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0OZ: 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde mortgage sisteminde yasanan sorun ile
baslayan 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye Ekonomisi'ni etkileyip etkilemedigi Borsa Istan-
bul'da faaliyet gosteren metal esya, makine ve gere¢ yapim ile bankacilik sektorii firmala-
rinin finansal oranlar1 araciligiyla gergeklestirilecek analizler ile belirlenmeye calisilmistir.
Calismada 2005-2013 yillar1 arasinda geyrek donemler itibariyle bilangolarina ulagilabilen
toplam 33 (otuziic) isletmenin verisi {izerinden One Way Anova testi yapilarak krizin etkili
olup olmadig arastirilmistir. Calisma sonucunda metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii
i¢in likidite oranlarinda, performans oranlarinda ve karlilik oranlarinda istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik olmadig: belirlenmistir. Fakat faaliyet oranlari igerisinde yer alan stok
devir hizi ile aktif devir hiz1 oranlarinda istatistiki olarak anlamli bir farklihga rastlanma-
maktadir. Ayrica alacak devir hizi oraninda kriz déneminde alacaklarin tahsil etme yetene-
ginin azalmasi sebebiyle donemler arasinda anlamli farkliliklar gorilmektedir. Kriz déne-
minde kaldirag oranlarinda da dénemler aras1 anlamli farkliliklar goriilmektedir. Bankacilik
sektorii icin ise karlilik oranlarinda anlamli farklihiga rastlanmamaktadir. Fakat kaldirag
oraninda ve performans oranlarinda istatistiksel agidan anlaml farkliiga rastlanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Rasyo Analizi, BIST, 2008 Krizi, Mortgage.

ABSTRACT: The purpose of the study is to determine whether the economy of Turkey
was affected by the global crisis that began in the United Stated in 2008 under the name
of mortgages. The mentioned effect is trying to be determined through analyzing that
metal goods, machinery and equipment production, and the financial ratios of banking
sector firms operating in Istanbul Stock Exchange. In this study, one-way Anova test
was performed on the data of 33 (thirty-three) enterprises whose balance sheets could be
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reached by quarterly periods between 2005-2013 and it was investigated whether the crisis

was effective. As a result of the study, it has been determined that there is no statistically
significant difference in liquidity ratios, performance rates and profitability rates for metal
goods, machinery and equipment construction sector. However, there is no statistically
significant difference in the rate of turnover and asset turnover from operating rates. In
addition, there are significant differences between the periods due to the decrease in the
ability to collect receivables during the crisis period. There are also significant differences
between the periods in leverage ratios during the crisis period. There is no significant
difference in the profitability ratios for the banking sector. However, there is a statistically
significant difference in leverage and performance ratios.

Keywords: Ratio Analysis, BIST, 2008 Crises, Mortgage.

GIRiS

Ulkelerin gerek tek tek sektorel anlamda, gerekse bu sektorlerin birlesmesiy-
le olusan iilke ekonomisinin tamami agisindan incelendiginde isletmelerin
performanslar: belirleyici 6zellik tasimaktadir. Disa agik bir sistemde faali-
yetlerini gosteren isletmeler s6z konusu disa agikliklarindan dolay: kendi di-
namiklerinden kaynaklanmayan risklerle de kars1 karsiya kalabilmektedirler.
Bu riskler icinde bulunduklari sektoriin yapisindan kaynaklanan riskler olabi-
liyorken, iilkenin iginde bulundugu konjonktiirel durumdan da kaynaklana-
bilmektedir. Bu kapsamda isletmelerin tek tek performansi iilke ekonomisini
de belirleyen en onemli etkenlerden biri konumuna gelmektedir. Tiirkiye gibi
dis ticaret iliskileri yogun {ilkelerin giiniimiiz kiiresel diinyasinda yasanan
finansal olumsuzluklardan etkilenmeleri kapali ekonomilere gore daha hiz-
I1 ve yiiksek oranda gerceklesmektedir. Finansal anlamda olumsuzlugun bas
gosterdigi iilke diinya {izerinde ekonomik anlamda biiyiik bir s6z sahibi ise
bu etkilenme kaginilmaz ve hatta iilke igerisinde yeni ve bagimsiz bir krizin
tetikleyicisi de olabilmektedir.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri konut piyasasi sektoriinde biiyiik bir
¢okiis yasanmustir. Bankalar geliri diisiik ailelere konut satin almalari icin ko-
laylikla kredi vermislerdir. Konut fiyatlarindaki beklenmedik diisiis mortgage
piyasasini ¢okertmis ve geliri diisiik aileler, aldiklar1 konut kredilerini 6deye-
memistir. Bu sebeple bankalar, konutlara el koymustur. Ekonomik kriz, port-
foyiinde fazla miktarda konut agirlikli kredi miisterisine sahip olan yatirim
bankalarmin iflasin biiyiik olciide etkilemistir. Bu kapsamda belirtileri ve se-
bepleri daha 6nceki yillarda baslamakla birlikte 2008 yilinda ABD’de baslayan
ve Mortgage Krizi olarak adlandirilan finansal kriz kisa siirede tiim diinyaya
yayilmustir.
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Tiirkiye de Amerika ve Avrupa ile ticari iligkileri olan bir iilkedir. Bu kapsam-
da bir¢ok sektor bu krizden iliskileri dl¢iistinde etkilenmistir. Tiirkiye imalat
sektoriinde dis ticaret hacmi yogun bir iilkedir. Dolayisiyla finansal krizlerin
dis ticaret yapilan sektorleri etkilemesinden dolayi, imalat sektoriiniin igeri-
sinde yer alan metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriiniin de olumsuz et-
kilendigi diistintilmektedir. Bu calismada literatiir 1s18§1nda krizden en fazla ve
en az etkilenildigi diisiiniilen iki sektor incelenmistir. Bunlar; sirasiyla; metal
esya, makine ve gere¢ yapim ile bankacilik sektorleridir. Bu yayilma kaginil-
maz olarak Tiirkiye Ekonomisi'ni de etkilemistir. Fakat bu etkilenmenin de-
recesi ve siiresi konusunda farkli diisiinceler mevcuttur. Tiirkiye'nin makro-
ekonomik gostergeleri 6zelinde bir¢ok akademik ¢alisma yapilmakla birlikte
firmalar 6zelinde ekonomik krizinin etkilerinin incelendigi calismalar goreceli
olarak akademik alanda daha az yer kaplamistir.

