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KRIZLERIN REEL SEKTOR iSLETMELERI UZERINE
ETKILERI: IMKB’DE SEKTOREL BAZDA iINCELEME

Cihan TANRIOVEN " E. Ebru AKSOY ™

Oz

Krizlerin iilkelerde yer alan sektérler iizerinde ozellikle de ekonominin
lokomotifi olan reel sektor iizerinde onemli etkileri bulunmaktadir. Tarihinde 15
defa krizle karsilasmis olan Tiirkiye'de de reel sektoriin yasanan bu krizlerden
etkilenmesi s6z konusudur. Bu nedenle, Tiirkiye'de yasanan krizlerin reel
sektoriin finansal gostergeleri iizerine etkisi bu ¢alismanin inceleme konusunu
olusturmaktadur.

Calismada IMKB de 1996-2009 doneminde faaliyet gosteren 10 sektore ait
113 isletmenin iicer aylik verileri kullanilarak krizin reel sektor iizerine etkileri
sektorel bazda incelenmistir. Inceleme karlilik, risk, sermaye yapist, biiyiikliik,
biiyiime, varlik yapisi ve faaliyet ana gruplar: altinda t testi ve Varyans analizi
kullamlarak gerceklestirilmistir. Iki asamali olarak gerceklestirilen ¢alismanin
birinci asamasinda Independent Sample t test ile kriz donemlerinde firmalarin
finansal géstergelerinin ortalamalarinda anlamli  derecede degisim olup
olmadigr arastirlmigtir. Ikinci asamada sadece kriz donemi verileri kullamlarak
tek yonlii varyans analizi ile degisken bazinda sektorvel farklilagsma ve krizin
sektorler iizerine etkisi karsilastirmall olarak incelenmistir.

Calisma sonucunda ozellikle teknoloji ve haberlesme sektoriiniin diger
sektorlerden anlamli derecede farklilik gésterdigi ortaya ¢ikmis olup ozellikle
karlilik, risk, sermaye yapisi ve biiyiikliik agcisindan farklilagma tespit edilmistir.
Teknoloji ile diger sektorler genel olarak biiyiikliik, varlik yapisi, faaliyet ve
sermaye yapist agisindan farklilasirken, ticaret sektorii kriz dénemlerinde genel
olarak karlilik, biiyiime, sermaye yapisi ve faaliyet agisindan diger sektorlerden
SJarklilik géstermektedir. Sonugta kriz donemlerinde analizde kullanilan finansal
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gostergeler agisindan haberlesme, teknoloji, gida, ticaret ve tekstil sektorleri
diger sektorlerle en fazla farklilik gésteren sektérler olarak ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, reel sektor, farklilagsma, varyans analizi
JEL Smiflandirmasi: G01, G14

THE EFFECTS OF CRISIS ON REAL SECTOR ENTERPRISES: AN
EMPIRICAL STUDY ON | SE ACCORDING TO SECTORS

Abstract:

Crisis has a significant affect on all sectors in economies, especially on real
sector which is locomotive of economy. In Turkey that has encountered crisis 15
times, the real sector has been affected by these crisis. For this reason, the main
topic of the study is the impact of the crisis in Turkey on financial indicators of
real sector.

There are numerous studies have been done to the causes and the results of
banking and financial crises in the world, Some of these are Morris Goldstein
and Philip Turner (1996), Gerard Caprio and Daniela Klingebiel (1996),
(Diamond, Rajan, 2001), (Kaminsky, Reinhart, 1999), (Kunt, Detragiache,
1997), (Eichengreen, Hausmann, 1999 ), (Eichengreen, Rose, 1998), (Hardy,
Pazarbasioglu, 1998), (Rajan, Zingales, 1998) (Douglas, Dybvig, 1983),
(Mendis, 1998, Domag, Perian, 2000), (Quick, Ozkan , 2009). In this context,
the subject of these studies is the effects of the crisis in the financial as macro
economic aspects. Forming the basis of the economic crisis and its impact on
real sector development and growth of the country will be decisive on.
Therefore in this study the effects of the crisis on the real sector were performed
on several variables.

The effects of the crisis on real sector are examined in the industrial basis by
using Istanbul Stock Exchange quarterly data which involves 1996-2009 period,
10 industries and 113 companies. The analysis has been performed by using t
test and One Way Anova analysis under the main groups data which involves
profitability, risk, capital structure, size, growth, asset structure and activities.
In the first stage of the study conducted in two stage, it has been investigated
that there is a whether significant changes in variable means which shows firm
financial indicators by Independent Sample Test in times of crisis. In the second
stage, using crisis period data, industrial diversification and impact of the crisis
on the sectors have been examined.

In the analysis, research hypotheses are formulated as follows:

Hyu; = u, = u; averages of the groups are equal, i.e. crisis have no
influence on financial ratios.
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Hj:u#utus average of at least one of the groups is different from the
others or independent variables have influence on financial ratios.

For the second stage of the analysis performed in order to determine the
industrial differentiation, research hypotheses are formulated as follows:

Hyu; = puy = u; averages of the groups are equal, i.e. there is not any
difference among the groups,

Hj:u#utus average of at least one of the groups is different from the
others or there is difference among the groups.

Results of the analysis revealed that especially technology and
communication sectors have showed significant differences from other sectors
in term of profitability, risk, capital structure and size have been identified.
Generally technology sector has differences from other sectors in term of size,
asset structure, activities and capital structure, trade sector has differences
from other sector in term of profitability, growth, capital structure and
activities.

Paper printing sector has differences from other sectors in terms of growth,
asset structure and profitability ratios. The chemical industry separated from
the other sectors in terms of growth and capital structure. Interestingly,
although Metal Goods and Main Metal sectors are close sectors each other,
there are differences between each sector in growth, capital structure and
activity ratios. While there are differences among Metal, Stone-Soil and Textile
sectors in terms of capital structure, profitability and growth ratios, Stone-Soil
and Textile sectors are separated each other in profitability and capital
structure ratios. As a result, in term of financial indicators which have been
used in the analysis, communication, technology, food, trade and textile sectors
have most differences from other sectors, in time of crisis.

Keywords: Crisis, real sector, differentiation, one way anova
JEL Classifications: G01, G14

GIRIS

Tiirkiye’de 1929 yilindan itibaren krizlerle zaman zaman karsilagilmistir. Bu
krizlerin bazilar1 dis kaynakli iken bazilarinin da ilkenin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynakli oldugu goriilmektedir. Ortaya cikan bu krizler iilke igindeki sektorleri
ozellikle de reel sektorii etkileri altina almislar ve iilke ekonomisini olumsuz yonde
etkilemislerdir. Tiirkiye halen ABD kaynakli olan 2007 krizinin etkisi altindadir.

ABD’de yasanan 2007 krizi kiiresel piyasa yapisinin etkisiyle diger iilkeleri
etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkisi altina almigtir. Krizin etkileri baglangicta belirsiz
olmakla birlikte 2008 yil1 itibariyle Tiirkiye’de hissedilmeye baslanmis olup, 6zellikle
reel sektorde bu etkiler daha da bilyiik 6nem arz etmektedir. Bunun temel nedeni ise
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reel sektdrliin bir iilkenin kalkinmast ve gelismesi i¢in 6n kosul olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu sebeple halen etkisini hissettiren 2007 krizini de kapsayacak
sekilde 19962009 donemi verilerinden yararlanilarak Tiirkiye’de yasanan li¢ kriz
donemini igeren, reel sektore ait bazi gostergelerin krizden etkilenme sekilleri
incelenecektir.

I) 2007 KRiZi VE TURKIYE

1929 biiyiik buhrandan itibaren giiniimiize kadar Tiirkiye gerek global gerekse
kendi i¢ dinamikleri nedeniyle ¢esitli krizler yasamustir. Kiiresel ekonomiye
entegrasyon arttikca uluslararasi piyasalarda ortaya g¢ikan gelismeler Tiirkiye’deki
piyasalar1 ve isletmeleri daha fazla ve hizli bir sekilde etkiler hale gelmistir. Caligmanin
amaci krizlerin reel sektdr iizerine etkilerinin tespit edilmesi oldugundan dolayr bu
krizlerin detayina girilmeyecektir. Ancak giincel olmasi nedeniyle son yasanan 2007
krizinin neden ve sonuglari ile Tiirkiye’ye etkileri kisaca incelenecektir.

ABD’de yasanan 2007 krizinin tek bir nedeni bulunmamaktadir. Pek cok
nedenin zincirleme etkisi sonucunda krizle kars1 karsiya kalinmistir. ilk neden olarak
konut kredilerinde meydana gelen denetimsiz artislar diger bir ifade ile subprime
mortgage kredilerindeki (Ninja Krediler) artiglar gosterilebilir. 2005 yilinda reel gelire
gore daha yiiksek oranda artan faiz kosullarinda aileler 6deme gii¢ligii igine girmisler
ve 0demelerini yerine getirememislerdir.

Mortgage kredisi sunan bankalar da ozellikle subprime konut kredileri
iizerinden varliga dayali menkul kiymet (VDMK) satmislardir. Bu araglar1 alan taraflar
da tekrar VDMK ihra¢ etmisler ve bu sekilde carpan etkisi olusmustur. Bu menkul
kiymetlerle ilgili olarak da derecelendirme kuruluslart tarafindan gergegi
yansitmayacak sekilde yiiksek kredi notu verilmis dolayisiyla risk algilamasi diisiik
olmustur. Yatirimcilar da verilen bu notlara giivenerek bu tiir alanlara yatirim
yapmislardir. Artan faiz oranlar1 ve konut fiyatlarinda yasanan diistislere bagl olarak
O0deme giicliniin kaybiyla birlikte mortgage kredilerinin geri 6denmemesi ikincil
piyasalar1 da olumsuz olarak etkilemis ve bir domino etkisi yaratmigtir. ABD kaynakli
olan bu kriz etkilerini Tirkiye’nin de dahil oldugu diger iilkelerde de hissettirmeye
baglamis ve tiim sektorleri etkisi altina almugtir.

Tiirkiye’de yiiksek faiz-diisiik kur politikasinin uygulanmasi sonucunda doviz
kurundaki artis enflasyon oraninin altinda kalmistir. Bunun sonucunda sicak para,
getirisi yiiksek ve riski diigiik olarak gelmistir. Bu durumda cari agik artmis, ucuz olan
tiretim girdisi ithalat1 artarken ihracat azalmistir. Ancak krizle birlikte yasanan likidite
sikintis1 ve belirsizlik sicak paranin hareketliligini artirarak déviz kurunda artisa neden
olmus, 2009 yili 4. ceyrek itibariyle Dolar kuru 1,608TL olurken Euro kuru
2,122TL’ye ¢ikmigtir(www.mb.gov.tr). Diinya’daki faiz oranlarindaki diigiise paralel
olarak Tiirkiye’deki faizlerde de diisiis egilimi yasanmis, Merkez bankasi faiz oranlari
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2008 yilinda 2007 yilina gore %1,26’lik azalis gdstermistir(www.mb.gov.tr). Ayrica
2008 yil itibariyle rakamlar incelendiginde dis ticaret agiginda %11,4 oraninda artig
goriilmektedir(www.hazine.gov.tr).

Tirkiye’nin 2008 yili itibariyle toplam bor¢larinin yapisi incelendiginde ise,
%17’si kisa vadeli %831 ise uzun vadeli olup kisa vadeli bor¢larin %15°1, uzun vadeli
borglarin ise %50’si 6zel sektore aittir(www.hazine.gov.tr) Dolayisiyla kriz 6zellikle
ozel sektor iizerinde etkili olacaktir. Bankacilik sektoriiniin ise 2001 krizinden sonra
yapisal reform siirecine girmis olmasindan dolay1 fazla etkilenmesi beklenmemektedir.
Ancak 2008 yili bankacilik sektorii karlilik rakamlari incelendiginde 2007 yilina gore
kiigiik bir diisiis ile 13.415milyon TL oldugu da goriilmektedir (www.bddk.org.tr ).

Krizin reel sektor {izerine etkileri ise, iiretimde daralma ile kendini
gosterecektir. Talepte meydana gelen azalisa bagh olarak ve girdi olarak ithal mallar
kullanan firmalar déviz kurlarinin da etkisiyle iiretimlerini azaltacaklardir. Uretimdeki
azalmanin neticesinde istihdam edilen isgiiciiniin fazlasmin isten ¢ikarilmasi sonucu
dogacaktir. Talepte artig olusan doneme kadar iilke daralacak ve biiylime oranlarinda
ciddi disiigler goriilecektir.

IT) LITERATUR TARAMASI

Diinyada yasanan bankacilik ve finansal krizlerin sebeplerini, sonuglarint ve
cesitli degiskenlerle iligkilerini ortaya koymak iizere literatiirde pek cok calisma
yapilmustir. Bankacilik krizinin sebepleri ile ilgili olarak Morris Goldstein ve Philip
Turner tarafindan yapilan calismada banka krizlerinin temel sebepleri; makro
ekonomik hareketlilik, kredi patlamasi, varlik fiyatlarindaki ve sermaye akisindaki
dalgalanma, kayith yikimliliklerde artis ve nakit uyumsuzlugu, finansal
liberalizasyon ig¢in yetersiz hazirlik, yogun devlet kontrolii ve borglarla ilgili kontrol
kaybi, muhasebe aciklamalarinda zayiflik ve yasal yapi, risk almada kotii tesvikler ve
doviz kuru rejimi seklinde siralanmistir (Goldstein, Turner,1996). Gerard Caprio ve
Daniela Klingebiel (1996) ise 69 iilkede banka krizlerinden 6nce genel makro ve mikro
ekonomik karakteristikleri ortaya koymaya yonelik olarak yaptiklari analizde temel
gosterge olarak ticaretin yogunlugu, doviz kurundaki asiri degerlenmeler, finansal
liberalizasyon, zayif diizenleyici ve denetleyici yapi, varlik fiyatlarinda ani yiikselis ve
diisiisler, ahlaki risk yogunlugu, zayif i¢c kontrol, diigiik kaliteli ydonetim ve muhasebe
sistemi, kotii krediler, devlet girigsimlerini dikkate almislardir (Caprio, Klingebiel,
1996). Krizin sebebi olarak bankalarin esnek olmamasimi ve kirilganligini gdsteren
Douglas W. Diamond ve Raghuram G. Rajan gelecek krizleri 6nlemenin yolu olarak da
bankalarm istikrarli olmasi geregini ortaya koymuslardir (Diamond, Rajan, 2001).
Diger taraftan Graciela Kaminsky ve Carmen Reinhart’nin yaptig1 calismaya gore ise
banka krizlerinin likidite krizinden daha zor tahmin edilebildigi ve bunun temel
nedeninin banka krizlerinin mikro yapidan kaynaklanmasi oldugu belirtilmis ve reel
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faiz oraninin, ihracat fiyatlarinin ve para garpaninin banka krizlerinde en iyi gosterge
oldugu tespit edilmistir. (Kaminsky, Reinhart, 1999).

