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alinarak, mali tablolar1 araciligiyla hesaplanan finansal oranlarin ortalama degerleri ve bagiml
orneklem T-Testi sonuglar: kullanilmistir. Bu oranlar, krizin etkisinin daha iyi incelenebilmesi
icin 2008 y1l1 kriz déonemi, 2004-2007 yillar1 arasi kriz dncesi dénem ve 2009-2015 yillar1 arasi
ise kriz sonras1 donem olmak iizere 3 dénem halinde ve karsilastirilmali olarak incelenmistir.
Arastirma kapsaminda kullanilmis olan oran analizi ve bagimh 6rneklem T-Testi
analizlerinden elde edilen bulgulara gore, Kimya ve Dokuma Sektorii firmalarinin verilerinde
genel olarak kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemleri arasinda anlamli bir farkliligin olusmadigi
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Kriz,“Finansal oran, Reel dolayisiyla bu firmalar tizerinde kiiresel krizin etkisinin minimal oldugu sonucuna varilmistir.
Sektor Kimya Sektorii firmalarinda, basta karlilik oranlar1 olmak iizere bazi oranlarda kriz yilinda
Keywords: meydana gelen diisiisler yerini kriz sonrasinda yiikselise birakarak kriz dncesi seviyelerine
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icerisindeki bazi oranlar kriz déneminde meydana gelen olumsuz etkiden kurtularak, eski
trendlerini yakalamay1 basarmislardir.
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ABSTRACT

The effects of the global crisis which was existed in 2008 have been examined on sectors and firms from various angles. In
this study, the effects of the crisis on Chemistry and Weaving Sectors were investigated with financial ratios. In research,
listed on the Istanbul Stock Exchange and related sector firms, which have been continuing between 2004 and 2015, have
been used. In research, The average values of the financial ratios and dependent sample T-Test calculated by means of the
financial statements of the related sector companies, which are listed in Istanbul Stock Exchange between 2004 and 2015
results are used. These ratios have been examined in 3 periods and comparatively in order to better investigate the effect of
the crisis: the 2008 crisis period, the pre-crisis period between 2004 and 2007, and the post-crisis period between 2009 and
2015. According to the results obtained from the ratio analysis and paired sample T-Test analyzes used in the research,
Chemistry and Weaving Sector firms generally do not have a significant difference between the pre-crisis and post-crisis
periods, and therefore the effect of the global crisis on these firms is minimal. In the Chemical Sector firms some rates,
especially profitability rates have been declining in the crisis period. These declines have risen to pre-crisis levels after the
crisis. In Weaving Sector companies; some ratios in liquidity, activity, financial structure and profitability ratios escaped from
the negative effects that occurred during the crisis period and they have managed to catch their old trends.

1. LITERATUR TARAMASI

Kiiresel ekonomik krizler ve bu krizlerin reel sektor firmalarina yansimasiyla ilgili olarak,
bir¢ok calisma yapilmis; bu calismalarla krizlerin nedenleri, sonuglari, firma ve sektérler
lizerine etkileri farkli degiskenler ve yontemler kullanilarak ele alinmistir.

Boamah ve digerleri (2016) Afrika Menkul Kiymetler Borsasi Endeks (ASMs) getirilerinin
varyansini llkeye ve kiiresel bilesenlere ayirmislardir. Tahmini kiiresel bilesenlere
dayanarak, Afrika Menkul Kiymetler Borsasindaki kiiresel etkilerin etmenlerini
arastirmislardir. Bu arastirmalarin sonucunda, finansal kriz doneminde Afrikadaki tiim
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borsalarda kiiresel etkilerin hizli bir sekilde arttigin1 goézlemlemislerdir. Kiiresel finansal
krizin Afrika piyasalarindaki kiiresel etkilerinin biiylik oranda reel sektérden gectigini tespit
etmislerdir. Benzer sekilde, en likit ve en ¢ok aktiflesen Afrika pazarlari, ¢ogunlukla finansal
krizden etkilenmis ve Kriz sonrasinda daha az likit olan ve daha az aktiflestirilmis piyasalara
kiyasla endeks getirilerinde daha biiytik bir kiiresel etki olusturdugunu gézlemlemislerdir.

Selimoglu ve Orhan (2015), c¢alismalarinda finansal basarisizliklar1 6ngorebilmek igin
kullanilabilecek finansal oranlar tespit edebilmek amaciyla BIST’te kote edilen giyim esyas;,
dokuma ve deri sektdri firmalar1 tizerinde bir ¢alismislardir. Calismada, 23 adet oran
kullanilmis, elde edilen degerler ile analizler yapilmistir. Analizlerin sonucunda, 7 adet
finansal oranin siiflar arasinda anlaml bir farklilik olusturdugu belirlenmistir. Anlamh
farklilik tasiyan 7 orana ait veriler kullanilarak diskriminant analizi yapilmistir. Diskriminant
analizi sonucunda, kullanilmis olan modelin %92’lik bir siiflandirma basaris1 gosterdigi
tespit edilmistir.

Topaloglu (2014), 2001-2008 doénemlerinde gerceklesen kriz dncesi ve sonrasi donemin,
performansi ne derecede etkiledigini Topsis yontemi kullanilarak tespit edilmeye ¢alisiimistur.
Calismanin sonucunda ise, sektorlerdeki firmalar arasinda en istikrarli sirketi saptayarak,
sirketin 2000-2012 yillar1 arasindaki performans degerleri bulunmustur. Bu degerler
sonucunda ortaya ¢ikan siralamada fark edilir bir dalgalanma olup olmadig: belirlenmis;
buradan hareketle de 2008 krizi sebebiyle meydana gelen kirginhigin 2001 krizine kiyasla
daha az seviyede oldugu sonucuna varilmistir.

Catal (2014), 2008 yilinda yasanan krizin BIST’de islem goren otomotiv sektorii firmalarini ne
derecede etkiledigini o6lcebilmek icin kriz oncesi ve kriz sonrasi firmalarin sermaye
yapilarinda olusan farkliliklari incelemistir. Otomotiv sektoriine ait 14 yillik veriler ile karlilik,
faaliyet, bor¢luluk ve likidite olmak tlizere 4 adet oran grubu hesaplanmis, elde edilen
verilerden T-Testi analizi yapilarak isletmelerin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi sermaye
yapilarinda olusan degisiklikler belirlenmeye ¢alisiimistir. Calismanin sonucunda, isletmelerin
yasanan krizlerden minimal hasar ile kurtulabilmesi icin karar mekanizmalarinin
olusturulmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Erkens ve digerleri (2012), 2007-2008’de yasanan ekonomik kriz boyunca kurumsal
yonetimin firmalarin finansal performansi lizerine olan etkilerini calismalarinda gostermeye
calismislardir. Bu amag¢ dogrultusunda krizinb merkezinde yer alan 30 ayr tilkede faaliyet
gostermekte olan 296 sirketin veri kiimesi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, kriz boyunca
daha kotii hisse senedi getirisine sahip olan sirketlerin daha yiiksek kurumsal yapiya sahip
olan firmalar oldugu goériilmistiir. Bu firmalar, kriz 6ncesinde daha fazla risk almislar bu da
firmalarin kriz doneminde hissedar kaybetmesine neden olmustur.

Emir ve digerleri (2011), 2008’de yasanan finansal krizin, 2004-2010 yillar1 arasinda
devamliligl olan Gida ve Tekstil Sektori firmalar1 tlzerine etkilerini finansal oranlar
yardimiyla ortaya koymaya c¢alismislardir. Elde edilen veriler yardimiyla oran analizleri ve
Bagimh Orneklem T-Testi analizi yapilmistir. Gida Sektérii firmalarinin analiz sonuglarinda,
anlaml bir farkliligin olusmadig1 bulgulanarak bu firmalarin krizden etkilenmedikleri tespit
edilmigtir. Tekstil Sektori firmalarina yapilan analizlerinde ise anlaml bir farkliligin olusarak
krizden etkilendikleri sonucuna varilmistir.

Ayricay (2010), ekonomik krizin etkilerini belirleyebilmek adina Kahramanmaras’ta faaliyet
gostermekte olan ilk 50 sanayi kurulusundan anket yoluyla elde ettigi verilere dayanarak,
Kahramanmaras’'ta yer alan sanayi kuruluslarinin krizden kismen etkilendiklerini tespit
etmistir. Isletmelerin krizden ne derece etkilendiklerinin belirlenmesinde is giicii problemleri,
sabit maliyetleri, faaliyet yasi, isletmelerin hukuki yapisi, yonetim yapisi, liretim maliyetleri
gibi bir takim degiskenlerin oldugu sonucuna varilmistir.

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 12 pp-391-410

392



Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

Kaya ve Giilhan (2010), Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda metal esya ve makine
sanayiinde faaliyette bulunan 25 firma iizerinde bir arastirma yapmistir. Calismada, soz
konusu sektorlerin performans ve etkinlikleri, isletmelerin kriz 6ncesi ve sonrasi oranlari
kullanilarak “Veri Zarflama Analizi” (VZA) ve “TOPSIS” (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) yontemi yardimiyla ortaya konmustur. Calisma sonucunda;
firmalarin kaynaklarini kriz sonrasi donemde Kkriz oncesi doneme gore daha etkili
kullandiklarini, fakat isletmelerin performans siralamalarinda énemli derecede bir farkliligin
gorilmedigi tespit edilmistir.

Tanrioven ve Aksoy (2009), Tiirkiye’de yasanan kiiresel ekonomik Kkrizlerin reel sektor
firmalarinin finansal gostergeleri iizerinde etkilerini inceleyebilmek adina 10 sektore ait
firmalarin 1996-2009 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanmislardir. Calismanin amaci,
Turkiye’de yasanmis tiim Kkrizlerin reel sektorler tlizerine etkisini, kriz olup olmamasi
durumuna gore ortaya ¢ikarmak ve olusan farklilagsmalar1 sektorel bazda inceleyerek tespit
etmektir. Sonu¢ olarak, ozellikle haberlesme ve teknoloji sektorlerinde ¢alisan firmalarin
diger sektorlerdeki firmalara kiyasla anlamli derecede bir farkliligin olustugu bulgulanmstir.
Bu sektorlerin 6zellikle karlilik, risk, biiylime ve sermaye yapisi bakimindan farklilasma
egiliminde oldugu sonucuna varimistir. Teknoloji sektoru ile diger sektorler, genel olarak
biiyime, sermaye yapisi, faaliyet durumu ve varlik yapisi acgisindan farklilasirken; ticaret
sektorii karhlik, biiylime, sermaye yapisi ve faaliyet durumu acgisindan diger sektorlerden
farklilik gostermistir. Kriz dénemi analizi icerisinde kullanilmis olan finansal gostergeler
bakimindan haberlesme, gida, teknoloji, ticaret ve tekstil sektorlerinin diger sektorlere oranla
daha fazla farklilik gésterdigi sonucuna varilmistir.