Buradan hareketle 2008 krizinin Tiirkiye Ekonomisini etkileyip etkilemedigi,
etkilediyse hangi alanlar1 ne olgiide etkiledigini belirlemek amaciyla gercek-
lestirilen bu ¢alismada finansal analiz tekniklerinden biri olan Oran (Rasyo)
Analizi tekniginden faydalanilmistir. Calismada literatiir 1s1ginda krizden en
¢ok etkilenen ve etkilenmeyen sektorler olarak metal esya, makine, gereg ya-
pim sektorii ile bankacilik sektorii ele alinmustir. BIST'de islem goren firma-
larmn bilancolar: iizerinden gergeklestirilen calismada 2005 — 2013 yillar: arast
veriler kullanilmigtir. S6z konusu veriler kriz 6ncesi donem, kriz dénemi ve
kriz sonras1 donem olmak {izere ii¢ ayr1 doneme ayrilarak One Way Anova
testi yardimiyla analizler gerceklestirilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Kiiresellesme, iilkelerin iktisadi, sosyal ve siyasal iligkilerinin gelismesi, farkh
kiiltiirlere sahip toplumlarin inang ve beklentilerinin iyi bir sekilde bilinmesi,
uluslararasi iligkilerin yogunlasmasi gibi birbiriyle ilintili konular1 kapsayan
bir kavramdir (Cinar ve Hepaktan, 2011). Krizin meydana geldigi tilke yurt di-
stylailigki halindeyse sadece o iilkeyi degil, iliski halinde oldugu diger tilkeleri
de etkilemektedir.

Kriz sozciigii Yunanca “krisis” kelimesinden gelmektedir. Isletmelerde cesitli
kavramlarin kriz yerine kullanimi genis caplh ve tek bir tanim yapmayi giic hale
getirmektedir. Kisa bir sekilde tanimlamak gerekirse kriz, bireyi veya isletmeyi
zorlayan durumlara kisi veya isletmelerin yeterli olmamasi halidir (Baran, 2009).

Krizi tanimlarken kullandigimiz bir¢ok 6zellik, aslinda krizin temel 6zellikle-
rini de barindirmaktadir. “Yonetim problemi olarak bakarsak, orgiitte yagsanan
tiim fikir ayriliklarina ya da problemlere kriz demek dogru olmayacaktir. Islet-
meyi veya idarecileri probleme iten tam ve dogru bilginin toparlanamamasi,
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iletisim problemlerinin olmasi, ¢alisanlarin farklhilasan beklentileri karsisinda
meydana gelen problemler gibi yonetimlerin ortak problemlerine kriz adini
vermeye gerek yoktur (Dinger, 1998: 384)”.

Krizi temel alan genel 6zellikler sunlardir:

Genis bir niifusu etkileyen biiyiik etkileri vardir.
Maliyetlerin yiikselmesine sebebiyet verir.

Emsali goriilmemis, genis caph ve birbiri ile iliskili sorunlar1 ortaya
cikarir, yasam kaynaklarini etkiler.

Kartopu etkisi olusturur.
Tehditler zaman igerisinde doniisiime ugrar.
Kiimelesmeler s6z konusudur.

Halk ile medya ile giivenilir orgiitler ile ve magdurlar ile elzem ileti-
sim problemleri meydana gelir.

Krizlerin 6zelligi, genel olarak isletmenin 6ngorii ve énleme sistemlerinin ye-
terli olmamasi ve bu sebeple kriz durumunun tahmin edilememesidir. Meyda-
na gelen problemlerin iistesinden gelebilmek, yapilacak calismalar icin yeterli
zaman, malzeme ve bilginin bulunamamasi, yonetimde gerginlik meydana
getiren bir zaman dilimi olmasi da krizin 6zelliklerindendir (Tutar, 2007).

Ekonomik krizlerin belirleyici faktorleri (ani ve beklenmedik olusu, tehdit ve
yeni firsatlar yaratmasi, yayilma etkisi) birkag ciimle aciklamayla birlikte asa-
g1da yer almaktadir (Ongan, 2005).

340

Ani ve beklenmedik olusu;, makroekonomik gostergelerdeki bir kotiiye
gidisin kriz olarak tanimlanabilmesi i¢in, bunun beklenmedik bir bi-
cimde ve aniden ortaya ¢tkmasi gerekmektedir. Ornegin, fiyatlar genel
seviyesinin bir azalis egilimi gostermesiyle tanimlanan deflasyon kriz
degildir. Fakat bir ekonomik olusumu etkileyen durumlar icerisinde
beklenmedik bir bicimde fiyatlarda meydana gelen ani diisiislerin ol-
dugu donemdeki depresyon bir krizdir.

Tehdit ve yeni firsatlar yaratmasi; ekonomik krizlerin tehdit faktoriiniin
yaninda yeni firsatlar yaratiyor olmasi 6nem tasimaktadir. Ekonomik
krizler bir yoniiyle beklenmedik bir zamanda ortaya ¢ikan sikintili
donemleri ifade etseler de aslinda diger yonleriyle bazi cevreler aci-
sindan yeniden yapilanma yolunda bir firsat olarak da yorumlanabil-
mektedirler. Kriz kosullarinda giindeme gelen tasarruflar ve gelir ar-
tiricr etkiler dikkat gekmekte ve bunlar krizin olumlu sonuglar1 olarak
degerlendirilebilmektedir.
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* Yayuma etkisi; krizin yayilma etkisi gostermesi yani diger orgiit ve sek-
torleri de etkisi altina alabilmesidir. Bu egilim genellikle az gelismis
iilkelerde yaygin sekilde gozlemlenmektedir. Finansal alanda mey-
dana gelen krizler bu alanlarla sinirli kalmay1p reel sektorii de etkisi
altina alabilmektedirler. Kiiresellesme sonrasi hizla yayilan ekonomik
entegrasyonlar ulusal ekonomiler arasindaki bagimlilik iliskilerini ar-
tirmakta ve “domino tas etkisi” denilen yayilma etkisinin uluslararasi
alandaki etkinligini gii¢lendirmektedir.

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

e Para Krizleri,
¢ Bankacilik Krizleri,
* Dis Borg Krizleri ve

¢ Sistematik finansal krizleri olarak doért grupta ele alinmaktadir (Tur-
gut, 2007).

S6z konusu krizler genelde birbirini takip ettiklerinden aralarinda net bir se-
kilde ayrim yapilamamaktadir.

Tiirkiye Ekonomisi Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kuruldugu ilk giinlerden bu
yana ortalama 10’ar yillik donemler halinde krizlerle yiizlesmistir. Diinyanin o
giine kadar gordiigii ilk kiiresel kriz olma 6zelligi tastyan 1929 Biiyiik Buhrani,
ikinci Diinya Savasi, Korfez Savasi, 1973 Petrol Krizi, Asya Krizi, Rusya Krizi,
1994 Krizi, 2001 krizi ve nihayetinde 2008 Kiiresel Mortgage Krizi.

