek teminatlar talep etmeye baslamislardir. Kredi borcunu 6demekte
sorun yasayanlar, bankalarin bu hamleleri sonucunda evlerini satmak zorunda
kalmiglardir. Konut arzinda artisa neden olan bu durum fiyatlar1 daha da diisiik
seviyelere ¢cekmistir. Evleri ciddi deger kaybina ugrayan konut sahipleri, kredi
borglarinin taksitlerini 6deyememis ve bankalar 6denmeyen krediler dolayisiyla
zor duruma diismiislerdir (Nanto, 2009).

Konut satiglarindaki artis ve konut fiyatlarinda yasanan ciddi diistisler
mortgage tabanli menkul kiymetlerin de degerini diisiirmeye baglamistir.
Oldukga riskli olan mortgage tabanli menkul kiymetler (CDO), finansal sistemi
¢ok daha kirilgan bir hale getirmistir. Banka ve finans kurumlari el koyduklari
evleri satamayinca teker teker iflas agiklamaya baglamislardir (Bolgiin ve Akgay,
2009, s. 84-85).

2006 yilinin son geyreginde ABD sirketlerinden biri olan ve mortgage kredisi
veren Ownit Mortgage Solutions adli firmanin iflas etmesiyle, 2008 kiiresel
finansal kriz giin yiiziine ¢ikmistir. ABD konut piyasasinda endise gittikce
artiyorken Case Shiller indeksinin 2007 yilinin ortalarmda %16 oraninda diisiis
gostermesi ve diisiisiin devam edecegi beklentisi endise ve panigi arttirmistir.
HSCB, yasanan bu gelismeler sonucunda 10.5 milyar dolar zarar agiklayarak
mortgage kredisi boliimiini kapattigini duyurmustur (Felton ve Reinhart, 2008).

2008 yilinin ocak aymmda Lehman Brothers yatirim bankasi mortgage
piyasasindan cekilmistir (Guillen, 2009). Eyliil 2008’de iflasin esigine gelen
Lehman Brothers, FED tarafindan ciddi mali sorunlar barindirdig1 gerekcesiyle
kurtarilamamis ve 15 Eyliil 2008’de iflas etmistir. Bu iflas 639 milyar dolar
seviyesinde olup ABD’deki en biiyiik iflas bagvurusudur. Bu iflas krizin diger
iilkelere yayilmasinin tetikleyicisidir (FED, 2011).

Lehman Brothers ABD’de iflas eden 13.bankadir. Bu durum krizin
derinlestiginin gostergesiydi (Bolgiin ve Akgay, 2009, s. 84-85).

2008 kiiresel finansal krizinin olusmasmin temel nedenlerinden biri de
mortgage kredilerine dayanilarak tiirev islemlerin yapilmasidir. Tiirev driinler,
sirketlerin baska islemlerden dogan risklerini alis verise konu edebilmesini
saglayan sozlesmelerdir (Egilmez, 2009, s. 67). Mortgage kredisi veren kuruluslar,
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kredi kullananlarin 6demelerini yapamamalar1 halinde riskten kaginmak adina
riski 3. kisilere devretmek ig¢in bu sozlesmeleri olusturmuslardir (Blanchard,
Farugee, Das, Forbes ve Tesar, 2010). Riski devrettikleri i¢in rahat davranan
ve daha ¢ok kredi verip daha fazla risk almaya devam eden kredi kuruluslari
tiirev Uriinler piyasaya siirmeye devam etmislerdir. Boylelikle tiirev iriinler
piyasasi ¢1g gibi bityiimiistiir (Ozatay, 2009, s. 63). Ancak hizl1 bir sekilde kisiler
ve kurumlar arasinda el degistiren bu tiriinler sorun olmustur. Lehman Brothers
tiirev {riinlerin en fazla toplandig1 banka oldugu i¢in krizden en c¢ok etkilenen
finans kurumu olmustur (OECD, 2009).

2008 Kiiresel finansal krizi, Avrupa’y1 ciddi sekilde etkilemistir. Bunun ¢
onemli nedeni bulunmaktadir. Bunlar; (Gurria, 2009)

v' Avrupa bankalari tarafindan ABD kaynakli tiirev tiriinlerin alinip satilmast,
v' ABD’de birgok Avrupa lilkesinin banka subelerinin bulunmast,
v" Krizin Avrupa tilkelerinin ihracatini olumsuz etkilemesi

Tiirkiye 2008 yilinda kiiresel finansal krizden etkilenmeye baglamistir. Ekim
2008’de sanayi tlretimi %35,5 daralma yasarken, imalat sanayisinde ise %6,4
oraninda bir daralma yasanmistir (Apak, 2009, s. 14).Ayrica yasanan bu kriz,
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesinden dis ticaretine, istihdam oranlarindan cari
aciklara ve son olarak borsasina kadar birgok makroekonomik degiskenine
Onemli etkilerde bulunmustur. Krizin, iilkemizdeki bazi makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri, Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’nin 2005-2010 Yillar1 Arasindaki Baz1 Makroekonomik Gostergeleri

Degiskenler 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ekonomik Biiyiime Oranlar1 (%) 8,4 6,9 4,7 0,7 -4.8 9.0
Ihracattaki Degisim Oranlar1 (%) 16,3 16,4 25,4 23,1 -22,6 11,5

Issizlik Oranlari (%) 10,6 10,2 10,2 10,9 14,0 11,9

Kaynak: Diinya Bankasi, IMF ve UnctadStat

Tablo 2’de goriildiigii tizere, tilkemizin ekonomik biiylime oranlarinda ciddi
disiisler yasanirken 6zellikle issizlik oranlarinda da biiyiik bir artis yasanmustir.
2008 krizi borsamizda da ciddi diislisler yasanmasina neden olmustur. Sekil 3°te
2008 kiiresel finansal krizinin BIST100 iizerindeki etkisi gosterilmistir.
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Sekil 3. 2008 Kiiresel Finansal Kriz Déneminde BIST100 Endeksi Grafigi

Kaynak: www.investing.com

Sekil 3 incelendiginde 2007 yilimin Aralik ayinda baslayarak 2009 yilinin
Mart ayina kadar borsanin yaklasik %50 deger kaybettigi goriilmektedir.

2008 krizinin, Tirkiye ekonomisini ciddi sekilde etkiledigini gérmekteyiz.
Ancak Subat 2001 krizinden sonra yapilan ekonomik reformlar sayesinde, diger
iilkelere gore bu etki Tiirkiye’de daha az olmustur. 2008 krizinin 1994, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinden farki, olumsuz etkilerinin mali sektdrden ¢ok,
reel sektorde goriilmesidir. 2008 kiiresel finansal krizi ile birlikte reel sektoriin
borg yiikii ciddi sekilde artmistir (Akyildiz, 2019, s. 48).

Tiirkiye acisindan krizin en bunalimli dénemi 2009’un ilk ¢eyregi olmustur.
Bu donem bir onceki sene ile karsilastirildiginda milli gelirde %14,7 oraninda
azalma goriilmistiir (Boratav, 2015, s. 120).

1.5. Finansal Performans ve Olciimii

Firmalarin siirekliligi agisindan finansal performans dl¢timleri biiyiikk 6nem
arz etmektedir. Firmalarin etkin ve verimli olup olmadigini degerlendirmek adina
kullanilan bu 6l¢iimler, firmalarin siklikla kullandigi 6l¢iimlerdir. Calismanin
bu boliimiinde isletme performans: kavrami, finansal performans kavrami ve

finansal performansin Slgiim teknikleri ile finansal performansin Glgiimiinde
kullanilan oranlar ele alinacaktir.

1.5.1. Performans Kavrami ve Tanimi
Performans, gilindelik hayatta siklikla karsilagtigimiz ve birgok tiirde

tanimlanan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Performans, Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiinde, ‘basarim’ olarak ifade
edilmektedir (TDK, 2021).
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Performans, yapilan planlar dogrultusunda hedefe ulasmak adina ortaya konan
kabiliyet ve gayrettir (Lebas, 1995, s. 23-27). Amaglar ve planlar dogrultusunda
elde edilen sonuglari, ya nitel ya da nicel sekilde ortaya koyan bu kavram,
hedefe ulagsmanin seviyesini gdsterir. Performans seviyelerinin tespit edilmesi
icin, faaliyet sonuclarinin segilecek herhangi bir yontem ile yorumlanmasi
gerekmektedir. Baz alinan Olgiilerin objektif ve anlasilabilir olmasi énem arz
etmektedir (Budak, 2014, s. 3).

Isletmelerin, amagclarma ulasabilmek adina ortaya koyduklar1 enerji isletmeler
agisindan performans olarak tanimlanabilir. Isletmelerin basarili olabilmeleri ve
stireklilik arz edebilmeleri i¢in yiiksek performans sergilemeleri ¢ok biiyiik bir
onem tasimaktadir (Karaman, 2009, s. 413)

1.5.2. isletme Performansi Kavrami

Firmalarin, giiniimiiz rekabet kosullarinda devamliliklarii koruyabilmek,
basaril1 olabilmek ve karliliklarini arttirabilmek i¢in performans degerlendirmesi
yapmalar1 nerdeyse zaruri hale gelmistir (Saygili ve Sahin, 2018, s.17).

Firmalar, minimum maliyet maksimum kar anlayisi ile devam edebilmek
icin ciddi sekilde miicadele etmektedirler. Ozellikle piyasalarda yasanan
belirsizlikler ve firmalar tizerindeki rekabet baskis1 bu miicadeleyi daha anlaml
bir hale getirmektedir. Belirsizliklerin ve karmasalarin {ist seviyede yasandigi
bu ortamda firmalarin iyi performans sergilemeleri biiylik 6nem arz etmektedir.
Gelecekte 6nemli adimlar atabilmek ve dogru kararlar alabilmek i¢in performans
yonetiminin etkin bir sekilde kullanilmasi gerekmektedir (Bayyurt, 2004, s. 4-5).

Firmalarin, finansal performanslari, ¢alisanlarinin  performanslari,
pazarlama stratejileri, miisteri bagliliklari, {iirlin kaliteleri gibi bir biitiin
olarak performanslarini olusturan finansal olan ve finansal olmayan olgiitleri
vardir (Cavlak, 2019, s. 52). Bunlar a¢isindan finansal performans ol¢iiliip
incelenmektedir.

1.5.3. Finansal Performans Kavrami

Finansal performans, firmalarin belli bir donemdeki finansal durumunu ve
kaynaklarin etkinligini gdsterir. Firmalarin finansal performanslarini 6lgmek
bazi siire¢ ve mekanizmalar gereklidir. Bunlar; (Aksoy, 2011, s. 19-20).

e Verilerin toplanmasi
e Toplanan verilerin analiz edilmesi

e Dogru hedeflerin belirlenmesi
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e Uygun 6lgiimiin belirlenmesi

Finansal performans, firmalarin politika ve faaliyet sonuglarinin él¢iimlerini
ifade eder. S6z konusu 6l¢iimler, firmanin finansal agidan durumunu, riskli olup
olmadigini, karliligini ve basarisini ortaya koyar.

Firmalarin finansal performanslart hem hissedarlar hem de yoneticiler
acisindan siki bir sekilde takip edilmektedir. Ciinkii firmalarin finansal
performanslari, hissedarlarin kar payini etkilerken yoneticilerin ise aldiklar
kararlarin sonucunu gostermektedir. Yani her iki paydas da menfaatleri
dogrultusunda finansal performansi izlemektedirler. Finansal performans, ayni
sektor icerisindeki firmalarin karsilastirilmasinda da kullanilir. Yogun rekabet
ortaminda firmalar, ayakta kalabilmek i¢in rakiplerini takip eder ve ona gore
faaliyette bulunurlar (Tides, 2018, s. 12).

Finans kuruluslarindan kredi ve finansman ihtiyaglar1 dogrultusunda talepte
bulunan firmalar, bu taleplerinin olumlu karsilanabilmesi i¢in de iyi bir finansal
performans sergilemek zorundadirlar. Ciinkii finans kuruluglart risk almamak
adina performansi iyi olan firmalara fon saglamak isterler. Yani sadece hissedarlar
ve yoneticiler agisindan degil firmalarin taleplerinin karsilanmasi agisindan da
finansal performans hayati 6neme sahiptir (Altug, 2010, s. 20).

1.5.4. Finansal Performansin Olciimii

Firmalari, finansal performanslarinin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi firmalar
acgisindan bilyiik bir dneme sahiptir. Ciinkii dogru ol¢limler firmalara dogru
hamleler yaptirirken yanlis 6l¢timler firmalara yanlig hamleler yaptiracaktir.

Finansal performansin dogru 6l¢iilmesi i¢in bazi durumlar gereklidir. Bunlar;
(Giimiis ve Bolel, 2017, s. 88 — 89).

v" Olgiim ve degerlendirmenin mutlak suretle finans ve muhasebe bilgisi
ileri diizeyde olan analistler tarafindan yapilmasi gerekir.

v Firmanmn finansal performans: iginde bulundugu sektor baz alinarak
degerlendirilmelidir.

v Firmanin finansal performansi degerlendirilirken {ilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik sartlarda gz ontine almak gerekir.

v" Analizlerin dogru yorumlanmasi agisindan analizlerde kullanilan verilerin
dogru olup olmadiklari teyit edilmelidir.

Finansal performans ol¢iimiiniin yorumlanmasi, firmanin piyasa degerini
dogrudan etkileyen bir durumdur. Olgiimler sonucu elde edilen veriler, firmalarin



32 ‘ DR. MERT BARAN TUNGEL, PROF. DR. ISMAIL BEKCI

kisa vadeli ve uzun vadeli beklentilerine yonelik bilgiler sunar (Sipahi, 2005, s.
109).

1.5.5. Finansal Performans Ol¢iim Teknikleri

Firmalar, gelecekle ilgili dogru finansal tahminlerde bulunmak icin, faaliyet
sonuglarmin olmasi gereken seviyede olup olmadigimi ortaya koymak igin,
finansal performans 6l¢tim tekniklerinden yararlanirlar.

Firmalar, finansal performans 6l¢iim tekniklerini, mali tablolarda yer alan
kalemler arasinda iligkiler kurarak gerceklestirirler. Yapilan performans 6lgiim
teknikleri sayesinde firmalar gii¢lii ve zayif yonlerini gorebilirler.

Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilmakta olan baslica teknikler dort
grup altinda incelenir. Bunlar;

1. Yatay Analiz (Karsilastirmali Tablolar Analizi)
2. Dikey Yiizde Analizi

3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Analizi)

4. Rasyo (Oran) Analizi

1.5.5.1. Yatay Analiz (Karsilastirmali Tablolar Analizi)

Kargilagtirmali tablo analizi, firmalarin belirli donemlerine ait ve birden
fazla donemi kapsayan mali tablolarinin karsilastirilarak yorumlanmasidir
(Korkmaz, 2018, s.82). Karsilagtirmali tablolar analizi ile firmalarin gegmisteki
ve giiniimiizdeki finansal durumu tespit edilir (Yurdakul, 2006).

Mali tablolarda yer alan kalemlerin tutar ve yiizde olarak degisimlerinin
hesaplandig1 ve yorumlandigi karsilagtirmali tablo analizi teknigi, dinamik bir
analiz tiirtidiir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011, s. 231).

Karsilagtirmali tablo analizi teknigi, incelenen firmanin gelisme yoni
hakkinda fikir sahibi olunacak bilgiler saglamasi agisindan diger tekniklere
gore ustiinliik saglar. Mali tablolarda bulunan kalemlerdeki degisikliklerin ele
alinmasi firmanm mali karakteristigi hakkinda bilgi verir. Firmanin gelecegi
hakkinda yararh bilgiler saglamasi yoniinden karsilagtirmali tablo analizi teknigi
firmaya biiyiik fayda saglar.

Karsilagtirmali tablo analizi tekniginin yontemi su sekilde hesaplanmaktadir;
(Boz, 2017, s. 57).

Yiizdesel degisim = (Son Yildaki Rakam — Onceki Yildaki Rakam) X 100
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1.5.5.2. Dikey Yiizde Analizi

Dikey yiizde analizi teknigi, analiz edilecek mali tablolardaki tutarlardan
birinin ‘100’ kabul edilerek diger tutarlarin bu biitiin ic¢indeki paylarmin
bulunarak yorumlanmasi teknigi olarak tanimlanabilir (Gokgen, 2004, s. 19).
Bilangolarda dikey yiizde analizi yapilirken, grup toplamima gore ve genel
toplama gore hesaplama yapilir. Ornegin; hazir degerler toplami donen varliklar
toplamina boliindiigiinde hazir degerlerin grup i¢indeki orani tespit edilir. Hazir
degerler toplami aktif toplama boliindiigiin de ise aktif icindeki orani tespit
edilir. Dikey yiizde analizi teknigi, genellikle tek donemli mali tablo analizi igin
daha kullanigh olarak kullanilmas1 gerektigi vurgulanan statik bir analiz tiiriidiir
(Akdogan ve Tenker, 2010, s. 589).

Dikey ylizde analizi teknigi ile mali tablolardaki kalemlerin genel ve grup
toplam igerisindeki paylar1 hesaplanip ylizde olarak ifade edilir. Bu hesaplama
sonucunda aktif toplam icerisinde donen ve duran varligin ne oranda yer aldigin
gdrmenin yani sira pasif toplaminda da yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklarin
dagilim oranii gérmek miimkiindiir (Dalak vd., 2018, s.3).

Gelir tablosunun dikey yiizde analizi ile incelenmesi durumunda net satiglar
kalemi 100’ kabul edilerek diger gelir tablosu kalemlerinin satislar i¢erisindeki
pay1 tespit edilir.Dikey yiizdeler analizi tekniginin formiilii asagidaki gibidir;
(Gtlicenme, 1996, s. 4)

Dikey Yiizde = (ilgili Kalem + Grup Toplami Alinan Kalem) x 100

Dikey ylizde analizi teknigi ile ilgili degerlendirmeler yapilirken hesaplardaki
azalis ve artiglarin nedenleri iyi bir sekilde incelenmelidir. Ornegin, varliklar
icerisinde yer alan bir kalemde herhangi bir artig ve azalig s6z konusu olmamasina
ragmen toplam varliklarda artis veya azalis yasanmasi sdz konusu kalemin
toplam varliklar igerisindeki payini etkileyecektir (Subramanyam ve Wild, 2013,
s. 31-32).

1.5.5.3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Analizi)

Firmalarin, finansal performanslarini 6l¢mek i¢in kullanilan tekniklerden biri
de trend analizidir. S6z konusu analiz tekniginde bir baz yil secilerek bu yila ait
tutarlar 100 kabul edilir. Daha sonra diger yillara ait verilerin baz yilina gore
yiizde olarak degisimi incelenir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 78).



34 ‘ DR. MERT BARAN TUNGEL, PROF. DR. ISMAIL BEKCI

Trend analizi teknigi uygulanirken su noktalara dikkat edilmesi gerekmektedir.
Bunlar;

e Baz yilinin olagan iistii seylerin yasandigi bir y1l olmamasi gerekir.

e Fiyatlar genel diizeyinde 6nemli derecede artislar varsa fiyat artiglarindan
olusan etkiler giderilmelidir.

e Yorumlamalarda mutlak rakamlarda géz oniine alinmalidir.

e Muhasebe uygulamalarinda herhangi bir degisiklik varsa bu s6z konusu
degisikliklerin mali tablolara etkisi giderilmelidir.

Trend analizi tekniginin formiilii asagidaki gibidir;
Egilim yiizdesi : (Ilgili yildaki kalem degeri + Baz yil1 degeri) x100

Yapilan analiz gore ortaya ¢ikan sonucun 100’den biiyiik olmast durumunda
baz yila gore ilgili yilin degeri artmig anlamini tasimaktadir (Karasioglu ve Eren,
2015, s. 162).

Trend analizi teknigi ile Ol¢limlerde genellikle 5-10 yil arasi inceleme
donemini olusturur. Donem ne kadar artarsa basarili sonuglarin ortaya ¢ikma
ihtimali de o derece artar (Kurtul, 2021, s. 6).

1.5.5.4. Oran (Rasyo) Analizi

Oran analizi, firmalarin mali tablolarinda yer alan kalemler arasinda oransal
iligkiler kurularak iligkilerin matematiksel olarak ifade edilmesidir. S6z konusu
yontem firmaya, bilanco donemleri arasinda ya da sektorel bazda karsilagtirma
yapma olanagi sunar (Yenisu, 2019, s. 24).

Oran analizi ayn1 zamanda literatiirde rasyo analizi olarak da bilinmektedir.
Oran analizi, firmanin likidite durumu, finansal durumu, karlilik durumu ve
kaynak durumu ile ilgili temel konularda firmalarin paydaslarina(hissedarlar,
yatirimcilar, kredi kuruluslar1 gibi) cesitli bilgiler sunar (Akdogan ve Tenker,
1997, s. 526; Saygili ve Sahin, 2018, s. 17; Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 46).

Oran analizi teknigi kullanilarak firmalar degerlendirilirken bazi &nemli
noktalara dikkat etmek gerekir. Bunlar (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 47-48):

e Daha dogru sonuglar i¢cin ¢ok sayida oran hesaplamak yerine analizin
amacina uygun sayida oran hesaplanmalidir

e Hesaplanan oranlarin yorumlanmasi dogru sekilde yapilmalidir

e Oran degerinde farklilik var ise farkliligin sebebi arastirtlmalidir
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e Enflasyon goz ardi edilmemelidir
e Oranlar yorumlanirken birden fazla kaynaktan faydalanilmalidir

e Oran analizi yapilirken ekonomik kosullar ve mevsimsel etkiler dikkate
alimmalidir

e Oranlar degerlendirilirken sektorel farkliliklar dikkate alinmalidir

e Oranlarin yorumu yapilirken, oranlarda yer alan tutarlar da dikkate
almnmalidir.

Finansal performans Ol¢iimiinde kullanilan oranlari bes gruba ayirmak
miimkiindiir. Bunlar (Ercan ve Ban, 2010, s. 37; Karaca ve Kanigli, 2015, s. 28):

v" Finansal (Mali) Yap1 Oranlari
v' Faaliyet Oranlar1
v' Likidite Oranlar1
v' Karlilik Oranlari

v’ Degerleme (Piyasa Performans) Oranlari

1.5.5.4.1. Finansal Yapi Oranlari

Firmalar, 6zkaynak ve yabanci kaynaklarla faaliyetlerini finanse etmektedirler.
Finansal yap1 oranlari, firmalarin 6zkaynaklari ile borglar1 arasindaki dagilim
ve iligkinin analizi i¢in kullanilmaktadir. Finansal yapi oranlari, firmalarin
varliklarin1  finanse ederken hangi oranda Ozkaynaklardan ve yabanci

kaynaklardan faydalanilmas1 gerektigi hakkinda bilgi verir (Eren ve Karasioglu,
2012, s. 166; Ercan ve Ban, 2010, s. 42).

Firmalarin finansal yapilariin agirlikli olarak 6zkaynaklardan olusmasi
firmalarin diistik riskli olduklarinin gostergesi olarak kabul edilirken, finansal
yapilarinin agirlikli olarak yabanci kaynaklardan olusmasi ise firmalarin yiiksek
riskli olduklarinin gostergesi olarak kabul edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2010, s. 55-56).

Firmalar, yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirmezlerse eger, yliksek faiz
oranlarina maruz kalirlar. Bu yiizden gerek kredi kuruluslar gerekse yatirimeilar
firmalarin finansal yapilarini detayli bir sekilde incelemelidirler (Okka, 2006, s.
48).
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Finansal yap1 oranlarindan bazilar1 sunlardir:

K/
0‘0

Finansal Kaldira¢c Orami: Firmalarin, varliklarini finanse ederken
kullanilan yabanci kaynak oranini ifade eden orandir. Literatiirde toplam
borg orani olarak da karsimiza ¢ikmaktadir (Ozkan, 2019, s. 266 ; Karaca
ve Kanisli, 2015, s. 31). Finansal kaldira¢ orani asagidaki sekilde ifade
edilmektir;

Finansal Kaldira¢ Orani: Toplam Bor¢/Toplam Aktif

Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi, varliklarin finansmaninda yabanci

kaynak kullaniminin fazla oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum borg verenler
agisindan riskli bulunacagi i¢in kredibilite diiser (Ercan ve Ban, 2010, s. 43).

/7
0‘0

Kisa Vadeli yabanc1 Kaynaklar / Toplam Aktif Orami: Firmalarin,
varliklarini finanse ederken kullandig1 kaynaklarin ne kadarlik kisminin
kisa vadeli yabanci kaynaklardan olustugunu ifade eden orandir.

Ozsermaye / Toplam Aktif Oram:: Firmalarin, varhiklarmi finanse
ederken kullandig1 kaynaklarinin ne kadarlik kismimin firma sahipleri
tarafindan finanse edildigini gosteren orandir.

Toplam Bor¢ / Toplam Aktif Oram:: Firmalarin, varliklarini finanse
ederken toplamda ne kadarlik bor¢ kullandigimi degerlendirmek igin
kullanilan orandir. Oranin yiiksek olmasi firmanin yiiksek riskli oldugu
anlamina gelebilir (Yenisu, 2019, s. 26).

Bor¢ / Ozkaynak Oram: Firmalarin, yabanci kaynaklari ile 6zkaynaklari
arasindaki durumu ortaya koyan orandir. Firmaya kredi saglayan kredi
kuruluslar1 bu oranin diisiik olmasini ister (Bolak, 1998, s. 36).

Faiz Karsilama Orani: Firmalarin, faaliyetleri sonucu elde etmis
olduklar1 gelirlerin bor¢landiklar1 kredi, faiz ve komisyon giderlerini
karsilama durumunu ortaya koyan orandir. Faiz karsilama orani su sekilde
ifade edilir (Okka, 2006, s. 49):

Faiz Karsilama Orami: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Finansman Gideri

1.5.5.4.2. Faaliyet Oranlari
Firmalarin, varliklarini etkin kullanip kullanmadiklarini gosteren faaliyet

oranlari, yapilan satigla ile yatirnmlar arasindaki korelasyonu temel alir (Bolak,

1998,

s. 37).
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Faaliyet oranlarindan bazilar1 sunlardir:

% Stok Devir Hizi Orani: Firmalarin bir yil icerisinde stoklarini kag kez
tiikketip nakde doniistiirdiikleri hakkinda bilgi veren oranlardir. Stok devir
hiz1 oran1 su sekilde ifade edilir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012, s. 75):

Stok Devir Hizi Orani: Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Stok devir hizi oraninin yiiksek olmasi, firmalar agisindan stoklama
maliyetlerini azaltacagindan dolayr olumlu karsilanirken, bu oranin diisiik
olmasi uzun stoklama siirelerinden dolay1 depolama maliyetlerinde artisa neden
olmasinin yan1 sira iiriinlerin demode olmasi, bozulmasi gibi durumlardan dolay1
olumsuz karsilanabilir (Sevilengiil, 1993, s. 173).

¢ Alacak Devir Hiz1 Orani: Firmalarin, alacaklarini bir yil igerisinde kag
kez tahsil ettigini gosteren orandir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012, s. 75).
Asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Usta, 2008, s. 117- 118):

Alacak Devir Hizit Orani: Toplam Kredili Satislar / Toplam Ticari Alacaklar

Alacak devir hizi oraninin yiiksek olmasi firmanin alacaklarini tahsil etmekte
problem yagamadigini ve likiditesinin yliksek oldugunu gdsterir. Bu oranin diisiik
olmasi ise firmanin alacaklarini tahsil etmek konusunda problem yasadigini ve
miisteri analizlerinin dogru yapilmadigini gosterir (Er, 2009, s. 53; Usta, 2008, s.
117-118; Okka, 2006, s. 45).

+ Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi: Firmalarin bir yil igerisinde
alacaklarimi ortalama kag¢ gilinde bir tahsil ettigini gosteren orandir.
Asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Usta, 2008, s. 117-119):

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi: 365 / Alacak Devir Hizi

< Aktif Devir Hizi Orami:Firmalarin net satiglarinin aktif toplama
boliinmesiyle bulunan bir orandir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi varliklarin
rasyonel bir sekilde kullanildigini gésterirken, diigiik ¢ikmasi ise firmanin
atil kapasite calistigin1 gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, 5.69).

1.5.5.4.3. Karlilik Oranlan

Firmalarin, faaliyetleri sonucunda basarilarini 6l¢en oranlara karlilik oranlari
denir. Firmalariin karlhiliklarinin yeterli olup olmadigi bazi faktorlere gore
belirlenir. Bunlar (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 70-71):

v Gegmis yillardaki karlilik durumu

v Genel ekonomik kosullar
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v" Sektordeki diger firmalarin kar oranlar.

Karlilik oranlart i¢in firmanin satiglarina, 6zkaynaklarma ve aktiflerine
ihtiya¢ duyulur.