Krizlerin sebebini arastirmaya yonelik diger bir aragtirma Asli Gemirgiic Kunt,
Enrica Detragiache tarafindan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 19801997 dénemi
verilerinden hareketle yapilmis olup; zayif makroekonomik ¢evrede (diisiik biiyiime-
yiiksek enflasyon) yiiksek reel faiz oranlarinin banka krizlerinin olusma olasiligini
artirdig1 ve ayrica mevduat sigortasi ve vergi kanunu zorlamalarindaki artisin da banka
krizi olma olasiligimni artirdigi sonucuna varmislardir (Kunt, Detragiache, 1997).
Gelismekte olan iilkelerde ise finansal krizin nedenleri Barry Eichengreen ve Ricardo
Hausmann tarafindan ahlaki risk, gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli
bor¢lanamamasi1 ve ilkedeki para birimi ve zayif kurumlasma olarak
sayilmistir(Eichengreen, Hausmann, 1999). Bir baska c¢alisma Barry Eichengreen ve
Andrew Rose tarafindan yapilmis olup, gelismekte olan piyasalarda banka krizlerinin ig¢
ve dig piyasalardaki olumsuz gelismelere tepki olarak ortaya ciktigi ve gelismis
iilkelerin faiz oranlar1 ve gelismekte olan iilkelerin banka krizleri arasinda giiclii iliski
oldugunu ortaya koymuslardir(Eichengreen , Rose, 1998).

Kriz riskini artiran kosullart belirlemeye yonelik yapilan ¢alismalardan biri olan
Daniel Hardy ve Ceyla Pazarbasioglu tarafindan yapilan ¢alismada; GSMH artis orani
azaldiginda, enflasyonun degiskenligi, faiz orani ve sermaye akimi arttifinda kriz
riskinin arttiini tespit etmislerdir(Hardy, Pazarbagioglu, 1998). Diger taraftan Barry
Eichengreen ve Andrew Rose (1998) ise daha yiiksek diinya faiz oraninin, daha diigiik
diinya biiyiimesinin gelismekte olan iilkelerde kriz olasiligini artirdigini ve krizle ile
doviz kuru rejimi arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir(Eichengreen , Rose,1998).
Kriz meydana gelmeden ¢6ziim bulmak amaciyla Raghuram Rajan ve Luigi Zingales
tarafindan yapilan oneriye gore; banka sisteminin sagligi ve ekonominin hassasiyetinin
azaltilmasinin en iyi yolu seffaflig1 gelistirme ve tasarruf sahibini koruyucu kurallarin-
kanunlarin konulmasi ile miimkiin oldugu ifade edilmistir(Rajan, Zingales,1998) .
Krizin kagigla ortaya ¢iktigini, iilkedeki fonlarin gelecekte yabanci mevduatlar
0demeye yetmemesi ihtimalinin bugiinden kagisa neden olacagi ve kagisi engellemenin
yolunun ise sermaye kontrolii oldugu ise W.Diamondand Douglas ve H. Philip Dybvig
tarafindan ifade edilmistir(Douglas, Dybvig, 1983).

Krizin sonuglarini arastirmaya yonelik olarak yapilan ¢aligmada, Asli Demirgiic
Kunt, Enrica Detragiache ve Poonam Gupta krizden sonra bankacilik sistemine ne
oldugunu 1980-1995 yillar1 arasinda 32 banka krizi iizerinde incelemislerdir. Elde
edilen sonuglara gore bankacilik krizlerinde mevduatlarda Onemli distsler
goriilmemekte, mevduat faiz oranlar1 asir1 derecede artmamakta, banka krizini uzun bir
resesyon donemi takip etmemekte, getiri oranlarinda azalma ortalama iki yilda normale
donmekte, kriz donemlerinde mevduat korumasi yetersiz kalmakta ve teminat eksikligi
ile diigiik kredi itibar1 bankalarin kredi vermelerini engellemektedir(Kunt, Detragiache,
Gupta, 2000). Bankacilik krizinin c¢esitli degiskenlerle iligkileri de incelenmeye
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calistlmistir. Doviz kuru rejimi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda Chandima Mendis
(1998) dis soklarin esnek doviz kuru rejiminde bankacilik krizini daha az etkiledigini
tespit ederken Ilker Domag, Maria Soledad Martinez Peria da sabit kur rejiminin
bankacilik krizini azalttigini tespit etmislerdir (Mendis, 1998, Domag, Peria, 2000)

2007 krizinin isletmeler iizerine olan etkisini incelemek amaciyla yapilan gesitli
calismalar da vardir. Roxana Gabriela Hodorogel tarafindan Romanya’da yapilan
calismada kiiciik ve orta biiytikliikteki igletmelerde krizin ihracati ve yatirimlart azaltip
likidite sikintisina neden olacagini tespit etmistir(Hodorogel,2009) Diger taraftan krizin
IMKB’de islem goren imalat isletmelerinin mali yapisi {izerine etkisini incelemek
amactyla yapilan bir caligmada ise, 88 isletme iizerinde pained t-testi yapilmistir.
Analizde elde edilen sonuca gore, kriz doneminde isletmelerin kisa vadeli borg ve
finansal bor¢larmin pasif i¢indeki pay1 artmakta, finansman giderleri artarak isletmeler
zarar etmektedir.(Kula, Ozdemir, 2009) Krizin Tiirk bankacilik sektérii iizerine olan
etkisini tespit etmek amaciyla yapilan ¢alismada ise VaR analizi yapilmis olup, kriz
oncesinde ve kriz esnasinda Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam faktor verimliliginin
arttigr gozlemlenmistir (Akin, Kilig, Zaim, 2009). Adem Cabuk ve Gokhan Ozkan
tarafindan yapilan ¢alismada ise 2007 krizinin Tiirk ekonomisi 6zellikle de reel sektor
lizerine olan etkileri ekonomik gostergeler yardimi ile incelenmistir. Tiirkiye
ekonomisinin dig ticaret, yabanci yatirimlar ve dis borglar nedeniyle kiiresel ekonomiye
entegre oldugu ve krizden 6nemli sekilde etkilenecegi sonucuna varmisladir (Cabuk,
Ozkan, 2009)

Bankacilik ve finansal krizlerin g¢esitli ekonomik biyiikliikler tizerine farkli
sekillerde etkileri bulunabilmektedir. Bu etki finans sektdriine olabilecegi gibi reel
sektor lizerinde de olabilmektedir. Temel olarak reel sektore hizmet amaciyla kurulmus
olan finans sektoriindeki gelismelerin reel sektor {izerine etkilerini gormezden gelmek
krizin etkilerinin analizinde yorum yaparken yanilmalara neden olabilir. Bu kapsamda
genel olarak krizin finans sektdrii iizerine etkisi inceleme konusu yapilmaktadir. Ancak
krizin ekonominin esasini olusturan reel sektdr {izerine olan etkileri iilke kalkinmasi ve
biiylimesi iizerinde belirleyici olacaktir. Bu nedenle krizin reel sektdr iizerine etkileri
calisma kapsamina alinmis ve cesitli degiskenler iizerinde analizler yapilmistir.

1II) METODOLOJI
A)Veri ve Kaynak

Calismada IMKB’de islem goren reel sektdr isletmelerinden 1996Q4-2009Q1
donemi 113 sirketin tiger aylik (50 donem) bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak
hesaplanan toplam 38 adet rasyo kullanilmistir. Toplam 113 adet sirketin iicer aylik elli
donem (5650) ve 38 rasyosundan olusan 214.700 veri ile yapilan analizde teknoloji,
ticaret, haberlesme, gida, kagit basim, kimya, metal ana, metal esya, tas toprak ve
tekstil olmak {izere 10 sektdr incelenmistir. Analizde kullanilan rasyolar igletmelerin
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karlilik, risk, sermaye yapisi, biiyiikliik, biiyiime, varlik yapisi ve faaliyet karakteristik
ozellikleri olarak siniflandirilmistir. Caligmada kullanilan degisken guruplar1 EK 1°de
verilmistir.

Calisma 1996-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yaganan tiim krizleri kapsamakta
olup krizin hissedildigi donemler kriz var (1), diger dénemler ise kriz yok (0) seklinde
kukla degisken ile analize dahil edilmistir. Amag¢ sadece bir krizin etkisini ortaya
koymak olmayip yasanan tiim krizlerin reel sektor isletmeleri tizerine etkisini kriz olup
olmamasi durumuna gore ortaya koymak ve farklilagsmalari sektorel bazda tespit
etmektir.

B)Analiz Yontemi

Krizlerin reel sektor isletmeleri iizerine etkisinin olup olmadigi ve etkinin
sektorel bazda hangi degiskenler agisindan farklilagtiginin tespitine yonelik olarak
yapilan ¢alisma iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Oncelikle kriz donemlerinde
analize dahil edilen degiskenlerin ortalamalarinin istatistiksel acidan bir farklilik
gosterip gostermedigi t testi ile analiz edilmis, daha sonra sadece kriz donemi verileri
kullanilarak kriz donemlerinde ilgili degiskenlerin ortalamalarinin sektorlere gore
farklilasip farklilagmadigi ve farklilasmanin yonii Tek Yonli Varyans analizi ile
incelenmistir. Bagimli degiskenlerin hepsini birden gozeterek bagimsiz degiskendeki
(tek degisken) guruplar arasinda fark olup olmadigi incelenecek olsaydi tek yonli
MANOVA kullanilabilirdi. Bunun disinda birden fazla bagimli degiskenin yine birden
fazla bagimsiz degisken iizerine etkisi incelenecegi zaman iki yonli MANOVA analizi
kullanilabilirdi. Ancak bagimli degisken yapist yukarida tanimlandigi gibi olmadig:
icin bu analizler kullamilmamistir. Regresyon analizi bagimli degiskeni etkileyen
bagimsiz degiskenlerin tespiti ve etkinin biiyiikligiinii 6l¢gmede kullanilabilen bir analiz
yontemi olup c¢alismada analize dahil edilen degiskenlerin kriz dénemlerinde nasil
degistigi incelendiginden regresyon analizi de g¢alismanin amacma uygun
diismemektedir. Bu nedenlerle degiskenlerin ortalamalarinin  sektorlere  gore
farklilasma gosterip gostermedigi tek tek degisken bazinda incelenecek olmasi tek
yonlii varyans analizinin se¢ilmesinde etken olmustur.

Uygulanan t testi ve Varyans analizi i¢in arastirma hipotezleri asagidaki gibi
olusturulmustur.

Hy : uy = pp = p3, gruplarn ortalamalart esittir yani gruplar arasinda farklilik
yoktur,

H; : p;<>p, <> p;, gruplarin ortalamalarindan en az biri digerlerinden farklidur,
yani gruplardan en az biri digerlerinden farklilik gdstermektedir.

Hy hipotezinin kabul edilmesi, yani ortalamalarin esit olmasi durumunda gruplar
arasinda farklilik yoktur ve gruplar ayni Ozelliklere sahiptir. Hy hipotezinin
reddedilmesi yani H; hipotezinin kabul edilmesi durumunda gruplar farklilik
gostermektedir.
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Ortalamalarin farklilig1 t testi ile analiz edilebilmektedir. t degeri 2 den biiylik
ve anlamlilik diizeyi p<0,05 ise anlamli farklilik oldugu kabul edilmektedir. Grup
sayisinin ikiden fazla oldugu durumlarda (krizin sektdrel etkilerinin (10 sektor)
incelenmesinde) gruplari birlikte degerlendirme imkani veren Tek Yonlii Varyans
analizi kullanilabilmektedir. Tek Yonlii Varyans analizi iki ya da daha ¢ok érneklem
ortalamasi arasindaki farkin sifirdan anlamli bir sekilde farkli olup olmadigini test
etmek tizere uygulanir. Sonug¢ olarak her iki analizde de p<0,05 ise H, hipotezi
reddedilerek H; hipotezi kabul edilmekte ve gruplar arasinda anlamli farklilik
bulunmaktadir.

t testi iki grup olmasi durumunda kullanilirken Varyans analizi ikiden fazla
grubu ayni anda degerlendirme imkani vermesi nedeniyle tercih edilmis olup H
hipotezinin reddedilmesi durumunda farkliliklarin hangi gruplar arasinda ortaya
¢iktigini belirlemek i¢in Post Hoc Testlerinden Scheffe testi kullanilmustir. Scheffe
testinde ortalama puanlarin  ¢oklu karsilastirilmasinda hangi gruplarin  hangi
degiskenler agisindan farklilik gosterdigi incelenmistir. Farkliliklarin hangi grup lehine
oldugu yorumu ise ortalama degerlerin biiyiikliigii ve degiskenin degerinin biiyiik veya
kiigiik olmasmin isletme agisindan olumlu veya olumsuz olmasi dikkate alinarak
yapilmistir.