Tiirkiye Cumhuriyeti'nin ilanindan itibaren Tiirk Ekonomisi ciddi sikintilar
yasamustir. Bu siirecte en biiyiik zorluklarin basinda iiretkenligin az ve disa
bagimliligin ¢cok olmasi gelmektedir. Bu temel sorunlar donem donem bas
gostermis ve siirdiiriilemeyecek bir hal aldiginda ise finansal krizlere doniis-
miiglerdir. Kiiresel ekonominin de meydana gelme sebeplerinden biri sayilan
sermaye dolasiminin serbestlesmesi Tiirkiye Ekonomisi i¢in de doniim noktasi
sayilmaktadir. Bu Tiirkiye Ekonomisi icin firsat ve tehditlerin ortaya ¢ikmasi-
na zemin hazirlamistir. Bu siiregte finansman anlaminda sikintilar boy goster-
meye baslamistir. Ne zaman ki sikint i¢ine giren alanlar yonetilemeyecek ki-
vama gelmistir, iste o zaman Tiirkiye Ekonomisi krizle kars1 karstya kalmistir
(Oktar ve Dalyanci, 2010).

Birinci Korfez Savasinda ekonomi olumsuz yonde etkilenmis ve yapilan genel
secimler sonucu kamu agiklarinda bir artis meydana gelmistir (Kansu, 2004).
Kamu agiklarindan meydana gelen i¢ bor¢lanma artis1 faiz oranlarinda ytik-
selise, ayrica yabanci sermaye girisinin tesvik edilmesine sebep olmustur (Ex-
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dem, 2001). Karsilasilan bu olumsuzluklar1 ¢6zmek i¢in istikrarl bir ekonomik
program uygulanmamasi sonucu 1993 yilinin sonlarinda Tiirkiye ekonomik
bir krize stirtiklenmistir (Egilmez, 2011).

Meydana gelen bu krizin ana sebebi biitce aciklaridir. Gittikge artan tiiketim
harcamalari ithalat: arttirarak cari agigin biiyiimesine neden olmustur. Olusan
bu biitce agig1 para basilarak karsilanmaya calisilmis fakat iilkeye dogru ger-
ceklestirilen sermaye hareketlerinin serbestligi yiiziinden likidite artis1 olmus-
tur. Bu durumu kontrol altinda tutmak icin bazi politikalar uygulanmaya ¢a-
lisilmis ve daha sonra bu politikalarin giivenilirligi ile ilgili stipheler meydana
gelmistir. Yatirnmcilar sicak paranin etkisiyle enflasyonun artacagini diistinerek
dovize yonelmis ve krize neden olmuslardir (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004).

Tiirkiye Ekonomisi 1994 krizinden sonra tarihinin en biiyiik krizi olan 2001
krizini yagsamistir. Bu krizin ilk belirtileri Kasim 2000'de goriilmeye baslamis-
tir. Reel sektor lizerinde biiyiik etkiler meydana getiren bu kriz, ilk olarak
kamu sektoriinde dogmus ve finansal sektore yayilmistir. Bu krize sebep olan
ana faktorler incelendiginde yiiksek cari islemler agiginin etkisi goriilmektedir
(Karatas ve Yilmaz, 2009).

Kasim 2000’in sonlarma dogru faiz oranlari ciddi manada yiikselmis, iilke di-
sina 6nemli Ol¢lide sermaye cikisi yasanmistir. Merkez Bankasinin rezervleri
hizli bir sekilde azalmus, hisse senedi fiyatlarinda ani diisiisler gozlemlenmis
ve bir banka sistem disina alinmistir. Kasim ve Aralik aylarinda bazi énlemler
uygulamaya konulmus ve krizin daha da derinlesmesi dnlenmistir. Piyasalar-
da gozle goriiliir iyilesmeler yasanmustir. Fakat 2001 y1li Subat ayinda Hazine
Thalesinden 6nce negatif gelismeler, uygulanan programa karsi giivenin bii-
yiik 6l¢iide bitmesine sebep olmustur. TL ye kars1 bir spekiilatif atak olusmus-
tur. Tiim bunlar Kasim 2000 de boy gosteren ve Subat 2001 de siddetli yasanan
kriz stirecini tetiklemistir (BDDK, 2010).

2008 yilinda konut piyasasinda ciddi bir ¢okiis meydana gelmistir. 200071i y1l-
lar boyunca ABD deki konut fiyatlar: tahmin edilenden fazla artmus, bu artista
mortgage etkili olmustur. Bankalar geliri diisiik ailelere konut satin almala-
11 i¢in kolaylikla kredi vermislerdir. Konut fiyatlarindaki beklenmedik diistis
mortgage piyasasini ¢okertmis ve geliri diisiik aileler borg aldiklar1 konut kre-
dilerini 6deyememislerdir. Bu sebeple bankalar konutlara el koymustur. Eko-
nomik kriz ile kredi portfoyiiniin ¢cogu konut kredisinden olusturan yatirim
bankalarmmn iflas1 kacinilmaz olmustur. iflaslar akabinde olusan ekonomik
krizi durdurabilmek icin ABD Hiikiimeti tarafindan bazi destek paketleriyle
ekonominin tekrar canlandirilmasi hedeflenmis fakat bu kriz kisa zamanda
Avrupa’ya da sigramistir. Amerika dis iliskileri yogun bir iilkedir. Bundan do-
lay1 bircok iilke bundan etkilenmistir. Tiirkiye de Amerika ve Avrupaile ticari
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iligkileri olan bir iilkedir. Bu kapsamda Tiirkiye'nin de bir¢ok sektorii bu kriz-
den iligkileri 6l¢iistinde etkilenmistir.

Krizler iizerine gergeklestirilen ¢alismalar kriz olgusu farkli boyutlari ile ele
almaktadir.

Hodorogel (2009) gerceklestirdigi calismada 2008 Krizinin Romanya Ekono-
misindeki Kobilere etkisini incelemistir. Sonug olarak kobilerin 2008 krizinde
yatirimlarini ve ihracat faaliyetlerini azalttiklar: ve likidite sikintis1 gektiklerini
belirlemistir.

Kula ve Ozdemir (2009) 2008 Kiiresel Krizinin IMKB'de faaliyetlerini siirdiiren
imalat sanayi firmalarimin finansal yapilarinda meydana gelen etkisini incele-
mislerdir. Sonug olarak kriz zamaninda firmalarin kisa vadeli yabanci kaynak-
larmin pasif igerisindeki kisminin arttigini ve finansman harcamalarmin da
artarak firmalarin zarar ettigine ulasmislardir.

Cabuk ve Ozkan (2010) 2008 Krizinin reel sektor iizerine etkisini Bursa’da oto-
motiv ve tekstil sektoriinde yer alan isletmeler iizerinden incelemislerdir. 2008
krizinin s6z konusu sektorlerde yer alan isletmelerin ihracat oranlarin diis-
mesine neden oldugunu ve otomotiv sektdriinde %50, tekstil sektoriinde ise
%3071ara varan oranlarla diisiis gerceklesti sonucuna ulagmuslardir.