Karlilik oranlarindan bazilart sunlardir:

R/

¢ Briit Kar Marji Orami: Firmalarin faaliyetlerinin verimliligi olgen
oran, firmalarin satis ve fiyat politikalari ile ilgili bilgiler sunar. Briit kar
marjiorant asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Konuralp, 2005, s.
129; Arat, 2005, s. 131; Akgiic, 1991, s. 15):

Briit Kar Marji Orany: Briit Satis Kari / Net Satiglar

+ Net Kar Marji Orami: Firmanin satislarindan vergi dahil tim giderler
diistildiikten sonra ylizde kagimin hissedarlara kaldigin1 gosteren orandir
(Sevilengtil, 1993, s. 197). Net kar marj1 oran1 asagidaki sekilde formiile
edilmektedir;

Net Kar Marji Orani: Net Kar / Net Satiglar

Firmanin paydaslarindan yatirimcilar, hissedarlar ve yoneticiler bu oranin
yiiksek olmasini isterler (Akgiig, 1990, s. 320).

% Aktif Karhlik Orani: Firmalarin faaliyetlerinde kullanmis olduklari
varliklarinin ne kadar kar getirisi sagladigin1 gosteren orandir (Karaca
ve Kanisli, 2015, s. 35-36). Aktif karlhilik oran1 asagidaki sekilde formiile
edilmektedir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010, s.29):

Aktif Karlilik Orani: Net Kar / Toplam Aktfiler

Aktif karlilik oranmnin yiliksek olmasi, firmanin aktiflerinin kar getirisi
saglama konusunda basarili oldugunu goésterir (Akyiiz vd., 2013, s. 89).

< Ozsermaye Karhlik Oram:: Firmalarin 6zsermayelerinden ne kadar
kar getirisi sagladigimmi gosteren orandir (Konuralp, 2005, s. 129; Eren
ve Karasioglu, 2012, s. 174). Ozsermaye karlilik oram asagidaki sekilde
formiile edilmektedir (Acar, 2003, s. 29):

Ozsermaye Karlilik Orani: Net Kar / Ozsermaye

Ozsermaye karlilik oraninin yiiksek olmasi, firmanm &zsermayesini etkin
kullandigin1 ve 6zsermayenin yeterli oldugunu gosterir (Sevilengiil, 1993, s.
187).
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s Esas Faaliyet Kar Marji Orami: Firmalarin satiglarinin verimliligini
Olcen orandir. Esas faaliyet kar marji oranmiagagidaki sekilde formiile
edilmektedir (Akyiiz vd., 2013, s. 88).

Esas Faaliyet Kar MarjiOrani: Esas Faaliyet Kari / Net Satiglar

Esas faaliyet kar marj1 oraninin yiiksek olmasi, firmanin faaliyetlerini basarili
bir sekilde yerine getirdigini gosterirken, diisiik olmasi faaliyetlerini etkin bir
sekilde yerine getiremedigini gdsterir (Akgii¢, 1991, s. 152; Giizel, 2013, s. 165).

1.5.5.4.4. Likidite Oranlan

Likidite oranlari, firmalarin kisa vadeli bor¢larin1 6demekte ne derece giiclii
olduklarimi gosteren oranlardir. S6z konusu oranlar firmalarin nakit problemi
yasaylp yasamayacaklar1 noktasinda yatirimci ve yoneticilere bilgiler sunar
(Kurtul, 2021, s. 9). Ayrica likidite oranlari, firmalarin net ¢alisma sermayelerinin
yeterliligi hakkinda da degerlendirme yapilmasina olanak saglar (Azcanli, 1995).

Likidite oranlarindan bazilari sunlardir:

¢+ CariOran: Firmalarin, kisa vadeli bor¢larini dénen varliklarla 6deyebilme
giiciinii gosterir. Asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Sevilengiil,
1993, s. 158):

CariOrani: Déonen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oranin yiiksek olmasi firmanin kisa vadeli bor¢larini 6demekte problem
yasamayacagl anlamina gelse de s6z konusu oranin yiiksek olmasi firmanin
stoklarini eritemedigi veya alacaklarini tahsil etmekte problem yasadigi anlamina
da gelebilir. Bu nedenle cari orandaki artisin olumlu degerlendirilebilmesi
icin firmalarin alacak devir hiz1 ve stok devir hizi oranlarinin yiiksek olmasi
gerekmektedir (Spiceland vd., 2008).

Cari oran hakkinda yorum yapilirken firmanin igersinde bulundugu sektor ve
iilkenin ekonomik kosullar1 da géz ardi edilmemelidir (Aldogan, 2013).

¢ Asit Test Orani: Cari orani tamamlayip daha anlamli bir hale getiren
orandir. Asagidaki sekilde formiile edilmektedir;

Asit Test Orani: Dénen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Formiilde de goriildiigii iizere cari orandan tek farki kesrin pay kisminda
stoklarin donen varliklardan ¢ikartilmasi islemidir. Asit test oranmin 1 veya
1’den biiyiik olmasi firmanin kisa vadeli bor¢larin1 6demede sorun yagsamayacagi
anlamina gelir.
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% Nakit Oran: Firmalarin, kisa vadeli borglarin1 sadece kasa ve diger likit
varliklarini kullanarak 6deyebilme giiciinii gosteren orandir (Ceylan ve
Korkmaz, 2018, s. 64-65). Asagidaki sekilde formiile edilmektedir;

Nakit Oran: Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oranin %20 nin altina diismesi olumsuz karsilanir. Boyle bir durumda
firma nakit sikintisi yasar ve yeni krediler bulmakta zorlanir.

1.5.5.4.5. Piyasa Performans Oranlari

Firmalarin, piyasadaki performanslarini ortaya koyan bu oranlardir. Gerek
mevcut yatirimeilar gerekse potansiyel yatirimcilar piyasa performans oranlarinin
yardimiyla ilgili firmay1 degerlendirme sans1 bulurlar (Kurtul, 2021, s. 9-10).

Piyasa performans oranlarindan bazilar1 sunlardir:

¢ Fiyat / Kazan¢ Orani: Firmalarin ihrag ettikleri hisse senetlerini alan
yatirimcilarin bu senetlerden ne kadar kazang elde ettiklerini gosteren
orandir.

Asagidaki sekilde formiile edilmektedir;
Fiyat / Kazan¢ Orani: Hisse Senedi Fiyati / Hisse Basina Kazang

Formiilde yer alan hisse senedi fiyati, hisse senedinin borsada islem gordiigli
fiyattir. Yatirimcilar, hisse basina kar getirisi fazla olan senetlere daha ¢ok ilgi
gosterirler. Bu ilgi, senedinin fiyatini arttirici bir etki yaratacaktir. Fiyat/Kazang
oraninin ylksek olmasi olumlu bir durum olarak degerlendirilmektedir. Ancak
isletmenin i¢inde bulundugu sektor ve bu sektore ait F/K ortalamalar1 da dikkate
alinmalidir. Bu ylizden fiyat / kazang orani degerlendirilirken yatirimcilar detayl
analizler yapmalidirlar (Sarag, 2012, s. 24; Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 72-73;
Gilicenme, 2005, s. 197).

% Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani: Firmalarin, piyasa degerlerinin 6z
kaynaklarindan kag kat biiytikliikte oldugunu gosteren orandir. Asagidaki
sekilde formiile edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 91);

PD/DD Orani: Piyasa Degeri / Oz Kaynak Toplami

Uzun vadeli yatirnmcilarin piyasada ucuz hisse senedi bulmak igin takip
ettikleri bir orandir. PD/DD oranimin yiiksek olmasi, o hisse senedinin ederinden
fazladegerli oldugu anlamina gelirken, diisiik olmasi ise ederinden az degerlendigi
anlamma gelmektedir (Kurtul, 2021, s.10).
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+» Hisse Senedi Basina Kar Orami: Firmalarin, her bir hisse senedi bagina
ne kadar kar elde ettigini gosteren orandir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s.
90). Asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Giizel, 2013, s. 173):

Hisse Senedi Basina Kar Orani: Dénem Net Kari / Hisse Senedi Sayist

Hisse senedi basina kar oraninin yiiksek olmasi kar payinin yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Oranin diisiik olmasi ise firmanin yiiksek miktarda hisse
senedi ¢ikardigi anlamina gelmektedir (Cabuk ve Lazol, 2014, s. 235; Okka,
2013, s. 133).

+« Kar Pay1 Verim Orani: Temettii verimlilik orani olarak da bilinen kar pay1
verim orani, isletmelerin, dagitmis olduklari kar pay1 karsiliginda aldiklar
verimi degerlendiren orandir. Asagidaki sekilde formiile edilmektedir;

Kar Payt Verim Orani: Hisse Basina Kar Payr / Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Kar pay1 verim oraninin yiiksek olmasi ilgili firmanin hisselerine olan talebi
arttirict bir etki yaratacaktir. Aksi bir durumda ise yatirimcilar bu hisse senedini
tercih etmeyebilirler (Bolak, 1998, s. 30).






iKINCi BOLUM
FINANSAL KRIZLERIN iSLETMELERIN FINANSAL

PERFORMANSINA ETKiSi: BORSA iSTANBUL'DA iSLEM GOREN
ISLETMELER UZERINE BiR UYGULAMA

1. ARASTIRMANIN DiZAYNI

Arastirmanin  bu boliimiinde finansal krizlerin isletmelerin finansal
performansi {izerine etkisi 2005C1 - 2021C4 ceyreklik donemi icin panel
veri analizi ile incelenmistir. Bu kapsamda, oncelikle literatiir incelemesine,
aragtirmanin amacina, kapsamina, veri setine, kisitlara ve degiskenlere iligkin
bilgilere yer verilmistir. Sonraki asamada ise arastirmanin yontemi, kurulan
modeller ve test edilen hipotezlere iliskin bilgilere yer verilmistir. Son olarak
2008 finansal krizinin isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisini tespit
etmek amaciyla uygulanan panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgulara
yer verilmis ve yorumlanmustir.

1.1. Literatiir incelemesi

Aragtirmanin bu bolimiinde Tirkiye’de ve diinyada finansal krizler ve
finansal performanslarla ilgili yapilmis aragtirmalara yer verilmistir. Tablo 3°de
Tiirkiye’de yapilmig ¢aligmalara yer verilmistir.
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Tablo 3. Tiirkiye’de Finansal Krizler ve Finansal Performanslarla flgili Yapilmis Arastirmalar

Yazar(lar) Iglke Analiz - .
vil _Dinem Yéntemi Kullamlan Degiskenler Elde Edilen Bulgular
I ontemi
Orneklem
Demireli -Tirkiye TOPSIS -Ozsermaye/Toplam Aktif Elde edilen sonuglara
(2010) -2001/2007 - Toplam Krediler/Toplam gore, finansal krizlerin
-Kamu Aktifler kamu bankalarini
Bankalar1 - Takipteki Krediler/ Toplam olumsuz yonde etkiledigi
Krediler saptanmustir.
- Duran Aktiler/Toplam Aktifler
- Likit Aktifler/Toplam Aktifler
- Donem Net Kar1 /Toplam
Aktifler
- Net Faiz Geliri/Toplam
Aktifler
- Cari Oran Firmalarin, 2008
- Tiirkiye - Likidite Oran1 kiiresel finansal krizi
Kaya ve -2000 - Finansal Kaldirag finansal kriz 6ncesine
Giilhan -IMKB TOPSIS - Alacak Devir Hiz1 gore krizden sonra
(2010) Metal Esya VZA - Stok Devir Hiz1 kaynaklarini daha
ve Makine - MDV Devir Hiz1 etkili kullandiklarini
Sektorii - Aktif Devir Hiz1 tespit edilirken ve
- Net Kar/Satiglar firmalarin finansal
- Toplam Aktif/Satislar performanslarinda ise
- Net Kar/Ozsermaye 2008 kiiresel finansal
krizinin 6nemli bir
farklilik yaratmadigi
gorilmustiir.
Soba ve -Tirkiye - Uretim Gostergeleri Elde edilen sonuglara
Eren -2007/2010 TOPSIS - Pazarlama Gostergeleri gore, ozellikle 2008
(2011) -Sehirlerarasi - Faaliyet Gostergeleri yilindaki ani diististin o
Otobiis yilda yasanan kiiresel
Isletmeleri mali krizin ulasim
sektoriinii de derinden
etkiledigi gercegini
ortaya koyuyor.
Giiglii -Tirkiye T-TESTI - Cari Oran 2008 yilinda Amerika
(2013) -2006/2012 - Likidite Oran konut piyasasi merkezli
-BIST100 - Finansman Orani ortaya ¢tkan Kiiresel
-Finansal Kaldirag Oran1 Finans Krizi’ nin IMKB
- ADH 100 Endeksinde yer
- BDH alan ve ¢aligmamiza
- Faaliyet Kart Orani dahil edilen sirketlere
- Satis Karlilig1 Oram olan etkilerinin sektdrler
- Nakit Yaratma Giicii ve genel bazda ortaya
konuldugu caligmada
elde edilen bulgulara
gore, krizin etkisi mali
tablolara ve performansa
olumsuz yansimistir.
Topaloglu -Turkiye TOPSIS - Aktif Deviz Hizi Analiz Sonuglarina
(2014) -2000/2012 - Stok Devir Hiz1 gore, 2001 finansal
-BIST - Duran Varlik Devir Hizt krizi ve 2008 finansal
Metal Esya -ROA krizi baz alindiginda
ve Makine -ROE BIST Metal Esya ve
Endeksi - Hisse Bagina Kar Makine Endeksin’de
- F/K Oran yer alan firmalarin
- Net Kar/Net Satiglar performanslarinin
olumsuz yonde
etkilendikleri

gorilmiistiir.
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Korkmaz ve | -Tiirkiye TOPSIS - Cari Oran TOPSIS, MOORA ve
Yaman -2011/2016 MOORA - Likidite Oran1 VIKOR yontemi ile
(2017) -BIST Turizm | VIKOR - Aktif Devir Hiz1 belirlenen finansal
Sektorii PANEL - Alacak Devir Hizi performans degerlerinin,
VERI - Toplam Bor¢ Orani firmalarm pay getirileri
- Bor¢/Ozsermaye Oram ile uzun donemli bir
- KVYK/Toplam Aktif Orani esbiitiinlesme iliskisine
- KVYK/Toplam Bor¢ Oran sahip olduklari tespit
- Aktifler Karlilig1 Orani edilmistir. Yani daha
-ROE acik bir ifadeyle, Turizm
sirketlerinin sergiledikleri
finansal performanslar ile
firmalarm pay getirileri
esbiitiinlesiktir.
Yaman vd. | -Tiirkiye PANEL - Cari Oran 2008 finansal krizi
(2017) -2008/2015 VERI - Stok Devir Hiz1 baz alinarak, Borsa
-BIST Gida - Aktif Devir Hiz1 Istanbul’da islem goren
- Alacak Devir Hiz1 gida firmalarinin hisse
- Toplam Bor¢ Orani getirilerine etki eden
- Aktif Karlilig1 Orani finansal oranlar tespit
- Fiyat/Kazang Orant edilmis ve karsilagtirma
- Piyasa Degeri/Defter Degeri yapilmigtir.
- Hisse Bagina Kazang orani
Metin vd. -Tiirkiye TOPSIS - Cari Oran Firmalar, TOPSIS ve
(2017) -2010/2015 MOORA - Likidite Oran moora yontemlerinden
-BIST Enerji - Aktif Devir Hiz1 elde edilen performans
Sektori - Alacak Devir Hizi skorlarina gore 2010,
- Borg/Ozsermaye Oram 2011, 2012, 2013, 2014
- KVYK/Toplam Aktif Orani ve 2015 yillar i¢in
- KVYK/Toplam Bor¢ Orant siralanmuglardir.
-ROA
-ROE
Orcun ve -Turkiye TOPSIS - Cari Oran Analiz sonuglarina
Eren -2010/2015 - Asit test orant gore, 2010-2015 yillar
(2017) -BIST -ROA arasinda performans
Teknoloji -ROE agisindan en basarili
Sektori - Finansal kaldirag orani sirketler sirasiyla,
- Esas faaliyet karlihig1 ASELS, LINK,
- Hazine Oram ARMDA, LINK,
- Ozsermaye devir hizi INDES ve DGATE
seklinde gerceklesmistir.
Ayrica, sirketlerin ilgili
donemlere yonelik
finansal performanslar
siralamalari ile borsa
getiri siralamalart
da analiz edilmis ve
herhangi anlamli bir iligki
tespit edilememistir.
Ege ve -Tiirkiye TOPSIS -ROA Elde edilen sonuglarina
Yaman -2010/2016 MOORA -ROE gore, firmalarin TOPSIS
(2018) -BIST ¢imento | PANEL - Alacak Devir Hiz1 skorlarindaki 1 birimlik
sektoril VERI - Toplam Bor¢ Orani bir degisimin hisse

- Bor¢/Ozsermaye Oram

- Cari Oran

- Fiyat/Kazang Orani

- Hisse Bagima Kazang orani
-Piyasa Degeri/Defter Degeri
- Stok Devir Hizi

getirilerinde ayn1
dogrultuda %17.89’luk
bir degisime neden
olacag tespit edilmistir.
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Saygili ve -Tirkiye TOPSIS - Cari Oran Elde edilen sonuglara
Sahin -2009/2016 - Asit test orani gore, TOPSIS
(2018) -BIST ¢imento - Stok devir hiz1 yonteminde elde

sektorii - Alacak devir hiz1 edilen performans
- Finansal kaldirag orani siralamalari ile hisse
- Kvyk/Toplam pasif senedi fiyatlarinin
- Briit kar marji birebir uyusmadigi
- Esas faaliyet kar marj1 goriilmiistiir. Fakat
- Donem net kar marji baz1 yil ve sirketlerde
-ROE bu durumda uyusma
goriilebilmektedir.

Erdogan ve | -Tiirkiye TOPSIS -Cari oran Arastirmadan elde

Yamaltdinova | -2011/2015 -Asit test orant edilen sonuglar

(2018) -BIST Turizm -Nakit oran degerlendirildiginde

-Alacak devir hiz1 yillar itibariyle MAALT
-Ozsermaye devir hiz1 ve NTTUR sirketlerinin
-NIS devir hiz1 oldukga istikrarl1 oldugu
-Ozsermaye karlihig1 goriilmektedir.
-Net kar marj1
-Faiz kargilama orani
Ugiincii vd. | -Tiirkiye TOPSIS -Cari oran Firmalar, TOPSIS
(2018) -2016 -Finansal kaldirag orani skorlarindan elde
-BIST Kagit -Ozsermaye/Toplam aktifler edilen puanlara
Sektorii - Ozsermaye/Toplam borglar gore siralanmis ve
- Donen varliklar/Toplam degerlendirilmislerdirler.
borglar
-Duran varliklar/ Ozsermaye
-Net satiglar/Toplam varliklar
- Net satislar/Ozsermaye
- Net kar/Ozsermaye
- Net kar/Toplam varliklar
Kavas -Tiirkiye NITEL - Tiirkiye’deki Yatirim Araglar1 | Elde edilen bulgulara
(2019) -Finansal Kriz | ANALIZ gore, 1994, 2000, 2001
Donemleri ve 2008 krizlerinin
-Borsa etkisi yatirim araglarima
olumsuz yonde
yansimistir.
Ozgelik ve | -Tiirkiye TOPSIS -Hisse basina kar Elde edilen bulgular
Kigiikgakal |-2009/2016 -Aktif devir hizi sonucunda finansal
(2019) -Finansal -Kaldirag orani performans agisindan
Kiralama ve -ROA ilk ti¢ isletme; CRDFA,
Faktoring -ROE SEKFK ve GARFA
Sektori -Cari Oran isletmeleri olarak
gerceklesmistir.
Siralamada,
ISFIN ve VAKFN
isletmeleri diisiik
finansal performans
sergilemislerdir.
Akyildiz -Tiirkiye VZA -Faiz Giderleri Elde edilen sonuglara
(2019) -Finansal Kriz -Net Faiz Gelirleri gore, 2001 krizinde
Donemleri -Toplam Krediler yasadigimiz biiyiik
-Bankacilik -Net Kar tahribattan alinan dersler,
Sektorii -Personel Sayist 2008 yilinda yasanan
- Sermaye krizin diger tilkelerden
-Toplam Mevduat daha hafif atlamamiza

sebep olmustur.
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Aygin ve -Tirkiye ENTROPI |-ROA Elde edilen sonuglara
Giiglii -2018:3 MAIRCA -ROE gore finansal performansi
(2020) -BIST Ticaret - Aktif Devir Hiz1 en yiiksek olan
Endeksi - Nakit orani isletmelerin sirasiyla,
- Finansal kaldirag orani MILPA Ticari ve Sinai
- Cari Oran Uriinler Pazarlama
- Net donem karindaki biiyiime | Sanayi ve Ticaret A.S.,
SANKO Pazarlama
ithalat Thracat A.S. ve
TEKNOSA ig ve Dis
Ticaret A.S. oldugu tespit
edilmistir.
Akbulut -Tirkiye CRITIC -ROA Elde edilen bulgulara
(2020) -2014/2018 MABAC -ROE gore, finansal agidan
-BIST - Alacak Devir Hizi en basarili 3 firmanin
Cimento - Stok Devir Hiz1 ADANA, ADBGR
Sektorii - Nakit Oran ve KONYA kodlu
- Cari Oran firmalar iken en
- Toplam Bor¢/Toplam Aktif basarisizfirmalarin
- KVYK/ Toplam Aktif ise sirastyla CIMSA,
ASLAN ve GOLTS
firmalarmm oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Kurtul -Tiirkiye MABAC -Alacak devir hiz1 Analiz sonuglarina
(2021) -2015/2019 MAIRCA -Aktif devir hizi bakildiginda her
-BIST imalat | TOPSIS -Stok devir hizi bir yonteme gore
Sektori COPRAS -Bor¢ kaynak orani en iyi performansa
ARAS -KVYK/Toplam aktif sahip EGEEN,
-Ozsermaye karlihg AYGAZ ve BAGFS

kodlu isletmelerin,
degerlendirme yontemi
degisse bile ilk 2’de yer
aldig1 gorilmektedir.
Yontemlerden herhangi
birine gore performans
degerleri diisiik olarak
Olciilen isletmelerin
diger yontemlerle
degerlendirmelerine
bakildiginda
performanslarmin diisiik
oldugu gozlemlenmistir

Tablo 4’te goriildiigii lizere isletmelerin finansal performanslari literatiirde

agirlikli olarak TOPSIS yontemi ile elde edilmistir. Calismamizda finansal

performans skorlart TOPSIS yontemi ile elde edilmis ve panel veriye s6z konusu

performans skorlar1 bagimli degisken olarak dahil edilmistir. Kullandigimiz bu

yontem, Ege ve Yaman (2018) calismasi ile bezerlik gostermektedir. Tablo 4’te

diinyada yapilmis calismalara yer verilmistir.
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Tablo 4. Diinyada Finansal Krizler ve Finansal Performanslarla ilgili Yapilmis Arastirmalar

-Toplam borg orani

Yazar(lar) LLE Analiz
Dénem . . Kullamlan Degiskenler Elde Edilen Bulgular
Yil o Yontemi
Orneklem
Feng ve Wang -Tayvan TOPSIS - Cari Oran Elde edilen bulgulara gore,
(2000) -2000 - Karlilik finansal oranlar dikkate
- Havayolu - Borg devir hizt alindiginda havayollari
Sektori - Yatirimin geri doniisii i¢in performans
- Varlik ve hisselerle ilgili | degerlendirmesinin daha
¢esitli oranlar kapsamli olabilecegini
gostermektedir.
Yu-Jie Wang -Tayvan BULANIK - Mali Yapi Oranlari Elde edilen bulgulara
(2008) -2011/2015 | TOPSIS - Likidite Oranlari gore soz konusu nakliye
-Nakliye - Devir Oranlari firmalar1 performanslarina
Sektorii - Karlilik Oranlart gore siralanmustir.
Mandic vd. -Sirbistan BULANIK -Ozsermaye Elde edilen bulgulara
(2014) -2005/2010 | AHP -Porttoy gore s6z konusu bankalar
- Banka TOPSIS -Kaynaklar performanslarima gore
Sektorii -Likit varliklar siralanmustir.
-Nakit akigt
-Net faiz geliri
-Vergi 6ncesi kar
-Ana faaliyet geliri
Yadav vd. -Hindistan TOPSIS - Net Kar Marj1 Petrol ve gaz sirketlerinin
(2015) -2011/2015 - Toplam Borg/ performanslarinin
-Petrol ve Ozkaynaklar Orani olgtildugii calismada,
Gaz Sektorii - Cari Oran firmalarin 2011 yilindan
- Likidite Oran1 2015 yilina kadar
- Aktif Devir Hizi performans skorlarina gore
- Duran Varlik Devir Hiz1 | siralamalari yapilmustir.
- Kar pay1 6deme orani
- Ozsermaye Getirisi
Fenyves vd. -Macaristan | VZA - Nakit Oran Elde edilen sonuglara
(2015) -2009/2012 - Asit test orant gore, 2011 ve
-Tarim - Net isletme sermayesi 2012 de sirketlerin
sektorii - Toplam borg/Toplam performanslarinin
pasif 2010 yilina kiyasla
- Finansal kaldirag orani degismedigi sadece tek bir
- Oz kaynak degisimi sirkette farklilik oldugu
- Faaliyet kari/zarar1 soylenebilir.
degisikligi
- Net satistaki degisim
- Alacak devir hiz1
- Stok devir hiz
Shaverdi vd. -fran BULANIK -ROA Sonuglar, sirketlerin bu
(2016) -2003/2013 | TOPSIS -ROE yontemlerle elde ettikleri
- Petrokimya -EPS siralamalarin kendi
Sektori BULANIK -EVA sektorlerine gore hemen
AHP -MVA hemen ayni oldugunu
-CVA gostermektedir.
-F/K
IAlimohammadlou | - Iran PROMETHEE | -Net kar marji Analizi sonuglar1, nihai
ve Bonyani (2017)| -2011/2015 |1I -Cari oran degerlendirmede NOOSH
-Gida -Toplam aktif MAZAN Co., PYAZR
Sektori -Borg/6zsermaye orani Al Co. ve PEGAH ESF

Co. gibi baz1 sirketlerin
digerlerine gore daha
yiiksek pozisyonlara
sahip oldugunu ortaya
koymustur
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Raiker - Hindistan | VIKOR -Hisse bagina kazang Sirketlerin bu yontemlerle
(2018) -2012/2017 | AHP -Hisse senedinin piyasa elde ettikleri siralamalarin
-Cimento fiyatt kendi sektorlerine gore
Sektori -Hisse basina faaliyet kar1 | hemen hemen ayn1
-Hisse basina net isletme | oldugunu géstermekte
kar1 olup firmalar finansal
-Kullanilan sermayenin perfromanslarma gore
getirisi siralanmiglardir.
-Uzun vadeli fonlarin geri
dondisii
-Cari oran
-Nakit oran
-Bor¢/6zkaynak orani
-SMM/Ortalama envanter
-Toplam satiglar/toplam
borglar
-Net satiglar/Toplam ciro
Ray ve Das -Banglades | TOPSIS -ROA Banglades’teki se¢ili
(2018) -2000/2013 -ROE ticari bankalarin
-Banka - Net Kar Marji perfromanslarmin
Sektorii - Net Faiz Marji olgtildugii calismada,
- Nakit Oran firmalar 2000 yilindan
- Toplam Varlik 2013 yilina kadar
- Toplam Mevduat her yi1l performans
Biiytiikligi skorlarina gore siralanmig
- Toplam Gelir ve performanslari
- Gegici Yatirim Orani karsilagtirtlmigtir.
- Kredilerin Mevduat
Orant
- Faiz Farki
- Varlik Kullanimi
Anthony vd. -Hindistan ENTROPI -Cari oran Kullanilan 4 farkli
(2019) -2010/2018 [ VZA -Asit test orant yonteme gore 7
-Kimya TOPSIS -Borg devir hiz1 firmanin performansi
Sektori COPRAS -Toplam varlik devir izt | degerlendirilmis ve
-Envanter devir orani karsilagtirilmigtir.
-Ozsermaye orant
-Toplam borglar/
Ozsermaye
- Borg kaynak orani
-Net kar marj1
-Net sermaye getirisi
-Sabit varliklar/net deger
Lukic vd. -Sirbistan TOPSIS - Briit Kar Marj1 Firmalarin performanslari
(2019) -2013/2015 | AHP - Net Kar Marj1 TOPSIS ve ahp
-Gida - Satilan Malin Maliyeti yontemlerine gore
Sektorii - Isletme Maliyetleri belirlendikten sonra

en verimsiz firmanin
Mercator-S oldugu

tespit edilmistir. Sonug
olarak, Sirbistan’daki
gida perakendecilerinin
is modellerini
gliclendirmeleri gerektigi
ve dijitallesmeyi daha
yaygin kullanmalart
gerektigi soylenebilir.
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Omrani vd. -Tahran TOPSIS - Likidite Oranlar1 Firmalar, elde edilen
(2019) -2013/2015 |FAHP - Karlilik Oranlar1 performans skorlarina gore
-Cimento - Kaldirag Oranlari 2013, 2014 ve 2015 yillart
Sektorii - Faaliyet Oranlar1 igin siralanmiglardir.
- Biiytime Oranlari
Ban vd -Romanya TOPSIS -ROA Elde edilen performans
.(2020) -2011/2015 | BULANIK -ROE sonuglarina gore, en iyi
-imalat AHP - EPS performans bu siiregte
Sektori -SOL CNT, MCAB ve ATB
-EVA firmalar1 gostermistir.
- MVA Sektorler igerisinde ise
- CFROI en iyi performansi ilag
-CVA sektorii gostermistir.