C)Bulgular

Yapilan t testi sonucunda Hy hipotezi reddedilerek H; hipotezi kabul edilmistir.
Bunun anlami ise krizin degigkenler iizerine etkisinin oldugudur. Yani gurup
ortalamalar1 arasinda kriz olmayan donemler ve kriz donemleri agisindan farklilik
vardir. Tablo 1’de degiskenlerin betimleyici istatistikleri yer almaktadir.

t testinde kullanilan degiskenlerden esas kar marji, beta, toplam borcun
GSYIiH’ya oran1, LNPD, toplam borg biiyiimesi, varlik uyumunu gosteren maddi duran
varlik/devamli sermaye orani, duran varlik ve maddi duran varlik degisimi ile faaliyet
giderlerinin satislara orani istatistiksel agidan dnemsiz bulunurken, diger degiskenlerin
tamami ise onemli derecede anlamli bulunmustur.
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Tablo: 1
Karakteristik Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri
Group Statistics
Kriz N Mean | Std. Dev. St Kriz N Mean | Std. Dev. St

Err.Mean Err.Mean

ROA Kriz Yok | 3.728 3,865 8,603 0,141 |REKABET Kriz Yok [ 3.729| 7,793 11,522 0,189
Kriz Var | 1.921 1,761 11,456 0,261 Kriz Var | 1.921 7,16 10,295 0,235

ROE Kriz Yok | 3.725  4,106| 41,639 0,682 PD_GSYIH Kriz Yok [3.729] 0,304| 0,788] 0,013
Kriz Var [1.913[ -7.625 64,94 1,485 Kriz Var [ 1.921| 0,234| 0,745 0,017

KMBrut  [griz vok | 3.726| 25,046 13,479 0,221 |AKT_GSYTH Kriz Yok [ 3.729| 0,301 0,642 0,011
Kriz Var [1.917| 26,054| 14,287 0,326 Kriz Var [1.921| 0266 0563 0,013

KMNet  [griz yok |3.714] 4,906 47,84 0,785|TobQ Kriz Yok [ 3.728| 1,618 1,148 0,019
Kriz Var [1.916[ -1,622| 45,305 1,035 Kriz Var [1.921] 1.332| 0,743 0,017
FVAOKM (g iz vok | 3.725| 13,176 29,024 0,476|Buyumel Kriz Yok [ 3.722]| 51,771 65,102 1,067
Kriz Var [1.917 14,776| 28,036 0,64 Kriz Var [ 1.921| 47,743| 46,191 1,054

KMDiger gy, vok |3.720] 10,754 31,989 0,524 |BuyumeSat Kriz Yok [ 3.723| 48,236 62,078 1,017
Kriz Var [1.917| 13,355| 36,963 0,844 Kriz Var [ 1.917| 39,498 43,633 0997

Likidite  [griz vok | 3.728] 3,304 12,646 0,207|BymOzs Kriz Yok | 3.708| 57,48 85,515 1,404
Kriz Var [ 1.921 1,119 1,234 0,028 Kriz Var [1.914] 43,48| 92,113 2,105

Risk Kriz Yok | 3.707 3,351 1,791 0,029|REEL_K_D_EUR ki, vok | 3.510| 35,415| 219,568 3,706
Kriz Var [ 1.921 3,977 1,202 0,027 Kriz Var | 1.769| -13,726| 234,242 5,569
FaalRiskO |k i, vok [ 3.656| 87.668| 125,444 2,075|REEL_K_D_USD |kyi; yok | 3.510| 35,018 219,42 3,704
Kriz Var | 1.880[ 80,752| 112,26 2,589 Kriz Var | 1.769| -13,948| 234,977| 5,587

Kaldirac [gyi; yok | 3.728| 48,377 23,202 0,38 |DrnV_Aktif Kriz Yok | 3.728| 44,197| 18,582 0,304
Kriz Var [ 1.921| 57,034| 25,179 0,574 Kriz Var | 1.921| 40,481 17315 0,395

Realsy Kriz Yok [ 3.727| 39,999| 22,768 0,373|S_MDV_TA Kriz Yok | 3.728| 53.,481| 18,274 0,299
Kriz Var [1.921| 48,59| 21,553 0,492 Kriz Var [1.921] 50,953| 17.859 0,407

KVB_PD |kriz Yok | 3.712 66,71| 88,098 1,446|ArGe_SAT Kriz Yok [ 3.726| 0,221 0,892 0,015
Kriz Var | 1.903[ 107,894| 124,507 2,854 Kriz Var [1.917 0,42 1,185 0,027

UVB_PD |kriz Yok | 3.719] 25,469 49,053 0,804 |SAT.GID_SAT Kriz Yok [ 3.726| 4,869 6,674 0,109
Kriz Var [1.921| 37,047| 55,501 1,266 Kriz Var [1.917| 8.224| 6945 0,159

PD_DD  |kriz Yok | 3.538 1,656 1,154 0,019|FAAL.GID_TAK |kyiz vok | 3.728| 11,069 9,693 0,159
Kriz Var [ 1.921 1,335 0,742 0,017 Kriz Var [ 1.921] 11,949| 10,065 0,23

Anlamli derecede degisim gosteren degiskenlerin t testi istatistikleri asagidaki
tabloda gosterilmistir.
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Tablo:2
Kriz Dénemlerinde Farkhhk Sergileyen Degiskenlerin T Test Istatistikleri

Independent Samples Test

t-test for Equality of Means
Sig. (2- Sig. (2-
t df tailed)* t df tailed)*
ROA 7,08 [3.064,52| 0,000 | REKABET 2,1 [4.279,62| 0,036
ROE 7,18 [2.741,84| 0,000 |PD GSYIH 3,27 [4.074,31] 0,001
KMBrut | -2,61 [5.641,00| 0,009 | AKT GSYIH 2,08 [4.344,81| 0,038
KMNet 4,94 15.628,00| 0,000 | TobQ 11,29 [5.364,83 | 0,000
FVAOKM | -1,98 | 5.640,00 | 0,047 | Buyumel 2,69 |5.105,87| 0,007
KMDiger |-2,62 [3.418,11| 0,009 | BuyumeSat 6,14 |5.125,21| 0,000
Likidite 10,4513.863,48 | 0,000 | BymOzs 5,53 13.623,62| 0,000
Risk -13,8 [5.626,00 | 0,000 |REEL K D EUR| 7,35 |3.349,57| 0,000
FaalRiskO | 2,08 |4.180,59| 0,037 |REEL K D USD| 7,31 [3.338,53| 0,000
Kaldirac | -12,9 | 5.647,00| 0,000 | DmnV_Aktif 7,45 [4.126,36| 0,000
Realsy 13,68 | 5.646,00 | 0,000 |[S MDV TA 4,96 |5.647,00| 0,000
KVB PD |12,87[2.905,56| 0,000 | ArGe SAT -6,46 |3.062,68 | 0,000
UVB PD |-7,72 |3.488,70| 0,000 |SAT.GID SAT -17,6 | 5.641,00 | 0,000
PD DD 12,45]5.306,35| 0,000 |FAAL.GID TAK |-3,19 |5.647,00]| 0,001

*The mean difference is significant at the .05 level.

Kriz déonemlerinde artis yoniinde en fazla ArGe/Satis degisim géstermis olup
degisim %90,03 oraninda gergeklesmistir. Ancak bu sonug kriz donemlerinde arastirma
gelistirme  faaliyetlerine agirlik  verildiginden degil satiglarin  diigmesinden
kaynaklanmaktadir.  Ikinci derecede degisim ise satis giderlerinde (%68,88)
gerceklesirken yine bu degisim gerek satislarin diismesi gerekse satis artirma
¢abalarinin ortaya ¢ikardigi gider artigindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo:3
Kriz Dénemlerinde Ortalamalarda Meydana Gelen Yiizde Degisimler (%)

Azalis Yonunde Degisim Artis YonUnde Degisim
ROE -285,69] |ArGe_SAT 90,03
REEL_K_D_USD | -139,83] [|SAT.GID_SAT 68,88
REEL_K_D_EUR | -138,76] |kvB_PD 61,74
KMNet -133,07] JuvB_PD 45,46
Likidite -66,12| [|KMDiger 24,18
ROA -54,43] [Realsy 21,48
BymOzs -24,36 Risk 18,69
PD_GSYIH -22,97] [Kaldirac 17,89
PD_DD -19,35| |FVAOKM 12,14
BuyumeSat -18,12| |FAAL.GID_TAK 7,95
TobQ -17,68] [KMBrut 4,02
AKT_GSYIH -11,46

DrnV_Aktif -8,41

REKABET -8,13

FaalRiskO -7,89

Buyumel -7,78

S_MDV_TA -4,73

Yine krizin en fazla etkiledigi degisken gurubu sermaye yapisit degiskenleri
olmustur. Bu degiskenlerden kisa vadeli borcun piyasa degerine oram1 % 61,74
degisirken, uzun vadeli borcun piyasa degerine orani % 45,46’lik bir degisim
gostermigtir. Degigimlerin artis ya da azalis seklinde olmasi bu artisin ya da azalisin
isletme acisindan olumlu ya da olumsuz olmasi dikkate alinarak yorumlanmalidir. Bu
acidan bakildiginda kriz donemlerinde piyasa degerlerinin diismesi ve ddenemeyen
kisa ve uzun vadeli bor¢larin artmasi rasyolarin yiikselmesinin temel nedenlerindendir.

Kriz donemlerinde azalis yoniinde en fazla degisimi gosteren degisken ise 6z
sermaye getirisi olup degisim % 285,69 olarak gergeklesmistir. Yine satislardaki
degisimin kurlardaki degisimler dikkate alinarak diizeltilmesi sonucu elde edilen
biliyiime degiskenleri -% 139,83 ve -%138,76 ile en fazla azalig gosteren degiskenler
arasinda yer almaktadir. Genel olarak rasyo guruplari karsilastirildiginda en fazla
etkilenen guruplar sirasiyla karlilik, faaliyet ve sermaye yapisi degiskenleri olarak
bulunmustur.

Kriz donemlerinde karlilik diisiisti ile karlilik rasyolari diismiistiir. Sermaye
yapis1 degiskenleri agisindan artis olumsuz bir degisim olup borcun yeni bor¢lanma ile
artisindan ¢ok borg¢larin 6denmesinde yasanan giicliiklerin bir gdstergesidir. Sermaye
yapist degiskenlerinden en fazla olumsuz degisim gosteren degisken KVB/PD
degiskeni olup kisa vadeli borcun ddenmesinde yasanan sikintilarin yani sira krizin
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isletmelerin piyasa degerlerini diisiirmesi de bu rasyodaki artisi etkilemistir. Varlk
yapist degiskenleri diiserken faaliyet gurubu rasyolart faaliyet giderlerindeki
yiikselislerin de etkisiyle ortalama % 60 oraninda artig gostermistir.

D)Varyans Analizi Sonuclar:

Krizin sektorel bazda hangi degiskenlerin {izerine istatistiksel agidan anlamli
etki gosterdigini baska bir deyisle sektorlerin kriz donemlerinde hangi degiskenler
agisindan farkliik sergiledigini gérmek igin analizin ikinci asamasinda t testinde
istatistiksel agidan anlamli bulunan degiskenlerin sadece kriz donemi degerleri
kullanilarak Tek Yonlii Varyans analizi yapilmistir. Varyans analizi sonuglarina gore
Hy hipotezi reddedilerek H; hipotezi kabul edilmistir. Bunun anlamu ise en az iki gurup
ortalamasinin birbirinden farkli oldugu yani analizde kullanilan degiskenlerin
ortalamalarinin guruplar arasinda farklilik gosterdigidir.

Varyans analizinin gereklerinden biri olan degiskenlerin normal dagilim
gostermesi zorunlulugu yapilan normal dagilim analizleri sonucu normale ¢ok yakin
dagilim gosterdigi seklinde saglanmustir. Varyanslarin esitligi ise Levene testi ile
incelenmistir. Levene testine gore anlamlilik diizeyi %5’ den biiyiik olan degiskenlerin
varyanslar1 esit olmaktadir. Levene testi sonuglarma goére degiskenlerin ¢ogunda
varyans esitligi saglanmis olup varyans esitligi kriterine uymayan ve anlamlilik diizeyi
% 5’ten biiyiik olan bazi degiskenler analizden ¢ikartilarak ¢aligmaya devam edilmistir.
Degiskenlerin hangi sektorler arasinda farklilik gosterdigi ise Scheffe Testi ile
incelenmistir. Degisken ve sektor sayisinin ¢ok olmasi nedeni ile elde edilen sonuclar
Ozetlenerek tablo halinde sunularak yorumlanmigtir. EK 2°de guruplar arasi farkliligin
anlamli ¢1iktig1 degiskenler yer almaktadir.

Analiz sonucunda pek ¢ok degisken agisindan gruplar arasinda anlamli derecede
farklilik belirlenmis olup farkliligin hangi grup acisindan 6nemli oldugu ortalamalar
karsilastirilarak yapilmistir. Ancak farkliligin nedeni ait oldugu gruptur seklinde
aciklanamaz, yorumlama yapilirken baska etkenlerin de oldugu unutulmamalidir.
Calismada krizin sektorler iizerine etkisinin incelenmesi nedeniyle Varyans analizi
sonuglart yorumlanirken T testinde kriz donemlerinde anlamli derecede farklilik
gosteren degiskenler dikkate alinacak ve sadece kriz donemlerinde farklilik sergileyen
degiskenler yorumlanacaktir. Yinede isletmeler agisindan Onemli goriilen bazi
degiskenler kriz donemlerinde sektorel agidan nasil bir seyir izlediginin gériilebilmesi
acisindan degerlendirilecektir.

t testte anlamli degisim gostermesine ragmen Varyans analizi sonuglarina gore
Likidite, Faal RiskO, Buyumel, BuyumeSat, ByumeTBrc, BymOzs, DurVarlDeg ve
MDurVDeg degiskenleri agisindan higbir gurupla anlamli fark tespit edilmemistir.
Hemen hemen her gurup digeri ile beta agisindan farklilik gosterirken beta kriz
donemleri agisindan t test sonuglarina gére anlamli degisim sergilememistir.

Sektorel farklilasma degerlendirilirken Varyans analizinde farklilagan sektorler
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bazinda degismelerin yonii ve derecesi rasyolarin sektdrlere gore ortalamalarmin kriz
oncesi ve sonrast degerlerine bakilarak yapilmistir. Asagida rasyo guruplart bazinda
kriz donemlerinde degiskenlerin degisim oranlart ile farklilik gosteren sektorler ve
anlamlilik diizeyleri 6zetlenmistir. Bir dnceki sektorle farklilig: tespit edilen sektorler
onceki sektorle birlikte degerlendirildiginden tekrar olmamasi acisindan sonraki sektor
gurubu i¢ine dahil edilmemistir. Degigkenlerin yaninda yer alan isaretler t testine gore
kriz donemlerinde anlamli degisim olup olmadigini gostermektedir. (+) olanlar
istatistiksel acidan anlamli degisim gosteren (-) olanlar ise anlamli degisim
gostermeyen degiskenlerdir. Degisim oranlar1 Ek 3’te verilmistir.

