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UZERINE ETKILERININ FINANSAL ORANLAR YARDIMIYLA
ANALIZi: IMKB’DE BiR UYGULAMA

Mustafa EMIR" Duygu ARSLANTURK"™ Ugur SEVIM™

Oz:

Bu ¢calismada, 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin tekstil, gida, icki
ve tiitiin sektorleri iizerinde yarattigi etki finansal oranlar araciligiyla ortaya
koyulmaya calisilmistir. IMKB de islem goéren firmalar iizerinde gerceklestirilen
calismada kriz yili, kriz oncesi (2004-2007) ve kriz sonrasit (2009-2010) dénem
karsilastirmall olarak incelenmistir. 23 adet gida firmasi ve 28 adet tekstil
firmasmn bilangco ve gelir tablolarinda yer alan finansal veriler kullanilarak
yapilan oran analizi ve bagimli 6rneklem t-testi sonucunda tekstil sektorii verilerinin
genel olarak kriz oncesi ve kriz sonrasi arasmda anlaml bir farkhiik tasidig
dolayisiyla krizden etkilendigi ancak gida, icki ve tiitiin sektériiniin kriz dncesi ve
kriz sonrast donem bakimindan anlamli bir farklilik tasimadigi dolayisiyla krizden
etkilenmedigi sonucuna varimistir. Tekstil sektoriinde likidite oranlari, faaliyet
oranlari, karlilik oranlart ve mali yapt oranlart bakimindan genel olarak olumsuz
yonde degisimler yasandigi goriiliirken gida sektoriinde ise basta likidite oranlar
olmak tizere belirli oranlarda kriz yilinda yasanan diisiiglerin kriz sonrasinda genel
olarak kriz 6ncesi trendi yakaladigi goriilmiistiir.
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THE ANALYSIS OF THE EFFECTS OF 2008 ECONOMIC CRISIS ON FOOD
AND TEXTILE FIRMS BY MEANS OF FINANCIAL RATIOS: THE
EXAMPLE OF IMKB

Abstract:

In this study, we tried to figure out the effects of 2008 global economic crisis on
textile, food, drink and tobacco sectors by the financial ratios. It was analyzed the
period of crisis, the pre-crisis (2004-2007) and post-crisis (2009-2010) in the study
that conducted on the listed firm in IMKB. As a result of the ratio analysis and
paired sample t-test on 23 food firms and 28 textile firms generally textile firms have
a significant difference between the pre-crisis and post crisis so it can be said that
these firms were affected by the crisis whereas food, drink and tobacco sectors don’t
have a significant difference between the pre-crisis and post crisis so it can be said
that these firms weren'’t affected by the crisis. while experiencing negative changes
in textile sector in terms of the liquidity ratios, activity ratios, profitability ratios and
financial leverage ratios, in the food sector reductions of specific ratios particularly
liquidity ratios in the crisis was captured by the pre-crisis trend.

Keywords: Crisis, ratio analysis, food firms, textile firms, financial ratios, IS
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GIRIS

Gilinlimiizde globallesmeyle ortaya ¢ikan yonelimler ekonomik krizleri
artik ¢ok daha biiyiik bir boyutta daha karmasik ve daha yikict etkiler
yaratan bir olgu olarak yeniden sekillendirmistir. Globallesmeyle birlikte
iilkeler arasindaki finansal sinirlar biiyiik dl¢iide ortadan kalkarak para ve
sermayenin serbest dolagimi saglanmistir. Bu gelismeler sonucunda son 20
yilda finansal krizler diinya’nin giindemine oturmustur. Tiirkiye’de,

diinya’da ortaya ¢ikan finansal krizlerden zaman zaman etkilenmistir. 2008
finansal krizi de bunlardan birisidir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 2).

2008 yilinin tiglincii ¢ceyreginden itibaren etkisi artan global kriz hemen
hemen her {ilkenin finansal ve reel sektorlerinde olumsuz etkiler yaratmustir.
Diinya piyasalarini sarsan finans krizi Tirkiye’yi de etkilerken, 6zellikle
tekstil ve gida sektdrlerinin bu kriz ortamindan nasil etkilenecegi merak
konusu olmustur. Tekstil sektoriiniin, gerek ihracat, gerek istihdam, gerekse
katma deger bakimindan Tiirkiye i¢in yeri ve dnemi fevkalade biiyiiktiir. Ig
ve dis gelismelerden ¢ok ¢abuk ve ¢ok derin etkilenen bu sektor, kendisi ile
birlikte Tiirk ihracatin1 ve diger sektorleri adeta felg etmektedir (Sahin,
2004). Emek yogun bir sistem gerektiren gida sektorii de tarimsal {irtinlerin
degerlendirilmesi, sanayiye hammadde temini, istihdama katkis1 ve halkin
dengeli beslenmesi ile dogrudan iligkili olup, tipki tekstil sektoriinde oldugu
gibi sadece Tiirkiye de degil diinyadaki tiim iilkelerde sosyo-ekonomik
agidan stratejik bir 6neme haizdir (Bulu ve digerleri, 2007: 313).

Bu c¢alismada da, 2008 krizinin, gida igcki ve tiitiin ile tekstil
sektorlerinde yer alan ve IMKB’de islem goren firmalara etkisi, bu
firmalarin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen finansal oranlar
araciligryla arastirilmaktadir.

Oran analizi, finansal olaylarin daha iyi anlasilabilmesi ve
yorumlanabilmesi agisindan firmalara yardimci olan bir tiir finansal
analizdir. Oranlar matematiksel ifadelerdir ve firmalara ait bilango ve gelir
tablolusunda yer alan bilgiler kullanilarak hesaplanirlar. Oranlar iki mutlak
performans gostergesi arasinda goreli iliski kuran, adi {izerinde bir finansal
biiyiikliigli digerine oranlayan gostergelerdir. Nisbi degerlerin avantajli
tarafi, isletme biiylikliigliniin s6z konusu gosterge lzerindeki saptirict
etkisini yok etmeleridir. Bu suretle oranlar, mutlak gdstergelere oranla, farkli
biiyiikliikteki isletmeler arasinda daha anlamli ve dogrudan karsilagtirma
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yapilabilmesini, dolayisiyla farkli isletmelerin finansal performanslarinin
daha saglikl1 karsilastirilabilmesini miimkiin kilarlar. Oranlarin hesaplanmasi
basit bir matematiksel isleme dayali olsa da yorumu ¢ok daha karmasiktir.
Hesaplanan oranlar uygun bir iliski igermelidir. Ornegin satis fiyat: ile
maliyeti arasinda direkt, net ve anlasilabilir bir iliski mevcutken iicretler ile
yatirimlar arasinda gergek anlamda bir iligki mevcut degildir. Oran analizi,
oranlar ustaca ve akillica yorumlandiginda faydali olmaktadir. Oran analizi,
bir firmanin en son hesaplanan oranlartyla, daha 6nceki yillarda hesaplanan
oranlar1 arasinda karsilagtirma yapmak i¢in kullanilabilecegi gibi ilgili
firmanin oranlanyla, igerisinde bulundugu endiistrideki diger firmalarin
oranlar1 arasinda karsilagtirma yapmak amaciyla da kullanilabilmektedir
(Chesnick, 2000: 9-10; Acar, 2003: 26).

