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Finansal Dayamklihk ve Likidite Oranlar1 Karsilastirmasi: BIST imalat (Tekstil)
Sektdrunde Bir Uygulama

Comparison of Financial Resilience and Liquidity Ratios: An Application in the BIST
Manufacturing (Textile) Sector

OZET

Finansal oranlar, mali islemlerin daha iyi anlasilabilmesi ve yorumlanabilmesi agisindan isletmelere yardimci olan araglardan
biridir. Mali tablolardan elde edilen veriler ile farkli amaglar igin ¢ok sayida finansal oranin hesaplanmasi miimkiindiir. Bu
caligmada, aragtirma kapsamina alinan isletmelere yapilacak analiz de kullanilmak iizere, aragtirmanin amacina uygun olarak
finansal dayaniklilik oranlari ve likidite oranlar1 uygulanmigtir. Bu ¢aligmanin amaci, likidite 6lgiitii olarak ifade edilen finansal
dayaniklilik oranlar ile likidite oranlar1 arasinda anlaml bir farkliligin olup olmadiginin incelenmesidir. Arastirma kapsamina,
Borsa Istanbul’da islem goren tekstil, giyim esyas1 ve deri sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler dahil edilmistir. Arastirma
kapsamina alman 20 isletmenin, 2019-2024 yillarina ait mali tablo verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu internet adresinden
alinmistir. Finansal dayaniklilik oranlar1 nakit akigi ve kar veya zarar tablosundan, likidite oranlar1 ise finansal durum tablosundan
elde edilen veriler ile hesaplanmistir. Arastirma kapsamina alinan igletmelerin likidite oranlar ile finansal dayaniklilik oranlari,
eslestirilmis orneklem T-Testi analizine tabi tutularak, benzer nitelikteki oranlarin arasinda anlamli bir fark olup olmadigi
belirlenmistir. Arastirma sonuglara gore, cari oran ile nakit akig orani ve asit-test orani ile faiz karsilama orani arasinda ayni
yonde degisen ve anlamli bir farkin oldugu tespit edilmistir. Nakit orani ile cari borg karsilama orani arasinda zit yonde degisen ve
anlamli bir farkin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Dayaniklilik, Likidite, Finansal Oran, Nakit Akig1.
ABSTRACT

Financial ratios are one of the tools that help businesses better understand and interpret financial transactions. Data obtained from
financial statements can be used to calculate numerous financial ratios for various purposes. In this study, financial resilience ratios
and liquidity ratios were applied to the firms included in the research, in accordance with the research objective, and will be used
in the analysis to be conducted. The aim of this study is to examine whether there is a significant difference between financial
resilience ratios, expressed as a measure of liquidity, and liquidity ratios. The research included companies operating in the textile,
clothing, and leather sectors that are traded on the Istanbul Stock Exchange. Financial statement data for the 20 companies
included in the research, covering the years 2019-2024, were obtained from the Public Disclosure Platform website. Financial
resilience ratios were calculated using data from the cash flow and profit or loss statements, while liquidity ratios were calculated
using data from the statement of financial position. The liquidity ratios and financial resilience ratios of the companies included in
the study were subjected to a paired-sample T-test analysis to determine whether there was a significant difference between similar
ratios. According to the research results, a positive and significant relationship was found between the current ratio and the cash
flow ratio, and between the acid-test ratio and the interest coverage ratio. A significant, inverse relationship was found between the
cash ratio and the current debt coverage ratio.

Keywords: Financial Resilience, Liquidity, Financial Ratio, Cash Flow.
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1. GIRIS

Glnilimiizde kiiresellesme c¢aginda, her isletmenin is rekabetinde hayatta kalabilmesi ve siirdiiriilebilir
saglikl1 bir mali yap: olusturmasi gerekmektedir. Isletmelerin mali yapilar1 hem basarinin 6lciilmesinde bir
ara¢c olarak kullanilmakta hem de finansal kararlarin alimmasinda ve gelecegin planlamasinda
kullanilmaktadir. Mali yapi, sadece finansal durum, kar veya zarar ve nakit akisi bilgilerini igeren tablolar
degil, aym zamanda nakit ve tahakkuk esasl finansal oranlar1 da icermektedir. Isletmelerin mali durumlar1
ile ilgili dogru c¢ikarimlar tiretmesi, hayatlarin1i devam ettirmeleri ve belirsizliklere karsi finansal
dayaniklilik géstermeleri bakimindan 6nemlidir.