1) Karhlik Gurubu Rasyolari

Kriz donemlerinde ROA, ROE ve net kar marji agisindan kriz olmayan
donemlere gore artis gosteren tek sektor haberlesme (sirastyla % 41, % 66,5, % 31,6)
olarak ortaya ¢ikmistir (EK 3). Diger sektdrlerin tiimii kriz donemlerinde azalisla karsi
karsiya kalmigtir. Bu ii¢ rasyo agisindan en fazla azalis gosteren sektorler sirasiyla
ROA ig¢in ticaret (-%732), gida (-%458), kagit basim (-%180) olurken, ROE igin kagit
basim (-%2702), tekstil (-%1049) ve teknoloji (-%670) olmustur. Net kar marji
degisiminde ise tekstil (-%3987), ticaret (-352) ve kagit basim (-%302) ilk ii¢ sirada yer
almustir.

Briit kar marj1 ve diger kar marj1 agisindan haberlesme (-%10,74), tas toprak (-
%3,14), gida (-% 2,66) ve metal ana (-% 0,75) sektorleri azalis sergilerken ticaret
sektorii FVOK marj1 (% 60,58) ve briit kar marj1 (% 23,46) acisindan en fazla artis
gosteren sektdr olmustur. Diger kar marj1 agisindan artis yontinde ilk iki siray1 kagit
basim (%150,22) ve metal esya (% 72,69) olusturmustur. Sonugta karlilik agisindan
olumlu etkilenen tek sektor haberlesme olurken diger sektorler kriz donemlerinde
olumsuz etkilenmistir denilebilir.
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Tablo:4
Karhlik Gurubu Sektorel Farklilasma

Bag. Dessk.| Sek.Kod. () | Sek.Kod.(J) [Ort. Farki(l-)) | Sig. |Bag. Degsk.| Sek.Kod.(l) | Sek.Kod.(J) |Ort. Farki(l-J)| Sig.
Teknoloji [Ticaret 32,488( 0,000 Teknoloji Ticaret 28,220/ 0,000
Haberlesme -28,314] 0,000 Haberlesme -23,089] 0,000
Gida -26,623( 0,000 Gida -22,391( 0,000
Kagit Basim -27,256| 0,000 Kagit Basim -23,103] 0,000
Kimya 28,550 0,000 ) Kimya 25,369 0,000
Metal Ana 29,314 0,000 Ticaret  [octalAna 23,675( 0,000
Metal Esya -29,518] 0,000 Metal Esya -24,733] 0,000
KMEsas (-) Tas Toprak -37,075] 0,000 Tas Toprak -35,576] 0,000
Ticaret [Teksti 38,2541 0,000] FVAOKM (+) Tekstil 25,556 0,000
Gida Tas Toprak -10,452( 0,000 Haberlesme |Tas Toprak -12,487( 0,030
Kagit Basim |Tas Toprak 9,819/ 0,000 Gida Tas Toprak -13,185] 0,000
Kimya Tas Toprak -8,525| 0,000 |Kagit Basim Tas Toprak -12,473] 0,000
Metal Ana [Tas Toprak -7,761] 0,000 Kimya Tas Toprak -10,208( 0,000
Metal Esya [Tas Toprak -7,557] 0,000 Metal Ana Tas Toprak -11,901] 0,000
Tas Toprak |[Tekstil 8,821] 0,000 Metal Esya | Tas Toprak -10,843( 0,000
Teknoloji Ticaret 24,363 0,001 Tas Toprak _[Tekstil 10,020/ 0,000
Haberlesme -33,124( 0,000 Teknoloji Ticaret -32,547( 0,000
Kagit Basim -19,245] 0,000 Haberlesme 36,416| 0,000
Kimya -23,374( 0,000 Gida 41,184 0,000
Ticaret Metal Ana -25,149] 0,000 Kagit Basim 31,672| 0,000
Metal Esya 23,049 0,000 ) Kimya 41,814] 0,000
Tas Toprak 31,846 0,000 Ticaret  INietal Ana 40,589[ 0,000
Tekstil 18,4961 0,000] vipiger (+) Metal Esya 40,165 0,000
KMNet (+) Haberlesme G'lda 20,720( 0,049 Taquprak 38,687 0,000
Kimya 710,970( 0,018 Tekstil 38,865 0,000
X Metal Ana -12,746] 0,010 Gida Kagit Basim -9,512] 0,009
Gida Metal Esya 10,645( 0,027 Kimya 10,142| 0,001
Tas Toprak -19,442] 0,000 Kagit Basim Metal Ana 8,917/ 0,029
Kagit Basim |Tas Toprak -12,602| 0,006 Metal Esya 8,493[0,016

Metal Esya [Tas Toprak -8,797| 0,044

Tas Toprak | Tekstil 13,350{ 0,000

Kriz dénemlerinde teknoloji sektdriiniin sadece ticaret sektoriinden farklilastigi
ve esas kar marjinin ticaret sektdriine gore daha iyi ortalamaya sahip oldugu
goriilmektedir. Ticaret sektorii diger sektorlere gore en fazla farklilik gosteren sektor
olurken farklilik ticaret sektdriiniin aleyhine gerceklesmistir. Ticaret sektorii ile en
biiyiik farklilik tas toprak sektorii arasinda gergeklesmis olup yaklasik % 37°lik bir
diisiik kar marjina sahip olmaktadir. Esas kar marj1 farkliliklarina benzer farkliliklar net
kar marj1 ve faiz ve vergi oncesi kar marji agisindan da tespit edilmistir.

Isletmelerin esas faaliyet konularindan karliliklarinin yiiksek olmasi istenen bir
durumken kriz donemlerinde diisen esas kar marjlarin1 diger faaliyetlerinden elde
edecegi karlarla desteklemesi beklenir. Diger kar marj1 agisindan kriz dénemlerinde
yaklagik % 24’liik bir artis yoniinde farklilagsma tespit edilirken, ticaret sektorii 6nceki
kar marjlarinin aksine diger kar marj1 agisindan kriz donemlerinde diger sektorlere gore
en fazla diisiis sergileyen sektdr konumundadir. Diger kar marj1 agisindan teknoloji
sektorii sadece ticaret sektorii ile farklilik gostermistir. Bu sonug kriz dénemlerinde
ticaret sektoriiniin diger faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri artirarak krizi atlatmada
diger sektorlere gore daha az etkin oldugunun bir gostergesi sayilabilir. Kagit basim
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sektorii ise gida, kimya, metal ana ve metal esya sektorlerinden daha yiiksek
ortalamaya sahip olarak tespit edilmistir. Ancak bu fark ticaret sektorii ile diger
sektorler arasindaki farka nazaran oldukga diisiik gergeklesmistir.

Oz sermaye getirisi agisindan diger sektorlerle en fazla farklilasan sektor ticaret
sektorii olarak ortaya cikmustir. Ortalama farklarina baktifimiz zaman ticaret
sektoriiniin 6zsermaye getirisi kriz donemlerinde diger sektdrlerden daha diisiik ortaya
cikmaktadir. Ornegin haberlesme ve ticaret sektorleri arasinda ticaret sektorii aleyhine
yaklasik % 36°lik bir diisiik getiri ortaya ¢ikmistir. En az fark ise % 15 ile tekstil
sektorii ile arasinda gergeklesmistir. Ozsermaye getirisi acisindan en yiiksek rasyoya
sahip sektor ise haberlesme sektoriidiir.

Tablo:5
Karhlik Gurubu Sektorel Farkhilasma (devam)

Bag. Degsk.| Sek.Kod.(l) | Sek.Kod.(J) |Ort. Farki(l-J)| Sig. |Bag. Dessk.| Sek.Kod.(l) | Sek.Kod.(J) |Ort. Farki(l-}))| Sig.
.. |Haberlesme -6,701( 0,00 Haberlesme -35,92( 0,000
Teknoloji &7 3,650] 0,034 Kimya 19,82] 0,000
Haberlesme -10,481] 0,000 . Metal Ana -23,01( 0,000
Kimya 2,671] 0,000 Ticaret  IctalEsya 21,99] 0,000
Ticaret |Metal Ana -3,877( 0,000 Tas Toprak -24,66( 0,000
Metal Esya 2,489] 0,000 Teksti 15,08( 0,034
Tas Toprak -7,001] 0,000 Gida 28,95( 0,001
Gida 10,351/ 0,000 Haberlesme e o gacim 30,09] 0,001
Kagit Basim 3.160] 0,000] ROEM) Kimya T12,85] 0,006
Kimya 5,810( 0,000 , Metal Ana 716,04 0,001
Haberlesme 17 Tans 6,604] 0,000 Gide [ Wetaltsya 715,02] 0,000
Metal Esya 5,9921 0,000 Tas Toprak -17,69] 0,000
Teksti 9,105/ 0,000 Kimya 713,99 0,006
Kimya -4,541] 0,000 . .~ |Metal Ana -17,181 0,001
ROA(+) , Metal Ana 3,747/ 0,000 Kagit Basim etaT Esya 716,16/ 0,000
Gida  Veraltsya 4,359 0,000 Tas Toprak -18,84] 0,000
Tas Toprak -6,8711 0,000
Kimya 3,350/ 0,000
. . [Metal Ana -2,556] 0,032
Kagit Basim [T Esva 3,168| 0,000
Tas Toprak -5,680/ 0,000
. Tas Toprak -2,3301 0,000
Kimya  Igepeq 3,295/ 0,000
Tas Toprak -3,124] 0,000
Metal Ana [ cri 3,501 0,012
Tas Toprak -2,5121 0,000
Metal Esya geie] 3,113/ 0,000
Tas Toprak Tekstil 5,625( 0,000

Kriz donemlerinde aktif getirisi acisindan yine haberlesme sektorii diger
sektorlerden daha iyi durumdadir. Aktif getirisi acisindan teknoloji sektdriiniin
gidadan, kimya, metal ana, metal esya ve tas toprak sektorlerinin ise tekstil sektdriinden
olumlu yonde farklilagtigi, kimya ve tekstil sektoriiniin gida, ticaret ve teknoloji
sektorlerinden anlamli farklilik sergilemedigi goriilmektedir.
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2) Risk Gurubu Rasyolar

Faaliyet riski agisindan metal esya (% 38,97), metal ana (% 21,07) ve teknoloji
(% 4,19) sektorleri en fazla artis gosteren sektorler olurken en fazla diisiis -% 42,7 ile
ticaret, -% 41,42 ile kagit basim ve -% 18, 7 ile gida sektdrlerinde yasanmustir. Likidite
derecesi tiim sektorlerde diisiis sergilerken, hisse senedi fiyat riski agisindan tiim
sektorlerde artis gergeklesmistir. Likidite derecesi en az diisen sektor -% 55,43 ile yine
haberlesme sektorii olurken, en fazla diisiis -% 77,35 ile gida sektoriinde yasanmustir.

Hisse senedi fiyat riskinde en fazla artis % 27 ile tekstil, % 23,7 ile teknoloji ve
% 20,8 ile haberlesme sektorlerinde, en az artis ise % 14 ile ticaret, % 15,21 ile gida ve
% 15,68 ile metal esya sektorlerinde goriilmektedir. Buradan kriz donemlerinde en
once veya en fazla hisse senedi fiyati etkilenen sektorlerin Tekstil, Teknoloji ve
Haberlesme oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Risk gurubu rasyolart agisindan kriz donemlerinde anlamli farklilik goésteren
rasyolar Varyans analiz sonucunda sektorler arasi farklilik gostermemistir. T test
sonuglarma gore farklilik gostermeyen beta katsayilari ise kriz donemlerinde sektorler
arasinda anlamli farklilik sergileyen tek degisken olmustur.

Tablo:6
Risk Gurubu Sektorel Farklilagsma
Bag. Degisk. | Sek.Kod. (1) | Sek.Kod.(J) | Ort. Farki(l-}) | Sig.
Likidite(-) Hicbir gurupla fark tespit edilmedi

Gida 0,229] 0,000
Kagit Basim 0,184] 0,000
Kimya 0,108] 0,009
Teknoloji Metal Ana 0,158] 0,000
Metal Esya 0,139] 0,000
Tas Toprak 0,232] 0,000
Tekstl 0,244] 0,000
Gida 0,091] 0,000
Kagit Basim 0,139] 0,000
. Metal Ana 0,113] 0,000
Ticaret  NyetaTEsya 0,094| 0,001
Tas Toprak 0,187] 0,000
Beta (-) Tekstl 0,199[ 0,000

Haberlesme Higbir gurupla fark tespit edilmedi
Kimya -0,121] 0,000
Gida Metal Ana -0,070] 0,013
Metal Esya -0,090[ 0,000
Kagit Basim |Kimya -0,076] 0,002
R Tas Toprak 0,123] 0,000
Kimya Tekstl 0,136| 0,000
Tas Toprak 0,073] 0,001
Metal Ana [ 0,086] 0,000
Tas Toprak 0,093] 0,000
Metal Esya  [ops 0,106[ 0,000
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Beta agisindan kriz donemlerinde teknoloji ve ticaret sektoril diger sektdrlerden
daha yiiksek bir beta ortalamasina sahip olmaktadir. Bu da kriz dénemlerinde bu iki
sektoriin  sistematik riskinin diger sektorlere nazaran daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Haberlesme sektorii beta acisindan diger sektorlerle farklilik
gostermezken, gida sektoriinlin kimya, metal ana ve metal esya sektorlerinden azda
olsa diisiik betaya sahip oldugu goriilmektedir. Kimya, metal ana ve metal esya
sektoriiniin gidadan, kimyanin ayrica kagit basimdan daha yiiksek beta ortalamasina
sahip oldugu gorilmektedir.

3) Sermaye Yapisi Gurubu Rasyolari

Kriz donemlerinde KVB/PD orani en fazla artan ya da piyasa degeri en fazla
diisen sektorler tas toprak (9%94,50), kimya (%70,92), metal ana (%69,63) ve teknoloji
(%68,20) olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak tekstil ve haberlesme sektorleri hari¢ tiim
sektorlerin kriz donemlerinde bu oran igin artist % 50’nin {izerinde gergeklesmistir. En
az artis % 28, 67 ile haberlesme ve % 45, 99 ile tekstil sektorlerinde yasanmustir.

Uzun vadeli borg acisindan ise metal esya %95,24 ile en fazla artis sergileyen ya
da uzun vadeli bor¢ agirlikli calisan sektdr olurken bu sektorii kagit basim (%85,30) ve
tag toprak (%80,02) izlemektedir. Uzun vadeli bor¢ rasyosu agisindan azalis gosteren
tek sektdr -%35,08 ile ticaret sektorii olmustur. Realsy olarak hesaplanan sermaye
yapist rasyosu agisindan en fazla artis metal esya (%27,89), teknoloji (%26,42) ve tas
toprak (%25,49) sektorleri olurken, en az artis haberlesme (%3,16), gida (%14,57) ve
tekstil (%19,23) sektorlerinde ortaya ¢ikmustir.

