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1. GIRIS

ir firmanin mali durumu, faaliyet sonug-
B lar1 kavranirken ve degerlendirilirken,

firmanin finansal tablolarinda goriilen
rakamlardan ¢ok, bilanco ve gelir tablosunda
yer alan kalemler arasindaki iligkiler daha an-
laml1 olmaktadir.(Akgii¢,1994) Bu nedenle mu-
hasebe verilerinden tiiretilen rasyolar, sirket
performansini degerlendirmede ve finansal ana-
lizde sik¢a kullanilir. Bu rasyolar muhasebe ve-
rilerinin birbirlerine oranlanmasiyla elde edilir.
(Yang,2009) Bagka bir ifadeyle rasyo, mali tab-
lolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki
iliskinin basit matematiksel ifadesi olarak ta-
nimlanabilir.(Akgii¢,1994) Bir finansal rasyo
sirketin faaliyet kararlarinda ve etkinliginin de-
gerlendirilmesinde yararli ve yardimci olacak
bilgiler saglamaldir.(Langemeier,2004)

Mali tablolarda yer alan kalemlerin sayisina go-
re, geometrik olarak artan sayida oran hesapla-
mak, biitlin kalemleri birbiriyle karsilastirarak
genis bir oranlar kiimesi olusturmak miimkiin-
diir. Ancak gerek mali analistler, gerek yonetici-
ler agisindan 6nemli olan, firmanin likidite duru-
mu, bor¢ 6deme giicii finansman sekli, faaliyet
sonuglar, karliligi, iktisadi varliklarini etkin se-
kilde kullanip kullanmadigi konularindaki soru-
lara yanit verecek oranlarin hesaplanmasi-
dir.(Akgii¢,1994) Finansal analizde kullanilan
oranlar i¢in cesitli calismalarda degisik siniflan-
dirmalar yapilmistir. Ancak genel kani, Ceylan
(2006), Brealey vd.(2007), Phillips vd. (2009),
Langemeier (2004), Uyar ve Okumus (2010) gi-
bi yazarlarin da calismalarinda kullandiklart si-
niflandirma tizerinde yogunlagsmistir. Buna gore
rasyolar, Likidite Rasyolari, Kaldirag (Mali Ya-
pv) Rasyolari, Faaliyet ve Karlilik Rasyolart ola-
rak smiflandirdmugtir. Kaldirag oranlart firmanin
bor¢luluk durumunu 6lger. Likidite oranlari fir-
manin ne kadar kolaylikla nakit elde edebilece-
gini belirtir. Verimlilik (Faaliyet) oranlar1 firma-
nin varliklarini hangi yogunlukta kullandigini

gosterir. Karlilik oranlar firmanin yatirimlariin
getirisini Olcer. (Brealey vd.,2007)

Oranlar yoluyla analizde hangi oranlarin kulla-
nilacaginin da 6nceden bilinmesi yararlidir. Am-
pirik caligsmalarda kullanilan finansal oranlarin
adedi konusunda bir paralellik yoktur. Phillips
vd. (2009) perakende ve hizmet sektoriinii ki-
yaslamak i¢in yaptiklar1 caligmada 8 adet oran
kullanmiglardir. Langemeier (2004) “Finansal
Yonetimde Finansal Rasyolarin Kullanimi”
isimli caligmasinda 17 adet oran kullanmigtir.
Uyar ve Okumus (2010) ¢aligmalarinda 15 adet
oran kullanirken, Miislimov ve Karatag (2001)
21 adet, Asikoglu ve Ogel (2006) 20 adet, icer-
li ve Akkaya (2006) 10 adet, Kalayci ve Karatag
(2005) 17 adet, Kaya ve Giilhan (2010) 10 adet,
Birgili ve Diizer (2010) 21 adet oran kullanmis-
lardir.

Analiz ag¢isindan yararli olan, ¢ok sayida oran
degil az sayida fakat anlamli oranlar hesapla-
maktir. (Akgiic,1994) Dolayisiyla fazla sayida
finansal oran kullanilarak yapilacak olan analiz
yerine, daha az sayida finansal oran kullanilarak
oran analizinin etkinligi arttirilabilir. (Uyar ve
Okumusg,2010) Hesaplanan oranlarin degerlen-
dirilmesinde genellikle su olciitlerden yararla-
nilmaktadir.(Akgiic,1994; Wild vd,2007)

- Hesaplanan oranlarin firmanin ge¢mis faali-
yet donemlerindeki oranlar ile karsilagtiril-
mast

- Oranlarin benzer firmalarin oranlari veya fir-
manin faaliyette buldugu endiistri kolundaki
tipik oranlar veya endiistri ortalamasi ile kar-
silagtirilmasi