Finansal tablolarda ¢ok sayida bilgi yer alabilecegi i¢in ¢ok sayida oran
hesaplanmas1 miimkiindiir. Ancak yukarida da belirtildigi gibi bu oranlarin
tamami anlamli ve kullanigli olmayabilir. Bu nedenle bir firmanin
faaliyetlerinin performansi ve finansal durumu degerlendirilirken hangi oran
tiirlerine ihtiya¢ duyulacagi onceden belirlenmelidir (Dagli, 2009: 62).
Finansal oranlar genellikle dort kategori altinda degerlendirilmektedir
(Chesnick, 2000: 11):

Likidite Oranlar1
Faaliyet Oranlar1
Kaldirag Oranlar1
Karlilik Oranlar

Bu c¢alismada yapilacak analizde kullamlmak iizere, arastirma
kapsamindaki firmalarm mali tablolarindan elde edilen veriler yardimiyla
hesaplanan finansal oranlar yukaridaki gibi bir siniflandirmaya tabi tutulmustur.

I) LITERATUR

Literatiirde, krizlerin firmalar {izerindeki etkisini, endiistriler ve
firmalarin performanslarini, finansal oranlardan yararlanarak arastiran bir
dizi ¢aligma mevcuttur bunlardan bazilar sunlardir:

Miislimov ve Karatas (2001) caligmalarinda, Asya krizinin Tirkiye’ye
etkisini tekstil, gida ve ¢imento sektdrlerinden 70 sirketin finansal verilerini
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kullanip analiz ederek aragtirmiglardir. Arastirmanin sonucunda, ihracata
yonelik Tirk tekstil sanayisinin karlililk marjlariin kriz sonrast yillarda
istatistiksel olarak anlamli bir diisiis gosterdigini ve gida ve ¢imento
sektorlerinin istatistiksel olarak krizden etkilenmedigini ortaya koymuslardir.
Ocal ve digerleri (2005), Tiirkiye insaat sektdriiniin analizinde kullanilabilecek
finansal gostergeleri belirlemeyi amacgladiklar galismalarinda faktr analizini
kullanmiglar ve likidite, sermaye yapist ve karlilik, faaliyet verimliligi, kar
marj1 ve biiylime, firmalarm varlik yapilart olmak iizere 5 adet faktdriin
iilkedeki ekonomik degisikliklere asir1 derecede duyarli oldugu sonucuna
varmglardir. Asikoglu ve Ogel (2006) ise yaptiklari calismada, 2001 finansal
krizinin imalat igletmelerini nasil etkiledigini, isletmelerin finansal tablolarini
inceleyerek arastirmiglardir. 7 sektdrde yer alan 72 imalat isletmesi iizerinde
yaptiklar1 oran analizi ve t-testi sonucunda oOzellikle kriz donemlerinde
isletmelerin kisa vadeli borglarinin arttigini, sermayelerinin toplam kaynaklar
icindeki paymin azaldigini ve dolayisiyla kaynaklarin i¢inde borglarin oraninin
yiikseldigini gozlemlemislerdir. Ayrica genel olarak alacak ve stok devir
hizlarmin kriz yili ve izleyen yillarda kriz 6ncesine gore arttigini, sermayenin
ve toplam varliklarin karliliginin ise kriz yili ve sonrasinda azalma gosterdigini
de gézlemlemislerdir. Karagiil ve Ozdemir (2009), tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin, 1994-2003 yillar1 arasinda finans piyasalar1 kaynakli
yasanan soklarin oncesi ve sonrasinda sergiledikleri davraniglar1 faktor analizi
ve diskriminant analizi yardimiyla inceledikleri ¢alismalarinda 16 adet
finansal orandan faydalanmig ve 1994 krizinin tekstil sektoriiniin verimliligini
ve buna bagl olarak karliligini etkiledigi fakat buna karsin kisa vadeli borg
O0deme gilicinii ve duran varliklarin finansmanmim dikkate deger oOlgilide
etkilemedigi sonucuna varmislardir. Yine 1997-1998 Asya krizi ve 2001
krizlerinin de tekstil sektdriiniin verimliligini ve karliigin1 biiyiik Olciide
diislirdiigiinii  belirlemislerdir. Uyar ve Okumus (2010) da yaptiklan
calismada, IMKB’de islem goren iiretim sirketlerinin 2008 kiiresel ekonomik
krizinden nasil etkilendiklerini finansal oranlar araciligiyla aragtirmiglardir.
Arastirmanin sonucunda, kriz doneminde sirketlerin likidite oranlarinin
diistiiglinii ve bu durumun sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetlerinin
zayifladigma isaret ettigini, varlik devir hizlarmin diistiigiinii ve bu durumun
sirketlerin gelir iiretme kapasitelerinin diistigiine isaret ettigini, karlilik
oranlarmin negatif oldugunu dolayisiyla sirketlerin kriz yilinda zarar ettiklerini
ve mali yap1 oranlar1 bakimindan da genel anlamda kriz yilinda sirketlerin
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borglarmin arttigin1 ortaya koymuslardir. De ve digerleri (2010), finansal
oranlar1 alt kategorilere ayirarak analizlerde kullanilabilecek ve biitiin oranlar
temsil edecek kiiciik bir oran grubunun belirlenmesi amaciyla Hindistan
cimento enddistrisi lizerinde 41 adet finansal oran kullanarak yaptiklar
caligmalarinda faktdr analizini kullanmiglar ve karhilik, yatirnm karliligi,
sermaye yapisi, 0zsermaye karliligi ve likidite basta olmak iizere 11 adet
finansal gostergenin Hindistan ¢imento endiistrisinin performansinin analiz
edilmesinde kullanilmasinin daha kullamish ve yararli oldugu sonucuna
varmiglardir. Halim ve digerleri (2011), Malezya’da faaliyet gosteren insaat
firmalarinin  durumunu finansal oran analizi kullanarak inceledikleri
calismalarinda, 17 adet oran kullanilmiglar ve bu sirketlerin gelecek yillarda
islerini siirdiirmek konusunda ciddi finansal zorluklarla karsilasabileceklerini,
bu sirketlerin ¢ogunun insaat islerini gerceklestirebilmek igin yeterli nakit
sermayeye sahip olmadiklarini, sirketlerin mevcut ingaat projelerinden diisiik
kar marjlar1 elde edebildiklerini ve insaat maliyetlerinin finansmani agisindan
biiyiik 6l¢tide borca bagimli olduklarini ortaya koymuslardir.

Bu konuda yapilan calismalarda kullanilan oranlar konusunda ise bir
paralellik s6z konusu degildir. Yapilan hemen her c¢aligmada, ¢alismanin
icerigine gore farkli sayida oran kullanildigi goriilmektedir. Ornegin,
Miisliimov ve Karatag (2001) ¢alismalarinda 21 adet oran kullanirken, Asik
ve Ogel (2006) 20 adet oran ve Uyar ve Okumus (2010) ise 15 adet oran
kullanmiglardir. Ayrica Aktas (2008) hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iligkiyi ortaya koydugu calismasinda 20 adet oran
kullanmustir. Icerli ve Akkaya (2006) ise finansal agidan basarili olan
isletmelerle basarisiz olan isletmeler arasindaki farkliliklar1 finansal oranlar
yardimiyla ortaya koyduklar1 c¢aligmalarinda toplam 10 adet oran
kullanmiglardir. Yabanci iilkelerde yapilan bazi ¢aligmalarda ise Collier ve
digerleri (2004) Motorola firmasi iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda 14 adet
oran kullanmislardir. Al-Ajmi (2008) ise Bahreyn’deki finansal kurumlar
lizerine yaptig1 calismasinda toplam 71 adet oran kullanmigtir.

II) ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMi

Arastirma, IMKB’de islem goren ve Orneklem dénemi igerisinde
verilerine diizenli olarak ulasilabilen 23 gida icki ve tiitlin firmas1 ile 28
tekstil firmasi {izerinde gerceklestirilmistir. Calismaya IMKB’de islem géren
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otuz ¢ tekstil firmasinin tamami dahil edilmesine ragmen bu alt1 yillik
donem i¢in sadece yirmi sekiz firmanin verilerinin bulunabildigi tespit
edilmistir. Bu nedenle ana kiitle olarak yirmi sekiz firmanin alt1 yillik
finansal wverileri alinarak c¢alisma yapilmistir Arastirma kapsamindaki
sirketlerin 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 ve 2010 yilina ait verileri’ bu
sirketlerin bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Elde edilen
verilerden yararlanilarak, aragtirma kapsamindaki firmalara iligkin 15 adet
finansal oran hesaplanmigtir. Hesaplanan oranlarda, 2004-2007 yillariin
ortalamasi, 2009-2010 yillariin ortalamas1 ve kriz yili olan 2008 yili
bakimindan yasanan degisimler SPSS 15.0 istatistik programi kullanilarak
“bagimli 6rneklem t-testi” araciligiyla analiz edilmistir. Arastirmada her
firma i¢in likidite, bor¢luluk, faaliyet ve karlilik olmak {izere dort ana grupta
15 oran 7 yillik donem i¢in hesaplanmistir. Arastirmada kullanilan finansal
oranlar Tablo : 1°de verilmistir.

Tablo : 1

Finansal Oranlar

1 | Cari Oran = Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
2 | Asit Test Oran1 = (Donen Varliklar- Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
3 | Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler

4 | Stok Devir Hiz1 = Net Satiglar/Stoklar

5 | Alacak Devir Hiz1 = Net Satislar/Stoklar

6 | Duran Varlik Devir Hiz1 = Net Satislar/Duran Varliklar

7 | Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar/Toplam Aktifler

8 | Donen Varlik Devir Hiz1 = Net Satiglar/Donen Varliklar

9 | Satig Karlilig1 = Net Kar/Net Satislar

10 | Aktif Karlilig1 = Net Kar/Toplam Aktifler

11 | OzsermayeKarlilig1 = Net Kar/Ozsermaye

12 | Kaldirag Orani = Toplam Bor¢/Toplam Aktifler

13 | Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borglar

14 | Uzun Vadeli Bor¢lar/Toplam Aktifler

15 | Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktifler

Veriler toplanirken arastirma kapsamindaki sirketlerin yillik mali tablolar1 dikkate alinmustir.
Calisma hazirlanirken arastirma kapsamindaki sirketlerin bir kismi i¢in 2011 yili senelik
verilerine ulagilamadigi i¢in 2011 yili verileri ¢alismaya dahil edilmemistir.
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IIT) GIDA SEKTORUNE ILiSKiN ELDE EDILEN BULGULAR

Calisma kapsaminda IMKB’de islem géren ve gida icki ve ftiitiin
sektoriinde yer alan firmalardan elde edilen bazi likidite, faaliyet, karlilik ve mali
2’de
verilmigstir. Ayrica ¢alismada bu firmalarin finansal oranlarinda kriz dncesi ve

yapt oranlarina (toplam 15 farkli oran) iligkin sayisal degerler Tablo :

kriz sonrasinda istatistiksel olarak anlaml bir farkin olup olmadig1 da ortaya
3’de SPSS 15.0 istatistik programu
kullanilarak yapilan “Bagimli 6rneklem t testi”nin sonuglari verilmistir.

koyulmaktadir. Bu amagla da Tablo :

Tablo : 2

Finansal Oranlari 2004-2010 Yillar1 Arasindaki Ortalamalarn

2009-2010
FINANSAL 2004-2007 2008 YILI YILI
ORAN SINIFI ORANLAR ORTALAMA | ORTALAMA | ORTALAMA
L CARI ORAN 1,74537 1,27456 1,80495
LiKIDIiTE )
ORANLARI | ASIT TEST ORANI 1,05625 0,78803 1,19223
NIS/TA" 0,06659 0,00084 0,08758
STOK DEVIR HIZI 6,28530 7,31912 6,94583
ALACAK DEVIR
HIZI 33,42254 12,32160 7,30847
FAALIYET |DURAN VARLIK
ORANLARI | DEVIR HIZI 2,17429 2,23596 2,13882
AKTIF DEVIR HIZI 0,99233 0,96190 0,89817
DONEN VARLIK
DEVIR HIZI 2,69595 3,05432 2,09839
SATIS KARLILIGI -0,04946 -0,13276 0,02156
KARLILIK . .
ORANLARI | AKTIF KARLILIGI -0,02428 -0,12910 0,03783
OZSERMAYE
KARLILIGI 0,56015 -0,56373 -0,05747
KALDIRAC ORANI 0,64908 0,75505 0,64439
MALI YAPI |UVB/TB” 0,28891 0,26680 0,26611
ORANLARI
UVB/TA 0,25837 0,27210 0,24357
KVB/TA™™ 0,40907 0,50219 0,41677

* Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler

**Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borglar
***Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler
****Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Aktifler
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Oncelikle Tablo : 2’deki rakamlar incelendiginde kriz yili olan 2008
yilinda aragtirma kapsamindaki gida firmalarinin finansal oranlarinda genel
olarak bir gerileme oldugu gozlemlenmektedir. Bunun yani sira ayri ayri
oran smifi olarak degerlendirildiginde ise kriz yilinda likidite oranlarinda
onemli derecede diislis gozlemlenmekteyken faaliyet, karlilik ve mali yap1
oranlarinda likidite oranlarina goére nispeten daha diisiik seviyelerde
degisikliklerin  oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumda arastirma
kapsamindaki gida firmalariin kriz yilindan en ¢ok likiditeleri bakimindan
etkilendikleri sonucuna varilabilir. Kriz sonrasindaki iki yilin ortalamasi
degerlendirildiginde ise kriz sonrasi yillarda arastirma kapsamindaki gida
firmalarinin  finansal oranlarinda faaliyet oranlar1 hari¢ diger oran
gruplarinda genel olarak 6nemli derecelerde iyilesmeler géze ¢arpmaktadir.
Faaliyet oranlarinda ise kriz sonras1 2009-2010 yillar1 ortalamasinin kriz
yilina gore diisiis gosterdigi gozlemlenmektedir. 2009-2010 yil1 ortalamasina
bakildiginda yine ozellikle likidite oranlarinda olumlu yonde Onemli
degisiklikler oldugu gézlemlenmektedir. Genel olarak faaliyet oranlar harig
tiim oran smiflarinda bir iyilesme s6z konusu olsa da likidite oranlarinda
meydana gelen artis dikkate degerdir.

Aragtirma kapsamindaki gida, tiitiin ve icki firmalarinin mali durumlart;
kriz 6ncesi, kriz y1ili ve kriz sonrasi olarak ayri ayr da degerlendirilmistir.