Mislimov ve Karakas (2001), 1997’de ortaya c¢ikan kiiresel krizin etkilerini incelemek
amaciyla gida, cimento ve tekstil sektoriine ait 70 firmanin verilerini kullanarak bir ¢alisma
yapmiglardir. Calismanin sonucunda, ihracata agirlik veren Tekstil Sektoriiniin karlarinin kriz
sonrasi yilarda distigini gozlemlemislerdir. Gida ve Cimento Sektdriinden elde edilen
verilerin sonucunda, s6z konusu firmalarin kiiresel ekonomik krizden etkilenmediklerini
tespit etmislerdir.

2. ARASTIRMANIN YONTEMI VE KAPSAMI

Arastirma, BIST’de kote olan, 2004-2015 yillar arasinda siireklilik gésteren Kimya Sektériine
ait 18 firma ve Dokuma Sektdriine ait 12 firma tlizerinde yapilmistir. Arastirma kapsamindaki
veriler, ele alinan firmalarin gelir tablosu ve bilangolarindan elde edilerek kullanilmistir.
Calismada kullanilan finansal tablolar, Kamu Aydinlatma Platformu (http://kap.org.tr) ve Borsa
Istanbul’'un (www.borsaistanbul.com) resmi internet sitesinden alinmistir. Elde edilen veriler
yardimi ile arastirma dahilindeki firmalar icin likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlari
olmak tUzere 4 adet oran grubu kullanilmistir. Bu oran gruplarinda hangi oranlarin
kullanilacagini belirlemek icin literatiirden yararlanilmistir. Belirlenen oran gruplarina ait 19
adet finansal oranin ortalama degerleri Microsoft Excel yardimiyla hesaplanmistir.
Hesaplanan degerler kriz 6éncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donemleri arasinda
istatistiki olarak anlaml bir farkliligin olusup olusmadiginmi tespit edebilmek adina T-Testi
orneklerinden Bagimli (eslestirilmis) Orneklem T-Testi kullanilarak analize dahil edilmistir.
Arastirma kapsaminda kullanilan finansal oranlar ve bu oranlara ait formiiller Tablo 2.1’de
verilmistir.
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Tablo: 2.1. Kullanilan Finansal Oranlarla Ilgili Bilgiler

ORAN KULLANILAN KULLANILAN NASIL HESAPLANDIGI
GRUBU SEMBOL ORANIN ADI
Donen Varliklar / Kisa Vadeli
L1 Cari Oran Yabanci Kaynaklar
(Donen Varliklar-Stoklar) /Kisa
L. L2 Asit Test Orani Vadeli Yabanci Kaynaklar
LIKIDITE Hazir Degerler/Kisa Vadeli
ORANLARI L3 Nakit Orani Yabanci Kaynaklar
Net Isletme Sermayesi/Toplam
Ly Calisma Sermayesi Orani Aktifler
Fy Stok Devir Hiz1 Net Satislar/Stoklar”

. F» Alacak Devir Hiz1 Net Satislar/Ticari Alacaklar
FAALIYET F3 Duran Varhik Devir Net Satislar/Duran Varhiklart
ORANLARI Hiz1

Fs AKtif Devir Hiz1 Net Satislar/Toplam Aktifler
Fs Dénen Varlik Devir Net Satislar/Donen Varliklar
Hiz1
My Kaldirag¢ Orani Toplam Borglar/Toplam Aktifler
. M; - Uzun Vadeli Borglar/Toplam
MALI YAPI Borg]ar
ORANLARI M3 - Uzun Vadeli Bor¢lar/Toplam
Aktifler
My - Kisa Vadeli Borglar/Toplam
Aktifler
Ms - Duran Varliklar/Devamli Sermaye
Ms - Maddi Duran
Varliklar/Ozkaynaklar
KARLILIK K1 Satislarin Karlilig: Net Kar/Net Satislar
ORANLARI K, AKtif Karlilig Net Kar/Toplam Aktifler
K3 Ozsermaye Karliligi Net Kar/0Oz Sermaye

3. ARASTIRMADAN ELDE EDILEN BULGULAR VE YORUMLARI

Bu béliimde, Borsa Istanbul’'da islem goren ve 2004 - 2015 yillar1 arasinda siirekliligi olan
Kimya Sektoriine ait 18 firmanin ve Dokuma Sektoriine ait 12 firmanin likidite, faaliyet, mali
yapl ve karlilik oranlarina iliskin olarak hesaplanmis sayisal degerler verilmistir. Krizin
etkisinin daha iyi incelenmesi agisindan 2008 kriz dénemi, 2004-2007 kriz 6ncesi donem ve
2009-2015 arasi ise kriz sonrasi donem olarak belirlenmistir.

Buna ek olarak ele alinan sektdrlere ait firmalarin kriz 6ncesi ve sonrasi verilerinde anlamh
bir degisiklik olup olmadigin1 ortaya koymak icin SPSS programi kullanilarak T-Testinden
elde edilen analiz sonuglari tablolastiriimistur.

3.1. Kimya Sektorii Firmalarinin Analizi

Asagida, Kimya Sektoriine ait firmalarin likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlihik oranlarina
iliskin olarak hesaplanan oranlara ve T-Testi analizinden elde edilen degerlere yer verilmis ve
yorumlanmistir.

" Stok devir hizi, net satislar yada maliyetler baz alinarak hesaplanabilmektedir. Calismada, Emir ve digerleri (2011), Uyar ve Okumus (2010)
Misliimov ve Karakas (2001) ¢calismalarinda oldugu tizere stok devir hizinin hesaplanmasinda net satislardan hareket edilmistir.
% Duran varliklarin tamami alinarak analize dahil edilmistir.

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 12 pp-391-410

394



Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

3.1.1. Kimya Sektorii Firmalarinin Likidite Oranlarina iliskin Bulgular ve Yorumu

Asagidaki Tablo 4.1'de likidite oranlarina iliskin ortalamalar ve Tablo 4.2’de likidite
oranlarina iliskin T-Testi analiz sonuglar: verilmistir.

Tablo: 4.1. Kimya Sektoru Firmalarinin 2004- 2007 Yillar1 Arasindaki Likidite Oranlari

Ortalamalari
2009-2015
KULLANILAN ORANLAR 2004-2007 2008 YILI| YILI ORTALAMA
ORAN SINIFI ORTALAMA ORTALAMA

Ly 1.87709 1.68408 1.64560
LiKiDIiTE ORANLARI L 1.25008 1.11871 1.16214
Ls 0.37444 0.24869 0.36351
0.17388 0.12534 0.13661

La

Tablo: 4.2. Kimya Sektorii Firmalarina Ait Likidite Oranlarinin T-Testi Analiz Sonuglari

ANLAMLI
ORANLAR YILLAR ORTALAMA STANDART t LIK
SAPMA (IKI
KUYRUK)
Ly K.0-K.S 0,2315 0,6415 1,531 0,144
K.0-2008 0,1930 0,5059 1,619 0,124
L2 K.0-K.S 0,0879 0,4930 0,757 0,460
K.0-2008 0,1314 0,3964 1,406 0,178
Ls K.0-K.S 0,0109 0,2974 0,156 0,878
K.0-2008 0,1257 0,2212 2,412 0,027*
Ly K.0-K.S 0,0373 0,1569 1,008 0,328
K.0-2008 0,0485 0,1819 1,132 0,273
K.O, 2004-2005-2006-2007 yillarinin ortalamasi gdstermektedir. K.S, 2009-2010-2011-2012-2013-2014-2015
yillarinin ortalamasinm gostermektedir. *0,05 diizeyinde anlaml.

Kimya Sektorii firmalarinin cari oranlarinin kriz 6ncesi 4 yilin ortalamasinin 1,88 oldugu
gorilmektedir. Kriz yil1 olan 2008’de oranin gerileyerek 1,68’e distiigii ve dolayisiyla krizden
etkilendigi gozlemlenmektedir. Kriz sonrasi 7 yilin ortalamasi 1,65 olarak gerceklesmis, kriz
donemi olusan diisiisiin devam etmis ve Kkrizin negatif etkisi siirmiistiir. Bu durum, krizin
etkisiyle firmalarin kriz 06ncesi doneme gore kisa vadeli borglarin1 6demekte
zorlanabileceklerini ve bu etkinin kriz sonrasi yilarda da devam etmekte oldugunu
gostermektedir. Genel olarak, cari oranin 1,5 olmasi uygun goérilmektedir (Tandogan 2002:
148). Dolayisiyla, Kimya Sektori firmalarinin cari oranlar1 genel kabul goéren degerler
civarinda goziikse de kiiresel krizle ortaya ¢ikan etkinin varligi gézlemlenmistir. T-testi analiz
sonuglari, cari oran bakimindan kriz donemi, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donem arasinda
anlaml bir farkliligin olmadigini ortaya koymaktadir.

Asit test orani kriz donemi ortalamasinin 1,12, kriz déonemi 6ncesi yillarin ortalamasina gore
1,25 daha diisiik oldugu gorilmektedir. Kriz donemi sonrasi yillarin ortalamasi 1,16, krizin
negatif etkisinin az da olsa giderilebildigini yine de kriz dncesi yillarin ortalama seviyesine
1,25 ulasilamadigin1 gostermektedir. incelenen firmalarda kriz etkisiyle meydana gelen diisiis
sonucunda likidite problemlerinin varligindan, kisa vadeli borglarin 6édenmesinde zorluk
yasanabileceginden bahsedilebilir. Benzer sekilde, asit test oraninda da cari orana benzer bir
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diisiis oldugu goriilmektedir. T testi sonuclari, kriz oncesi, kriz sonrasi ve kriz donemi
arasinda asit test orani acisindan anlaml bir fark bulunmadigina isaret etmektedir.

Nakit oram kriz 6ncesi 4 yilin ortalamasinin 0,37 olmasi, Kimya Sektori firmalarinin hazir
degerleriyle kisa vadeli yabanci kaynaklarinin %37’sini 6deyebilecegini gostermektedir. Kriz
yili ortalamasin 0,25’e diismiis, isletmelerin hazir degerleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklari
odeme giicliinde yaklasik 12 puanlik bir azalis olmustur. Dolayisiyla, firmalarin 2008 krizinden
nakit orani bakimindan da olumsuz yonde etkilendikleri sdylenebilir. Kriz sonrasi 7 yilin
ortalamasi 0,36 olarak bulunmus, neredeyse kriz oncesi diizeye ulasilmistir. Firmalarin hazir
degerlerle kisa vadeli borglarini 6demede tekrar kriz oncesi donemdeki seviyelerine
ulasmislardir. T-Testi analiz sonucu, kriz 6ncesi ve sonrasi donemler arasinda anlaml bir fark
bulunmadigini, ancak, kriz 6ncesi donem ve kriz donemi arasinda 0,05 diizeyinde anlamli bir
farlilik oldugunu gostermektedir.