- Deneyimler sonucu bulunmusg oranlarla kar-
stlagtirma yapilmast

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal krizler, ortaya ciktig1 iilkelerde ekono-
mik ve sosyal olarak ¢ogu birimi etkilemektedir.
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Kriz donemlerinde sirketlerin, sektdrlerin veya
ekonomilerin yapilarinda ne gibi degisimlerin
oldugu aragtirmacilarin dikkatini cekmisgtir.
Krizlerin iilkelerin ¢esitli birimlerine etkilerini
konu alan bircok arastirma yapilmustir. Bunlar-
dan bazilar1 agagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Kaya ve Giilhan (2010), kiiresel finansal krizin
isletmelerin etkinlik ve performans diizeylerine
etkilerini arastirdiklari calismalarinda, IMKBye
kote olan 25 isletme iizerinde 10 adet rasyo yar-
dimiyla Veri Zarflama ve TOPSIS Analizi yap-
muslardir. Aragtirmanin sonucunda, igletmelerin
finansal kriz 6ncesine gore kaynaklarini daha et-
kili kullandiklarin1 ve performans siralamalarin-
da 6nemli bir farklilik olmadigini tespit etmisler-
dir.

Asikoglu ve Ogel (2006) ¢alismalarinda, Tiirki-
ye’nin yasamis oldugu 2001 finansal krizinin
imalat isletmelerini nasil etkiledigini, isletmele-
rin finansal tablolarini inceleyerek olgmeyi
amaclamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda yaptik-
lar1 rasyo analizi sonucunda, ozellikle kriz do-
nemlerinde isletmelerin kisa vadeli borc yiikle-
rinin artti§1, sermayelerinin toplam kaynaklar
icersindeki paymin azaldig1 ve dolayisiyla kay-
naklarmin icinde bor¢larin oraninin yiikseldigi
bulgularina ulagmiglardir. Genel olarak alacak
ve stok devir hizlarinin kriz yili ve izleyen yillar-
da kriz dncesine gore arttig1, sermayenin ve top-
lam varliklarin karliliginin kriz yili ve sonrasinda
azalma gosterdigi ulasilan baska bir sonugtur.
Bunlarm yani sira genel olarak likidite oranlarin-
da kriz yilinda bir azalma goriilmiig, ardindan
kriz 6ncesi donemdeki seviyelerine donmiistiir.

Fethiye Ticaret ve Sanayi Odasinin (2010) Fet-
hiye’de faaliyet gosteren isletmelerin kiiresel
krizden ne Olciide etkilendiklerinin tespit edil-
mesi amacini giiden yayinina gore isletmeler kii-
resel kriz siirecinden olumsuz etkilenmiglerdir.
Aragtirmaya gore krizin en 6nemli etkilerinden
birisi igletmelerin is hacimlerinde diisiis yarat-

masidir. Calismada ulasilan diger sonuglara gore
isletmelerin biiyiik cogunlugu kriz doneminde
finansman sorunu yasamis, alacaklarini tahsilde
ve borclarint ddemede giigliik cekmiglerdir.

Sar1 ve Secilmis (2010) calismalarinda, 2008 y1-
I1 finansal krizinin turizm sektoriine yansimala-
rint aragtirmiglardir. Aragtirmanin sonucuna go-
re, finansal kriz kiiresel diizeyde turizm sektorii-
nii olumsuz yonde yiiksek oranda etkilerken,
Tiirkiye turizm sektorii bu krizden nispeten da-
ha az ve hatta Turist ve oda sayilar1 bakimindan
pozitif etkilenmistir.

Emir ve Eyiiboglu (2010) global finansal krizin
Tiirkiye’deki KOBI’lere etkilerini arastirmis ve
“igyeri kapanmalari, kapasite kullanim oranlar1
ve sanayi lretim endeksi, istthdam ve finans-
man” konularinda KOBI’lerin krizden olumsuz
yonde etkilendigi sonucuna ulagmiglardir.

Karabiyik ve Anbar (2010) yaptiklar1 ¢calismada
2008 yilinda global bazda dogrudan yabanci ser-
maye akimlarinin azaldig1 sonucuna ulagmiglar-
dir. Ayrica bu azalmanin 2009 yilinda da devam
edecegi 6ngoriisiinde bulunmuslardir.