1.2. Arastirmanin Amaci ve Ozgiin Degeri

Aragtirmanin temel amaci, finansal krizlerin igletmelerin finansal performansi
iizerinde etkili olup olmadiginin ve varsa etkisinin yoniiniin ne oldugunu ortaya
koymaktir.

Aragtirma, temel finans konularindan olan finansal krizler ile finansal
performans arasindaki iliskiyi ortaya koyarken kullanilan modern yontemler
acgisindan Ozgiinliilk sunmaktadir. Ayrica aragtirmada 30 farkli sektorden 141
isletmenin yer almasi da arastirmay1 degerli kilan bir baska faktordiir.

1.3. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Aragtirmada, finansal krizler ile isletmelerin finansal performansi arasindaki
iliskiler 2005C1 - 2021C4 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren 30 farkli
sektorden 141 isletme i¢in incelenmistir. Isletme say1s1 belirlenirken birkac hususa
dikkat edilmistir. Bunlar; arastirma kapsami déneminde Borsa Istanbul’da siirekli
var olan, mali kurulus sektdriinde yer almayan ve verilerine eksiksiz ulasilan
isletmeleranalize dahil edilmistir. Arastirmanin baslangi¢ donemi belirlenirken
2004 yilinda yiirtirliige giren mali tablolarda enflasyon diizeltmesi kanunu ve
2005 yilinda TMS’ye gecis dikkate alinmistir. Calismada isletmelerin finansal
performanslari ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan ve literatiirde
en ¢ok kullanilanyontemlerden biri olan TOPSIS yontemi ile hesaplanmuistir.

Aragtirmada, isletmelerin finansal performansini 6lgmek i¢in kullanilan
finansal oranlar Financial Information News Network (FINNET) (www.finnet.
com.tr) internet sitesinden 03.02.2022 tarihinde elde edilmistir. Analiz edilen
donem 2008 finansal krizi i¢in degerlendirilmistir. 2008 finansal krizinin
isletmelerin finansal performansini etkileyip etkilemedigini gorebilmek icin
oncelikle finansal kriz doneminin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
finansal baski endeksinden ve finansal stres endeksinden faydalanilmistir.
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Aragtirma kapsaminda olusturulan veri seti toplamda 141 birimlik (¢alismada
yer alan igletmeler) yatay kesit boyutuna, 68 donemlik (2005C1 - 2021C4)
zaman boyutuna ve her seri i¢in toplamda 9588 gdzlem degerine sahip bir panel
veri setidir. Arastirmaya dahilisletmeler Tablo 5°teki gibidir.

Tablo 5. Arastirmaya Dahil Edilen Isletmeler ve Faaliyet Gosterdikleri Sektérler

00 e e A A C osterdig € 0

1 ADEL Adel Kalemcilik Kirtasiye
2 AFYON Afyon Cimento Cimento, Beton
3 AKENR Ak Enerji Enerji
4 AKCNS Akgansa Cimento, Beton
5 ATEKS Akin Tekstil Tekstil tirtinleri
6 AKSA Aksa Tekstil Kimyasallar1
7 AKSUE Aksu Enerji Enerji
8 ALCAR Alarko Carrier Dayanikl Tiiketim
9 ALCTL Alcatel Lucent Teletag Iletisim ve Savunma
10 ALKA Alkim Kagit Kagit Uriinleri
11 ALKIM Alkim Kimya Diger Kimyasal Uriinler
12 AYCES Altmyunus Cesme Lokanta ve Oteller
13 AEFES Anadolu Efes Igecek
14 ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv
15 ARCLK Argelik Dayanikl Tiiketim
16 ARENA Arena Bilgisayar Bilisim ve Yazilim
17 ARSAN Arsan Tekstil Tekstil tirtinleri
18 ASELS Aselsan Iletisim ve Savunma
19 AYEN Ayen Enerji Enerji
20 AYGAZ Aygaz Petrol
21 BAGFS Bagfas Giibre ve Zirai Uriinler
22 BAKAB Bak Ambalaj Kagit Uriinleri
23 BANVT Banvit Gida
24 BTCIM Bati Cimento Cimento, Beton
25 BSOKE Batisoke Cimento Cimento, Beton
26 BRMEN Birlik Mensucat Tekstil tirtinleri
27 BRSAN Borusan Mannesmann Metal Isleme, Boru, Vana
28 BFREN Bosch Fren Sistemleri Otomotiv Yan Sanayi
29 BOSSA Bossa Tekstil tirtinleri
30 BRISA Brisa Otomotiv Yan Sanayi
31 BURCE Burgelik Metal Isleme, Boru, Vana
32 BURVA Burgelik Vana Metal Isleme, Boru, Vana
33 BUCIM Bursa Cimento Cimento, Beton
34 CLEBI Celebi Ulastirma
35 CELHA Celik Halat Metal Isleme, Boru, Vana
36 CEMTS Cemtas Metal Isleme, Boru, Vana
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37 CMBTN Cimbeton Cimento, Beton
38 CMENT Cimentas Cimento, Beton
39 CIMSA Cimsa Cimento, Beton
40 DARDL Dardanel Gida
41 DMSAS Demisag Dokiim Metal Isleme, Boru, Vana
42 DERIM Derimod Deri ve Benzer Uriinler
43 DESA Desa Deri Deri ve Benzer Uriinler
44 DITAS Ditas Dogan Otomotiv Yan Sanayi
45 DOBUR Dogan Burda Medya
46 DGNMO Doganlar Mobilya Orman Uriinleri Ve Mobilya
47 DOGUB Dogusan Bina Malzemeleri
48 DOAS Dogus Otomotiv Otomotiv
49 DOKTA Doktas Dokiimetiliik Metal isleme, Boru, Vana
50 DURDO Duran Dogan Basim Medya
51 DYOBY Dyo Boya Boya
52 ECILC Eczacibasi Ilag ilac&Saglik
53 EGEEN Ege Endiistri Otomotiv Yan Sanayi
54 EGGUB Ege Giibre Giibre ve Zirai Uriinler
55 EGPRO Ege Profil Bina Malzemeleri
56 EGSER Ege Seramik Bina Malzemeleri
57 EPLAS Egeplast Bina Malzemeleri
58 EMKEL Emek Elektrik Elektrik Makineleri K. ve M.
59 EMNIS Eminis Ambalaj Metal Isleme, Boru, Vana
60 ENKAI Enka Ingaat Bayindirlik ve Imar
61 ERBOS Erbosan Metal Isleme, Boru, Vana
62 EREGL Eregli Demir Celik Demir Celik
63 ERSU Ersu Gida fcecek
64 ESCOM Escort Teknoloji Bilisim ve Yazilim
65 FMIZP F-M Izmit Piston Otomotiv Yan Sanayi
66 FROTO Ford Otosan Otomotiv
67 FRIGO Frigo Pak Gida Gida
68 GENTS Gentas Orman Uriinleri ve Mobilya
69 GEREL Gersan Elektrik Elektrik Makineleri K. ve M.
70 GOODY Good-Year Otomotiv Yan Sanayi
71 GOLTS Goltag Cimento Cimento, Beton
72 GUBRF Giibre Fabrik. Giibre ve Zirai Uriinler
73 HEKTS Hektas Giibre ve Zirai Uriinler
74 HURGZ Hirriyet Gzt. Medya
75 IHEVA ihlas Ev Aletleri Dayanikli Tiiketim
76 INDES indeks Bilgisayar Bilisim ve Yazilim
77 INTEM Intema Bina Malzemeleri
78 IPEKE Ipek Dogal Enerji Petrol
79 1ZMDC Izmir Demir Celik Demir Celik
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80 KAPLM Kaplamin Kagit Uriinleri

81 KRDMA Kardemir (A) Demir Celik

82 KRDMB Kardemir (B) Demir Celik

83 KRDMD Kardemir (D) Demir Celik

84 KARSN Karsan Otomotiv Otomotiv

85 KRTEK Karsu Tekstil Tekstil tirtinleri

86 KARTN Kartonsan Kagit Uriinleri

87 KENT Kent Gida Gida

88 KERVT Kerevitag Gida Gida

89 KLMSN Klimasan Klima Dayanikl Tiiketim
920 KNFRT Konfrut Gida Gida

91 KONYA Konya Cimento Cimento, Beton

92 KORDS Kordsa Teknik Tekstil Otomotiv Yan Sanayi
93 KOZAA Koza Madencilik Madencilik ve Kiymetli Maden
94 KRSTL Kristal Kola fcecek

95 KUTPO Kiitahya Porselen Diger Imalat

96 LINK Link Bilgisayar Bilisim ve Yazilim
97 LOGO Logo Yazilim Bilisim ve Yazilim
98 LUKSK Liiks Kadife Tekstil tirtinleri

99 MAKTK Makina Takim Metal Isleme, Boru, Vana
100 MAALT Marmaris Altinyunus Lokanta ve Oteller
101 MRSHL Marshall Boya

102 MNDRS Menderes Tekstil Tekstil tirtinleri

103 MGROS Migros Ticaret Perakende Ticaret
104 OLMK Mondi Olmuksan K.A Kagit Uriinleri

105 TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit Uriinleri

106 NETAS Netas Telekom. fletisim ve Savunma
107 NUHCM Nuh Cimento Cimento, Beton

108 OTKAR Otokar Otomotiv

109 OYAKC Oyak Cimento Cimento, Beton

110 PARSN Parsan Otomotiv Yan Sanayi
111 PENGD Penguen Gida Gida

112 PETKM Petkim Petrol

113 PKENT Petrokent Turizm Lokanta ve Oteller
114 PETUN Pmar Et Ve Un Gida

115 PINSU Pinar Su Igecek

116 PNSUT Pinar Siit f¢ecek

117 PKART Plastikkart Bilisim ve Yazilim
118 SANKO Sanko Pazarlama Toptan Ticaret

119 SARKY Sarkuysan Metal Isleme, Boru, Vana
120 SASA Sasa Polyester Tekstil Kimyasallari
121 SELGD Selguk Gida Gida

122 SKTAS Soktas Tekstil {irtinleri
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123 SNPAM Sonmez Pamuklu Tekstil tirtinleri
124 SISE Sise Cam Cam
125 TBORG T.Tuborg Icecek
126 TATGD Tat Gida Gida
127 TOASO Tofas Oto. Fab. Otomotiv
128 TUKAS Tukas Gida
129 TCELL Turkcell Telekomiinikasyon, Haberlesme
130 TUPRS Tiipras Petrol
131 THYAO Tiirk Hava Yollar1 Ulastirma
132 PRKAB Tiirk Prysmian Kablo Elektrik Makinalar1 K.M
133 TTRAK Tiirk Traktor Otomotiv
134 USAK Usak Seramik Bina Malzemeleri
135 ULKER Ulker Biskiivi Gida
136 VAKKO Vakko Tekstil Giyim Esyasi
137 VESTL Vestel Dayanikl Tiiketim
138 VKING Viking Kagit Kagit Uriinleri
139 YATAS Yatas Orman Uriinleri Ve Mobilya
140 YUNSA Yiinsa Tekstil tirtinleri
141 ZOREN Zorlu Enerji Enerji

1.4. Arastirmanin Kisitlar

Aragtirmada, 2004 yilinda yiirirliige giren mali tablolarda enflasyon
diizeltmesi kanunu ve 2005 yilinda yiirtirliige giren TMS nedeniyle arastirmanin
baslangic¢ tarihi olarak 2005 yili belirlenmistir. Dolayisiyla arastirma 2005C1-
2021C4 donemi verilerini kapsamasi nedeniyle zaman kisitina tabiidir.
Arastirma, 2005C1 - 2021C4 doneminde Borsa Istanbul’da siirekli olarak islem
goren ve verilerine eksiksiz ulagilan 141 isletmeden olugmaktadir. 2005C1 -
2021C4 doneminde Borsa Istanbul’da siireklilik arz etmeyen, mali sektdrde yer
alan ve verilerine tam olarak ulasilamayan isletmeler ¢alisma kapsami diginda
brrakilmistir.

1.5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Aragtirmada, finansal krizlerin isletmelerin finansal performanslar iizerine
etkisi incelenmistir. Isletmelere iliskin finansal performans skorlar1 bagimli
degisken olarak modele dahil edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak
kullanilan finansal performansin hesaplanmasinda kullanilan finansal oranlara
ait bilgiler Tablo 6’da verilmistir.



FINANSAL KRIZLER VE FINANSAL PERFORMANS | 55

Tablo 6. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar ve Formiilleri

CO Cari Oran Dénen Varliklar/KVB
LO Likidite Oran1 (Doénen Varliklar-Stoklar)/KVB
ALDH Alacak Devir Hizi Orani Net Satislar/Ticari Alacaklar
STDH Stok Devir Hiz1 Orani Net Satiglar/Ortalama Stoklar
ROA Aktif Karlilig1 Orant Net Kar/Toplam Aktifler
ROE 0Oz Sermaye Karliligi Orant Net Kar/Oz sermaye
TB/OZ Bor¢/Oz Sermaye Orani Toplam Bor¢/Oz sermaye
TB/TV Toplam Borg Orani Toplam Borg/Toplam Aktif
F/K Fiyat/Kazang Orani Fiyat/Kazang
HBK Hisse Bagina Kar Orani Net Kar/ Tedaviildeki Hisse Senedi Sayisi
PD/DD  Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Piyasa Degeri/Defter Degeri

Aragtirmada, isletmelerin  finansal performanslarinin  Slgiilmesinde
kullanilacak analiz yontemi belirlenirken literatiirdeki ©nem diizeyi ve
gilinlimiizde de tercih edilen bir yontem olmasi dikkate alinmistir. Aragtirmada,
isletmelerin satiglarinin biiytikliikleri bagimsiz degisken olarak kullanilirken,
2008 finansal krizi ise kukla degisken olarak modele dahil edilmistir. 2008 finansal
krizinin Tirkiye’de ortaya ¢iktig1 donemi tespit etmek amaciyla temel parasal
gostergelerden hareketle ‘Finansal Baski Endeksi’(FBE) olusturulmustur. FBE
‘0’ ve ‘1’ degerlerinden olusan kukla degiskenlerin belirlenmesini saglamaktadir.
Ayrica kukla degiskenlerin belirlenmesi i¢in Finansal Stres Endeksinden (FSI)
de faydalanilmistir. Boylece, Analizler hem FBE nin belirledigi kriz donemlerine
gore hem de FSE’nin belirledigi kriz donemlerine gore yapilmaistir.

FBE’nin belirlenecek esik degeri astig1 donemler krizin var oldugu dénemler
olarak kabul edilirken, asmadig1 donemler ise krizin olmadigi dénemler olarak
kabul edilir (Kaya ve Yilmaz, 2006, s. 138). FBE asagidaki formdiil ile elde edilir;

FBE: TL/$ Nominal D6viz Kuru % Degismesi + TL Faiz Oran1 % Degismesi
- Net Uluslararas1 Rezervler % Degismesi

Kukla degiskenlerin hangi donemlerde krize isaret ettigini anlamak igin
oncelikle esik degerin belirlenmesi gerekir. Esik deger asagidaki sekilde
belirlenmektedir:

FBE < p + 1,5 x 6 — Kriz yok, kukla degisken ‘0’ olarak kabul edilir.
FBE > p + 1,5 x 0 — Kriz var, kukla degisken ‘1’ olarak kabul edilir.

Esitlikte yer alan p finansal baski endeksinin ortalamasini temsil ederken o
ise finansal baski endeksinin standart sapmasini temsil eder (Kaya ve Giilhan,
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2010, s.68). Arastirmamizda olusturulan finansal baski endeksine iligkin grafik
Sekil 4’teki gibidir;

FINANSAL BASKI ENDEKSI
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Sekil 4. 2005C1-2021C4 Dénemi I¢in Olusturulan Finansal Baski Endeksi Grafigi

Not: Bu sekil, yazar tarafindan TL/$ Nominal Déviz Kuru % Degisim, TL Faiz Oran1 % Degisim
ve Net Uluslararasi Rezervler % Degisim verileri kullanilarak olusturulmustur.

Sekil 4°de sabit ¢izgi standart sapmay1 temsil ederken diger ¢izgi ise FBE’yi
temsil etmektedir. FBE nin standart sapmay1 astig1 kisimlar finansal kriz olarak
kabul edilmektedir. Bu kapsamda 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerini
gorebilmek adina 2008:12 - 2009:3 donemleri kriz var, kukla degisken ‘1’
olarakanalize dahil edilmistir. 2008 krizinin etkilerini gorebilmek i¢in FSE’den
de faydalanilmistir.

FSE, Lukas Piittmann tarafindan gelistirilen vebes ABD gazetesinde
yaymlanan makalelerin basliklarindan olusturulan bir endekstir. S6z konusu
gazeteler ise Boston Globe, Chicago Tribune, Los Angeles Times, Wall Street
Journal ve Washington Post gazeteleridir. Finansal stres endeksi ti¢ adimda
ilerler:

[lk adimda, Piittmann 120 kelimeden olusan on bir konu tanimlar. Bir
baslikta bu 120 kelimeden biri varsa, makaleyi finansal piyasalarla ilgili olarak

LT3 EE T3

siniflandirir. On bir baghik “tahvil”, “isletme”, “merkez bankalar1”, “ekonomi”,
“genel”, “altin/glimiis”, “enflasyon”, “demiryollar1”, “hisse senetleri”, “ticaret”
ve “sorun” seklindedir. “Konularin i¢indeki anahtar kelimelerin ve konularin
siklig1 oldukga carpiktir, bu nedenle on kelime, finansal piyasalarla ilgili olarak
isaretlenen tiim makale bagliklarinin yiizde 41°ini olusturmaktadir. Bu on kelime

% ¢ Y C¢

“hisse senedi(ler),” “tahvil(ler),” “fon(lar),” “zarar”, “altin”, “kar”, “sanayi” dir.

Ikinci adimda, Piittmann, ilk adimda isaretlenen her bashgin duyarliligin
Olemek i¢in dort duygu sozligii kullanir. Belirli bir sozliik i¢in, bir basligi, olumlu
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sozcliklerden daha fazla olumsuz igeriyorsa, drnegin bir olumsuz sézciik igeriyor
ve higbir olumlu s6zciik igermiyorsa, bir basligi net olumsuz bir ¢agrisima sahip
olarak degerlendirir. Bu yaklagim, her gazete-sozlilk kombinasyonu i¢in ham bir
aylik FSE verir. Spesifik olarak, belirli bir gazete-sozliik ayi1 i¢in ham gdsterge
degeri (finansal piyasalarla ilgili basliklarin sayisi) x (bu tiir baghiklarm net
olumsuz ¢agrisimdaki pay1) / (tiim bagliklarin sayisidir).

Ucgiincii adimda, Piittmann her gazete-sozlilk kombinasyonu i¢in ham aylik
FSI’yi ortalama 100 ve 1889°dan 2016’ ya kadar bir birim standart sapma olarak
standartlastirir (www.policyuncertainty.com).

FINANSAL STRES ENDEKSI
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Sekil 5. 2005C1-2016C4 Dénemi I¢in Olusturulan Finansal Stres Endeksi Grafigi

Not: Bu sekil, yazar tarafindan https://www.policyuncertainty.com/financial stress.html.
adresinden elde edilen verilerle olusturulmustur.

Sekil 5 incelendiginde 2008:6 - 2009:6 donemlerinde kriz oldugu
goriilmektedir. Bu yiizden 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerini gérebilmek
adma 2008:6 - 2009:6 donemi kriz var, kukla degisken ‘1’ olarak analize dahil
edilmigtir

1.6. Arastirmanin Metodolojisi

Aragtirmada olusturulan veri seti toplamda 141 birimlik (arastirmada yer
alan isletmeler) yatay kesit boyutuna, 68 donemlik (2005C1 - 2021C4) zaman
boyutuna ve her seri i¢in toplamda 9588 gozlem degerine sahip bir panel veri
setidir. Dolayisiyla olusturulan veri seti hem zaman serilerini hem de yatay kesit
verilerini bir arada icermektedir. Bu sekilde olusturulan veri tiirlerine panel veri
denmektedir (Tatoglu, 2013, s. 2). Arastirmada kullanilan veri seti panel veri
seti oldugundan dolay1 finansal krizlerin isletmelerin performanslarina etkisini
ortaya ¢ikarabilmek i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmastir.
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Aragtirmada, Oncelikle isletmelere iligkin veriler kullanilarak finansal
performans skorlar1 ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS’e
gore hesaplanmistir. Elde edilen finansal performans skorlari panel veri modeline
bagimli degisken olarak dahil edilmistir. Ardindan isletmelere iliskin satiglarin
biyiikliikleri panel veri modeline bagimsiz degisken olarak dahil edilirken 2008
finansal kriz ise kukla degisken olarak dahil edilmistir. Gergeklestirilen analizler
ve uygulanan testler sonraki asamalarda farkli basliklarda agiklanmuistir.

1.6.1. TOPSIS Analizi

TOPSIS analizi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biridir. Yatirimeilar,
cesitli yatinm firsatlar1 arasinda karar vermeden once cesitli kriterleri g6z
oniinde bulundururlar. Cok kriterli karar verme yontemleri olan TOPSIS,
VIKOR, AHP, MOORA, ELECTRE ve PROMETHEE yatirimcilarin goz
onlinde bulundurduklar1 bazi yontemlerdir. Tablo 7°de s6z konusu ydntemlere
iligkin bilgiler verilmistir.

Tablo 7. Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerine iliskin Bilgiler

Yﬁlﬁﬁ‘l;ri H;?Iﬁ?;‘a Basitlik Ng:::;)?;‘;ie' Giivenilirlik  Veri Tiirii
TOPSIS Orta Orta Kritik Orta Orta Nicel
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel
MOORA Cok Az Cok Basit Minimum Iyi Nicel

AHP Cok Fazla Cok Kritik Maksimum Zayif Karisik

ELECTRE Fazla Orta Kritik Orta Orta Karisik

PROMETHEE Fazla Orta Kritik Orta Orta Karsik

Kaynak: (Ege ve Yaman, 2018, s. 8)

1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan literatiirekazandirilanTOPSIS
analizi, negatif ideal ¢6ziim noktasina en uzakpozitif ideal ¢oziim noktasina
iseen kisa mesafedeolan alternatifleri seger. TOPSIS analizi alti asamadan sonra
performans Ol¢iimiinii gerceklestirir. Bu asamalarin matematiksel gosterimi
soyledir (Ozdemir, 2015, s. 136-139; Opricovic ve Tzeng, 2004, s .448-449;
Mahmoodzadeh vd., 2007, s. 327-328; Jahanshahloo vd. 2006, s. 1547-1548;
Park vd. 2011, s. 2546-2551; Sakthivel vd., 2015, s. 244-245);

1. Adim: Karar matrisini olusturulmasi

Bu asamada karar noktalari satirda karar vermede kullanilan kriterler ise
stitunda yer alir.
fyy yp T Gy
21 0ay I2n

Am1 Oma Omn
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2. Adim: Normalize edilmis karar matrisi

Normalize edilen karar matrisi hesaplama islemi yapilirken, karar matrisindeki
kriterlerin kareleri toplanarak bunlarin karekdkii alinir.

i

M = Fm e (=1 mvej=1,...... D)
JoEL B

Normalize matris asagidaki matematiksel formiil ile elde edilir;

1172 o Mg

mnz1 TMag wee T2Zp

Nz’_;l' = :
M1 Tz o nmp

3. Adim: Agwhiklandiriimis karar matrisini olusturulmasi

Ikinci asamadaki kriterlere verilen 6nem dogrultusunda agirliklandirma
islemi yapilir. ni = XL, w; =1 burada, N matrisinin her bir stitundaki elemanlari
ile ilgili w; degeri ¢arpilarak V matrisinin olusturulmasi saglanr.

Wy Tty Wallys T Wy Mg
W, 1121 Wollas e W”ﬂ_
V.= T
ij :
Wlﬂ'ml Wﬂﬂ'mﬂ W:lzﬂ‘mp

4. Adim: Pozitif ve negatif ideal ¢oziimiiniin belirlenmesi

Agirliklandirilmis  karar matrisi  olusturulduktan sonra séz konusu
matristekikolonlarda maksimum ve minimum degerler tespit edilerekalternatifier
arasindaki mesafe dl¢iilerinin hesaplanmasi agamasina gegilir.

AT = V[,V ... W (maksimum(max) degerler)
AT =V, V7 .. ...V, (minimum(min) degerler)
5. Adim: Alternatifler arasindaki mesafe ol¢iilerinin hesaplanmasi

Bu asamada hem maksimum hem de minimum ideal noktalarina olan
uzakliklar hesaplanir.

|i'!

|Z g —v)RsT = l'Z(vU-—v;Jf

=1
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6. Adim: Ideal ¢éziime goreli yakinligin hesaplanmasi

Son olarak bu agamada alternatifiere ait siralamalar ve puanlar hesaplanir.
L
ST 4s?

1.6.2. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde, degiskenler arasindaki iliski istatistiksel ve
matematiksel modeller araciligiyla tahmin edilmek istenmektedir. Buna
gore, ekonometrik analiz, degiskenler arasindaki iktisadi iligkiyi nicel olarak
degerlendirmek, degiskenlerdeki degisimi sayisal olarak ifade etmek ve
degiskenlere yonelik tahminlerde bulunmaya odaklanmaktadir (Cil, 2010, s. 8).
Bu amagla uygulanan ekonometrik analizleri ii¢ baslikta ele alabiliriz. Bunlar;

1. Zaman serisi analizi
2. Yatay kesit analizi
3. Panel veri analizi

Zaman serisi analizi, incelenen veri setinin sadece zaman boyutunu, yatay
kesit analizi, belirli bir zaman araliinda gozlemlenen verilere yonelik teknigi,
panel veri analizi ise hem yatay kesit verilerini hem de zaman serisi verilerine
yonelik teknigi ifade etmektedir (Gujarati, 2016, s. 406). Zaman serilerinde
incelenen veri setinin sadece zaman boyutunu dikkate almasindan kaynaklanan
eksiklikler olmaktadir. Bu eksiklikleri gidermek i¢in, veri setinin hem zaman
hem de yatay kesit boyutunu ele alan panel veri analizleri istatistiki anlamda
daha giiclii sonuglar vermektedirler (Im, vd., 2003; Maddala ve Wu, 1999;
Taylor ve Sarno, 1998; Levin vd, 2002; Hadri, 2000; Pesaran, 2006; Beyaert ve
Camacho, 2008).

Panel veri modelleri en temel haliyle asagidaki sekilde yazilabilmektedir;
1’5:— = aif+ﬁkikair‘+u'if 1:1,,N ve tzl,,T (1)

Panel veri, N sayida birim ve her birime karsilik gelen T sayida gézlemden
olusan bir veri tiiriidiir. N yatay kesit birimini ifade ederken T ise zaman
periyodunu ifade etmektedir (Tatoglu, 2018, s. 1). Panel veri analizi, dort farkl
veri setinden olugsmaktadir. Bunlar; dengeli panel (balanced), dengesiz panel
(unbalanced), kisa panel (short) ve uzun panel (long) veri setleridir (Gujarati ve
Porter, 2009, 5.593). Biitiin birimler i¢in tiim donemlerde gozlem eksiksiz sekilde
s0z konusu ise dengeli panel(balanced), birimlerde eksik gézlemler s6z konusu
ise dengesiz panel(unbalanced) olarak isimlendirilmektedir (Giiris, 2018, s. 4-5).
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Panel veri analizi, veri setinin zaman boyutununun yaninda yatay kesit
boyutunu ele aldigindan dolay1 sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisine
kiyasla avantaja sahiptir. Bunlar(Hsiao, 2014, s. 4-10; (Gujarati, 2009, s.638;
Tasg, 2012, s.41; Arellano, 2001, s.5);

v Panel veri analizi ile firmalar, tlkeler, sektorler ya da bolgeler gibi
birbirinden farklt birimlerin gdzlemlenemedigi veya modele yanlig
Olciimden kaynakli dahil edilmeyen degiskenlerden dogan heterojenlik
sapmasi kontrol edilebilir

v' Aragtirma yapan Kkisi, daha fazla gozlem veya veri ile analiz yapma sansi
sunan panel veri analizi boylelikle serbestlik derecesini arttirir ve daha
etkin tahminler yapilmast i¢in firsatlar sunar

v" Panel veri analiziyle birlikte birden fazla birim incelenebildigi igin ayrintili
bilgiler elde etmek miimkiindiir

v Panel veri analizlerinde birim koke sahip zaman serileri de
incelenebilmektedir

v' Panel veri analizi, uzun donemin yani sira kisa donemli verilerin de
analizine imkan tanir.

