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OZET

Yirminci yiizyilin son geyreginden itibaren iilke ve diinya genelinde meydana gelen
bircok kriz, tabii olarak diger sektorlerle birlikte Tiirk ihracatinin 6nemli basatlarindan
tekstil sektoriinii de etkilemistir. Krizin etkilerine dair yapilan g¢aligmalarin devami
niteligindeki bu ¢alismada, 2008 diinya ekonomik krizi sonrasi donemde tekstil
sektoriiniin mali oranlar araciligiyla finansal durum analizi yapilmistir. Caligmada,
IMKB’ye kayitl 27 tekstil isletmesi ele alinmis, bu isletmelere ait 2006-2010 yillari
arasindaki mali tablolar kullanilarak, finansal durum analizleri yapilmistir. Yapilan
analizler sonucunda tekstil sektoriiniin 2008 krizi sonrasi donemde; likidite oranlarinda,
faaliyet oranlarinda ve mali yapi oranlarinda istatistiksel olarak anlaml artiglar oldugu
belirlenmistir. Kriz sonras1 dénemde tekstil firmalarinin karlilik oranlarlarinin hala negatif
oldugu tespit edilmistir. Bu durum, kriz sonrast donemde isletmelerin karliliklarmin hala
pozitife dondiiriilememesine ragmen, 2008 yili ortalamalarina gére 6nemli iyilesmeler
oldugu seklinde yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel finansal kriz, finansal oranlar, oransal analiz, tekstil
sektori
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FINANCIAL ANALYSIS OF TEXTILE SECTOR BY FINANCIAL RATIOS
METHOD AFTER 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS
ABSTRACT
There are many definitions of the crisis management literature. The business can be
defined as a phenomenon that creates pressure and stress on staff a case of previously
undetected, a threat to the continuity of business operations, emergency measures which
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should be taken for the solution, otherwise it distorts the dynamics of the business and
ultimately. (Hasit, 2000) The concept of crisis, problem is closely related to concepts such
as risk, uncertainty, conflict, stress, tension and chaos (Tekin and Zerenler, 2005).

After the Second World War began, which gained momentum after 1990, the process
of integration of national and international financial markets, financial crises have brought
about the phenomenon. And many countries both developed and developing, liberalized
their financial systems to render this period of capital account openness on one hand, the
international movement of capital occurred in enormous increases in the other hand, the
severity and long-term financial crises emerged rapidly expanding domain (Delice,2003).
Turkey completed the process of financial liberalization and financial integration in the
1990s, has reached high levels, and has faced a series of financial crisis (Yiikseler, 2009).

A different degree of enterprises affected by the crises facing the crisis, but on the
basis of this condition is also associated with business skills to manage the crisis.
Properties and processes vary for each crisis, its causes and consequences of crises are not
possible to make a comment about the general. However, the evaluation of the crises in
the economic structure of the industries and businesses at the time of crisis and crisis-
responsive behavior of perspectives, to analyze the contributions to the assessment of
emerging crises, offer the other. Added to the 2008 economic crisis in the history of our
country as well as the global crisis, the crisis also revealed the need for sector-specific
analysis (Karahan and Kuzu, 2011).

11% of total employment in our country and exports make up approximately 35% to
40 is described as the heart of the textile sector of our economy, more than ever exposed
to worldwide competition, protection of the industry's market share has been a prominent
issue. The only sector with the largest share in Turkey's economy to this extent, strongly
affects the entire economy is caused by the developments in this sector. The textile sector
is very sensitive to internal and external developments, and other sectors with it a
significant effect on Turkish exports. Environments that make up Turkey's soft belly of
the crisis in the textile industry are of great importance for the competitiveness of our
economy sustainability (Ongut, 2007).

In times of crisis due to the dynamics of internal and external shocks arising from
financial markets, every time a significant effect on the textile industry. In this context,
the effects of the crisis in textile sector and the examination of changes in firms' financial
structures, as well as to combat the crisis in the sector will be critical in terms of
protection of competitive advantage.

This study is a continuation of studies on the effects of the crisis, the period after 2008
the world economic crisis, the financial situation of the textile sector are analyzed by
means of financial ratios. In this study, the Istanbul Stock Exchange (ISE) was conducted
on 27 companies belonging to the textile sector. The data were obtained from these
companies for the period 2006-2010. ISE data to obtain data on their financial statements
and corporate web sites FinNet 2000 is used. SPSS 17 statistical program was used to
analyze the study data. 2008 crisis in the period 2006-2010 relative to the average of these
companies in 15 different financial ratio change, were analyzed statistically using t-test
for dependent samples.

Period after the recent global financial crisis, financial ratios traded textile company
through 27, this study aimed to analyze the financial situation as a result of the findings
and interpretations are summarized below.
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e The liquidity crisis of 2008, according to the ratio of the period, a slight decrease
was observed in the period after the crisis. Emerging standards, however, to be
around 1.5, therefore, they are sufficient despite a decrease in the amount
mentioned. In this case, the ratio of current assets to meet short term debts for the
enterprises that protect and decline during the crisis of liquidity suggest distressing
problem.

o The post-crisis period has been significant increases in the proportion of activities of
enterprises. During this period, increased inventory turnover and inventory costs are
relatively reduced. Accounts payable and fixed assets at rates significantly lower
compared to previous periods. This is a slight increase business capacity utilization
rates that begin to produce enough income or assets indicates. Used to measure the
efficiency of all the assets of enterprises active in the post-crisis period, reduction in
the rate of speed, the idle capacity of businesses and assets that are interpreted in
terms of used enough to produce. Again, the post-crisis period, current assets of
enterprises, it is possible to say that efficient enough to generate income.

e According to the results, in general, financial leverage ratios have continued in the
crisis period starting before the crisis period since 2009 began to decline. The debt
burden of enterprises and as a result of the decrease shows that borrowing costs.
Businesses are trying to emerge in the crisis environment, rising rates of long-term
debt in total debt, long-term credit support is received. Post-crisis period, an amount
of long term debt ratio also declined, and this situation, interpreted in terms of their
financial institutions had trouble getting credit. A small amount of short-term
foreign debt in the period after the crisis rates rise, the returned values in parallel
with a decrease in working capital, a negative impact on business.

o The post-crisis period, the profitability of firms is negative, the three of their post-
crisis period, but also showed damage to businesses is still, however, compared with
averages of 2008 in terms of damage can be stated that significant improvements in
favor of business. Despite a small improvement in profitability after the crisis
period, sales of negativity was still present, active improvement in the profitability
ratio showed a very high rate, but it is still a negative level of the equity movement
toward better profitability than the rate seen in the crisis period can be expressed.