Net isletme sermayesinin toplam aktiflere oraninda, kriz yii 2008’de diger likidite oranlari
ortalamalarinda oldugu gibi bu oranda da azalis oldugu gozlemlenmistir. Kriz 6ncesi
donemde 0,17 olan oran, krizle birlikte bir azalis gostermis ve 0,13’e gerilemistir. Kriz sonrasi
7 yilin ortalamasina bakildiginda, 0,14’e yiikselerek krizin negatif etkisinden bir nebze
kurtulmayr basaran firmalar kriz oOncesi yillar ortalamasi olan 0,17 seviyesine
ulasamamislardir. T-Testi analizi sonucu, hem kriz 6ncesi ve kriz sonrasi1 dénemler arasinda
hem de kriz 6ncesi ve kriz donemleri arasinda anlaml bir farklilik olmadigini géstermektedir.

3.1.2. Kimya Sektorii Firmalarinin Faaliyet Oranlarina iliskin Bulgular ve Yorumu

Isletmelerin varliklarin1 ne derece verimli kullandiklarin1 anlamak icin faaliyet oranlarina
bakilmaktadir. Asagida, Tablo 4.3’te faaliyet oranlarina iliskin ortalamalar ve Tablo 4.4'te
faaliyet oranlarina iliskin T-Testi analiz sonuglar1 verilmistir.

Tablo: 4.3. Kimya Sektori Firmalarinin 2004- 2007 Yillar1 Arasindaki Faaliyet Oranlarinin

Ortalamalar:
ORAN SINIFI KULLANILAN ORANLAR [2004-2007 2008 YILI 2009-2015
ORTALAMA ORTALAMA YILI ORTALAMA
F1 8.48314 8.53236 9.19047
F2 15.26652 18.02471 12.62349
FAALIYET Fs
ORANLARI 2.72969 2.10242 2.68195
F4 1.13937 0.97939 1.13167
Fs 2.59108 2.26291 2.46632

Tablo: 4.4. Kimya Sektori Firmalarina Ait Faaliyet Oranlarinin T-Testi Analiz Sonuglar

STANDART ANLAMLILIK
ORANLAR YILLAR ORTALAMA SAPMA t (iKi KUYRUK)
F1 K.0-K.S -0,7073 3,5790 -0,838 0,413
K.0-2008 -0,0492 5,2272 -0,040 0,969
F2 K.0-K.S 2,6430 14,0229 0,800 0,435
K.0-2008 -2,7582 23,4772 -0,498 0,625
F3 K.O0-K.S 0,0477 2,2109 0,092 0,928
K.0-2008 0,6273 2,2524 1,182 0,254
Fa K.O-K.S 0,0077 0,3030 0,108 0,915
K.0-2008 0,1600 0,4231 1,604 0,127
Fs K.0-K.S 0,1248 0,6237 0,849 0,408
K.0-2008 0,3282 0,8703 1,600 0,128

K.0, 2004-2005-2006-2007 yillarinin ortalamasi géstermektedir. K.S, 2009-2010-2011-2012-2013-2014-2015 yillarinin
ortalamasini gostermektedir. *0,05 diizeyinde anlaml.
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Arastirma kapsamindaki faaliyet oranlarindan ilki olan stok devir hizi orani ortalamalari
incelediginde, kriz donemi orani olan 8,53’lin kriz 6ncesi yillar ortalamasi olan (8,48)’e gore
bir miktar yiiksek oldugu gorilmektedir. Elde edilen degerler bakimindan degerlendirme
yapildiginda, arastirma kapsamindaki Kimya Sektori isletmelerinin stok devir hizi orani
bakimindan 2008 krizinden fazlaca etkilenmedigi soylenebilir. Kriz dénemi sonras1 7 yilin
ortalama stok devir hiz1 oranina bakildiginda kriz yilinda goriilen artisin daha da artarak
(9,19) seviyesine geldigi tespit edilmistir. Bu degerler, incelemeye tabi tutulan sektor
firmalarinda stok devir hizlarinin arttigini, sadece devir hizlarindaki artis bakimindan sorun
yasanmadiklarini sdylemek miimkiindiir. Ancak, stok sikintisi ¢eken ve yetersiz stokla calisan
firmalarda da bu oranin yiiksek ¢ikabilecegi unutulmamalidir. T-Testi sonuglari, ortalamalarla
ilgili degerlendirmeyi destekler niteliktedir. Kriz dncesi, kriz ve kriz sonras1 donemlerde stok
devir hizi acisindan anlaml bir farklilik belirlenememistir.

Faaliyet oranlarindan ikincisi olan alacak devir hiz1 oraninda, kriz dénemi 6ncesi 4 yilin
ortalamasi 15,3 ve kriz donemi ortalamasiysa 18,03 olarak hesaplanmistir. Normal sartlar
altinda alacak devir hizinin yiikselmesi, firmalarinin alacaklarini tahsil etme kabiliyetlerinin
arttiginin bir isaretidir. Boyle firmalar alacaklarina daha az fon ayirmaktadirlar. Ancak, alacak
devir hizi oranindaki artisin, kredili satislarda ¢ok kisitlayici bir tutumun sonucu olusabilecegi
de goz onlinde bulundurulmalidir. Kriz déneminde alacak devir hizinda gézlenen bu artis,
sirketlerin ayn1 diizeyde bir is icin kriz 6ncesi doneme gore alacaklarini fonlama agisindan
daha az finansman ayirma isteginin bir sonucu olarak yorumlanabilir. Kriz sonrasi 7 yilin
ortalamasi olan 12,62’de ise, kriz dncesi ve kriz donemi ortalamalarina gore belirgin bir
disisin oldugu goriulmektedir. T-Testi analizi sonucu incelendiginde, Kimya Sektori
firmalarinin kriz 6ncesi, kriz sonrasi ve kriz donemleri arasinda anlamli bir farkliligin
olmadig1 belirlenmistir.

Faaliyet oranlarindan, isletmelerin duran varliklarinin verimli kullamilip kullanilmadiginm
gosteren duran varlik devir hizinda, kriz dénemi (2,10) ortalamasinin, kriz dénemi 6ncesi
yilarin ortalamasina gore (2,73) bir miktar diisiis gézlemlenmektedir. Kriz déonemi sonrasi
yillarin ortalamasina (2,68) bakildiginda, kriz donemindeki duran varlik devir hizinin kriz
sonrasi donemde yiikselise gectigini soyleyebiliriz. Kriz déoneminde gergeklesen bu diisiis
duran varliklarin yeterince etkin kullanilamadiginin ve kapasite kullanim oranlarinda dusts
oldugunun gostergesi olarak yorumlanabilir. Kimya Sektori firmalar i¢cin yapilan T-Testi
analizinin duran varlik devir hiz1 kismina bakildiginda ise, kriz, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
donemler arasinda anlamh bir farkliligin olmadig: goriilmektedir.

Toplam varliklarin satiglara doniis hizim1 veren aktif devir hizi orani ortalamalari
incelendiginde, kriz donemi ortalamasi (0,98)’in kriz 6ncesi donem ortalamasina gore (1,14)
daha diistik oldugu goriilmektedir. Kriz yil1 olan 2008'de aktif devir hizinin diisiis gostermesi,
Kimya Sektori firmalarinin aktiflerini daha az verimli kullandiklar1 seklinde yorumlanabilir.
Kriz sonrasi 7 yilin aktif devir hiz1 oran1 ortalamasina (1,13) bakildiginda ise krizin olumsuz
etkisinden kurtularak neredeyse kriz 6ncesi yillar ortalamasi olan (1,14) seviyesine geldigi
gozlemlenmektir. Boylelikle, Kimya Sektorii firmalarinin aktiflerini kriz 6ncesi yillar kadar
verimli kullanmaya basladiklarini ve krizin negatif etkisini iizerlerinden atmay1 basardiklar:
soylenebilir. Yapilan T-Testi analizi sonucu da bu durumu destekler niteliktedir. T-Testi analiz
sonuglarina gore, ele alinan firmalarin aktif devir hizi1 oran1 bakimindan kriz, kriz déncesi ve
kriz sonrasi donemler arasinda anlaml bir farkliligin olmadig: gérilmektedir.

Faaliyet oranlarindan sonuncusu olan dénen varlik devir hiz1 orani ortalamasi incelendiginde,
kriz yilinda bu oranin (2,26) oldugu gorilmektedir. Kriz oncesi yillarin ortalamasi 2,6
oldugundan dolayr doénen varlik devir hizinda kriz doneminde bir diisiis oldugu
goriilmektedir. Donen varlik devir hizi kriz sonrasi yillarda ortalama 2,47’ye ytlikselmis, bir
parca toparlanma gorilmiistiir. Donen varlik devir hizinda krizden sonraki yillarda artis olsa
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da, kriz dncesi yillar ortalamasi olan (2,6) seviyesine ulasamadig1 gézlemlenmektedir. Bundan
dolay1 Kimya Sektorii firmalarinin kriz déneminde, kriz Oncesi doneme goére doénen
varliklarini daha az etkin ve verimli olarak kullandiklar1 sdylenebilir. Yapilan T-Testi analiz
sonuglart incelenen Kimya Sektorii firmalarinda donemler arasinda anlamli bir farkliligin
olmadigini ortaya koymustur.

3.1.3. Kimya Sektorii Firmalarinin Mali Yap1 Oranlarina iligkin Bulgular ve Yorumu

Asagidaki Tablo 4.4’te Mali Yapi Oranlarina iliskin ortalamalar ve Tablo 4.5’te Mali Yapi
Oranlarina iligkin T-Testi analiz sonuglar1 verilmistir.

