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Bu ¢aligmanin amact, lilkemizde yasanan 2001 ekonomik krizi ile 2008 kiiresel ekono-
mik krizinin IMKB imalat sektoriine kote olmus sirketlerin mali yapilari iizerindeki etkilerinin
incelenmesidir. Bu etki sirketlerin 2001 ve 2008 yillarina ait mali tablolarindan hesaplanan
finansal oranlarn ilgili donemler i¢in karsilagtirilmasi yapilmak suretiyle ortaya konulmustur.
Ayrica gahsmada her iki kriz dénemi icin IMKB imalat sanayi alt sektorleri itibariyle de mali
yap1 oranlar1 arasinda farkliliklarin olup olmadigi incelenmistir. Calismanin kapsamini imalat
sektoriinde hem 2001 hem de 2008 yillarinda faaliyet gosteren 131 sirket olusturmaktadir. Sir-
ketlerin ilgili donemler arasinda finansal oranlar agisindan farkliliklarmin olup olmadiginin
tespit edilmesinde parametrik (eslestirilmis t- testi) ve parametrik olmayan (wilcoxon isaret
testi) istatistik yontemleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin finansal oranlarin-
dan; likidite oranlar1 (cari ve nakit orani), mali yapt oranlar1 (finansman orani, faaliyet orani)
faaliyet oranlari (duran varlik devir hizi, aktif devir hizi, 6zsermaye devir hizi) ve borsa perfor-
mans oranlart (piyasa degeri/defter degeri orani ve tobing orani) arasinda ilgili donemler i¢in
istatistiksel olarak anlamli farklilik belirlenmistir. Sirketlerin karlilik oranlarinda ise her iki kriz
donemi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik tespit edilmemistir.
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Effects of Economic Crisis on Companies’ Financial Structure:
A Study on 2001 and 2008 Economic Crisis

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effects of 2001 economic crisis in our
country and 2008 global economic crisis on financial structures of companies listed in Istanbul
Stock Exchange (ISE) manufacturing sector. This effect has clearly shown the comparison
of financial ratios calculated from financial tables related with these years “2001 and 2008
for companies. Also it has been dealt with whether there is any difference between financial
structure ratios for both these crisis periods in consideration of view IMKB manufacturing
industry sub-sectors. The scope of the study is 131 companies working in manufacturing
sector in 2001 and 2008. Parametric (paired t-test) and non-parametric (wilcoxon signed rank
test) statistical methods have been used for determining whether differences are available for
the financial ratios of companies in these dates. According to these analytical results, statistical
meaningful difference has been made clear between liquidity ratios (current and cash ratio),
financial structure ratios (financial ratio, activity rate), activity ratios (fixed asset turnover
ratio, asset turnover ratio, equity turnover ratio) and stock market performance ratios (market
value/book value ratio and tobing ratio) for the periods. Any statistical difference is not matter
of the subject profit ratios of companies on between both crisis periods here.
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1. GIRiS

Kriz isletme faaliyetlerinde dengesizliklere neden olarak belirsizlik ortami olus-
turan, igletmenin varligini tehdit eden ve isletme yoneticilerinin karar verme siirecini
kisitlayan durumdur (Birgili ve Tunahan, 2009). Kriz dénemlerinde sirketler borglarin
geri 0demekte ve kredi bulmakta sikint1 gekebilmektedirler. Ayrica piyasada likidite si-
kintis1 s6z konusu olabilmektedir (Kula ve Ozdemir, 2009: 198). Literatiir incelendiginde
krizler genel olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi ekonomik krizler digeri ise
finansal krizlerdir. Mishkin (1996) gore, “Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarma sa-
hip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin gittikce kotiilesmesi
nedenleriyle, fonlari etkili bigimde yonlendirememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal ol-
mayan bozulmadir”. Bir diger ifade ile finansal kriz, finansal piyasalarda yaganan yapisal
bozulmalarin neden oldugu bir durumdur. Ekonomik krizler ise iiretimde yaganan biiyiik
ama gegici diisiislerdir. Ekonomik krizler ¢ok degisik sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir.
Bunlar tiretimde hizli bir daralma, fiyatlarda ani diistisler, iflaslar, issizlik oranlarindaki
artiglar vb. durumlardir (Poyraz ve Didin, 2009: 505). Finansal krizler finans sektorii iger-
sinde yasanirken ekonomik krizler reel sektor igerisinde yasanmaktadir (Kandemir ve
Ozdemir, 2009: 247).

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan kriz daha ziyade Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerin-
den (mal ve emek piyasalarindaki eksiklikler, bankacilik kesimindeki dengesizlikler ve
belirsizlikler, doviz ve para piyasalarmdaki yetersizliklerden) kaynakhidir. Esasen 2001
yilt krizi ekonomik bir programin uygulanmasinda ortaya ¢ikan denge bozukluklarindan
meydana gelmistir (Can vd, 2009: 274). TEPAV Kiiresel Kriz Calisma Grubu Raporu’nda
ifade edildigi tizere 2008 y1il1 krizi ise kiiresel olma 6zelligi ile bu krizden ayrilmaktadir.
2007 yilinin ortalarinda ABD’de mortgage krizi olarak baglayan, 2008 yilinda tiim diin-
yaya domino etkisi ile yayilan ekonomik kriz, kiiresel bir likidite ve kredi krizine doniis-
miistiir. Kriz Tiirkiye’de etkilerini ise 2008 yilinda gostermistir.

Bu ¢alismanim amaci, lilkemizde yasanan 2001 ekonomik krizi ile diinya da yasa-
nan 2008 kiiresel ekonomik krizinin IMKB imalat sektdriine kote olmus sirketlerin mali
yapilar lizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Bu etki sirketlerin 2001 ve 2008 yillarina
ait mali tablolarindan faydalanilarak finansal oranlarin ilgili ddnemler i¢in karsilastirilma-
s1 yapilmak suretiyle ortaya konulmustur. Ayrica ¢alismada her iki kriz dsSneminde IMKB
imalat sanayi alt sektorleri itibariyle de mali yap1 oranlar1 arasinda farkliliklarn olup ol-
madig1 incelenmistir. Bu amagla ¢aligmanin devam eden boliimiinde 6ncelikle konu ile
ilgili literatiir taramasina yer verilecektir. Daha sonra ¢aligmanin amaci, 6rneklemi ve veri
seti agiklanarak belirlenen degiskenlerin IMKB’de islem géren imalat sanayi sirketlerinin
mali yapilar tizerinde her iki kriz dénemindeki etkilerine iliskin analiz sonuglarina yer
verilecektir. Caligmanin son boliimiinde elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Tiirkiye’de 2001 krizi {ilkenin i¢ dinamiklerden kaynaklanan bir krizdir. Bu
doénemde izlenilen kur politikas: ithalati artirmig buna karsin ihracat diizeyinin goreli
olarak daha az artmasi dis agik ve cari agik da biiylimeye neden olmustur. Ayrica ban-
kacilik kesimindeki dengesizlikler ve belirsizlikler ile kisa vadeli nakit hareketlerini
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tesvik eden sicak para politikasinin neden oldugu olumsuzluklar ve istenmeyen siyasi
olaylar krizin ortaya ¢ikiginda rol oynamustir. 2008 ekonomik krizi ise ABD’de konut
piyasasinda 2007 yilinda baslayan sorunlarin gelismis ve gelismekte olan ekonomileri
etkilemesi sonucu olugmustur. Dolayistyla bu kriz Tiirkiye agisindan degerlendirildi-
ginde dis kaynakli bir krizdir. Krizin temel nedeni likidite bollugu ve bunun sonucun-
da verilen krediler, agir1 menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme
kuruluglarindaki yetersizlikler ve diizenleyici ve denetleyici kuruluglarin miidahalede
gecikmesidir (Poyraz ve Didin, 2009: 504 ve Kandemir ve Ozdemir, 2009: 252).