Keywords: Financial crisis, financial ratios, proportional analysis, the textile industry
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1. GIRIS

Kriz, yanlis yonetildiginde isletmeye, endiistriye veya isletme
sahiplerine olumsuz etkide bulunacak biiyiik bir tehdit ve 6ngoriilemeyen
bir olaydir (Coombs, 1999: 2). Krizin tanimi noktasinda isletme
literatiiriinde bir¢ok tanimlama olmasina karsin, 6nceden sezilemeyen bir
durum olan krizler isletme faaliyetlerinin devamliligina bir tehdit oldugu,
¢Oziimii i¢in acil Onlemler alinmasi gereken, aksi takdirde isletmenin
dinamiklerini bozan ve nihayetinde isletme caligsanlar1 {izerinde baski ve
stres yaratan bir olgu oldugu soylenebilir (Hasit, 2000: 9). Kriz kavrami,
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problem, risk, belirsizlik, ¢atisma, stres, gerilim ve kaos gibi kavramlarla
yakindan ilgilidir (Tekin ve Zerenler, 2005: 8).

Isletme yazininda kriz ydnetimi agisindan krizi dnlemeye yonelik cok
degisik stratejiler ve tekniklere rastlamak miimkiindiir. Bu stratejilerin
oziinde Cince karsiligi, “tehlike ve firsat” olan iki kelime ile ifade
edilmesi, krizlerin isletmeleri basariya gotiirecek bir ara¢ olarak da
algilanabilecegi konusu vardir (Silver, 1990: 33). Bu donemlerde basari
elde edebilmek igin, igletmelerin modern yonetim anlayislari igerisinde,
takim ¢alismalar yaparak, farkli yaklasimlar gelistirmesi gerekmektedir
(Reid, 2000: 17).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslayip, 1990 sonrasinda ivme
kazanan, ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu siireci,
finansal kriz olgusunu 6nlimiize getirmistir. Gelismis ve gelismekte olan
bir¢ok iilkenin finansal sistemlerini liberallestirip, sermaye hesabini digsa
acik hale getirdigi bu donemde, bir taraftan sermayenin uluslararasi
hareketinde, olaganiistii artiglar gerceklesirken, diger taraftan siddeti ve
etki alan1 hizla genisleyen, uzun siireli finansal krizler ortaya ¢ikmistir
(Delice, 2003: 57).

Tiirkiye, finansal liberalizasyon siirecini tamamlandigi ve finansal
entegrasyonun yiiksek diizeylere ulastigi 1990’11 yillarla birlikte, bir dizi
finansal krizle de karsilasmistir (Yikseler, 2009: 4). 2008 diinya
ekonomik krizinin ¢ikis noktasint ABD bankalarinin portfoylinde her
zaman Onemli bir yer tutan konut kredileri olusturmustur. Kredi
O0demelerinde yasanan problemler, geri c¢agrilan krediler ve sonrasinda
teminatlarin (konutlarin) satisi, konut fiyatlarinda dikkate deger bir
diisiise neden olmustur. Banka sermayelerindeki erime sureci bdylelikle
tetiklenmis ve bir kisir dongii icine girilmistir. Daha sonra ardi ardina
gelen iflaslar ve finansal sistemin ¢okmesiyle derinlesen kriz, diinyanin
diger bolgelerine de hizla yayilmistir (Cubukgu vd., 2010: 12). Ekonomik
krizin bir diger olumsuz etkisi, toplam ihracat ve imalat sanayi
ihracatinda ortaya cikmistir. Krizin etkisiyle toplam ihracatta %41
oraninda bir diislis gergeklesmistir. Sanayi ihracati da 2008 yilinin ikinci
ceyreginde 31,7 milyar dolar iken, 2009 yilmi ikinci g¢eyreginde 17,5
milyar dolara gerilemistir (Cigek ve Hatirli, 2009: 12).

Isletmelerin krizlerden etkilenme derecelerinin farkli olmasi, krizle
kars1 karsiya kalan isletmelerin krizi yoOnetebilme becerileri ile de
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iligkilendirilebilir. Bunun yani sira, her krizin 6zellikleri ve siiregleri
farklilik gosterdiginden, krizlerin neden ve sonuglari hakkinda genel bir
yoruma yapmak c¢ok zordur. Ancak krizlerin degerlendirilmesinde,
ekonomik yap1 iginde yer alan isletmelerin krize bakis agilart ve kriz
anindaki tepkisel davraniglarinin analiz edilmesi, gelecekteki muhtemel
krizlere kars1 6nlem alma konusunda énemli katkilar sunabilir. Ulkemiz
ekonomi tarihinde yasanan krizlere eklenen 2008 kiiresel krizi, krizlerin
sektor bazinda incelenmesi gerekliligini de ortaya ¢ikarmigtir (Karahan
ve Kuzu, 2011).

2. TEKSTIL SEKTORUNUN TURKIYE EKONOMISI ICIN
ONEMIi

Tekstil sektorii, tiilkemiz ekonomisinin kalbi niteligindedir.
Ulkemizdeki toplam istihdamim % 11’ini ve ihracatimizin yaklasik % 35-
40’m1 olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle, tekstil ve konfeksiyon sektorti,
2 milyon kigiye is imkani saglamakta ve 2002 yili degerleriyle digsatima
12,5 milyar dolar katki saglamaktadir. Tirkiye, tekstil sektoriinde
diinyanin 10. biiyiik iilkesi, AB’nin 1. biiyiik tedarikgisi, konfeksiyon
sektoriinde ise diinyanin 5. biiyiik iilkesi, AB’nin ise 2. biiyiik tedarik¢isi
konumundadir (Ozkan, 2003: 2). Tekstil sektorii; gayri safi yurt ici hasila,
imalat sanayi ve sanayi tretimindeki payi, ihracat, ekonomiye sagladigi
net doviz girdisi, istihdam, yatirimlar, disa agiklik ve makro-ekonomik
biiyiikliikler acisindan Tiirkiye’nin birinci sektdrii konumundadir (DPT,
2007: 7).