1.6.2.1. Panel Veri Modelleri
Panel veri modelleri iki baslikta ele alinabilir. Bunlar; Homojen panel veri
modelleri ve heterojen panel veri modelleridir.

1.6.2.1.1. Homojen Panel Veri Modelleri

Panel veri analizlerine ait literatlir incelendiginde yaygin olarak egim
katsayisinin homojen ve yatay kesitlerin bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.
Panel regresyon tahminlerinde, havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve rassal
etkiler en yaygin kullanilan yontemlerdir. Ancak bu bu tahmin yontemleri egim

katsayisinin ayni oldugunu varsayim tizerinden islemektedir (Topcu, 2014, s.
94).

Egim katsayisinin heterojen olmasi ve yatay kesit bagimliliginin var olmasi
durumunda s6z konusu tahminciler yaniltict ve tutarsiz sonuglara neden
olabilmektedirler (Tiirkay, 2020, s. 696).

1.6.2.1.2. Heterojen Panel Veri Modelleri
Heterojen panel veri modelleri, homojen yapidaki modellere gore farklh
sekillerde tahmin edilmektedirler. Oncelikle parametre homojenligi test
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edilmektedir. Eger tiim parametrelerin heterojen olduklar1 tespit edilirse
ikinci asamada birimler arast korelasyon test edilmektedir. Birimler
arasindakorelasyonun olup olmamasi durumuna gore siire¢ su sekilde ilerler;

v’ Birimler arasindakorelasyon yoksa eger ortalama grup (Mean Group)
tahminci ve tesadiifi katsayilar (RC) modeli (Pesaran ve Smith, 1995;
Swamy, 1971);

v' Birimler arasinda korelasyon tespit edilirse goriiniirde iliskisiz regresyon
(SUR), ortak korelasyonlu etkiler (CCE) ve genisletilmis ortalama
grup (AMG) tahmincileri gibi yontemlerden uygun olan hangisi ise o
se¢ilmektedir (Eberhardt ve Teal, 2010; Eberhardt ve Bond, 2009;Pesaran,
2006; Zellner, 1962; Emek ve Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 307).

1.6.2.1.2.1 Birinci Nesil Heterojen Panel Veri Modelleri

Heterojen panel veri modellerinde, bazi tahminciler egim katsayisinin
heterojenligini dikkate alirken yatay kesit bagimliligimi dikkate almamislardir.
Bunlar;

v Ortalama Grup (Mean Group-MG) (Pesaran ve Smith, 1995),
v Havuzlanmig Ortalama Grup (Pesaran vd., 1999)
v Tam Degistirilmis EKK (Pedroni, 2000)

Bu tahmin ediciler, heterojenligi dikkate alan birinci nesil tahminciler olarak
adlandirilmaktadirlar.

1.6.2.1.2.2. ikinci Nesil Heterojen Panel Veri Modelleri

Ikinci nesil heterojen panel veri modellerinde, egim katsayisinin
heterojenligive yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinir.

Yatay kesit bagimliliginin 6nemi zamanla daha iyi bir sekilde anlasilinca hem
heterojenligi dikkate alan hem de yatay kesit bagimliligini dikkate alan tahmin
ediciler ortaya ¢ikmistir. Bu tahmin ediciler ikinci nesil tahminciler olarak
adlandirilmaktadirlar. Bunlar;

v' Ortak Iligkili Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects Mean
Group-CCEMG) (Pesaran, 2006)

v" Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group -AMG) (Eberhardt
ve Teal, 2010; Eberhardt ve Bond, 2009; Bond ve Eberhardt, 2013)

Panel veri literatiirlinde son zamanlarda yaygin hale gelen Ortalama grup
tahmincileri, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisine ihtiya¢ duymadan
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uzun donemli parametleri tahmin etmekte kullanilmaktadirlar (Chudik, Pesaran
ve Tosetti, 2011; Kapetanios, Pesaran ve Yamagata, 2011; Pesaran ve Tosetti,
2011; Sadorsky, 2014).

1.6.2.1.2.2.1. Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group

-AMG) Tahmincisi

Bu arastirmada, finansal krizler ile isletmelerin finansal performansi
arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla hem heterojenligi hem de yatay kesit
bagimhiligini dikkate alan Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean
Group -AMG) tahmincisinden faydalanilacaktir.

Eberhardt ve Bond (2009), Eberhardt ve Teal (2010), ve Bond ve Eberhardt
(2013) tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi, egim katsayilarmin heterojen
olmasina imkan tanimasi (Egim katsayilarinin ayni oldugunu varsaymamasi)
ve yatay kesit bagimliligina karsi giliclendirilmis olmasi agisindan son derece
onemli 6zelliklere sahiptir (Topcu ve Ozdemir, 2019, s. 485). Ayrica literatiirde
ortalama grup tahminciler olarak adlandirilan MG, CCEMG ve AMG tahmincileri
gruba 6zel regresyon tahminler yapabilir ve gruplar arasi tahmini katsayilarin
ortalamasini alabilirler.

AMG tahmincisi, CCEMG tahmincisinin gelistirilmis ve bu tahminciye
alternatif olarak olusturulmusg bir tahmincidir. AMG tahmincisi ii¢ agamada
uygulanmaktadir;

e Birinci asamada, kukla (dummy) degisken, standart OLS (ordinary least
squares) regresyonundan elde edilir. Boylece kukla degiskenler iizerindeki
katsayilar toplanir. Bu agamaya, ‘Ortak Dinamik Siire¢’ denmektedir.

e ikinci asamada, Toplam Faktor Verimliligi(TFP) ile gruba dzel regresyon
modeli genisletilir. He grup iiyesine, ya acik bir degisken olarak ya da
tahmin edilenin bagimli degisken ¢ikartilmasi iglemi uygulanir.

e Uciincii asamada, MG ve CCEMG’deki gibi panel genelinde gruba 6zgii
parametrelerin ortalamasi alinir (Ersin Meta, 2020, s. 171).

AMG tahmincisinin matematiksel gosterimi su sekilde ifade edilmektedir;
Bane = N_lzf:iﬁ; (2)
Baue, yatay kesitler tahmincilerinin ortalamasini temsil etmektedir.

MG, CCEMG ve AMG tahmincileri diagnostic testlere karsin (degisen
varyans, oto korelasyon testleri gibi) duyarl olarak olusturulmuslardir (Markus
Eberhardt, 2012).
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1.6.3. Yatay Kesit Bagimhlig Testi

Yatay kesit bagimliligi, panel veri setindeki bir birimde meydana gelen
sokun diger birimleri de etkilemesi durumudur (Yaman, 2019, s. 118). Panel
veri analizlerinde, yatay kesit birimlerinin birbirlerinden bagimsiz olmasi ya
da bagimli olmalar1 uygulanacak birgok testi (birim kok testleri, es biitiinlesme
testleri, nedensellik testler, tahmin yontemleri vs.) etkilemektedir. Bu nedenle
yatay kesit bagimliligi dikkate alinmadan yapilan analizlerde hatali ve tutarsiz
bulgular olabilir (Menyah vd., 2014). Bu yiizden, uygun birim kok testini ve
uygun tahminciyi se¢gmek icin Oncelikle yatay kesit bagimliliginin test edilmesini
gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginin varliginin sinanmasi igin gelistirilmis
cesitli testler sz konusudur. Bunlar; Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran
(2004) CD ve CD,,, ve Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LM i testleridir.

Panel veri setinin yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik olmas1 veya
kii¢lik olmas1 durumlarina gore kullanilacak yatay kesit bagimliligr testi farklilik
gosterebilmektedir. Veri setinin zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik
olmasi (T>N) durumunda Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004)
CD,, testi ve Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LM g testi kullanilmaktadir.
Pesaran (2004) CD testi ise sadece(N>T) durumunda yani yatay kesit boyutunun
zaman boyundan biiyiik olmas1 durumunda kullanilir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren isletmelerden olusturulan veri
seti 68 T ve 141 N boyutuna sahip bir veri setidir. Olusturulan veri setinde yatay
kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) goriilmektedir. Bu
nedenle bu arastirmada yatay kesit bagimlilig1 testi yapilirken veri setine uygun
olan Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. Pesaran (2004) CDtesti asagidaki
gibi ifade edilir;

. (T I .
LM = | - N—-1 N o (T-klpf BTij 3
adj = [\nv—1y) =i=1 &=i1 Py = 3)
; u“'T‘L'j

Pesaran (2004) CD testinin hipotezleri su sekilde ifade edilmektedir;
H, : Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur.
H, : Yatay Kesit Bagimlilig: Vardir.

Pesaran (2004) CD yatay kesit bagimlilig1 testi sonucu elde edilen prob
(olasilik) degerinin 0.05°ten yiiksek olmasi durumunda A hipotezi kabul
edilmektedir. Olasilik degerinin 0.05’ten diisiik olmas1 durumunda ise H  hipotezi
reddedilmektedir (Pesaran, 2004).
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1.6.4. Homojenlik/Heterojenlik Testleri

Degiskenlerde egim katsayilariin ayni olup olmamasi durumu uygulanacak
birim kok testlerinin ve tahmin yonteminin se¢imi igin dikkate alinan unsurlardan
biridir. Egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlari, Pesaran ve
Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen A (Delta tilde) ve A~a ” (Delta tilde adj)
testleriyle sinanir. A (Delta tilde) ve A g (Delta tilde adj) testleri asagidaki gibi
ifade edilmektedir (Pesaran ve Yagamata, 2008, s. 57):

P ok 4
A=VN ( V2K ) @
= — (Nt -E(Z

b= () ®

Pesaran ve Yagamata (2008) delta testinin hipotezleri su sekilde ifade
edilmektedir;

H,: Egim katsayis1 homojendir.
H, : Egim katsay1s1 heterojendir.

Pesaran ve Yagamata (2008) delta testi sonucu elde edilen prob (olasilik)
degerinin 0.05’ten yiiksek olmasi durumunda egim katsayilarinin homojen
oldugu, olasilik degerinin 0.05’ten diisiik olmas1 durumunda egim katsayilarinin
heterojen oldugu kabul edilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008).

1.6.5. Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizlerinde, serilerde yatay kesit bagimliliginin olup olmamasi
durumuna gore yapilacak panel birim kok analizleri degiskenlik géstermektedir.
Degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 yoksa eger birinci nesil panel birim kok
testleri ile duraganlik sinanirken, yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda
ise ikinci nesil panel birim kok testleri ile duraganlik sinanmaktadir.

Birinci nesil panel birim kok testleri, Maddala ve Wu (1999), Hadri (2000),
Chhoi (2001), levin, Lin ve Chu (2002) ve Shin (2003) testleri iken, ikinci nesil
panel birim kok testleri ise, MADF (Multivariate Augmented Dickey Fuller),
SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller) ve CADF
(Cross Sectional Augmented Dickey Fuller) testleridir. MADF (Multivariate
Augmented Dickey Fuller) testi 1998 yilinda Taylor ve Sarno tarafindan,
SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller) testi
2001 yilinda Breuer tarafindan ve CADF (Cross Sectional Augmented Dickey
Fuller) testi ise 2007 yilinda Pesaran tarafindan gelistirilmistir.
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Bu arastirmada degiskenlerin duraganligi, Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen CADF testi ile stnanmustir. Bu testin en 6nemli 6zelligi hem N>T ya
da T>N durumunda kullanilabilmesi hem de yatay kesit bagimliligini dikkate
almasidir. Ayrica CADF birim kok testi, egim katsayilarinin heterojen olmasi
durumunda da kullanilabilen bir testtir.

Pesaran (2007) CADF panel birim kok testinin hipotezleri su sekilde ifade
edilmektedir;

H, : Duraganlik Yoktur (Birim kok vardir).

H | : Duraganlik Vardir (Birim kok yoktur).

CADF testi agagidaki gibi ifade edilmektedir (Pesaran, 2007).

Ay, =a; + by, 6,5,y + d; A7, + e, (6)

1.7. Arastirmanin Bulgulan

Aragtirmanin bu bdlimiinde analiz kapsamindaki veri setine iliskin
tanimlayici istatistiklere, analize uygun modelin secilmesi i¢in yapilmis olan
testlere, varsayimlarin sinanmasi i¢in yapilan testlere ve en uygun regresyon
tahmincisinin kullanilmasi sonrasi elde edilen sonug ve bulgulara deginilmistir.

1.7.1. Arastirmaya Dahil Edilen Firmalara Ait Finansal Performans

Ortalamalan (2005C1 - 2021C4)

Aragtirmaya dahil edilen 141 firmanin 2005C1 — 2021C4 donemine ait
finansal performanslarinin ortalamalari ve bunun sonucunda olusturulan Sekil
6’daki goriiniimyapilan TOPSIS analizinin giivenilirligini destekler niteliktedir.

2005C1 — 2021C4 donemine finansal performanslarinin ortalamalart Sekil
6’daki gibidir.

FINANSAL PERFORMANS ORTALAMALARI
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Sekil 6. 2005C1-2021C4 Dénemi Igin Olusturulan Finansal Performans Ortalamalari Grafigi

Not: Bu sekil, yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 6 incelendiginde arasgtirma kapsamindaki firmalarin finansal
performanslarinda 2008 yilinin ikinci g¢eyreginde baslayan ve 2009 yilinin
dordiincii ceyregine kadar devam eden ciddi bir diisiis oldugu goriilmektedir.
Ayrica benzer disiislerin 2011 {igiincii ¢eyrek ile 2012 ikinci ¢eyrek, 2018
dordiincii ¢eyrek ile 2019 iicilincii ceyrek ve 2020 tigiincii ¢ceyrek ile2021 birinci
¢eyrek arasinda da oldugu tespit edilmistir.

1.7.2. Tanimlayici istatistikler ve Korelasyon Matrisi
Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve korelasyon sonuglar1 Tablo
8’deki gibidir.

Tablo 8. Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Korelasyon Analizi
Performans Satiglar Firma Biyiikligi
Performans 1,0000
Satislar (Log) -0,0143 1,0000
Firma Biiytikligi (Log) -0,0268 0.8880 1,0000

Tamimlayici istatistikler

Degisken Medyan Std. Sapma Minimum Maksimum Gozlem
Performans 3404722 2079115 .0045026 .987486 9558
Satislar (Log)  19.01154 2.061159 10.04 25.74 9558

Tablo 8’deki sonuclar incelendiginde satislar ile firma biiyiikligi arasindaki
yiiksek korelasyondan (0,8880) dolayi firma biiyiikliigii degiskeni ¢aligmanin geri
kalan kisimda analizlere dahil edilmemistir. Ayrica isletmelerin performansini
en yiiksekten en diisiige dogru siraladigimiz zaman ortaya diisen performans
degerinin  0,3404722 oldugu goriilmektedir. Ayrica isletmeler igerisinde
minimum performans degeri 0,0045026 iken maksimum performans degeri ise
0,987486 olarak tespit edilmistir.

1.7.3. Yatay Kesit Bagimhihg Testleri Sonuclari

Arastirmada, yatay kesit bagimlilig1 testi yapilirken veri setine uygun olan
Pesaran (2004) CD testi kullanilmistr.

Tablo 9’da Pesaran (2004) CD yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar
verilmistir.
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Tablo 9. Yatay-Kesit Bagimliligi Testi Sonuglari

Degisken CD-Test istatistigi Olasilik Degerleri
Performans 762.54%** 0.000
Satislar (Log) 676.41%** 0.000

Not:*** H hipotezinin istatistiki olarak 1% anlamllik diizeyinde reddedildigini ifade eder.

Tablo 9°daki Pesaran (2004) CD yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina gore,
hem finansal performans degiskeninin hem de satislar degiskeninin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli olduklar1 ve bu degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin
oldugu tespit edilmistir. Yani H hipotezi reddedilmistir. Elde edilen bu sonuca
goredegiskenlerimizde yatay kesit bagimliligi oldugu icin ikinci nesil birim
kok testlerinden biriyle degiskenlerimizin duraganligimin sinanmasi gerektigi
sOylenebilir.

1.7.4. Homojenlik/Heterojenlik Testleri Sonuclar

Arastirmada, egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlar1 Pesaran
ve Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen A (Delta tilde) ve A~a ” (Delta tilde adj)
testleriyle sinanmigtir

Tablo 10°da Pesaran ve Yagamata (2008) delta testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 10. Homojenite Testleri Sonuglari

A

Degiskenler _ _ “
Istatistik p Istatistik p
(MODELL) -10.531 0.000%*** -10.855 0.000%***
(MODEL2) -8.782 0.000%*** -9.052 0.000%***
(MODEL23) -8.990 0.000*** -9.267 0.000***

Not: *** igareti istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Tablo 10’da yer alan homojenite testleri sonuglar1 incelendiginde, hem
model 1 (finansal performans, satislar ve finansal stres endeksi degiskenlerinden
olugmaktadir. Finansal performans bagimli degisken, satislar, bagimsiz degisken
ve son olarak finansal stres endeksi kukla degisken olarak modele dahil
edilmistir)hem model 2 (finansal performans, satislar ve finansal bask1 endeksi-I
degiskenlerinden olusmaktadir. Finansal performans bagimli degisken, satislar,
bagimsiz degisken ve son olarak finansal baski endeksi-I kukla degisken olarak
modele dahil edilmistir) hem de model 3 (finansal performans, satislar ve finansal
baski endeksi-II degiskenlerinden olugmaktadir. Finansal performans bagiml
degisken, satislar, bagimsiz degisken ve son olarak finansal baski endeksi-II
kukla degisken olarak modele dahil edilmistir) i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli olduklar1 ve bu modellerin egim katsayilarinin heterojen oldugu
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ortaya konmustur. Yani H hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla degiskenler i¢in
heterojeniteyi dikkate alan birim kok testlerinden birinin kullanilmasi gerektigi
sOylenebilir. Ayrica secilecek tahmin yonteminin de heterojeniteyi dikkate alan
yontemlerden biri olmasi gerektigi soylenebilir. Model 2’de finansal baski
endeksinin kriz gosterdigi donemlerden sadece 2008 krizinin oldugu dénem
analize dahiledilirken model 3’de ise finansal baski endeksinin kriz gdsterdigi
tiim donemler analize dahil edilmistir.

1.7.5. Panel Birim Kok Testleri Sonuclari

Arastirmada, degiskenlerin duraganligi, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CADF testi ile sinanmistir. Bu testin en énemli 6zelligi hem N>T ya da T>N
durumunda kullanilabilmesi hem de yatay kesit bagimliligini dikkate almasidir.

Tablo 11°de Pesaran (2007) CADF panel birim kok testi sonuglart verilmistir.
Tablo 11. Pesaran (2007) CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler %1 %S %10 Z(t-bar) P-Value
Performans -2.140 -2.060 -2.010 -15.679%** 0.000
Satislar (Log) -2.140 -2.060 -2.010 -4.450%** 0.000

H,: Degiskenler birim koke sahiptir.
Not: (¥** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1)

Tablo 11°de yer alan CADF test istatistikleri incelendiginde, hem igletmelere
ait finansal performans degiskeninin hem de satislarin 1(0) hallerinde yani
diizeyde duragan olduklar1 goriilmiistiir. Bagka bir ifadeyle, degiskenlerimizin
birim kok igerdigini ifade eden H hipotezi tim degiskenler i¢in diizeyde
reddedilmistir.

1.7.6. Panel Veri Analiz Sonuclari

Arastirmada, oncelikli olarak yapilan yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenite
testleri de goz oniine alinarak, panele ait esbiitiinlesme katsayilar1 Genisletilmis
Ortalama Grup (Augmented Mean Group -AMG) ile tahmin edilmistir. AMG,
igsellik probleminin olmasi durumunda bilekullanilabilmektedir (Eberhardt ve
Bond, 2009; s. 10).

Tablo 12’de sadece 2008 krizinin oldugu doénem baz alinirak AMG
tahmincisinden elde edilen analiz sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 12. AMG Tahmin Sonuglari-I
Degiskenler Katsaylar  Standart Hatalar Olasilik
Satislar (Log) .0039731 .0004836 0.0000%**
Stres Endeksi (Kriz 2008)  -.1361902 .0018563 0.0000%**
Sabit terim .35866 .008927 0.0000%***
Wald chi2 5450.08
Gozlem sayisi 9,588
Sirket sayisi 141
Doénem Boyutu 68
Yontem AMG
Orneklem 2005:1-2021:4
Bagimli Degisken Performans
Bagimsiz Degisken Satiglar
Kukla Degisken Stres(2008 Krizi)
Not: *, ** *** gembolleri swrastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini

gostermektedir (p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1).

Tablo 12°de yer alan AMG tahmincisinden elde edilen analiz sonuglarina gore,

isletmelerin satiglarindaki artis s6z konusu isletmelerin finansal performanslarini

%1 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkilerken, 2008

krizinin ise isletmelerin finansal performansini %1 anlamlilik seviyesinde negatif

ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit edilmistir. Daha acik bir ifadeyle,

satiglar igletmelerinfinansal performanslarini olumlu etkilerken, 2008 krizinin

ise isletmelerin finansal performanslarini olumsuz etkiledikleri tespit edilmistir.

Tablo 13’te sadece 2008 krizinin oldugu doénem baz alinarak AMG
tahmincisinden elde edilen analiz sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 13. AMG Tahmin Sonuglari-11

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Olasilik
Satislar (Log) .0045183 .000536 0.0000%***
Baski Endeksi (Kriz 2008) -.052159%4 .0078233 0.0000%**
Sabit terim 3474121 .0100539 0.0000%***
Wald chi2 115,51
Gozlem sayisi 9,588
Sirket sayis1 141
Dénem Boyutu 68
Yontem AMG
Orneklem 2005:1-2021:4
Bagimli Degisken Performans
Bagimsiz Degisken Satiglar
Kukla Degisken Baski1(2008 Krizi)

Not: *, ** *¥% gembolleri swrastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini

gostermektedir (p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1).
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Tablo 13’te yer alan AMG tahmincisinden elde edilen analiz sonuglarina
gore, isletmelerin satiglarindaki artis s6z konusu isletmelerin finansal
performanslarini%]1 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli
etkilerken, 2008 krizinin ise isletmelerin finansal performansint %1 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit edilmistir.
Daha acik bir ifadeyle, satislar isletmelerin finansal performanslarini olumlu
etkilerken, 2008 krizinin ise isletmelerin finansal performanslarini olumsuz
etkiledikleri tespit edilmistir.

Tablo 14’tefinansal baski endeksinin kriz olarak gosterdigi tiim donemler baz
almarak AMG tahmincisinden elde edilen analiz sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 14. AMG Tahmin Sonuglari-II1

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Olasilik
Satiglar (Log) .009171 .0031218 0.003**
Baski Endeksi (Kriz 2008)  -.0001789 .0017182 0.917
Sabit terim -.0007933 .0165512 0.962
Wald chi2 9.39

Gozlem sayisi 9,588

Sirket say1s1 141

Donem Boyutu 68

Yontem AMG

Orneklem 2005:1-2021:4

Bagimli Degisken Performans

Bagimsiz Degisken Satiglar

Kukla Degisken Baski (2008 Krizi)

Not: *, ** *#% gembolleri swrastyla %10, %5 ve %] seviyelerindeki anlamlilik diizeyini
gostermektedir (p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1).

Tablo 14°te yer alan AMG tahmincisinden elde edilen analiz sonuglarina gore,
isletmelerin satiglarindaki artis s6z konusu isletmelerin finansal performanslarini
%S5 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkilerken, finansal
krizlerin ise isletmelerin finansal performansimi negatif etkiledigi ancak bu
etkinin istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Finansal krizlerin, 0Ozellikle gelismekte olan ve yiikselen iilkelerin
ekonomilerini fazlasiyla etkilemesi beklenir. Ekonomik alanda istikrarsiz ve
finansal yapisinda sorunlar olan {ilkelerde, finansal krizler hizli bir sekilde
yayilarak hem piyasalari hem de sektorleri etkisi altina alarak yatirimcilarin
panige kapilmasina neden olabilir.

1990 yilindan sonra yasanan krizler, kiiresellesmenin de etkisiyle bulasicilik
ozelligi tagimaktadir. Finansal krizler; meydana geldigi ve etkiledigi iilkelerde
igsizlik oranlarimin artmasina, iiretimde azaltmalara, kisi basina diisen milli
gelirlerde disiislere, cari agiklarin artmasina, enflasyon ve faiz oranlarinin
yiikselmesine, borsalarin diisiisiine ve iilkenin ekonomik alanda daralmasina
sebep olmaktadir. Finansal kriz donemlerinde, tiiketiciler sadece temel
ihtiyaglarin1 karsilama ve bekleme siirecine girerler. Ayrica tiiketiciler piyasa
kosullarinda yasanan belirsizliklerdendolay1 birikimlerini yatirim araglarina
aktarmak istemezler.

ABD’de 2008 yilinda baslayan ve zamanla likidite krizine dontiserek
Avrupa iilkelerinde de hizli bir sekilde yayilan kiiresel finansal kriz, tiim diinya
ekonomisinde varligimi hissettirmistir. Bir¢ok iilke gibi Tiirkiye de 2008 krizinin
olumsuz etkilerinden kaginamamuistir. Tiirkiye’de o6zellikle Subat 2001 krizi
yasandiktan sonra Tirk bankacilik sektoriindekiyapilan reformlarnedeniyle
kiiresel krizin etkisi diger iilkelere kiyasla smirli kalmistir. Ancak etki kisitlt
kalsa da krizden dolay1 kiiresel kredilerin azalmasi, kredi maliyetlerinde artiglar
yasanmasi, yurtdisindaki pazarlarin daralmasi gibi bir¢ok nedenden kaynakli
reel sektdr biiyiik kayiplar yasamistir.

Tiirkiye’de reel kesim ve tiiketici giiven endekslerinde 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren diislisler yasanmistir. Yasanan bu diislisler net olarak
s0z konusu krizin Tiirkiye’de giivensizlik ortamini yarattiginin gostergesidir.
Ozellikle Ekim 2008 doneminde finansal piyasalarin tamamimni etkisi altina alan
kriz, kiiresellesme ve yogun rekabet i¢erisinde olan igletmelerin varliklarini etkin
ve verimli bir sekilde siirdiirmelerini zorlastirmistir.

Bu arastirmada, 2008 kiiresel finansal krizinin isletmelerin performanslar
iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla 6ncelikle Borsa Istanbul’da islem goren
30farkli sektorden 141 isletmenin 2005C1 - 2021C4 donemi bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen 11 adet rasyo kullanilmis ve TOPSIS yontemi ile finansal
performans skorlar1 elde edilmistir. Daha sonra finansal krizin Tiirkiye’de patlak
verdigi donemi tespit etmek amaciyla temel parasal gostergelerden hareketle
“Finansal Baski Endeksi” olusturulmustur. Finansal Stres Endeksinden de bu
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dogrultudafaydalanilmigtir. Boylece, analizler hem Finansal Baski Endeksinin
belirledigi kriz donemlerine gére hem de Finansal Stres Endeksinin belirledigi
kriz dénemlerine gore yapilmistir. Boylece finansal performans skorlar elde
edilmis ve kriz donemleri de belirlenerek panel veri analizi i¢in uygun zemin
hazirlanmistir. Finansal performans skorlari, bagimli degisken olarak analize
dahil edilirken 2008 kiiresel finansal krizi kukla degisken olarak ve isletmelerin
satiglarinin biiytikliikleri debagimsiz degisken olarak analizlere dahil edilmistir.

Veri setinin 68 T ve 141 N boyutuna sahip olmasindan dolay1 yatay kesit
bagimliligi Pesaran (2004) CD testine gore test edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1
testi sonuclarina gore, hem finansal performans degiskeninin hem de satislar
degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olduklar1 ve bu degiskenlerde
yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerimizde yatay
kesit bagimliligt oldugu icin ikinci nesil birim kok testlerinden biriyle
degiskenlerimizin duraganligi stnanmustir.