Tablo: 4.4. Kimya Sektorii Firmalarinin 2004- 2007 Yillart Arasindaki Mali Yap1 Oranlarinin

Ortalamalari
2009-2015
ORAN SINIFI KULLANILAN ORANLAR 2004-2007 2008 YILI| YILIORTALAMA
ORTALAMA ORTALAMA
M1 0.46578 0.49862 0.54339
M 0.27000 0.26274 0.24628
M3 0.12854 0.13433 0.13688
Ma 0.30679 0.36446 0.38576
Ms 1.31697 0.46199 1.22306
Ms 1.55093 0.86612 0.76515

Tablo: 4.5. Kimya Sektori Firmalarina Ait Mali Yapi Oranlarinin T-Testi Analiz Sonuglari

ANLAMLI
ORANLAR YILLAR ORTALAMA STANDART T LIK
SAPMA (iKi
KUYRUK)
M, K.0-K.S -0,0776 0,1484 -2,219 0,040%
K.0-2008 -0,0328 0,1859 -0,750 0,464
M. K.0-K.S 0,0237 0,1037 0,970 0,346
K.0-2008 0,0073 0,1995 0,154 0,879
M3 K.0-K.S -0,0083 0,0732 -0,484 0,635
K.0-2008 -0,0058 0,1361 -0,181 0,859
M. K.0-K.S -0,0790 0,1416 -2,366 0,030*
K.0-2008 -0,057 0,2006 -1,219 0,239
Ms K.0-K.S 0,0939 0,3795 1,050 0,308
K.0-2008 0,8550 3,5114 1,033 0,316
Ms K.0-K.S 0,7858 3,0366 1,098 0,288
K.0-2008 0,6848 3.0840 0,942 0,359
K.0, 2004-2005-2006-2007 yillarinin ortalamasi géstermektedir. K.S, 2009-2010-2011-2012-2013-2014-2015
yullarinin ortalamasin gostermektedir. *0,05 diizeyinde anlamli.

Mali yap1 oranlarindan ilkine yani kaldira¢ oranina bakildiginda, arastirma kapsaminda
Kimya Sektori firmalarinin kriz dénemi ortalamasi olan (0,50)'nin kriz 6ncesi 4 yilin
ortalamasi olan (0,47)’ye gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Kaldira¢ oraninin kriz yili
olan 2008’de artis gostermesi kimya firmalarinin kriz yilinda borg ytklerinin arttigir ve
varliklarin borg ile finanse edilen kisminin yiikseldigine isaret etmektedir. Kriz sonrasi 7 yilin
ortalamasi olan (0,54)’e bakildiginda ise, kriz donemi artan bor¢ yiikiiniin daha da arttig
gorilmektedir. Yapilan T-Testi analiz sonucuna bakildiginda, Kimya Sektorii firmalarinin
kaldira¢ oranlarinda kriz dncesi ve kriz sonrasi yillarda 0,05 diizeyinde anlaml bir farkhlik
bulunurken, kriz 6ncesi ve kriz donemlerinde anlaml bir farkliligin olmadig1 gérilmektedir.

Uzun vadeli borglarin toplam borglar icindeki paymna bakildiginda, kriz 6ncesi yillar
ortalamasinin (0,27) oldugu goériilmektedir. Kriz donemi ortalamasina bakildiginda bu oranin
cok kiiglik bir azalis gostererek (0,26)’ya distiigii ve dolayisiyla Kimya Sektorii firmalarinin
uzun vadeli borglar/toplam borglar orani bakimindan neredeyse hicbir degisikligin olmadigi
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belirlenmistir. Kriz sonrasi yillar ortalamasi olan (0,25)’e bakildiginda da ayn1 durumun s6z
konusu oldugu gorilmektedir. Yapilan T-Testi analiz sonucu da bu durumu destekler
niteliktedir. Analiz sonucuna gore, ayr1 ayr1 kriz oncesi-kriz sonrasi ve kriz oncesi-kriz
donemleri acgisindan degerlendirildiginde, Kimya Sektorii firmalarinin uzun vadeli
borg¢lar/toplam bor¢lar orani bakimindan her iki dénem icin de anlamli bir farkliligin
olmadig1 bulgulanmistir.

Uzun vadeli borglar/toplam aktifler orani incelendiginde, uzun vadeli borg¢lar/toplam
borg¢lara oraninda oldugu gibi gozle gorulir bir degisikligin olmadig1 anlasilmistir. Kimya
Sektorl firmalarinin uzun vadeli bor¢larinin toplam aktifler orani ortalamasinin kriz éncesi
yillarda ve kriz doneminde (0,13) oldugu goriilmektedir. Kimya Sektorii firmalarinda bu oran
bakimindan kriz doneminde herhangi bir degisikligin yasanmadig1 sdylenebilir. Kriz sonrasi 7
yilin ortalamasina olan (0,14) icin de ayni durum s6z konusudur. Kriz sonrasi yillarin
ortalamasinin (0,14), kriz donemi ortalamasina (0,13)’e gore ¢cok az bir degisikligin oldugu
goriilmektedir. T-Testi sonucu da bu durumu desteklemektedir. Analiz sonucu
degerlendirildiginde, Kimya Sektorii firmalarinin uzun vadeli borglar/toplam aktifler orani
bakimindan hem kriz oncesi ve kriz sonrast donem, hem de kriz 6ncesi ve kriz donemi
acisindan anlaml bir farklihigin bulunmadigi gérilmektedir.

Duran varliklarin devamli sermayeye oranina bakildiginda, kriz 6ncesi 4 yilin ortalamasinin
(1,32) oldugu goriilmektedir. Kriz donemi olan 2008 yil1 ortalamasi (0,46)’ya gore c¢ok ciddi
bir diisiisiin varlig1 gozlemlenmektedir. Incelenen firmalarin duran varliklar/devaml sermaye
oranl bakimindan ciddi bir sekilde etkilendigi sdylenebilir. Kimya Sektorii firmalarinin
devamli sermayeleri ile daha az oranda duran varlik finanse etmekte olduklar1 séylenebilir.
Bu durum firmalarin kriz déneminde uzun vadeli sermaye bulma konusunda sikinti
yasamalarindan kaynaklanmis olabilir. Firmalar kriz sonrasi yillarda (1,22)’lik oranla kriz
oncesi donem ortalamasina yaklasmislardir. T-Testi analiz sonucu incelendiginde, ele alinan
firmalarin duran varliklar/devamli sermaye orani bakimindan hem kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
donem, hem de kriz oncesi ve kriz donemi agisindan anlamli bir farkliigin olmadig:
gorilmektedir.

Arastirma kapsaminda mali yap1 oranlarindan sonuncusu olan maddi duran varliklar/6z
kaynaklar orani, firmalarin 6z kaynaklarinin ne kadarini maddi duran varliklar1 finanse
etmek icin kullandiklarin1 géstermektedir. Literatiirde ortaya kondugu tlzere, maddi duran
varliklar/6z kaynaklar oraninin 1:1 seviyesinden diisiik olmasi, maddi duran varliklarin
timiintn 6z kaynaklarla finanse edilmekte olduguna isaret ederken; 1:1 seviyesinden ytiksek
olmas1 halinde ise, firmalarin mali olarak gii¢stizliik icerisinde olduklarinin ve firmalarin ilave
olarak 0z kaynaga ihtiya¢ duyabileceklerin belirtisi olarak degerlendirilmektedir (Akgtic
1998: 41). Kimya Sektoru firmalarina ait maddi duran varliklar/6z kaynaklar orani
incelendiginde, kriz dncesi yillar ortalamasi olan (1,55)’in genel kabul goren 1:1 seviyesinden
yuksek oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan, sektor icerisindeki firmalarin maddi duran
varliklarini finanse ederken 6z kaynaklarinin yetersiz kaldigi ve ilave 6z kaynaga ihtiyag
duyabilecekleri sOylenebilir. Kriz donemi ve ortalamasi olan (0,87)'ye bakildiginda, bu
oranin 1:1 seviyesinden disik oldugu gorilmiistiir. Dolayisiyla, firmalarin maddi duran
varliklarinin tamamini karsilayabilecek 6z kaynak diizeyine sahip olduklari goriilmektedir.
Kriz sonras1 7 yilin ortalamasi olan (0,77) i¢in de benzer bir durum s6z konusudur. T-Testi
analiz sonucu incelendiginde, ele alinan firmalarin maddi duran varliklar/6z kaynaklar orani
bakimindan hem kriz oncesi ve kriz dénemi, hem de kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dénem
acisindan anlaml bir farklihgin olmadig1 bulgulanmistir.
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3.1.4. Kimya Sektérii Firmalarinin Karhilik Oranlarina iliskin Bulgular ve Yorumu

Firmalarin faaliyetleri neticesinde yeterli derecede kar saglayip saglamadiklarini 6lgmek i¢in
karlilik oranlar1 kullanilir (Tandogan 2002: 150). Asagidaki Tablo 4.6’de Karlilik Oranlarina
iliskin ortalamalar ve Tablo 4.7°de Karhlik Oranlarina iliskin T-Testi analiz sonuglari
verilmistir.

Tablo: 4.6. Kimya Sektori Firmalarinin 2004- 2007 Yillar1 Arasindaki Karlilik Oranlarinin Ortalamalari

2009-2015
KULLANILAN ORANLAR 2004-2007 2008 YILI| YILI ORTALAMA
ORAN SINIFI ORTALAMA ORTALAMA
Ky 0.04711 0.01820 113114
KARLILIK Kz 0.03417 0.02134 0.06023
ORANLARI <
? -0.20360 0.04707 0.10122

Tablo: 4.7. Kimya Sektori Firmalarina Ait Mali Yapi Oranlarinin T-Testi Analiz Sonuglari

ANLAMLI
ORANLAR YILLAR ORTALAMA STANDART t LIK
SAPMA (iKi
KUYRUK)
Ki K.0-K.S -1.0840 4,5604 -1,008 0,327
K.0-2008 0,0289 0,0853 1,437 0,169
K; K.0-K.S -0,0261 0,0633 -1,748 0,098
K.0-2008 0,0128 0,0872 0,624 0,541
K3 K.O-K.S 0,3048 1,0182 1,270 0,221
K.0-2008 -0,2507 1,2180 -0,873 0,395
K.0, 2004-2005-2006-2007 yillarinin ortalamasi géstermektedir. K.S, 2009-2010-2011-2012-2013-2014-2015
yillarinin ortalamasini gostermektedir. *0,05 diizeyinde anlamli.

Karlilik oranlarindan ilki olan satislarin karliligi orani incelendiginde, kriz 6ncesi donem
ortalamasinin (0,48) oldugu gorilmistiir. Kriz yii olan 2008’de ise bu oran ortalamasinin
(0,18)’e geriledigi gozlemlenmistir. Kriz 6ncesi yillarda firmalarin kriz 6ncesi donem kar1 net
satislarin %48’ini olustururken, kriz yili olan 2008'de %?18’e gerileyerek yaklasik 30 puanlik
bir azalis gerceklesmistir. Bu azalis, incelenen firmalarin satislarin karliligi orani agisindan
2008 yili krizinden etkilendiklerine isaret etmektedir. Kriz sonrasi yillar ortalamasi olan
(1,13)’e bakildiginda ciddi bir artisin oldugu gortlmistiir. Bu durum, kriz sonrasi donem
karinin net satislarin %113’iint olusturdugunu kriz dénemine gore yaklasik 95 puanlik bir
artis oldugunu belirtmektedir. Kriz sonrasi yillarin satis karliligi orani ortalamalarindaki bu
ciddi artis, firmalar i¢in 2008 krizinin negatif etkisinden kurtulduklar hatta kriz 6ncesi yillar
ortalamasi olan (0,48)’i de gozle gorilir bir farkla gectikleri seklinde yorumlanabilir. T-Testi
sonucu degerlendirildiginde, Kimya Sektorii firmalarinin satislarin karlhiligr oraninda kriz
oncesi-kriz sonrasi donem ve kriz 6ncesi-kriz donemi olmak tlizere her iki donem agisindan da
anlaml bir farkliligin olmadig1 bulgulanmstir.