Aragtirma kapsamindaki gida firmalarinin cari oranlarinin kriz yili olan
2008 yilinda (1,27), kriz oncesindeki dort yilin ortalamasima (1,74) gore
diisiis gosterdigi gozlemlenmektedir. Kriz sonrasi iki yilin ortalamasina
(1,80) bakildiginda ise cari oranin, kriz yilinin tam tersinse bir gelisme
gostererek kriz dncesindeki dort yilin ortalamasi seviyesine geri dondiigii
hatta bu seviyeyi astigi gozlemlenmektedir. Yapilan istatistiksel analizin
sonucuna gore de kriz oncesi, kriz yili ve kriz sonrast arasinda cari oran
bakimindan anlamli bir fark bulunmamaktadir. Asit test oranina bakildiginda
ise kriz yil1 olan 2008 yilinda (0,78) kriz 6ncesindeki dort yilin ortalamasina
(1,05) gore diisiis gostermistir. Rakamlar degerlendirildiginde asit test orani
bakimindan arastirma kapsamindaki gida firmalarinin kriz yili olan 2008
yilinda likidite problemi igerisinde olduklar1 sdylenebilir. Fakat kriz sonrasi
iki yilin ortalamasia (1,19) bakildiginda ise asit test oraninin kriz dncesi
dort yilin ortalamasi (1,05) seviyesine yiikseldigi ve bu seviyesinde {izerine
ciktig1 gozlemlenmistir. Bu durumda arastirma kapsamindaki firmalarin kriz
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yilinda kars1 karsiya kaldiklar likidite problemlerini kisa siirede astiklar
sonucu ¢ikartilabilir. Yapilan istatistiksel analizin sonuglar1 da bu durumu
desteklemektedir. Analiz sonuglarma gore kriz oOncesi, kriz yili ve kriz
sonrast arasinda asit test orant bakimindan anlamh bir farklilik
bulunmamaktadir. Net isletme sermayesi/toplam aktifler oram1 da kriz yil
olan 2008 yilinda (0,0008) kriz oOncesindeki dort yilin ortalamasina
(0,06659) gore diislis gostermistir. Fakat yine kriz yilindan sonraki iki yilin
ortalamasi incelendiginde bu oran (0,08758) kriz 6ncesindeki seviyesine geri
donmiis ve hatta bu seviyenin de iistliine ¢ikmigtir. Yine bu durum kendisini
yapilan istatistiksel analizin sonuglarinda da gostermektedir. Analiz
sonuglarina gore, kriz oncesi, kriz yili ve kriz sonrasi arasinda net isletme
sermayesi/toplam  aktifler oran1 bakimindan anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir.

Faaliyet oranlarina bakildiginda ise oncelikle stok devir hizi kriz yili
olan 2008 yilinda (7,31), kriz 6ncesindeki dort yilin ortalamasina (6,28) gore
artis gostermistir. Bu durumdan aragtirma kapsamindaki gida firmalarinin bu
oran bakimindan krizden olumsuz etkilenmedigi sonucu ¢ikartilabilir. Kriz
sonrasindaki iki yilin ortalamasi (6,94) incelendiginde bu oranin kriz
oncesindeki dort yilin ortalamasina gore artis gostermesine ragmen Kkriz
yilina gore diigiis gosterdigi gozlemlenmistir. Yapilan istatistiksel analiz
sonucunda da stok devir hizi bakimindan kriz 6ncesi, kriz yili ve kriz sonrasi
arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Stok devir hizinin tersine
aragtirma kapsamindaki firmalarin alacak devir hizinda kriz yili olan 2008
yilinda (12,32) ve kriz sonrasindaki iki yilin ortalamasinda (7,30) kriz 6ncesi
dort yilin ortalamasina (33,42) gore 6nemli diisiiler gézlemlenmistir. Alacak
devir hizinda kriz yilinda gdzlemlenen diisiis egilimi kriz sonrasindaki
yillarda da devam etmistir. Bu durumda arastirma kapsamindaki firmalarin
kriz 6ncesindeki yillara gore alacaklarini tahsil etmekte zorluk yasadiklari
sonucu ¢ikartilabilir. Yapilan istatistiksel analizin sonucu da bu durumu
dogrulamaktadir. Analizin sonucuna gore kriz Oncesi ile kriz sonrasi
arasinda alacak devir hiz1 bakimindan 0,05 diizeyinde anlamli bir farklilik
bulunmaktadir. Duran varlik devir hizi kriz yili olan 2008 yilinda (2,23) ve
kriz sonrasindaki iki yilin ortalamasi (2,13) agisindan, kriz dncesindeki dort
yilin ortalamasina (2,17) benzer seviyelerde gergeklesmistir. Bu durum
aragtirma kapsamindaki firmalarin kapasite kullanom oram1 ve duran
varliklarindan gelir iiretmek konusunda kriz yilinda ve sonrasinda kriz
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oncesindeki yillara goére herhangi bir sorun yasamadiklarinin bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir. Yapilan istatistiksel analizin sonuglar1 da duran
varlik devir hizinin kriz 6ncesi ve sonrasinda farklilik géstermedigini ortaya
koymaktadir. Analizin sonucuna gore kriz oncesi, kriz yili ve kriz sonrasi
arasinda duran varlik devir hizi bakimindan anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir. Aktif devir hizi bakimindan da kriz yili olan 2008 yili
(0,96), kriz sonrasindaki iki yilin ortalamasi (0,89) ve kriz dncesindeki dort
yilin ortalamasi (0,99) arasinda Onemli bir degisiklik goriilmemektedir.
Bunun yaninda aktif devir hizinin kriz 6ncesi dort yilin ortalamasina gore
hem kriz yilinda hem de kriz sonrasindaki iki yilin ortalamasina goére azda
olsa diislis gosterdigi goriilmektedir. Yapilan istatistiksel analizin sonucuna
gore ise kriz Oncesi, kriz yili ve kriz sonrasi arasinda aktif devir hizi
bakimindan anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.  Donen varlik devir
hizinda kriz yili olan 2008 yilinda (3,05) kriz oncesindeki dort yilin
ortalamasina (2,69) gore olumlu bir de§isme s6z konusuyken kriz sonrasi
iki yilin ortalamasina (2,09) bakildiginda ise tam tersi olumsuz bir degisim
s6z konusudur. Bu durum yapilan istatistiksel analizde de kendisini
gostermektedir. Yapilan analizin sonuglarin gore donen varlik devir hizi
bakimindan kriz 6ncesi ile kriz sonrasi arasinda 0,01 diizeyinde anlamli bir
farklilik bulunmaktadir.

Calismada kullanilan satislarm karliligi, aktif karliligi ve 6z sermaye
karliligi oranlar1 bakimindan arastirma kapsamindaki gida firmalar
degerlendirildiginde ise su sonuglar goze ¢arpmaktadir: Satis karlilig1r ve
aktif karlig1 bakimindan oranlar kriz yil1 olan 2008 yilinda (sirasiyla -0,13%*-
0,12) kriz 6ncesindeki dort yilin ortalamasina (sirasiyla -0,04*-0,02) gore
diisiis gostermigstir. Kriz sonrasindaki iki yilin ortalamasina (sirasiyla
0,02*0,03) gore ise bu oranlarin hem kriz yilindaki seviyelerinin hem de kriz
oncesi yillardaki seviyelerinin Onemli derecede iizerine ¢iktiklari
gozlemlenmektedir. Yani arastirma kapsamindaki firmalar kriz Oncesinde
zarar etmekteyken kriz sonrasinda bu zarar durumunu kara ¢evirmislerdir.
Oz sermaye karliligi bakimindan ise diger karlilik oranlarmna gore 6z
sermaye karliliginda kriz yili olan 2008 yilinda (-0,56) kriz 6ncesindeki dort
yilin ortalamasia (0,56) gore daha yliksek seviyede bir diisiis yasanmistir.
Yine kriz sonrasindaki iki yilin ortalamasi (-0,05) dikkate alindiginda bu
oranin kriz yilina gore artig gosterdigi gézlemlenmektedir. Fakat s6z konusu
artisa ragmen bu oranin kriz dncesindeki dort yilin ortalamasinin oldukga
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altinda oldugu goriilmektedir. Yapilan istatistiksel analizin sonucuna
bakildiginda ise satis karliligi agisindan kriz oncesi ve kriz yili arasinda,
aktif karliligi bakimindan ise hem kriz 6ncesi ve kriz yili arasinda hem de
kriz Oncesi ve sonrasi arasinda 0,05 diizeyinde anlamli bir farklilik
bulunmaktadir. Oz sermaye karlilig1 bakimindan ise kriz éncesi, kriz yili ve
kriz sonrasi arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