Tekstil sektoriinliin diinya rekabetine eskisinden daha fazla maruz
kalmasi, sektoriin rekabet giiclinli on plana c¢ikarmistir. Tirkiye
ekonomisi i¢inde yalniz bir tek sektoriin bu 6l¢iide biiylik paya sahip
olmasi, bu sektordeki gelismelerin tiim ekonomiyi giicli sekilde
etkilemesine neden olmaktadir. I¢ ve dis gelismelere oldukca duyarli olan
tekstil sektorii, kendisi ile birlikte Tirk ihracatin1 ve diger sektorleri
onemli derecede etkilemektedir. Kriz ortamlarinda Tiirkiye’nin yumusak
karnin1 olusturan tekstil sektoriindeki rekabet giiciiniin siirdiiriilebilirligi
iilkemiz ekonomisi igin biiyiik dnem tagimaktadir (Ongiit, 2007: 1).

Kriz dénemlerinde i¢ ve dis dinamiklerin etkisiyle ortaya ¢ikan, finans
piyasasi kaynakli soklar tekstil sektoriinii 6nemli derecede etkilemistir.
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Bu baglamda, kriz donemlerinde tekstil sektoriinil analiz etmek, Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli bir paya sahip olan tekstil firmalarinin finansal
yapis1 hakkinda bilgi sahibi olmak, iilkenin genel ekonomik durumunun
kontrolii agisindan olduk¢a yararli olacaktir. Caligmada, 2008 finansal
krizi sonrast tekstil sektoriiniin finans yapisindaki degismeler ayrintili
olarak incelenmis ve ilgili yorumlamalar yapilmistir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu kisminda, yapilan yazin taramasi sonucunda, finansal
krizlerin isletmelerin mali yapilarina etkilerini inceleyen, ulusal ve
uluslararasi ¢alismalardan bazilar1 agagida 6zetlenmistir.

Miisliimov ve Karatag (2001), Asya krizinin Tiirk imalat sektoriindeki
etkilerini incelemek maksadiyla IMKB’de kayitl: tekstil, gida ve ¢imento
sektoriindeki 70 firmanin mali tablolarini incelemislerdir. Calisma
sonuglarma gore, gida ve ¢imento sektdrlerinin karlilik oranlari krizden
etkilenmemis, ancak tekstil sektoriiniin karlar1 krizden olumsuz
etkilenerek diismiistiir.

Ertuna (2002), IMKB’de islem goren 172 sanayi sirketi verilerine
dayanarak yaptigi calismada, 2001 krizi sonrasinda isletmelerin likidite
oranlarinda, alacak devir hizinda ve stok devir hizlarinda olumsuzluklar
yasandigini ifade etmistir.

Asikoglu ve Ogel (2006), 2001 finansal krizinin IMKB’de kayith
toplam 7 sektdrde yer alan 72 imalat firmasina etkisini arastirdiklari
caligmalarinda; yaptiklar1 oransal analiziler sonucunda, &zellikle kriz
donemlerinde isletmelerin kisa vadeli bor¢ yiiklerinin arttig1,
sermayelerinin toplam kaynaklar icersindeki paymnin azaldigi ve
dolayistyla kaynaklar iginde borclarin oraninin yiikseldigini tespit
etmislerdir.

Uyar (2009) yaptigi ¢alismada, IMKB’de islem goren iiretim
sirketlerinin 2008 kiiresel ekonomik krizinden nasil etkilendiklerini
finansal oranlar araciligiyla tespit etmeye caligmistir. Calismada, kriz
siirecinde isletmelerin likidite oranlar1 diiserek, kisa vadeli bor¢ 6deme
kabiliyetinin zayifladigi, varliklarin devir hizlarmin diiserek sirketlerin
gelir dretme kapasitelerinin olumsuz etkilendigi, karlilik oranlariin



SU {iBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi 223

negatif olmasiyla sirketlerin ¢ogunlugunun kriz doneminde zarar ettigi ve
borg seviyelerinin arttig1 ifade edilmistir.

Demirhan (2009) yaptig1 calismada, hisse senetleri IMKB’de islem
goren hizmet sektdrii firmalarinin sermaye yapisini etkileyen firmaya
0zgl faktorlerin saptanmasi amaglanmigtir. Calisma sonucuna gore,
hizmet firmalarinin sermaye yapisini etkileyen en onemli faktorlerin
karlilik, firma biiyiikligi, firmanin likiditesi ve firmanin varlik yapisi
oldugu saptanmistir. Aragtirma bulgulari finansal hiyerarsi yaklasimina
uygun olup, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime olanaklari, firma riski, vergi
ve borglanma maliyeti degiskenlerinin hizmet firmalarinin sermaye
yapisini etkileyen 6nemli faktorler olmadigi ortaya ¢ikarilmistir.

Birgili ve Tunahan (2010) 2001 krizinin isletme sermayesi {izerine
etkilerinin inceledigi ¢alismalarinda, ekonomik krizlerin biiyiime hizini
onemli oranda diisiirdiigii, issizligi artirdigi, reel tcretlerde 6nemli bir
asinma olusturdugu ve sermaye akimlarinda ani azalmalar meydana
getirerek lilke kaynaklarimi yurtdisina akittigi sonuglarina ulagmislardir.

Uyar ve Okumus (2010), yaptiklar1 ¢caligsmada, iiretim sirketlerinin kriz
siirecinden etkilenme derecelerini belirlemek iizere, IMKB’de kayitli 124
firma se¢gmis ve bu firmalarin 2005-2008 yillar1 arasindaki mali
tablolarini incelemislerdir. Calisma sonucunda, likidite, faaliyet ve
karlilik oranlarinda isletmelerin aleyhinde sonuclar bulmuslardir.

Eksi (2010) krizin KOBI veya biiyiik 6lgekli firmalara olan etkisini
belirlemek amaciyla Gaziantep’te faaliyet gosteren 87 sirketin finansal
tablolar1 iizerinde yaptig1 ¢calismada, KOBI’lerin biiyiik dlgekli firmalara
kiyasla likiditelerini daha yiiksek tutarak, daha fazla borglanarak, daha
fazla kisa vadeli borg¢ kullandiklarini, yasanan 2001 krizinin tiim firmalar1
ayni1 derecede etkilemedigini ifade etmistir.

Ayricay (2010) kiiresel ekonomik krizin Kahramanmarag’ta faaliyet
gosteren ilk 50 sanayi kurulusuna etkilerini belirlemek amaciyla yaptigi
calismada, 2008 kiiresel ekonomik krizinin kimya, kaucuk, petrol ve
petrol {iriinlerine ait sektorlerde daha az etkili oldugunu ileri siirmistiir.
Ayrica, isletmelerin krizden etkilenme derecelerinin sabit maliyetlere,
isglicii sorunlarina, iiretim maliyetlerine ve finansman giderlerine baglh
olarak degistigini ifade etmistir.
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Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), IMKB’de islem goren imalat
sanayi firmalarinin sermaye ihtiyaglarimi etkileyen faktorleri ve bu
faktorlerin donemsel olarak farklilik gosterip gostermedigini belirlemek
amaciyla bir calisma yapmiglardir. Calisma sonucuna gore, kriz dncesi ve
kriz donemlerinde kaldira¢ orant ve duran varlik oranindaki artis,
sermaye ihtiyacini azaltmakta, stok devir hizi ise sadece kriz
donemlerinde sermaye ihtiyacini azaltmaktadir.