Ekonomik krizin etkilerini belirlemeye yonelik literatiirde bazi ¢aligmalar yer al-
maktadir. Bu ¢aligmalardan Ertuna (2002) tarafindan yapilan arastirmada, 2000 ve 2001
yil krizlerinde IMKB’de islem goren 172 sanayi sirketinin, ilk alt: ayhik déneme ait kon-
solide bilangolari analiz edildiginde, sirketlerin kullandiklari nakdi, 2000 y1linda 1.51 kez,
2001 yilinda ise 1.37 kez devrettigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica sirketlerin alacak devir
hizinin 5.93°den 5.54’¢ diistiigl, tahsilat siiresinin 61 giinden 66 giine uzadig ortaya ko-
nulmustur. Sirketlerin stok devir hizi1 6.75’den 6.42’ye ve stoklarmn ortalama tiiketilme
stiresi ise 54 glinden 57 giine uzamistir. Akdis ve Bayrak (2000) tarafindan 1997 krizinin
KOBI’ler iizerindeki etkisi arastirilmugtir. Arastirma bulgularmna gére, kriz sirketlerin {ire-
tim hacmini diigiirmiis, yurt i¢i miisterilerin ddemelerinde aksakliklar meydana gelmis,
sirketlerin kredi bulmalarinda zorluklarla kargilagtiklart tespit edilmistir. Ayrica caligmada
sirketlerin krizin etkilerinden korunmak amaciyla yatirimlarini durdurduklari, tiretimle-
rinde kisitlamaya gittikleri ortaya konulmustur. Asikoglu ve Ogel (2006) tarafindan 2001
finansal krizinin imalat sanayi sektorleri lizerindeki etkileri arastirilmustir. Arastirma bul-
gularma gore kriz donemlerinde sirketlerin kisa vadeli borg ytlikiimliiliikleri arttig1 ve ser-
mayelerinin toplam kaynaklar icerisindeki paymnin azaldi1 goriilmiistiir. Miisliimov ve
Karatas (2001) tarafindan yapilan ¢alismada farkl sektorlerde faaliyet gosteren 70 adet
sirketin Haziran 1992-Aralik 1998 doénemine ait altigsar aylik mali tablolarindan hareketle
krizin etkilerini aragtirmislardir. Arastirma sonucunda tekstil sektoriiniin kar marjlarinda
krizin etkileri dolayisiyla azalis oldugu ortaya konulmustur. Eksi (2007) tarafindan Ka-
sim 2000 krizi 6ncesi ve sonrasini kapsayan 1999-2003 déneminde yapilan ¢alismada
Gaziantep de faaliyet gdsteren 87 adet sirketin finansal tablolari lizerinde gerceklestir-
digi analiz sonucunda, KOBI’lerin kriz donemlerinde bor¢lanma egiliminde olduklari,
kriz sonrasi ise mali yapilarmin kismen diizeldigi bulgusuna ulasilmistir. Kriz sonrasi
donemde sirketlerin likiditeye dnem verdikleri ve bu donemde sirketlerin karliliklarida
diisme egilimi oldugu ortaya koyulan diger bir sonugtur. Ayrica ¢aligma sonucunda baga-
ril1 sirketlerin kriz siirecinde daha az stokla ¢alistig, likidite seviyesini yiiksek tuttuklari
ve 6zkaynaklarinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Fazzari ve Petersen (1993) tarafindan
yapilan ¢alismada ABD’de 1975 ve 1982 resesyon yillarinda ¢alisma sermayesi yatirim-
larinin bilegimi incelenmistir. Aragtirma bulgulari resesyon yillarinda isletme sermayesi-
nin, duran varlk yatirimlarina oranla ti¢ kat degisken oldugunu ortaya koymustur. Ayrica
arastirmada ozellikle 1982 resesyonunda isletme sermayesini olusturan kalemlerde en
biiyiik diistisiin alacaklar kaleminde oldugu tespit edilmistir. Resesyon déneminde ala-
caklarin satiglara orani, 1975°de % 9 ve 1982°de % 11 oraninda azalmigtir. Bu azalig
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satiglardaki azalmadan daha fazladir. Sak ve Ersel (1995) tarafindan yapilan ¢aligmada
IMKB’ye kote olan 76 finansal olmayan sanayi firmasmnin 6 aylik finansal tablolar1 esas
almarak 1994 krizi incelenmigstir. Arastirmanin bulgularna gore kriz déneminde firmala-
rin nakit bilesenlerinin artt1ig1 gézlemlemisler, bunun sebebinin ise igletmenin doviz mev-
duatimin hedge fonksiyonu oldugu belirtilmistir. Cogkun ve Balatan (2009) tarafindan
yapilan ¢aligmada kiiresel finansal krizin gelismis bir ekonomide baglamis oldugu Kasim
2008 ortalarindan itibaren ise gelismekte olan tilkeleri etkilemeye basladigi belirtilmis-
tir. Ayrica ¢aligmada kiiresel kriz neticesinde bir¢ok gelismekte olan {ilke borsalarinda
ciddi deger kayiplar1 olmus oldugu, iilke paralarinin deger yitirdigi, iilke tahvilleri ve
ticari bonolarda risk primlerinin artt131 ve ayni zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye
akimlar1 ve banka borglanmalar1 6nemli oranda diistiigii belirtilmistir. Mufad’ i Eyliil ay1
(2001) yuvarlak masa toplantisinda krizde bazi igletmelerde cari oranin yiiksek ¢ikmasi-
nin sebebi; isletmelerin alacaklarini tahsil edememesi ve stoklarini satamamasi nedeni ile
donen varliklarin yiiksek hesaplanmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir (Mufad, 2001:
66). Bris (2001) tarafindan, 1985-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye nin de dahil oldugu kriz
yasayan 17 tilkenin 3617 firmas {izerine yapilan ¢alismada, firmanin finansal kirilganli-
g1 6lgmede kullanilan en 6nemli veri olan cari oranin, krizlerden 6nceki {i¢ y1l boyunca
1.38’den 1.33’¢ diistiigii tespit edilmistir. Birgili ve Tunahan (2009) tarafindan yapilan
arastirma sonuclarma gore kriz doneminde kisa vadeli banka kredileri 6nemli miktarda
artmaktadir. Kisa vadeli kredi kullanan igletmelerin bir¢ogu calisma sermayesi sikintisi
ceken isletmeler oldugu tespit edilmistir.

3. ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Metodolojisi

Bu ¢alismanin amaci, iilkemizde yasanan 2001 ekonomik krizi ile 2008 kiiresel
ekonomik krizinin IMKB imalat sektoriine kote olmus sirketlerin mali yapilari iizerindeki
etkilerinin incelenmesidir. Bu etki sirketlerin 2001 ve 2008 yillarma ait mali tablolarindan
hesaplanan finansal oranlarm ilgili donemler i¢in karsilastirilmas1 yapilmak suretiyle or-
taya konulmustur. Ayrica ¢alismada her iki kriz dénemi i¢in IMKB imalat sanayi alt sek-
torleri itibariyle de mali yap1 oranlar arasinda farkliliklarin olup olmadig incelenmistir.
Caligmanin kapsami imalat sektdriinde hem 2001 hem de 2008 yillarinda faaliyet goste-
ren 131 sirketten olusmaktadir. Bu sirketlerin 19 tanesi gida, igecek, 18 tanesi tekstil, deri,
13 tanesi orman, kagit, basim, 19 tanesi, kimya, petrol, plastik, 26 tanesi tas, toprak, 13
tanesi metal ana, 20 tanesi metal, esya, makina ve 3 tane firma ise diger imalat sektoriin-
de faaliyet gostermektedir. Caligmaya iliskin literatiir taramas1 sonucu isletmelerin mali
yapilarmi ortaya koymada belirleyici oldugu diisiiniilen degiskenlerin verileri IMKB’nin
resmi web sitesinden (http: //www.imkb.gov.tr) sirketlerin mali tablolarina ulasilarak elde
edilmis, ilgili sirketlerin piyasa degerleri ise kamuyu aydmlatma (http: /www.kap.gov.tr)
platformundan elde edilmistir. Elde edilen verilerden, degiskenlerin hesaplanmasi Micro-
soft Excell programi yardimiyla yapilmis olup, verilerin analiz edilmesinde ise SPSS 15
Istatistik Paket Programi kullamlmustir.
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Finans literatiirii incelendiginde finansal oranlar farkli gsekillerde siniflandiril-
maktadir. Weston ve Brigham (1993) finansal oranlari, likidite oranlari, varlik yone-
tim oranlari, bor¢ yonetim oranlari, karlilik oranlar1 ve piyasa degeri oranlar1 olmak
iizere bes kategoride degerlendirmistir. Kallunki ve dig. (1996) ise, karlilik, finansal
kaldirag, likidite, caligma sermayesi ve nakit akisi olmak iizere finansal oranlar bes
grupta toplamistir. Ceylan (2003) ise yine besli bir gruplandirma yaparak mali yapi,
likidite, karlilik, faaliyet ve borsa-performans oranlari olarak degerlendirmistir. Ca-
lismada finans literatiirii de dikkate alinarak besli bir siniflandirma esas alinmistir. Bu
siniflandirma likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve borsa performans oranlarindan
olusmaktadir. lgili oranlar asagidaki Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

1 Likidite Oranlari

1.1 Cari Oran

1.2 Asit Test Orani

1.3 Nakit Orani

2 Mali Yapt Oranlart

2.1 Kaldirag Orant

2.2 Sermaye Yeterlilik Oran1

23 Finansman Orani

2.4 Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif
25 Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif
2.6 Duran Varhiklar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Borg)
3 Faaliyet Oranlar1

3.1 Stok Devir Hizi

32 Alacak Devir Hizi

33 Donen Varlik Devir Hizi

34 Duran Varlik Devir Hizi

3.5 Aktif Devir Hizi

3.6 Ozkaynak Devir Hiz1

4 Karlilik Oranlar1

4.1 Briit Kar Marji

4.2 Esas Faaliyet Kar Marj1

4.3 Net Kar Marji

4.4 Faaliyet Gideri /Net Satiglar

4.5 0Oz sermaye Karlilig:

4.6 Aktif Karliligi

4.7 FVAOK Marjt

5 Borsa Performans Oranlari

5.1 Piyasa Fiyati/Defter Degeri Oram
52 Hisse Bagia Kar Orani

5.3 Tobinq Orani
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Sirketlerin ilgili donemler arasinda finansal oranlari1 agisindan farkliliklarimin
olup olmadiginin tespit edilmesinde oncelikli olarak verilerin normal dagilim gosterip
gostermedigi Kolmogorov Smirnov Z testi ile tespit edilmis, normal dagilim gosteren
oranlar arasindaki farkliliklar eglestirilmis t- testi ile normal dagilim gostermeyen oranlar
ise wilcoxon igaret testi ile belirlenmistir (% 5 anlamlilik diizeyinde). Finansal oranlarin
tammlayicr istatistiki degerleri (aritmetik ortalama, standart sapma) ve normal dagilima
uygunluk analiz sonuclar1 galismanin ekinde yer almaktadir. imalat sektoriinde 2001 ve
2008 ekonomik krizlerinde sirketlerin finansal oranlarinda farklilik olup olmadigini tespit
etmeye yonelik analiz sonuglari ise agagidaki Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Tiim Imalat Sektérii icin Finansal Oranlara Iliskin Ortalama Farklilik Test Sonuglar:

FINANSAL ORANLAR faret Testi | (pdoger | degert | (p aeerd
Likidite Oranlart

Cari Oran -3,916 0,000%*

Asit Test Orani -1,928 0,054

Nakit Oran1 -2,584 0,010*

Mali Yap1 Oranlari

Kaldirag Orani 6,308 0,000*
Sermaye Yeterlilik Orani -5,776 0,000*
Finansman Orani -6,568 0,000*

Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif -0,969 0,332

Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif -0,969 0,332

Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Borg) -2,012 0,044

Faaliyet Oranlar1

Stok Devir Hiz1 -0,763 0,446

Alacak Devir Hiz1 -0,424 0,671

Donen Varlik Devir Hizi -0,482 0,629

Duran Varlik Devir Hizi -6,045 0,000%*

Aktif Devir Hizi -4,274 0,000%*

Ozkaynak Devir Hiz1 -5,115 0,000%*

Karhlik Oranlari

Briit Kar Marji 5,497 0,000%*
Esas Faaliyet Kar Marji 4,805 0,000%*
Net Kar Marji -0,277 0,782

Faaliyet Gideri /Net Satiglar -1,157 0,247

Oz sermaye Karliligi -0,804 0,421

Aktif Karlilig -0,436 0,662

FVAOK Marji 6,422 0,000%*
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Wilcoxon Anlamhhk t Anlamhhk

FINANSAL ORANLAR isaret Testi (p degeri) | degeri | (p degeri)

Borsa Performans Oranlari

Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani -8,199 0,000*
Hisse Bagina Kar Orani -1,075 0,283
Tobinq Orant -8,943 0,000%*

* % 5 anlamlilik diizeyi

Tablo 2 incelendiginde sirketlerin likidite oranlarindan cari oran ve nakit ora-
n1; mali yap1 oranlarindan kaldira¢ orani, sermaye yeterlilik orani, finansman orani
ve Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Borg); faaliyet oranlarindan du-
ran varlik, aktif ve 6zkaynak devir hiz1 oranlari; karlilik oranlarindan briit kar marji,
esas faaliyet kar marj1 ve FVAOK marji; borsa performans oranlarindan ise piyasa
fiyati/defter degeri orani ile tobinq oranlarinda ilgili ekonomik kriz dénemleri ara-
sinda istatistiksel agidan anlaml bir farkliligin oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin
2008 ekonomik kriz siirecinde 2001 kriz donemine gore daha iyi kisa vadeli borg
Odeme giicline sahip olduklar1 sdylenebilir. Mali yap1 oranlar1 degerlendirildiginde
2001 ekonomik krizden farkli olarak 2008 ekonomik kriz siirecinde sirketlerin var-
lik finansmaninda 6z kaynak kullanimina agirlik verdikleri sdylenebilir. Sirketlerin
faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde her iki kriz donemi i¢inde istatistiksel agidan
anlaml farklilik gosteren duran varlik devir hizi, aktif devir hizi ve 6zkaynak de-
vir hiz1 2008 ekonomik krizi doneminde 2001 ekonomik krizi dénemine gore daha
diisiik ortalamaya sahiptir. Bu durum sirketlerin 2008 ekonomik kriz siirecinde tam
kapasite ile ¢caligmadiklarmi ve 6z sermayenin is hacmine gore ilgili donemde faz-
la oldugu gostermektedir. Bu sonu¢ mali yap1 oranlari ile paralellik gostermektedir.
Ciinkii sirketler 2008 kriz doneminde varliklarinin finansmaninda yabanci kaynak
yerine 0z kaynaklarina yonelmislerdir. Sirketlerin karlilik oranlarindaki farkliliklar
her iki kriz donemi i¢in degerlendirildiginde 2001 krizinden farkli olarak 2008 kriz
ddneminde briit kar marji, esas faaliyet kar marji ve FVAOK marjlarindaki azalislar
dikkat ¢ekicidir. Bu sonug¢ 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye’nin i¢ dinamik-
lerinden kaynaklanan 2001 ekonomik krizine nispetle sirketlerin karlilik diizeyleri-
ni daha derinden etkiledigini ortaya koymaktadir. 2008 ekonomik kriz déneminde
diinya endekslerinde yasanan ani diisiisler Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalarina da
yansimis ve girketlerin piyasa degerlerinde azalmalari beraberinde getirmistir. Bu du-
rum borsa performans oranlarindan piyasa fiyati/defter degeri orani ile hesaplamada
piyasa degerinin dikkate alindig1 tobinq oraninin da 2001 ekonomik krize gore daha
diisiik diizeyde gerceklesmesine neden oldugu sdylenebilir.

Gida, i¢ecek imalat alt sektorii i¢in 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinde sir-
ketlerin finansal oranlarinda farklilik olup olmadigini tespit etmeye yonelik analiz
sonuclart asagidaki Tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3: Gida, Icecek Sektorii Icin Finansal Oranlara Iliskin Ortalama Farklilik Test Sonuglart

Wilcoxon Anlamhbk | t Anlamhhk

FINANSAL ORANLAR isaret Testi | (p degeri) degeri | (p degeri)

Likidite Oranlar1

Cari Oran -1,509 0,131
Asit Test Orant -0,202 0,842
Nakit Oran1 -0,524 0,601

Mali Yap1 Oranlari

Kaldirag Oranmi 3,160 0,005*
Sermaye Yeterlilik Oran1 -2,998 0,008*
Finansman Orani -2,012 0,044*

Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0,209 0,837
Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif -0,209 0,837
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Borg) 0,850 0,407
Faaliyet Oranlar1

Stok Devir Hiz1 -1,140 0,269
Alacak Devir Hiz1 -0,604 0,546

Donen Varlik Devir Hizi -0,483 0,629

Duran Varlik Devir Hizi 1,393 0,181
Aktif Devir Hizi 0,870 0,396
Ozkaynak Devir Hiz1 -1,610 0,107

Karlilik Oranlar

Briit Kar Marji 0,444 0,663
Esas Faaliyet Kar Marji 1,692 0,108
Net Kar Marji -0,563 0,573

Faaliyet Gideri /Net Satiglar -1,765 0,095
Oz sermaye Karliligi -1,167 0,243

Aktif Karliligt 0,599 0,557
FVAOK Marjt 2,144 0,046*
Borsa Performans Oranlari

Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani -2,984 0,003*

Hisse Bagina Kar Orani -2,556 0,011*

Tobinq Orant 3,025 0,007*

* % 5 anlamlilik diizeyi

Tablo 3 incelendiginde gida, icecek imalat alt sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin likidite oranlar1 ve faaliyet oranlari arasinda her iki kriz donemi igin is-
tatistiksel agidan anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Mali yap1 oranlarindan ise
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kaldira¢ orani, sermaye yeterlilik oran1 ve finansman orani; karlilik oranlarindan
FVAOK Marj1; borsa performans oranlarinin tamaminda her iki kriz dénemi arasinda
istatistiksel agidan anlamli farklilik tespit edilmistir.

Tekstil, deri imalat alt sektorii i¢cin 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinde sir-
ketlerin finansal oranlarinda farklilik olup olmadigini tespit etmeye yonelik analiz

sonuclart asagidaki Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Tekstil, Deri Sektorii I¢in Finansal Oranlara fliskin Ortalama Farklilik Test Sonuglari

FINANSAL ORANLAR }’:;';‘;"T"e'; i é)“(lizfg“:;'i')k t degeri ‘a)“(';'g“::li')k
Likidite Oranlari
Cari Oran -0,803 0,433
Asit Test Orani -0,370 0,711
Nakit Orani -0,260 0,795
Mali Yap1 Oranlari
Kaldirag Oram 3,242 0,005*
Sermaye Yeterlilik Orani -3,038 0,007*
Finansman Oran1 -2,526 0,002*
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 1,074 0,298
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif -1,074 0,298
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Borg) -1,406 0,178
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hiz1 1,708 0,106
Alacak Devir Hizi 0,625 0,540
Donen Varlik Devir Hizt 2,954 0,009*
Duran Varlik Devir Hizi 2,228 0,040%*
Aktif Devir Hizi 4,617 0,000*
Ozkaynak Devir Hiz1 3,560 0,002
Karlilik Oranlart
Briit Kar Marji 6,397 0,000*
Esas Faaliyet Kar Marj1 5,921 0,000%*
Net Kar Marji -1,851 0,064
Faaliyet Gideri /Net Satiglar -2,796 0,012*
0Oz sermaye Karlilig: -0,501 0,616
Aktif Karliligi 1,112 0,282
FVAOK Marjti 5,262 0,000%*
Borsa Performans Oranlari
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Oran -3,724 0,000%*
Hisse Bagina Kar Orani -1,111 0,267
Tobinq Oran1 4,978 0,000%*

* % 5 anlamlilik diizeyi
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Tablo 4 incelendiginde tekstil, deri imalat alt sektoriinde faaliyet gosteren sirket-
lerin likidite oranlarinin higbirinde her iki kriz donemi arasinda istatistiksel a¢idan an-
laml1 bir farklilik bulunmamaktadir. Mali yap1 oranlarindan ise kaldirag orani, sermaye
yeterlilik oran1 ve finansman orani; faaliyet oranlarindan dénen varlik devir hizi, duran
varlik devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak devir hiz1 oranlari, karlilik oranlarindan
briit kar marj1, esas faaliyet kar marji, faaliyet gideri/net satiglar ve FVAOK Marji; bor-
sa performans oranlarindan ise piyasa fiyati/defter degeri orani ile Tobing oranlarinda
her iki kriz donemi arasinda istatistiksel agidan anlamli farklilik tespit edilmistir.