Finansal oranlar, mali islemlerin daha iyi anlasilabilmesi ve yorumlanabilmesi a¢isindan isletmelere
yardimc1 olan araclardan biridir. Finansal oran, mali tablolardaki finansal biiyiikliiklerin birbiriyle
oranlanip ortaya ¢ikan bir matematiksel gdstergedir. Elde edilen bu yeni gosterge degeri, isletmelerin kendi
icinde ve/veya aralarinda daha anlaml iligki kurma ve karsilastirma yapilabilmesini miimkiin kilmaktadir
(Emir vd., 2011, s. 3). Mali tablolardan elde edilen veriler ile farkli amaglar i¢in ¢ok sayida finansal oranin
hesaplanmasi miimkiindiir. Ancak isletmenin mali durumu ve performansi degerlendirilirken hangi
oranlarin kullanilacagi onceden belirlenmelidir. Bu ¢alismada, aragtirma kapsamina alinan igletmelere
yapilacak analiz de kullanilmak {izere, arastirmanin amacina uygun olarak finansal dayaniklilik oranlari
(nakit akig oranlari) ve likidite oranlar1 kullanilmigtir.

Finansal dayaniklilik oranlari, bir isletmenin mevcut ve gelecekteki nakit akislari ile ilgili dogru ve yeterli
nakit akisi giiciinii belirtmektedir. Bir diger ifadeyle bu oranlar, bir isletmenin pozitif nakit akiglarini
stirdlirme becerisini gostermektedir. Bu baglamda finansal dayaniklilik oranlari, nakit akis tablosundaki
veriler ile hesaplanan, nakit esasli ve nakit akisinin giiciinii gosteren nakit akis oranlarimi kapsamaktadir
(Hamzat, 2025, s. 204).

Likidite oranlari, igletmelerin kisa vadeli borglarini vadesinde ddeyebilme giiciinii gostermektedir. Ayrica
bu oranlar, igletmeye konulan calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini da test etmektedir. Likidite
oranlari, tahakkuk esasli finansal tablolardan elde edilen verilerle hesaplanmaktadir (Kurt, 2024, s. 136).

Likidite olciitii olarak ifade edilen, finansal dayaniklilik oranlari ile likidite oranlarinin karsilastirmasini
yaparak, aralarindaki anlamli farkliligin incelenmesi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Arastirmanin
veri setini, Borsa Istanbul’da kayith imalat sektorii biinyesindeki Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde
faaliyet gosteren 20 isletmenin 2019-2024 yillarina ait verileri olusturmaktadir. Arastirma kapsaminda,
isletmelerin finansal dayaniklilik oranlar1 hesaplamalari i¢in kullanilan veriler nakit akisi tablosu ve kar
veya zarar tablosundan elde edilmistir. Likidite oranlar1 hesaplamalari i¢in kullanilan veriler ise finansal
durum tablosundan elde edilmistir. Arastirma kapsamina alinan igletmelerin likidite oranlari ile finansal
dayaniklilik oranlari, eslestirilmis 6rneklem T-Testi analizine tabi tutularak, benzer nitelikteki oranlarin
arasinda anlamli bir fark olup olmadigi tespit edilmistir.

Calismada, ilk olarak kavramsal cerceve igerisinde finansal dayaniklilik oranlari ve likidite oranlari
aciklanmigtir. Sonrasin da likidite ve nakit akig oranlarini esas alan ve bu oranlarin anlamlilik iligkisini
inceleyen arastirmalar lizerine yapilan caligmalarin literatlir taramasi yapilmistir. Son olarak arastirma
kapsamina alian igletmelere yonelik analiz yapilmis ve elde edilen bulgulara gore sonuglandirilmigtir,

2. ARASTIRMADA KULLANILAN ORANLAR

Caligmanin belirlenen amaci dogrultusunda analizde kullanilan finansal dayaniklilik ve likidite oranlari
hakkinda bilgiler alt basliklarda verilmistir.