Uyar ve Okumus (2010) finansal oranlar aracili-
giyla kiiresel krizin IMKB’de islem goren iire-
tim girketlerine etkilerini analiz etmiglerdir. Ca-
lismanin sonucunda; kriz doneminde likidite
oranlarinin diistiigli, varhik devir hizlarinin diis-
tiigii, karlilik oranlarinin negatif oldugu ve mali
yapi oranlarinin yiikseldigi sonuglarina ulagmig-
lardir.

Gectiirk vd. (2010) kiiresel krizin imalat sekto-
riindeki etkisini arastirdiklari calismada kiiresel
finansal krizin imalat sanayini olumsuz etkiledi-
&i sonucuna varmiglardir.

Marangoz ve Uluyol (2010) kiiresel krizin tiike-
ticiler iizerindeki etkilerini harcama ve tasarruf
egilimleri bakimindan incelemigler ve kriz ne-
deniyle tiiketicilerin harcamalarini kistig1 ve ta-
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sarruf egilimlerini artirdig1 bulgularma ulagmis-
lardir.

Uyar (2009) kiiresel krizin sirketlerin nakit do-
niisiim siirelerine etkilerini inceledigi ¢alisma-
sinda IMKB’de islem goren ii¢ sektordeki (tas-
toprak, tekstil, ticaret) sirketleri analiz etmistir.
Buna gore kriz doneminden tag-toprak ve teks-
til sektoriindeki sirketler nakit doniigiim siirele-
ri bakimindan olumsuz etkilenirken, ticaret sek-
toriindeki sirketler ise bu donemde nakit donii-
stim siirelerini kisaltmay1 bagarmiglardir.

Yildiran (2009) banka kredisi kullanan isletme-
lerin kiiresel krizden nasil etkilendiklerini anket
yontemiyle aragtirmigtir. Calismanin bulgularina
gore ankete katilan isletmelerin %93’ krizden
olumsuz etkilenmistir. Ayrica %64’ii kredi siki-
siklig1 yasamugtir.

3. KURESEL KRiZiN iMKB 30 SIRKET-
LERINE ETKIiSi UZERINE BIR ALAN
ARASTIRMASI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Kiiresel ekonomik krizin iilkeleri ve piyasalari
nasil etkiledigi konusunda bir¢cok calisma yapil-
mustir. Bu ¢aligmalarin sonuglarindan elde edilen
genel kani ise finansal ve reel piyasalarin kiire-
sel krizden olumsuz yonde etkilendikleridir. Bu
calismanin amaci biiyiik ¢apli isletmelerin kiire-
sel krizden ne yonde etkilendiklerini tespit et-
mektir. Bu baglamda IMKB 30 endeksinde yer
alan sirketlerin mali tablolar1 finansal oranlar
araciligi ile analiz edilmistir. Bu sirketlerden fi-
nans, bankacilik ve sigortacilik alanlarinda faali-
yet gosteren 9 adet sirketin verileri oran analizi-
ne tam olarak uygunluk gdstermedigi icin aras-
tirma kapsami diginda birakilmis ve gida, icecek,
metal esya, basin yayin, metal ana, cam, ileti-
sim, tagimacilik, petro-kimya sektorlerinde fa-
aliyet gosteren 21 sirketin mali tablolar1 ince-
lenmigtir. Bu sirketlere ait veriler 2005, 2006,
2007, 2008 ve 2009 yillart i¢in elde edilmistir.

Sirketlerin finansal tablo verilerinin elde edil-
mesinde IMKB’nin kurumsal web sitesinden
yararlanilmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada kullanilan veri seti Spss 15.0 paket
programinda analiz edilmistir. Analiz kapsamin-
da toplam 21 firmadan elde edilen verilerin Li-
kidite Oranlar1 (Cari Oran, Asit Test Orani, Na-
kit Orani, Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktif)
, Faaliyet Oranlar1 (Stok Devir Hizi, Alacak De-
vir Hizi, Toplam Aktif Devir Hiz1), Mali Yapi
Oranlar1 (Top. Bor¢/Top. Aktif, Kisa Vadeli
Bor¢/Ozsermaye, Kisa Vadeli Borg/Top. Aktif,
Uzun Vadeli Bor¢/Top. Borg) ve Karlilik Oran-
lart (Net Kar Marji, Aktif Karlilig1, Ozsermaye
Karlilig1) bakimindan kriz dncesi ve kriz sonrasi
ortalamalart karsilagtiriimigtir.