Borcun artmasinin yeni bor¢ almayr ya da mevcut borglart 6demeyi
zorlastiracagl disiiniildiigiinde sermaye yapist agsindan kriz dénemlerinde en fazla
olumsuz etkilenen sektdrler tas toprak, metal esya, kagit basim ve teknoloji sektorleri
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kriz dénemlerinde TB/GSYIH disindaki diger sermaye gurubu rasyolar
acisindan anlamli farklilik tespit edilmis olup, kriz donemlerinde bu rasyolarin 6deme
giicliniin diismemesi agisindan diisiik olmasi istenen durumdur. T test sonuglarina gére
sermaye gurubu rasyolar1 kriz donemlerinde artig egilimi gostermektedir. En fazla artig
KVB/PD rasyosunda olup degisim % 61 oranindadir. Bu oran1 %45 ile UVB/PD, %21
oran1 ile Realsy rasyosu izlemektedir. Bu rasyolardaki artis isletmelerin piyasa
degerlerinin  kriz donemlerinde diismesinin yani sira, 6denemeyen borglarin
artmasindan da kaynaklanmaktadir. Borg/Ozsermaye oraninin artmasi yeni borg
bulmay1 zorlastirirken, mevcut borglarin 6denmesi agisindan da sikintt dogurur.

Toplam borcun aktife orani olan kaldirag rasyosu agisindan teknoloji, ticaret ve
gida sektoriiniin diger sektorlerden aktiflerine gore daha yiiksek borca sahip oldugu ya
da bor¢ 6deme agisindan daha fazla sikint1 yasadigi goriilmektedir. Kriz dénemlerinde
en yiiksek kaldirag rasyosuna sirasiyla gida, teknoloji ve ticaret sahipken en diisiik
rasyo ortalamasi tas toprak sektoriinde ortaya ¢ikmustir. Teknoloji, ticaret ve gida
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sektorii hemen hemen tiim sektorlerle farklilik sergilerken, kagit basim, kimya, metal
ana ve metal esya sektorleri tas toprak sektdriinden anlamli farklilik sergilemektedir.

Tablo:7
Sermaye Yapis1 Gurubu Sektorel Farkhilasma

Bag. Degsk. | SekKod. () | Sek.Kod.()) Sek.Kod. (I Sek.Kod.(J) | Ort. Farki(l-J Sig. | Ba. Defisk. .Kod. SekKod.()) | Ort. Farki(l-)) | Sig.
" |Haberlesme Haberlesme ~0,315]_ 0,000} 992 003
Teknoloji ooy 60 NE IR D.0] 0,000
Haberlesme Teknoloji Kagit Basim 0,137] 0,027 fnoloi 11,649] 0,000}
Ticaret ~ [Metalsya Tas Toprak 0153000 Teknoloi ey 8,711 0030)
Tas Toprak Tekstil 0,144 0,0%l [Tas Toprak 24,183] 0,000
Gida -18,0f 00 Haberlesme -0,393[ 0,00 Tekstil 12,846] 0,000}
Haberlesme [Metal Ana -15,171| 0,000] Ticaret mea -0,158] 0,000 8,070 0,008
Tekstil -19,013] 0,000 Metal Esya -0,137] 0,000} 10,222] 0,000}
Kagit Basim 10,401 0,000} Gida 0,445[ 0,000] 9,797] 0,000
|'Kimya 9,776| 0,000} Kagit Basim 0,452[ 0,000] 6859 0,018]
Gida T 0509 0,300 Rimya 0235 0,000| Tas Toprak 2,331 0,000)
Realsy(+) Tas Toprak 19,528] 0,000} Haberlesme |Metal Ana 0,352] 0,000 Tekstil 10,994] 0,000
Metal Ana -7,491| 0,001 Metal Esya 0,256]  0,000] Kaldirac(+) o Gida -11,305] 0,014
Kagit Basim ~{Tas Toprak 9,127 0,000 Tas Toprak Tas Toprak 15,4571 0,000
Tekstil -11,3340,000{1B_GSYIH(-) Tekstil Kagit Basim 12,501 0,000
Wetal Ana ~6,856] 0,000 Kimya 14,653 _0,000)
Kimya ~ [Tas Toprak 9,752 0,000 Gida ) ) Metal Ana 14,228 0,000
Teketl -10,7—|_09 0,000 ~5,190] 0,000 G v Esya 11,290 0,000
Metal Esya 7,19} -0,217] 0,000 Tas Toprak 26,762 0,000
MetalAna 725 Toprak To50[ 0 Kogit Basim _‘_|-0,100 00 Testl 15,250,000
Wetal e Tas Toprak 8899 0000 -01%] 0000 [Kagit Basim __[Tas Toprak 14,261 0,000
Tekstil -11,562] 0,000 Metal Ana 0,117 0,000} Kimya Tas Toprak 12,109] 0,000
TasTg)_rak TekstT -20,461] 0,000 Kimya Tas Toprak 0,223] 0,000} IMetaIAna Tas Toprak 12,535] 0,000}
Teknolj [t -47918] 0,007 Tekstil 0,24] 0,000 MetalEsya [ Tas Toprak 15473 0,000
Tekstl 3590 0023 [Vt Esya -00%[_ 0,001 Tas Toprak__ [Tekil 11,338]_ 0,000
Haberlesme 84,843 0,000) Metal Ana  [Tas Toprak 0,106]_0,000)
Kagit Basim 46,059] _0,000) Tekstil 0,107 0,000
Ticaret Kimya 50,672 0,000 MetalEsya Tas Toprak 0,203 0,000]
Metal Ana 30699]_ 0036 el 15 02030000
Metal Esya 58,438]  0,000) Teknoloji Guruplararasi fark tespit ediimedi
Tas Toprak 83617 0,000 Gida R |
Gida -67,440] _0,000) Ticaret [Ragit Basm 7003 0,014
Haberlesme (Metal Ana 54,143 0,003 [TekstT -17,055) 0,W|
Tekstil -76829] _0,000) Haberlesme Hichir gurupla fark tespit edilmedi
Kagit Basim 28,656 0,015,
KVB_PDL) e e 332690000 e
Metal Esya 41,035]  0,000)
Tas Toprak 66,215] _0,000|UVB_PD(+)
.. |Tas Toprak 37,559 0,000
fagtbaim 7 380050000 gt B
Ky [Tk 32946 0,000) MetalEsya
Tekstil -42,658] _0,000) Tas Toprak
Metal Esya 27,738] 0,002 Tekstil
el ook 52918] 0,000 Tetsti:
Tas Toprak 25,180 0,000 Tekst
MetaEs 7t "50,424] 0000 Tekstl
Tas Toprak |Teksti -75,604] _0,000)

Ozsermayenin piyasa degeri kullanilarak hesaplanan kaldirag rasyosu olan
Realsy rasyosu T testte anlaml1 derecede kriz donemlerinde farklilik sergilerken (% 21
oraninda artig) sektdrel acidan en yiiksek rasyo tekstil sektoriinde, en diisiik rasyo tas
toprak sektoriinde ortaya ¢ikmaktadir. Tekstil sektoriiniin tas toprak, metal esya, kimya,
kagit basim ve haberlesme sektoriine gore daha yiiksek rasyoya sahip oldugu
goriilmektedir. Bu rasyo agisindan teknoloji sektorii haberlesme ve tas toprak
sektorleriyle, ticaret sektorii haberlesme, metal esya ve tas toprakla, gida ise kagit
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basim, kimya, metal esya ve tas toprak sektorleri ile farklilagmaktadir.

Kisa vadeli 6deme giicii isletmeler acisindan iflastan kurtulma agisindan énemli
rasyolardandir. Kisa vadeli borcunu 6deyemeyen isletmeler karli bile olsa iflasla karsi
karsiya kalabilirler. Bu nedenle isletmelerin kisa vadeli bor¢ yapisini etkin yonetmesi
ve kontrol altinda tutmasi gereklidir. Analiz sonucunda KVB/PD rasyosu kriz
donemlerinde anlamli ve 6nemli derecede yiikselme gostererek farklilagan rasyolarin
basinda gelmektedir. Nitekim kriz donemlerinde degisim orani1 % 61,74 ile sermaye
yapisi rasyolar1 iginde en fazla artis gdsteren rasyo olarak ortaya c¢ikmustir. Kriz
donemleri i¢in sektorel karsilastirmaya baktigimiz zaman en fazla sektorle farklilik
gosteren sektor ticaret sektorli olarak ortaya ¢ikmustir. Bu rasyo acisindan en yiiksek
ortalamaya ticaret sektdrii sahip olurken en diisiikk ortalama haberlesme sektoriinde
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak haberlesme sektorii diisiik ortalamasina ragmen gida, metal
ana, tekstil ve ticaret sektoril ile anlamli bir farklilik gostermektedir.

UVB/PD rasyosu acisindan haberlesme ve teknoloji sektorleri ile higbir sektdr
acisindan farklilik tespit edilmezken en fazla sektorle farklilagma tekstil, gida ve kagit
basim sektorlerinde yasanmistir. Analiz sonuglarina gore gida ve kagit basim
sektorliniin kimya, metal ana, metal esya ve tas toprak sektdriinden daha kolay uzun
vadeli bor¢landigi yada piyasa degerlerinin kriz donemlerinde diger sektdrlerden daha
fazla olumsuz etkilendigi soylenebilir.

4) Bilyiime ve Bilyiikliik Gurubu Rasyolar

Gida, kimya, ticaret ve metal ana sektorleri biiyiikliik a¢isindan en az etkilenen
sektorler olurken metal esya, teknoloji, haberlesme ve tekstil en fazla etkilenen
sektorler olarak ortaya c¢ikmistir. Kriz donemlerinde satig biiyiimesi agisindan reel
degisimde dahil olmak f{izere biiylime yasayan tek sektor haberlesme (% 14,32ve
%19,74) olurken, en fazla azalis ticaret (-%49,73), teknoloji (-%40,62) ve metal esya (-
%27,50) sektorlerinde yasanmustir.

Kriz donemlerinde sektdrel farkliliga biiyiiklik agisindan bakildiginda
BYKSAT, LNPD ve Satis/GSYIH degiskenleri disinda kalan biiyiikliik rasyolarinin
anlamli farklilik gosterdigi goriilmektedir. PD/GSYIH rasyosu biiyiikliik rasyolari
icinde en fazla azalma (%22,97) gdsteren rasyo olarak ortaya ¢ikmaktadir. Daha sonra
PD/DD rasyosu % 19,35 azalis gostererek ikinci sirada gelmektedir. TobQ agisindan en
az gida sektori (-%9,10) etkilenirken, en fazla teknoloji sektori (-%28,21)
etkilenmistir. Kriz donemlerinde sektorel farklilagsma agisindan ticaret, gida, tekstil ve
kagit basim sektorlerinin diger sektorlerden daha fazla olumsuz etkilendigi
goriilmektedir. Nitekim kriz donemlerinde satis biiyiikliigii ortalamasi en diisiik ticaret
sektoriinde, en yiiksek ise haberlesme sektoriinde ortaya ¢ikmaktadir. PD/DD rasyosu
acisindan ise en biiylik rasyo ortalamasi haberlesmede iken en disiik tekstil
sektoriindedir. Rekabet en yiiksek teknolojide, AKT/GSYIH ise haberlesmede ortaya
cikmistir. Ticaret, gida ve kagit basim sektorleri kriz donemlerinde satis biiytikligi
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acisindan farklilik sergilemezken, teknoloji ve haberlesme hemen hemen tiim

sektorlerle farklilik gostermektedir.

Teknoloji ve haberlesme sektorleri PP/DD rasyosu agisindan diger sektorlere
gore yiiksek bir orana sahiptir. Bu rasyo agisindan haberlesme sektorii az da olsa
teknoloji sektoriinden daha olumlu bir seyir izlemektedir. Ancak metal esya sektori

teknoloji sektoriinden yiiksek bir ortalamaya sahiptir.