Afsar (2011) 2008 krizinin Tiirk bankacilik sektorii tizerine etkisi inceledigi ¢a-
lismasimin sonucunda 2008 Kiiresel Krizinin Tiirk bankacilik sektoriinii etki-
lenmedigi sonucuna ulasmustir.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde konut piyasasina yonelik banka-
larmn geliri diisiik ailelere konut satin almalar1 igin kolaylikla kredi vermisler-
dir. Konut fiyatlarindaki beklenmedik diisiis mortgage piyasasini ¢okertmis
ve geliri diisiik aileler, aldiklar1 konut kredilerini 6deyememistir. Bu sebeple
bankalar, konutlara el koymustur. Ekonomik kriz, portfdyiinde fazla miktar-
da konut agirlikl kredi miisterisine sahip olan yatirim bankalarinin iflasin
biiyiik lgiide etkilemistir. Iflaslarin akabinde olusan ekonomik krizi durdu-
rabilmek icin ABD hiikiimeti tarafindan baz1 destek paketleriyle ekonominin
tekrar canlandirilmasi hedeflenmis, fakat bu kriz kisa zamanda Avrupa’ya da
sigramustir. Amerika dis iligkileri yogun bir iilkedir. Bu sebeple bir¢ok iilke
bundan etkilenmistir. Tiirkiye de Amerika ve Avrupa ile ticari iliskileri olan
bir iilkedir. Bu kapsamda Tiirkiye'nin de bircok sektorii bu krizden iliskileri
Olciisiinde etkilenmistir.

Tiirkiye imalat sektoriinde dis ticaret hacmi yogun bir iilke olmasindan dola-
yis1 imalat sektoriiniin igerisinde yer alan metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriiniin de olumsuz etkilendigi diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada literatiir
1s1ginda krizden en fazla ve en az etkilenildigi diisiiniilen iki sektor incelen-
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mistir. Bunlar; sirasiyla; metal esya, makine ve gere¢ yapim ile bankacilik sek-
torleridir. Bu ¢alismada ilgili sektorlerin verileri toplanip ¢alismanin amaci
kapsaminda Oran Analizi Yontemi ile analiz edilmistir.

VERI SETi VE YONTEM

2008 Kiiresel Krizinin Tiirkiye Ekonomisi iizerindeki herhangi bir etkisinin
var olup olmadig1 Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren isletmeler ézelinde in-
celenmistir. Tiirkiye, imalat sektoriinde dig ticaret hacmi yogun bir tilkedir.
Finansal krizlerin dis ticaret yapilan sektorleri etkilemesinden dolayi, imalat
sektoriiniin icerisinde yer alan metal esya, makine ve gerec yapim sektoriiniin
de etkilendigi diisiiniilerek, bankalar da yasadig1 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinde finansal yapilarin: giiglendirici 6nlemler aldiklarindan dolay1 2008
Kiiresel Krizinden etkilenme derecelerinin daha az oldugu diisiiniilerek ¢a-
lisma amaci gergevesinde analizlerde kullanilmak {izere verileri arastirmaya
dahil edilmistir.

Bu kapsamda Borsa Istanbul’da islem goren 13 (oniic) bankacilik ve 30 (otuz)
metal esya, makine, gere¢ yapim isletmesinden, kesintisiz olarak varligini stir-
diirmiis 12’si bankacilik ve 21’i metal esya, makine, gere¢ yapim isletmesinin
2005 — 2013 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik finansal verileri ile iki veya daha
cok grup arasinda farkin anlamliligy ile ilgili hipotezlerin testinde kullanilan
varyans analizi olan One Way Anova testi gerceklestirilmistir. Calismanin
amacina uygun olarak donemler arasi farkliliklar: sinamak igin elde edilen ve-
riler yapilarak Kriz Oncesi, Kriz Dénemi ve Kriz Sonras1 Dénem olmak iizere
ti¢ kisimda ele almmustir. Kriz 6ncesi dénem “2005-2006-2007 yillarmi”, kriz
donemi “2008-2009-2010 yillarini1” kriz sonrasi donem ise “2011-2012-2013 yal-
larm1” kapsamaktadir. Finansal oranlar elde edilirken firmalara ait verilerin
agirhikl ortalamalar: kullanilmistir.

Arastirmada kullanilan bilanco ve gelir tablosu verilerine Kamuyu Aydin-
latma Platformu (www.kap.gov.tr), https://datastore.borsaistanbul.com ve
http://www.finnet.com.tr internet adresinden ulasilmistir. Calismada kullani-
lan finansal oranlar Microsoft Office Excell programindan faydalanilarak he-
saplanmistir ve SPSS programina aktarilmistir.

BULGULAR

Calismada metal esya, makine ve gere¢ yapimi ve bankacilik sektorlerine dair
toplanan verilerin analizleri SPSS 18 programu ile gerceklestirilmistir. Calisma
kapsaminda incelenen sektorlerin 6ncelikli olarak ortalama degerleri, standart
sapmalari ve ele alian siire zarfi igerisindeki maksimum ve minimum deger-
lerinin incelenerek serinin tanimlayici istatistikleri gerceklestirilmistir.
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Her iki sektor icin finansal oranlardan Likidite, Karlilik, Finansal Yapi, Faali-
yet ve Performans ana basliklar olmak tizere alt kirilimlari ile birlikte 13 farkl
oran kriz oncesi, kriz ve kriz sonras1 donemler itibariyle hesaplanarak deger-
lendirilmistir. Sirketlerin i¢ dinamikleri finansal yapilarina gore metal esya,
makine ve gere¢ yapim sektorii igin stok devir hizi, alacak devir hizi vs. oran-
lar incelenerek finansal tablolar hakkinda fikir sahibi olurken, mali sektorde
yapisal farkliliklardan dolay1 bu oranlar ilgili kalem verilerine ulasilamadig:
icin elde edilememistir. Bu sebeplerden dolay1 likidite ve faaliyet oranlariin
verileri karsilagtirillamamustir.

Temel istatistiki Analizler

Calismanin amaci gercevesinde incelenen sektorlerin tanimlayicr istatistik so-
nugclar1 Tablo 1'de goriilmektedir.