2005-2006 ve 2007 yillarina iligkin veriler kriz
oncesi donem olarak kabul edilip s6z konusu 3
yilin yukarida belirtilen degiskenlere iligkin ayr1
ayr1 ortalamalar1 alinmig ve kriz oncesi donem
verileri olarak kaydedilmistir. 2008-2009 yilla-
rina iligkin veriler ise kriz ve sonras1 donem ola-
rak kabul edilip s6z konusu 2 yilin yukarida be-
lirtilen degiskenlere iligkin ayr1 ayr1 ortalamala-
r1 alinmig ve kriz ve sonrast dénem verileri ola-
rak kaydedilmistir. S6z konusu 2 doneme ilis-
kin verilerin karsilastirlmasinda bagimli 6rnek-
lem t testi kullaniimigtir.

3.3. Verilerin Analizi ve Bulgular

Aragtirmanin kapsamindaki 21 adet sirketin fi-
nansal tablolarindan elde edilen rasyolarin
2005-2009 yillar1 arasindaki ortalamalar1 Tablo
1’de verilmigtir. Ortalamalara gore Likidite
Oranlari krizin etkisini en fazla gosterdigi 2008
yilinda bir 6nceki yil olan 2007 ye gore diigsmiis-
tiir ancak 2005 ve 2006 yillarina gore daha iyi
durumdadir. Kriz sonrasi iki yilin ortalamalari
ise kriz Oncesi li¢ yilin ortalamalarindan yiiksek-
tir. Bunun tek istisnasi net igletme sermayesinin
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aktife oraninda goriilmiistiir. Bunun sebebi ola-
rak kisa vadeli bor¢larin cari aktiflere nispeten
biraz daha fazla arttigi soylenebilir. Faaliyet
oranlarina bakildiginda, stok ve alacak devir hiz-
lar1 2008°de 2007 ile hemen hemen ayni1 seviye-
de kalirken kriz ve sonrasi iki yilin ortalamasi
kriz Oncesi ii¢ yilin ortalamasindan diisiiktiir.
Toplam aktif devir hizinda ise bariz bir degisim

olmamugtir. Mali yap1 oranlar1 normal sayilabile-
cek ylizdelerle kriz Oncesi ve sonrast donemler-
de ayni1 seviyelerde kalirken karlilik oranlarinda
da anormal farkliliklara rastlanmamugtir. Tablo
1I’in verileri icin genel bir yorum yapilacak olur-
sa, kiiresel krizin finansal oranlar1 incelenen 21
sirketi olumlu veya olumsuz yonde etkilemedi-
&1 soylenebilir.

Tablo 1: Arastirmada Kullamlan Veri Setine iliskin Ortalamalar Tablosu

YILLAR 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 Kriz Kriz ve
oncesi Ort. |Sonrasi Ort.

LIKIDITE Cari Oran 1,46 157 | 198 1,73 | 1,80 1,67 1,77
ORANLARI

Asit Test Orani 1,06 1,22 1,61 1,40 1,52 1,29 1,46

Nakit Oram 041 0,68 | 0,79 0,69 | 0,97 0,63 0,83

Net Tgletme

Sermayesi/Top. Aktif 0,11 0,14 | 0,20 0,13 | 0,12 0,15 0,13
FAALIYET Stok Devir Hizi 2325 | 25,12 | 1898 | 18,58 [ 16,86 2245 17,72
ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 2330 | 15,13 | 19,61 | 17,62 | 1540 19,35 16,56

Toplam Aktif Devir

Hiz1 0,94 097 | 094 1,03 | 0,86 0,95 0,94
MALI YAPI Top. Borg/Top. Aktif 0,52 0,53 | 0,76 0,54 | 0,56 0,01 0,55
ORALARI

Kisa Vadeli B./ Oz

Sermaye 1,17 1,27 1,12 1,05 1,30 1,19 1,17

Kisa Vadeli Borg/Top.

Aktif 0,32 0,31 0,31 0,34 | 0,34 0,31 0,34

Uzun Vadeli

Borg/Top. Borg 0,26 0,34 | 0,32 0,38 | 0,35 0,30 0,36
KARLILIK Net Kar Marji 0,09 0,10 | 0,09 0,11 0,10 0,09 0,11
ORALARI

Aktif Karlihig 0,05 0,05 | 0,07 0,06 | 0,04 0,06 0,05

Oz Sermaye Karlilig1 0,10 0,11 0,16 0,15 | 0,08 0,12 0,12
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Ortalamalar, genel olarak kriz sonrasinda finan-
sal oranlarin kriz dncesine gore degismedigini
gosterse de kriz sonrasit ortalamanin kriz dncesi

ortalamasina gore istatistiksel agidan anlaml
diizeyde farkli olup olmadigi bagimh 6rneklem t-
testi ile sorgulanmigtir. Sonuglar Tablo 2°de gos-