Orman, kagit, basim imalat alt sektorii i¢in 2001 ve 2008 ekonomik krizle-
rinde sirketlerin finansal oranlarinda farklilik olup olmadigini tespit etmeye yonelik
analiz sonuglari agagidaki Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: Orman, Kagit, Basim Sektorii I¢in Finansal Oranlara Iliskin Ortalama Farklilik Test

Sonuglari
FINANSAL ORANLAR }’:;lri‘i";g " a“;t'g‘g;'i‘)k t degeri anéz'g“e'fi')k
Likidite Oranlar1
Cari Oran -0,605 0,556
Asit Test Orant -0,119 0,907
Nakit Orant 0,669 0,516
Mali Yapi Oranlari 0,804 0,437
Kaldirag Orani -0,752 0,466
Sermaye Yeterlilik Orani -1,047 0,316
Finansman Orani 0,027 0,979
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif -0,027 0,979
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Borg) -0,594 0,552
Faaliyet Oranlart
Stok Devir Hiz1 -0,175 0,861
Alacak Devir Hizi 0,664 0,507
Donen Varlik Devir Hizi -1,159 0,269
Duran Varlik Devir Hizi 1,811 0,095
Aktif Devir Hizi 1,425 0,180
Ozkaynak Devir Hizi -1,363 0,173
Karlilik Oranlari
Briit Kar Marji 1,578 0,141
Esas Faaliyet Kar Marj1 2,046 0,063
Net Kar Marji 0,314 0,753
Faaliyet Gideri /Net Satislar -1,117 0,286
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FINANSAL ORANLAR }:’;‘;‘:‘T"e'; " é“('iz'g“el;li‘)k t degeri 3)“;1‘2‘22')"
Oz sermaye Karlilig: -0,245 0,807
Aktif Karlihig -0,072 0,944
FVAOK Marjt 2,415 0,033*
Borsa Performans Oranlari
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Oran1 -1,883 0,060
Hisse Bagina Kar Orani -0,664 0,507
Tobinq Orani 2,372 0,035%*

* % 5 anlamlilik diizeyi

Tablo 5 incelendiginde orman, kagit, basim imalat alt sektoriinde faaliyet gos-
teren sirketlerin likidite, mali yap1 ve faaliyet oranlarinda her iki kriz dénemi arasin-
da istatistiksel agidan anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Buna kargin karlilik
oranlarmdan FVAOK Marji; borsa performans oranlarindan ise Tobing oran1 her iki

kriz donemi arasinda istatistiksel agidan anlaml farklilik gostermektedir.

Kimya, petrol, plastik imalat alt sektorii i¢in 2001 ve 2008 ekonomik krizle-
rinde sirketlerin finansal oranlarinda farklilik olup olmadigimni tespit etmeye yonelik
analiz sonuglari agagidaki Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Kimya, Petrol, Plastik Sektorii I¢in Finansal Oranlara fliskin Ortalama Farklilik Test

Sonuglari
FINANSAL ORANLAR E’:;‘:"T"e'; i a“(‘;‘g‘e';'i‘)k t degeri é)“('lz‘g‘g;'i‘)k
Likidite Oranlart
Cari Oran -1,006 0,314
Asit Test Oranm1 -0,218 0,828
Nakit Oran1 -0,463 0,643
Mali Yap1 Oranlart
Kaldirag Orani 3,035 0,007*
Sermaye Yeterlilik Orani -2,638 0,017*
Finansman Orani -3,139 0,002*
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 2,508 0,022%*
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif -2,508 0,022*
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Borg) -1,408 0,159
Faaliyet Oranlar1
Stok Devir Hizi -0,805 0,421
Alacak Devir Hizi -0,684 0,494
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FINANSAL ORANLAR }:’;rce‘;";e'; " a“;zg‘e';'i')k t degeri aj“(‘;:g:;‘i‘)k
Donen Varlik Devir Hizi -0,926 0,355

Duran Varlik Devir Hizi -3,260 0,001*

Aktif Devir Hizi -2,657 0,008*

Ozkaynak Devir Hizi -3,381 0,001%*

Karlilik Oranlari

Briit Kar Marji 3,332 0,004*
Esas Faaliyet Kar Marj1 2,304 0,033*
Net Kar Marji -0,957 0,351
Faaliyet Gideri /Net Satislar 0,770 0,451
Oz sermaye Karlilig: -0,805 0,421

Aktif Karliligt -0,898 0,381
FVAOK Marjt 2,604 0,018*
Borsa Performans Oranlari

Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani 4,234 0,001*
Hisse Bagina Kar Orani -1,368 0,171

Tobinq Orani 5,030 0,000%*

* % 5 anlamlilik diizeyi

Tablo 6 incelendiginde kimya, petrol, plastik imalat alt sektoriinde faaliyet gos-
teren sirketlerin likidite oranlarnin higbirinde her iki kriz donemi arasinda istatistiksel
acidan anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Mali yap1 oranlarindan ise kaldirag, ser-
maye yeterlilik, finansman, kisa vadeli bor¢/toplam pasif ve uzun vadeli borg/toplam
pasif oranlari; faaliyet oranlarindan duran varlik devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6zkay-
nak devir hiz1 oranlar, karlilik oranlarindan briit kar marji, esas faaliyet kar marj1 ve
FVAOK Marjt; borsa performans oranlarindan ise piyasa fiyati/defter degeri ile Tobing
oranlar1 her iki kriz donemi arasinda istatistiksel agidan anlamli farkliliga sahiptir.

Tas, toprak imalat alt sektorii icin 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinde sir-
ketlerin finansal oranlarinda farklilik olup olmadigini tespit etmeye yonelik analiz
sonuclart asagidaki Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Tas, Toprak Sektorii I¢in Finansal Oranlara Iliskin Ortalama Farklihk Test Sonuglari

FINANSAL ORANLAR f:;'ri‘;"T"e'; ; 3)“('112;:2‘)" t degeri a“('lt‘g“:;'i‘)k
Likidite Oranlar1

Cari Oran -2,985 0,003*

Asit Test Orant -3,023 0,006*
Nakit Oran1 -1,924 0,054
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FINANSAL ORANLAR }’:;';‘;"T"e'; i é)“('lz'g“el;'i')k t degeri é}“&‘;‘g“:;'i‘)k
Mali Yapi Oranlari
Kaldirag Orani 3,604 0,001*
Sermaye Yeterlilik Orani -2,984 0,006*
Finansman Orani -3,695 0,000*
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0,987 0,333
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif -0,987 0,333
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Borg) -1,333 0,182
Faaliyet Oranlar1
Stok Devir Hiz1 -0,419 0,675
Alacak Devir Hizi -1,346 0,178
Doénen Varlik Devir Hizi -0,435 0,668
Duran Varlik Devir Hizi -3,036 0,002*
Aktif Devir Hizi 2,486 0,020*
Ozkaynak Devir Hizi -2,705 0,007*
Karlilik Oranlart
Briit Kar Marji 2,987 0,006*
Esas Faaliyet Kar Marj1 1,380 0,180
Net Kar Marji 0,179 0,860
Faaliyet Gideri /Net Satislar 2,447 0,022%*
Oz sermaye Karlilig1 -1,359 0,174
Aktif Karlihig 0,133 0,895
FVAOK Marj 3,888 0,001*
Borsa Performans Oranlari
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani -4,432 0,000*
Hisse Basina Kar Orani -1,054 0,292
Tobingq Orani 5,320 0,000*

* % 5 anlamlilik diizeyi

Tablo 7 incelendiginde tas, toprak imalat alt sektdriinde faaliyet gosteren sir-

ketlerin likidite oranlarindan cari oran ve asit test orani; mali yap1 oranlarindan kal-

dirag orani, sermaye yeterlilik oran1 ve finansman orani; faaliyet oranlarindan duran

varlik devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak devir hiz1 oranlari, karlilik oranlarindan

briit kar marji, faaliyet gideri/net satislar ve FVAOK Marj1; borsa performans oranla-

rindan ise piyasa fiyati/defter degeri orani ile Tobinq oran1 her iki kriz donemi arasin-
da istatistiksel agidan anlaml1 farklilik gosterdikleri tespit edilmistir.

Metal ana imalat alt sektorii i¢in 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinde sirketle-
rin finansal oranlarinda farklilik olup olmadigini tespit etmeye yonelik analiz sonug-

lar1 agagidaki Tablo 8’de gosterilmistir.
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Tablo 8: Metal Ana Sektorii I¢in Finansal Oranlara Iliskin Ortalama Farklilik Test Sonuglar1

FINANSAL ORANLAR f::ri‘;"T"e'; " 8)“;1';::';)" t degeri é)“(llz'g'g;li')k
Likidite Oranlari

Cari Oran -1,854 0,064

Asit Test Orant -2,134 0,033*

Nakit Orant -1,886 0,059

Mali Yapi Oranlari

Kaldirag Orani 2,663 0,021*
Sermaye Yeterlilik Orani -2,553 0,025%*
Finansman Orani -2,481 0,013*

Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0,571 0,578
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif -0,571 0,578
Duran Varliklar / (C)Zkaynaklar + Uzun Vadeli Borg) -1,013 0,311

Faaliyet Oranlar1

Stok Devir Hizt -0,175 0,861

Alacak Devir Hiz1 -0,805 0,421

Doénen Varlik Devir Hizi 2,025 0,066
Duran Varlik Devir Hizi 0,188 0,854
Aktif Devir Hizi -0,017 0,987
Ozkaynak Devir Hiz1 1,826 0,093
Karlilik Oranlar1

Briit Kar Marji -0,548 0,655
Esas Faaliyet Kar Marji -0,984 0,344
Net Kar Marji -2,204 0,028%*

Faaliyet Gideri /Net Satiglar 5,547 0,000%*
Oz sermaye Karlilig: -1,434 0,151

Aktif Karlilig1 -2,155 0,052
FVAOK Marj -0,634 0,538
Borsa Performans Oranlari

Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani 3,238 0,010%*
Hisse Basina Kar Orani -0,909 0,381
Tobing Orani 4,074 0,002*

* % 5 anlamlilik diizeyi

Tablo 8 incelendiginde metal ana imalat alt sektoriinde faaliyet gosteren sir-
ketlerin faaliyet oranlarinda her iki kriz donemi arasinda istatistiksel agidan anlamli
bir farklilik bulunmamaktadir. Likidite oranlarindan asit test orani, mali yap1 oran-
larindan kaldirag orani, sermaye yeterlilik orani ve finansman orani; karlilik oranla-
rindan net kar marj1 ve faaliyet gideri/net satislar; borsa performans oranlarindan ise
piyasa fiyati/defter degeri orani ile Tobinq oranlarinda her iki kriz dénemi arasinda
istatistiksel agidan anlaml farklilik tespit edilmistir.
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Metal esya, makina imalat alt sektorii igcin 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinde
sirketlerin finansal oranlarinda farklilik olup olmadigin1 tespit etmeye yonelik analiz
sonuclart asagidaki Tablo 9°de gosterilmistir.