Arastirma kapsaminda kullanilan karhlik oranlarindan ikincisi olan aktif karlihig1 orani
incelendiginde, kriz oncesi yillarin ortalamasinin (0,03) oldugu goériilmektedir. Kriz dénemi
ortalamasi olan (0,02), aktiflerin karlilig1 oraninda kriz 6ncesi doneme gore kii¢iik bir miktar
gerileme gostermistir. Kriz sonrasi donemin ortalamasi, kriz donemine gore toparlanma
gostererek (0,06)’ya ylikselmis, kriz 6ncesi donem ortalamasi olan (0,03) seviyesini asmistir.
T-Testi analizinden elde edilen degerlere bakildiginda, kriz 6ncesi donem-kriz sonrasi donem
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ve kriz oncesi donem-kriz donemi olmak tizere her iki karsilastirma arasinda anlaml bir
farkliligin bulunmadig1 gérilmiistiir.

Karlilik oranlarindan sonuncusu olan oOzsermaye karlilik oran ortalamalar1 kriz 6ncesi
donemde (-0.20) olmustur. Kriz donemi oOzsermaye karlihlk orani ortalamasi (0.05)’e
ylkselmis, pozitif degerlere ulasmis ve kriz éncesi doneme gore yaklasik 25 puanlik bir artis
gostermistir. Kriz yilinda, Kimya Sektori firmalar1 ortaklarinin her 100 birimlik
sermayelerine karsilik 5 birimlik net kar elde ettikleri ve kriz 6ncesi yillarda meydana gelen
zarardan bir par¢a da olsa kurtulduklar1 yorumu yapilabilir. Kriz sonrasi dénemde ise
ozsermaye karliligr (0,10)’a yukselmis, 6z sermeye karliliginda kriz yilina goére bir artis
kaydedilmistir. T Testi analiz sonuglarina gore, ele alinan firmalarin kriz 6ncesi dénem-kriz
sonrasi donem ve kriz oncesi donem- kriz donemi olmak tizere her iki kiyaslama a¢isindan
anlaml bir farkliligin bulunmadigi gérilmiistiir.

3.2. Dokuma Sektorii Firmalarinin Analizi

Bu béliimde, Borsa Istanbul’da islem géren ve 2004-2015 yillar1 arasinda devamhiligi olan
Dokuma Sektori igerisindeki 12 firmanin likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlarina
iliskin olarak hesaplanmis sayisal degerler ve yorumlari yer almaktadir.

3.2.1. Dokuma Sektorii Firmalarinin Likidite Oranlarina iliskin Bulgular ve Yorumu

Asagidaki Tablo 4.8’de Likidite Oranlarina iliskin ortalamalar ve Tablo 4.9’da ise Likidite
Oranlarina iliskin T-Testi analiz sonuglar1 verilmistir.

Tablo: 4.8. Dokuma Sektorii Firmalarinin 2004- 2007 Yillar1 Arasindaki Likidite Oranlarinin

Ortalamalar
2009-2015
KULLANILAN ORANLAR 2004-2007 2008 YILI| YILI ORTALAMA
ORAN SINIFI ORTALAMA ORTALAMA

2.82094 2.25098 2.47812

LIKIiDITE L1
ORANLARI L 1.77236 1.42131 1.98161
L 0.28453 0.1868 0.52507

3
Le 0.14123 0.01578 0.06071

Tablo: 4.9. Dokuma Sektorii Firmalarina Ait Likidite Oranlarinin T-Testi Analiz Sonuglari

ANLAMLI
STANDART LIK
ORANLAR YILLAR ORTALAMA T Pl
SAPMA (IKI
KUYRUK)
L1 K.0-K.S 0,3428 2,7430 0,433 0,693
K.0-2008 0,5700 1,3212 1,494 0,163
L2 K.0-K.S -0,2092 2,3304 -0,311 0,762
K.0-2008 0,3511 1,0138 1,200 0,256
Ls K.0-K.S -0,2405 10906 -0,764 0,461
K.0-2008 0,1358 0,4107 1,146 0,276
La K.0-K.S 0,0805 0,1914 1,458 0,173
K.0-2008 0,1255 0,2315 1,877 0,087
K.0,2004-2005-2006-2007 yillarinin ortalamasini belirtmektedir. K.S, 2009-2010-2011-2012-2013-2014-2015 yillarinin
ortalamasini belirtmektedir. 0,05 diizeyinde anlamli; 0,01 diizeyinde anlamli.

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 12 pp-391-410

401




Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

Arastirma kapsaminda kullanilan ve likidite oranlarindan ilki olan cari oran ortalamalari
incelendiginde, incelenen firmalarinin kriz 6ncesi donem ortalamasinin (2,82) oldugu goriiliir.
Kriz yil1 olan 2008’in cari oran ortalamasi (2.25)’e bakildiginda ise, cari oranda kriz 6ncesi
yillar ortalamasina gore yaklasik %20 oraninda bir azalis meydana gelmistir. Kriz doneminde
olusan bu azalis, ele alinan firmalarin kisa vadeli ytkiimliliklerini karsilamakta kriz 6ncesi
yllara gore daha fazla zorlanabileceklerini gostermektedir. Kriz sonras1 7 yilin cari oran
ortalamasi olan (2,48) incelendiginde ise, kriz dncesi distisiin bir miktar yiikselise gectigi
gorilse de kriz 6ncesi yillar ortalamasi olan (2,82) seviyesine ulasamamistir. Bu durum krizin
etkisinin bir parca da olsa devam etmekte oldugunu gostermektedir. T-Testi analiz sonugclari
incelediginde ise, Dokuma Sektori firmalari cari oran bakimindan kriz dénemi, kriz déncesi ve
kriz sonras1 donem arasinda anlaml bir farklilik olmadig gézlemlenmistir.

Incelenen firmalara ait asit test oraninda kriz éncesi 4 yihin ortalamasinmn (1,77) oldugu
gorilmektedir. Kriz yil1 olan 2008’de oran (1,42)’ye gerilemistir. Kriz doneminde stoklar harig
cari varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilamada azalma gostermesi firmalarin bu
tirden yukumliiliiklerini yerine getirmede zorlanabilecekleri seklinde yorumlanabilir. Kriz
sonrasl yillarda oranin (1,98) oldugu goriilmektedir. Kriz sonrasi yillarda meydana gelen bu
artisla birlikte firmalar kriz doneminde meydana gelen negatif etkiden kurtularak, kriz dncesi
donem ortalamasi olan (1,77)yi gectikleri tespit edilmistir. Boylece, Dokuma Sektori
firmalarinin kriz sonrasi yillarda kriz dncesi yillar ve kriz yilina gore likiditeleri bakimindan
daha basarili olduklarn soylenebilir. T-Testi analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, ele alinan
firmalarin cari oran bakimindan kriz donemi, kriz oncesi ve kriz sonrasi donem arasinda
anlamli bir farklilik bulunmadigi gériillmektedir.

Nakit orani ortalama degerlerine gore, kriz oncesi yillarin ortalamasi (0,28)’in kriz yih
ortalamasi olan (0,15)’ten daha ytiksek oldugu goriiliir. Bu degerler incelendiginde, Dokuma
Sektoru firmalarinin kriz 6ncesi donemde hazir degerleri ile kisa vadeli ytiktmliiliiklerinin
%?28’ini karsiliyorken, kriz déneminde meydana gelen olumsuz etkiyle birlikte bu oran
gerileyerek %15’ini karsilamaya baslamistir. Kriz 6ncesi donem ile kriz donemi arasinda hazir
degerler ile kisa vadeli yiikiimluliikleri karsilama a¢isindan yaklasik 13 puanlik bir azalis
oldugu tespit edilmistir. Kriz sonras1 7 yilin nakit orani ortalamalari incelendiginde ise, kriz
yili olan 2008’de meydana gelen azalisin yerini artis almistir. Kriz sonrasi yillarda bu oran
(0,53) diizeyine gelmis, hem kriz dncesi yillar ortalamasi (0,28)'i hem de kriz yili ortalamasi
(0,15)'i gecerek krizin olumsuz etkisinden kurtulmayr basarmislardir. Bunun yani sira,
calisilan firmalarin hazir degerleri ile kisa vadeli yiikiimliliiklerini karsilamakta diger iki
donemden daha iyi seviyede olduklar1 seklinde yorum yapilabilir. Yapilan istatistiksel analiz
sonucuna bakacak olursak, kriz 6ncesi donem-kriz sonrasi donem ve kriz 6ncesi donem-Kkriz
donemi kiyaslamalar: arasinda asit test orani agisindan anlaml bir farkhiligin olmadig: tespit
edilmistir.

Arastirma kapsaminda kullanilan likidite oranlarindan sonuncusu olan net isletme
sermayesinin toplam aktiflere orani incelendiginde, kriz yili olan 2008’de cari oran, asit test
orani ve nakit oranlarinda da oldugu gibi bir azalisin varlig1 s6z konusudur. Kriz 6ncesi 4 yilin
net isletme sermayesi/toplam aktifler orani ortalamasi (0,14) iken kriz yilinda bu oran azalis
gostererek (0,02)’ye gerilemistir. Kriz sonrasi donemi igeren 7 yilin ortalamasi incelendiginde
ise, (0,06)’ya yikselerek krizin olumsuz etkisinden kiiciik bir parca da olsa kurtulmayi
basaran Dokuma Sektorii firmalar kriz 6ncesi donem ortalamasi olan (0,14) seviyesine
ulagamadiklar: tespit edilmistir. T-Testi analizinden elde edilen sonuglara gore, ele alinan
firmalarin net isletme sermayesi/toplam aktifler orani bakimindan kriz 6ncesi, kriz sonrasi ve
kriz donemleri arasinda anlamli bir fark bulunmadigini sdylemek miimkiindiir.
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3.2.2. Dokuma Sektérii Firmalarinin Faaliyet Oranlarina iliskin Bulgular ve Yorumu

Dokuma Sektorii firmalarinin varhiklarini etkin kullanip kullanmadiklarini ortaya koyabilmek
ve krizin etkisinin olup olmadigini inceleyebilmek adina faaliyet oranlar1 ortalama degerleri
hesaplanarak arastirmaya dahil edilmistir. Asagidaki Tablo 4.10’da Faaliyet Oranlarina iliskin

ortalamalar ve Tablo 4.11’'de Faaliyet Oranlarina iligkin T-Testi analiz sonuglar1 verilmistir.
Tablo: 4.10. Dokuma Sektérii Firmalarinin 2004- 2007 Yillar1 Arasindaki Faaliyet