ortalamaya ve 2008 yili ortalamasinin 2007 yil terilmistir.
Tablo 2: Bagimh Orneklem T-Testi Sonuclar
Degiskenler Karsilastirmalar Ortalama Standart Anlamlihik
Farki Sapma t Degeri (p)
Cari Oran Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi -,09648 1,17980 -,375 712
2007-2008 ,24798 53148 2,138 045
Asit Test Oram Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi -,16463 1,15462 -,653 521
2007-2008 21143 A9809 1,945 066
Nakit Orani Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi -,20436 97887 -,957 350
2007-2008 09857 ,36093 1,252 225
Net 1§letme Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi 02540 ,14031 ,830 416
Sermayesi/T.Aktifler
2007-2008 06390 ,26501 1,105 282
Stok Devir Hizi Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi 4,72649 21,54848 981 339
2007-2008 ,38288 9,06848 ,193 ,849
Alacaklarin Devir Hizi Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi 2,79208 20,03130 ,639 ,530
2007-2008 1,99775 14,50169 ,631 535
Aktif Devir Hizi Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi 02024 ,15630 ,593 ,560
2007-2008 - 07050 29414 -1,072 297
Toplam Borg¢/Toplam Varlik Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi 05861 37004 726 476
2007-2008 ,22450 1,06917 962 347
Kisa Vadeli Borg/Oz Sermaye Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi 01419 62117 ,105 918
2007-2008 07265 ,72905 AS5T 653
Kisa Vadeli Bor¢/Top.Aktifler Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi -,02892 05373 -2,467 023
2007-2008 -03143 05131 -2,807 011
Uzun Vadeli Borg Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi -,06037 ,16404 -1,686 ,107
/Toplam Bor¢
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2007-2008 -, 05905 ,15372 -1,760 094
Net Kar Marji Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi -,01046 07161 -,669 S11
2007-2008 -01760 ,11640 -,693 496
Aktif Karliligt Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi ,00908 04149 1,003 328
2007-2008 01039 05871 811 A27
Oz Sermaye Karlilig1 Kriz 6ncesi —Kriz sonrasi -,01046 07161 -,669 S11
2007-2008 00905 ,15609 ,266 ;793

T-Testi ile karsilagtirilan verilerin anlamlilik dii-
zeyleri 0,05 6nem seviyesine gore Olciilmiis ve
0,05’ten biiyilik olan p degerlerinde anlamli bir
farklilik olmadig: ifade edilmigtir. Yapilan ba-
giml1 6rneklem t testi analizinden elde edilen so-
nuglar soyledir.

Cari Oran ortalamasinin kriz oncesi ve kriz son-
rast karsilagtirilmasina iligkin hesaplanan t dege-
ri -0,375 ve anlamlilik degeri p=0,712 olarak he-
saplanmigtir. Bu durumda ilgili degisken igin
kriz 6ncesi ve kriz sonrasi degerleri arasinda
0,05 6nem diizeyinde anlamli bir fark yoktur so-
nucuna vartlmgtir. Cari Oran ortalamasinin 2007
ve 2008 yili karsilagtirilmasina iliskin hesapla-
nan t degeri 2,138 ve anlamlilik degeri p=0,045
olarak hesaplanmistir. Bu durumda ilgili degis-
ken icin 2007 ve 2008 yili degerleri arasinda
0,05 6nem diizeyinde anlamli bir fark bulun-
mugtur. Ortalama farkinin negatif olmasi kriz
doneminde isletmelerin cari oranlarinin 6nceki
doneme gore diistiigiinii gostermektedir. Bu da
donen varliklarm kisa vadeli borglar1 karsilama
durumunun zayifladigr anlamina gelmektedir.

Asit Test Orani ortalamasinin kriz 6ncesi ve kriz
sonras1 karsilastirilmasina iligkin hesaplanan t
degeri -0,653 ve anlamlilik degeri p=0,521 ola-
rak hesaplanmistir. Bu durumda ilgili degisken
icin kriz oncesi ve kriz sonrasi1 degerleri arasin-

da 0,05 6nem diizeyinde anlamli bir fark yoktur.
Asit Test Orani ortalamasinin 2007 ve 2008 yili
karsilastirllmasina iligkin hesaplanan t degeri
1,945 ve anlamlilik degeri p=0,066 olarak he-
saplanmistir. Bu durumda ilgili degisken igin
2007 ve 2008 yili degerleri arasinda 0,05 6nem
diizeyinde anlamli bir fark yoktur.