4. ARASTIRMANIN KAPSAM VE YONTEMI

Arastirma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem
goren ve tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 27 firma {izerinde
gercgeklestirilmistir. Firmalara ait finansal veriler; 2006, 2007, 2008, 2009
ve 2010 yillarina aittir. Firmalara ait verilerinin elde edilmesinde
IMKB’nin verilerinden ve FinNet 2000°nin kurumsal web sitesinden
yararlanilmistir. Elde edilen verilerin analizinde SPSS 17 istatistik
programindan yararlanilmigtir. Firmalarin, 2007 yili ve 2006-2007-2008-
2009-2010 yillar1 ortalamalarina goére 2008 yilindaki finansal oranlarin
degisimi, bagimli 6rneklemler t-testi araciligiyla analiz edilmistir.

5. ELDE EDILEN BULGULAR VE YORUMLAR

5.1. Finansal Oranlardaki 2006-2010 Donemi degismelerin bes
yillik ortalama oranlar ile karsilastirilmasi ve yorumlanmasi

Kriz oncesi- sonrast ve 5 yillik doneme ait finansal oranlardaki
degisimleri gosteren asagidaki Tablo 1°de gosterilen degerlere gore,
likidite oranlarinin 2006-2010 yillar1 ve 5 yillik ortalamalan likidite
oranlar1 krizin en giddetli hissedildigi 2008 yilinda en diigsiik seviyeye
indigi goriilmektedir (Sekil 1). Bununla birlikte, igletmelerin alacak devir
hizlarinda, duran varlik hizi, aktif devir hiz1 ve dénen varliklar devir hizi
oranlar1 2006-2010 doneminde, genel bir diisiis yasanmis ve 2008 kriz
yilinda ise en diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1. 2006-2010 Dénemi Finansal Oran Ortalamalari

Oran Simifi Finansal Oranlar 2006 2007 | 2008 2009 2010 Ort.
Cari Oran 2,25 2,69 |227 4,81 2,46 2,90
LiKiDITE AsitTTest Orani ‘ 1,35 1,52 1,35 3,50 1,75 1,89
ORANLARI Net Isletme Sermayesﬂ
Toplam Aktifler 17,22 116,97 | 13,56 | 6,22 4,19 11,63
Stok Devir Hizi 6,71 6,30 |4,41 4,71 5,26 5,48
Alacak Devir Hizi 5,21 4,60 |3,84 4,25 3,86 4,35
FAALIYET | Duran Varlik Hiz1 3,63 3,88 3,58 4,11 3,24 3,69
ORANLARI | Aktif Devir Hiz1 0,86 0,83 10,87 0,53 0,59 0,74
Donen Varliklar Devir Hizi 1,73 1,54 | 3,11 1,74 1,37 1,90
Kaldirag Orani 49,70 | 46,42 | 54,24 |54,31 |51,06 |51,15
: Uzun Vadeli Borglar/
MALIYAPL | 0 1am Borglar ) 2726 |29.18 27,60 [2992 |24.92 |27.79
ORANLARI -
Kisa Vadeli Borglar/
Toplam Aktifler 36,65 |35,05 |3545 |36,89 |[59,46 |40,70
Satig Karlilig1 -4,18 -6,32 | -24,34 |-31,95 | -22,39 |-17,84
(I)<RA§IIIHII,I§EI {'thif Karlilig -1,20 10,75 |-10,14 |-2,17 |-1,88 |-2,93
Oz sermaye Karliligi -27,02 10,33 -30,70 | -4,07 -4,33 -13,16

Mali yap1 oranlar1 bazinda ise; bor¢glanma (kaldirag) oraninda hafif
diisiis yasanmis, uzun vadeli bor¢glanma oraninda belirgin bir degisim
olmamis, kisa vadeli bor¢lanmada bir miktar artis yasanmistir. Bu
donemde firmalar satis karliligi oranlart bakimindan bir miktar diisiis
yasamis, aktif karlilikta yaklasik %3 gerileme olmus ve 6z sermaye
karliligi bakimindan ise 2008 yili kayiplarina goére daha az kayiplar
yasandig1 seklinde yorumlanabilir.

Genel olarak kriz donemlerinde isletmelerin likidite yapisi
bozuldugundan, isletme sermayesi ihtiyaglari artmaktadir. Bu durum
isletmelerin risk diizeylerini artirmaktadir. Bunun temel sebebi ise satig
karlihgindaki diismedir. isletme sermayesinin kriz yillarinda sert diisiisler
yasamasi, satiglardaki azalmanin Onemli bir isaretidir. Alacak devir
hizinin diigmesi alacaklarin tahsil edilememesi seklinde yorumlanabildigi
gibi nakit darligindan dolayr kredili satiglarin artmasi seklinde de
yorumlanabilir.

Stok devir hizinin yiikselmesi kriz yillarinda ithalat girdilerinin
yiikselmesi sebebiyle olabildigi gibi satislardaki daralmaya da isaret
edebilir. Satislardaki daralma sonucu isletme stoklari artar. Diger faaliyet
oranlarinin satiglardaki diismeye isaretleri, duran varlik devir hizinin
diismesiyle kuvvet kazanmaktadir. Duran varlik ve aktif devir hizlarinin
diismesi isletmenin atil kapasite ile calistigini dolayisiyla iiretim
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zafiyetine isaret eder. Donen varliklarin devir hizinin kriz yillarinda
yiiksek ¢ikmasi igletmenin donen varliklarmin yetersizliginden
kaynaklanabilir (Uyar ve Okumus, 2010).

5.2. Kriz sonrasi donemin finansal durumun incelenmesi

Finansal oranlara goére yapilan genel degerlendirmelerden sonra,
IMKB’de islem goren tekstil firmalarmin kriz sonrasi finansal
durumlarindaki degismeleri tespit etmek lizere asagida dort ayri1 oransal
siniflandirmaya gore, kriz sonrast iki yillik siire¢ degerlendirilmistir.
2008 yili ile kriz sonrasi 2009-2010 donemi ortalamalari arasindaki
istatistiksel iliskiler asagida, ayrintili olarak incelenerek gerekli yorumlari
yapilmgtir.