Oranlarinin Ortalamalari

2009-2015
KULLANILAN ORANLAR |  2004-2007 2008 YILI| YILI ORTALAMA
ORAN SINIFI ORTALAMA ORTALAMA
v 4.64763 4.42652 7.63527
1
F2 5.15778 3.88825 455852
FAALIYET ORANLARI F3 226082 262527 279419
. 0.80029 0.76103 0.67376
4
Fs 1.69069 1.59732 1.47403

Tablo: 4.11. Dokuma Sektorii Firmalarina Ait Faaliyet Oranlarinin T-Testi Analiz Sonuglari

ORANLAR YILLAR ORTALAMA STANDART t ANLA&I]{I
SAPMA (iki

KUYRUK)

F1 K.0-K.S -2,9876 5,9752 -1,732 0,111
K.0-2008 0,2211 1,7227 0,445 0,665

F2 K.0-K.S -416,2202 1444,1799 -0,998 0,340
K.0-2008 176,7409 608,8139 1,006 0,336

F3 K.O-K.S -0,5334 1,8097 -1,021 0,329
K.0-2008 -0,3644 1,6362 -0,772 0,457

Fq K.O-K.S 0,1265 0,2927 1,498 0,162
K.0-2008 0,0393 0,3774 0,360 0,725

Fs KO-KS 0,2167 0,4257 1,763 0,106
K.0-2008 0.0934 0,8278 0,391 0,703

K.0, 2004-2005-2006-2007 yillarimin ortalamasini belirtmektedir. K.S, 2009-2010-2011-2012-2013-2014-2015 yillarinin
ortalamasini belirtmektedir. 0,05 diizeyinde anlamli; 0,01 diizeyinde anlaml.

Arastirma kapsaminda faaliyet oranlarindan ilki olan stok devir hizi orani ortalama degerleri
incelendiginde, kriz 6ncesi 4 yilin ortalamasinin (4,65) oldugu goriilmektedir. Kriz yili olan
2008’in stok devir hizi orani ortalamasi (4,43)’e bakildiginda bir miktar gerileme
gorilmektedir. Elde edilen bu degerler, firmalarin stok devir hiz1 agisindan 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel krizden kiiciik bir oranda etkilendiklerini géstermektedir. Kriz sonrasi
donemin stok devir hiz1 oran1 ortalamasi incelendiginde, kriz yilinda meydana gelen azalis
yerini artisa birakarak (7,64) seviyesine gelmistir. Kriz sonrasi yillarda stok devir hizinda
meydana gelen bu artisla birlikte Dokuma Sektori firmalar1 kriz 6ncesi yillarin ortalamasi
olan (4,65)'i gecerek donemler icerisinde en yliksek seviyeye gelmislerdir. Stok devir
hizindaki artis genel olarak olumlu kabul edilmekle birlikte stoklar eritmeden kaynaklanip
kaynaklanmadigina da bakilmasi gerekir. Kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonrasi déonemlerin stok
devir hiz1 agisindan T-Testi analiz sonuglari incelendiginde firmalarin kriz 6ncesi, kriz sonrasi
ve kriz donemleri arasinda anlaml bir farklilik olusmamistir.

Faaliyet oran sinifi icerisindeki bir diger oran olan alacak devir hizi orani ortalama degerinin
kriz 6ncesi donemde (5,16) oldugu gorilmektedir. Kriz déneminde bu oran ortalamasi
(3,89)’e gerilemis, onemli derecede diisiis kaydedilmistir. Alacak devir hizi orani
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ortalamalarinin dénemler igerisinde diismesi, incelenen firmalarda krizden kaynaklanan
alacak tahsilat sorunlarinin isareti olarak yorumlanabilir. Kriz sonrasi dénemin ortalama
degeri (4,56) kriz doneminde gergeklesen ciddi diistisiin yerini yiikselise biraktigin
gostermektedir. Alacak devir hizlarinda krizden kaynaklanan olumsuz etkilerden kurtulmayi
basaran firmalar, kriz oncesi yillarin ortalama degerlerine yaklasmislardir. Arastirma
kapsaminda firmalarin alacak devir hizi orani ortalamalarinda olusan bu artisla birlikte, ayni
hacimde bir i¢in kriz dncesi donem ve krizi donemine gore daha az isletme sermayesine
ihtiya¢ duyabileceklerdir. T-Testi analizi sonucu degerlendirildiginde, ¢alisilan firmalarin kriz
oncesi, kriz sonrasi ve kriz donemleri arasinda anlaml bir farkliligin bulunmadigi goriiliir.

Firmalarin duran varliklarini etkin kullanilip kullanilmadigini gésteren duran varlik devir hizi
oraninda, kriz donemi ortalamasinin (2,63) kriz dncesi donem ortalamasindan (2,26) daha
yuksek oldugu gozlemlenmistir. Kriz donemlerinde uzun vadeli yatirnmlarda azalma
gorilmesi, dolayisiyla duran varliklarda satislara nispeten azalmalar olmasi s6z konusu
oranin yiiksek ¢cikmasinin nedeni olarak yorumlanabilir. Kriz sonrasi 7 yilin duran varlk devir
hiz1 orani ortalamasi (2,79) incelendiginde, krizle birlikte meydana gelen ytikselisin bir parca
da olsa devam etmekte oldugu goriilmiistiir. Dokuma Sektori firmalar: i¢in yapilan T-Testi
analizinin duran varlik devir hiz1 kismi incelendiginde ise, kriz, kriz oncesi ve kriz sonrasi
donem olmak tUzere 3 ayr1 donem arasinda da anlaml bir farkliligin bulunmadig1 tespit
edilmistir.

Aktif devir hizi orani ortalamalar degerlendirildiginde, kriz 6ncesi 4 yilin ortalamasi (0,80) ile
kriz y1l1 ortalamasi1 (0,76) arasinda kii¢iik bir gerilemenin varligi s6z konusudur. Aktif devir
hiz1 orani ortalamasinda meydana gelen bu degisiklige bakilarak arastirma kapsamindaki
firmalarin toplam varliklarinin devir hizi tizerinde krizin etkisinin ¢ok az oldugu sdylenebilir.
Kriz sonrasi 7 yilin aktif devir hizi orani ortalama degeri olan (0,67), kriz ddoneminde meydana
gelen kiuglk degisikligin kriz sonrasi yillarda da devam etmekte oldugunu gostermektedir.
Sonuc olarak, ele alinan firmalarin aktif devir hizi orani ortalamalar krizle birlikte firmalarin
toplam aktiflerini daha az verimli kullandiklarina isaret etmektedir. T-Testi sonuglarindan
elde edilen degerler incelendiginde, Dokuma Sektorii firmalarinin aktif devir hizi orani
ortalamalarinin kriz 6ncesi donem-kriz sonrasi donem ve kriz 6ncesi donem-kriz dénemi
olmak tizere her iki kiyaslamada da anlaml bir farhiligin olmadig: tespit edilmistir.

Isletmelerin dénen varliklarini etkin kullanip kullanmadiklarini tespit etmek icin dénen varhk
devir hizi oranini hesaplanmaktadir. Arastirma dahilindeki firmalarda kriz 6ncesi yillarda bu
oranin (1,69) oldugu gorulir. Kriz yili olan 2008’de doénen varlik devir hizi orani ortalamasi
(1,60)’a gerileyerek, gecmis 4 yila gore bir parca diisiis meydana gelmistir. Aktif devir hizi
oraninda oldugu gibi dénen varlik devir hiz1 oraninda da kii¢iik bir diistisiin oldugu, dénen
varlik devir hizi oram1 bakimindan 2008 krizinin etkisinin diisiik seviyelerde kaldig:
soylenebilir. Kriz sonrasi yillarin ortalamasi olan (1,47), kriz donemine gore bir miktar daha
gerileme kaydetmistir. Sonu¢ olarak, Dokuma Sektoru firmalarinin krizin etkisiyle dénen
varliklarini daha az etkin kullandiklar1 soylenebilir. Kriz oncesi, kriz ve kriz sonrasi
donemlerin doénen varlik devir hizi agisindan T-Testi analiz sonug¢larina goére anlamli bir
farkliligin olusmadigi bulgulanmistir.

3.2.3. Dokuma Sektorii Firmalarinin Mali Yapi Oranlarina iligkin Bulgular ve Yorumu

Asagidaki Tablo 4.12’de Mali Yapi Oranlarina iliskin ortalamalar ve Tablo 4.13’te Mali Yap1
Oranlarina iliskin T-Testi analiz sonuglar1 verilmistir.
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Tablo: 4.12. Dokuma Sektorii Firmalarinin 2004- 2007 Yillar1 Arasindaki Mali Yapi Oranlarinin

Ortalamalan
2009-2015
KULLANILAN ORANLAR 2004-2007 2008 YILI| YILI ORTALAMA
ORAN SINIFI ORTALAMA ORTALAMA
M1 0.48032 0.58981 0.57364
M: 0.32620 0.24502 0.28446
Ms 0.15064 0.13918 0.15213
MALI YAPI ORANLARI M. 0.32969 0.45063 0.42152
Ms 0.48032 0.58981 0.57364
Ms 1.29307 1.15900 0.66616
M- 1.27307 1.82126 1.81205

Tablo: 4.13. Dokuma Sektorii Firmalarina Ait Mali Yapi Oranlarinin T-Testi Analiz Sonuglari

ANLAMLI
STANDART LIK
ORANLAR YILLAR ORTALAMA t K
SAPMA (ixi
KUYRUK)
M1 K.0-K.S -0,0933 0,1433 -2,256 0,045*
K.0-2008 201095 0,1409 -2,692 0,021
My K.OKS 0,0417 01134 1,275 0,229
K.0-2008 0,0812 0,0746 3,772 0,003**
M1 K.0-K.S -0,0015 0,09765 -0,053 0,959
K.0-2008 0,0115 0,0625 0,635 0,539
M1 K.0-K.S -0,918 0,0969 -3,282 0,007**
K.0-2008 -0,1209 0,1564 -2,679 0,021*
M1 K.0-K.S 0,6269 1,9550 1,111 0,290
K.0-2008 0.1341 2,0135 0,231 0,822
M1 KOKS 10,5390 3,5279 -0,529 0,607
K.0-2008 10,5482 1,5369 -1,236 0,242

K.0, 2004-2005-2006-2007 yillarinin ortalamasim belirtmektedir. K.S, 2009-2010-2011-2012-2013-2014-2015 yillarinin
ortalamasini belirtmektedir. 0,05 diizeyinde anlamli; 0,01 diizeyinde anlamli.