Nakit Orani ortalamasinin kriz oncesi ve kriz
sonras1 karsilagtirilmasina iligkin hesaplanan t
degeri -0,957 ve anlamlilik degeri p=0,350 ola-
rak hesaplanmistir. Bu durumda ilgili degisken
icin kriz oncesi ve kriz sonrasi degerleri arasin-
da 0,05 6nem diizeyinde anlamli bir fark goriil-
memigtir. Nakit Orani1 ortalamasinin 2007 ve
2008 yili karsilastirilmasina iligkin hesaplanan t
degeri 1,252 ve anlamlilik degeri p=0,225 ola-
rak hesaplanmistir. Bu durumda ilgili degisken
icin 2007 ve 2008 yili degerleri arasinda 0,05
onem diizeyinde anlamli bir fark goriilmemistir.

Net Isletme Sermayesi/T.Aktifler ortalamasinin
kriz Oncesi ve kriz sonrasi karsilagtirilmasina
iligkin hesaplanan t degeri 0,830 ve anlamlilik
degeri p=0,416 olarak hesaplanmigtir. Bu du-
rumda ilgili degigken icin 0,05 6nem diizeyinde
kriz 6ncesi ve kriz sonrasi degerleri arasinda an-
lamli bir fark bulunamamustir. Net Isletme Ser-
mayesi/T.Aktifler ortalamasinin 2007 ve 2008
yili karsilastirtlmasina iligkin hesaplanan t dege-
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ri 1,105 ve anlamlilik degeri p=0,282 olarak he-
saplanmigtir. Bu durumda ilgili degisken icin
2007 ve 2008 yil1 degerleri arasinda 0,05 6nem
diizeyinde anlamli bir fark yoktur sonucuna va-
rilmugtir.

Stok Devir Hiz1 ortalamasinin kriz dncesi ve kriz
sonras1 kargilagtirilmasina iligkin hesaplanan t
degeri 0,981 ve anlamlilik degeri p=0,339 ola-
rak hesaplanmigtir. Bu durumda ilgili degisken
icin kriz oncesi ve kriz sonrasi degerleri arasin-
da 0,05 6nem diizeyinde anlamli bir fark yoktur.
Stok Devir Hizi ortalamasinin 2007 ve 2008 yili
karsilagtirllmasina iligkin hesaplanan t degeri
0,193 ve anlamlilik degeri p=0,849 olarak he-
saplanmigtir. Bu durumda ilgili degisken igin
2007 ve 2008 yil1 degerleri arasinda 0,05 6nem
diizeyinde anlamli bir fark yoktur.

Alacaklarin Devir Hiz1 ortalamasinin kriz 6ncesi
ve kriz sonrasi karsilastirilmasina iligkin hesap-
lanan t degeri 0,639 ve anlamlilik degeri
p=0,530 olarak hesaplanmigtir. Bu durumda il-
gili degisken i¢in kriz dncesi ve kriz sonrasi de-
gerleri arasinda 0,05 onem diizeyinde anlaml
bir fark bulunamamuistir. Alacaklarin Devir Hizi
ortalamasinin 2007 ve 2008 yil1 karsilagtirilmasi-
na iligkin hesaplanan t degeri 0,631 ve anlamli-
lik degeri p=0,535 olarak hesaplanmigtir. Bu du-
rumda ilgili degisken icin 2007 ve 2008 yili de-
gerleri arasinda 0,05 onem diizeyinde anlamli
bir fark yoktur sonucuna varilmigtir.

Aktif Devir Hizi ortalamasinin kriz dncesi ve
kriz sonrast karsilastirilmasina iligkin hesapla-
nan t degeri 0,593 ve anlamlilik degeri p=0,560
olarak hesaplanmistir. Bu durumda ilgili degis-
ken i¢in kriz 6ncesi ve kriz sonrasi degerleri ara-
sinda 0,05 6nem diizeyinde anlamli bir fark yok-
tur. Aktif Devir Hiz1 ortalamasinin 2007 ve 2008
yil1 karsilastirtlmasina iligkin hesaplanan t dege-
ri -1,072 ve anlamlilik degeri p=0,297 olarak he-
saplanmigtir. Bu durumda ilgili degisken icin

2007 ve 2008 yil1 degerleri arasinda 0,05 6nem
diizeyinde anlamli bir fark yoktur.

Toplam Bor¢/Toplam Varlik ortalamasinin kriz
oncesi ve kriz sonrasi karsilagtirilmasina iligkin
hesaplanan t degeri 0,726 ve anlamlilik degeri
p=0,476 olarak hesaplanmistir. Bu durumda il-
gili degisken i¢in kriz dncesi ve kriz sonrasi de-
gerleri arasinda 0,05 onem diizeyinde anlamli
bir fark goriilmemistir. Toplam Bor¢/ Toplam
Varlik ortalamasinin 2007 ve 2008 y1l1 karsilagti-
rilmasina iligkin hesaplanan t degeri 0,962 ve
anlamlilik degeri p=0,347 olarak hesaplanmustir.
Bu durumda ilgili degisken icin 2007 ve 2008
yili degerleri arasinda 0,05 6nem diizeyinde an-
laml bir fark goriilmemisgtir.