Tablo 1: Sektorlerin Temel Istatistiki Analizleri

TEMEL ISTATISTIiKi ANALIZLER

METAL ESYA, MAKINE VE
GEREC YAPIM
Oranlar Doénemler Ort. Std. Min. Max Ort. Std. Min. Max.
Sap. Sap.
Kriz 209 144 034 659 - - - -
Oncesi
CariOran "% 030 313 023 1533 - . - -
Donemi
% Kriz 212 220 045 1078 - - - -
E Sonrasi
< Kriz 141 114 023 519 - . - -
% Oncesi
@ AsitTest  Kriz 400 o0 o1 1356 - - - -
E Orani Donemi
Z Kriz 152 206 027 990 - - -
3 Sonrast
Kriz 034 070 000 330 - - - -
Oncesi
Nakit Krz = 077 191 001 842 - - ; ;
Oran Donemi
Kriz 075 165 000 772 - - - -
Sonrasi
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Tablo 1: Sektorlerin Temel Istatistiki Analizleri (Devamu)

TEMEL ISTATiSTiKi ANALIiZLER

METAL ESYA, MAKINE VE
GEREC YAPIM
Oranlar Dénemler Ort. Std. Min. Max  Ort. Std. Min. Max.
Sap. Sap.
Kriz
Oncesi 2.59 8.54 -17.73  19.33 - - - -
NetKar — Kriz 73 g7 371 2613 - - S
—  Marj Doénemi
M .
< Kriz 219 1414 4561 2130 - - - -
Z Sonrast
< Kriz
=4 - . 3.57 12.02 2366 2599 279 264 -137 10.01
o) Oncesi
¥ Aktif Kriz
E Karlilik Dénemi 2.07 1057 -21.60 3158 224 065 0.61 291
= ;
< Kriz 487 1124 -1568 2801 188 057 082 298
o Sonrast
Kriz
8.37 1642 -3746 4025 18.00 956 -397 3281

Oncesi
Ozsermaye Kriz

< . . 3.07 1822 -3565 33.84 1747 7.00 3.90 29.35
Karlilign ~ Doénemi

Kriz 940 2768 7969 5019 1492 541 496 24.85
Sonrasi
Oranlar Donemler Ort. Std. Min. Max  Ort. Std. Min. Max.
Sap. Sap.

) .

%= Kriz 1868 1436 995 4411 4879 1016 29.72 6524

> % Oncesi

= -

cﬁ E KEIZ . 4435  23.08 0.00 9416 57.67 6.75 46.15 67.48

7 < Kaldirag¢  Donemi

Eg Orani

= Kriz 4248  21.82 0.00 9193 6412 5.69 55.70 75.08
Sonrasi
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Tablo 1: Sektorlerin Temel Istatistiki Analizleri (Devami)

TEMEL ISTATISTIKi ANALIZLER

METAL ESYA, MAKINE VE
GEREC YAPIM
Oranlar Doénemler Ort. Std. Min. Max  Ort. Std. Min. Max.
Sap. Sap.
Kriz 743 521 312 2466 - - - -
Oncesi
StokDevir Kriz (o) 463 o014 1826 - - - -
— Hizi Donemi
= -
< Kriz 654 446 252 2011 - - - -
= Sonrast
Z Kriz
= D 992 931 274 3787 - ; -
o Oncesi
= Alacak Kriz
g Devir Hizi Dénemi 5.24 2.66 2.51 13.22 - - - -
— .
< Kriz 513 232 183 1059 - - - -
ﬁ Sonrasi
Kriz 134 049 027 235 - ; - -
Oncesi
AKktif Kriz
Devir Hizi Dénemi 1.14 0.47 0.34 221 - - - -
Kriz 115 048 035 241 - - - -
Sonrast
Oranlar Dénemler Ort. Std. Min. Max Ort. Std. Min. Max.
Sap. Sap.
Kriz
- . 1540 14.60 1.50 5247 1439 883 291 33.90
Oncesi
Fiyat Kriz
. . 13.87 1231 1.08 44,07 1341 1062 5.11 40.67
Kazang Donemi
L] .
% Kriz 1118 638 084 2928 1196 826 718 3636
,_1 Sonrast
Z Kriz
< - . 3.11 423 0.62 1585 2.09 072 080 337
% Oncesi
2 DD KA 8o 931 099 3361 159 056 086 247
“ Donemi
= Kriz
~ 4.08 8.16 0.00 3858 135 038 075 194
e Sonrast
E Kriz
o -t . 1.72 4.63 0.00 21.62 047 020 0.08 0.73
~ Oncesi
Hisse Kriz

Basma Kar Donemi 0.83 1.87 0.00 870 047 030 004 117

Kriz

1.37 1.98 0.00 679 0,60 049 0.06 1.90
Sonrasi

Metal Esya ve Arag Gere¢ Yapimu sektoriiniin tanimlayici istatistiklerinde;

Sektordeki isletmelerin kisa vadeli borglarini karsilayabilme giiciinii ve ¢alis-
ma sermayesinin yeterli olup olmadigimi 6lgmek i¢in kullanilan likidite oran-
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larina ait tanimlayici istatistikle gore ortalamalarda en yiiksek degere kriz do-
neminde ulasilmistir. Bunu kriz sonrasi dénem takip etmektedir. Isletmelerin
oranlarindaki ortalamalarin dalgalanmalarina bakildiginda standart sapma
degerlerinin kriz déoneminde kendinden 6nceki doneme kiyasla arttig1 goriil-
mektedir.

Calismaya konu olan diger bir oran olan ve isletmelerin emrine verilmis bu-
lunan kaynaklarin verimlilik derecesini gosteren karlilik oranlarina ait tanim-
layici istatistiklere gore Bankacilik sektoriindeki firmalarin bilancolarindan
“Satiglar” kalemine ait saglikl veriler elde edilemedigi i¢in net kar orani kiyas-
lanamamugtir. Diger oranlar olan Aktif karhilik ve Ozsermaye karliligina ba-
kildiginda ise; iki sektor i¢inde kriz 6ncesi donemden kriz donemine gegiste,
ortalamalarinda diistisler gozlemlenmektedir. Metal esya, makine ve gereg ya-
pim sektorii kriz sonrasinda toparlanmalar yasamus ve karlhiliklarini artirarak
yiikselis gostermektedir. Kriz sonrasinda metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriinde aktiflerin verimli kullanildig1 sdylenebilirken, bankacilik sektorii
icin ayn1 yorum yapilamamaktadir. Ciinkii bankacilik sektorii igin karlilik
oranlarimizda kriz oncesi, kriz esnasi ve kriz sonras1 dénemlerde hep asagiya
dogru bir ivme gozlemlenmektedir. Ozsermaye karhhig1 iginde paralel yorum-
lar yapmak miimkiindiir. Tlgili oran, isletmelerin yonetimlerindeki basari dii-
zeyleri ile karhiliklarinin analizinde 6nem arz etmektedir (Akdogan ve Tenker,
2007). Bankalar, miisterilerinin karliliklarimi analiz ederken, mali rantabilite
orani olarak bu orana bakmaktadirlar (Bediik, 2010).