Tablo 9: Metal Esya, Makina Sektérii I¢in Finansal Oranlara liskin Ortalama Farklilik Test

Sonuglari

. Wilcoxon Anlamhhk . . | Anlamhhk
FINANSAL ORANLAR isaret Testi | (p degeri) t degeri (p degeri)
Likidite Oranlar1
Cari Oran -0,523 0,601
Asit Test Orani -0,131 0,896
Nakit Oran1 -0,803 0,422
Mali Yap1 Oranlari
Kaldirag Orani 1,359 0,190
Sermaye Yeterlilik Oran -1,226 0,235
Finansman Oran1 -1,307 0,191
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif -1,44 0,165
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 1,44 0,165
Duran Varhiklar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Borg) -1,364 0,189
Faaliyet Oranlar1
Stok Devir Hiz1 -0,260 0,797
Alacak Devir Hizi -1,167 0,258
Donen Varlik Devir Hizi -0,698 0,493
Duran Varlik Devir Hizi 1,120 0,277
Aktif Devir Hizi -0,688 0,500
Ozkaynak Devir Hiz1 -0,548 0,590
Karlilik Oranlar1
Briit Kar Marji 3,015 0,007*
Esas Faaliyet Kar Marji 1,358 0,190
Net Kar Marji -1,214 0,240
Faaliyet Gideri /Net Satislar 1,734 0,099
Oz sermaye Karlilig1 -0,672 0,509
Aktif Karlilig -1,006 0,327
FVAOK Marjt 3,512 0,002%*
Borsa Performans Oranlari
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani 2,012 0,059
Hisse Basina Kar Orani -0,161 0,872
Tobing Orani 3,470 0,003*

* % 5 anlamlilik diizeyi

Tablo 9 incelendiginde metal, esya, makina imalat alt sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin likidite oranlari, mali yap1 oranlar1 ve faaliyet oranlarinda her iki kriz dénemi
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Karlilik oranlarin-
dan briit kar marj1 ve FVAOK Marji; borsa performans oranlarindan ise yalnizca Tobing
orani her iki kriz dénemi arasinda istatistiksel agidan anlamli farklilik gostermektedir.
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Tablo 10: imalat Sektorii ve Imalat Alt Sektorleri Igin Istatistiksel Agidan Anlamli Farkliik Bulunan Oranlar

E2>2.w>r ORANLAR VE Likidite Oranlar1 | Mali Yap1 Oranlar1 Faaliyet Oranlar1 Karhlik Oranlar: Borsa Performans
SEKTORLER Oranlari
IMALAT SEKTORU Cari Oran, Kaldirag Orani, Duran Varlik Devir Hizi, | Briit Kar Marji, Piyasa Fiyati/Defter
Nakit Orani Sermaye Yeterlilik Orani, Aktif Devir Hizi, Esas Faaliyet Kar Degeri Orani,
Finansman Orant Ozkaynak Devir Hiz1 Marjt, Tobinq Oran1
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + FVAOK Marji
Uzun Vadeli Borg)
IMALAT ALT SEKTORLERI | Likidite Oranlar1 | Mali Yap1 Oranlar Faaliyet Oranlari Karhlik Oranlar: Borsa Performans
Oranlar1
Gida, icecek - Kaldirag Oram, - FVAOK Marji Piyasa Fiyati/Defter
Sermaye Yeterlilik Oran1 Degeri Orani,
Finansman Orani Hisse Basina Kar Orani,
Tobinq Orant
Tekstil, Deri - Kaldirag Orani, Donen Varlik Devir Hizi, | Briit Kar Marji, Piyasa Fiyati/Defter
Sermaye Yeterlilik Orani, Duran Varlik Devir Hizi, | Esas Faaliyet Kar Degeri Orant,
Finansman Orani Aktif Devir Hizi, Marjs, Tobinq Oran1
Ozkaynak Devir Hizi Faaliyet Gideri /Net
Satislar,
FVAOK Marji
Orman, Kagit, Basim - - - FVAOK Marji Tobing Orani
Kimya, Petrol, Plastik - Kaldirag Orani, Duran Varlik Devir Hizi, | Briit Kar Marji Piyasa Fiyati/Defter
Sermaye Yeterlilik Orani, Aktif Devir Hizi, Esas Faaliyet Kar Degeri Orant,
Finansman Oran, Ozkaynak Devir Hiz1 Marji, Tobinq Oran1
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif, FVAOK Marji
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif
Tas, Toprak Cari Oran, Kaldirag Oran, Donen Varlik Devir Hizi | Briit Kar Marji Piyasa Fiyati/Defter
Asit Test Orani Sermaye Yeterlilik Orani, Duran Varlik Devir Hiz1 | Faaliyet Gideri /Net Degeri Orani,
Finansman Orani Aktif Devir Hizi Satiglar Tobinq Oran1
Ozkaynak Devir Hizi FVAOK Marji
Metal Ana Asit Test Oran1 Kaldirag Orani, - Net Kar Marji, Piyasa Fiyati/Defter
Sermaye Yeterlilik Orani, Faaliyet Gideri /Net Degeri Orant,
Finansman Orani Satislar Tobinq Orani
Metal Egya, Makina - - - Briit Kar Marji, Tobinq Oran1
FVAOK Marji
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SONUC

Ulkemizde yasanan 2001 ekonomik krizi ile 2008 kiiresel ekonomik krizinin gir-
ketlerin mali yapilari tizerindeki etkileri, finansal oranlarin ilgili dsnemler arasinda farkli-
lik gosterip gostermedigi tespit edilerek belirlenmeye galisiimistir. Caligmanin kapsamini
IMKB imalat sektériinde her iki dénemde de faaliyet gosteren 131 sirket olusturmaktadir.
Igili kriz ddnemlerinde finansal oranlar arasinda farklihgin tespit edilmesine yonelik ana-
lizler hem imalat sektorii hem de imalat alt sektorleri igin yapilmustir.

Imalat sektoriiniin bir biitiin olarak ele alindig1 analiz sonuglar incelendiginde
sirketlerin likidite oranlarindan cari oran ve nakit orani; mali yap1 oranlarmdan kaldirag
orani, sermaye yeterlilik orani, finansman oran1 ve duran varliklar / (6zkaynaklar + uzun
vadeli borg); faaliyet oranlarindan duran varlik, aktif ve 6zkaynak devir hiz1 oranlarinda;
karlilik oranlarindan briit kar marji, esas faaliyet kar marj1 ve FVAOK marj1; borsa perfor-
mans oranlarindan ise piyasa fiyati/defter degeri orani ile tobinq oranlar ilgili ekonomik
kriz donemleri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmis-
tir. Sirketler kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirme noktasinda 2008 ekonomik kriz
stirecinde 2001 donemine gore daha iyi kisa vadeli bor¢ 6deme giicline sahip olduklari
sOylenebilir. Mali yap1 oranlar1 degerlendirildiginde ise 2001 ekonomik krizden farkl
olarak 2008 ekonomik kriz siirecinde sirketlerin varlik finansmaninda 6z kaynak kulla-
nim yolunu segtikleri s6ylenebilir. Sirketlerin faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde her iki
kriz donemi igin istatistiksel agidan anlamli farklilik gosteren duran varlik devir hizi, aktif
devir hiz1 ve 6zkaynak devir hiz1 2008 ekonomik krizi déoneminde 2001 ekonomik krizi
donemine gore daha diigiik ortalamaya sahiptir. Bu durum sirketlerin 2008 ekonomik
kriz stirecinde tam kapasite ile ¢aligmadiklarmi ve 6z sermayenin is hacmine gore ilgili
donemde fazla oldugu sdylenebilir. Bu sonu¢ mali yap1 oranlart ile paralellik gostermek-
tedir. Ciinkii sirketler 2008 kriz doneminde varlik finansmaninda yabanci kaynak yerine
0z kaynaklarma yonelmislerdir. Sirketlerin karlilik oranlarindaki farkliliklar her iki kriz
dénemi i¢in degerlendirildiginde 2001 krizinden farkl: olarak 2008 kriz déneminde briit
kar marj1 ve esas faaliyet kar marjindaki azaliglarda dikkat ¢ekicidir. Bu sonug 2008 kiire-
sel ekonomik krizinin Tiirkiye nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan 2001 ekonomik krizi-
ne nispetle sirketlerin karlilik diizeylerini daha derinden etkiledigini ortaya koymaktadir.
2008 ekonomik kriz doneminde diinya endekslerinde yasanan ani diisiisler Tiirkiye’deki
hisse senedi piyasalarina da yansimig ve sirketlerin piyasa degerlerinde azalmalari bera-
berinde getirmistir. Bu durum borsa performans oranlarindan piyasa fiyati/defter degeri
orani ile hesaplamada piyasa degerinin dikkate alindig1 tobing oraninin 2001 ekonomik
krize gore daha diisiik diizeyde gergeklesmesine neden oldugu sdylenebilir.