Kisa Vadeli Bor¢/Oz Sermaye ortalamasinin kriz
oncesi ve kriz sonrasi karsilagtirilmasina iligkin
hesaplanan t degeri 0,105 ve anlamlilik degeri
p=0,918 olarak hesaplanmistir. Bu durumda il-
gili degisken i¢in kriz dncesi ve kriz sonras1 de-
gerleri arasinda 0,05 onem diizeyinde anlamli
bir fark yoktur sonucuna varilmigtir. Kisa Vadeli
Bor¢/Oz Sermaye ortalamasinin 2007 ve 2008
yil1 karsilastirilmasina iligkin hesaplanan t dege-
ri 0,457 ve anlamlilik degeri p=0,653 olarak he-
saplanmigtir. Bu durumda ilgili degisken icin
2007 ve 2008 yil1 degerleri arasinda 0,05 6nem
diizeyinde anlaml bir fark bulunamamustir.

Kisa Vadeli Bor¢/T.Aktifler ortalamasimin kriz
oncesi ve kriz sonrasi karsilagtirilmasina iligkin
hesaplanan t degeri -2,467 ve anlamlilik degeri
p=0,023 olarak hesaplanmistir. Bu durumda il-
gili degisken i¢in kriz dncesi ve kriz sonras1 de-
gerleri arasinda 0,05 onem diizeyinde anlaml
bir fark vardir sonucuna varilmigtir. Kisa Vadeli
Bor¢/T.Aktifler ortalamasinin 2007 ve 2008 yili
kargilastirilmasina iligkin hesaplanan t degeri -
2,807 ve anlamlilik degeri p=0,011 olarak he-
saplanmigtir. Bu durumda da ilgili degigken icin
2007 ve 2008 yil1 degerleri arasinda 0,05 6nem
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diizeyinde anlamli bir fark vardir sonucuna va-
rilmistir. Bu sonug kriz doneminde igletme var-
liklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilme diizeyinde artis oldugunu gostermekte-
dir. Bunun sebebi olarak kriz donemlerinde hii-
kiim siiren belirsizlik ortami1 nedeniyle fon sag-
layicilarinin kisa donemli fon sunma istegi icin-
de olmalar1 diisiiniilebilir.

Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ ortalamasinin
kriz oncesi ve kriz sonrasi karsilastirilmasina
iliskin hesaplanan t degeri -1,686 ve anlamlilik
degeri p=0,107 olarak hesaplanmistir. Bu du-
rumda ilgili degisken i¢in kriz 6ncesi ve kriz
sonrasi degerleri 0,05 onem diizeyinde arasinda
anlamli bir fark yoktur sonucuna ulasgilmustir.
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ ortalamasiin
2007 ve 2008 yili karsilagtirilmasina iligkin he-
saplanan t degeri -1,760 ve anlamlilik degeri
p=0,094 olarak hesaplanmistir. Bu durumda il-
gili degisken icin 2007 ve 2008 yil1 degerleri
arasinda 0,05 6nem diizeyinde anlamli bir fark
bulunamamugtir.

Net Kar Marj1 ortalamasinin kriz 6ncesi ve kriz
sonras1 karsilagtirilmasina iligkin hesaplanan t
degeri -0,669 ve anlamlilik degeri p=0,551 ola-
rak hesaplanmistir. Bu durumda ilgili degisken
icin kriz oncesi ve kriz sonrasi1 degerleri arasin-
da 0,05 6nem diizeyinde anlaml bir fark bulu-
namamigtir. Net Kar Marji ortalamasiin 2007
ve 2008 yili karsilastirilmasina iliskin hesapla-
nan t degeri -0,693 ve anlamlilik degeri p=0,496
olarak hesaplanmistir. Bu durum, ilgili degisken
icin 2007 ve 2008 yili degerleri arasinda 0,05
onem diizeyinde anlamli bir fark yoktur anlami-
na gelmektedir.