Isletmenin varliklarinin yiizde kaglik boliimiiniin yabanci kaynaklar ile finan-
se edildigini gosteren finansal kaldira¢ oranin iligkin tanimlayici istatistiklere
gore her iki sektor iginde kriz 6ncesi donemden kriz dénemine gegiste ilgili
oranimizda artis meydana gelmistir. Kriz sonras: donemde metal esya, makine
ve gere¢ yapim sektorii yabanci kaynak kullanimin diisiirmiis fakat bankaci-
ik sektoriindeki artis kriz sonrasinda da devam etmektedir.

Isletmenin faaliyetinde kullanilan kaynaklarm etkili bir bicimde kullanihp
kullanilmadigini 6l¢mede kullanilan faaliyet oranlarina ait tanimlayici istatis-
tikler incelendiginde; stok devir hizi ortalamalarinin degeri kriz 6ncesi 7,43-,
kriz donemi 6,71 ve azalarak devam eden oran kriz sonrasinda 6,54 olmustur.
Stoklarin yenilenme hizini gosteren bu oranda kriz donemi ve sonras:1 donem
icin ¢ok ciddi diisiisler yasanmamustir. Alacak devir hizi orani kriz 6ncesi do-
nemde 9,92 iken kriz donemi ve sonras1 donemde yaklasik olarak %50 diismtis
ve %5lere gerilemistir. Alacaklarin tahsil yetenegini gosteren bu oranda ilgili
firmalar kriz donemine girildiginde, kriz 6ncesi doneme kiyasla alacaklarimi
tahsil etmede gerilemislerdir. Aktif devir hizi ortalamalarmin orani kriz 6ncesi
donemde 1,34 -, kriz donemi 1,14 ve kriz sonrasi donemde 1,15"tir. i§letmele—
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rin tam kapasite ¢alisip calismadigi hakkinda yorum yapabilmeyi saglayan bu
oranda ciddi degisimler gbzlemlenmemektedir.

Isletmenin piyasadaki performansini degerlendirmek amaciyla kullanilan
performans oranlarina ait tanimlayici istatistikler incelendiginde Fiyat/Kazang
oraninda her iki sektor iginde diisiis gozlemlenmektedir. Kriz déneminde dii-
siis yasanan bu oranda isletmeye yatirim yapacak yatirimcilarin temkinli dav-
randiklar diisiintilmektedir. Piyasa degeri/Defter degeri oranina bakildiginda
ise metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde kriz doneminde ortalama-
larda bir artis yasanmus, fakat kriz sonras1 donemde tekrar diismiistiir. Oranin
hesaplanmasinda borglarinda firma toplam degerine dahil edilmesi ve ilgili
sektoriin kaldirag oraninin da yiiksek olmasi sebebiyle kriz dénemindeki bu
yiikselisin yabanci kaynaklardaki artistan kaynaklandigi soylenebilmektedir.
Bu istenen bir durum degildir. Ote yandan bankacilik sektriindeki oranlara
bakildiginda kriz 6ncesi donemden itibaren siirekli diisiis oldugu gozlemlen-
mektedir. Hisse basina kar oraninda ise; metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriinde kriz donemi ortalamalarinda bir diisiis yasanmis ve kriz donemine
dogru yiikselis goriilmektedir. Bankacilik sektoriinde ise kriz 6ncesi ve kriz
donemleri arasinda bir farkliga rastlanmamakla beraber, kriz sonras1 déneme
dogru yiikselis gozlemlenmektedir. flgili sektoriin ortaklarma dagithg karda
kriz sebebiyle bir diisiis yasanmadig1 goriilmektedir.

Anova ve Post Hoc Testi Analizleri

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketlerinin tanimlayici istatistikleri in-
celendiginde donemler arasinda bir farklilik goriilmektedir. Fakat s6z konusu
bu farklihigin anlaml farkliliklarin olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in orta-
lamalar arasi fark analizi One-Way Anova testi gerceklestirilmesi gerekmek-
tedir. Bu kapsamda ilgili sektore yonelik uygulanan One Way Anova testine
iliskin sonuglar Tablo 2'de gosterilmistir.
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Tablo 2: Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirketleri Anova Testi Sonuglari

ANOVA TESTi SONUCLARI
LIKIDITE ORANLARI KARLILIK ORANLARI
F Sig./ p F Sig./ p
Cari Oran 0.05 0.95 Net Kar Marj 0.17 0.84
Asit Test Oranm 0.06 0.94 Aktif Karlilik 0.32 0.72
Nakit oran 0.55 0.58 Ozsermaye Karlilig1 0.53 0.59
FINANSAL YAPI ORANLARI FAALIYET ORANLARI
F Sig./ p F Sig./ p
Kaldirac Oram 10.62 0 Stok Devir Hiz1 0.21 0.82
Alacak Devir Hiz1 4.75 0.01
PERFORMANS ORANLARI Aktif Devir Hiz1 1.17 0.32
F Sig./ p
Fiyat Kazang 0.71 0.50
PD/DD 2.73 0.07
Hisse Bagina Kar 0.43 0.65

Tablo 2 incelendiginde isletmelerin kisa vadeli yiikiimliliiklerini karsilayabil-
me giiciinii ve calisma sermayesinin yeterliligini 6lcmek i¢in kullanilan likidite
oranlarinda ele alinan dénemlerin ortalamalarinda yapilan analizlerde anlam-
I1 farkliliklar tespit edilmemistir (p=0,95>0,05). Kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonrasi
oranlar arasindaki en fazla degisikligin nakit oraninda gerceklestigi goriilmek-
tedir. Nakit oranlara iligskin ortalama degerlerin ise Anova testi sonuglari ile
uyustugu belirtilebilir.

Isletmelerin emrine verilmis bulunan kaynaklarin verimlilik derecesini goster-
mek i¢in kullanilan karlilik oranlarinda kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonra-
st ortalamalar1 arasinda istatistiki agidan anlamli farkliliga rastlanmamaktadir
(p=0,84>0,05).

ig;letmelerin finansal yap1 analizinde kullanilan kaldira¢ oraninin, kriz 6ncesi
donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donemleri igin istatistiksel agidan anlaml
farkliliga rastlanmaktadir (p=0,00<0,05). Farkliligin hangi dénemden kaynak-
landigini tespit edebilmek icin Post Hoc Testi yapilmus, sonuglar Tablo 3’te su-
nulmustur.

Diger bir oran olan ve isletmenin faaliyetinde kullanilan kaynaklarin etkili bir
bicimde kullanilip kullanilmadigini 6lgmede kullanilan faaliyet oranlar: igeri-
sinde yer alan stok devir hiz1 ve aktif devir hiz1 oranlarinda kriz 6ncesi, kriz
donemi ve kriz sonrasi ortalamalart iginde istatistiki olarak anlaml bir farkli-
liga rastlanmamaktadir (p=0,815>0,05). Fakat alacak devir hizi oraninda kriz
oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonras1 donemleri i¢in istatistiksel agidan
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anlaml farklihga rastlanmaktadir (p=0,012<0,05). Analizler neticesinde do-
nemler arasinda meydana gelen farkliligin hangi donemden kaynaklandiginin
tespiti i¢in gergeklestirilen Post Hoc Testi sonuglar: Tablo 3’te yer almaktadir.