Imalat alt sektorleri itibariyle 2001 ve 2008 ekonomik kriz dénemleri karsilas-
tirldiginda likidite oranlari arasinda, gida, igecek; tekstil, deri; orman, kagit, basim;
kimya, petrol, plastik ve metal esya, makina alt sektorlerinde benzer bir sekilde her iki
kriz donemi arasinda istatistiksel ag¢idan anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Tas,
toprak sektdriinde cari oran ve asit test orani, metal ana sektoriinde ise yalnizca asit
test oranlarinda ilgili ekonomik kriz déonemleri arasinda istatistiksel acidan anlamli bir
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farkliligin oldugu tespit edilmistir. Mali yap1 oranlar1 kapsaminda gida, igecek; tekstil,
deri; tas, toprak ve metal ana imalat alt sektorlerinde; kaldirag orani, sermaye yeterlilik
orani ve finansman orani her iki kriz dénemi arasinda istatistiksel agidan anlaml fark-
lilik tespit edilmigtir. Kimya, petrol, plastik sektériinde ise bu oranlardan farkli olarak
kisa vadeli borg/toplam pasif ve uzun vadeli borg¢/toplam pasif oranlar da istatistiksel
acidan anlaml farkliliga sahiptir. Orman, kagit, basim ve metal esya, makina sektorle-
rinde ise her iki kriz donemi arasinda mali yapi oranlarinda istatistiksel agidan anlamli
bir farklilik bulunmamaktadir. Faaliyet oranlar1 arasinda gida, igecek, orman, kagit,
basim; metal ana; metal esya, makina imalat alt sektdrlerinde benzer bir sekilde her iki
kriz dénemi arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Kimya,
petrol, plastik; tas, toprak ve tekstil, deri sektorlerinde ise duran varlik devir hizi, aktif
devir hiz1 ve 6zkaynak devir hiz1 her iki kriz donemi arasinda istatistiksel agidan anlam-
11 farklilik gostermektedir. Tekstil, deri sektoriinde ise bu oranlardan farkli olarak dénen
varlik devir hiz1 ilgili ekonomik kriz dénemleri arasinda istatistiksel agidan anlamli
bir farkliliga sahip oldugu tespit edilmistir. Karlilik oranlar1 arasinda gida, icecek ve
orman, kagit, basim imalat alt sektdrlerinde FVAOK marjt her iki kriz dénemi arasinda
istatistiksel agidan anlamli farkliliga sahiptir. Tekstil, deri ve kimya, petrol, plastik ima-
lat alt sektorlerinde briit kar marji, esas faaliyet kar marj1 ve FVAOK marj1 her iki kriz
donemi arasinda istatistiksel agidan anlamli farkliliga sahiptir. Tekstil, deri sektoriinde
ayrica ise faaliyet gideri/ net satiglar oran1 da ilgili ekonomik kriz donemleri arasinda
istatistiksel agidan anlaml bir farkliliga sahiptir. Tas, toprak ve metal esya, makina
imalat alt sektorlerinde briit kar marji ve FVAOK marj ilgili ekonomik kriz dénemleri
arasinda istatistiksel acidan anlamli bir farkliliga sahiptir. Tas, toprak sektdriinde ayrica
faaliyet gideri/ net satiglar orani da ilgili ekonomik kriz donemleri arasinda istatistiksel
acidan anlaml bir farkliliga sahiptir. Metal ana sektoriinde ise net kar marj1 ve faaliyet
gideri/ net satiglar orani ilgili ekonomik kriz donemleri arasinda istatistiksel agidan an-
lamli bir farkliliga sahiptir. Borsa performans oranlari arasinda tekstil, deri; kimya, pet-
rol, plastik; tas, toprak ve metal ana imalat alt sektorlerinde piyasa degeri/defter degeri
orani ve Tobinq orani her iki kriz donemi arasinda istatistiksel agidan anlamli farkliliga
sahiptir. Orman, kagit, basim ve metal esya, makina sektorlerinde ise yalmzca Tobing
orant ilgili ekonomik kriz dénemleri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farkliliga
sahip oldugu tespit edilmistir. Gida, i¢ecek sektoriinde ise borsa performans oranlari
her iki kriz donemi arasinda istatistiksel agidan anlaml farkliliga sahiptir.
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EKLER:

EK 1: Tiim Imalat Sektérii I¢in Finansal Oranlara liskin Normallik Testi Analiz Sonuglar1

FINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogoroy | Anlamhihik
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Likidite Oranlarn
Cari Oran 2001 1,638 0,947 3.869 0,000
2008 2,440 2,767
Asit Test Oran1 2001 1,016 0,684 3.957 0.000
2008 1,532 2,365 ’ ’
Naki 2001 4
akit Orani 00 0,306 0,497 5.445 0,000
2008 0,577 1,383
Mali Yapi Oranlar
Kaldirag Orani 2001 0,618 0,288 "
2008 0,465 0,258 0,727 0,666
Sermaye Yeterlilik Orani 2001 0,382 0,288 0.780 0.577*
2008 0,524 0,257
Finansman Orani 2001 1,086 1,304
. . 4,2
2008 2,743 4,612 238 0,000
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,762 0,154
1sa Vadeli Borg / Toplam Pasi R R 1612 0.011
2008 0,733 0,186
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,238 0,154 1.612 0,011
2008 0,268 0,186
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun 2001 0,277 2,701
. 6,376 0,000
Vadeli Borg) 2008 0,818 0,489 ’ ’
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Hizt 2001 8,764 9,108
2008 13,579 39,900 5864 0,000
Alacak Devir Hizi 2001 7,933 10,439 4963 0,000
2008 8,864 18,295
Doénen Varlik Devir Hizi 2001 2,148 1,322 3,564 0,000
2008 2,202 2,277
Duran Varlik Devir Hizi 2001 7,248 35,309 6,833 0,000
2008 2,829 4,223
Aktif Devir Hizi 2001 1,233 0,811
2008 0,993 0,624 2,850 0,000
Ozkaynak Devir Hiz1 2001 5,765 17,409 5.966 0,000
2008 2,994 4,248
Karhhk Oranlan
Briit Kar Marji 2001 0,271 0,140 "
2008 0,201 0,135 0,813 0,523
Esas Faaliyet Kar Marji 2001 0,117 0,122 1309 0.065*
2008 0,042 0,145 ’ ’
Net Kar Marji 2001 -0,046 0,333
3,255 0,000
2008 -0,018 0,270
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FINANSAL ORANLAR Ortalama | Sandart | Kolmogoroy | Anlamhilik
Sapma Smirnov Z (p degeri)

Faaliyet Gideri /Net Satislar 2001 0,155 0,073

2008 0,159 0,106 L.743 0,005
Oz sermaye Karlilig1 2001 -0,848 5,791 6.352 0,000

2008 -0,185 0,788
Aktif Karlih@ 2001 -0,027 0,209 2207 0.000

2008 0,005 0,141 ’ ’
FVAOK Marji 2001 0,186 0,129 0.920 0.366*

2008 0,101 0,133
Borsa Performans Oranlari
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani 2001 4,068 10,034

2008 1,277 3,414 5,820 0,000
Hisse Basina Kar Orani 2001 0,504 7,767

1

2008 0,643 3,954 5517 0,000
Tobinq Orani 2001 1,599 0,832

2008 0,895 0,419 2,485 0,000

*: % 5 anlamlilik diizeyi

EK 2: Gida, Icecek Sektorii I¢in Finansal Oranlara iliskin Normallik Testi Analiz Sonuglar1

FINANSAL ORANLAR Ortalama Standart Kol.mogorov Anlalfllll.lk
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Likidite Oranlari
i 2001 1,157 0,719
Cari Oran 1,373 0,046
2008 1,385 0,805
i 2001 0,637 0,417
Asit Test Oram 0.967 0307+
2008 0,659 0,563
; 2001 0,081 0,138
Nakit Orani 1,673 0,007
2008 0,068 0,110
Mali Yap1 Oranlari
2001 0,775 0,310
Kaldirag Oram 0784 0.570*
2008 0,599 0,301
- 2001 0,225 0,310
Sermaye Yeterlilik Orani 0,796 0,551*
2008 0,395 0,300
i 2001 0,665 1,359
Finansman Orani 1,705 0.006
2008 1,246 1,345
) ) 2001 0,666 0,147
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0,922 0,364*
2008 0,755 0,215
) ) 2001 0,234 0,147
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 0,922 0,364*
2008 0,245 0,215
° 2001 1,087 0,798
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun 1,306 0.066*
Vadeli Borg) 2008 0,942 0,447
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FINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogorov | Anlamhilik
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Faaliyet Oranlar1
i 2001 6,918 4,480
Stok Devir Hiz1 1,072 0.201%
2008 8,904 9,307
i 2001 6,542 3,284
Alacak Devir Hizi 2245 0,000
2008 12,526 25,255
2001 2,184 1,330
Doénen Varlik Devir Hizi 1,891 0,002
2008 3,314 5,281
. 2001 3,008 2,164
Duran Varlik Devir Hizi 0,992 0,279*
2008 2,358 1,149
; ; 2001 1,070 0,450
Aktif Devir Hizi 0.900 0.393*
2008 0,990 0,329
% ; 2001 6,277 5,983
Ozkaynak Devir Hizi 1,682 0.007
2008 5,102 8,010
Karlilik Oranlart
" - 2001 0,211 0,147
Briit Kar Marji 0.456 0,985%
2008 0,193 0,129
. . 2001 0,070 0,125
Esas Faaliyet Kar Marj1 0,697 0,717*
2008 0,007 0,115
Net Kar Marji 2001 -0,149 0,346
1,424 0,035
2008 -0,096 0,188
i ideri 2001 0,141 0,067
Faaliyet Gideri /Net Satislar 1,048 0.222%
2008 0,186 0,103
.. 2001 -0,785 1,149
Oz sermaye Karlilig1 1,454 0,029
2008 -0,653 1,214
2001 -0,113 0,210
Aktif Karlilig 1,059 0,212*
2008 -0,083 0,152
N . 2001 0,126 0,119
FVAOK Marji 0,660 0,776*
2008 0,050 0,114
Borsa Performans Oranlart
i i Seri 2001 8,607 17,109
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani 2255 0,000
2008 2,759 6,998
i 2001 -1,352 2,743
Hisse Bagina Kar Orani 1,648 0,009
2008 -0,318 1,180
. 2001 1,900 1,372
Tobing Orani 1,336 0,056*
2008 1,056 0,417