Aktif Karlilig1 ortalamasinin kriz oncesi ve kriz
sonrasi karsilagtirilmasina iligkin hesaplanan t
degeri 1,003 ve anlamlilik degeri p=0,328 ola-
rak hesaplanmistir. Bu durumda ilgili degisken
icin kriz oncesi ve kriz sonrasi1 degerleri arasin-

da 0,05 6nem diizeyinde anlaml1 bir fark yoktur
sonucuna varilmigtir. Aktif Karlilig1 ortalamasi-
nin 2007 ve 2008 yili karsilagtirilmasina iliskin
hesaplanan t degeri 0,811 ve anlamlilik degeri
p=0,427 olarak hesaplanmistir. Bu durumda il-
gili degisken icin 2007 ve 2008 yili degerleri
arasinda 0,05 onem diizeyinde anlaml bir fark
yoktur.

Oz Sermaye Karlilig1 ortalamasinin kriz 6ncesi
ve kriz sonrasi karsilastirilmasina iligkin hesap-
lanan t degeri -0,669 ve anlamlilik degeri
p=0,551 olarak hesaplanmigtir. Bu durumda il-
gili degisken i¢in kriz dncesi ve kriz sonrasi de-
gerleri arasinda 0,05 onem diizeyinde anlamli
bir fark yoktur sonucuna varilmistir. Oz Serma-
ye Karlilig1 ortalamasimin 2007 ve 2008 yili kar-
stlagtirilmasina iligkin hesaplanan t degeri 0,266
ve anlamlilik degeri p=0,793 olarak hesaplan-
mustir. Bu durumda ilgili degisken i¢in 2007 ve
2008 yil1 degerleri arasinda 0,05 6nem diizeyin-
de anlamli bir fark yoktur sonucuna varilmistir.

4. SONUC

Kiiresel kriz gelismis ve gelismekte olan tilke-
lerdeki birgok sektor ve isletmeyi etkilemistir.
Bu calismada ise IMKB 30 Endeksi’'nde yer
alan biiyiik capl sirketlerin kiiresel krizden ne
yonde etkilendikleri finansal oranlar yardimiyla
analiz edilmeye calisilmustir. Ilgili 14 degiske-
nin (oranin) ortalamalarinin kriz Oncesi-kriz
sonrasi ve 2007-2008 yil1 degerlerine iligkin ya-
pilan karsilastirmalari sonucunda elde edilen
bulgular soyle 6zetlenebilir:

— Isletmelerin 2007 Cari Oran ortalamalari
(1,98) ve 2008 yili Cari Oran ortalamalari
(1,73) arasinda anlamli bir fark bulunmus-
tur. Bu fark negatif yondedir ve isletmele-
rin kriz doneminde kisa vadeli bor¢ 6deme
giicii bakimindan zayifladigin1 gosterir. Fa-
kat kriz 6ncesi 3 yil (1,67) ve kriz sonrasi 2
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yil (1,77) ortalamalart bakimindan kargsilag-
tirlddiginda aradaki farkin istatistiksel agi-
dan anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Bagka
bir ifadeyle, kriz donemlerinde kriz oncesi
donemlere nazaran igletmelerin bor¢ 6de-
me giictinde 6nemli diizeyde bir degisme
olmamugtir.

Kisa Vadeli Bor¢ /Toplam Aktifler ortala-
masina iligkin, hem 2007-2008 yili deger-
leri hem de kriz oncesi 3 yil ve kriz sonra-
s1 2 yil ortalama degerleri karsilagtirildigin-
da aradaki farkin her 2 karsilagtirmada da
anlamli oldugu goriilmiistiir. 2007 yih Kisa
Vadeli Borg¢/Toplam Aktifler ortalamast
(0,31) 2008 yilina (0,34) gore anlamli dere-
cede daha diigiiktiir. Ayn1 sekilde kriz 6n-
cesi Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler or-
talamasi (0,31) kriz sonrasina (0,34) gore

anlamli derecede daha diisiik bulunmustur.
Bu baglamda isletmelerin kriz donemle-
rinde uzun vadeli bor¢clanmakta zorlandik-
lar1 ve kisa vadeli bor¢ bulmak durumunda
kaldiklar1 sdylenebilir.

Diger degiskenlerin 2007-2008 ve kriz 6n-
cesi-kriz sonrasi karsilastirmalarina tabi tu-
tuldugunda her iki karsilagtirmada da an-
laml bir farkin olmadig1 gozlenmistir. Bag-
ka bir ifadeyle arastirma kapsamindaki is-
letmeler Cari Oran ve Kisa Vadeli
Bor/Toplam Aktif orani digindaki 12 oran
bakimindan krizden olumlu veya olumsuz
yonde etkilenmemiglerdir. Bu sonucun
saglanabilmesinde igletmelerin biiyiik cap-
It olmalarinin ve buna bagli olarak mali ya-
puarmin gii¢lii olmasimin énemli bir rol oy-
nadig1 soylenebilir.
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