Son oran olarak isletmenin piyasadaki performansini degerlendirmek amaciy-
la kullanilan performans oranlarinda kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonrasi ortalama-
lar1 iginde istatistiki agidan anlaml bir farklilik yoktur (p=0,49>0,05).

Tablo 3: Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim Sirketleri Post Hoc Testi
Sonuglar1

POST HOC TESTi SONUCLARI

Donemler sig.
Kriz Oncesi — Kriz 0.00
Kaldira¢ Orani =
Kriz Oncesi — Kriz Sonrasi 0.00
Kriz — Kriz Sonrasi 0.95
Dénemler sig.
X Kriz Oncesi — Kriz 0.028
Alacak Devir Hiz1 "
Kriz Oncesi — Kriz Sonrasi 0.024
Kriz — Kriz Sonrasi 0.998

Gerek kaldirag orani gerekse alacak devir hizi orani incelendiginde benzer
sonugclar gozlenmektedir. Kriz oncesi ve kriz donemi ile kriz 6ncesi ve kriz
sonrast donemler arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliklara rastlanmustir.

Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerinin tanimlayic istatistikleri
incelendiginde donemler arasinda bir farklilik goriilmektedir. Fakat s6z ko-
nusu bu farkliligin anlaml farkliliklarin olup olmadiginin tespit edilmesi igin
ortalamalar arasi fark analizi One-Way Anova testi gergeklestirilmesi gerek-
mektedir. Bu kapsamda ilgili sektore yonelik uygulanan One Way Anova testi
sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir.
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Tablo 4: Bankacilik Sektorii Anova Testi Sonuglari

BANKACILIK SEKTORU ANOVA TESTi SONUCLARI

KARLILIK ORANLARI
F Sig./ p
Aktif Karlilik 0.98 0.38
Ozsermaye Karhihig 0.57 0.57
FINANSAL YAPI ORANLARI
F Sig./ p
Kaldira¢ Oram 11.77 0
PERFORMANS ORANLARI
F Sig./ p
Fiyat Kazang 0.21 0.81
PD/DD 5.23 0.01
Hisse Basina Kar 0.53 0.6

Tablo 4 incelendiginde isletmelerin emrine verilmis bulunan kaynaklarin ve-
rimlendirme derecesini gostermek i¢in kullanilan karlilik oranlarinda kriz 6n-
cesi, kriz donemi ve kriz sonrasi ortalamalari arasinda istatistiki acidan anlam-
I1 farkliliga rastlanmamaktadir (p=0,38>0,05).

Diger bir oran olan ve isletmelerin finansal yap1 analizinde kullanilan kaldirag
oraninin, kriz dncesi, kriz ve kriz sonras1 donemleri i¢in anlamli bir farkliliga
rastlanmaktadir (p=0,00<0,05).

Bankacilik sektoriine yonelik gerceklestirilen son oran isletmelerin performan-
sinin Ol¢iilmesidir. Bu kapsamda isletmenin piyasadaki performansini deger-
lendirmek amaciyla kullanilan performans oranlarindan olan fiyat-kazang ve
hisse bagina kar oranlarinda kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonrast donemleri icin
istatistiksel acidan anlamh farkliliga rastlanmamaktadir (p=0,81<0,05). Fakat
PD/DD oraninda kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonrasi igin anlaml farkliliga rastlan-
maktadir (p=0,01<0,05). Analizler neticesinde donemler arasinda meydana ge-
len farklihigin hangi donemden kaynaklandiginin tespiti i¢in gerceklestirilen
Post Hoc Testi sonuclari Tablo 5'de sunulmustur.
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Tablo 5: Bankacilik Sektorii Post Hoc Testi Sonuglari

BANKACILIK SEKTORU POST HOC TESTi SONUCLARI

Doénemler sig.

Kriz Oncesi — Kriz 0.023
Kaldira¢ Orani -

Kriz Oncesi — Kriz Sonrasi 0.00

Kriz — Kriz Sonrasi 0.120

Do6nemler sig.

Kriz Oncesi — Kriz 0.1
PD /DD Oran1 =

Kriz Oncesi — Kriz Sonrasi 0.01

Kriz — Kriz Sonrasi 0.57

Bankacilik sektoriine yonelik hesaplanan kaldira¢ ve PD/DD oranlarinda do-
nemler aras1 meydana gelen farkliligin hangi dénemler arasimnda olustugunu
belirlemek amaciyla gergeklestirilen analizler neticesinde her iki oran icin de
benzer bir sonuca ulasilmistir. Her iki oran i¢in de 6zellikle kriz oncesi — kriz
sonrasi ve kriz 6ncesi - kriz donemleri arasinda anlaml farkliliklar goriilmek-
tedir. Kriz 6ncesi donem ve sonrasi1 donem arasinda yabanci kaynak kullani-
minin artmasi sebebiyle bu iki donem arasi anlamli farkliliklar goriilmektedir.
Gergeklestirilen analizlerin sonuglar1 anlamli olup olmadig: tek bir tabloda
gosterilmistir. Buna gore;

* Istatistiksel olarak anlaml bir farklihga rastlanmadigini,
« Istatistiksel olarak anlaml bir farklihga rastlandigini,
ilgili sektore ait analiz sonucunun bulunmadigin ifade etmektedir.

Tablo 6: Sektorlerin Test Sonuglari Karsilagtirilmasi

Oranlar Metal Esya Bankacilik
Cari o -
Likidite Asit-Test a -
Nakit o -
Net Kar Marji o -
Karlilik Aktif Karlilik a a
Ozsermaye Karlilig1 o |
Finansal Yap1 Kaldirag a a
Stok D.H. o o
Faaliyet Alacak D.H o o
Aktif D.H. o o
Fiyat Kazang O O
Performans PD/DD o o
Hisse Basma Kar o o
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SONUC

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki konut piyasasinda biiyiik bir
¢Okiis gerceklesmistir. ABD” deki konut fiyatlarindaki beklenmedik diisiis
mortgage piyasasini ¢okertmis ve geliri diisiik aileler, aldiklar1 konut kredile-
rini 6deyememistir. Bu sebeple bankalar, konutlara el koymustur. Portféyiin-
de fazla miktarda konut agirlikli kredi miisterisi bulunan yatirim bankalarmin
ekonomik krizin etkisi ile iflas1 kag¢inilmaz olmustur. S6z konusu kriz kisa za-
manda Avrupa’ya da sicramistir. Amerika dis iligkileri yogun bir iilkedir. Bu
sebeple bir¢ok iilke bundan etkilenmistir. Tiirkiye de Amerika ve Avrupa ile
ticari iliskileri olan bir iilkedir. Bu kapsamda Tiirkiye nin de bir¢ok sektorii bu
krizden iliskileri dl¢iisiinde etkilenmistir.