2.1. Finansal Dayaniklilik ve Oranlar

Finansal dayaniklilik, isletmelerin gelirini ve/veya varliklarin1 etkileyen finansal olaylara dayanabilme
yetenegidir (O’Neill & Xiao, 2012, s. 34). Finansal dayaniklilik, bir isletmenin finansal kaynaklarini
operasyonel faaliyetlerle uyumlu hale getirme ve isletmenin degerini maksimize etme kapasitesinin bir
derecesi veya puanidir. Finansal dayaniklilik, bir isletmenin beklenmedik nakit akisi olaylariyla basa ¢ikma
yetenegini 6l¢mek igin kullanilan bir endekstir. Ayrica, finansal dayaniklilik, bir isletmenin beklenmedik
olaylara ve firsatlara makul, uygun ve yeterli bir sekilde yanit verecek sekilde nakit akislarinin
zamanlamasint degistirmek i¢in etkili 6nlemler alma yetenegini tanmimlar (Liu vd., 2021, s. 2). Bu
baglamda, mevcut ve gelecekteki nakit akiglari hakkinda dogru ve yeterli bilgi, isletmelerin finansal
dayanikliligini belirlemede ana faktorii olusturmaktadir (Homayoun vd., 2024, s. 4).
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Nakit Akis Orani: Nakit akis tablosundan yararlanilarak hesaplanan oranlardan biridir. Bu oran, Faaliyet
Nakit Akislar1 / Ortalama Kisa Vadeli Borglar formiiliiyle hesaplanmaktadir. Bu oran ile igletmenin esas
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin kisa vadeli borglar1 karsilama giicii 6l¢iilmektedir. Ayrica bu
oran faaliyetlerden saglanan nakit ile kisa vadeli bor¢larin geri ddenebilecegi siireyi gosterir (Gilileg¢ &
Bektas, 2019, s. 255).

Faiz Karsilama Orani: (Faaliyet Nakit Akislar1 + Finansman Gideri) / Finansman Gideri formiilii ile
hesaplanmaktadir. Bu oran ile isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan nakit akislari ile finansman
giderlerini karsilama giicii 6l¢lilmektedir (Tutkavul, 2018, s. 98).

Cari Bor¢ Karsilama Orani: (Faaliyet Nakit Akislar1 — Odenen Temettiiler) / Ortalama Kisa Vadeli Borglar
formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu oran ile isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan net nakit akisi ile kisa
vadeli bor¢larini karsilama yiizdesi ol¢iiliir (Tutkavul, 2018, s. 97).

2.2. Likidite ve Oranlar

Likidite, bir isletmenin yiikiimliiliklerini veya bor¢larim geri 6deme kabiliyetini degerlendirmek igin
kullandig1 finansal bir degerlendirmedir. Likidite orani ise, bir isletmenin cari varliklar1 ile cari
yilikiimliilikkleri arasindaki karsilastirmanin matematiksel yorumudur. Likidite, isletmenin kisa vadede
vadesi dolacak olan bor¢larmi ne 6lgiide ddeyebilecegini ya da ddeyemeyecegini degerlendirmesidir
(Asiani & Rahayu, 2024, s. 1387).

Cari Oran: Finansal durum tablosundan elde edilen verilerle hesaplanan bir orandir. Bu oran D0Onen
Varliklar / Kisa Vadeli Borglar formiilii ile hesaplanmaktadir. Cari oran, bir isletmenin vadesi gelen kisa
vadeli borglarini karsilama kabiliyetini degerlendiren bir orandir. Bu oran ayni zamanda c¢alisma sermayesi
diizeyinin bir gostergesi kabul edilir (Asiani & Rahayu, 2024, s. 1391).

Asit-Test Orant: (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu oran
cari orana gore daha giivenilir sonu¢ vermektedir. Ciinkii likiditesi diigiik olan stoklar diisiildiikten sonra
kalan cari varliklar ile kisa vadeli borg¢lart geri 6deme giiciinii géstermektedir (Omag, 2023, s. 785).

Nakit Orani: [Donen Varliklar- (Stoklar +Ticari Alacaklar)] / Kisa Vadeli Borg¢lar formiilii ile
hesaplanmaktadir. Bu oran sadece hazir degerler ile finansal yatirimlarin toplami ile kisa vadeli borglari
geri 6deme guclnu gostermektedir. Cari ve asit-test oranina gore daha likit sonug¢ vermektedir. Ciinkii
likiditesi diislik olan stoklar ve alacaklar diistildiikten sonra kalan cari varliklar ile kisa vadeli borglar kiyas
edilmektedir (Omag, 2023, s. 785).