Mali yap1 oranlar1 bakimindan da aragtirma kapsamindaki firmalarda
kriz oncesi ve sonrasinda Onemli bir farklilik gozlemlenmemektedir.
Kaldirag oranma bakildiginda bu oranin kriz yili olan 2008 yilinda (0,75)
kriz 6ncesindeki dort yilin ortalamasina (0,64) gore artis gostermis oldugu
gozlemlenmektedir. Bu oraninin kriz yilinda artis gdstermesi kriz yilinda
arastirma kapsamindaki gida firmalarinin borg¢ yiiklerinin arttigimmin bir
gostergesidir ve bu olmasi beklenen bir durumdur. Fakat kriz sonrasi iki
yilin ortalamasina (0,64) bakildiginda bu oranin yine diger bir¢ok oranda
gbzlendigi gibi kriz Oncesi seviyelerine geri dondiigii gozlemlenmektedir.
Benzer bir durum uzun vadeli borglar/toplam borglar, uzun vadeli
borglar/toplam aktifler ve kisa vadeli borglar/toplam aktifler oranlari igin de
s0z konusudur. Bu oranlarda arastirma kapsamindaki yillar bazinda yasanan
degisiklikler incelendiginde bu oranlarm da kriz yili olan 2008 yilinda
(strastyla 0,26*0,27*0,50) kriz 6ncesindeki dort yilin ortalamasina (sirasiyla
0,28%0,25*0,40) gore genel olarak artis gosterdigi gézlemlenmektedir. Bu
durumun tek istisnasi olarak kriz yili olan 2008 yilinda uzun vadeli toplam
borglar/toplam borglar oraninda diislis yasanmistir. Bunun sebebi de kriz
yilinda firmalarin daha ¢ok kisa vadeli borca yonelmesidir. Bakildigi zaman
bu ii¢ oran i¢inde 2008 yilinda en ¢ok artis gosteren oran da kisa vadeli
borglar/toplam aktifler oramidir. Fakat yine kriz sonrasi iki yilin ortalamasi
(swrasiyla 0,26%0,24*0,41) incelendiginde bu oranlarin da nerdeyse yeniden
kriz 6ncesindeki dort yilin ortalamalari diizeyine ulastig1 gozlemlenmektedir.
Yapilan istatistiksel analizin sonuglari da bu durumu desteklemektedir.
Analizin sonuglarina gore arastirma kapsamindaki firmalarin mali yap1
oranlarinda kaldira¢ orani ve kisa vadeli borglar/toplam aktifler orani harig
diger oranlar bakimindan kriz oncesi, kriz yili ve kriz sonrasi arasinda
anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Kaldirag orani ve kisa vadeli
borglar/toplam aktifler oran1 bakimindan ise sadece kriz dncesi ile kriz yili
arasinda sirastyla 0,01 ve 0,05 diizeylerinde bir anlamlilik bulunmaktadir.
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Tablo : 3

Gida Firmalarina iliskin Yapilan Bagimh Orneklem T-Testi Sonuglar

/13

ANLAMLILIK
ORANLAR | YILLAR | ORTALAMA STS‘X\i,I;ffT t (Ki
KUYRUK)

CariOran | K.O" -0,0596 0,4848 -0,589 0,562

K.S*

K.0-2008 0,4708 1,1626 1,942 0,065
Asit Test K.O-K.S -0,1360 0,3245 -2,009 0,057
Oram K.0-2008 0,2682 0,8878 1,449 0,162
NiS/TA K.0-K.S -0,0210 0,1551 -0,649 0,523

K.0-2008 0,0657 0,1917 1,645 0,114
Stok Devir | K.O-K.S -0,6605 2,544 -1,245 0,226
Hiz1 K.0-2008 -1,0338 4,4498 1,114 0,277
Alacak K.O-K.S 26,3487 56,8037 2,225 0,037*
Devir Hiz1 | K $-2008 21,2772 58,6685 1,739 0,096
Duran K.O-K.S 0,1145 1,0917 0,503 0,620
Varhk K.0-2008 0,0014 1,1339 0,006 0,995
Devir Hiz1
AKktif Devir | K.O-K.S 0,1292 0,3469 1,786 0,088
Hiz1 K.0-2008 0,0592 0,2659 1,067 0,298
Dinen K.O-K.S 0,6614 0,9022 3,516 0,002%*
Varhk K.0-2008 -0,3047 2,9427 -0,497 0,624
Devir Hiz1
Satis K.O-K.S | -0,0731 0,1929 -1,816 | 0,083
Karlih K.0-2008 | 0,0850 0,1698 2,400 0,025%*
AKktif K.O-K.S | -0,0615 0,1287 2,291 | 0,032*
Karlih K.0-2008 | 0,1074 0,1849 2,785 0,011%*
(")zsermaye K.0-K.S 0,6189 2,8885 1,028 0,315
Karhhig K.0-2008 | 1,1289 3,2102 1,686 0,106
Kaldirac K.O-K.S | 0,0034 0,1410 0,110 | 0,914
Oram K.0-2008 | -0,1121 0,1784 23,011 | 0,006%*
UVB/TB K.O-K.S | 0,0157 0,1293 0,582 | 0,566

K.0-2008 | 0,0153 0,1736 0,423 | 0,676
UVB/TA K.O-KS | 01114 0,1114 0,477 | 0,638

K.0-2008 | -0,0189 0,1223 0,742 | 0,466
KVB/TA K.O-K.S | -0,0077 0,1432 -0,258 | 0,799

K.0-2008 | -0,0931 0,1679 2,659 | 0,014*

K.O"., 2004-2005-2006-2007 ylllarlrlm ortalamasini belirtmeki*edir. K.S.*# 2009-2010
yillarinin ortalamasini belirtmeht*edir. 0,05 diizeyinde anlamli; 0,01 diizeyinde anlaml;
0,001 diizeyinde anlamli.
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IV)TEKSTIL SEKTORUNE iLiSKIN ELDE EDIiLEN
BULGULAR

Yapilan ¢aligmadan elde edilen sonuglar ve 2008 finansal krizinin Tiirk
tekstil firmalar {izerinde yarattig1 etki Tablo: 4’te gosterilmistir. Tablo:5’te
ise tekstil firmalarinin finansal oranlarnin kriz Oncesi ve kriz sonrasi
degerleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir degisiklik olup olmadigina
dair yapilan Bagimli 6rneklem t-testi sonuglar1 verilmistir.