5.2.1. Likidite Oranlari

Asagida Tablol1’de goriildiigi gibi, likidite oranlarina ait ortalamalar
genel olarak krizin patladigi 2008 yilinda diger yillara gére daha kotii
durumdadir. Bu durum Sekil 1°deki grafikte de agikca goriilmektedir.

Tablo 2. Likidite Oranlari

Finansal oranlar 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | Ortal.

LIKIDITE Cari Oran 2.225 | 2.690 | 2.272 | 4.810 | 2.364 | 2.872

ORANLARI | Asit-Test Orant 1.350 | 1.519 | 1.353 | 3.496 | 1.749 | 1.893

Net Isletme Serm./
Toplam Aktifler 17.22 | 16.97 | 13.56 | 6.219 | 1.051 | 3.657

6,000 -
5,000 == CARI ORAN
4,000 -
3,000 - —m— ASIT-TEST ORANI
2,000 -

1,000 +

0,000
2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 1. Likidite Oranlar1 Grafigi
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Genel olarak 2008 yilinda finansal oranlarmn diger yillara gore
kotiilestigini gosterse de 2008 yili ile 2009-2010 yillar1 ortalamalari
arasinda istatistiksel acidan anlamli diizeyde farklilik olup olmadigi,
bagimli 6rneklemler t-testi ile sorgulanmis (Tablo 3) ve sonuglar her bir
oran i¢in agsagida yorumlanmustir.

Tablo 3. 2008 ile kriz sonrasi1 2 y1l ortalamasi iliskisi t testi (Cari oran)

Degiskenler N X S t sd | p (2-tailed)
2008 y1l1 cari oranlart 26| 2,1842 | 2,599 | 4,285 | 25 0,000
2009-2010 cari oran ortalamalari 27| 3,5239 | 9,629 | 1,902 | 26 0,068

Cari Oran; Yukarida Tablo 3’de goriildiigii gibi, 2008 kriz yili ile kriz
sonrast 2009-2010 yillarina ait cari oran ortalamalar arasinda %95 giiven
diizeyinde anlamli bir farklihlk bulunmaktadir (t=4,285; p<0,01).
Ortalamalardaki pozitif artis, kriz sonrast1 donemde isletmelerin cari
oranlarinin 6nceki donem gore arttigini gostermektedir. Bu durum, dénen
varliklarin kisa vadeli borglar1 karsilama oraniin arttigini ve igletmelerin
likidite sorununun ¢oziilmeye baslandigina isaret etmektedir.

Asit-Test Oranz; Isletmelerin likiditesini 6lgen bir diger oran olan asit-
test oran1 da cari orana benzer bir sekilde isletmelerin likiditesinin
zayifladigimi gostermektedir. Asit-test oranlart agisindan 2008 yili
ortalamasinin (1,35), kriz sonras1 2009-2010 yillar1 ortalamasindan (2,56)
kiiciik olmasi, yani ortalamalarin kriz yilina gore pozitif artmasi ve bu
farklilagmanin %99 diizeyinde anlamli olmasi, kriz sonrasi iki yillik
donemde isletmelerin likidite sorunu ¢6zdiigii seklinde yorumlanabilir
(Tablo 4).

Tablo 4. 2008 y1l1 ile kriz sonras1 donem ortalamalar1 arasindaki iliski
(Asit-Test Orani)

Degiskenler N X S t sd | p (2-tailed)

2008 Asit-Test Orant 25 |1,3528| 1,755 | 3,853 | 24 0,001

2009-2010 Asit-Test Orani ortl. 27 12,5676 7,784 | 1,714 | 26 0,098

Net Isletme Sermayesi (NIS) / Toplam Aktifler; Bu oranin ise
digerlerinin aksine 2008 yilina gore sonraki yillarda kiiciildiigi
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goriilmektedir (Tablo 5). Istatistiksel anlamda, kriz dénemindeki
ortalama, sonraki iki yillik donemde azalmakta ve bu iki ortalama
arasinda %95 diizeyinde anlamli bir farklilasma bulunmaktadir (t=2,55;
p<0,05).

Tablo 5. 2008 ile kriz sonrasi donem ortalamalar1 arasindaki iligki

(Net Aktif oran)
Degiskenler N X S t sd | p (2-tailed)
2008 y1l1 net aktif orant 23 | 13,563 | 25,452 | 2,556 | 22 0,018
2009-2010 net aktif orani ort. 25 | 3,657 | 28,706 | 0,637 | 24 0,530

Yukarida Tablo 5’de goriildiigli gibi net aktif oran ortalamasinin
kiiciilmesi NiS’nin kiigiilmesi veya toplam aktiflerin biiyiimesi seklinde
aciklanabilir. Daha ayrintili incelemeler yapildiginda, bu oranin
kiigiilmesinde NIS’nin kiigiilmesinin &nemli rol oynadig ifade edilebilir.

5.2.2. Faaliyet Oranlari

Asagida Tablo 6 ve Sekil 3’de kriz 6ncesi ve sonrasini kapsayan bes
yillik doneme ait firmalarin faaliyet oranlarim1 gosteren grafik
gosterilmistir. Grafikten de anlasilacagi iizere 2008 kriz yili faaliyet
oranlar1 en diisiik seviyededir. Takip eden son iki yil siirecinde faaliyet
oranlarindaki artis gdrsel olarak fark edilebilir diizeydedir.

Tablo 6. Kriz 6ncesi ve sonrast donemsel Faaliyet Oranlart

Finansal Oranlar 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Ortal.
Stok Devir Hiz1 6.71 [ 630441471 |526]| 548
FAALIYET Alacak Devir Hizi 521 [ 4.60 | 3.84 | 425 |3.86 | 4.35
ORANLARI Duran Varlik Hizi 3.63 | 3.88 | 3.58|4.11 | 3.24| 3.69
Aktif Devir Hizi 0.86 1 0.8310.87]0.53]0.59| 0.74
Donen Varliklar Devir Hiza | 1.73 | 1.54 | 3.11 | 1.74 | 1.37 | 1.90
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Sekil 3. Faaliyet Oranlar1 2006-2010 Dénemi Grafigi

Tiim boyutlarda 2008 yilindaki faaliyet oranlarinin diger yillara gore
diisiik oldugu ve kriz sonrasi siirecte bu ortalamalarin artis egiliminde
oldugu goriilmiistiir. Caligmanin bu agsamasinda 2008 yili ile 2009-2010
yillar1 faaliyet orami ortalamalari arasinda istatistiksel agidan anlamli
diizeyde farklilik olup olmadigi, asagida bagimli 6rneklemler t-testi ile
sorgulanmigtir. Elde edilen sonuglar her oran icin ayr1 ayr1 asagida
tablolar halinde gosterilerek gerekli yorumlamalar1 yapilmisgtir.