3. LITERATUR TARAMASI

Ulusal ve uluslararasi literatiirde likidite oranlar1 ve nakit akis oranlarini (finansal dayaniklilik oranlar)
cesitli yonleriyle ele alan ¢ok sayida calisma mevcuttur. Likidite ve nakit akig oranlarini esas alan ve bu
oranlarin isletmeler {izerindeki etkisini degerlendiren ve anlamlilik iligkisini inceleyen ¢aligmalar asagida
Ozetlenmistir;

Emir vd. (2011) calismalarinda, 2009-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren imalat sektorii
isletmelerinin, mali oranlar1 esas alinarak yasanan 2008 ekonomik ve finansal kriz Oncesi ve sonrasi
farklilig1 incelenmistir. Isletmelerin kriz dncesi ve kriz sonrasinda anlamli bir farklilik yasadig1 sonucu
tespit edilmistir.

Atieh (2014) ¢alismasinda, 2007-2012 déneminde Urdiin ilag sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin,
likidite oranlari ile nakit akis oranlari arasindaki iligki karsilastirma yapilarak incelenmistir. Likidite
oranlar1 ile nakit akis oranlar1 arasinda énemli farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Ozellikle isletmelerin
likiditesini O6lgmede, nakit akis oranlarinin likidite oranlarindan daha fazla bilgi sagladigi sonucu
belirlenmistir.

Barua & Saha (2015) calismalarinda, yillar1 arasinda Banglades Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren imalat dis1 isletmelerin, gelecekteki nakit akislarinin tahmininde nakit ve tahakkuk esasli oranlarin
saglayacag bilgiler karsilastirilmigtir. Nakit akis oranlarmin geleneksel oranlara goére daha iyi tahmin
giicline sahip oldugu sonucu tespit edilmistir.

Derekdy (2020) calismasinda, 2013-2017 déneminde BIST tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin, likidite ve finansal oranlar ile nakit akis oranlari arasindaki farklilik incelenmistir. Her iki
oran grubunun bor¢ 6deme giicii lizerinde farkli etkiye sahip oldugu sonucu tespit edilmistir.
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Cavus & Basar (2020) galismalarinda, 2015-2017 yillar1 arasinda BIST imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin, nakit akis oranlar ile finansal basarisizliklar1 arasindaki iligki incelenmistir. Nakit akig
oranlarinin igletmelerin finansal basarisizliklarini 6ngérmede etkili oldugu sonucu tespit edilmistir.

Pordea vd. (2020) calismalarinda, 2017 yilinda Bati Romanya’da faaliyet gdsteren insaat isletmelerinin,
nakit akist ve cari oraninin karlilik tizerindeki etkisi incelenmistir. Nakit akis oranin cari orana gore kisa
vadeli yiikiimliiklerini karsilama yeteneginde daha iyi sonug verdigi tespit edilmistir. Ayrica bu iki oranin
karlilik tizerindeki etkisin de anlaml1 bir farkliligin olmadig1 sonucu belirlenmistir.

Sekeroglu & Acar (2021) calismalarinda, 2014-2019 doneminde kalkinma ve yatirim bankalar1 harig
Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin, likidite ve finansal oranlarin karlilik tizerindeki etkisi
incelenmistir. Yapisal esitlik modelinin uygulandigi ¢aligmada, likidite oraninin karlhilik iizerinde bir
etkisinin olmadig1 sonucu tespit edilmistir.

Giildiiler (2021) galismasinda, 2017-2019 yillar1 arasinda Istanbul, Ankara ve Izmir illerinde sehir i¢i toplu
tasima hizmeti veren isletmelerin, likidite, etkinlik ve karlilik oranlari arasindaki anlamlilik iligkisi
incelenmistir. Hizmet verilen yolcu sayist ile likidite oranlar1 arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucu
tespit edilmisgtir.

Kara (2022) ¢alismasinda, 2010-2020 déneminde BIST 30 Endeksinde kayith isletmelerin, likidite oranlar
ile kazang yonetimi arasindaki iliski incelenmistir. Cari oran ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir iliski,
asit-test ve nakit orani ile kazang yonetimi arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Cobanoglu & Giimrah (2022) ¢alismalarinda, 2006-2017 doneminde BIST’te islem goéren isletmelerin,
nakit akig oranlar1 ile yatirnm diizeyleri arasindaki iliski kiiciik ve biiyiik isletmeler diizleminde
incelenmistir. Isletmelerin nakit akis oranlar ile yatinm diizeyleri arasinda farklilik oldugu ve bu
farkliligin kiiciik isletmelerden biiyiik isletmelere dogru arttig1 sonucu tespit edilmistir.