Genel olarak Tablo: 4 incelendiginde, likidite oranlarmin 2008-2009-
2010 yillarinda kriz 6ncesi yillara gore daha diisiik diizeyde oldugu
gozlemlenmektedir. Bunun yani sira, firmalarin alacak devir hizlari, stok
devir hizlar1 ve aktif devir hizlar1 2008 yilinda bir diislis yasarken alacak
devir hizlar1 ve stok devir hizlar1 bu diisiisii 2009 yilinda yiikselise ¢evirmeyi
basarmiglardir. Ancak 2010 yilinda bu oranlarin tekrar diistiigl
gbzlemlenmistir. Ayrica aktif devir hizinin 2009 ve 2010 yilinda kriz yilina
gore daha da diistiigii belirlenmistir. Caligmada kullanilan tekstil firmalarinin
karlilik oranlarina bakildiginda ise kriz dncesinden baglayan kotii durumun
krizle birlikte daha da kotiilestigi goriilmektedir. Zaten negatif olan
degerlerin 2008 yiliyla birlikte daha ciddi boyutlara ulastig1 goriilmektedir.
2010 yilinda ise satis karliligi, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliliginda bir
toparlanma oldugu goriilmiigtiir. Ancak bu olumlu tablo aktif karliligin
pozitife ¢cevirmeye yetmemistir. Sektdrel bilgiler incelendiginde kriz dncesi
yillarda imalat sektorii icinde zararla kapatan tek sektoriin tekstil sektorii
oldugu ortaya ¢ikmistir. Mali yap1 oranlar1 incelendigindeyse, krizle birlikte
firmalarin  bor¢luluk oranlarinin  arttigt  gézlenmistir. Toplam borglar
icerisinde kisa vadeli bor¢clarin miktar1 artmistir. Bu durum kriz
donemlerinde firmalarin uzun vadeli bor¢ almada giicliik yasadig: seklinde
yorumlanabilir.
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Tablo : 4
Finansal Oranlarin 2004-2010 Yillar1 Arasindaki Ortalamalar1
2009-2010
FINANSAL 2004-2007 2008 YILI YILI
ORAN SINIFI ORANLAR ORTALAMA | ORTALAMA | ORTALAMA
CARI ORAN 2,28830 1,71122 1,79520
LiKIiDITE ASIT TEST
ORANLARI ORANI 1,46862 1,11976 1,34993
NIS/TA” 0,10065 -0,12178 -0,40212
STOK DEVIR
HIZI 6,95131 4,78916 6,26844
ALACAK DEVIR
HIZI 6,69577 6,04655 7,36319
FAALIYET DURAN VARLIK
ORANLARI DEVIR HIZI 2,63814 2,01664 1,79363
AKTIF DEVIR
HIZI 0,91813 0,72000 0,56924
DONEN VARLIK
DEVIR HIZI 1,96802 1,43000 1,69298
SATIS
KARLILIGI -0,06398 -4,26040 -0,08791
KARLILIK AKTIF §
ORANLARI KARLILIGI -0,04225 -0,20229 -0,07330
OZSERMAYE
KARLILIGI -0,01577 -0,39119 0,12286
KALDIRAC
ORANI 0,60467 0,84000 1,07343
MALI YAPI UVB/TB™ 0,35095 0,30794 0,27311
ORANLARI
UVB/TA 0,22128 0,27323 0,25155
KVB/TA™ 0,38279 0,57728 0,82364

* Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler

**Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borglar
***Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler
****Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Aktifler
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Oranlar iizerindeki genel degerlendirmenin ardindan, 2008 finansal
krizinin tekstil firmalar1 {izerindeki etkisi ayr1 ayr1 finansal oranlar
bakimindan da ele alinmustir.

Firmalarin cari oranlar1 kriz 6ncesi yillarda 2’nin iizerinde seyrederken
2008 yiliyla birlikte (1,71) diislis gostermistir. 2009 ve 2010 yillarinda ise
krizin etkisisin hafiflemesiyle bu oranin (1,79) azda olsa yiikselmis oldugu
gbzlenmektedir. Asit-test oranlarinda da benzer bir durum yasanmugtir.
2004-2007 yillar1 arasinda 1,5 civarinda seyreden bu oranin 2008 yilinda
(1,12) diisiis gosterdigi ve 2009-2010 yillarinda ise kriz Oncesi seviyesine
(1,34) ulagsmasa da yiikselis gosterdigi gozlemlenmektedir. Net isletme
sermayesinin toplam aktiflere oranini inceledigimizde ise diger likidite
oranlarinda oldugu gibi kriz yiliyla birlikte belirgin bir diisiis yasandigi
gbzlemlenmistir. 2008 yil1 6ncesinde pozitif olan bu oranin (0,10) kriz yili
olan 2008 y1l1 ve kriz sonrasindaki 2009-2010 yillarinda giderek kotiileserek
(swrasiyla -0,12, -0,40) negatif seviyelere diistiigli gozlemlenmektedir. Tekstil
firmalarinin likidite oranlarinda ortaya ¢ikan sonucglara bakildiginda tiim
oranlarda kriz yili olan 2008’de bir kotiilesmenin oldugu rahatlikla
goriilecektir. Kriz sonrasindaki yillarda ise krizin etkisinin hafiflemesiyle
cari oran ve asit test oraninda nispeten bir yiikselis yasandigi ancak artan
kisa vadeli bor¢lanma miktarina bagli olarak net isletme sermayesinin
toplam aktiflere oraninda bir diisiis yasandig1r gozlemlenmektedir. Genel
olarak kriz donemlerinde isletmelerin likidite yapilarinin bozuldugu ve
calisgma sermayesi ihtiyacinin arttigi soOylenebilir. Yapilan istatistiksel
analizin sonucuna bakildiginda ise likidite oranlar1 bakimindan, kriz dncesi
likidite oranlar1 (cari oran, asit test orani ve net isletme sermayesi/toplam
aktifler) ile kriz sonrasi likidite oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik
bulunmustur. Kriz sonrasindaki yillarda yasanan toparlanmaya ragmen bu
toparlanmanin yeterli olmadig1 ve kriz 6ncesi ile kriz yili ve sonrasi arasinda
anlamli bir farklilik oldugu géze carpmaktadir.