Tiirkiye imalat sektoriinde dis ticaret hacmi yogun bir iilke olarak bilinmek-
tedir. Dolayisiyla finansal krizlerin dis ticaret yapilan sektorleri etkilemesi
kaynakli, imalat sektoriiniin icerisinde yer alan metal esya, makine ve gereg
yapim sektoriiniin de olumsuz etkilendigi diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada li-
teratiir 151g1nda krizden en fazla ve en az etkilenildigi diisiiniilen iki sektor
incelenmistir. Bunlar; sirasiyla; metal esya, makine ve gerec yapim ile banka-
cilik sektorleridir. Bu etkinin var olup olmadig1 ve derecesinin arastirilmasi
bu ¢alismanin ana amacidir. Bu ¢alismada ilgili sektorlerin verileri toplanip
calismanin amaci kapsaminda analiz edilmistir.

Her iki sektor kapsaminda gergeklestirilen analizler neticesinde bazi oranla-
rin sonucglarinda donemler arasinda farkliliklar goriilmektedir. S6z konusu
bu farkliigin anlaml farkhliklarim olup olmadiginin tespit edilmesi igin or-
talamalar arasi fark analizi One-Way Anova testi gerceklestirilmistir. Her iki
sektor icin de gergeklestirilen One-Way Anova testi sonucunda donemler ara-
st meydana gelen farkliligin hangi donemler arasinda olustugunu belirlemek
amaciyla Post Hoc testi gergeklestirilmistir.

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde yer alan isletmelerin finansal
yap1 analizinde kullanilan kaldira¢ oraninin, kriz 6ncesi donem, kriz done-
mi ve kriz sonras1 donemleri igin istatistiksel acidan anlaml farkliliga rast-
lanmaktadir (p=0,00<0,05). Farkliligin hangi donemden dolay1 gerceklestigini
belirlemek amaciyla Post Hoc Testi yapilmis ve ozellikle kriz oncesi ile kriz
donemi ve kriz oncesi ile kriz sonras1 donemleri arasinda anlamli farkliliklar
goriilmektedir. S6z konusu farkliligin nedeni olarak kriz déneminde yabanci
kaynak kullaniminin artisindan kaynaklandig tespit edilmistir. Gergeklestiri-
len analizler neticesinde tek faktorlii varyans analizi sonucuna gore BIST te yer
alan metal esya, makine ve gerec yapim firmalar1 2008 mali krizinden sermaye
bazinda etkilenmistir. Yabanci kaynak kullanimini arttirmalarimin bu durumu
daha riskli bir hale getirdigi soylenebilir. Her ne kadar isletmeye kredi veren
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kuruluslar kullanilan yabanci kaynak oraninin diisiik olmasini arzu etseler de
isletme paydaslar1 bu oranin belirli diizeyde yiiksek olmasini isterler. Bu, kar
payini daha fazla elde etmelerine imkan1 vermektedir. Ancak sermaye payin-
daki yabanci kaynak ve 6z kaynak oranindaki optimal noktay1 kagirmamak
gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).

Diger bir oran olan alacak devir hizi oraninda kriz 6ncesi dénem, kriz done-
mi ve kriz sonras1 donemleri igin istatistiksel acidan anlaml farklihiga rastlan-
maktadir (p=0,012<0,05). Farklihigin kaynaklandigi donemi tespit etmek igin
Post Hoc Testi yapilmis ve 6zellikle kriz 6ncesi ile kriz donemi ve kriz 6ncesi
ile kriz sonras1 donemleri arasinda anlamh farkliliklar goriilmektedir. Alacak
devir hizinin yiiksekligi isletmenin iyi bir alacak politikasina sahip oldugunu
gosterir. Diisiikliigii ise firma sermayesinin genis bir kisminin alacaklara ay-
rildigini gosterir (Aydin vd, 2004). Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sekto-
riinde 6zellikle kriz doneminde alacaklarin tahsil etme yeteneginin azalmasi
sebebiyle anlaml farkliliklar oldugu goriilmektedir.

Calisma kapsaminda incelenen diger bir sektdr olan Bankacilik sektoriinde
yer alan igletmelerin finansal yap1 analizinde kullanilan kaldirag¢ oraninin, kriz
oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonras1 donemleri igin istatistiksel acidan
anlamli bir farkhihga rastlanmaktadir (p=0,00<0,05). Ozellikle kriz 6ncesi ile
kriz sonras1 donemleri arasinda anlaml farkliliklar goriilmektedir. Farkliligin
sebebinin yabanci kaynak kullanimindaki artis oldugu tespit edilmistir. S6z
konusu bu farklilik 6zellikle kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemleri arasinda
goriilmektedir.

Isletmenin piyasadaki performansini degerlendirmek amaciyla kullanilan per-
formans oranlarindan PD/DD oraninda kriz oncesi, kriz ve kriz sonras1 donem-
leri icin istatistiksel agidan anlamh farklihga rastlanmaktadir (p=0,01<0,05).
Farkliligi hangi dénemden kaynaklandigini tespit etmek amaciyla Post Hoc
Testi yapilmis ve ozellikle kriz oncesi ile kriz sonras1 donemleri arasinda an-
lamli farkliliklar goriilmektedir.

Sonug olarak incelenen her iki sektorde de donemler arasinda oranalar bazinda
bazi farklhiliklarin meydana geldigi tespit edilmistir. fakat ele alinan sektorler-
den olan Bankacilik sektoriiniin ge¢gmis donemlerde Tiirkiye” de gergeklesen
1994, 2000 ve 2001 ekonomik krizlerinden etkilendigi ve gerek kanunlar ge-
rekse kendi i¢ yapilanmalarinda gerceklestirdikleri yeniden yapilandirma ca-
lismalari ile mali yapilarin giiglendirdikleri goriilmektedir. Bankalar iilkenin
finansal yapisinin temel taslarindan birisi oldugundan krizlerden etkilenen
bir bankacilik sektorii iilkenin tiim finansal ve ekonomik sistemini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Artar ve Saridogan (2012), Tiirk Bankacilik sektorii
tizerine yaptig1 calismada da 2008 Kiiresel Finansal Krizinin olumsuz etkileri-
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ni basarili bir finansal performans gostererek atlatabildigini ifade etmektedir.
Sonug olarak, Tiirkiye yasadigi1 2000 y1l1 Kasim ve 2001 yili Subat krizlerinde

finansal yapisini giiclendirici tedbirler aldig icin 2008 yili kiiresel krizinden
etkilenme derecelerini azaltmigtir.
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