Degiskenlerde egim katsayilarinin ayni olup olmamasi durumu uygulanacak
birim kok testlerinin ve tahmin yonteminin se¢imi i¢in dikkate alinan unsurlardan
biridir. Egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlari Pesaran ve
Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen A (Delta tilde) ve A~a " (Delta tilde adj)
testleriyle stnanmistir. Homojenite testleri sonuglari incelendiginde, hem model
1 (finansal performans, satislar ve finansal stres endeksi degiskenlerinden
olugsmaktadir. Finansal performans bagimli degisken, satislar, bagimsiz degisken
ve son olarak finansal stres endeksi kukla degisken olarak modele dahil
edilmistir) hem model 2 (finansal performans, satiglar ve finansal baski endeksi-I
degiskenlerinden olusmaktadir. Finansal performans bagimli degisken, satislar,
bagimsiz degisken ve son olarak finansal baski1 endeksi-I kukla degisken olarak
modele dahil edilmistir) hem de model 3 (finansal performans, satislar ve finansal
baski endeksi-II degiskenlerinden olugsmaktadir. Finansal performans bagiml
degisken, satiglar, bagimsiz degisken ve son olarak finansal baski endeksi-II
kukla degisken olarak modele dahil edilmistir) i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli olduklar1 ve bu modellerin egim katsayilarinin heterojen oldugu ortaya
konmustur. Panel CADF birim kok test istatistikleri incelendiginde, hem
isletmelere ait finansal performans degiskeninin hem de satiglarin I (0) hallerinde
yani diizeyde duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

Yapilan yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenite testleri de gbz Oniine alinarak,
panele ait esbiitiinlesme katsayilart Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented
Mean Group -AMG) ile tahmin edilmistir. AMG tahmincisi, egim katsayilarinin
heterojen olmasina imkan tanimasi (Egim katsayilarinin ayni oldugunu
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varsaymamasi) ve yatay kesit bagimliligina karsi giiclendirilmis olmasi agisindan
son derece onemli 6zelliklere sahiptir.

AMG Tahmin Sonuglari-I’e gore, isletmelerin satislarindaki artig s6z konusu
isletmelerin finansal performanslarint %1 anlamlilik seviyesinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli etkilerken, 2008 kiiresel krizinin ise isletmelerin finansal
performansin1 %1 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiki olarak anlaml
etkiledigi tespit edilmistir. Daha acik bir ifadeyle, satislar igletmelerin finansal
performanslarini olumlu etkilerken, 2008 kiiresel krizinin ise isletmelerin
finansal performanslarini olumsuz etkiledikleri tespit edilmistir.

AMG Tahmin Sonuglari-II’ye gore, isletmelerin satislarindaki artis sz
konusu igletmelerin finansal performanslarmi %1 anlamlilik seviyesinde
pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkilerken, 2008 kiiresel finansal krizinin
ise igletmelerin finansal performansini %1 anlamlilik seviyesinde negatif ve
istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit edilmistir. Daha acik bir ifadeyle,
satiglar igletmelerin finansal performanslarini olumlu etkilerken, 2008 kiiresel
krizinin ise isletmelerin finansal performanslarin1 olumsuz etkiledikleri tespit
edilmistir.

AMG Tahmin Sonuglari-III’e gore, isletmelerin satiglarindaki artis sz
konusu isletmelerin finansal performanslarint %5 anlamlilik seviyesinde pozitif
ve istatistiki olarak anlamli etkilerken, finansal krizlerin ise isletmelerin finansal
performansini negatif ve istatistiki olarak anlamsiz etkiledigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular incelendiginde, 2008 kiiresel finansal krizinin analize
dahil edilen isletmelerin finansal performanslarini olumsuz yonde etkilendigini
sOylemek miimkiindiir. Analiz sonuglari, Demireli (2010), Kaya ve Giilhan
(2010), Soba ve Eren (2011), Giiglii (2013), Topaloglu (2014) ve Kavas (2019)
caligmalari ile bezerlik gosterirken, Akyildiz (2019) calismasi ile farklilik
gostermektedir.

Isletmelerin finansal krizlerden etkilenmemeleri veya minimum derecede
etkilenmeleriigin bazi dnlemler almalari gerekmektedir. Bunlar; ihracat yaptiklari
iilkeleri cesitlendirmek, dis bor¢larini kontrol altina almak, harcamalarla ilgili
denetimleri siklastirmak, hammadde de disa bagimliligi azaltmak, en iist
yoneticiden en alt ¢alisana kadar liyakatli davranmak, i¢ tasarruflari arttiracak
diizenlemeler yapmak ve kaynaklarini daha etkin kullanmak gibi onlemler
olabilir.

Aragtirmada 30 farkli sektorden 141 isletmenin baz alinmasi, kukla
degiskenin tespit edilmesinde FBE ve FSE’den yararlanilmasi ve analizde
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kullanilan tahmincinin heterojen yapida olan veri setleri i¢in uygulanan giincel
bir yapida olmasi literatiire ciddi katki saglamasi beklenmektedir. ileride
yapilacak ¢aligmalarda, TOPSIS yonteminin yam siradiger finansal performans
Olclim yontemlerinden de faydalanilarak sektorel bazda dakrizin etkileri ortaya
cikarilabilir. Ayrica iilkeler arasinda kiyaslama yapilarak diinyadaki genel durum
hakkinda bilgilendirici ¢aligmalar yapilabilir.
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EKLER

Ek. 1. TOPSIS yontemine gore finansal performansin uygulama asamalart:
2021C4 Ornegi

TOPSIS yontemine gore finansal performans 6 asamada hesaplanir. ilk 5
asamada virgiilden son iki basamak alinarak tablolalara aktarim yapilmistir. S6z
konusu asamalar su sekildedir;

1. Asama
Tablo 15. 2021C4 Standart Karar Matrisi

FIRMAADI | CO | LO ADH SDH |ROA| ROE | TB/OZ | TB/TV | F/K | HBK |PD/DD
Adel Kalemilik| 4,57 | 0,29 16,77 2,55 432 | 1491 | 321406 | 1309,05 | 16,64 | 035 | 051
Afyon Cimento | 8,84 | 2,19 | 153,61 2152 | 432 | 773 162427 | 825,14 | 300,55 |1724,.83 | 12,15
Ak Enerji | 30,37 | 27,69 | 155,50 85347 | 049 | 071 634,89 | 403,72 | 0,00 0,00 | 0,53
Akgansa | 11,09 | 513 | 41,99 40,96 | 463 | 665 275,10 | 19734 | 17957 | 0,13 | 193
Ak Tekstil | 4,53 | 148 | 23,74 1823 | 042 | 1,02 477597 | 167006 | 15537 | 005 | 027
Aksa 10,38 | 6,36 18,85 59,10 | 0,06 | 0,39 364631 | 58586 | 61,72 | 295 | 033
Aksu Enerji | 30,19 | 24,36 | 13548 0,00 466 | 588 296,31 215,67 | 0,00 0,00 | 1,94
Alarko Carrier | 11,20 | 4,95 10,91 2231 | 088 | 1,56 1046,82 | 597,58 | 7525 | 137 | 063
Alcanlle%au;em 0,96 | 0,19 11,58 28,65 3,83 | 203,03 [1400975,56| 8502,61 | 0,00 0,00 | 107,43
Alkim Kagit | 3,14 | 040 | 24,07 7,42 083 | 146 107207 | 60842 | 0,00 0,00 | 0,60
Alkim Kimya | 3,40 | 0,80 | 38,56 10,81 194 | 450 131234 | 558,09 | 10335 | 0,14 | 091
Algggr“n‘c‘us 027 | 020 | 323,51 972,79 | 495 | 6,46 81,72 68,73 0,00 0,00 | 044
Anadolu Efes | 3,87 | 2,05 | 5241 1545 | 077 | 231 2352,07 | 780,63 | 167.69 | 411 | 651
AnadoluTsuzu | 5,14 | 1,11 | 12894 1530 | 633 | 1422 | 283083 | 120599 | 4572 | 2,55 | 1,04
Argelik 355 | 1,59 17,09 3149 | 5,13 | 1933 | 761582 | 214390 | 9230 | 066 | 3,14
Bi‘l\g’i‘zz;‘ar 1,98 | 0,83 98,54 31696 | 0,00 | 0,05 | 5702730 | 4968,05 | 29,78 | 11,74 | 2,93
Arsan Tekstil | 2,81 | 0,85 7.81 1073 | 12,58 | 2625 | 269677 | 109324 | 0,00 0,00 | 0,17
Aselsan 457 | 122 | 49,80 0,87 038 | 6,56 | 92804,69 | 5646,67 | 11798 | 4,68 | 578
Ayen Enerji | 0,17 | 0,11 5438 [3559012,40| 1,79 | 12,82 | 21553,03 | 3428,76 | 151,08 | 005 | 1,07
Aygaz 230 | 1,04 | 26536 69049 | 125 | 3,56 4609,71 | 157322 | 11085 | 0,09 | 069
Bagfas 274 | 1,15 | 553682 18,05 | 1636 | 5288 | 994498 | 249311 | 9445 | 890 | 1,14
Bak Ambalaj | 243 | 098 | 27,86 7393 | 075 | 1,72 3211,50 | 1308,39 | 237,15 | 0,04 | 046
Banvit 164 | 039 | 58099 5234 | 50,64 | 21532 | 21149,80 | 350323 | 0,00 0,00 | 3,05
Bati Cimento | 11,92 | 6,97 | 56,30 83,80 | 2,59 | 488 756,14 | 371,75 | 110,60 | 0,10 | 0,66
gla;fe‘;fs 1539 | 700 | 116,94 2411 | 540 | 696 321,76 | 23133 | 5056 | 003 | 019
Birlik Mensucat | 2,14 | 0,58 17,31 1744 | 7.89 | 52,83 | 2332509 | 342072 | 0,00 0,00 | 1,14
Mi‘r’l‘;‘:;‘;nn 138 | 034 39,49 3487 | 0,06 | 022 9629,00 | 2451,64 | 11823 | 1,30 | 2,76

%?:felln];;i? 1,12 | 061 51,09 207,00 | 042 | 144 | 10773.89 | 259403 | 0,00 0,00 | 151,96
Bossa 261 | 1,11 | 10826 33,66 | 0,67 | 126 1778,55 | 879,90 | 29,75 | 0,16 | 031
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Brisa 1938 | 6,68 | 103,67 2885 | 553 | 7.97 406,16 | 28133 | 92,88 | 5275 | 1,92
Burgelik 1,60 | 0,12 | 5590 3,16 048 | 631 | 3543462 | 316409 | 1879,19 | 0,14 | 1,50
Burgelik Vana | 3,15 | 0,16 | 114,02 1,83 0,00 | 001 3339,16 | 134123 | 000 | 000 | 093
Bursa Cimento | 633 | 225 | 52,54 3120 | 1143 | 32,80 | 331594 | 100405 | 10495 | 0,67 | 477
Celebi 0,70 | 051 | 11553 | 744162 | 579 | 27.58 | 2974235 | 4006,55 | 957,69 | 0,07 | 2.87
Celik Halat | 2,83 | 1,03 | 30,82 40,40 | 1,08 | 3,50 733872 | 212674 | 99,63 | 0,10 | 0095
Cemtas 775 | 2,00 | 9224 1466|3105 | 5246 | 170391 | 85368 | 2571 | 067 | 149
Cimbeton | 224 | 1,72 | 28,51 14119,63 | 141 | 294 | 214225 | 1001,09 | 152138 | 022 | 1,12
Cimentas | 10,71 | 518 | 7526 6582 | 325 | 497 45622 | 30030 | 11129 | 049 | 087
Cimsa 359 | 147 | 5572 30,65 | 7,85 | 12,00 | 66436 | 41996 | 7016 | 039 | 187
Dardanel | 0,18 | 0,02 | 596,04 27,99 219,68 000 | 18793,10 [134772,24| 000 | 0,00 | 0,00
Demisay 121 | 054 13,65 29,88 248 | 8,13 5510,19 | 181517 | 23,83 | 0,09 | 032
Dokiim
Derimod | 2,43 | 045 | 163,65 1401 | 1698 | 6936 | 10479,65 | 255890 | 744361 | 0,00 | 2,55
DesaDeri | 1561 | 1,77 | 41,76 1,85 7,90 | 1522 92441 | 54360 | 2054 | 007 | 069
Ditas Dogan | 10,49 | 4,39 | 2938 31,86 | 461 | 11,15 | 196661 | 94386 | 7868 | 8236 | 2,64
Dogan Burda | 422 | 2,95 | 43,02 58621 | 0,54 | 099 1272,76 | 691,42 | 3476,02| 000 | 3,76
?\;’f;ﬁlyf 0,40 | 006 | 4584 18,30 | 60,77 | 0,00 | 135664,97 | 18842,48 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Dogusan | 0,23 | 0,03 | 113,10 6,99 a21 | 777 697,10 | 43630 |5507,66 | 0,00 | 099
O]t)(:fgtsiv 1,68 | 0,18 | 820,01 2901 | 573 | 2883 | 13110,33 | 2780,11 | 4893 | 030 | 181
Dafi?rl;ﬁmk 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  [0,00
D“‘;‘;s?n‘:g““ 189 | 085 | 63,05 5565 | 039 | 1,08 5302,53 | 177543 | 153,70 | 0,03 | 0,64
DyoBoya (0,00 [0,00 [0,00 0,00 0,00 [0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  [0,00
Eczacibast ilag | 0,25 | 0,08 | 21,91 48,52 | 2437 | 640,70 | 163615,65 | 6428,54 | 0,00 | 0,00 | 413
Ege Endiistri | 0,32 | 0,16 | 11,28 36,62 | 2,62 | 4521 | 193114,87 | 6636,15 | 000 | 000 | 1,52
Ege Gibre | 2,46 | 146 | 11,40 5320 | 238 | 541 1571,99 | 792,10 | 167,88 | 006 | 044
EgeProfil | 2,72 | 034 | 134849 328 | 121 | 292 3672,08 | 142375 | 5883 | 11,71 | 0,29
Ege Seramik | 0,88 | 1,37 5,71 2345 | 1,60 | 13,74 | 56991,37 | 4967,13 | 277,00 | 0,61 | 473
Egeplast | 2,66 | 0,57 9,40 12,0 | 038 | 297 | 2848141 | 394292 | 10648 | 0,01 | 082
Emek Elektrik | 1,45 | 0,14 | 118,44 36,65 | 496 | 8143 | 45683127 | 694526 | 000 | 000 | 1,79
Eminis Ambalaj| 0,81 | 0,14 | 5536 7,12 | 4422 | 18154,60 | 68382546 | 7958,74 | 0,00 | 0,00 | 61,08
Enkainsaat | 1,12 | 0,12 | 21,78 4037 | 1,86 | 6,04 8647,54 | 232174 | 000 | 000 | 0,53
Erbosan 037 | 1,70 | 5220 302,33 | 3,51 | 2620 | 34283,08 | 3889,81 | 4008 | 939 | 372
Eregclie:i)fmir 346 | 043 66,13 12,03 123 | 482 | 1362543 | 2900,82 | 163,59 | 030 | 144
ErsuGida | 2,55 | 0,82 | 108,66 1958 | 958 | 1982 | 193413 | 898,78 | 1544 | 2,69 | 052
Escort Teknoloji| 2,42 | 2,00 5,64 505 | 41,54 | 14121 | 4418,02 | 159428 | 000 | 000 | 1,34
F'g’ilsgft 574 | 054 | 2812 1508 | 142 | 728 | 16196,13 | 312449 | 0,00 | 000 | 094
Ford Otosan | 2,05 | 24,57 | 546,89 0,00 |132,92] 186,67 | 174,64 | 13625 | 61,68 | 485 | 19,93
Frigo Pak Gida | 11,72 | 0,87 | 925,06 22091 | 6,00 | 17,63 | 489484 | 169445 | 7420 | 140 | 4,02
Gentas 194 | 021 | 4453 5,80 0,00 | 003 |243142,58 | 691214 | 000 | 000 | 314
Gersan Elektrik | 2,54 | 1444 | 53,16 0,00 | 8324 | 10495 | 531,59 | 351,05 | 5292 | 24130 | 15,08
Good-Year | 3295|6282 | 1,37 2,09 | 1034 1322 104,85 86,28 0,00 | 000 | 1,88
Géltas Cimento [121,50| 0,74 | 48,51 5888 | 0,14 | 0,63 817945 | 225531 | 54552 | 037 | 0,60
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Giibre Fabrik. | 2,00 | 1,90 | 47,78 s3 | 7,78 | 1481 650,12 | 33342 | 4817 | 10,98 | 0,55
Hektas 3,92 | 2,90 0,08 0,00 0,51 | 194 | 483587 | 168239 | 2521 | 0,02 | 034
Hiirriyet Gzt. | 1,82 | 096 | 13,75 7,76 8,18 | 1999 | 3591,08 | 140407 | 5851 | 002 | 0,68
ihlas Ev Aletleri| 3,23 | 7,80 | 20,21 31898 | 2,68 | 5.62 1780,68 | 847,15 | 1213,72| 001 | 425
Bill‘;‘zi‘ysar 9,12 | 2,07 8,40 7,94 293 | 1228 | 10969,02 | 261693 | 330,11 | 0,02 | 2,10
intema 440 | 095 | 63,61 26554 | 6,80 | 6538 | 32196,10 | 4088,85 | 5477 | 031 | 1,76
11’%‘111;‘]??31 2,11 | 076 | 17,84 1408,82 | 6,74 | 233,56 | 34848827 | 7312,67 | 000 | 000 | 1,68
izmge]l)ﬂfmir 0,92 | 0,13 5,80 129 | 6083| 907,70 | 121309,13 | 282128 | 0,00 | 000 | 0095
Kaplamin | 0,77 | 0,10 | 744,72 47,53 | 1126 | 33,69 | 1982,19 | 946,67 | 1886 | 051 | 1,02
Kardemir (A) | 2,00 | 0,71 | 44,39 11837 | 033 | 0,67 152642 | 78924 | 000 | 000 | 185
Kardemir (B) | 1,77 | 1,03 | 4789528 | 2627 | 522 | 2187 | 628766 | 195592 | 23,00 | 026 | 227
Kardemir (D) | 3,96 | 1,03 | 4789528 | 2627 | 522 | 21,87 | 6287,66 | 195592 | 1921 | 026 | 1,90
O‘f:;fsgv 396 | 1,03 | 4789528 | 2627 | 522 | 2187 | 6287.66 | 195592 | 7,14 026 | 0,70
Karsu Tekstil | 3,96 | 0,06 | 1490,02 4620 | 4442 | 14648 | 1156346 | 268480 | 000 | 000 | 1,17
Kartonsan | 0,85 | 035 | 22,59 12,68 | 229 | 556 | 320939 | 1331,07 | 0,00 | 000 | 024
KentGida | 1,81 | 812 | 92,73 13,13 [ 1298 17,13 316,51 | 22780 | 254,65 | 8486 | 327
Kerevitas Gida | 21,32 | 1,13 | 25,65 1606 | 006 | 012 | 222491 | 1027.26 |18930,76| 003 | 12,34
Klimasan Klima| 2,90 | 041 | 30,20 1,00 | 2,50 | 0,00 |255786,65 | 15536,51 | 4,98 | 2,87 | 0,00
Konfrut Gida | 1,33 | 0,53 | 25,77 2743 | 026 | 121 | 1744173 | 3238,64 | 251,85 | 0,05 | 0,82
Konya Cimento| 1,61 | 0,03 | 586,59 30,63 | 9746 | 402,17 | 1254387 | 2791,01 | 000 | 000 | 1,23
K"“ﬁ‘;;ﬁ‘“ik 041 | 508 | 61,29 1122 | 737 | 10,68 909,11 | 536,58 | 4404 | 41,02 | 1,18
Maﬁ;’}fgﬂik 9,64 | 143 | 2883 18,66 | 271 | 587 1645,15 | 803,90 | 52,690 | 011 | 055
Kristal Kola | 4,22 | 0,21 7,41 515 | 7596 | 781,24 | 5404032 | 2879,61 | 000 | 000 | 3,00
gg‘:::lﬁ 0,78 | 2442 | 10,71 64,00 | 027 | 033 104,55 83,94 0,00 | 000 | 080
Link Bilgisayar | 34,27 | 2,83 | 24,19 38,60 | 6,82 | 1292 | 169370 | 850,05 | 7164 | 8,65 | 065
Logo Yazihm | 6,46 | 5051 | 9,27 500570 | 39,72 | 51,72 136,16 | 109,19 | 217,59 | 006 | 3.84
Liiks Kadife | 51,63 | 7,68 | 37,71 467,60 | 277 | 4,03 74334 | 45896 | 4523 | 478 | 448
Makina Takim | 7,82 | 10,14 | 25,82 2671 | 17,53 | 2704 | 116980 | 649,52 | 3688 | 042 | 142
ﬂ?ﬁ;ﬁi 22,66 | 0,03 9,72 10,59 | 1,88 | 262,46 |3975368,00| 983,08 | 0,00 | 000 | 2.62
Marshall | 0,10 | 1,64 | 142,63 195,09 | 40,66 | 47,37 89,67 74,83 0,00 | 000 | 047
M;:]f:tfles 240 | 2,78 1432 24631 | 623 | 1427 | 326004 | 132096 | 39634 | 2,12 | 211
Migros Ticaret | 3,86 | 0,05 | 103,36 77,63 | 14,00 | 4031 | 191227 | 881,35 | 723149 | 0,00 | 0,89
omiﬁgﬂqgn 7,79 | 006 | 3728 14,66 | 24,10 | 453,50 | 30254198 | 712716 | 0,00 | 000 | 149
Mg;‘i;;ire 1,61 | 2890 | 0,79 0,37 076 | 489 | 1855879 | 332511 | 0,00 0,00 | 7.83
Netas Telekom. | 16,66 | 1,07 | 32,73 3043 | 391 | 929 | 502381 | 172000 | 35046 | 0,01 | 1,07
Nuh Cimento | 3,32 | 850 | 14,30 5868 | 1,09 | 226 103993 | 594,60 | 211,69 | 530 | 1,86
Otokar 11,07] 0,72 | 5565 3648 | 1,14 | 231 3014,87 | 125638 | 51843 | 0,14 | 2,69
Oyak Cimento | 1,92 | 1,12 8,03 33,80 | 0,01 | 003 893278 | 236095 | 72,69 | 0,55 | 1,94
Parsan 249 | 374 | 311,83 4299 | 37,62 | 6207 | 177402 | 87832 | 40550 | 041 | 436
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Penguen Gida | 5,17 [132,18| 024 7031 | 13,36 | 24,88 101,42 83,71 | 183355 | 002 | 1031
Petkim 2,59 | 0,05 | 34,70 6,18 3,98 | 127,14 | 35988241 | 7346,60 | 0,00 0,00 | 847
Petrokent 1 5 | 560 291 1,22 1482 | 21,01 239,98 179,92 | 0,00 0,00 | 0,71
Turizm
Pmar Et Ve Un | 13,93 | 0,04 | 57,79 782,90 | 61,02 | 15227 | 831827 | 227529 | 0,00 0,00 | 1,20
Pinar Su 0,09 | 075 | 34941 203,63 | 1,12 | 3738 4910,56 | 1697,65 | 24,58 | 006 | 0,11
Pinar Siit 114 | 021 | 397.65 14835 | 023 | 079 7630,04 | 2173.80 | 297125 | 0,00 | 0,60
Plastikkart | 0,30 | 1,08 | 3592,56 | 210,85 | 1,40 | 4,04 5686,89 | 184824 | 19401 | 002 | 0,14
Sanko 1,65 | 5030 | 0,00 0,00 099 | 1,13 4745 41,53 0,00 0,00 | 7,26
Pazarlama
Sarkuysan  [127,02| 1,53 15,62 481970 | 0,18 | 1,85 | 4617197 | 465691 | 14483 | 0,11 | 3,52
Sasa Polyester | 1,79 | 044 | 50,63 69,92 | 020 | 073 | 1116447 | 2638,69 | 6797 | 0,06 | 031
Seleuk Gida | 1,71 | 0,52 | 44,00 3225 | 205 | 554 6721,17 | 202948 | 0,00 0,00 | 034
Soktas 1,53 | 0,70 14,11 639 | 1659 | 46,63 | 351025 | 138276 | 0,00 0,00 | 036
Sonmez 543 | 459 17,06 504 | 20,60 | 37.40 865,10 | 516,55 | 4951 | 003 | 0,77
Pamuklu
SiseCam | 9,07 | 495 | 43,97 428 | 093 | 133 338,16 | 24127 | 9,16 0,16 | 0,53
T.Tuborg | 86,95 | 23,62 | 19,88 1132 | 110 | 131 31,27 28,04 0,00 0,00 | 0,64
Tat Gida 511 | 1,88 | 34,59 1603 | 077 | 2,67 2607,93 | 797,78 | 4548 | 025 | 042
Tofas Oto. Fab. | 0,54 | 0,27 7,64 1914 | 20,82 | 80,69 | 13208,53 | 285935 | 0,00 0,00 | 2,65
Tukas 0,53 | 0,07 | 1168,90 1220 | 7.63 | 5223 | 5441971 | 489933 | 0,00 0,00 | 3,98
Turkeell 264 | 1,72 | 226,01 127,04 | 051 | 1,74 6877,83 | 205527 | 91530 | 001 | 143
Tiipras 641 | 2,07 16,01 6,51 | 7447 642,52 | 18602,75 | 332899 | 0,00 0,00 | 1,14
T‘glglﬂflva 0,59 | 048 | 186,00 | 7182228 | 3,76 | 13,12 | 496509 | 166623 | 537,34 | 0,16 | 11,10
Tﬁrkél rbylsom‘a“ 274 | 1,16 | 37574 78,06 | 071 | 2,13 537708 | 177723 | 5039 | 724 | 226
Tiirk Traktor | 0,66 | 044 | 25937 | 1959.89 | 0,02 | 021 | 3884596 | 4401,07 | 3328 | 125 | 1,04
Usak Seramik | 3,21 | 2,04 | 31,36 4568 | 1,53 | 4,08 4859,59 | 168726 | 38624 | 0,02 | 0,98
Ulker Biskiivi | 4,34 | 2,48 [5083635,74| 28,02 | 13,66 | 5025 | 4793,64 | 167371 | 22565 | 2,62 | 2,19
Vakko Tekstil | 1,37 | 0,74 8,47 21,66 | 563 | 23,94 | 7966,01 | 222412 | 1381 | 023 | 1,00
Vestel 136 | 066 | 5145 6236 | 147 | 7.69 | 17684,01 | 307233 | 341,11 | 006 | 4,56
Viking Kagit | 6,84 | 4,67 9,10 2878 | 123 | 3.4 5085,95 | 173291 | 0,00 0,00 | 0,50
Yatas 2,00 | 0,80 | 2281 1606 | 023 | 307 | 6416836 | 4771,75 | 16494 | 0,18 | 0,76
Yiinsa 0,18 | 009 | 29,18 HL17 | 1,77 | 19,79 | 4347144 | 4567,72 | 0,00 0,00 | 2,06
Zotlu Enerji | 1,60 | 021 | 25,40 3,86 3,65 | 2577 | 3941184 | 442250 | 0,00 0,00 | 022
KARELER
TOPLAMI | 205 | 069 | 4844 1045 | 098 | 3,06 7556,69 | 2162,60 | 4642 | 005 | 046
KARELER
TOPLAMININ| 596 | 446 | 143,37 67,05 | 0,00 | 0,00 5704,05 | 1801,00 | 412993 | 001 | 146