Arastirma kapsaminda kullanilan firmalarin kaldirag¢ orani ortalama degerlerinin kriz 6ncesi
yillarda (0,48) oldugu gorilmistiir. Kriz yil1 2008’in kaldira¢ orani ortalamasi (0,59) olarak
gerceklesmis, bu oran kriz dncesi yillar ortalamasina gore bir miktar artmistir. Bir baska
deyisle, kriz oncesi yillarda Dokuma Sektorii firmalari, varliklarinin %48’ini yabanc
kaynaklar ile finanse ederken, kriz yilinda bu oran yaklasik 11 puanlik bir artis gostererek
%59 seviyesine ulasmistir. Kriz doneminde meydana gelen bu ytikselisle birlikte firmalarin
bor¢ ytiklerinin artabilecegi, buna bagh olarak bor¢lanma maliyetlerinin de yiikselebilecegi
soylenebilir. Kriz sonras1 7 yilin kaldira¢ orani ortalamasi (0,57) ise, bu oranda kii¢iik bir
gerileme oldugunu gostermektedir. Kriz sonrasi yillarda kaldira¢ oraninda goézlenen kiiciik
gerileme, krizin olumsuz etkisinin devam etmekte oldugunu ve firmalarin borg¢ yuki
bakimindan krizin negatif etkisinden kurtulmay1 basaramadiklarini gostermektedir. T-Testi
analiz sonucu degerlendirildiginde, Dokuma Sektorii firmalarinin kaldira¢ oranlarinda, hem
kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemler arasinda hem de kriz dncesi ve kriz donemleri arasinda
0,005 diizeyinde anlamli bir farkliligin oldugu bulgulanmistir.
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Mali yap1 oran grubu icerisindeki bir diger oran olan uzun vadeli borg¢lar/toplam borc¢lar
oraninda kriz 6ncesi 4 yilin ortalamasinin (0,33) oldugu goriliir. Uzun vadeli bor¢larin toplam
borcalar igerisindeki pay1 kriz yii olan 2008’de (0,25)’e gerilemistir. Kriz déneminde
gerceklesen bu diisiis, yatirim ve operasyonel faaliyetlerinde krizin firmalar1 kisa vadeli
hareket etmeye zorlamasi, fonlama maliyetlerini asagiya ¢ekme gayretleri ve uzun vadeli
bor¢lanma firsatlarinin azalmasi nedeniyle olusmus olabilir. Kriz sonrasi déonemi i¢eren 7 yilin
uzun vadeli borg¢lar/toplam borg¢lar orani ortalamasi (0,28)’e bakildiginda, kriz donemine
gore ¢ok kiiciik bir degisikligin varligi s6z konusudur. Kriz sonrasinda meydana gelen bu
kiiglik degisiklik, firmalarin krizin olumsuz etkisinden kurtulamadiklarini géstermektedir. T-
Testi analiz sonucuna gore, kriz 6ncesi donem ve kriz donemi arasinda anlaml bir farklilik
olmasa da, kriz 6ncesi dénem ve kriz donemi arasinda 0,01 diizeyinde anlamli bir farkliligin
varlig1 tespit edilmistir.

Toplam varliklarin hangi 6l¢iide uzun vadeli borglar ile finanse edilmekte oldugunu gosteren
uzun vadeli borg¢lar/toplam aktifler orani incelendiginde, donemler arasinda gozle goriliir bir
degisikligin olmadig1 sOylenebilir. Arastirma kapsaminda firmalarin uzun vadeli borglar/
toplam aktifler orani ortalamasinin kriz éncesi yillarda ve kriz sonrasi yillarda (0,15) oldugu
gorilmektedir. Kriz yili 2008’in uzun vadeli borglar/toplam aktifler orani olan (0,14)’e
bakildiginda neredeyse yok denecek kadar kiiciik bir gerilemenin varligi s6z konusudur. T-
Testi sonuclar1 da bu durumu desteklemektedir. Analiz sonucuna gore, Dokuma Sektori
firmalarinin uzun vadeli borglar/toplam aktifler orani bakimindan hem kriz 6ncesi ve kriz
sonrasl donem, hem de kriz 6ncesi donem ve kriz donemi agisindan anlamh bir farkliligin
olmadig1 bulgulanmistir.

Toplam varliklarin ne kadarinin kisa vadeli borglar ile finanse edilmekte oldugunu gosteren
kisa vadeli borglar/toplam aktifler oran1 ortalama degerlerine gore, kriz dncesi 4 yilin
ortalamasinin (0,33) oldugu gorilmektedir. Kriz yili olan 2008’de bu deger artarak (0,45)
diizeyine gelmistir. Kriz doneminde Dokuma Sektorii firmalarinin kisa vadeli yabanci
kaynaklarinda 12 puanlik, yani yaklasik %36’lik bir azalis s6z konusudur. Uzun vadeli
bor¢larin azalmasina karsin kisa vadeli borg¢larin artis gostermesi, kriz donemlerinin tipik
fonlama mantigina uyumludur. Kriz sonrasi 7 yilin kisa vadeli borg¢lar/toplam aktifler orani
ortalamasinin ise (0,42)'dir. Kriz sonrasi1 donemde kiiciik bir diisiis gorilmektedir. T-Testi
analiz sonucu, ele alinan firmalarin kisa vadeli borglar/toplam aktifler oran1 bakimindan kriz
oncesi ve kriz sonrasi donemler arasinda 0,01 diizeyinde anlamli bir farklilig1 ortaya
koymustur. Kriz 6ncesi donem ve kriz donemi arasinda ise 0,05 diizeyinde anlamli bir
farkliligin oldugu gorilmistiir.

Dokuma Sektoriinde duran varliklar/devamli sermaye orani ortalamalarinin kriz oncesi
donem ortalamasinin (1,29) oldugu belirlenmistir. Kriz donemi ortalamasi (1,16) olarak
gerceklesmis, kriz oncesi doneme gore bir miktar diisiis kaydedilmistir. Kriz déneminde
olusan gorece diisiis, Dokuma Sektoriinde ele alinan firmalarin duran varliklarinin
finansmaninda devamli sermayeye bir miktar daha fazla yer verdiklerine isaret etmektedir.
Kriz sonrasi donemin duran varliklar/devamli sermaye orani ortalamasi olan (0,67)
incelendiginde, c¢ok «ciddi bir disisin varhg gozlemlenmektedir. Bu disis
degerlendirildiginde, Dokuma Sektori firmalarin1 kriz déneminde olusan olumsuz etkiden
kurtulmay1 basaramadiklar1 ve bu etkinin hala devam etmekte oldugu soéylenebilir. T-Testi
sonuglarindan elde edilen degerler incelendiginde, incelenen firmalarin duran
varliklar/devamli sermaye orani ortalamalarinin kriz éncesi déonem-Kkriz sonrasi donem ve
kriz oncesi donem-kriz donemi olmak tiizere her iki kiyaslama ac¢isindan da anlamlh bir
farliligin olusmadigi bulgulanmstir.

Firmalarin maddi duran varliklarinin finansmaninda ne o6lgiide 6z kaynak kullandiklarini
gosteren maddi duran varliklar/6z kaynaklar oraninin 1:1 seviyesinden asagiya dogru
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kaymasi, maddi duran varliklarin finansmaninin 6zkaynaklar tizerinden gerceklestigine isaret
etmektedir. Oranin, 1:1 seviyesinden yliksek olmasi ise firmalarin maddi duran varliklarini
finanse etmek icin ilave 6z kaynaga ihtiya¢ duyabilecekleri seklinde yorumlanmaktadir.
Firmalarin maddi duran varliklarini finanse edebilmek adina mevcut 6z kaynaklarinin
yetersiz kalmasi ve ilave 0z kaynaga gereksinim duymasi durumu, firmalar i¢in mali anlamda
gicsiizlik oldugunun belirtisidir (Akglic 1998: 41). Dokuma Sektori firmalarinin maddi
duran varliklar/6z kaynaklar oranin kriz 6ncesi yillarda (1,27) oldugu gorilmistiir. Kriz
yilinda ise bu oranin artarak (1,82) seviyesine geldigi gozlemlenmistir. Kriz sonras1 7 yilin
ortalamasi olan (1,81)’e bakildiginda da bu oranin kriz yili ortalamasi ile neredeyse ayni
seviyede olduklar1 gozlemlenmektedir. Ele alinan firmalarin, Kriz 6ncesi donem, kriz donemi
ve Kkriz sonrasi donem olmak iizere her 3 dénem agisindan da maddi duran varliklar/6z
kaynaklar oraninin 1:1 seviyesinden ytliksek oldugu goriilmektedir. Bu da firmalarin maddi
duran varliklarini finanse ederken ilave 6z kaynaga ihtiyac duyabileceklerine isaret
etmektedir. T-Testi analiz sonucu incelendiginde, arastirma kapsaminda firmalarin maddi
duran varliklar/6z kaynaklar oran1 bakimindan hem kriz 6ncesi ve kriz donemi, hem de kriz
oncesi ve kriz sonras1 donem olmak tizere her iki kiyaslama agisindan da anlaml bir farklhilik
bulunamamustir.

3.2.4. Dokuma Sektorii Firmalarinin Karlilik Oranlarina iliskin Bulgular ve Yorumu

Firmalarin faaliyetleri neticesine bakarak yeterli derecede kar saglayip saglamadiklarini
olgmek icin karlilik oranlar1 kullanilmaktadir (Tandogan 2002: 150). Bilindigi tizere, karlilik
oranlar1 degisik acilardan hesaplanabilir. Tablo 4.14’de, karlilik oranlarina ait ortalamalar,
Tablo 4.15’de, karlilik oranlarina ait T-Testi analiz sonuglar1 verilmistir.

Tablo: 4.14. Dokuma Sektori Firmalarinin 2004- 2007 Yillar1 Arasindaki Karlilik Oranlarinin

Ortalamalarn
2009-2015
KULLANILAN ORANLAR 2004-2007 2008 YILI| YILI ORTALAMA
ORAN SINIFI ORTALAMA ORTALAMA

K -1.24810 -0.22839 20.00445

KARLILIK 0.00292 -0.08806 20.01359
ORANLARI Kz

Ks 0.00292 -0.28488 0.56480

Tablo: 4.15. Dokuma Sektorii Firmalarina Ait Mali Yapi Oranlarinin T-Testi Analiz Sonuglari

ANLAMLI
STANDART
ORANLAR YILLAR ORTALAMA SAPMA T thli

KUYRUK)

K1 K.0-K.S -1,2437 4,2461 -1,015 0,332
K.0-2008 21,0197 4,3330 -0,815 0,432

K, K.O-K.S 0,0107 0,0593 0,623 0,546
K.0-2008 0,0851 0,1474 2,001 0,071

K; K.0-K.S -0,6929 1,9924 -1,205 0,254
K.0-2008 0,1568 0,7793 0,697 0,500

K.O, 2004-2005-2006-2007 yillarinin ortalamasini belirtmektedir. K.S, 2009-2010-2011-2012-2013-
2014-2015 yillarinin ortalamasini belirtmektedir. 0,05 diizeyinde anlamli; 0,01 diizeyinde anlaml..