Tablo:8
Biiyiikliik Gurubu Sektorel Farklilasma
Baj. Dejsk. | Sek.Kod. (I Sek.Kod.(J) | Ort. Farki(l-J) Sig. Bag. Defisk. | Sek.Kod. (I Sek.Kod.(J) Ort. Farki(l-)) Sig.
Ticaret 1,217] 0,000 Gida 1,373] 0,003
Gida 0,886] 0,001 Teknoloji Kagit Basim 1,236] 0,027
Teknoloji Kagit Basim 0,974 0,000 Metal Ana 1,356 0,005
Tas Toprak 0,765] 0,008 Tekstil 1,7@ 0,000
Tekstil 1,007] 0,000 Ticaret Haberlesme -1,765] 0,002
Haberlesme -1,988] 0,000 Kimya -1,069] 0,001
Ticaret Kimya -1,864] 0,000 Gida 2,013] 0,000
Metal Ana -0,800 0,000 Kagit Basim 1,877 0,000
Metal Esya -1,209] 0,000 Haberlesme Metal Ana 1,996-| 0,000
Gida 1,657] 0,000 Tas Toprak 1,385] 0,024
Kagit Basim 1,745 0,000]LNPD(-) Tekstil 2,408 0,000
Haberlesme Metal Ana 1,187 0,000 . Kimya -1,317 0,000
Tas Toprak 1,536] 0,000 Gida Metal Esya 0,891] 0,000
BYKSAT(-) Tekstil 1,778 0,000 Kagit Basi Kimya -1,180 0,000
Kimya ~1,533] 0,000 agitbasim - I ctal Esya 0,754] 0,028|
Gida Metal Ana -0,469 0,032 Metal Ana 1,300 0,000
Metal Esya -0,878 0,000 Kimya Tas Toprak 0,689 0,003
Kimya -1,621 0,000 Tekstil 1,712 0,000
Kagit Basim Metal Ana -0,557 0,008 Metal Ana Metal Esya -0,874 0,001
Metal Esya -0,966] 0,000 Metal Esya Tekstil 1,286] 0,000
Metal Ana 1,064] 0,000 Tas Toprak Tekstil 1,023] 0,000
Kimya Metal Esya 0,655 0,000 Ti.caret 13,265 0,000
Tas Toprak 1,412 0,000 Gida 18,923 0,000
Tekstil 1,654] 0,000 Kagit Basim 14,031] 0,000
Metal Ana Tekstil 0,590] 0,000 Teknoloji Kimya 18,441] 0,000
Metal Esya Tas Toprak 0,757] 0,000 Metal Ana 15,771 0,000
Tekstil 0,999] 0,000 Metal Esya 17,502] 0,000
Haberlesme -0,646] 0,006 Tas Toprak 19,511 0,000
Teknoloji Metal Ana 0,572] 0,000 Tekstil 16,725] 0,000
Tekstil 0,627] 0,000 Haberlesme -13,045] 0,000
Haberlesme -0,697|] 0,000 Gida 5,658-| 0,000
Ticaret Metal Ana 0,521] 0,000 ) Kimya 5,176] 0,000
Tekstil 0,575 0,000 Ticaret Metal Esya 4,237] 0,000
Gida 0,879] 0,000 Tas Toprak 6,246] 0,000
Kagit Basim 0,922] 0,000 Tekstil 3,460] 0,007
Kimya 0,828] 0,000 Gida 18,703] 0,000
Haberlesme Metal Ana 1,218 0,000 Kagit Basim 13,811 0,000
Metal Esya 0,561] 0,002 REKABET(+) Kimya 18,221] 0,000
Tas Toprak 0,777 0,000 Haberlesme Metal Ana 15,551 0,000
Tekstil 1,272 0,000 Metal Esya 17,282 0,000
PD_DD(+) Metal Ana 0,339] 0,000 Tas Toprak 19,291 0,000
Gida Metal Esya -0,317| 0,000 Tekstil 16,505] 0,000
Tekstil 0,394] 0,000 Gid Kagit Basim -4,892] 0,000
Metal Ana 0,296 0,014 ‘@2 Metal Ana -3,152 0,002
Kagit Basim Metal Esya -0,360] 0,000 Kimya 4,410 0,000
Tekstil 0,351 0,000 . . Metal Esya 3,471 0,000
Kagit Basim
Metal Ana 0,390 0,000 Tas Toprak 5,480 0,000
Kimya Metal Esya -0,267| 0,000 Tekstil 2,694] 0,037
Tekstil 0,444 0,000 Kimya Metal Ana -2,670 0,007
Metal A Metal Esya -0,656 0,000 Metal Ana Tas Toprak 3,740 0,000
SRIANS s Toprak 70,440 0,000 Metal Esya | Tas Toprak 2,000] 0,034
Tas Toprak 0,216 0,011 Tas Toprak Tekstil -2,786 0,001
Metal Esya -
Tekstil 0,711 0,000
Tas Toprak Tekstil 0,495| 0,000
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PP/DD rasyosu agisindan ticaret, gida, kagit basim ve kimya sektorleri birbirleri
ile kriz donemlerinde farklilik sergilemezken haberlesme sektorii tiim sektorlerle
anlaml farklilik gostermektedir. Teknoloji; haberlesme, metal ana ve tekstil sektorleri
ile farklilagirken, gida; metal ana, metal esya, tas toprak ve tekstil sektorleri ile
farklilasmaktadir. Haberlesmeden sonra diger sektorlerle en fazla farklilik gosteren
sektor tekstil olmaktadir. Piyasa degerinin dogal logaritmasi olarak hesaplanan LNPD
rasyosu t testi sonuglarina gore kriz donemlerinde anlamli degisim gostermemekte
ancak kriz donemlerinde haberlesme, teknoloji ve kimya sektorii en yiiksek rasyoya
sahip olmaktadir.

Toplam satislar igindeki pay olarak hesaplanan rekabet degiskeni kriz
donemlerinde anlamli degisim gostermekte olup teknoloji ve haberlesme sektori
rekabet acisindan kriz dénemlerinde diger sektorlerden daha iyi durumda ¢ikmaktadir.
Rekabet agisindan haberlesme ve teknoloji sektorleri birbirleri ile anlamli farklilik
sergilememektedir. Teknoloji ve haberlesme sektorlerinin en fazla farklilik goésterdigi
sektorler sirasi ile tas toprak, gida, kimya ve metal esya olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo:9
Biiyiikliik Gurubu Sektorel Farklilasma (devam)
Bag. Degisk. | Sek.Kod. (I) Sek.Kod.(J) Ort. Farki(l-J) Sig. Bag. Defisk. Sek.Kod. (1) Sek.Kod.(J) Ort. Farki(l-)) Sig.

" Haberlesme -0,827] 0,000 . Haberlesme -0,515 0,000
Teknoloji Kimya 70,339] 0,002 Teknoloji Kimya 0,252 0,005
Ticaret Hgberlesme -0,842] 0,000 Hgberlesme -0,617 0,000

Kimya -0,353] 0,000 Ticaret Kimya -0,355 0,000
Gida 1,010{ 0,000 Metal Ana -0,175 0,049
Kagit Basim 0,982 0,000 Metal Esya -0,220 0,000
Kimya 0,488| 0,000 Gida 0,697 0,000
Haberlesme [Metal Ana 0,893] 0,000 Kagit Basim 0,683 0,000
Metal Esya 0,737] 0,000 Kimya 0,262 0,038
Tas Toprak 0,943] 0,000 Haberlesme |Metal Ana 0,442 0,000
PD_GSYIH(+) Tekstil 1,047 0,000 Metal Esya 0,397 0,000
. Kimya -0,522| 0,000 Tas Toprak 0,654 0,000
Gida Metal Esya -0,273] 0,000 Tekstil 0,695 0,000
Kagit Basim Kimya -0,494] 0,000{AKT_GSYIH(+) Kimya -0,434 0,000
Metal Esya -0,245| 0,000 Gida Metal Ana -0,254 0,000
Metal Ana 0,405| 0,000 Metal Esya -0,300 0,000
. Metal Esya 0,249] 0,000 Kimya -0,420 0,000
Kimya Tas Toprak 0,455] 0,000 Kagit Basim  |Metal Ana 20,240 0,000
Tekstil 0,559] 0,000 Metal Esya -0,286 0,000
Tas Toprak 0,206] 0,000 Metal Ana 0,180 0,000
MetalEsya e 0,310] 0,000 ) Metal Esya 0,134 0,006,
reknolol Haberlesme ~0,456] 0,000 Kimya Tas Toprak 0,392 0,000
Kimya ~0,485] 0,000 Tekstil 0,433 0,000
Ticaret Haberlesme -0,391] 0,000 Metal Ana Tas Toprak 0,212 0,000
Kimya -0,420] 0,000 Tekstil 0,253 0,000
Gida 0,494] 0,000 Tas Toprak 0,257 0,000
Kagit Basim 0,506] 0,000 MetalEsya = 0,299 0,000
Metal Ana 0,399] 0,000
Haberlesme I reera 0,267] 0,018
Tas Toprak 0,499 0,000
Tekstil 0,502] 0,000
. Kimya -0,524] 0,000
SAT_GSYIH(-) |Gida Metal Esya 70,228] 0,000
Kagit Basim Kimya -0,535| 0,000
Metal Esya -0,239] 0,000
Metal Ana 0,429| 0,000
. Metal Esya 0,296] 0,000
Kimya
Tas Toprak 0,528| 0,000
Tekstil 0,532] 0,000
Metal Ana Metal Esya -0,133| 0,028
Metal Esya Tas Tf)prak 0,232| 0,000
Tekstil 0,236] 0,000

Biiyiime gurubu rasyolarindan kriz donemlerinde T test sonuglarmma gore
anlamli farklilik gosteren rasyolar reel degisimler ve TobQ rasyosu olurken Varyans
analizi sonuglarina gore yine sadece bu rasyolar agisindan anlamli derecede farklilagma

tespit edilmistir.

TobQ kriz donemlerinde yaklasik % 17 oraninda azalirken kriz déonemlerinde en
yiiksek ortalamaya haberlesme, metal ana ve teknoloji sektorleri sahip olarak tespit
edilmistir. Bu rasyo agisindan en fazla haberlesme ve tekstil sektorleri agisindan diger
sektorlerle farklilasma ortaya ¢ikmustir. Reel degisim agisindan ise sadece kagit basim
ile tag toprak sektdrii agisindan anlamli bir farklilik vardir.
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Tablo:10
Biiyiime Gurubu Sektérel Farklilasma
Bag. Degsk. Sek.Kod. (1) Sek.Kod.(J) Ort. Farki(l-J) Sig. |
Haberlesme -0,597] 0,012
Teknoloji Metal Ana 0,572] 0,000
Tekstil 0,641] 0,000
Haberlesme -0,682] 0,000
Ticaret Metal Ana 0,487] 0,000
Tekstil 0,556] 0,000
Gida 0,829] 0,000
Kagit Basim 0,872] 0,000
Kimya 0,795] 0,000
Haberlesme Metal Ana 1,169] 0,000
Metal Esya 0,514] 0,005
Tas Toprak 0,746] 0,000
Tekstil 1,239] 0,000
TobQ(+) Metal Ana 0,340 0,000
Gida Metal Esya -0,315] 0,000
Tekstil 0,409] 0,000
Metal Ana 0,297] 0,011
Kagit Basim Metal Esya -0,358] 0,000
Tekstil 0,367] 0,000
Metal Ana 0,374] 0,000
Kimya Metal Esya -0,281] 0,000
Tekstil 0,444] 0,000
Metal Esya -0,655] 0,000
Metal Ana Tas Toprak 0,423 0,000
Tas Toprak 0,232] 0,002
Metal Esya  [yopem 0,725] 0,000
Tas Toprak Tekstil 0,493| 0,000
Buyumel(-) Guruplararasi fark tespit edilmedi
BuyumeSat(-) Guruplararasi fark tespit edilmedi
ByumeTBrc(-) Guruplararasi fark tespit edilmedi
BymOzs(-) Guruplararasi fark tespit edilmedi
REEL_K D _EUR(+) Kagit Basim Tas Toprak -56,887 0,029
REEL K D USD(+) |Kagit Basim Tas Toprak -56,837 0,029

TobQ rasyosu acisindan gida sektorii haberlesme, metal ana, metal esya ve
tekstil sektorleri ile ticaret ise haberlesme, metal ana ve tekstil sektorleri ile anlaml
farklilik sergilemektedir.

5) Varhik Yapis1 Gurubu Rasyolari

Duran varliklarmn aktife orani artan sektor kagit basim (%2,55) olurken, stok ve
maddi duran varlik toplaminin aktiflere orani artan sektdr ise % 4,19 ile teknoloji
olmustur.

Teknoloji sektoriiniin duran varlik orant % 5,30 azalirken Stok+MDV orani
artmistir. Bu da kriz dénemlerinde teknoloji sektoriiniin fazla stokla calistigini veya
elindeki stoklar1 eritme agisindan sikintt ¢ektigini gosterirken diger taraftan kaynak
temininde diger sektorlerden daha fazla teminata sahip oldugunun da gostergesidir. Bu iki
rasyo agisindan ticaret (-% 15,09, -%20,28), tekstil (-% 14,13, -% 7,55) ve haberlesme (-
%13,14, -%10,26) sektorleri en fazla diisiis sergileyen sektorler olmaktadir.
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Bu gurup agisindan Duran Varlik/Aktif ve (Stok+MDV)/Aktif rasyolari t test
sonuglarma goére kriz donemlerinde anlamli degisim gostermistir. Bu rasyolardaki
degisim sirasiyla % 8,41 ve %4,73 azalma yoniinde olmustur. Kriz donemlerinde duran
varliklarin aktiflerine oranla en fazla olan sektorler tas toprak, kagit basim ve gida
sektorleri, en diisiik ise teknoloji sektorii olmaktadir. Borglanmada teminat giiciiniin bir
gostergesi olarak kabul edilebilecek bir rasyo olan (S+MDV)/TAK rasyosu en yiiksek
gida, en diisiik teknoloji sektdriinde ortaya ¢ikmustir.

Tablo:11
Varlhik Yapisi Gurubu Sektorel Farklilasma
Bag. Degsk. Sek.Kod. (1) Sek.Kod.(J) Ort. Farki(l-J) Sig. | Bag. Degsk. Sek.Kod. (1) Sek.Kod.(J) | Ort. Farki(l-)) Sig.
Gida ~23,356| 0,000 Ticaret 21,365[ 0,000
Kagit Basim -13,691] 0,000 Haberlesme -17,743] 0,000
Kimya ~11,530| 0,000 Gida 21,847| 0,000
Teknoloji Metal Ana ~18,348[ 0,000] Kagit Basim ~26,903| 0,000
Metal Esya -11,192] 0,000 Teknoloji Kimya -18,688] 0,000
Tas Toprak -17,571] 0,000 Metal Ana -17,444] 0,000
Tekstl ~19,300] 0,000 Metal Esya ~14,165| 0,000
Gida 20,822| 0,000 Tas Toprak 28,091 0,000
Kagit Basim ~11,158[ 0,000} Tekstl ~18,006[ 0,000
Kimya 8,997| 0,000 Kagit Basim 5,538] 0,031
Ticaret Metal Ana -15,815] 0,000 Ticaret Metal Esya 7,200] 0,000
Metal Esya -8,659] 0,000 Tas Toprak -6,726] 0,000
Tas Toprak -15,038[ 0,000} Kagit Basim ~5,160[ 0,006]
Teketl 17.267[ 0,000  |Haberlesme ey ~10,347] 0,000
G 77.191] 0,000] DrnV-Aktif(+) Raght Basim T5,057| 0,009
Kagit Basim ~11,526] 0,000 ) Metal Ana 4,403 0,029
Kimya -9,366] 0,002 Gida Metal Esya 7,681 0,000
S_MDV_TAM) [\ herlesme  [MetalAna ~T5,184] 0,000 Tas Toprak 5,245 0,000
Metal Esya -9,027] 0,003 Kimya 8,215] 0,000
Tas Toprak -15,406] 0,000 . i Metal Ana 9,459 0,000
Tekstl ~17,636] 0,000 Kagit Basim  InerrEsya 12,733 0,000
Kagit Basim 9,665] 0,000 Tekstl 3,898| 0,000
Kimya 11,825] 0,000 ) Metal Esya 4,522| 0,000
Gida Metal Ana 5,007 0,004 Kimya Tas Toprak 79,403 0,000
Metal Esya 12,164] 0,000 Metal Ana Tas Toprak -10,647] 0,000
Tas Toprak 5,785] 0,000 Tas Toprak -13,925] 0,000
—— Vel Ana 2,557 0,03 MetalEsya 7ot 3,890] 0,009
Kagit Basim  [eper 5,109 0,000 Tas Toprak [Tkt 10,085 0,000]
Metal Ana ~6,818[ 0,000
Kimya Tas Toprak -6,040] 0,000
Tekstl 8,270| 0,000
Metal Ana Metal Esya 7,156] 0,000
Tas Toprak -6,379] 0,000
MetalEsya  Irapeq 3,508] 0,000

DrnV/Aktif rasyosu acisindan en fazla farklilasan sektor teknoloji olurken
haberlesme; teknoloji, kagit basim ve tas toprak sektorlerinden farklilik gostermektedir.
(S+MDV)/TA rasyosu acisindan teknoloji, ticaret, gida ve haberlesme sektdrleri hemen
hemen diger tiim sektorlerle farklilasmaktadir. Ancak teknoloji ve haberlesme
sektorleri kriz donemlerinde diger sektorlere gore en diisiik rasyo ortalamasina sahip

¢tkmaktadir.