Isletmelerin faaliyetlerindeki etkinligi gosteren faaliyet oranlari
incelendiginde ise kriz Oncesi yillarda gerceklesen ortalama stok devir
hizinin (6,75) kriz yilinda ani bir diisiis gosterdigi (4,79) gozlemlenmektedir.
Kriz sonrasindaki yillarda ise stok devir hizinin hemen hemen kriz 6ncesi
trendini (6,26) yakaladig1 ve yiikselis gosterdigi gozlemlenmektedir. Alacak
devir hizinda ise kriz dncesi ve sonrasi yillarda ¢ok belirgin bir degisiklik
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yasanmamistir. Bu oranin kriz yilinda (6,04) Kriz 6ncesi yillara (6,69) gore
diisiis gostermis oldugu goriilse de kriz sonrasindaki 2009-2010 yillarinin
ortalamasina (7,36) gore bu oranin tekrar kriz Oncesindeki seviyesine
yiikseldigi hatta bu seviyenin de {izerine c¢iktig1 gozlemlenmektedir.
Firmalarmn alacak devir hizlarinda ve stok devir hizlarinda krizle birlikte bir
diisiis yasansa da kriz sonrasinda bu oranlarda bir iyilesme yasanmig ve stok
ve alacak devir hizlar1 yiikselise ge¢mistir. Faaliyet oranlarindan duran
varlik devir hizim1 inceledigimizde, bu oranin kriz yili (2,02) ve kriz yili
sonrasindaki iki yilda (1,79) ortalama olarak kriz 6ncesi yillarin ortalamasina
(2,5) gore diisiis gosterdigi gozlemlenmektedir. Yasanan bu diislisiin stok
devir hiz1 ve alacak devir hizinin aksine kriz sonrasindaki yillarda da devam
ettigi gozlemlenmektedir. Kriz doéneminde bu oranin diismesi kapasite
kullanim oranmin distiigline ya da duran varliklarin yeterince gelir
iiretemedigine isaret edebilir. Isletmedeki tiim varhiklarn verimliligini
O0lgmede kullanilan aktif devir hizina bakildiginda ise bu oranin da tipki
duran varlik devir hizinda oldugu gibi kriz yilinda (0,72) ve kriz
sonrasindaki yillarda (0,56) kriz oncesindeki yillara (0,90) gore diisiis
gosterdigi gozlemlenmektedir. Sonu¢ olarak bu durum, kriz déneminde
firmalarin aktiflerini gelir iiretmek i¢in yeterince kullanamadigini ve
kapasitenin atil kaldigimi gostermektedir. Firmalarin donen varlik
verimliligini 6lgen donen varlik devir hiz1 incelendiginde ise bu oranin kriz
yilinda (1,43) kriz 6ncesi yillarin ortalamasina gore diisiis gosterdigi fakat
kriz sonrasindaki yillarda (1,69) toparlanma egilimine girerek kriz
oncesindeki  yillarin  ortalamalarna  dogru  yiikselis  gosterdigi
gozlemlenmektedir. Bu oranin, her ne kadar kriz sonrasi yillarda bir artig
gostermis olsa da, hala kriz Oncesindeki seviyesinin altinda seyrettigi
goriilmektedir. Bu oranda kriz dncesindeki yillara gore yasanan bu diisiis
kriz donemlerinde tekstil firmalarinin donen varliklarii gelir iiretmek igin
yeterince verimli kullanamadigin1 gostermektedir. Yapilan istatistiksel
analizin sonucuna bakildiginda ise faaliyet oranlart bakimindan stok devir
hizi, alacak devir hizi ve duran varlik devir hizin1 inceledigimizde, bu
oranlarin kriz Oncesi ile kriz sonrasi arasinda istatistiki olarak anlamli bir
farkliligin olmadig1 goriilmektedir. Sadece stok devir hizi verilerinin kriz
oncesi ile kriz y1l1 arasinda anlamli bir farklilik tasidig1 goriilmektedir. Aktif
devir hizi ile dénen varlik devir hizinin durumuna bakildiginda, bu oranlarin
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kriz Oncesi ile kriz sonrast donemde istatistiki olarak anlamli bir farklilik
tasidigr goriilmektedir.

Yatinmlarmm karliligina bakildiginda, tekstil firmalarmin  karlilik
oranlarmin kriz 6ncesi donemlerde de iyi olmadigir goriilmektedir. Kriz
oncesi donemleri zararla kapatan bu firmalarin krizle birlikte yaptiklari
zararlarm orani artis gostermistir. Krizden sonraki yillarda ise krizin
olumsuz etkisi azalmis ve satig karliligi, aktif karliligi ve Ozsermaye
karliliginda artis yasandig1r gozlenmistir. Ancak bu artig satis karliligr ve
aktif karlihigin1 pozitife ¢evirmeye yetmemistir. Yapilan istatistiksel analizin
sonucuna bakildiginda ise genel olarak karlilik oranlar1 incelendiginde, satis
karliliginin hem kriz 6ncesi donem ile kriz yili hem de kriz 6ncesi dénem ile
kriz sonrast donem agisindan anlamli  bir farklilk  tagidigi
gozlemlenmektedir. Aktif karlilig1 bakimindan ise sadece kriz 6ncesi donem
ile kriz y1l1 arasinda anlaml1 bir farkliligin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Buna
gore krizin aktif karlilig1 {izerinde yarattig1 etki kriz yiliyla smirl kalmis ve
kriz sonrasindaki yillarda bu oran eski seviyesine yaklasmistir. Ozsermaye
karliliginda ise kriz 6ncesi ve kriz sonrasi arasinda yine anlamli bir farklilik
oldugu goézlenmistir.

Firmalarin borgluluk oranlarina bakildiginda, kaldira¢ oraninin kriz
yilinda (0,84) ve kriz yil1 sonrasindaki iki yilda (1,07) krizden 6nceki yillarin
ortalamasina (0,60) gore artis gosterdigi gozlemlenmektedir. Toplam borglar
icerisinde uzun vadeli bor¢larin payinda ise ¢ok bilyiik bir degisim
gozlemlenmemektedir. Bu oranin firmalarin uzun vadeli borgtan ¢ok kisa
vadeli borca yonelmesi nedeniyle kriz yilinda (0,31) ve kriz sonrasi yillarda
(0,27) kriz  oncesindeki yillara (0,35) gore diisiis gosterdigi
gozlemlenmektedir. Toplam aktiflerin finansmaninda kullanilan uzun vadeli
yabanci kaynak miktarmin ise kriz yilinda (0,27) kriz oncesi yillarin
ortalamasina (0,22) gore artis gosterdigi kriz sonrasindaki yillarda (0,25) ise
yeniden diisiis gosterdigi gozlemlenmektedir. Toplam aktiflerin ne kadariin
kisa vadeli borgla finanse edildigine bakildiginda da tipki kaldirag oraninda
oldugu gibi bu oranin da kriz yili (0,58) ve kriz yili sonrasindaki iki yilda
(0,82) krizden Onceki yillarin ortalamasina (0,38) gore artis gosterdigi
gozlemlenmektedir. Yapilan istatistiksel analizin sonucuna bakildiginda ise
mali yap1 oranlar1 bakimindan, kaldira¢ orani ile uzun vadeli borglar/toplam
aktifler oranmin kriz 6ncesi dénem ile kriz sonrasi dénem ve kriz yili



2008 Ekonomik Krizinin Gida ve Tekstil Firmalar: Uzerine Etkilerinin /19
Finansal Oranlar Yardimiyla Analizi: IMKB de Bir Uygulama

arasinda anlaml bir farklilik olmadig: belirlenmistir. Buna karsin kisa vadeli
borglar/toplam aktifler orani ile uzun vadeli borglar/toplam borglar oraninin
hem kriz 6ncesi donem ile kriz yil1 arasinda hem de kriz oncesi donem ile
kriz sonras1 donem arasinda anlamli bir farklilik tasidiklar1 goriilmektedir.

Goriildiigii gibi 2008 kiiresel ekonomik krizinde, tekstil firmalari
ozellikle varliklarin finansmaninda yabanci kaynagin miktarini artirmistir.
Yabanci kaynagin igerigine bakildiginda da kisa vadeli yabanci kaynagin
yogun olarak kullanildig1 goriilmektedir. Sermaye yapisinda ortaya ¢ikan bu
durum, firmalarin borglarin1 6deyememe riskini arttirirken yabanci kaynagin
artmasinin kriz donemlerinde finansman giderlerinin artmasina yol agtigi
sOylenebilir.