KAREKOKU
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2. Asama
Tablo 16. 2021C4 Normalize Karar Matrisi
FIRMAADI| CcO | LO | ADH | SDH | ROA | ROE | TB/OZ | TB/TV| WK | HBK |PD/DD
Kaf:ieclﬂik 0,06 | 002 | 000 | 000 | 005 | 002 | 002 | 005 | 002 | 001 | 003
C’:‘TZ‘;‘IO 0,08 | 006 | 001 | 000 | 005 0,02 0,01 0,04 | 006 | 074 | 0,13
AkEnerii | 0,15 | 020 | 001 | 002 | -002 | -0,01 | 001 0,03 | 000 | 000 | 003
Akgansa | 0,09 | 0,08 | 000 | 000 | 005 | 002 | 001 0,02 | 005 | 001 | 005
Akmn Tekstil | 0,06 | 005 | 000 | 000 | -002 | -001 | 002 | 006 | 005 | 000 | 002
Aksa 0,09 | 009 | 000 | 000 | 001 | 000 | 002 | 003 | 003 | 003 | 002
AksuEnerii | 0,15 | 0,18 | 001 | 000 | 005 | 001 0,01 0,02 | 000 | 000 | 005
Alarko Carrier| 0,09 | 008 | 000 | 000 | 002 | 001 0,01 0,03 | 003 | 002 | 003
Alc“Tt;le%;;"em 003 | 002 | 000 | 000 | -005 | 0,09 | 037 0,13 | 000 | 000 | 037
Alkim Kagit | 0,05 | 0,02 | 000 | 000 | -002 [ -001 | 001 0,04 | 000 | 000 | 003
Alkim Kimya | 0,05 | 0,03 | 000 | 000 | 003 | 001 0,01 0,03 | 004 | 001 | 003
Alg:;’r“n‘;“s 001 | 002 | 001 | 002 | -005 | -002 | 000 | 001 | 000 [ 000 | 002
Anadolu Efes | 0,05 | 005 | 000 | 000 | 002 | 001 0,02 | 004 | 005 | 004 | 009
Anadolu Isuzu| 0,06 | 004 | 000 | 000 | 006 | 002 [ 002 | 005 | 003 | 003 | 004
Argelik 005 | 005 | 000 | 000 | 005 | 003 | 003 | 007 | 004 | 001 | 006
Bgfs‘;;r 004 | 003 | 000 | 001 | 000 0,00 0,07 0,10 | 0,02 | 006 | 006
Arsan Tekstil | 0,05 | 003 | 000 | 000 | 008 | 003 | 002 | 005 | 000 | 000 | 001
Aselsan 0,06 | 004 | 000 | 000 | 001 | 002 | 010 | 011 | 004 | 004 | 0,09
Ayen Enerji | 0,01 | 0,01 | 000 | 098 | 003 | 002 | 005 | 008 | 005 | 000 | 0,04
Aygaz 004 | 004 | 001 | 001 | 003 | 001 0,02 | 006 | 004 | 001 | 003
Bagfas 0,05 | 004 | 003 | 000 | 009 | 004 | 003 | 007 | 004 | 005 | 0,04
Bak Ambalaj | 0,04 | 0,04 | 000 | 000 | -002 | -001 | 002 | 005 | 006 | 000 | 002
Banvit 0,03 | 002 | 000 | 000 | 0,17 | -0,09 | 005 | 008 | 000 | 000 | 0,06
Bati Cimento | 0,09 | 0,10 | 0,00 | 000 | 004 | 001 0,01 0,03 | 004 | 001 | 003
g?;se‘::z 011 | 010 | 000 | 0,00 | 005 0,02 0,01 0,02 | 003 | 000 | 002
Birlik
Monoeat | 004 | 003 | 000 | 000 | -007 | 004 | 005 | 008 | 000 | 000 | 004
Mi‘l’xf}‘;nn 0,03 | 002 | 000 | 000 | -001 | 000 | 003 | 007 | 004 | 002 | 006
Bosch Fren
Sivtomen | 003 | 003 | 000 | 001 | 002 | -001 | 003 | 007 | 000 | 000 | 045
Bossa 004 | 004 | 000 | 000 | 002 | 001 0,01 0,04 | 002 | 001 | 002
Brisa 0,02 | 010 | 000 | 000 | 006 | 002 | 001 0,02 | 004 | 013 | 005
Burgelik | 0,03 | 001 | 000 | 000 | -002 | -002 | 006 | 008 | 016 | 001 | 004
Burgelik Vana| 0,05 | 001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 002 | 005 | 000 | 000 | 003
C?m“fnato 0,07 | 006 | 000 | 000 | 008 | 004 | 002 | 005 | 004 | 001 | 008
Celebi 002 | 003 | 000 | 004 | -006 | -003 | 005 | 009 | o011 | 000 | 0,06
Celik Halat | 0,05 | 004 | 000 | 000 | 002 | 001 0,03 | 007 | 004 | 001 | 004
Cemtas 0,08 | 005 | 000 | 000 | 013 | 004 | 001 0,04 | 002 | 001 | 0,04
Cimbeton | 004 | 005 | 000 | 006 | -003 | -001 | 001 0,04 | 014 | 001 | 004
Cimentas | 0,09 | 0,08 | 000 | 000 | 004 | 001 0,01 0,02 | 004 | 001 | 003
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Cimsa 0,05 | 005 | 000 | 000 | 007 | 002 | 001 | 003 [ 003 [ 001 | 005
Dardanel | 001 | 001 | 001 | 000 | 035 | 000 | 004 | 052 | 000 | 000 | 000
Demisas 0,03 | 003 | 000 | 000 | 004 | 002 | 002 | 006 | 002 | 001 | 002
Dokiim

Derimod 0,04 0,02 0,01 0,00 0,10 0,05 0,03 0,07 0,32 0,00 0,06

DesaDeri | 0,11 | 0,05 | 000 | 000 | 007 0,02 0,01 0,03 | 002 | 000 | 003

Ditas Dogan | 0,09 0,08 0,00 0,00 0,05 0,02 0,01 0,04 0,03 0,16 0,06

Dogan Burda | 0,06 0,06 0,00 0,01 -0,02 -0,01 0,01 0,04 0,22 0,00 0,07

Doganlar 1 ) 1 601 | 000 | 000 | <018 | 000 | 012 | 020 | 000 | 000 | 000
Mobilya
Dogusan | 001 | 001 | 000 | 000 | 005 | 002 | 001 0,03 | 028 | 000 | 004
DOEUS 004 | 002 | 001 | 000 | 006 | 003 | 004 | 007 | 003 | 001 | 005
Otomotiv
Doktas |00 1 003 | 000 | 000 | -001 | 001 | 002 | 006 | 005 | 000 | 003
Dokiimetilik

Duran Dogan | 511 001 | 000 | 000 | -002 | <015 [ 013 | 011 | 000 | 000 | 007

Basim
DyoBoya | 002 | 001 | 000 | 000 | -004 | 004 | 014 | 012 | 000 | 000 | 004
Eczﬁzg’as‘ 0,04 | 005 | 000 | 000 | 004 | 001 0,01 0,04 | 005 | 000 | 002

Ege Endiistri | 0,05 0,02 0,02 0,00 0,03 0,01 0,02 0,05 0,03 0,06 0,02

Ege Giibre 0,03 0,04 0,00 0,00 0,03 0,02 0,07 0,10 0,06 0,01 0,08

Ege Profil 0,04 0,03 0,00 0,00 0,01 0,01 0,05 0,09 0,04 0,00 0,03

Ege Seramik | 0,03 0,01 0,00 0,00 -0,05 -0,06 0,21 0,12 0,00 0,00 0,05

Egeplast 002 | 001 | 000 | 000 [ -016 | -0,82 | 026 0,13 | 000 | 000 | 028

Emek Elektrik| 0,03 0,01 0,00 0,00 -0,03 -0,02 0,03 0,07 0,00 0,00 0,03

Eminis

. 0,02 0,05 0,00 0,01 0,04 0,03 0,06 0,09 0,02 0,05 0,07
Ambalaj

Enka Ingaat 0,05 0,02 0,00 0,00 -0,03 -0,01 0,04 0,08 0,05 0,01 0,04

Erbosan 0,04 0,03 0,00 0,00 0,07 0,03 0,01 0,04 0,01 0,03 0,03

Eregcl‘e ll?lfm“ 004 | 005 | 000 | 000 | -015 | -007 | 002 | 006 | 000 | 000 | 0,04
ErsuGida | 007 | 003 | 000 | 000 [ 003 | 002 | 004 | 008 | 000 | 000 | 004
Escort 1504 | 048 | 001 | 000 | 027 | 008 0,00 0,02 | 003 | 004 | 0,16
Teknoloji
F-MIzmit o 09 1 003 | 001 | 001 | 006 0,03 0,02 0,06 | 003 | 002 | 007
Piston
Ford Otosan | 0,04 | 002 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 015 | 012 | 000 | 000 | 006
Frigo Pk | 004 | 014 | 000 | 000 | 021 | 006 | 001 | 003 | 003 | 028 | 014
Gentas 0,16 | 030 | 000 | 000 | -008 | -002 | 000 | 001 | 000 | 000 | 005
Gersan 030 | 003 | 000 | 000 | -001 | 000 | 003 0,07 | 009 | 001 | 003
Elektrik
Good-Year | 0,04 | 005 | 000 | 0,00 | 007 | 002 | 001 0,03 | 003 | 006 | 003
Golta 0,05 | 006 | 000 | 000 | 002 | 001 0,02 | 006 | 002 | 000 | 002
Cimento
Giibre Fabrik. | 0,04 | 004 | 000 | 000 | 007 [ 003 | 002 | 005 | 003 | 000 | 003
Hektas 005 | 010 | 000 | 001 | 004 | o001 0,01 0,04 | 013 | 000 | 007
Hiirriyet Gzt. | 0,08 | 0,05 | 000 | 000 | 004 | 002 | 003 | 007 | 007 | 000 | 005
thlas v\ o 06 | 004 | 000 | 001 | 006 | 005 | 006 | 009 | 003 | 001 | 005
Aletleri
indeks

- 0,04 0,03 0,00 0,02 -0,06 -0,09 0,18 0,12 0,00 0,00 0,05
Bilgisayar
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intema 0,03 | 001 | 000 | 000 | 018 | 018 | o1 0,08 | 000 | 000 | 0,04
Ipek Dogal |05 | 001 | 001 | 000 | 008 0,04 0,01 0,04 | 002 | 001 | 0,04
Enerji
Izmge?ﬂfm“ 004 | 003 | 000 | 001 | -001 [ -001 | 001 | 004 | 000 | 000 | 005
Kaplamin | 0,04 | 004 | 0,10 | 000 | 005 | 003 | 002 | 006 | 002 | 001 | 005
Kardemir (A)| 0,05 | 0,04 | 010 | 000 | 005 | 003 | 002 | 006 | 002 | 001 | 005
Kardemir B) | 0,05 | 004 | 010 | 000 [ 005 | 003 | 002 | 006 | 001 | 001 | 003
Kardemir (D) | 0,05 | 001 | 002 | 000 | -0,6 | -0,07 | 003 | 007 | 000 | 000 | 004
Karsan | o035 | 002 | 000 | 000 | -004 | 001 | 002 | 005 | 000 | 000 | 002
Otomotiv
Karsu Tekstil | 0,04 | 0,11 | 0,00 | 000 | 008 | 003 | 001 0,02 | 006 | 016 | 007
Kartonsan | 0,13 | 004 | 000 | 0,00 | 001 | 000 | 001 0,05 | 051 | 000 | 013
KentGida | 005 | 002 | 000 | 0,00 | -004 | 000 | -006 | 018 | 001 | 003 | 000
Keéel;gas 0,03 | 003 | 000 | 000 | 001 0,01 0,04 | 008 | 006 | 000 | 003
Klimasan | o 031 001 | 001 | 000 | -023 | -012 | 004 0,08 | 000 | 000 | 0,04
Klima
Konfrut Gida | 0,02 | 0,08 | 0,00 | 000 | 006 | 002 | 001 0,03 | 002 | o011 | 004
Konya 0,08 | 004 | 000 | 000 | 004 | 001 0,01 0,04 | 003 | 001 | 003
Cimento
Kordsa Teknik| 5 06 | 002 | 000 | 000 | 020 | -017 | 007 | 008 | 000 | 000 | 006
Tekstil
Koza 002 | 018 | 000 | 000 | -001 | 000 | 000 | 001 | 000 | 000 | 003
Madencilik
Kristal Kola | 0,16 | 006 | 000 | 0,00 | 006 | 002 | 001 0,04 | 003 | 005 | 003
Kitahya 007 | 027 | 000 | 004 | 015 | 004 | 000 | 001 | 005 | 000 | 007
Porselen
Link
s 020 | 010 | 000 | 001 | 004 | 001 0,01 0,03 | 002 | 004 | 008
Bilgisayar
Logo Yazthm | 008 | 012 | 000 | 0,00 | -0,10 | -0,03 | 0,01 0,04 | 002 | 001
Liiks Kadife 0,04
Makina Takim
Marmaris 131 01 | 000 | 000 | 003 | 010 | 062 | 013 | 000 | 000 | 006
Altinyunus
Marshall 001 | 005 | 001 | 001 | -015 | -004 | 000 | 001 | 000 | 000 | 002
Menderes | 040 | 006 | 000 | 001 | 006 | 002 | 002 | 005 | 007 | 003 | 005
Tekstil
Migros Ticaret| 0,05 | 001 | 000 | 0,00 | -009 | -004 | 001 004 | 032 | 000 | 003
Mondi
Olmuksan | 008 | 001 | 000 | 000 | -011 | 013 | 0,17 | 012 | 000 | 000 | 004
Kagit
MondiTire |03 | 020 | 000 | 000 | 002 | -001 | 004 | 008 | 000 | 000 [ 010
Kutsan
Netas 011 | 004 | 000 | 000 | 005 0,02 0,02 0,06 | 007 | 000 | 0,04
Telekom.
Nuh Cimento | 0,05 | 0,11 | 000 | 000 | 002 | 001 0,01 0,03 | 005 | 004 | 005
Otokar 0,09 | 003 | 000 | 000 | 003 | 001 0,02 | 005 | 008 | 001 | 006
Oyak Cimento| 0,04 | 0,04 | 000 | 000 | 000 | 000 | 003 | 007 | 003 | 001 | 005
Parsan 004 | 007 | 001 | 000 | 014 | 005 | o001 0,04 | 002 | 001 | 008
Penguen Gida| 0,06 | 043 | 000 | 000 | 009 | 003 | 000 | 001 | 016 | 000 | 0,12
Petkim 004 | 001 | 000 | 000 | -005 | 007 | 019 | 012 | 000 | 000 | o011
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Petrokent | 0> | 006 | 0,00 | 000 | -000 | -003 | 000 0,02 | 000 | 000 | 003
Turizm
Pma[rj Et Ve 0,10 0,01 0,00 0,01 -0,18 -0,08 0,03 0,07 0,00 0,00 0,04

Par Su 0,01 0,03 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,06 0,02 0,00 0,01

Pinar Siit 0,03 0,02 0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,03 0,07 0,20 0,00 0,03

Plastikkart | 0,02 | 0,04 | 003 | 001 | 003 0,01 0,02 0,06 | 005 | 000 | 001

Sanko

0,04 0,26 0,00 0,00 0,02 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,10
Pazarlama

Sarkuysan 0,31 0,05 0,00 0,04 0,01 0,01 0,07 0,10 0,04 0,01 0,07

Sasa Polyester| 0,04 0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 0,03 0,07 0,03 0,00 0,02

Selguk Gida | 0,04 0,03 0,00 0,00 -0,03 -0,01 0,03 0,06 0,00 0,00 0,02

Soktas 003 | 003 | 000 | 000 | -0,10 | -004 | 0,02 0,05 | 000 | 000 | 0,02
Sonmez 006 | 008 | 000 | 000 | 011 0,04 0,01 003 | 003 | 000 | 003
Pamuklu

SiseCam | 008 | 008 | 000 | 000 | -002 | -0,01 0,01 0,02 | 001 | 001 | 003

T.Tuborg 0,25 0,18 0,00 0,00 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,03

Tat Gida 0,06 0,05 0,00 0,00 0,02 0,01 0,02 0,04 0,03 0,01 0,02

Tof;_xz bOto. 0.02 0,02 0,00 0,00 -0,11 -0,05 0,04 0,08 0,00 0,00 0,06
Tukas 002 | 001 | 001 | 000 | -006 | -004 | 007 | 010 | 000 | 000 | 007
Turkeell 004 | 005 | 001 | 001 | 002 | o001 0,03 0,06 | 011 | 000 | 0,04
Tiipras 0,07 | 005 | 000 | 000 | 020 | -0,15 | 004 | 008 | 000 | 000 | 0,04
Tirk Hava 1 00 | 003 | 001 | 014 | 005 0,02 0,02 0,06 | 009 | 001 | 0,12
Yollar1
T“rk;;glsom‘a“ 005 | 004 | 001 | 000 | 002 0,01 0,02 006 | 003 | 005 | 005

Tiirk Traktor | 0,02 0,02 0,01 0,02 0,00 0,00 0,06 0,09 0,02 0,02 0,04

Usak Seramik | 0,05 0,05 0,00 0,00 0,03 0,01 0,02 0,06 0,07 0,00 0,04

Ulker Biskiivi | 0,06 0,06 0,98 0,00 0,09 0,04 0,02 0,06 0,02 0,03 0,05

Vakko Tekstil | 0,03 0,03 0,00 0,00 0,06 0,03 0,03 0,07 0,01 0,01 0,04

Vestel 003 | 003 | 000 | 000 | 003 0,02 0,04 0,08 | 007 | 000 | 0,08
Viking Kagit | 0,07 | 0,08 | 0,00 | 000 | -003 | -0,01 | 002 0,06 | 000 | 000 | 0,03
Yatas 004 | 003 | 000 | 000 | 001 0,01 0,08 0,0 | 005 | 001 | 0,03
Yiinsa 001 | 001 | 000 | 001 | -003 | -0,03 | 007 0,00 | 000 | 000 | 005

Zorlu Enerji 0,03 0,02 0,00 0,00 -0,04 -0,03 0,06 0,09 0,00 0,00 0,02

AGIRLIK 0,04 0,03 0,00 0,00 0,02 0,01 0,03 0,07 0,03 0,00 0,02
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3. Asama
Tablo17. 2021C4 Agirliklandirilmis Normalize Matrisi

FiRMA ADI co LO ADH | SDH ROA | ROE | TB/OZ | TB/TV F/K HBK | PD/DD

Adel Kalemcilik | 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00

Afyon Cimento | 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,04 0,02

Ak Enerji 0,02 | 003 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 [ 000 | 000
Akgansa 0,01 | 001 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 001 | 000 | 001
Akin Tekstil | 0,01 | 001 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 001 | 001 [ 000 | 000
Aksa 0,01 | 001 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 001 | 000 [ 000 | 000

Aksu Enerji 0,02 | 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01

Alarko Carrier | 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00

Alcatel Lucent

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,02 0,00 0,00 0,05
Teletas

Alkim Kagit 0,32 0,16 0,06 0,04 9,10 0,27 0,10 0,21 0,00 0,00 0,20

Alkim Kimya 0,34 0,23 0,08 0,05 -13,88 | -0,48 0,11 0,20 0,35 0,13 0,25

Altinyunus

Coame 0,09 | 012 | 023 | 049 | 22,18 | 057 | 0,03 | 007 | 000 | 000 | 017

Anadolu Efes 0,36 0,37 0,09 0,06 -8,76 | -0,34 0,15 0,24 0,44 0,69 0,67

AnadoluTsuzu | 041 | 027 | 015 | 006 | -2508 | -0,85 | 0,17 | 029 | 023 | 054 | 027

Argelik 0,34 0,33 0,05 0,09 -22,58 | -0,99 0,28 0,39 0,33 0,28 0,46

Arena Bilgisayar | 0,26 | 024 | 0,13 | 028 | -061 | -005 | 076 | 060 | 019 | 1,17 | 045

Arsan Tekstil 0,31 0,24 0,04 0,05 35,36 1,15 0,16 0,28 0,00 0,00 0,11

Aselsan 039 | 029 | 009 | 001 | 618 | 058 | 096 | 064 | 037 | 074 | 0,63
Ayen Enerji | 0,08 | 0,09 | 0,0 | 2951 | -1332 | -0.81 | 046 | 050 | 042 | 007 | 027
Aygaz 028 | 026 | 021 | 041 | -11,13 | -042 | 021 | 034 | 036 | 0,10 | 022
Bagfas 030 | 028 | 097 | 007 | -4031 | -1,64 | 032 | 042 | 033 | 1,02 | 028
Bak Ambalaj | 028 | 026 | 007 | 013 | 862 | 030 | 018 | 031 | 053 | 006 | 0,18
Banvit 023 | 016 | 0,00 | 011 | 7094 | 330 | 046 | 050 | 0,00 | 0,00 | 046

Bat1 Cimento 0,63 0,69 0,10 0,14 -16,03 | -0,50 0,09 0,16 0,36 0,11 0,21

Batisoke Cimento| 0,72 0,69 0,14 0,08 -23,17 | -0,59 0,06 0,13 0,24 0,06 0,11

Birlik Mensucat | 0,27 0,20 0,05 0,07 28,00 1,64 0,48 0,50 0,00 0,00 0,28

Borusan 021 | 0,15 | 0,08 | 0,09 245 | 0,10 | 031 0,42 037 | 039 | 043
Mannesmann
B(‘)sch Fren 0.19 0,20 0,09 0,23 6,44 0,27 0,33 0,43 0,00 0,00 3,22
Sistemleri
Bossa 029 | 027 | 014 | 009 | -815 | -025 | 0,13 | 025 019 | 0,14 | 0,15
Brisa 0,80 | 067 | 013 | 008 | -2345 | -0,64 | 006 | 0,14 | 033 | 247 | 036
Burgelik 023 | 0,09 | 010 | 003 691 | 057 | 060 | 048 148 | 0,13 | 032

Burgelik Vana 0,32 0,10 0,14 0,02 -0,60 -0,02 0,18 0,31 0,00 0,00 0,25

Bursa Cimento | 0,46 0,39 0,09 0,09 -33,70 | -1,29 0,18 0,27 0,35 0,28 0,57

Celebi 015 | 019 | 0,14 | 135 | 2398 | 1,18 | 055 | 054 | 1,06 | 009 | 044
Celik Halat | 031 | 026 | 007 | 0,10 | -1035 | -042 | 027 | 039 | 034 | 0,11 | 025
Cemtas 0,51 | 037 | 0,12 | 006 | -5554 | -1,63 | 0,13 | 025 | 0,17 | 028 | 032
Cimbeton 027 | 034 | 007 | 18 | 11,83 | 039 | 0,15 | 027 | 133 | 0,16 | 028
Cimentas 0,60 | 059 | 011 | 013 | -1797 | 0,50 | 0,07 | 015 | 036 | 024 | 024
Cimsa 035 | 032 | 0,00 | 009 | -2793 | -078 | 0,08 | 0,17 | 029 | 021 | 036
Dardanel 0,08 | 004 | 032 | 008 | 147,75 | 0,00 | -043 | 3,12 | 000 | 0,00 | 000
Demisas Dokiim | 0,20 | 0,19 | 0,05 | 009 | -1569 | -064 | 023 | 036 | 0,17 | 0,10 | 0,15
Derimod 028 | 017 | 0,17 | 006 | -4107 | -187 | 032 | 043 | 295 | 0,01 | 042

Desa Deri 0,72 | 035 | 008 | 002 | -2802 | -0.88 | 0,10 | 020 | 015 | 0,09 | 022
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Ditas Dogan 0,59 0,54 0,07 0,09 -21,40 | -0,75 0,14 0,26 0,30 3,09 0,42

Dogan Burda 0,37 0,45 0,09 0,38 7,31 0,22 0,11 0,22 2,01 0,02 0,51

Doganlar 0,12 | 007 | 0,09 | 007 | 7771 | 0,00 | -1,16 | 1,17 | 000 | 0,00 | 000
Mobilya
Dogusan 0,09 | 004 | 0,14 | 004 | 2045 | -0,63 | 008 | 0,18 | 2,53 | 001 | 026
Dogus Otomotiv | 024 | 0,11 | 037 | 0,08 | 2386 | -121 | 036 | 045 | 024 | 018 | 035
Doktas 025 | 024 | 0,10 | 012 | 624 | 023 | 023 | 036 | 042 | 005 | 021
Dokiimctilik

Duran Dogan

0,09 0,07 0,06 0,11 49,21 5,70 1,28 0,68 0,00 0,00 0,53
Basim

Dyo Boya 0,10 0,10 0,04 0,09 16,14 1,51 1,39 0,69 0,00 0,00 0,32

Eczacibast {lag | 0,29 0,31 0,04 0,11 -15,38 | -0,52 0,13 0,24 0,44 0,08 0,17

Ege Endiistri 0,30 0,15 0,48 0,09 -10,98 | -0,38 0,19 0,32 0,26 1,16 0,14

Ege Giibre 0,17 0,30 0,03 0,08 -12,61 | -0,83 0,76 0,60 0,57 0,27 0,57

Ege Profil 030 | 020 | 004 | 005 | -618 | -039 | 053 | 053 | 035 | 004 | 024

Ege Seramik 0,22 0,10 0,14 0,09 22,21 2,03 2,14 0,71 0,00 0,00 0,35

Egeplast 0,16 0,10 0,10 0,04 66,29 | 30,32 | 2,62 0,76 0,00 0,00 2,04

Emek Elektrik

Eminis Ambalaj | 0,19 0,09 0,06 0,10 13,61 0,55 0,29 0,41 0,00 0,00 0,19

Enkainsaat | 0,11 | 034 | 0,09 | 027 | -18,68 | -1,15 | 0,559 | 053 | 022 | 1,04 | 0,50

Erbosan 0,34 0,17 0,11 0,05 11,06 0,49 0,37 0,46 0,44 0,19 0,31

Eregli Demir

Celik 0,29 0,24 0,14 0,07 -30,86 | -1,00 0,14 0,25 0,13 0,56 0,19

Ersu Gida 028 | 037 | 003 | 004 | 6425 | 267 | 021 | 034 | 000 | 000 | 030

Escort Teknoloji | 0,44 0,19 0,07 0,06 -11,86 | -0,61 0,40 0,47 0,00 0,00 0,25

F-M izmit Piston | 0,26 | 1,29 | 0,30 | 000 |-11493| -307 | 0,04 | 010 | 027 | 075 | 117

Ford Otosan 0,62 0,24 0,40 0,23 -24,42 | -0,94 0,22 0,35 0,29 0,40 0,52

Frigo Pak Gida | 0,25 0,12 0,09 0,04 -0,34 -0,04 1,56 0,71 0,00 0,00 0,46

Gentas 0,29 0,99 0,09 0,00 -90,95 | -2,30 0,07 0,16 0,25 5,29 1,01

Gersan Elektrik | 1,05 2,06 0,02 0,02 32,06 0,82 0,03 0,08 0,00 0,00 0,36

Good-Year 201 | 022 | 009 | 012 | 379 | 018 | 029 | 040 | 080 | 021 | 020

Goltas Cimento | 0,26 0,36 0,09 0,11 -27,80 | -0,87 0,08 0,16 0,24 1,13 0,19

Giibre Fabrik. | 0,36 | 044 | 0,00 | 000 | -7,00 | -031 | 022 | 035 | 017 | 005 | 015

Hektas 0,25 0,25 0,05 0,04 -28,50 | -1,01 0,19 0,32 0,26 0,05 0,21

Hiirriyet Gzt. 0,33 0,73 0,06 0,28 -16,32 | -0,53 0,13 0,25 1,19 0,03 0,54

Ihlas Ev Aletleri | 0,55 0,37 0,04 0,04 -17,07 | -0,79 0,33 0,43 0,62 0,05 0,38

Indeks Bilgisayar | 0,38 0,25 0,10 0,25 -26,16 | -1,82 0,57 0,54 0,25 0,19 0,35

intema 027 | 023 | 005 | 059 | 2587 | 344 | 1,87 | 0,73 | 000 | 0,00 | 034

Ipek Dogal Enerji| 0,17 0,10 0,03 0,02 71,75 6,78 1,10 0,45 0,00 0,00 0,25

zmir Demir

Celik 0,16 0,08 0,35 0,11 -33,45 | -1,31 0,14 0,26 0,15 0,24 0,26

Kaplamin 026 | 022 | 009 | 017 | 574 | 018 | 0,12 | 024 | 000 | 0,00 | 035

Kardemir (A) 0,24 0,26 2,84 0,08 -22,77 | -1,05 0,25 0,38 0,16 0,17 0,39

Kardemir (B) | 036 | 026 | 2,84 | 008 | -22,77 | -1.05 | 025 | 038 | 0,15 | 017 | 036

Kardemir (D) 0,36 0,26 2,84 0,08 -22,77 | -1,05 0,25 0,38 0,09 0,17 0,22

Karsan Otomotiv | 0,36 0,06 0,50 0,11 66,44 2,72 0,34 0,44 0,00 0,00 0,28

Karsu Tekstil 0,17 0,15 0,06 0,06 15,07 0,53 0,18 0,31 0,00 0,00 0,13

Kartonsan 0,25 0,74 0,13 0,06 -3592 | -0,93 0,06 0,13 0,54 3,14 0,47

Kent Gida 084 | 028 | 007 | 006 | -236 | -0,08 | 0,15 | 027 | 470 | 0,06 | 092

Kerevitag Gida
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Klimasan Klima

Konfrut Gida 0,31 0,17 0,07 0,05 15,78 0,00 -1,60 1,06 0,08 0,58 0,00

Konya Cimento | 0,21 | 0,19 | 0,07 | 008 | -513 | -025 | 042 | 048 | 054 | 008 | 024