Siier (2022) ¢alismasinda, BIST te kayitl Tiirk turizm isletmelerinin, likidite oranlar1 ile karlilik oranlari
arasindaki iliski incelenmistir. Likidite oranlarinin karliligt 6nemli dl¢iide ve pozitif yonde etkiledigi
sonucu tespit edilmistir.

Saygin (2023) calismasinda, 2010-2020 doneminde BIST imalat sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin,
likidite bollugu ve likidite kitlig1 donemleri ile kaldirag, bor¢clanma ve piyasa degeri oranlar1 arasindaki
anlamlilik iligkisi incelenmistir. Likidite bollugu doneminde isletmelerin kaldirag diizeyi ile piyasa degeri
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugu, likidite kitlig1 déneminde isletmelerin bor¢lanma diizeyi ile
piyasa degeri arasinda anlaml ve negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kaya & Ozgelik (2023) galismalarinda, 2014-2019 déneminde BIST 100 Endeksinde kayith isletmelerin,
nakit akig oranlari ile firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Nakit akis oranlari ile firma degeri
arasinda anlamli ve yiiksek diizeyde iliski oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz & Seviiktekin (2023) caligmalarinda, 2022 yilinda BIST Banka endeksinde kayitli bankalarin,
likidite oranlari ile borsa performans oranlar arasindaki iliski incelenmistir. Bankalarin likidite oranlar1 ile
borsa performans oranlar1 arasinda pozitif ve oldukca giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Asiani & Rahayu (2024) ¢alismalarinda, 2019-2022 déneminde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
kayith isletmelerin, likidite oranlar1 ve karlihk oranlar karsilastirmali incelenmistir. Isletmelerin likidite
ortalamalarina gore goriiniimii iyiyken, karlilik oranlarina gore isletmelerin goriintimleri zayif oldugu
sonucu tespit edilmistir.

Kurt (2024) calismasinda, 2005-2020 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksinde kayith isletmelerin, likidite
oranlari ile ihtiyatlilik diizeyleri arasindaki iligki incelenmistir. Likidite oranlari ile isletmelerin ihtiyatlilik
diizeyleri arasinda anlamli bir iligski olmadigi tespit edilmistir.

4. YONTEM

Calismanin yontemine ait alt bagliklarinda aragtirmanin amaci, kapsami, sinirlari, yontemi ve bulgular
hakkinda bilgiler verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, finansal dayaniklilik olarak tanimlanan ve igletmelerin pozitif nakit akiglarini
siirdiirme becerisini ortaya koyan nakit akis oranlari ile kisa vadeli borglarii 6deme giiciinii gosteren
likidite oranlar1 arasindaki anlamlilik iliskisini incelemektir. Ozellikle finansal sikinti zamanlarinda
yasanilan nakit akis1 gergekleri ile borg yiikiimliiliikleri arasindaki uyumsuzluk sorunu, isletmelerin yeterli
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seviyede nakit akisi saglama ve siirdiirme, kisa vadeli bor¢larim1 yonetme ve uygun fiyath krediye erisme
konusunda kronik bir yetersizlik yagsamalar1 nakit akast ile likidite arasindaki iligkinin 6nemini gostermekte
ve bu arastirmanin hedefini olusturmaktadir. Arastirmanin belirlenen amacina uygun olarak belirlenen
hipotezler asagida verilmistir;

H1: Finansal dayaniklilik 6l¢limiinde, Cari Oran ile Nakit Akis Orani arasinda anlamli bir fark vardir.

H2: Finansal dayaniklilik 6lgtimiinde, Asit-Test orani ile Faiz Kargilama Orani arasinda anlamli bir fark
vardir.

H3: Finansal dayaniklilik 6l¢liimiinde, Nakit Oran ile Cari Bor¢ Karsilama Orani arasinda anlamli bir fark
vardir.