20 / Mustafa EMIR e Duygu ARSLANTURK e Ugur SEVIM

Tablo : 5

Tekstil Firmalarina iliskin Yapilan Bagimh Orneklem T-Testi Sonuclar

ANLAMLI
STANDART LIK
ORANLAR YILLAR | ORTALAMA SAPMA t (iKi
KUYRUK)
Cari Oran K.O-K.S 0,59 0,893 3,552 0,001
K.0-2008 0,46 0,836 2,730 0,011
Asit Test Oram | K.O-K.S 0,323 0,726 2,358 0,026
K.0-2008 0,260 0,717 1,919 0,066
NiS/TA K.O-K.S 0,239 0,390 3,194 0,04"
K.0-2008 0,127 0,258 2,549 0,017"
Stok Devir Hizn | K.O-K.S -0,189 4,760 -0,207 0,838
K.0-2008 1,304 3,012 2,251 0,033"
Alacak Devir K.O-K.S 2,80 11,713 1,309 0,201
Hin K.0-2008 2,31 11,359 1,112 0,275
Duran Varhk K.O-K.S 0,87 2,682 1,810 0,80
Devir Hiz1 K.0-2008 0,66 2,051 1,794 0,83
Aktif Devir Hiz1 | K.O-K.S 0,40 0,556 4,034 0,000"""
K.0-2008 0,24 0,429 3,050 0,005
Dinen Varhk K.O-K.S 1,43 2,542 3,135 0,004"
Devir Hiz1 K.0-2008 1,09 2,699 2,244 0,032
Satis Karhhgn | K.O-K.S 2,47 6,070 2,270 0,031"
K.0-2008 0,60 1,275 2,638 0,013
Aktif Kariigi | K.O-K.S 0,03 0,122 1,332 0,193
K.0-2008 0,16 0,410 2,172 0,038
Ozsermaye K.O-K.S 2,41 6,407 2,091 0,045"
Karhhig K.0-2008 -0,65 3,833 -0,940 0,355
Kaldira¢ Oram | K.O-K.S -0,41 1,286 -1,753 0,90
K.0-2008 0,21 0,740 -1,549 0,132
UVB/TB K.O-K.S 0,077 0,152 2,836 0,008"
K.0-2008 0,061 0,135 2,526 0,017"
UVB/TA K.O-K.S 0,019 0,199 -0,542 0,592
K.0-2008 -0,029 0,168 -0,968 0,341
KVB/TA K.O-K.S -0,155 0,322 2,604 0,015"
K.0-2008 -0,068 0,132 2,781 0,010"

K.O", 2004-2005-2006-2007 yillarmn ortalamasini belirtmektedir. K.S.™, 2009-2010
yillarinin ortalamasini belirtmektedir. *0,05 diizeyinde anlamli; 0,01 diizeyinde anlamli;
0,001 diizeyinde anlaml.
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SONUC

Bu calismada, 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin tekstil,
gida, icki ve titiin sektorleri {izerinde yarattigi etki finansal oranlar
araciligryla ortaya koyulmaya calisilmistir. IMKB’de islem goren firmalar
iizerinde gergeklestirilen ¢alismada kriz yili, kriz 6ncesi (2004-2007) ve kriz
sonrast (2009-2010) dénem karsilagtirmali olarak incelenmistir.

Calisma sonucunda tekstil sektoriiniin genel olarak kriz dncesi ve kriz
sonrasi arasinda anlamli bir farklilik tasidigi dolayisiyla krizden etkilendigi
ancak gida, icki ve tiitlin sektOriiniin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dénem
bakimindan anlamli bir farklilik tasimadigi dolayisiyla krizden etkilenmedigi
goriigiine varilmigtir.

Ozellikle kriz yili dikkate alindiginda, gida, igki ve tiitiin
sektoriindeki firmalarin likidite oranlarinda genel olarak bir diisiis oldugu
gozlemlenmistir. Bu konuda daha once yapilmis olan ¢aligmalar (Uyar ve
Okumus 2010, Asikoglu ve Ogel 2006, Miisliimov ve Karatas 2001) da bu
tespiti desteklemektedir. Faaliyet oranlari incelendiginde ise arastirma
kapsamindaki firmalarin stok devir hizlarinin, kriz yilinda ve sonrasinda artig
gosterdigi, fakat alacak devir hizlarinin ise stok devir hizinin tam tersine kriz
yili ve sonrasinda onemli derecede diisiis gosterdigi gdzlemlenmistir. Bu
durum aragtirma kapsamindaki firmalarin, kriz yilinda, stoklarindan gelir
elde etme konusunda bir sikint1 yagamadiklarinin, fakat alacaklarini tahsil
etme konusunda ise ciddi bir sikint1 igerisinde olduklarinin bir gostergesidir.
Karlilik ve mali yap1 oranlarinin ise kriz yilinda beklendigi gibi gelistigi
gbzlemlenmistir. Kriz yilinda, aragtirma kapsamindaki firmalarin karlilik
oranlarmin negatif degerli oldugu ve onceki yillara gore diisiis gosterdigi
gbzlemlenmistir. Mali yapt oranlar1 ise kriz yilinda artig gostermistir. Bu
durumda arastirma kapsamindaki firmalarm kriz yilinda borgluluklarinin
arttig1 sdylenebilir. Bu konuda daha 6nce yapilmis olan ¢alismalar da karlilik
ve mali yap1 oranlar1 bakimindan, bu g¢alismadan elde edilen sonuglari
desteklemektedir.

Krizden  sonraki  2009-2010  yillarinin  ortalama  degerleri
degerlendirildiginde ise, kriz Oncesi doneme doniis egilimi oldugu
gbzlemlenmistir. Bir¢ok bakimdan hesaplanan oranlar kriz sonrasinda, kriz
oncesi yillar seviyesine geri donmiis hatta bazi oranlar bakimindan o
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seviyelerin bile {izerine ¢ikmigtir. Yapilan istatistiksel analizin (Bagiml
orneklem t-testi) sonuglari da bu durumu desteklemistir. Sonug olarak hem
hesaplanan oranlar yardimiyla yapilan oran analizinin hem de bu oranlar
iizerine yapilan istatistiksel analizin sonuclari degerlendirildiginde kriz
oncesi ile kriz sonrast arasinda anlamli bir farklilik gézlemlenmemistir. Bu
durumda arastirma kapsamindaki gida, icki ve titliin firmalarin kiiresel
ekonomik krizden etkilenmedigi soylenebilir.

Tekstil sektorii iizerinde yapilan analiz genel olarak literatiirle
uyumluluk gostermis (Uyar ve Okumus 2010, Karagiil ve Ozdemir 2009,
Asikoglu ve Ogel 2006, Miisliimov ve Karatas 2001) ve bu sektdriin krizden
etkilendigi belirlenmigtir. Tekstil sektoriinde, finansal oranlarin bir¢ogunun
kriz oncesi ve kriz sonrasi arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik
tagidig tespit edilmistir. Soyle ki; isletmelerin kriz sonras1 donemde likidite
oranlarinda kriz 6ncesi déneme gore olumsuz yonde bir farlilik oldugu tespit
edilmistir. Bu durum tekstil firmalarinin kriz sonrasinda kisa vadeli borg
O0deme kabiliyetlerinin zayifladigin1 gostermektedir. Aktif karliligi ve
satiglarin karliliginda kriz sonrasiyla birlikte 6nemli bir diisiis gézlenmis ve
bu durum firmalarin karlilik yapilarini olumsuz yonde etkilemistir. Faaliyet
oranlarindan aktif devir hizinda kriz sonrasi donemde gdzlenen olumsuz
durum kriz doneminde 6rnek olarak secilen tekstil firmalarinin aktiflerini
gelir iiretmek icin yeterince kullanamadigimi ve kapasitenin atil kaldigini
gostermektedir. Donen varlik devir hizinda kriz sonrasinda yasanan diisiis
ise kriz donemlerinde tekstil firmalarimin donen varliklarini gelir {iretmek
igin yeterince verimli kullanamadigini gostermektedir. Kisa vadeli
borglar/toplam aktifler oraninda kriz oncesi ve sonrasi arasinda dnemli bir
farkliligin olmasi kriz déonemlerinde tekstil firmalarinin riskinin arttigina dair
bir igret olarak yorumlanabilir. Bu oran, tekstil firmalarmin kriz
donemlerinde isletme varliklarmi kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
etme oranlarin artirdiklarin1 gostermektedir.
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