104 / Cihan TANRIOVEN, E. Ebru AKSOY

6) Faaliyet Gurubu Rasyolar

Satis ve faaliyet giderleri kriz donemlerinde en fazla artis gosteren sektorler
haberlesme ve ticaret olarak ortaya ¢ikmaktadir. Faaliyet giderlerinin aktife oram
acisindan % 24, 75 ile haberlesme sektorii birinci sirada gelirken % 15,34 ile ticaret
ikinci, % 14,45 ile tas toprak iiglincii %13,98 ile teknoloji dordiincii sirada artig
sergileyen sektor olmaktadir. Faaliyet giderlerinin aktife orani kriz donemlerinde diisiis
sergileyen tek sektor ise gida (-%12,28) sektorii olmustur.

Satig giderlerinin satiga orani ise %96,43 ile en fazla yine haberlesme
sektoriinde artarken bu sektorti % 95,34 ile ticaret, %89,64 ile tekstil, % 86,05 ile metal
esya sektorleri izlemistir. Satis gideri orani en az artan sektor ise % 44,08 ile metal ana
sektorii olurken azalis gosteren higbir sektér bulunmamaktadir. Gida sektorii ise
%49,45 ile satis giderleri orani en az artan ikinci sektdr konumundadir.

Faaliyet giderleri agisindan en fazla olumsuz etkilenen sektorler haberlesme ve
ticaret olurken en az gida, metal ana ve kagit basim sektorleri olarak ortaya ¢ikmustir.
Faaliyet gurubu rasyolarindan kriz donemlerinde anlamli farklilik sergileyenler
ArGe/SAT, SAT. GID/SAT ve FAL. GID/TAK rasyolari olmustur. Bu rasyolar kriz
donemlerinde dnemli derecede artis gostermektedir.
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Tablo:12
Faaliyet Gurubu Sektorel Farklilasma

| Bag. Degsk. Sek.Kod. (1) TICSaerl;.tl(od.(J) Ort. Farksl(’lsé) 8_:%0 Bag. Degsk. Sek.Kcrfi(I) Tlgsré?d'm Ort. Fex»rll%(yloil)4 Slgm
Faberlesme 3,663 0,000 Teknoloji Taberlesme 5,140 0,033
Gida 3,581] 0,000 Haberlesme 6,904 0,000
Kagit Basim 3,644] 0,000 Gida 11,374 0,000]
Teknoloji Kimya 3,479] 0,000 Kagit Basim 9,675 0,000]
Metal Ana 3,525] 0,000 . Kimya 11,377, 0,000]
Wietal Esya 3,084] 0,000 Ticaret WVietal Ana 15,353 0,000
Tas Toprak 3,545] 0,000 Metal Esya 10,516 0,000
ArGe_SAT(+) Tekstil 3,459] 0,000 Tas Toprak 12,152 0,000
Ticaret Metal Esya 70,579 0,000 Tekstl 13,287 0,000
Haberlesme |Metal Esya -0,579] 0,000 Gida 4,470] 0,020
Gida Metal Esya -0,497] 0,000|FAAL.GID_TAK(+) Kimya 4,473] 0,014
Kagit Basim Metal Esya -0,560] 0,000 Haberlesme |Metal Ana 8,450] 0,000
Kimya Metal Esya -0,395] 0,000 Tas Toprak 5,248 0,001
Metal Ana | Mietal Esya 0,441 0,000 Tekstl 5,383 0,000
Tas Toprak 0,461| 0,000 Gida Metal Ana 3,980 0,000
Metal Esya  frepq 0,375] 0,000 Wietal Ana 5579 0,000
R Ticaret -4,179] 0,000 Kagit Basim ~ [Tas Toprak 2,477 0,008|
Teknoloji Metal Ana 3,781 0,000 Tekstl 3,612 0,000
Haberlesme 5,252| 0,000 Kimya Metal Ana 3,977 0,000
Gida 72,839] 0,000 Metal Esya 4,337 0,000
Kagit Basim 3,350] 0,007 Metal Ana  =coprak 3,207 0,000
) Kimya 7,628 0,000 Metal Esya _|Tekstl 7,770 0,000
Ticaret Wietal Ana 7,960 0,000 —[Ticaret 32,964 0,000
Mietal Esya 5.481[ 0,000 Teknololi It Ana 0,516 0,001
Tas Toprak 4,733] 0,000 Haberlesme 35,68—9| 0,000
Tekstl 5,982 0,000 Gida 34,11g| 0,000]
Kimya 1,789[ 0,007 Kagit Basim 32,659 0,000]
Metal Ana 5,121 0,000 . Kimya 37,570 0,000]
SATGID_SAT() |54 WetalEsya 7,692 0,000 Ticaret Wietal Ana 73,080 0,000
Tas Toprak 1,895] 0,000 Metal Esya 37,375 0,000
Teket 3,143] 0,000| A-CID_SATH) Tas Toprak 35,020 0,000
Kimya 2,238] 0,000 Tekstil 36,401 0,000
Metal Ana 5,570] 0,000 Gida Metal Ana 9,368| 0,000
Kagit Basim Metal Esya 3,091] 0,000 Kagit Basim Metal Ana 10,821 0,000
Tas Toprak 2,343] 0,000 Kimya Metal Ana 5,910] 0,001]
Tekstil 3,592] 0,000 Metal Esya -6,105 0,001]
Kimya Metal Ana 3,332| 0,000 Metal Ana Tas Toprak -8,460 0,000]
Metal Esya -2,479] 0,000 Tekstil -7,079 0,000]
Metal Ana Tas Toprak -3,227] 0,000
Tekstil -1,978] 0,002

En fazla ArGe gideri olmasi beklenen teknoloji ve metal esya sektorleri kriz
donemlerinde de diger sektorlere gore yiiksek rasyolara sahip olmaktadir. En diisiik
rasyo ise ticaret ve haberlesme sektoriinde gergeklesmistir. Satig artirici ¢abalarin kriz
donemlerinde artmasi beklenen bir durumdur. SAT. GID/SAT rasyosuna baktigimiz
zaman ticaret sektoriiniin kriz dénemlerinde diger sektorlerden daha fazla satig giderine
katlandig1 ya da satiglarinin daha fazla diistiigii ortaya ¢ikmaktadir. Ticaret sektoriinii
kagit basim ve gida sektorleri izlemektedir. FAL. GID/SAT rasyosu kriz donemlerinde
anlamli farklilik gostermemekle birlikte SAT. GID/SAT rasyosu i¢in yapilan tespitler
FAL. GID/SAT ve FAAL. GID/Tak rasyolari iginde gecerlidir.

FAL. GID/SAT rasyosu i¢in kriz donemlerinde gida, kagit basim ve kimya
sektorleri sadece metal ana sektorii ile farklilagirken SAT. GID/SAT rasyosu agisindan
bu farklilik ayn1 sekilde ortaya ¢ikmamustir.
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ArGe/Sat rasyosu agisindan teknoloji ve metal esya sektorii tiim sektorlerle
farklilagirken, metal ana metal egya ile metal esya ise ilave olarak tag toprak ve tekstil
sektorleri ile farklilasmaktadir. SAT. GID/SAT rasyosu agisindan en fazla farklilagma
ticaret sektoriinde ortaya ¢ikarken teknoloji sadece ticaret ve metal ana sektorleri ile
farklilagma gostermektedir.

SONUC

Kriz doénemlerinin isletmeleri ve sektorleri etkileyecegi asikar olup degisken
guruplart arasinda sektorel bazda farklilik ¢ikmasi olagan bir durumdur. Ancak bu
farkliligin kriz donemlerinde 6zellikle hangi rasyolar acisindan yogunlastig1 ve krizin
hangi sektorii daha fazla etkilediginin tespiti bu ¢alismanin konusunu olusturmustur.
Caligmada hangi rasyolar agisindan kriz doneminde sektdrlerin nasil etkilendigi veya
hangi sektorler lehine daha az veya ¢ok degistigi tespit edilmeye calisilmigtir. Elde
edilen sonuglar yorumlanirken ortalama degerlerdeki degisimin ve rasyolarin
niteliginin dikkate alinmast unutulmamalidir. Calisma sonucunda o6zellikle teknoloji ve
haberlesme sektoriiniin diger sektorlerden anlamli derecede farklilik gosterdigi ortaya
citkmig olup 6zellikle karlilik ve risk, sermaye yapisi ve biiyiikliik agisindan farklilasma
tespit edilmistir. Karlilik agisindan haberlesme en iyi sektdr olurken ticaret sektorii en
diisiik karlilik ortalamasina sahip ¢ikmustir. Ancak ticaret sektorii diger kar marji
acgisindan sektorler arasinda en yiiksek rasyo ortalamasina sahiptir. Kriz dénemlerinde
risk agisindan ticaret ve haberlesme sektorii en yiiksek riskli sektorler olurken tas
toprak en diigiikk olarak ortaya ¢ikmistir. Sistematik risk acisindan ise tekstil en diisiik,
teknoloji en yiiksek beta katsayisina sahiptir.

Sermaye yapisi agisindan haberlesme, kimya ve tas toprak sektorleri daha iyi bir
goriiniim sergilerken biiyiime ve biiyliklikk agisindan haberlesme teknoloji, kimya ve
metal esya sektorleri daha iyi rasyolara sahip ¢ikmaktadir. Varlik yapisi agisindan tasg
toprak, kagit basim, gida ve tekstil sektdrleri 6n plana ¢ikarken, faaliyet giderleri
agisindan teknoloji, ticaret, kagit basim ve metal esya sektorleri yiiksek faaliyet
rasyosuna sahip olarak tespit edilmistir. Sonugta kriz dénemlerinde analizde kullanilan
karakteristik 6zellikler agisindan haberlesme, teknoloji, gida, ticaret ve tekstil sektorleri
diger sektorlerle en fazla farklilik gosteren sektorler olarak ortaya ¢ikmustir.

Teknoloji ile diger sektorler genel olarak biyiiklik, varlik yapisi, faaliyet ve
sermaye yapisi agisindan farklilasmistir. Ticaret sektorii kriz donemlerinde genel olarak
karlilik, biiylime, sermaye yapist ve faaliyet agisindan diger sektorlerden farklilik
gostermektedir. Haberlesme sektorii ise biiyliklik ve biiyiime degiskenleri agisindan
diger sektorlerle farklilagirken UVB/PD ve Beta acisindan diger sektorlerle farklilik
tespit edilmemistir. Diger higbir sektorde farkliligin ortaya ¢ikmadigi reel degisim
acgisindan sadece haberlesme ile kagit basim sektorii farklilasmigtir. Gida sektorii ise
karlilik, sermaye yapist ve varlik yapisi acisindan diger sektorlerle farklilagirken gida
ile tekstil sektorii agisindan agirlik kazanan bir rasyo gurubu tespit edilememistir.
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Kagit basim sektorii diger sektorlerle bilyiime, varlik yapisi ve karlilik agisindan
farklilagmaktadir. Kimya sektorii ile diger sektorler ise biiylime ve sermaye yapist
acgisindan farklilik gostermistir. Metal ana sektorii sermaye yapisi, biiyiime ve faaliyet
rasyolar1 agisindan diger sektorlerle farklilasmistir. Dikkat ¢ceken bir husus ise yakin
sektorler olmasina ragmen metal ana sektorii ile metal esya sektorii arasinda sermaye
yapisi, biiylime ve faaliyet acisindan farkliligin ortaya c¢ikmasidir. Metal esya ile tas
toprak ve tekstil sektorii arasinda sermaye yapist, karlilik ve bilylime agisindan farklilik
ortaya c¢ikarken, tas toprak ile tekstil sektorleri karlilik, sermaye yapist ve bilylime
rasyolari agisindan farklilik tespit edilmistir.
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EK 1: Analizde Kullamlan Rasyolar

— — KARLILIK
BUYUME GURUBU BUYUKLUK GURUBU RUBD
1‘1’(?% (Ozs.PDAKVBHUVB/ | gy AT (LN Satiglar)y | ROA (Akt. Getirisi )

Buyumel (Aktif Bilyiimesi)

LNPD (LN Piyasa Degeri)

ROE (Ozs. Getirisi)

BuyumeSat (Satis Biiylimesi)

REKABET (Sektorel Satis
Pay1)

KMEsas (Esas Kar
Mrj.)