*: % 5 anlamlilik diizeyi

EK 3: Tekstil, Deri Sektorii i¢in Finansal Oranlara iliskin Normallik Testi Analiz Sonuglart
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. Standart | Kolmogorov | Anlamhhk
FINANSAL ORANLAR Ortalama Sapma Smirnov Z (p degeri)
Likidite Oranlari
Cari Oran 2001 1,403 0,359
1,318 0,062*
2008 1,640 1,313
Asit Test Orani 2001 0,854 0,255
1,664 0,008
2008 1,026 1,173
Nakit Orant 2001 0,095 0,109
2,014 0,001
2008 0,216 0,507
Mali Yapi Oranlari
Kaldirag Orani 2001 0,650 0,155
0,452 0,987*
2008 0,515 0,202
Sermaye Yeterlilik Orani 2001 0,350 0,155
0,413 0,996*
2008 0,478 0,199
Finansman Orani 2001 0,631 0,429
1,330 0,058*
2008 1,418 1,490
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,770 0,116
0,739 0,645*
2008 0,714 0,214
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,230 0,116
0,739 0,645%
2008 0,286 0,214
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun 2001 0,709 0,295 0.380 0.999%
Vadeli Borc) 2008 | 0830 | 0272 ’ ’
Faaliyet Oranlar1
Stok Devir Hizi 2001 5,419 2,123
0,929 0,354*
2008 4,654 2,009
Alacak Devir Hizi 2001 4,067 1,533
1,209 0,108%*
2008 3,780 2,583
Donen Varlik Devir Hizi 2001 1,802 0,454
0,470 0,980*
2008 1,374 0,430
Duran Varlik Devir Hizi 2001 4,457 2,681
1,165 0,132*
2008 2,196 3,668
Aktif Devir Hizi 2001 1,184 0,341
0,461 0,983*
2008 0,661 0,334
Ozkaynak Devir Hiz1 2001 4,401 3,029
1,074 0,199%*
2008 1,737 1,364
Karlilik Oranlar1
Briit Kar Marji 2001 0,319 0,096
0,668 0,764*
2008 0,128 0,170
Esas Faaliyet Kar Marj1 2001 0,183 0,083
1,210 0,107*
2008 -0,081 0,212
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FINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogoroy | Anlamlilik
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Net Kar Marji 2001 -0,026 0,108
1,705 0,006
2008 -0,273 0,505
Faaliyet Gideri /Net Satislar 2001 0,136 0,048
0,736 0,650%*
2008 0,209 0,116
Oz sermaye Karlilig: 2001 -0,352 0,732
1,584 0,013
2008 -0,308 0,515
Aktif Karlilig: 2001 -0,043 0,147
0,870 0,435%*
2008 -0,081 0,128
FVAOK Marjt 2001 0,242 0,075
0,612 0,848%*
2008 0,060 0,160
Borsa Performans Oranlari
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani 2001 1,973 1,651
1,563 0,015
2008 0,449 0,300
Hisse Bagina Kar Orani 2001 -0,451 2,486
1,521 0,020
2008 -0,393 0,917
Tobing Orani 2001 1,282 4
q 00 28 0.466 1,131 0,155%
2008 0.724 0,219

*: % 5 anlamlilik diizeyi

EK 4: Orman, Kagit, Basim Igin Finansal Oranlara {liskin Normallik Testi Analiz Sonuglar1

FINANSAL ORANLAR Ortalama | Sandart | Kolmogoroy | Anlamlilik
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Likidite Oranlari
i 2001 2,205 1,579
Cari Oran 0,997 0.273*
2008 2,584 1,952
i 2001 1,528 1,154
Asit Test Oran1 0.652 0.789*
2008 1,578 1,199
i 2001 0,514 0,682
Nakit Orant > > 1,176 0.126*
2008 0,376 0,446
Mali Yapi1 Oranlari
2001 0,554 0,423
Kaldirag Oran 0.779 0,579*
2008 0,468 0,310
. 2001 0,446 0,423
Sermaye Yeterlilik Oran 0,789 0,563*
2008 0,527 0,312
i 2001 1,831 1,975
Finansman Oran 0.974 0,299%
2008 2,877 3,518
. . 2001 0,704 0,185
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0,754 0,621*
2008 0,702 0,230
. . 2001 0,297 0,185
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 0,754 0,621*
2008 0,298 0,230
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FINANSAL ORANLAR Ortalama Standart Kol.mogorov Anlalfllll.]k
Sapma Smirnov Z (p degeri)
o 2001 0,345 1,343
eu;a? garhklar/ (Ozkaynaklar + Uzun 2,028 0.001
adeli Borg) 2008 | 0,839 0,484
Faaliyet Oranlart
: 2001 10,617 6,280
Stok Devir Hizi 1472 0.026
2008 14,091 18,785
- 2001 9,582 19,851
Alacak Devir Hizi 2292 0,000
2008 5,119 2,251
2001 1,862 0,700
Doénen Varlik Devir Hizi 0,930 0,353*
2008 2,032 1,017
2001 2,427 1,679
Duran Varlik Devir Hizi 1,293 0,071*
2008 1,842 1,082
; ; 2001 0,966 0,400
Aktif Devir Hiz1 0.625 0.820%
2008 0,871 0,361
e i 2001 4,282 6,398
Ozkaynak Devir Hizi 1,990 0,001
2008 3,595 5,259
Karlilik Oranlari
i i 2001 0,276 0,054
Briit Kar Marj1 0.535 0.937*
2008 0,229 0,122
. . 2001 0,104 0,100
Esas Faaliyet Kar Marji 0,658 0,779*
2008 0,032 0,087
Net Kar Marji 2001 -0,184 0,790
1,447 0,030
2008 -0,047 0,150
i ideri 2001 0,172 0,084
Faaliyet Gideri /Net Satiglar 0.834 0.490*
2008 0,197 0,102
.. 2001 -0,807 2,234
Oz sermaye Karlilig1 1,860 0,002
2008 -0,678 1,617
. 2001 -0,033 0,257
Aktif Karlilig: 1,152 0,141*
2008 -0,027 0,127
.. . 2001 0,167 0,106
FVAOK Marji 0,548 0,924*
2008 0,082 0,085
Borsa Performans Oranlari
i i Seri 2001 3,223 4,397
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani 1,912 0.001
2008 2,512 6,243
i 2001 -0,716 5,479
Hisse Bagma Kar Orani 1.667 0,008
2008 0,232 1,567
. 2001 1,363 0,352
Tobing Orani 0,720 0,677*
2008 0,954 0,457

*: % 5 anlamlilik diizeyi
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EK 5: Kimya, Petrol, Plastik icin Finansal Oranlara iliskin Normallik Testi Analiz Sonuglar1

FINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogorov | Anlamhhk
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Likidite Oranlar1
Cari Oran 2001 1,616 0,749
1,555 0,016
2008 2,402 2,534
Asit Test Orani 2001 1,054 0,600
1,635 0,010
2008 1,673 2,567
Nakit Orani 2001 0,372 0,472
2,269 0,000
2008 0,926 2,513
Mali Yapi Oranlari
Kaldirag Orani 2001 0,612 0,301
0,910 0,379%*
2008 0,389 0,170
Sermaye Yeterlilik Oran1 2001 0,388 0,301
1,002 0,267*
2008 0,590 0,187
Finansman Orani 2001 1,109 1,196
1,989 0,001
2008 3,576 7,283
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,841 0,107
0,606 0,856*
2008 0,737 0,132
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,159 0,107
0,606 0,856*
2008 0,264 0,132
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun 2001 0,425 0,921
Vadeli Borg) 1,654 0,008
2008 0,746 0,194
Faaliyet Oranlar1
Stok Devir Hizi 2001 15,000 17,879
2,331 0,000
2008 31,553 93,682
Alacak Devir Hizi 2001 12,000 17,741
2,096 0,000
2008 17,554 38,983
Dénen Varlik Devir Hizi 2001 3,056 2,599
1,775 0,004
2008 2,467 1,714
Duran Varlik Devir Hizi 2001 7,994 8,369
1,583 0,013
2008 2,347 1,734
Aktif Devir Hizi 2001 1,993 1,646
1,686 0,007
2008 1,121 0,785
Ozkaynak Devir Hiz1 2001 6,540 5,655
1,692 0,007
2008 2,302 2,089
Karlilik Oranlart
Briit Kar Marj1 2001 0,274 0,155
0,611 0,849*
2008 0,171 0,142
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FINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogorov | Anlamhhk
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Esas Faaliyet Kar Marji 2001 0,121 0,109
1,144 0,146*
2008 0,036 0,146
Net Kar Marj1 2001 0,010 0,164
0,967 0,307*
2008 0,064 0,225
Faaliyet Gideri /Net Satiglar 2001 0,153 0,100
1,101 0,177*
2008 0,135 0,132
Oz sermaye Karlilig: 2001 -3,683 1,153
1,992 0,001
2008 0,086 0,259
Aktif Karlilig: 2001 -0,012 0,241
1,193 0,116*
2008 0,035 0,102
FVAOK Marjt 2001 0,166 0,114
0,918 0,369*
2008 0,072 0,144
Borsa Performans Oranlari
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani 2001 3,048 2,280
1,305 0,066*
2008 0,648 0,376
Hisse Bagina Kar Orani 2001 0,494 1,957
1,833 0,002
2008 2,587 6,766
Tobinq Orani 2001 1,897 0,993
1,157 0,137*
2008 0,741 0,185
*: % 5 anlamlilik diizeyi
EK 6: Tas, Toprak I¢in Finansal Oranlara Iliskin Normallik Testi Analiz Sonuglari
FiINANSAL ORANLAR Ortalama Standart Kol.mogorov Anlal}llll‘lk
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Likidite Oranlart
Cari Oran 2001 2,152 0,972
1,609 0,011
2008 3,408 2,104
Asit Test Orant 2001 1354 1
0o 35 0.75 1,264 0,082*
2008 2,138 1,482
Nakit Orant 2001 0,602 0,772
1,684 0,007
2008 0,975 1,014
Mali Yapi Oranlari
Kaldirag Orani 2001 0,430 0,192 0.972 0,301*
2008 0,300 0,217 ’ ’
S Yeterlilik O 2001 192
ermaye Yeterlilik Orani 00 0,570 0,19 0.929 0.354%
2008 0,683 0,219
Finansman Orani 2001 1,839 1,517 1.763 0,004
2008 4,631 4,074 ’ ’
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FINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogoroy | Anlamhitk
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,720 0,159
0,923 0,362*
2008 0,680 0,173
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,280 0,159
0,923 0,362*
2008 0,320 0,173
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + U: 2001 2 41
uran Varliklar (Ozkaynaklar + Uzun 00 0,728 0,5 1.806 0,003
Vadeli Borg) 2008 0,721 0,240
Faaliyet Oranlar1
Stok Devir Hiz1 2001 8,713 9,496
2,463 0,000
2008 9,858 19,928
Alacak Devir H 2001 2 2
acak Devir Hizi 00 7,96 6,268 1.813 0,003
2008 6,861 5,872
Doénen Varlik Devir Hizi 2001 1,815 0,723
0,782 0,573*
2008 1,893 0,810
D lik Devir H 2001 2 2,394
uran Varlik Devir Hizi 00 ,839 ,39: 1431 0,033
2008 1,740 1,455
Aktif Devir Hizi 2001 1,022 0,516 0.897 0,397+
2008 0,785 0,351 ’ ’
Ozkaynak Devir H 2001 41 4
Ozkaynak Devir Hizi 00 9,5 38,37 3.347 0,000
2008 1,406 1,034
Karlilik Oranlar1
Briit Kar Marj 2001 11
rit Kar Marji 00 0,336 0,118 0.753 0.622*
2008 0,279 0,105
Esas Faaliyet Kar Marj1 2001 0,160 0,114 0.857 0.454%
2008 0,129 0,121 ’ ’
Net Kar Marji 2001 0,108 0,160
2*
2008 0,104 0,159 0,669 0.76
Faaliyet Gideri /Net Satislar 2001 0,175 0,049
1,164 0,133*
2008 0,150 0,074
Oz sermaye Karlilig: 2001 -2,383 12,868
2
2008 0,053 0,239 3,623 0,000
Aktif Karlihig 2001 0,076 0,131
0,604 0,859*
2008 0,074 0,132
FVAOK Marj 2001 2 14
O arj1 00 0,277 0,148 0.859 0.452*
2008 0,198 0,132
Borsa Performans Oranlari
Pi Fiyati/Defter Degeri O 2001 1
iyasa Fiyati/Defter Degeri Oran1 00 5,367 5,758 3.107 0,000
2008 0,812 0,506
Hisse Bagina Kar Orani 2001 0,538 1,297 2587 0.000
2008 1,632 6,115 ’ ’
Tobing O 2001 1
obinq Orant 00 ,688 0,903 1,129 0.156*
2008 0,876 0,361

*: % 5 anlamlilik diizeyi
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EK 7: Metal Ana I¢in Finansal Oranlara Iliskin Normallik Testi Analiz Sonuglari
FiINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogoroy | Anlamlihk
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Likidite Oranlari
Cari Oran 2001 1,223 0,914
1,518 0,020
2008 2,408 2,438
Asit Test Orani 2001 0,597 0,383
1,790 0,003
2008 1,389 1,701
Nakit Orani 2001 0,135 0,145
1,610 0,011
2008 0,490 0,867
Mali Yapi Oranlari
Kaldirag Orant 2001 0,755 0,334
0,820 0,512*
2008 0,466 0,175
Sermaye Yeterlilik Orani 2001 0,245 0,334
0,687 0,733*
2008 0,525 0,184
Finansman Orani 2001 0,673 1,055
1,647 0,009
2008 2,086 3,426
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,781 0,146
1,273 0,078*
2008 0,741 0,202
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,219 0,146
1,273 0,078*
2008 0,259 0,202
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun 2001 -3,264 7,624
Vadeli Bor) 2008 | 0676 0.256 2479 0.000
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 2001 8,095 6,297
1,843 0,002
2008 13,040 15,704
Alacak Devir Hizi 2001 12,176 9,613
1,494 0,023
2008 8,706 6,030
Donen Varlik Devir Hizi 2001 2,658 0,910
0,563 0,909*
2008 2,194 0,749
Duran Varlik Devir Hiz1 2001 4,071 3,282
1,039 0,230%*
2008 3,949 3,055
Aktif Devir Hizi 2001 1,262 0,543
0,848 0,468%*
2008 1,265 0,625
Ozkaynak Devir Hiz1 2001 3,879 1,552
0,680 0,745%*
2008 2,872 2,145
Karlilik Oranlari
Briit Kar Marji 2001 0,148 0,140
0,620 0,837*
2008 0,175 0,104
Esas Faaliyet Kar Marji 2001 0,053 0,138
0,598 0,867*
2008 0,117 0,114
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FiINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogoroy | Anlamlihk
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Net Kar Marji 2001 -0,176 0,325
1,481 0,025
2008 0,083 0,098
Faaliyet Gideri /Net Satislar 2001 0,095 0,038
0,547 0,925%*
2008 0,058 0,040
0Oz sermaye Karlilig1 2001 -0,535 1,061
1,665 0,008
2008 0,122 0,156
Aktif Karlilig1 2001 -0,134 0,283
1,287 0,073*
2008 0,083 0,093
FVAOK Marji 2001 0,103 0,135
0,712 0,690%*
2008 0,145 0,129
Borsa Performans Oranlart
Piyasa Fiyati/Defter Degeri Orani 2001 1,517 0,576
0,688 0,730*
2008 0,746 0,589
Hisse Bagia Kar Orani 2001 -0,405 1,987
1,024 0,245%*
2008 0,162 0,598
Tobinq Orani 2001 1,230 0,196
0,546 0,926*
2008 0,802 0,284

*: % 5 anlamlilik diizeyi

EK 8: Metal Esya, Makina I¢in Finansal Oranlara {liskin Normallik Testi Analiz Sonuglar

FINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogoroy | Anlamhilik
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Likidite Oranlari
Cari Oran 2001 1,493 0,770
2,298 0,000
2008 2,689 5,311
Asit Test Orani 2001 0,984 0,564
2,383 0,000
2008 1,939 4,808
Nakit Orani 2001 0,265 0,288
2,352 0,000
2008 0,691 2,017
Mali Yap1 Oranlari
Kaldirag Orani 2001 0,666 0,201
0,749 0,628%*
2008 0,586 0,270
Sermaye Yeterlilik Orani 2001 0,334 0,201
0,684 0,738*
2008 0,403 0,262
Finansman Orani 2001 0,649 0,565
2,364 0,000
2008 2,473 6,651
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,734 0,188
0,630 0,822%*
2008 0,794 0,156
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FINANSAL ORANLAR Ortalama | Standart | Kolmogoroy | Anlamhilik
Sapma Smirnov Z (p degeri)
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 2001 0,266 0,188
0,630 0,822*
2008 0,206 0,156
Duran Varliklar / (Ozkaynaklar + Uzun 2001 0,651 0,562
Vadeli Borg) 2008 | 1,036 0,971 1218 0.103"
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 2001 7,471 3,623
0,966 0,308%*
2008 7,806 5,658
Alacak Devir Hizi 2001 5,094 4,224
1,363 0,050%*
2008 6,536 4,796
Donen Varlik Devir Hizi 2001 1,846 0,842
1,251 0,088*
2008 2,063 1,193
Duran Varlik Devir Hiz1 2001 4217 2,846
0,931 0,352*
2008 3,428 1,883
Aktif Devir Hizi 2001 1,047 0,315
0,713 0,690%*
2008 1,141 0,527
Ozkaynak Devir Hizi 2001 3,425 1,804
1,309 0,065*
2008 3,887 3,153
Karlilik Oranlar1
Briit Kar Marji 2001 0,251 0,126
0,617 0,841%*
2008 0,180 0,081
Esas Faaliyet Kar Marji 2001 0,074 0,128
0,950 0,327*
2008 0,032 0,078
Net Kar Marji 2001 -0,062 0,201
1,177 0,125*
2008 -0,001 0,174
Faaliyet Gideri /Net Satislar 2001 0,177 0,057
0,453 0,987*
2008 0,147 0,059
0Oz sermaye Karliligi 2001 0,212 0,563
1,261 0,083*
2008 -0,108 0,429
Aktif Karlilig 2001 -0,033 0,169
0,914 0,374*
2008 0,010 0,146
FVAOK Marjt 2001 0,157 0,094
0,812 0,525*
2008 0,075 0,068
Borsa Performans Oranlari
Piyasa Fiyat/Defter Degeri Orani 2001 3,163 2,725
1,175 0,127*
2008 1,574 2,167
Hisse Bagina Kar Orani 2001 4,447 18,721
2,705 0,000
2008 -0,045 1,622
Tobinqg Orani 2001 1,640 0,463
0,676 0,750%*
2008 1,119 0,678

*: % 5 anlamlilik diizeyi