Tablo 7. 2008 yil1 ile kriz sonras1 donem stok devir hizi ortalamalari
arasindaki iligki

Degiskenler N X S t sd |p (2-tailed)

2008 y1l1 stok devir hizt 22 14,409(1,944110,639| 21 0,000

2009-2010 y1l1 stok devir hizi ortalamas1 | 24 |4,990|3,575| 6,834 | 23 0,000

Stok Devir Hizi; Isletmelerin stok devir hiz1 ortalamalari, 2008 yilinda
4,409 iken kriz sonrasi 2009-2010 donem ortalamas1 4,990 diizeyine
ciktig1 goriilmektedir. Kriz donemi ile kriz sonrast dénem ortalamalari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigina dair yapilan t
testi (Tablo 7) sonuglarina gore, %99 oraninda anlaml bir fark oldugu
tespit edilmistir (t=10,639; p<0,01). Bu sonuglara gore kriz sonrasindaki
donemde stok devir hizinin nispeten arttigit ve stok maliyetlerinin
indirgendigi ifade edilebilir.
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Tablo 8. 2008 yil1 ile kriz sonras1 donem alacak devir hiz1
ortalamalari arasindaki iligki

Degiskenler N X S t sd |p (2-tailed)

2008 y1l1 alacak devir hiz1 ortalamasi 22 13,84 (2,905 6,205 | 21 0,000

2009-2010 y1li alacak devir hizi ortalamasi| 24 | 3,86 |2,908| 6,506 | 23 0,000

Alacak Devir Hizi; Isletmelerin kriz donemindeki alacak devir hizi,
kriz sonrast1 donemde oOnceki yillara gdre nispeten ¢ok az artmustir.
Alacak devir hizi ortalamasinin 2008 yilinda 3,84 olan degeri, kriz
sonrast donemde 3,86 olmustur (Tablo 8). Kriz dénemi ile kriz sonrasi
yillara ait ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu
tespit edilmistir (t=6,205; p<0,01).

Tablo 9. 2008 yil1 ile kriz sonrast donem duran varlik hizi ortalamast
arasindaki iligki

Degiskenler N X S t sd |p (2-tailed)

2008 y1l1 duran varlik hiz1 ortalamalari 25 13,580(5,771|3,102| 24 0,005

2009-2010 dénemi duran varlik ortalamalari 28 13,612(7,280(2,625| 27 0,014

Duran Varlik Devir Hizi; 1$1etme1erdeki duran varliklarin verimliligini
Olgmede kullanilan bu oranin 2008 kriz yilindaki ortalama degeri (3,580)
iken, 2009-2010 kriz sonras1 donemde bir miktar artarak (3,61) olmustur
(Tablo 9). Yapilan T testi sonucuna gore, 2008 kriz donemi ile kriz
sonrasi donem duran varlik oranlari arasinda %95 diizeyinde anlamli bir
fark bulunmustur (t=3,102; p<0,05). Bu sonuglara gore, kriz sonrasi
donemde duran varlik hizi ortalamalarinin artmasi, isletmelerin kapasite
kullanim oranlarinin az da olsa artmakta oldugunu veya duran varliklarin
yeterli gelir tiretmeye basladigina isaret etmektedir.

Tablo 10. 2008 y1l1 ile kriz sonras1 donem aktif devir hiz1 ortalamasi
arasindaki iligki

Degiskenler N| X S t |sd| p (2-tailed)
2008 y1l1 aktif devir hiz1 ortalamalari 2510,880 | 0,501 | 8,784 |24 0,000
2009-2010 dénemi aktif 280,530 | 0,369 | 7,671 |27 0,000
devir hiz1 ortalamalari
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Aktif Devir Hizi; Isletmelerdeki tiim varliklarin verimliligini 6l¢gmede
kullanilan bu oranin 2008 yilinda (0,880), 2009-2010 kriz sonrasi
dénemde (0,530) oldugu ve gecmis ii¢ yilin ortalamasina gore diistiigii
goriilmektedir (Tablo 10). Yapilan T-testi sonucuna gore 2008 kriz
yilindaki aktif devir hiz1 orani ile kriz sonras1 donem ortalamasi arasinda
%99 diizeyinde anlamli bir farklilasma vardir (t=8,78; p<0,01). Bu
sonucglara gore, kriz sonrasi donemde isletmelerin aktiflerini gelir
iiretmek igin yeterince kullanamadigini ve kapasitelerinin atil kaldigt
sOylenebilir.

Tablo 11. 2008 yil1 ile kriz sonrasi donen varlik devir hizi ortalamasi
arasindaki iliski

Degiskenler N X S t sd | p (2-tailed)
2008 y1l1 donen varlik devir 26| 3,106 | 7,790 | 2,033 |25 0,050
hiz1 ortalamalari

2009-2010 donemi dénen varlik 281 1,277 | 0,658 | 10,256 |27 0,000
devir hiz1 ortal.

Donen  Varliklar Devir Hizi; isletmelerdeki donen varliklarin
verimliligini 6lgmede kullanilan bu oran 2008 yilinda (3,11) kriz sonrasi
2009-2010 doneminde (1,28) gegmis yillarin ortalamasina gore diistigi
gorlilmektedir (Tablo 11). Yapilan T-testi sonucuna gore, 2008 kriz
yilindaki donen varlik devir hizi orani ile kriz sonras1 donem ortalamalari
arasinda %95 diizeyinde anlamli bir farklilasma vardir (t=2,033; p<0,05).
Bu sonuglara gore, kriz sonrast donemde Onceki donemlere gore
isletmelerin donen varliklarin1 gelir iiretmek igin yeterince verimli
kullanamadigimi sdylemek miimkiindiir.