- .. |PD_GSYIH (Piys. KMNet (Net Kar
ByumeTBrc (Borg Biiyiimesi) Deg./GSYiH) Mrj)
~ e SAT GSYIH FVAOKM (Faiz
BymOzs (Ozs Bityiimesi) (Satislar/GSYIH) Vergi On. Kar Mrj)
REEL K D EUR (Sat. Reel |AKT GSYIH( KMDiger (Dig. Kar
Deg) Aktif/GSYIH) Mrj)
REEL K D USD
SERMAYE YAPISI FAALIYET
GURUBU VARLIK YAPISI GURUBU GURUBU
. . . . ArGe SAT(ArGe
Kaldirac (T.Bor¢/Aktif) | DrnV_Aktif (Duran Varlik/Aktif) Gid./Satis)
Realsy (T.Borg " SAT.GID_SAT
/(T Borc+Ozs.PD)) VarlUyum (M. Dr.Varl. / Ozs. + UVB) (Satis Gid/Satis)
KVB PD (KVB/ DurVarlDeg (Duran Varliklardaki FAAL.GID TAK
0zs.PD) Degigim) (Faal.Gid./Aktif)
UVB PD (UVB/ MDurVDeg (Maddi Duran FAL.GID SAT
0zs.PD) Varliklardaki Degisim) (Faal.Gid./Sat1g)
TB_GSYIH (T.Borg S MDV_TA (Stoklar+ M.Dur.
/GSYIH) Varl/Aktif)
RISK GURUBU

Likidite (Donen Varlik -Stoklar) / /Kisa

Vadeli Borglar

Risk (Hisse Senedi Riski)

Beta (Sistematik Risk)

FaalRiskO (Faaliyet Nakit Akislarinin Riski)
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EK 2: Varyans Analiz Sonucu Kriz Donemlerinde Anlaml
Degisim Gosteren Degiskenler

KRiZ SEKTO R KARSILAS TIRMASI TEK YONLU ANO VA SONUCLARI
Varyansin Kareler Kareler Varyansin Kareler Kareler
Degisken Kaynagi Toplami Sd | Ortalamas F | 34 Degisken Kaynag Toplam1 Sd | Ortalamas F p*
Between Groups 35.274,97 9 3.919.44| 44.367] 0,000) Between Groups 90.764,87 9|  10.084,99] 93,525| 0,000
Within Groups 498.158,47| 5639 88,34 REKABET Within Groups 608.169,69| 5640 107,83
ROA |Total 533.433 44 5648] Total 698.934,56| 5649
Between Groups |~ 357.306,94] 9| 39.700,77f 15.585] 0,000 Between Groups 257,97 9 28,66] 51,635 0,000]
Within Groups | 14.336.597,56] 5628 2.547,37 PD/GSYIH | Within Groups 3.130,83| 5640 0,56,
ROE  |Total 14.693.904,50| 5637 Total 3.388,80| 5649,
Between Groups| ~ 323.259,63 9|  35.917.74| 59,069] 0,000 Between Groups 21321 9 23,69 73,9] 0,000
Within Groups | 3.425.241,40] 5633 608,07 SAT/GSYIH [ Within Groups 1.808,04| 5640 0,32,
KMEsas [Total 3.748.501,04| 5642 Total 2.021,26| 5649,
Between Groups | 330.132,86| 9|  36.681.43) 16,964] 0,000 Between Groups 175,94 9 19,55|  56,001] 0,000]
Within Groups | 12.152.014,93] 5620 2.162,28 AKT/GSYIH | Within Groups 1.968,80| 5640 0,35
KMNet |Total 12.482.147,79| 5629 Total 2.144,74| 5649,
Between Groups | 310.484,67 9|  34.498,30f 44.812] 0,000 Between Groups 352,75 9 39,19]  38,605] 0,000
Within Groups | 4.335.810,76] 5632 769.85 TobQ Within Groups 5.725,17| 5639, 1,02
FVAOKM [Total 4.646.295,43| 5641 Total 6.077.92| 5648
Between Groups| ~ 468.054,52 9| 52.006,06] 49,069| 0,000 Between Groups 63.682,95 9| 707588 2,011f 0,030
Within Groups | 5.963.765,52| 5627, 1.059,85 Buyumel Within Groups | 19.824.094,52| 5633 3.519.28
KMDiger |Total 6.431.820,04] 5636 Total 19.887.777,47| 5642
Between Groups 189,13 9 21,01f 7,885] 0,000| Between Groups 88.390,71 9|  9.821,19]  3,072| 0,000
Within Groups 14.973,70| 5618 2,67, BuyumeSat | Within Groups | 17.999.175,07] 5630  3.197,01
Risk | Total 15.162,83| 5627 Total 18.087.565,78] 5639
Between Groups 23,07 9 2,56| 37,994 0,000| Between Groups| ~ 1.753.924,63 9| 194.880,51]  3.842| 0,000
Within Groups 378,97| 5618 0,07 REEL_K_D_EUR|Within Groups | 267.264.800,92| 5269|  50.724,01
Beta  |Total 402,03 5627, Total 269.018.725,55| 5278
Between Groups|  584.699.56) 9|  64.966,62]  4.45| 0,000 Between Groups|  1.752.508,42 9| 194.723,16|  3,834| 0,000
Within Groups | 80.670.302,10] 5526]  14.598,32 REEL_K_D_USD |Within Groups | 267.627.797,16] 5269]  50.792,90
FaalRiskO | Total 81.255.001,66| 5535 Total 269.380.305,58| 5278
Between Groups | 345.416,43 9| 38.379,60| 72,791] 0,000 Between Groups 191.518,39 9| 21.279.82] 71,064] 0,000
Within Groups | 2.973.209,99] 5639 527.26 DrnV/Aktif [ Within Groups 1.688.583,41| 5639 299,45
Kaldirac |Total 3.318.626,42| 5648 Total 1.880.101,80] 5648
Between Groups| ~ 269.280,75 9| 29.920,08| 63,713] 0,000 Between Groups 413.780,70| 9| 45.975.63] 24,577] 0,000
Within Groups | 2.647.627,29] 5638 469,6 VarlUyum  [Within Groups | 10.530.140,41| 5629 1.870,69
Realsy |Total 2.916.908,04| 5647 Total 10.943.921,11] 5638
Between Groups| 3.962.235,39 9| 440.248,38| 43,707] 0,000 Between Groups 2.422,97 9 269.22|  2,425] 0,010
Within Groups | 56.458.130,90] 5605] ~ 10.072,82 MDurVDeg | Within Groups 625.585,05| 5635 111,02
KVB/PD |Total 60.420.366,29| 5614 Total 628.008,02| 5644,
Between Groups| ~ 557.608,74 9|  61.956,53| 24,101] 0,000 Between Groups 190.920,15 9| 21.213.35] 71,453] 0,000
Within Groups | 14.472.813,05] 5630 2.570,66 StMDV/TA | Within Groups 1.674.142,48] 5639 296,89
UVB/PD |Total 15.030.421,79) 5639 Total 1.865.062,63| 5648
Between Groups 62,03 9 6,89] 61,731] 0,000| Between Groups 1.932,48 9 214,72| 320,306] 0,000
Within Groups 629,65| 5640| 0,11 ArGe/SAT Within Groups 3.776,13| 5633 0,67
TB/GSYIH|Total 691,68 5649) Total 5.708,61| 5642
Between Groups 2.153,50 9 239.28] 69,178] 0,000} Between Groups 18.519,91 9|  2.057.77| 45.624] 0,000
Within Groups 19.508,17] 5640 3,46 SAT. GID/SAT  [Within Groups 254.066,21| 5633 45,1
BYKSAT |Total 21.661,68| 5649 Total 272.586.12| 5642,
Between Groups 344,21 9 38,25| 37.557] 0,000] Between Groups 54.361,79 9| 6.040.20] 69,326] 0,000
Within Groups 5.548,98| 5449 1,02] FAAL. GID/T AK [Within Groups 491.313,64| 5639 87,13
PD/DD |Total 5.893,20| 5458 Total 545.675.43| 5648
Between Groups 1.973,76 9 219,31] 23,986 0,000 Between Groups 414.832,82 9  46.092,54| 104,638 0,000
Within Groups 51.566,11| 5640 9,14 FAL. GID/SAT  [Within Groups 2.480.857,89| 5632 440,49
LNPD |Total 53.539.,87| 5649, Total 2.895.690,71| 5641

*The mean difference is significant at the .05 level.
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EK 3: Kriz Donemlerinde Karhlik Rasyolarinin Degisimi (%)

ROA ROE FVAOKM KMBrut KMDiger KMNet
Hab. 41,05|Hab. 66,54|Tic. 60,58/ Tic. 23,46|K.Bas. |150,22|Hab. 31,62
T-Top.| -8,98|T-Top. -48,60|Teks. | 28,98|Teks. 16,71|M.Esy.| 72,69|Gida -15,67
Kim. -43,66|M.Ana -59,63|Kim. 25,19|K.Bas. | 8,42|Gida 63,53 |Tekn. -29,94
M.Ana| -54,30|M.Esy.| -145,00|Gida | 21,73|Kim. | 6,87|M.Ana| 52,74|T-Top.| -44.63
Tekn. | -62,24|Kim. -150,27|K.Bas. | 10,19|Tekn. 6,71|Tekn. 18,38|Kim. -89,91
M.Esy.| -66,61|Tic. -231,99|Tekn. 4,35|M.Esy.| 2,23|Kim. 11,58 M.Ana| -93,91
Teks. -75,91|Gida -313,07|M.Ana| 0,59|M.Ana| -0,75|T-Top.| 5,79|M.Esy.| -112,19
K.Bas. |-180,81|Tekn. -670,21|M.Esy.| -1,83|Gida -2,66|Teks. -4,36|K.Bas. | -302,33
Gida [-458,25|Teks. |-1.049,32|T-Top.| -2,10{T-Top.| -3,14|Hab. |-12,16|Tic. -352,38
Tic. |-732,18|K.Bas. [-2.702,56|Hab. |-24,22|Hab. |-10,74|Tic. -19,24|Teks. |-3.987,08

EK 4: Kriz Donemlerinde Risk
Rasyolarinin Degisimi (%)

FaalRiskO Likidite Risk
M.Esy. 38,97 Hab. -55,43 Teks. 27,01
M.Ana 21,07 T-Top. -60,71 Tekn. 23,79
Tekn. 4,19 M.Esy. |-63,02 Hab. 20,80
Kim. -5,12 Kim. -65,52 Kim. 20,29
Teks. -8,50 Teks. -66,11 M.Ana 19,65
T-Top. -13,88 K.Bas. -66,76 K.Bas. 19,21
Hab. -16,66 Tekn. -70,12 T-Top. 16,56
Gida -18,70 Tic. -70,69 M.Esy. 15,68
K.Bas. 4142  |M.Ana |-71,15 |Gida 15,21
Tic. -42.71 Gida -77,35 Tic. 14,02
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EK 5: Kriz Donemlerinde Sermaye Yapis1 Rasyolarinin
Degisimi (%)

Kaldirac KVB_PD UVB_PD Realsy
K.Bas. [27,36 |T-Top. |94,50 |M.Esy. |9524 |M.Esy. |27,89
Kim. 20,85 | Kim. 70,92 |K.Bas. |8530 |Tekn. |26,42
Teks. 19,37 |M.Ana |69,63 |T-Top. |80,02 T-Top. |25,49
M.Esy. [18,92 | Tekn. 68,20 | Kim. 56,57 K.Bas. 24,48
T-Top. 17,73 | K.Bas. 64,81 | Tekn. 53,97 Tic. 22,63
M.Ana |[15,71 |Gida 57,62 | Teks. 38,47 Kim. 19,96
Gida 15,47 |M.Esy. [55,62 |M.Ana |19,88 M.Ana | 19,62
Tekn. 10,96 | Tic. 53,64 | Gida 12,96 Teks. 19,23
Tic. 9,77 Teks. 45,99 | Hab. 11,21 Gida 14,57
Hab. 6,17 Hab. 28,67 | Tic. -35,08 | Hab. 3,16

EK 6: Kriz Donemlerinde Biiyiime
Rasyolarinin Degisimi (%)

BuyumeSat | REEL K D EUR | REEL K D USD TobQ
Hab. 14,32 |Hab. | 19,74 Hab. 18,47 |Gida |-9,10
Kim. |-495 |T-Top.|-48,38 |T-Top. |-48,56 |Kim. |-10,75
Teks. -5,27 | M.Ana | -90,35 M.Ana |-91,39 | Teks. |-12,58
Gida -8,71 | Tekn. [-136,06 | Tekn. -136,92 | M.Ana | -14,67
T-Top. |-12,99 | Kim. -138,89 | Kim. -140,07 | K.Bas. | -14,90
K.Bas. |-21,28 | Gida |-145,53 | Gida -147,08 | T-Top. | -18,44
M.Ana |-27,01 | M.Esy. | -147,70 | M.Esy. |-148,23 | Hab. -21,34
M.Esy. |-27,50 | Tic. -235,20 | Tic. -236,87 | Tic. -22,00
Tekn. -40,62 | K.Bas. | -781,67 |K.Bas. |-813,00 | M.Esy. | -27,67
Tic. -49,73 | Teks. |-1.102,04 | Teks. -895,56 | Tekn. |-28,21
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EK 7: Kriz Donemlerinde Biiyiiklilk Rasyolarimin
Degisimi (%)
PD DD PD GSYIH REKABET
Gida -10,17 Kim. -4,85 Tic. -0,62
Kim. -12,96 | Tic. 4,88 |M.Ana |-1,53
Teks. -15,75 | Hab. 26,68 | Tekn. |-3,19
K.Bas. -15,84 K.Bas. |-31,54 | Kim. -4,87
M.Ana -15,88 Teks. -31,81 | Gida -5,88
T-Top. 2049 | Gida -32,40 | T-Top. |-10,11
Tic. 2453 | T-Top. |-33,19 |K.Bas. |-12,38
Hab. -24,88 M.Ana |-34,31 |M.Esy. |-12,59
M.Esy. -28,78 M.Esy. |-36,74 | Teks. -12,60
Tekn. 22929 | Tekn. |-41,55 |Hab. -14,78
EK 8: Kriz Donemlerinde Varhk
Yapisi Rasyolarinin Degisimi (%)
DV _Aktif S MDV TA
K.Bas. 2,55 Tekn. 4,19
M.Esy. 3,24 K.Bas. 0,36
M.Ana -3,57 Gida 2,15
Tekn. -5,30 T-Top. -3,65
Gida -9,68 M.Esy. -4,42
T-Top. -9,85 M.Ana -4,51
Kim. -12,18 Kim. 4,68
Hab. -13,24 Teks. -7,55
Teks. -14,13 Hab. -10,26
Tic. -15,09 Tic. -20,28
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EK 9: Kriz Donemlerinde Faaliyet
Rasyolariin Degisimi (%)

ArGe SAT FAAL.GID TAK | SAT.GID SAT

Hab. 0,00 Hab. 24,75 | Hab. 96,43

T-Top. | 130,28 | Tic. 15,34 | Tic. 95,34

Kim. |122,62 | T-Top. |14,45 |Teks. |89,64

M.Esy. | 118,63 | Tekn. 13,98 | M.Esy. | 86,05

Teks. 107,39 | M.Esy. |9,67 K.Bas. | 77,18

M.Ana | 97,63 | Teks. 8,92 Kim. 62,65

Tekn. |56,20 | Kim. 8,80 Tekn. |59,79

Gida 5,72 M.Ana | 7,05 T-Top. | 58,02

K.Bas. | 5,54 K.Bas. | 1,90 Gida 49,45

Tic. -8,63 Gida -12,28 | M.Ana | 44,08