Tablo 4.14’den goriilebilecegi gibi, satislarin karlilig1 orani ortalamasi kriz 6ncesinde (-1,25)
olarak gerceklesmistir. Kriz yilinda ise bu oranin ortalamasinin (-0,23) oldugu
gozlemlenmektedir. Kriz yilinda kriz oncesi yillar ortalamasinda oldugu gibi negatif bir
degerin varligl s6z konusu olsa da bir miktar toparlanma gériilmektedir. Kriz sonrasi 7 yilin
ortalamasi sifir civarindadir. Bir baska deyisle, satislarin karlihigindaki nirpi iyilesme
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sturmiustiir. Her ne kadar da kriz yili ve kriz sonrasi yillarda kiiciik artislar meydana gelse de,
Dokuma sektorii firmalarinin satislarin karliligi orani bakimindan kriz éncesi dénem, kriz
donemi ve kriz sonrasi donem olmak iizere her 3 donemde de negatif seviyelerde oldugu
goriilmektedir. T-Testi sonuglarina gore, incelenen firmalarin satislarin karliligi orani
bakimindan kriz dncesi-kriz sonrasi dénem ve kriz 6ncesi-kriz donemi olmak tizere her iki
donem agisindan da anlaml bir farkliligin olmadigi goriilmektedir.

Karlilik oranlarindan ikincisi olan aktif karliligi orani ortalamalarinda, kriz 6ncesi 4 yilin
ortalamasinin yine binde lgler civarinda oldugu gorilmistir. Kriz yili olan 2008'de bu
degerin -0,09 civarinda gergeklestigi goriilmektedir. Ele alinan firmalar aktiflerin karliliginda,
kriz 6ncesi donemde kriz donemine gore kui¢lik bir miktar da olsa daha karli durumdalarken,
kriz sonrasi donemde oran ortalamasi (-0,01) olarak gerc¢eklesmis, krizle birlikte meydana
gelen diuisiiste bir miktar toparlanmanin varligi gozlenmistir. T-Testi analizinden elde edilen
sonuglar incelendiginde, kriz 6ncesi donem-kriz sonrasi donem ve kriz 6ncesi donem-kriz
donemi olmak tUzere her iki karsilastirma arasinda anlamli bir farklihigin olmadigl
bulgulanmigstir.

Karlihlk oran grubundan sonuncusu olan 06z sermaye karlihik orani ortalamalarina
bakildiginda, kriz o6ncesi donemde oranin ortalamasinin binde ii¢ civarinda seyrettigi
gorilmektedir. Kriz doneminde ise bu oran gerileyerek (-0,28) seviyesine diismis, kriz
doneminde meydana gelen olumsuz etkiyle birlikte firmalar, 6z sermaye karlilik orani
bakimindan krizden etkilenerek negatif degerler almislardir. Kriz sonras1 7 yilin 6z sermaye
karlilig1 ortalamasi (0,56) olup, incelenen firmalarin s6z konusu oran bakimindan ciddi bir
yukselise gectiklerini ve krizin olumsuz etkilerinin giderilmeye baslandigin1 sdylemek
mumkiindir. T Testi analiz sonuglarina bakildiginda, ele alinan firmalarin kriz 6ncesi donem-
kriz sonrasi donem ve kriz O6ncesi donem- kriz doénemi olmak {lizere her iki kiyaslama
acisindan anlaml bir farklihgin olusmadigi sonucunda varilmaistir.

4.SONUC

Bu ¢alismada, finansal oranlar araciligiyla 2008’de yasanan kiiresel krizin Kimya ve Dokuma
Sektoru firmalar tizerindeki etkileri incelenmeye calisilmistir. Ele alinan firmalarin analiz
sonuglarinda kriz dncesi ve kriz sonras1 donemler kiyaslandiginda, genel olarak anlaml bir
farklilik belirlenememistir. Bu durum, arastirma kapsaminda incelenen her iki sektoriin
krizden nispeten az etkilendiklerine isaret etmektedir. Dokuma Sektoriindeki firmalarin
likidite, mali yaps, karlilik ve faaliyet oranlar igerisinde bazi oranlarda kriz yilinda meydana
gelen diisiisler kriz sonrasi yillarda yerini yiikselise birakmiglardir. Kimya Sektoriinde ise,
basta karlilik oran grubu igerisindeki oranlarin tamami olmak tzere, diger oran gruplari
icerisindeki bazi oranlarda kriz déoneminde olusan diisiisler, kriz sonrasinda toparlanma
gostererek eski seviyelerine ulasmiglardir.

Kimya Sektorii firmalarinin kriz yilina ait verileri genel olarak incelendiginde, firmalarin
likidite oranlarinda bir diisiisiin oldugu goézlemlenmistir. Kriz yilinda s6z konusu firmalarin
kisa vadeli bor¢ 6deme yetenekleri azalmis, likidite riski agisindan bir artis ortaya ¢ikmistur.
Bu konuda daha 6nce yapilmis olan Tanriéven ve Aksoy (2009) calismasi bu tespiti destekler
niteliktedir. Faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde, ele alinan firmalarin stok devir hizi ve
alacak devir hizi oranlar ortalamalarinin kriz yilinda artis gosterdigi, ama duran varlik devir
hizi, toplam aktif devir hiz1 ve dénen varlik devir hiz1 oranlar1 ortalamalarinda kriz yilinda
azalis gosterdigi goriilmektedir. Siiphesiz alacak ve stok devir hizlarindaki yiikselis, genel
olarak etkinlik artisina isaret etmektedir. Ancak, yetersiz stokla ¢alismanin stok devir hizina
yapacagl yukseltici etki, kredili satislar konusunda kisitlayici bir tutumun alacak devir hizinin
artmasina yol acabilecegi de gozden uzak tutulmamalidir. Diger taraftan aktif devir hizi
karliligin 6nemli belirleyicilerinden biri oldugu icin incelenen firmalarda tespit edilen
diisiisiin karlihk oranlar tlizerine olumsuz etkileri olabilecektir. Mali yapi oranlarinda,
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kaldira¢ orani, uzun vadeli borg¢lar/toplam aktifler ve kisa vadeli borglar/toplam aktifler
oranlar1 kriz yilinda artis gostermistir. Bu durum, aktiflerin finansmaninda ytikiimliliik
artisina isaret etmektedir. isletmelerin borg yiikiiniin artmasi finansal riskin yiikselmesine yol
acmis olabilir. Toplam borglarin iginde uzun vadeli olanlar duran varliklar/devamli sermaye
oranli ile maddi duran varliklar/6zkaynaklar orani kriz yilinda azalis gdstermistir. Bu durum,
firmalarin uzun vadeli bor¢glanmadan ziyade kisa vadeli yabanci kaynaklara erisebildiklerini,
uzun vadeli varliklarinin finansmaninda risk diizeylerinin arttigini gostermektedir. Yukardaki
oranlarda elde edilen sonuclar satislarin karhihigr ve aktif karlilig1 oranlarina olumsuz etki
etmis, bu oranlar kriz déoneminde diisiis gostermis, 6zsermaye karliligi oraninda ise kriz
doéneminde nispi bir yiikselis belirlenmistir.

Kimya Sektori firmalarinin kriz sonrasi 7 yilin ortalama verileri genel olarak incelendiginde,
hesaplanan oranlardan bir¢ogunun kriz dncesi donem seviyesine ulastig1 hatta bazi oranlarin
bu seviyeyi bile gectikleri goriilmistiir. T-Testinden elde edilen veriler de bu durumu
destekler niteliktedir. Hesaplanan oranlar ve T-Testi sonuclarina gore, kriz 6ncesi ve kriz
sonrasinda anlamli bir farkliligin olusmadig1 ve dolayisiyla Kimya Sektoriintin kiiresel
ekonomik krizden minimal diizeyde etkilendigi sonucuna varilmistir.

Dokuma Sektorii firmalarinin kriz dénemine ait verileri degerlendirildiginde, firmalarin
likidite oranlarinda genel olarak bir dusiisiin varligi oldugu gézlemlenmistir. Bu durum,
incelenen firmalarin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciinde sorunlar yasayabileceklerinin
gostergesidir. Bu konu tlizerinde daha 6nce yapilan ¢alismalar olan Emir ve digerleri (2011)
ve , Miisliimov ve Karatas (2001) ile uyumluluk géstermistir. Faaliyet oranlari incelendiginde,
sadece duran varlik devir hiz1 oraninda bir artis oldugu, digerlerinde ise azalis olustugu
gorulmiustiir. Devir hiz1 oranlarindaki azalislar varliklarin etkin ve verimli kullaniminda sorun
oldugu izlenimini vermektedir. Mali yap1 oranlar1 ortalamalarinda kaldira¢ orani, kisa vadeli
borg¢lar/toplam aktifler ve maddi duran varliklar/6z kaynaklar oranlar kriz yilinda diisiis
gostermistir. Bu durum, varliklarin finansmaninda bor¢lanma diizeyinin azaldigina isaret
etmektedir. Kaldirag¢ orani, kisa vadeli borglar/toplam aktifler oranlarinin kriz yilinda artis
gostermesi, daha once yapilmis olan Emir ve digerleri (2011) calismasiyla uyumluluk
gostermektedir. Uzun vadeli bor¢lar/toplam borglar, uzun vadeli borglar/toplam aktifler ve
duran varliklar/devamli sermaye oranlarinda kriz yilinda artis s6z konusudur. Satislarin
karlihig1 orani kriz yilinda artis gostermis, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi oranlarindaysa
azalis oldugu belirlenmistir.

Dokuma Sektoriu firmalarinda kriz sonrasi donemin ortalama verileri genel olarak
incelendiginde, Kimya Sektoriinde oldugu gibi bu sektérde de hesaplanan oranlarin
cogunlugunun kriz 6ncesi donem trendini yakaladig1 hatta bazi oranlarin (asit test orani, nakit
orani, stok devir hizi, kaldira¢ orani, kisa vadeli borg¢lar/toplam aktifler, maddi duran
varliklar/ o6zkaynaklar, 6zsermaye karhiigi gibi) bu diizeyi astifn gorilmustiir. T-Testi
sonuglar1 bu durumu destekler niteliktedir. Buna gore, T-Testine tabi tutulan oranlarda kriz
oncesi ve kriz sonrasinda anlamli bir farkliligin olmadigi ortaya ¢ikmistir.
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