5.2.3. Mali Yap1 Oranlar1

Mali yap1 oranlarinin 2008 kriz yilinda diger yil ortalamalarina gore
nispeten daha yiiksek bir oranda olmasi, isletmelerin borglulugunun
arttigin1 gostermektedir. Toplam borglarin igerisindeki uzun vadeli borg
oraninin artmamasi, isletmelerin kriz déneminden ¢ikmaya calistiklart ve
kriz sonras1 donemde finansal kuruluslarin kredi imkanlarini artirdiklar
seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 12. 2006-2010 Kriz ve sonrasi Donemi Mali Yap1 Oranlari

Finansal Oranlar 2006 2007 2008 2009 2010 Ortal.
. Kaldirag Orani 48.70 | 46.42 5424 5431 |51.06 |[51.10
MALIYAPT  "zun Vadeli Borglar/
ORANLARI | Toplam Borglar 2726 2918 |27.69 |29.92 |24.92 |27.79
Kisa Vadeli Borglar/
Toplam Aktifler 33,31 347,69 [37,06 |4082 |41,08 |3739
140,00
120,00 —
100,00 )
KISA VADELI
80,00 4.=.._——I£.>~;.f BORCLAR/TOPLAM
AKTIFLER
60,00 .—._’-0—0‘. el UJZUN \V ADELI
40,00 BORCLAR/TOPLAM
BORCLAR
20,00
D,OO T T T T 1
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Sekil 4. Mali yap1 oranlar1 grafigi

Tablo 13. 2008 y1li ile kriz sonras1 donem kaldirag oran1 ortalamalari

arasindaki iligki

Degiskenler N X S t |sd| p (2-tailed)
2008 y1l1 kaldira¢ oran1 ortalamalar1 241 54,238 | 28,434 | 9,345 |23 0,000
2009-2010 donemi kaldirag 26| 52,240 | 28,671 | 9,291 |25 0,000
oranlari ortalamalari

Kaldira¢ Orani; Bu oran igletmelerin varliklarinin yiizde kaginin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin yiiksek olmasi
isletmelerin bor¢ yiikiinlin ve buna bagl olarak bor¢lanma maliyetlerinin
yiiksek oldugunu gosterir. Kaldirag oran1 2008 kriz yilinda (54,24) iken,
kriz sonrasi1 donemde (52,24) daha oOnceki doneme goére bir miktar
azalmistir (Tablo 13). Yapilan T-testi sonucuna gore, 2008 yil1 kaldirag
orani ile kriz sonras1 2009-2010 dénemi ortalamalar arasinda anlamli bir
farklilasma vardir (t=9,34; p<0,01).
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Tablo 14. Kriz sonrasi1 dénem, uzun vadeli borg¢/toplam borg oranlari
arasindaki iligki

Degiskenler N X S t sd | p (2-tailed)

2008 y1l1 uzun vadeli borg/ 24 | 27,691 | 22,459 | 6,040 | 23 0,000
toplam borg oranlar1 ort.

2009-2010 dénemi borg oranlari 26 | 27,606 | 17,837 | 7,892 | 25 0,000
ortala ortalamalar1

Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borglar, Hem isletmeler hem de
ozellikle isletmelere kredi verenler agisindan varliklarin ne kadarmin
yabanci kaynakla ne kadarinin 6zkaynak ile finanse edildigi mali yap
analizinde kullanilan ¢ok 6nemli bir bilgi olmakla birlikte, borglarin
icerisindeki uzun vadeli ve kisa vadeli borglar dengesi de Onemlidir.
Uzun vadeli borglarin toplam borglar i¢ersindeki pay1 2008 yilinda 27,69
iken, kriz sonrasi donem ortalamasi 27,60 olmustur (Tablo 14). Yapilan
T-testi sonucuna gore, 2008 kriz yil1 ile kriz sonrasi donem borg oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilasma vardir (t=6,04;
p<0,01). Bu sonuglara gore, kriz sonrasi donemde bor¢ oranin bir miktar
diistiigii ve bunun da, isletmelerin finansal kuruluslardan uzun vadeli borg
almakta zorluk ¢ektigi yorumu yapilabilir.

Tablo 15. Kriz sonrast donem, kisa vadeli bor¢/toplam aktifler oranm
arasindaki iligki

Degiskenler N X S t sd | p (2-tailed)

2008 yil1 kisa vadeli borg/ 23 | 37,063 | 21,397 | 8,307 | 22 0,000
top. aktifler oranlari

2009-2010 dénemi borg ortalamalari 25 | 40,512 | 26,089 | 7,764 | 24 0,000

Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Aktifler; Bu oran, kriz doneminde isletme
varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilme diizeyinde
artts oldugunu gostermektedir. Bu oran, 2008 yilinda 37,06 olup, kriz
sonrast donem ortalamasi 40,51 dir (Tablo 15). Yapilan T-testi sonucuna
gore 2008 kriz yili ile kriz sonrast 2009-2010 dénem ortalamalari
arasinda %99 diizeyinde anlamli bir farklilagsma vardir (t=8,31; p<0,01).
Bu sonuglara gore kriz sonrasi donemde kisa vadeli yabanci borg
oranlarinda bir miktar yiikselme oldugu ve bunun da isletme varliklarini
olumlu etkiledigi yorumu yapilabilir.
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5.2.4. Karhlik Oranlari

Asagida, Satiglarm Karliligi, Aktif Karlik ve Ozsermaye Karlihig
oranlar1 2006-2010 donemi ortalamalar1 ele alinarak, kriz sonrasi
donemdeki finansal gelismeler incelenmistir. Tablo 16’da goriilen bu ii¢
finansal oranin icliniin de negatif olmasi, kriz sonrast donemde
isletmelerin karliliklarinin hala pozitife dondiiriilemedigini fakat bununla
birlikte, 2008 yili ortalamalariyla karsilastirildiginda 6nemli iyilesmeler

oldugu ifade edilebilir.
Tablo 16. Karlilik Oranlari
Finansal Oranlar 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Ortalama
KARLILIK | Satis Karlilig: -4.18 | -6.32 | -25.40 | -31.95|-22.39| -18.05
ORANLARI | Aktif Karlihg -1.20 | 0.75 |-10.14| -2.17 | -1.88 | -2.93
Oz sermaye Karhiligi | -27.02] 0.33 |-30.70 | -4.07 | -4.50 | -13.19
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Sekil 5. Karlilik oranlart

Yukarida Sekil 5’de goriildiigii gibi, satig karliligi, aktif karlilik ve 6z
sermaye karlilig1 boyutlarinda 2008 kriz donemine gore kriz sonrasi
donemde Onemli iyilesmeler olmakla birlikte karlilik diizeyi hala
negatiftir.