Kordsa Teknik

: 0,23 0,04 0,31 0,09 98,41 4,51 0,35 0,45 0,00 0,00 0,29
Tekstil

Koza Madencilik | 0,12 0,59 0,10 0,05 -27,06 | -0,74 0,10 0,20 0,23 2,18 0,28

Kristal Kola 0,57 0,31 0,07 0,07 -16,41 | -0,55 0,13 0,24 0,25 0,11 0,19

Kiitahya Porselen| 0,37 0,12 0,04 0,04 86,88 6,29 0,74 0,46 0,00 0,00 0,45

Link Bilgisayar | 0,16 | 128 | 0,04 | 0,13 | 517 | 0,13 | 003 | 008 | 000 | 000 | 023

Logo Yazilim 1,07 0,44 0,06 0,10 -26,03 | -0,81 0,13 0,25 0,29 1,00 0,21

Liiks Kadife 0,46 1,85 0,04 1,11 -62,83 | -1,62 0,04 0,09 0,50 0,08 0,51

Makina Takim 1,31 0,72 0,08 0,34 -16,59 | -0,45 0,09 0,18 0,23 0,74 0,55

Marmaris 051 | 083 | 0,07 | 008 | 41,73 | 1,17 | 0,11 0,22 021 | 022 | 031
Altinyunus
Marshall 0,87 | 005 | 0,04 | 005 | 1367 | 3,65 | 631 | 081 0,00 | 0,00 | 042

Menderes Tekstil | 0,06 0,33 0,16 0,22 63,56 1,55 0,03 0,07 0,00 0,00 0,18

Migros Ticaret | 0,28 0,43 0,05 0,25 -24,88 | -0,85 0,18 0,31 0,68 0,50 0,38

M"nd;((zgl‘:“ksan 036 | 006 | 013 | 0,14 | 3730 | 143 | 014 | 025 | 290 | 001 | 025
MondiTire | 51 | 006 | 008 | 006 | 4894 | 479 | 174 | 072 | 000 | 000 | 032
Kutsan

Netas Telekom. | 0,23 1,40 0,01 0,01 8,66 0,50 0,43 0,49 0,00 0,00 0,73

Nuh Cimento 0,74 0,27 0,07 0,09 -19,72 | -0,69 0,22 0,35 0,64 0,04 0,27

Otokar 033 | 076 | 0,05 | 012 | -1038 | -034 | 0,10 | 021 | 050 | 0,78 | 036
Oyak Cimento | 0,61 | 022 | 010 | 0,09 | -10,66 | -034 | 017 | 030 | 078 | 013 | 043
Parsan 025 | 027 | 0,04 | 009 | -091 | -0,04 | 030 | 041 | 029 | 025 | 036
Penguen Gida | 029 | 050 | 023 | 0,10 | -61,04 | -1,77 | 013 | 025 | 022 | 022 | 055
Petkim 041 | 299 | 0,01 | 013 | -3644 | -1,12 | 0,03 | 0,08 | 146 | 005 | 084

Petrokent Turizm | 0,29 0,06 0,08 0,04 19,88 2,54 1,90 0,73 0,00 0,00 0,76

Pmar EtVe Un | 0,12 0,42 0,02 0,02 38,38 1,03 0,05 0,11 0,00 0,00 0,22

Pnar Su 0,68 0,05 0,10 0,44 77,87 2,78 0,29 0,41 0,00 0,00 0,29

Pinar Siit 0,05 0,23 0,24 0,22 -10,54 | -0,41 0,22 0,35 0,17 0,08 0,09

Plastikkart 0,19 | 012 | 026 | 019 | 473 | 020 | 028 | 040 186 | 0,01 | 020

Sanko Pazarlama | 0,10 0,27 0,78 0,23 -11,81 | -0,45 0,24 0,37 0,48 0,04 0,10

Sarkuysan 0,23 1,84 0,00 0,00 -9,89 | -0,24 0,02 0,05 0,00 0,00 0,70

Sasa Polyester | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Selguk Gida 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Soktas 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sénmez Pamuklu | 2,05 0,32 0,05 1,09 -425 | -0,31 0,68 0,58 0,41 0,11 0,49
Sise Cam 024 | 0,17 0,09 0,13 -4,47 | -0,19 0,33 0,44 0,28 0,08 0,15
T.Tuborg 0,24 | 0,19 0,09 0,09 14,28 0,53 0,26 0,38 0,00 0,00 0,15
Tat Gida 0,23 0,22 0,05 0,04 40,60 1,54 0,19 0,32 0,00 0,00 0,16
Tofas Oto. Fab. | 0,43 0,56 0,05 0,04 -4525 | -1,38 0,09 0,19 0,24 0,06 0,23
Tukas 0,55 0,58 0,09 0,10 9,60 0,26 0,06 0,13 0,10 0,13 0,19
Turkeell 1,70 1,26 0,06 0,05 10,45 0,26 0,02 0,04 0,00 0,00 0,21
Tiipras 0,41 0,36 0,08 0,06 -8,77 | -0,37 0,16 0,24 0,23 0,17 0,17
Tirk Hava Yollari| 0,13 0,14 | 0,04 0,07 45,49 2,02 0,36 0,45 0,00 0,00 0,43
Tiirk Prysmian

0,13 0,07 0,44 0,05 27,54 1,63 0,74 0,59 0,00 0,00 0,52
Kablo

Tiirk Traktor 0,30 0,34 0,20 0,18 -7,12 -0,30 0,26 0,39 1,03 0,03 0,31
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Usak Seramik 0,46 0,37 0,05 0,04 86,02 5,70 0,43 0,49 0,00 0,00 0,28

Ulker Biskiivi 0,14 0,18 0,18 4,19 -19,34 | -0,82 0,22 0,35 0,79 0,14 0,87

Vakko Tekstil 0,30 0,28 0,25 0,14 -8,38 -0,33 0,23 0,36 0,24 0,92 0,39

Vestel 0,15 0,17 0,21 0,69 1,47 0,10 0,62 0,56 0,20 0,38 0,27
Viking Kagit 0,33 0,37 0,07 0,11 -12,34 | -0,45 0,22 0,35 0,67 0,04 0,26
Yatas 0,38 0,41 | 29,28 | 0,08 -36,84 | -1,59 0,22 0,35 0,16 0,55 0,39
Yiinsa 0,21 0,22 0,04 0,07 -23,65 | -1,10 0,28 0,40 0,13 0,16 0,26

ZorluEnerji | 021 | 021 | 0,09 | 0,12 | -12,10 | -0,62 | 042 | 047 | 0,63 | 008 | 0,56
MAX DEGER | 048 | 056 | 0,04 | 008 | 11,04 | 044 | 023 | 035 | 000 | 000 | 0,18
MiN DEGER | 026 | 023 | 0,06 | 006 | -476 | -039 | 0,80 | 059 | 044 | 0,14 | 023
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4. Asama
Tablo18. 2021C4 Pozitif Ideal Uzakliklar
FIRMAADI | CO | LO | ADH | SDH ROA ROE |TB/OZ|TB/TV| F/K | HBK |PD/DD
Adel Kalemcilik | 4,19 | 8,91 | 857,46 | 870,87 | 2182937 | 919,07 | 39,75 | 9,67 | 22,04 | 27,95 | 10,34
Afyon Cimento | 4,17 | 8,88 | 857,46 | 870,86 | 2182937 | 919,06 | 39,75 | 9,68 | 21,99 | 27,55 | 10,25
Ak Enerji 4,13 | 8,76 | 857,46 | 870,84 | 2182932 | 919,02 | 39,76 | 9,70 | 22,06 | 27,96 | 10,34
Akgansa 417 | 8,85 | 857,46 | 870,86 | 2182937 | 919,06 | 39,76 | 9,70 | 22,01 | 27,95 | 10,32
Akin Tekstil | 4,19 | 8,88 | 857,46 | 870,86 | 2182932 | 919,02 | 39,74 | 9,66 | 22,01 | 27,96 | 10,35
Aksa 417 | 8,84 | 857,46 | 870,86 | 2182934 | 919,04 | 39,75 | 9,69 | 22,03 | 27,94 | 10,34
AksuEnerji | 4,13 | 8,77 | 857,46 | 870,87 | 2182937 | 919,05 | 39,76 | 9,70 | 22,06 | 27,96 | 10,32
Alarko Carrier | 4,17 | 8,85 | 857,46 | 870,86 | 2182935 | 919,04 | 39,76 | 9,69 | 22,02 | 27,95 | 10,34
A]C“Tt;le%a“sce“t 421 | 891 | 857,46 | 870,86 | 2182930 | 918,89 | 39,31 | 9,59 | 22,06 | 27,96 | 10,03
Alkim Kagit | 3,00 | 7,97 | 853,74 | 868,35 | 1922241 | 902,65 | 3847 | 846 | 22,06 | 27,96 | 9,10
Alkim Kimya | 2,95 | 7,59 | 852,75 | 867.83 | 2612336 | 94820 | 38,34 | 851 | 18,92 | 2661 | 8.82
Altinyunus Cesme | 3,84 | 8,24 | 843,84 | 84231 | 15767,73 | 884,70 | 39,41 | 929 | 22,06 | 27,96 | 9,28
Anadolu Efes | 2,88 | 6,84 | 851,97 | 867,24 | 2449589 | 939,88 | 37,86 | 830 | 18,10 | 21,14 | 6,52
Anadolu Tsuzu | 2,69 | 7,36 | 848,85 | 867,26 | 2986841 | 971,19 | 37,68 | 7,97 | 19,94 | 22,50 | 8,72
Argelik 2,93 | 7,07 | 85432 | 865,70 | 2901307 | 979,98 | 3636 | 7.43 | 19,08 | 25,11 | 7.60
Arena Bilgisayar | 3,23 | 7,56 | 849,93 | 854,51 | 22010,38 | 921,97 | 30,81 | 635 | 20,34 | 1698 | 7.69
Arsan Tekstil | 3,06 | 7,55 | 85534 | 867,85 | 1263144 | 85046 | 37,73 | 8,05 | 22,06 | 27,96 | 9,69
Aselsan 277 | 729 | 852,11 | 870,01 | 2369375 | 95430 | 28,55 | 6,15 | 18,71 | 20,71 | 6,72
Ayen Enerji | 3,92 | 841 | 851,87 | 0,00 | 2594424 | 96853 | 34,13 | 6,87 | 1829 | 27,18 | 8,70
Aygaz 3,16 | 7,41 | 845,12 | 846,78 | 25242,60 | 944,93 | 37,11 | 7,74 | 18,81 | 26,89 | 9,02
Bagfas 3,07 | 7,34 | 801,80 | 866,94 | 35367,48 | 1020,90 | 35,89 | 7,26 | 19,05 | 1825 | 8.65
Bak Ambalaj | 3,13 | 7.45 | 853,46 | 862,95 | 1935583 | 901,22 | 37,54 | 7,90 | 17,40 | 2727 | 925
Banvit 332 | 7,98 | 851,63 | 864,20 | 5899,32 | 72975 | 34,18 | 6,84 | 22,06 | 27.96 | 7.63
Bati Cimento | 2,03 | 530 | 851,77 | 862,44 | 2682350 | 94941 | 38,68 | 8,73 | 18,81 | 26,82 | 9,04
Batisoke Cimento | 1,79 | 5,27 | 849,26 | 866,34 | 2921396 | 95536 | 39,06 | 8,94 | 19,84 | 27,33 | 9,64
Birlik Mensucat | 3,20 | 7,78 | 85430 | 867,02 | 1433937 | 822,55 | 33,91 | 6,87 | 22,06 | 27,96 | 8,64
Mi‘l’;“sﬁgm 339 | 8,04 | 852,69 | 86543 | 2111240 | 912,70 | 3595 | 7,28 | 18,71 | 24,00 | 7.76
BS?sstCe};nligin 347 | 7,75 | 852,04 | 857,64 | 19967,50 | 902,73 | 3574 | 7,21 | 22,06 | 27,96 | 0,00
Bossa 3,10 | 7,36 | 849,57 | 865,52 | 2430248 | 934,38 | 38,11 | 822 | 20,34 | 26,54 | 9,44
Brisa 1,57 | 536 | 849,74 | 865,92 | 29307,79 | 957,94 | 3897 | 8,86 | 19,08 | 7,93 | 8,16
Burgelik 333 | 8,38 | 851,79 | 869,23 | 19836,04 | 885,09 | 32,61 | 697 | 10,35 | 26,62 | 840
Burgelik Vana | 3,00 | 831 | 84936 | 869,62 | 22006,63 | 920,32 | 37,50 | 7.88 | 22,06 | 27,96 | 8.80
Bursa Cimento | 2,55 | 6,75 | 851,96 | 865,72 | 3292221 | 998,82 | 37,51 | 8,12 | 18,90 | 2508 | 7,02
Celebi 3,62 | 7,85 | 849,31 | 793,05 | 15318,69 | 848,78 | 33,19 | 6,66 | 1325 | 2699 | 7,71
Celik Halat | 3,05 | 742 | 85325 | 865,01 | 2499450 | 944,72 | 3643 | 7.44 | 1897 | 26,84 | 8,79
Cemtas 239 | 6,36 | 850,18 | 867,34 | 41327,66 | 102049 | 38,14 | 824 | 2046 | 25,10 | 841
Cimbeton 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00
Cimentas 3,18 | 7,00 | 853,41 | 764,62 | 1847335 | 89580 | 37,94 | 8,12 | 11,32 | 2629 | 8.66
Cimsa 2,13 | 574 | 850,88 | 86339 | 2746131 | 949,71 | 3892 | 8,83 | 18,80 | 2549 | 8385
Dardanel 2,92 | 7,14 | 851,80 | 865,76 | 3086348 | 967,10 | 38,75 | 8,67 | 1945 | 25,75 | 8,19
Demisag Dokiim | 3,91 | 8,70 | 839,00 | 865,99 0,00 919,03 | 4543 | 0,00 | 22,06 | 27,96 | 10,36
Derimod 344 | 782 | 854,66 | 86583 | 26713,18 | 95834 | 36,86 | 7,60 | 20,52 | 2691 | 9,44
Desa Deri 3,14 | 7,91 | 847,76 | 867,42 | 35653,30 | 1036,15 | 35,79 | 7,23 | 3,07 | 27.88 | 7.85
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Ditas Dogan | 1,78 | 6,98 | 852,56 | 869,61 | 30893,69 | 973,02 | 38,57 | 8,53 | 20,63 | 27,04 | 9,02
Dogan Burda | 2,14 | 597 | 853,35 | 865,66 | 28612,09 | 965,15 | 38,02 | 8,17 | 1931 | 4383 | 7.81

Doganlar Mobilya| 2,82 | 6,46 | 852,48 | 848,66 | 19723,75 | 905,53 | 3836 | 838 | 720 | 2774 | 736
Dogusan 3,76 | 8,53 | 852,32 | 866,92 | 490508 | 919,03 | 55,82 | 3,81 | 22,06 | 27,96 | 1036
Dogus Otomotiv | 3,87 | 8,68 | 849,40 | 868,43 | 2829038 | 957,44 | 38,72 | 8,65 | 4,68 | 27.85 | 8,76
Déffrflfglﬁk 331 | 828 | 83582 | 86590 | 2944981 | 99374 | 3533 | 7,13 | 19,87 | 26,04 | 822
D“‘g‘;:igga“ 325 | 7,55 | 851,44 | 863,99 | 20024,16 | 904,90 | 3692 | 7.62 | 18,26 | 27.38 | 9,07
Dyo Boya 3,85 | 848 | 85391 | 864,45 | 970868 | 606,17 | 2527 | 594 | 22,06 | 27.96 | 7,23
Eczacibasi ilag | 3,81 | 8,31 | 854,91 | 865,29 | 17320,08 | 829,59 | 24,17 | 589 | 22,06 | 27,96 | 839
Ege Endistri | 3,13 | 7,15 | 854,90 | 864,15 | 2661022 | 951,02 | 3820 | 829 | 18,10 | 27,11 | 9,28
Ege Gibre | 3,08 | 8,04 | 829,76 | 865,59 | 2519347 | 94247 | 3739 | 7,83 | 19,67 | 17,00 | 9,47
Ege Profil 3,55 | 7.20 | 855,65 | 866,40 | 25713,87 | 97030 | 30,82 | 635 | 17,04 | 2522 | 7,03
Ege Seramik | 3,09 | 7,79 | 855,13 | 867,66 | 2369445 | 942,70 | 3332 | 6,68 | 18,87 | 27,54 | 8,89
Egeplast 337 | 836 | 84921 | 86529 | 15760,83 | 800,05 | 17,38 | 581 | 22,06 | 27,96 | 8,23
Emek Elektrik | 3,57 | 8,35 | 851,82 | 86841 | 663558 | 0,00 | 13,62 | 557 | 22,06 | 27,96 | 1,39
Eminis Ambalaj | 3,47 | 839 | 853,92 | 865,01 | 17992,19 | 885,81 | 36,15 | 7.34 | 22,06 | 27,96 | 9,17
Enkainsaat | 3,78 | 7,01 | 851,98 | 854,80 | 27699,60 | 99018 | 32,73 | 6,70 | 20,07 | 18,02 | 7,37
Erbosan 2,94 | 794 | 85129 | 867,67 | 18682,75 | 88931 | 3525 | 7,08 | 18,15 | 26,01 | 8,44
Eregchel[i)lfmi‘ 3,11 | 7,57 | 849,56 | 866,79 | 31899,66 | 980,77 | 38,03 | 820 | 20,82 | 2236 | 9,18
Ersu Gida 3,14 | 6,86 | 855,66 | 868,79 | 697160 | 764,07 | 37.16 | 7,72 | 22,06 | 27,96 | 8.51
Escort Teknoloji | 2,62 | 7,82 | 85344 | 867,27 | 2547548 | 95621 | 34,85 | 6,99 | 22,06 | 27.96 | 8,80
F-M Izmit Piston | 3,22 | 2,89 | 839,77 | 870,87 | 68997,53 | 1114,86 | 39,24 | 9,12 | 19,61 | 20,59 | 4,22
Ford Otosan | 2,05 | 7,54 | 83449 | 85720 | 2964243 | 977,20 | 37,03 | 7.67 | 1938 | 23.86 | 727
Frigo Pak Gida | 324 | 8,23 | 852,40 | 868,65 | 2192901 | 921,30 | 22,53 | 5,82 | 22,06 | 27,96 | 7,60
Gentas 3,11 | 4,00 | 851,93 | 870,87 | 56976,68 | 1064,10 | 38,86 | 8,76 | 19,79 | 0,00 | 4,86
Gersan Elektrik | 1,02 | 0,86 | 856,58 | 869,53 | 13384,67 | 870,10 | 3936 | 9,24 | 22,06 | 27,96 | 8,18
Good-Year | 0,00 | 7,64 | 852,18 | 863,80 | 20723,08 | 908,19 | 3624 | 7.37 | 1520 | 25,80 | 9,10
Géltas Cimento | 3,23 | 6,91 | 852,22 | 864,15 | 30815,63 | 972,27 | 38,76 | 8,78 | 19,89 | 17,30 | 9,16
Giibre Fabrik. | 2,87 | 6,48 | 857,25 | 870,87 | 23978,15 | 938,15 | 37,04 | 7,67 | 2048 | 2740 | 9.41
Hektas 327 | 747 | 854,65 | 868,30 | 31064,10 | 981,04 | 37,42 | 7,84 | 19,67 | 27.46 | 9,03
Hirriyet Gzt. | 2,98 | 5,11 | 854,05 | 854,46 | 2691688 | 951,65 | 38,10 | 824 | 12,30 | 27.65 | 7.19
ihlas Ev Aletleri | 2,26 | 6,83 | 855,26 | 868,27 | 27164,78 | 967.46 | 3570 | 7.20 | 16,62 | 27,47 | 8,07
indeks Bilgisayar | 2,80 | 7,48 | 851,41 | 855,89 | 3024305 | 1032,64 | 32,93 | 6,63 | 19,75 | 26,00 | 825
intema 320 | 7,62 | 854,26 | 836,56 | 1485380 | 72237 | 1971 | 5,72 | 22,06 | 27,96 | 8.30

ipek Dogal Enerji | 3,53 | 8,36 | 855,63 | 869,82 | 4900,08 | 553,98 | 27,09 | 7,11 | 22,06 | 27,96 | 8,79
izmir Demir Celik| 3,59 | 8,43 | 836,83 | 864,51 | 32831,56 | 99991 | 38,01 | 8,16 | 20,69 | 2545 | 8,73
Kaplamin 323 | 7,66 | 852,41 | 860,85 | 2016575 | 907,89 | 3823 | 829 | 22,06 | 27,96 | 8.20
Kardemir (A) | 3,28 | 7.42 | 699,09 | 866,14 | 29075,56 | 983,93 | 36,67 | 7.52 | 20,55 | 26,16 | 7,99
Kardemir (B) | 2,86 | 742 | 699,09 | 866,14 | 2907556 | 983,93 | 36,67 | 7.52 | 20,67 | 26,16 | 8,18
Kardemir (D) | 2,86 | 7.42 | 699,09 | 866,14 | 29075,56 | 983,93 | 36,67 | 7.52 | 21,21 | 26,16 | 9,00
Karsan Otomotiv | 2,86 | 8,54 | 82836 | 864,60 | 661084 | 76134 | 3560 | 7,17 | 22,06 | 27,96 | 8,63
Karsu Tekstil | 3,56 | 8,02 | 853,85 | 867,58 | 17602,85 | 887,15 | 37,51 | 7,89 | 22,06 | 27,96 | 9,56
Kartonsan 327 | 505 | 850,16 | 867,53 | 3373391 | 976,35 | 39,06 | 8,94 | 1724 | 463 | 7,55
Kent Gida 147 | 7,35 | 853,62 | 867,17 | 22532,14 | 923,73 | 37,91 | 8,10 | 000 | 2731 | 530
Kerevitas Gida | 3,04 | 7,96 | 853,29 | 867,80 | 17416,65 | 919,03 | 62,50 | 424 | 21,35 | 22,19 | 1036
Klimasan Klima | 3,40 | 7,83 | 853,61 | 866,04 | 23371,80 | 934,08 | 34,68 | 694 | 1726 | 27,12 | 8,90
Konfrut Gida | 3,32 | 8,66 | 839,14 | 865,77 | 243400 | 66582 | 3543 | 7.13 | 22,06 | 27,96 | 8,58
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Konya Cimento | 3,75 | 5,77 | 851,52 | 867,78 | 30557,08 | 964,15 | 38,58 | 8,54 | 19,98 | 9,66 8,61

Kordsa Teknik

okt 222 | 7,17 | 853,39 | 866,88 | 26947,50 | 952,37 | 38,17 | 828 | 19,79 | 26,79 | 9,15

Koza Madencilik | 2,82 | 8,23 | 855,40 | 868,77 3705,05 577,28 | 31,04 | 7,09 | 22,06 | 27,96 | 7,65

Kristal Kola 3,59 | 2,90 | 854,98 | 863,50 | 20328,89 | 911,19 | 39,36 | 9,25 | 22,06 | 27,96 | 891

Kiitahya Porselen | 0,97 | 6,50 | 853,73 | 865,14 | 30199,95 | 968,71 | 38,14 | 824 | 19,43 | 1837 | 9,05

Link Bilgisayar | 2,53 | 1,30 | 855,15 | 806,77 | 44341,56 | 1019,75 | 39,31 | 9,18 | 17,58 | 27,11 | 7,33

Logo Yazilm 0,55 | 5,14 | 852,80 | 851,02 [ 27006,60 | 946,62 | 38,69 | 8,62 | 19,95 | 20,64 | 7,11

Liiks Kadife | 2,39 | 4,67 | 853,61 | 866,10 | 1123938 | 849.46 | 3842 | 842 | 20,15 | 2568 | 846

Makina Takim 1,41 | 8,65 | 855,10 | 867,87 | 17976,91 711,31 0,00 5,35 | 22,06 | 27,96 | 7,82

Marmaris 3,99 | 7,05 | 848,41 | 858,02 | 7087,26 | 827,54 | 39,39 | 9,27 | 22,06 | 27,96 | 925
Altinyunus
Marshall 3,14 | 6,52 | 854,59 | 856,44 | 29799,03 | 971,29 | 37,52 | 7.89 | 16,14 | 22,96 | 8.06

Menderes Tekstil | 2,88 | 8,58 | 849,75 | 862,75 | 12198,13 834,46 | 38,04 | 822 322 | 27,90 | 8384

Migros Ticaret | 2,39 | 855 | 852,83 | 867,34 | 9762,73 651,48 | 20,85 | 5,77 | 22,06 | 27,96 | 841

M‘md;((zgt‘“ksan 3,32 | 2,53 | 856,79 | 87031 | 19344,53 | 889,11 | 34,52 | 691 | 22,06 | 27,96 | 6,19
Mg;‘f;;l‘re 1,72 | 739 | 853,12 | 865,78 | 28046,56 | 961,08 | 3699 | 7,65 | 1646 | 27.53 | 8,70

Netas Telekom. | 2,97 | 4,97 | 854,59 | 863,81 | 25005,64 | 939,63 | 38,49 | 848 | 17,64 | 20,28 | 8,20

Nuh Cimento 2,10 | 7,65 | 851,80 | 865,30 | 25094,12 | 939,87 | 37,61 | 7,94 | 1536 | 26,65 | 7,79

Otokar 325 | 736 | 855,19 | 865,50 | 22099,62 | 921,40 | 36,09 | 732 | 1941 | 2534 | 8,15
Oyak Cimento | 3,12 | 6,17 | 844,00 | 864,82 | 4363412 | 1029,65 | 38,11 | 822 | 20,06 | 25,70 | 7,15
Parsan 2,69 | 0,00 | 857,09 | 863,14 | 3392365 | 988,34 | 3937 | 925 | 1046 | 27,43 | 567
Penguen Gida | 3,10 | 8,58 | 852,99 | 868,57 | 1634894 | 771,65 | 19.44 | 571 | 22,06 | 27,96 | 6,05
Petkim 3,73 | 6,59 | 856,17 | 869,85 | 11960,95 | 857,57 | 39,15 | 9,03 | 22,06 | 27,96 | 9,00

Petrokent Turizm | 1,89 | 8,63 | 851,69 | 845,23 4882,70 758,40 | 36,21 | 7,36 | 22,06 | 27,96 | 8,61

Pmar Et Ve Un | 4,00 | 7,63 | 843,31 | 857,74 | 25054,90 | 944,29 | 37,02 | 7,66 | 20,50 | 27,09 | 981

Pmar Su 3,46 | 8,23 | 842,37 | 859,66 | 20453,35 | 906,94 | 36,36 | 7,41 8,04 | 27,82 | 9,11

Pinar Siit 3,82 | 7,38 | 812,48 | 857,51 | 25459,87 | 946,65 | 36,82 | 7,58 | 17,82 | 27,50 | 9,74

Plastikkart 3,31 | 1,31 | 857,47 | 870,87 | 24850,67 | 933,56 | 39,50 | 9,39 | 22,06 | 27,96 | 6,33

Sanko Pazarlama | 0,00 | 7,10 | 854,46 | 807,95 | 23101,93 | 937,68 | 31,66 | 6,45 | 1837 | 26,78 | 745

Sarkuysan 328 | 7,92 | 852,06 | 863,17 | 2317043 | 930,73 | 3567 | 7,19 | 1949 | 27,11 | 9,44

Sasa Polyester | 3,30 | 7,84 | 852,43 | 865,63 | 17814,65 887,20 | 36,57 | 7,48 | 22,06 | 27,96 | 9,40

Selguk Gida 3,35 | 7,67 | 854,61 | 868,54 | 11480,49 | 82824 | 3744 | 7,85 | 22,06 | 27,96 | 9,38

Soktas 2,66 | 591 | 854,33 | 868,80 | 37246,89 | 100435 | 38,61 | 8,56 | 19,86 | 27,34 | 8,94
Sonmez Pamuklu | 2,27 | 5,81 | 852,43 | 864,83 | 1908426 | 903,38 | 39,04 | 8,92 | 21,10 | 26,55 | 9,17
Sise Cam 0,13 | 2,97 | 854,08 | 867,76 | 18851,62 | 90346 | 39,55 | 945 | 22,06 | 27,96 | 9,06
T.Tuborg 2,70 | 6,92 | 853,00 | 867,18 | 2449798 | 941,47 | 37,76 | 8.29 | 19,95 | 26,18 | 9,30