Tablo 17. 2008 yili ile kriz sonras1 donem satig karlilig1 ortalamalari
arasindaki iligki

Degiskenler N X S t sd | p (2-tailed)
2008 yil1 satig karlilig1 ortalamalari 23(-25,40 | 46,814 | -2,602 |22 0,016
2009-2010 dénemi satig 25(-27,17 | 85,370 | -1,591 | 24 0,125
karlilig1 ortalamalart
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Satislarin kdarlilik orani; 2008 kriz yili satis karlilig1 ortalamasi -25,40
iken, kriz sonrasi dénemde bu ortalama -27,17 olmustur (Tablo 17).
Yapilan T-testi sonucuna gore, 2008 kriz yili satis karlilig1 oraniyla kriz
sonrast donem ortalamasi arasinda %95 diizeyinde anlamli farklilagsma
vardir (t = -2,60; p<0,05). Bu sonuglara gore, kriz sonras1 donemde satis
karliligindaki olumsuzlugun hala devam ettigi ifade edilebilir.

Tablo 18. 2008 y1l1 ile kriz sonras1 donem aktif karlilik ortalamasi
arasindaki iligki

Degiskenler N X S t sd | p (2-tailed)
2008 y1l1 aktif karlilik ortalamast 24 | -10,135 | 15,196 | -3,267 | 23 0,003
2009-2010 donemi aktif karlilik 26 -1,97 | 7,775 | -1,294 | 25 0,207
ortalamasi

Aktif kdarlilik; 2008 kriz yili aktif karlilik ortalamasi -10,13 iken, kriz
sonrast doénemde -1,97 oranina gelmistir (Tablo 18). Yapilan T-testi
sonucuna gore, 2008 kriz yili aktif karlilik orani ile kriz sonrasi donem
oranlar1 arasinda %95 diizeyinde anlamli bir farklilagma vardir (t = -3,2
6; p<0,05). Bu sonuglara gore, kriz donemine gore kriz sonrast donemde
aktif karlilik oranmi1 oldukca yiiksek oranda diizelme gostermis ve ancak
hala negatif diizeydedir.

Tablo 19. 2008 yil1 ile kriz sonras1 donem Ozsermaye karlilig1
ortalamasi arasi iliski

Degiskenler N X S t sd |p (2-tailed)
2008 y1l1 6zsermaye karlilig1 ortalamast 24 1-30,70 | 53,29 | -2,82 | 23 0,010
2009-2010 dénemi 6zsermaye 26 | 4,03 | 15,63 | -1,31 | 25 0,201
karlilig1 ortalama

Oz sermaye Karliligi orani; 2008 kriz yilinda -30,70 iken, kriz sonrasi
donemde bu oran -4,03 olmustur (Tablo 19). Yapilan T-testi sonucuna
gore, 2008 kriz yilindaki 6zsermaye kérlilik orani ile kriz sonrast dénem
ortalamasi arasinda %95 diizeyinde anlamli bir farklilasma vardir (t= -
2,83; p<0,05). Bu sonuglara gore, kriz donemindeki negatif 6z sermaye
karlilik orani kriz sonras1 dénemde bir hayli diizelme gostermistir.
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6. SONUC

Yasanan son kiiresel kriz sonras1 désnemde, IMKB’de islem géren 27
tekstil firmasimnin mali oranlar araciligiyla finansal durum analizini
yapmayl amaclayan bu c¢alisma sonucunda elde edilen bulgular ve
yorumlari agagida 6zetlenmistir.

e Kriz donemi olan 2008 yili /ikidite oranlarina gore, kriz sonrasi
dénemde bir miktar diisiis gdzlemlenmistir. Ancak gelismekte olan
iilke standartlarinin 1,5 civarinda olmasi nedeniyle, bu disiisiin
olumlu oldugu sdylenebilir. Bu durum, donen varliklarin kisa
vadeli borglart karsilama oranimni koruduguna ve kriz doneminde
diigiis gosteren isletmelerin likidite sorununun c¢ok sikinti
olusturmadigina isaret etmektedir.

e Kriz sonrasi donemde isletmelerin faaliyet oranlarinda anlamlh
artislar olmustur. Bu dénemde stok devir hizi nispeten artmis ve
stok maliyetleri azaltilmistir. Alacak devir hizi ve duran varlik
hizinda 6nceki donemlere gére anlamli artiglar olmustur. Bu durum
igletmelerin kapasite kullanim oranlarmmin az da olsa artmakta
olduguna veya duran varliklarin yeterli gelir liretmeye basladigina
isaret etmektedir. Kriz sonrasi donemde isletmelerin tim
varliklarinin verimliligini 6lgmede kullanilan aktif devir hizi
oraninin azalmasi, isletmelerin aktiflerini gelir iiretmek igin
yeterince kullanamadiklart ve kapasitelerinin atil kaldig1 seklinde
yorumlanmistir. Yine kriz sonrasi donemde isletmelerin donen
varliklarint  da, gelir {retmek i¢in yeterince verimli
kullanmadiklarini sdylemek miimkiindiir.

e Calisma sonuglarina gore, genel olarak bor¢luluk oranlari, kriz
dénemi Oncesinden baslayarak kriz doneminde de artmaya devam
etmis ve 2009 yilindan itibaren azalmaya baglamistir. Bu durum,
isletmelerin bor¢ yikiiniin ve buna baghh olarak bor¢lanma
maliyetlerinin azalmakta oldugunu gostermektedir. Isletmelerin
kriz ortamindan ¢ikmaya calistiklari donemde toplam borglar
igerisindeki uzun vadeli borg¢ oranlarinin artmasi, uzun vadeli kredi
destegi aldiklarin1 gostermektedir. Kriz sonrasi donemde uzun
vadeli bor¢ oranin bir miktar distigi ve bu durumun da,
igletmelerin finansal kuruluglardan kredi almakta zorluk cektigi
seklinde yorumlanmistir. Kriz sonrasi déonemde kisa vadeli yabanci
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bor¢ oranlarindaki bir miktar yiikselme, donen degerlerdeki
azalmaya paralel olarak isletmenin c¢alisma sermayesini olumsuz
olarak etkilemistir.

e Kriz sonrasi donemde firmalarin karlilik oranlarlarinin i¢iiniin de
negatif olmasi, kriz sonrasi dénemde de isletmelerin hala zarar
gosterdigi fakat bununla birlikte, 2008 yili ortalamalariyla
karsilastirildiginda  zarar acisindan isletme lehine Onemli
iyilesmeler oldugu ifade edilebilir. Kriz sonrasi donemde satis
karliligindaki az bir diizelmeye ragmen olumsuzlugun hala devam
ettigi, aktif karlililk oraninin oldukca yiiksek oranda diizelme
gosterdigi, ancak hala negatif diizeyde oldugu, 6z sermaye karlilik
oraninda ise kriz donemine nazaran iyiye dogru gidisin gorildigi
ifade edilebilir.
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