Tat Gida 3,69 | 8,13 | 855,37 | 866,83 | 1045697 | 800,57 | 3532 | 7,10 | 22,06 | 27,96 | 7.81
Tofas Oto. Fab. | 3,70 | 8,52 | 831,66 | 867,65 | 1445020 | 823,09 | 31,01 | 6,37 | 22,06 | 27,96 | 7.28
Tukas 3,09 | 7,00 | 846,07 | 86049 | 2398430 | 937,10 | 36,53 | 747 | 1342 | 27.66 | 845
Turkeell 2,54 | 6,83 | 854,43 | 868,51 | 380990 | 60577 | 34,51 | 691 | 22,06 | 27,96 | 8,65
Tiipras 3,66 | 7.88 | 847,12 | 641,02 | 2791849 | 969,11 | 37,01 | 7,68 | 1525 | 26,54 | 5,52
Tiirk Hava Yollart | 3,07 | 7,33 | 842,79 | 862,73 | 2437446 | 939,04 | 3690 | 7.62 | 19,84 | 19,11 | 7,99
Tﬁrk;arbylsomia“ 3,63 | 7,92 | 84526 | 83047 | 2139640 | 912,83 | 32,30 | 6,53 | 2025 | 24,08 | 8,72

Tiirk Traktor 2,99 | 6,85 | 853,21 | 864,64 | 2562692 | 946,80 | 37,04 | 7,67 | 16,21 | 27,49 | 8,76

Usak Seramik 2,80 | 6,65 0,00 865,99 | 34072,61 | 1018,27 | 37,06 | 7,68 | 20,56 | 22,44 | 8,03
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Ulker Biskiivi | 3,39 | 7,64 | 855,25 | 866,58 | 29376,88 | 986,98 | 36,29 | 7,39 | 20,88 | 2625 | 8,75
Vakko Tekstil | 3,39 | 7,71 | 852,02 | 863,59 | 2555027 | 957,24 | 34,64 | 7.01 | 16,53 | 27,10 | 7,08

Vestel 249 | 5,80 | 855,17 | 86592 | 18689,95 | 892,84 | 36,98 | 7,64 | 22,06 | 27.96 | 9.21
Viking Kagit | 3,23 | 7,59 | 853,84 | 867,17 | 23259,73 | 943,08 | 30,31 | 641 | 18,13 | 26,46 | 895
Yatas 3,91 | 846 | 853,36 | 861,16 | 18081,80 | 859,34 | 31,89 | 647 | 22,06 | 27,96 | 8,09
Yiinsa 3,33 | 822 | 853,64 | 869,06 | 1656543 | 851,00 | 3224 | 6,52 | 22,06 | 27,96 | 9,58
Zorlu Enerji | 3,22 | 7,68 | 852,18 | 867,89 | 24847,13 | 943,03 | 3638 | 742 | 19,93 | 27,18 | 9,25
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5. Asama
Tablo19. 2021C4 Negatif ideal Uzakliklar

FiRMA ADI co LO | ADH | SDH ROA ROE | TB/OZ | TB/TV | F/K HBK | PD/DD

Adel
Kalemcilik

Afyon Cimento| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 1320802 | 945 | 256 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000
Ak Enerji | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 1320806 | 945 | 256 | 000 | 000 | 000 | 0,00
Akgansa 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 1320802 | 945 | 2,56 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00
Akin Tekstil | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1320806 | 945 | 257 | 000 | 000 | 000 | 0,00
Aksa 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1320805 | 945 | 2,56 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00
Aksu Enerji | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 000 | 1320802 | 945 | 256 | 000 | 000 | 000 | 0,00
Alarko Carrier | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1320804 | 945 | 256 | 000 | 000 | 000 | 0,00

Alcatel Lucent
Teletas

Alkim Kagit 0,10 0,03 0,00 0,00 15383,17 | 11,19 2,90 0,04 0,00 0,00 0,04
Alkim Kimya | 0,11 0,05 0,01 0,00 10210,41 6,74 2,94 0,04 0,12 0,02 0,06

Altinyunus
Cesme

Anadolu Efes | 0,13 0,14 | 0,01 0,00 11270,41 | 7,46 3,07 0,05 0,20 0,48 0,44

Anadolu Isuzu | 0,17 0,07 | 0,02 0,00 8072,85 4,95 3,13 0,09 0,05 0,30 0,07

0,00 0,00 0,00 0,00 13208,02 | 9,45 2,56 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 13208,08 | 9,46 2,68 0,00 0,00 0,00 0,00

0,01 0,01 0,05 0,24 18797,56 | 13,29 2,65 0,00 0,00 0,00 0,03

Arcelik 0,12 | 0,11 | 0,00 | 001 | 852697 | 435 | 352 | 015 | 011 | 0,08 | 021
Arena 0,06 | 006 | 002 | 008 | 13067,89 | 9,15 | 5,55 0,35 0,03 | 136 | 0,20
Bilgisayar
Arsan Tekstil | 0,09 | 0,06 | 0,00 | 0,00 | 2258532 | 17.87 | 3.11 0,08 | 000 | 0,00 | 001
Aselsan 0,15 | 0,08 | 001 | 000 | 1182571 | 624 | 657 | 040 | 014 | 054 | 039
Ayen Enerjii | 0,01 | 0,01 | 0,01 |870,87 | 1032290 | 5,15 | 426 | 024 | 018 | 001 | 0,07
Aygaz 0,07 | 0,07 | 004 | 017 | 1077332 | 7,02 | 329 | 0,11 0,13 | 0,01 | 005
Bagfas 0,09 | 0,08 | 093 | 000 | 5566,86 | 2,07 | 3.67 | 0,18 | 011 | 1,03 | 0,08
Bak Ambalaj | 0,08 | 006 | 0,00 | 002 | 1526425 | 1135 | 3,6 | 009 | 028 | 000 | 0,03
Banvit 0,05 | 0,03 | 001 | 0,01 | 3454646 | 40,65 | 424 | 025 | 000 | 0,00 [ 021
Bati Cimento | 039 | 047 | 001 | 0,02 | 978022 | 6,64 | 2,84 | 003 | 013 | 0,01 | 005
Batisoke 0,51 | 048 | 0,02 | 001 | 841859 | 615 | 2,74 | 0,02 | 006 | 000 | 001
Cimento
Birlik
0,07 | 0,04 | 0,00 | 000 | 2042804 | 22,18 | 434 | 024 | 000 | 000 | 0,08
Mensucat
Borusan 0,04 | 0,02 | 0,01 | 001 | 1377636 | 10,10 | 3,65 | 0,17 | 014 | 0,15 | 0,19
Mannesmann
Bosch Fren | 04 | 004 | 001 | 005 | 1473005 | 11,08 | 3,72 | 018 | 000 | 000 | 1036
Sistemleri
Bossa 0,08 | 0,07 | 002 | 001 | 1140224 | 796 | 3,00 | 006 | 003 | 002 | 002
Brisa 0,64 | 045 | 002 | 001 | 836834 | 595 | 2,77 | 002 | o011 | 611 | 013

Burgelik 0,05 0,01 0,01 0,00 14843,36 | 13,24 4,82 0,23 2,19 0,02 0,10
Burgelik Vana | 0,10 0,01 0,02 0,00 13070,78 | 9,32 3,18 0,09 0,00 0,00 0,06
Bursa Cimento | 0,21 0,15 0,01 0,01 6598,16 3,19 3,17 0,07 0,12 0,08 0,33

Celebi 0,02 | 003 | 002 | 1,82 | 1929463 | 18,11 | 460 | 029 | 1,12 | 0,01 | 020
Celik Halat | 0,09 | 0,07 | 001 | 001 | 1093642 | 7.04 | 350 | 0,15 | 012 | 001 | 0,06
Cemtas 025 | 0,13 | 0,02 | 000 | 352619 | 2,09 | 299 | 006 | 003 | 008 | 0,10
Cimbeton | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 | 000

Cimentas 0,07 0,11 0,00 3,45 16067,37 | 11,97 3,05 0,07 1,77 0,03 0,08
Cimsa 0,35 0,35 0,01 0,02 9401,10 6,62 2,78 0,02 0,13 0,06 0,06
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Dardanel 0,12 0,10 0,01 0,01 756791 5,25 2,83 0,03 0,08 0,05 0,13

Demisas
Dokiim

Derimod 0,04 | 004 | 000 | 001 | 984702 | 592 | 337 | 0,13 | 003 | 0,01 | 002
DesaDeri | 0,08 | 0,03 | 003 | 000 | 545426 | 144 | 370 | 0,18 | 867 | 000 | 0,17
Ditas Dogan | 0,51 | 0,12 | 0,01 | 000 | 755297 | 482 | 288 | 004 | 002 | 001 | 005
Dogan Burda | 0,34 | 029 | 0,00 | 001 | 874650 | 540 | 3,03 | 007 | 009 | 954 | 0,18

0,01 | 0,00 | 0,10 | 001 | 6899753 | 945 | 136 | 970 | 000 | 0,00 | 0,00

Doganlar 0,14 | 020 | 001 | 0,14 | 14940,79 | 10,87 | 2,93 | 0,05 | 4,05 | 000 | 026
Mobilya
Dogusan 0,01 | 0,00 | 0,01 | 000 | 3710923 | 945 | 0,19 | 1,35 | 000 | 0,00 | 0,00
Dogug 0,01 | 0,00 | 0,02 | 000 | 892578 | 599 | 2,83 | 003 | 642 | 0,00 | 0,07
Otomotiv
Doktas | 05 | 001 | 014 | 001 | 820271 | 348 | 385 | 020 | 006 | 003 | 012
Doktmetiliik

Duran Dogan
Basim

DyoBoya | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 001 | 2694232 | 7690 | 829 | 046 | 000 | 000 | 0728
Eczacibagt flag| 0,01 | 001 | 0,00 | 0,01 | 17178,83 | 21,04 | 894 | 047 | 000 | 000 | 0,10
Ege Endiistri | 0,08 | 0,10 | 0,00 | 001 | 9909,69 | 651 | 298 | 006 | 020 | 0,01 | 003
EgeGiibre | 0,09 | 0,02 | 023 | 001 | 1080546 | 724 | 321 | 010 | 007 | 1,36 | 0,02
EgeProfil | 0,03 | 0,09 | 0,00 | 001 | 1046905 | 502 | 554 | 035 | 032 | 007 | 032
Ege Seramik | 0,09 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 1182521 | 722 | 455 | 028 | 0,12 | 000 | 006
Egeplast 0,05 | 0,01 | 0,02 | 001 | 1880509 | 2605 | 1397 | 0,50 | 000 | 000 | 0,12
Emek Elektrik | 0,03 | 0,01 | 001 | 000 | 3283879 |111486| 17,77 | 057 | 0,00 | 0,00 | 417

0,06 0,06 0,01 0,01 14681,46 | 10,94 3,35 0,13 0,18 0,00 0,04

Eminis 0,04 | 0,01 | 0,00 | 001 | 1652224 | 1315 | 3559 | 0,16 | 000 | 0,00 | 0,04
Ambalaj
Enkaingaat | 001 | 0,11 | 0,01 | 0,07 | 926249 | 3,70 | 4,78 | 028 | 005 | 1,09 | 025
Erbosan 0,11 | 0,03 | 001 | 000 | 1587322 | 12,73 | 3,88 | 021 | 019 | 004 | 0,10
Ere%‘e:i)lfm‘r 0,08 | 005 | 0,02 | 000 | 706761 | 429 | 302 | 006 | 002 | 031 | 004
ErsuGida | 0,08 | 0,13 | 0,00 | 000 | 32104,66 | 33,04 | 328 | 011 | 0,00 | 0,00 | 009
Escort 0,19 | 0,04 | 0,00 | 000 | 1062207 | 6,09 | 401 | 022 | 000 | 000 | 0,06
Teknoloji
F-MIzmit 1o 67 1 165 | 009 | 000 | 000 | 000 | 260 | 001 | 007 | 056 | 136
Piston

Ford Otosan | 038 | 0,06 | 0,16 | 0,05 | 819098 | 453 | 332 | 012 | 009 | 016 | 027
Frigo Pak Gida| 0,06 | 0,01 | 0,01 | 000 | 13130,71 [ 922 | 998 | 049 | 000 | 000 | 021
Gentas 008 | 097 | 0,01 | 000 | 57485 | 059 | 280 | 002 | 006 |2796 | 1,03
Gersan Elektrik| 1,09 | 423 | 0,00 | 0,00 |21603,62 | 1515 | 266 | 001 | 000 | 000 | 013
Good-Year | 4,02 | 005 | 0,01 | 0,01 | 14094,12 | 10,58 | 3,56 | 0,16 | 064 | 004 | 0,04
Goltas Cimento| 0,06 | 0,13 | 0,01 | 0,01 | 7591,64 | 488 | 282 | 002 | 006 | 127 | 004
Giibre Fabrik. | 0,13 | 0,19 | 0,00 | 000 | 1162623 | 7.62 | 331 | 0,12 | 003 | 000 | 0,02

Hektas 006 | 0,06 | 0,00 | 0,00 | 746906 | 428 | 320 | 0.0 | 007 | 0,00 | 005
Hirriyet Gzt. | 0,10 | 052 | 0,00 | 008 | 9723.97 | 646 | 3,00 | 006 | 141 | 000 | 029
thias v} 030 | 014 | 000 | 000 | 957588 | 522 | 373 | 019 | 038 | 000 | 0,14
Aletleri
Indeks 014 | 006 | 001 | 006 | 787985 | 157 | 470 | 029 | 006 | 004 | 012
Bilgisayar
fntema 007 | 005 | 000 | 034 | 1982308 | 4241 | 1202 | 052 | 000 | 000 | 0,11
Ipfé‘n];?igal 003 | 001 | 000 | 000 | 3712209 | 9708 | 730 | 020 | 000 | 000 | 006

[zmir Demir

Celik 0,02 0,01 0,13 0,01 6638,83 3,13 3,03 0,07 0,02 0,06 0,07
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Kaplamin | 0,06 | 005 | 001 | 003 | 14560,68 | 10,62 | 2,97 | 006 | 0,00 | 0,00 | 013
Kardemir (A) | 0,06 | 007 | 808 | 001 | 849314 | 409 | 342 | 014 | 003 | 003 | 015
Kardemir (B) | 0,13 | 0,07 | 8,08 | 0,01 | 8493,14 | 409 | 342 | 014 | 002 | 003 | 0,13
Kardemir (D) | 0,13 | 0,07 | 808 | 001 | 8493,14 | 409 | 342 | 014 | 001 | 003 | 005

Karsan
Otomotiv

Karsu Tekstil | 0,03 | 0,02 | 0,00 | 000 | 1689950 | 12,99 | 3,17 | 0,09 | 000 | 000 | 0,02
Kartonsan | 0,06 | 0,54 | 0,02 | 0,00 | 624193 | 459 | 274 | 002 | 030 | 983 | 022
KentGida | 0,70 | 0,08 | 0,00 | 0,00 | 1267127 | 898 | 3,06 | 007 | 22,06 | 0,00 | 0,84

Kerevitas Gida| 0,09 | 0,03 | 001 | 000 | 1708293 | 945 | 000 | 111 | 001 | 033 | 000

0,13 0,00 0,25 0,01 32893,90 | 33,61 3,76 0,19 0,00 0,00 0,08

Klimasan 0,04 | 003 | 0,00 | 0,01 | 1205497 | 7,99 | 407 | 023 | 029 | 001 | 006
Klima
Konfrut Gida | 0,05 | 0,00 | 0,10 | 001 | 4551320 | 57,55 | 3.82 | 020 | 000 | 000 | 0,08
Konya 001 | 034 | 001 | 000 | 772078 | 547 | 287 | 004 | 005 | 475 | 008
Cimento
Kordsa Teknik | 35 | 09 | 000 | 000 | 970557 | 640 | 299 | 006 | 006 | 001 | 004
Tekstil
Koza
- 0,14 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 4072513 | 87.66 | 545 | 020 | 000 | 0,00 | 0720
Madencilik
Kristal Kola | 0,02 | 1,64 | 0,00 | 0,02 | 14422,67 | 1026 | 2,66 | 001 | 000 | 000 | 0,05
Kiitahya 113 | 019 | 000 | 001 | 7901,87 | 513 | 299 | 006 | 008 | 1,00 | 004
Porselen

Link Bilgisayar| 021 | 340 | 000 | 1,22 | 271435 | 2,12 | 2,68 | 001 | 025 | 0,01 | 026
Logo Yazilm | 1,71 | 0,52 | 0,01 | 0,11 | 9670,16 | 6,88 | 2.84 | 003 | 005 | 055 | 031
Liiks Kadife | 026 | 0,68 | 0,00 | 0,01 | 24541,69 | 1801 | 292 | 005 | 004 | 005 | 0,10
Makina Takim | 0,75 | 0,00 | 0,00 | 000 | 1653688 | 4515 | 62,50 | 0,64 | 000 | 000 | 0,18

Marmaris 0,00 | 0,11 | 002 | 0,05 | 3185795 | 21,37 | 2,66 | 000 | 000 | 0,00 | 003
Altinyunus
Marshall 0,08 | 0,19 | 0,00 | 006 | 810898 | 495 | 317 | 0,09 | 046 | 025 | 0,14
Menderes |13 | 000 | 0,02 | 0,02 | 2317357 | 2027 | 302 | 006 | 843 | 000 | 006
Tekstil
Migros Ticaret | 0,25 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 2685249 | 61,86 | 11,15 | 0,551 | 0,00 | 0,00 | 0,10
Mondi
Olmuksan | 0,05 | 1,94 | 0,00 | 0,00 | 1527429 | 12,76 | 4,12 | 024 | 000 | 000 | 0,53
Kagit
MondiTire | 5| 007 | 001 | 001 | 906356 | 570 | 333 | oa2 | 041 | 000 | 007
Kutsan

Netas Telekom.| 0,11 0,57 0,00 0,01 10929,05 | 7,49 2,90 0,04 0,25 0,61 0,13
Nuh Cimento | 0,36 0,05 0,01 0,01 10870,69 | 7,46 3,14 0,09 0,60 0,02 0,18

Otokar 0,06 | 0,07 | 0,00 | 001 | 1299928 | 921 | 360 | 0,17 | 008 | 006 | 0,13
Oyak Cimento | 0,08 | 025 | 0,05 | 001 | 289293 | 1,69 | 300 | 006 | 005 | 005 | 030
Parsan 0,17 | 891 | 0,00 | 002 | 616069 | 381 | 266 | 001 | 214 | 000 | 0,70
Penguen Gida | 0,08 | 0,00 | 0,01 | 000 | 1817396 | 3148 | 1223 | 0,53 | 000 | 000 | 0,58
Petkim 0,01 | 0,17 | 0,00 | 0,00 | 2350325 | 16,85 | 2,72 | 0,01 | 000 | 000 | 0,05
P;g;‘:;“ 046 | 0,00 | 0,01 | 0,19 | 3717089 | 3423 | 3,57 | 0,16 | 000 | 000 | 0,08

PmarEt Ve Un| 0,00 | 005 | 0,06 | 005 | 1089652 | 7,08 | 332 | 012 | 003 | 001 | 001
Pinar Su 0,04 | 001 | 0,07 | 004 | 1431818 [ 10,72 | 3,52 | 0,15 | 346 | 000 | 0,04
Punar Siit 0,01 | 007 | 061 | 005 | 1063215 | 6,87 | 338 | 0,13 | 023 | 0,00 | 001

Plastikkart | 0,05 | 339 | 0,00 | 000 | 11031,90 | 8,04 | 2,63 | 000 | 0,00 | 0,00 | 050

Sanko
Pazarlama

Sarkuysan 0,06 0,03 0,01 0,02 12200,41 | 8,30 3,74 0,19 0,08 0,01 0,02

421 | 0,10 | 000 | 1,18 | 1225020 | 7.66 | 520 | 033 | 017 | 0,01 | 024
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Sasa Polyester | 0,06 | 0,03 | 0,01 | 001 | 1669323 | 12,99 | 346 | 014 | 000 | 000 | 0,02
Selguk Gida | 0,05 | 0,05 | 0,00 | 000 | 2418857 | 21,26 | 3,19 | 0,10 | 000 | 0,00 | 0,02
Soktas 0,18 | 031 | 000 | 0,00 | 485520 | 2,88 | 2,87 | 004 | 006 | 0,00 | 005

Sénmez
Pamuklu

SiseCam | 2,88 | 1,59 | 0,00 | 0,00 | 1571829 | 11,10 | 2,62 | 000 | 000 | 0,00 | 0,04
T.Tuborg 017 | 0,13 | 0,01 | 000 | 1126899 | 732 | 3,00 | 006 | 005 | 003 | 0,03
Tat Gida 0,02 | 0,02 | 0,00 | 000 | 2573281 | 2596 | 3.85 | 020 | 000 | 000 | 0,18
Tofas Oto. Fab.| 0,02 | 0,00 | 020 | 0,00 | 2029622 | 22,09 | 546 | 035 | 000 | 000 | 027

0,30 0,33 0,01 0,01 15507,23 | 11,11 2,75 0,02 0,01 0,02 0,04

Tukas 0,09 | 011 | 0,04 | 003 | 11621,95 | 7,71 | 347 | 0,15 | 1,07 | 000 | 0,10
Turkeell 021 | 0,14 | 0,00 | 0,00 | 4038066 | 77.04 | 413 | 024 | 000 | 000 | 0,08
Tiipras 0,02 | 0,03 | 0,03 | 1757 | 9136,60 | 510 | 332 | 0,12 | 063 | 002 | 0,76
Tark Hava | 09 | 008 | 006 | 002 | 1135303 | 754 | 335 | 013 | 006 | 084 | 015
Yollar1
Tﬁ’kKl; rg’lsom‘a“ 0,02 | 003 | 0,04 | 048 | 13548,66 | 10,00 | 494 | 031 0,04 | 0,14 | 0,07

Tiirk Traktor | 0,10 0,14 0,01 0,01 10524,65 | 6,86 3,31 0,12 0,45 0,00 0,07

Usak Seramik | 0,14 0,17 |857,47| 0,01 6097,45 2,19 3,31 0,12 0,03 0,30 0,15

Ulker Biskiivi | 0,04 0,05 0,00 0,01 8331,48 3,89 3,54 0,16 0,02 0,03 0,07

Vakko Tekstil | 0,04 0,04 0,01 0,02 10573,87 | 6,00 4,08 0,22 0,40 0,01 0,31

Vestel 022 | 031 | 0,00 | 001 | 1586658 | 1231 | 333 | 0,12 | 000 | 000 | 0,03
Viking Kagit | 0,06 | 0,05 | 0,00 | 000 | 1213575 | 7,18 | 576 | 034 | 0,19 | 0,02 | 005
Yatas 0,01 | 0,01 | 0,00 | 003 | 1643658 | 1661 | 510 | 033 | 000 | 000 | 0,14
Yiinsa 0,05 | 0,01 | 0,00 | 000 | 17947,17 | 17,78 | 496 | 032 | 000 | 0,00 | 0,02

Zorlu Enerji 0,07 0,05 0,01 0,00 11034,26 | 7,19 3,51 0,15 0,05 0,01 0,03




FINANSAL KRIZLER VE FINANSAL PERFORMANS

6. Asama
Tablo20. 2021C4 isletmelerin Finansal Performans Skorlar1 ve Siralamalari
FIRMA ADI 2021C4 SIRA
Adel Kalemcilik 0,137081628 135
Afyon Cimento 0,139941385 126
Ak Enerji 0,116804851 139
Akgansa 0,140298385 124
Akin Tekstil 0,140731202 123
Aksa 0,142781013 121
Aksu Enerji 0,140130961 125
Alarko Carrier 0,139917053 127
Alcatel Lucent Teletas 0,138491231 130
Alkim Kagit 0,189300292 21
Alkim Kimya 0,171150837 47
Altmyunus Cesme 0,152735878 91
Anadolu Efes 0,143919001 118
Anadolu Isuzu 0,153257308 90
Argelik 0,151762508 94
Arena Bilgisayar 0,146320682 107
Arsan Tekstil 0,171687902 44
Aselsan 0,162047183 63
Ayen Enerji 0,145076991 113
Aygaz 0,158472929 76
Bagfag 0,165307295 60
Bak Ambalaj 0,156374639 82
Banvit 0,150112602 99
Bati Cimento 0,137975705 132
Batisoke Cimento 0,260353683 5
Birlik Mensucat 0,13736084 134
Borusan Mannesmann 0,141123765 122
Bosch Fren Sistemleri 0,191101079 20
Bossa 0,180536521 30
Brisa 0,169969845 49
Burgelik 0,146061053 110
Burgelik Vana 0,196404734 18
Bursa Cimento 0,171347437 46
Celebi 0,191640141 19
Celik Halat 0,154241801 86
Cemtas 0,185401768 23
Cimbeton 0,182629997 28
Cimentas 0,149936922 100
Cimsa 0,171970681 42
Dardanel 0,136265793 136
Demisas Dokiim 0,151714001 95
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Derimod 0,145319843 112
Desa Deri 0,157910457 78
Ditag Dogan 0,171808354 43
Dogan Burda 0,196683497 17
Doganlar Mobilya 0,153478056 89
Dogusan 0,166079012 57
Dogus Otomotiv 0,187206078 22
Daéktas Dokiimeiiliik 0,171663453 45
Duran Dogan Basim 0,209272298 13
Dyo Boya 0,139282476 128
Eczacibas ilag 0,152602641 92
Ege Endiistri 0,435842765 1
Ege Giibre 0,167867133 55
Ege Profil 0,159462577 71
Ege Seramik 0,176581845 36
Egeplast 0,120906798 138
Emek Elektrik 0,147295038 103
Eminis Ambalaj 0,177833838 33
Enka Ingaat 0,148153862 102
Erbosan 0,168993922 51
Eregli Demir Celik 0,16047282 66
Ersu Gida 0,184352818 26
Escort Teknoloji 0,203671482 14
F-M Izmit Piston 0,220202567 10
Ford Otosan 0,210850432 12
Frigo Pak Gida 0,14693946 105
Gentas 0,159962167 68
Gersan Elektrik 0,144442859 117
Good-Year 0,159720356 70
Goltas Cimento 0,137363962 133
Giibre Fabrik. 0,157295958 81
Hektas 0,158504748 75
Hiirriyet Gzt. 0,144773855 116
Ihlas Ev Aletleri 0,158125371 77
indeks Bilgisayar 0,168793871 52
intema 0,1834208 27
ipek Dogal Enerji 0,222302524 9
[zmir Demir Celik 0,103441412 141
Kaplamin 0,167337603 56
Kardemir (A) 0,17474588 40
Kardemir (B) 0,174746063 39
Kardemir (D) 0,174774062 38
Karsan Otomotiv 0,146738416 106
Karsu Tekstil 0,161142322 65
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Kartonsan 0,184761466 25
Kent Gida 0,176829575 35
Kerevitas Gida 0,138167882 131
Klimasan Klima 0,143693061 119
Konfrut Gida 0,15586267 84
Konya Cimento 0,162611306 62
Kordsa Teknik Tekstil 0,151916605 93
Koza Madencilik 0,22570993 8
Kristal Kola 0,145630662 111
Kiitahya Porselen 0,153601488 88
Link Bilgisayar 0,198209797 16
Logo Yazilim 0,170522586 48
Liiks Kadife 0,157830154 79
Makina Takim 0,150702525 98
Marmaris Altinyunus 0,365692778 3
Marshall 0,428885912 2
Menderes Tekstil 0,121703907 137
Migros Ticaret 0,274598581 4
Mondi Olmuksan Kagit 0,168218518 53
Mondi Tire Kutsan 0,180367401 31
Netag Telekom. 0,238331146 7
Nuh Cimento 0,165390241 59
Otokar 0,219261089 11
Oyak Cimento 0,159451147 73
Parsan 0,149078198 101
Penguen Gida 0,145035332 114
Petkim 0,174421359 41
Petrokent Turizm 0,246251175 6
Pinar Et Ve Un 0,15087941 96
Pinar Su 0,115210311 140
Pinar Siit 0,145027759 115
Plastikkart 0,159763438 69
Sanko Pazarlama 0,181859095 29
Sarkuysan 0,167929186 54
Sasa Polyester 0,156356845 83
Selguk Gida 0,166054262 58
Soktas 0,143249066 120
S6nmez Pamuklu 0,178542297 32
Sise Cam 0,159452457 72
T.Tuborg 0,175658508 37
Tat Gida 0,159051649 74
Tofas Oto. Fab. 0,177704278 34
Tukas 0,157602621 80
Turkcell 0,163949469 61
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Tiiprag 0,160424561 67

Turk Hava Yollar: 0,150855341 97
Tiirk Prysmian Kablo 0,184957352 24
Tiirk Traktor 0,198528117 15
Usak Seramik 0,146102125 109
Ulker Biskiivi 0,139101372 129
Vakko Tekstil 0,169144532 50
Vestel 0,153947888 87
Viking Kagit 0,146981486 104
Yatasg 0,161190566 64
Yiinsa 0,155198864 85
Zorlu Enerji 0,146175582 108