4.2. Arastirmamn Veri Seti ve Simirlar:

Aragtirmanin veri setini, Borsa Istanbul’da kayitli imalat sektorii biinyesindeki Tekstil, Giyim Esyas1 ve
Deri sektoriinde faaliyet gosteren 20 isletmenin 2019-2024 yillarina ait verileri olusturmaktadir. Arastirma
kapsamimna alan isletmelere ait veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet adresindeki
sayfasindan elde edilmistir. 2026 yili itibariyle BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde kayitli 27
isletmeden 7’sinin verileri, analiz kapsami olarak belirlenen donem itibariyle yer alma kisitini
saglayamadigindan ve ug¢ degerlere sahip olmasindan dolay1 analiz diginda birakilmistir. Analizde, 2019-
2024 donemine ait her bir yil i¢in yilik finansal tablo verileri kullanilmistir. 2025 yil1 verisi yillik finansal
verisi olarak elde edilemedigi icin analiz kapsami disinda birakilmistir. Arastirmaya iiretim ve istihdam
agisindan onemli bir paya sahip olan Tekstil, Giyim Egyasi ve Deri sektorii isletmelerinin dahil edilmesi
uygun gorillmistiir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsaminda, isletmelerin finansal dayaniklilik oranlar1 (nakit akis oranlar1) hesaplamalar igin
kullanilan veriler nakit akisi tablosu ve kar veya zarar tablosundan elde edilmistir. Likidite oranlar
hesaplamalar i¢in kullanilan veriler ise finansal durum tablosundan elde edilmistir. Finansal dayaniklilik
oranlari, Giilec & Bektas (2019); Soy Temiir & Tulum (2022) ve Sakarya & Erayman (2022)
calismalarindan alinmistir. Likidite oranlari, Giil & Erdem (2022) ve Omag (2023) calismalarimdan
almmugtir. Karsilagtirmasi Yapilan Benzer Nitelikteki finansal dayaniklilik ve likidite oranlarin1 Eraslan &
Met (2020) ve Derekdy (2020) caligmalarindan alinarak bu arastirmaya adapte edilmistir. Arastirmada
kullanilan finansal dayaniklilik oranlar1 Tablo 1, likidite oranlar1 Tablo 2 ve karsilagtirmasi yapilan benzer
nitelikteki finansal dayaniklilik ve likidite oranlari ise Tablo 3’te dir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Finansal Dayaniklilik Oranlari

Oran Oran Formul
Simgesi
Nakit Akis Orani FD1 Faaliyet Nakit Akiglari / Ortalama Kisa Vadeli Borglar
Faiz Kargilama Orani FD2 (Faaliyet Nakit Akislar1 + Finansman Gideri) / Finansman Gideri
Cari Borg Karsilama Orani FD3 (Faaliyet Nakit Akislar1 — Odenen Temettiiler) / Ortalama Kisa Vadeli Borglar

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Likidite Oranlari

Oran Oran Formdil
Simgesi
Cari Oran LT1 Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Asit-Test Orani LT2 (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar
Nakit Orani LT3 [Dénen V. - (Stoklar +Ticari Alacaklar)] / Kisa Vadeli Borglar

Tablo 3. Karsilagtirmas1 Yapilan Benzer Nitelikteki Oranlar

Likidite Oranlar: Finansal Dayamklilik Oranlari
Cari Oran (LT1) Nakit Akig Oran1 (FD1)
Asit-Test Orani (LT2) Faiz Kargilama Oran1 (FD2)
Nakit Oran1 (LT3) Cari Bor¢ Kargilama Orani (FD3)

4.4. Arastirmanin Bulgular
4.4.1. Tammlayic Istatistikler

Arastirma evrenine alinan igletmelerin her bir yila ait ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum
degerleri karsilagtirmasi yapilan benzer nitelikteki oranlar bazinda olusturulmustur. Cari oran ve nakit akig
orani degerleri Tablo 4, asit-test orani ve faiz karsilama oran1 degerleri Tablo 5 ve nakit oran ve cari borg
karsilama orani degerleri Tablo 6°da dir.
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Tablo 4. Cari Oran ve Nakit Akis Oran Istatistiksel Degerleri

Oran Deger 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ortalama 1,21 1,42 1,62 1,93 2,25 2,78

St. Sapma 0,754 0,864 1,447 2,727 2,642 3,939

LT1 Minimum 0,03 0,11 0,13 0,47 0,74 0,84
Maksimum 3,53 4,15 7,09 13,12 11,75 16,76

Ortalama 0,26 0,23 0,34 0,14 -1,26 0,39

St. Sapma 0,504 0,402 0,902 0,675 9,073 1,154

FD1 Minimum -0,64 -0,24 -0,56 -0,78 -39,46 -1,91
Maksimum 1,65 1,15 3,12 2,50 5,21 3,71

Tablo 4 incelendiginde, cari oran ortalamasinin 1,21 ile baslayip her yil yiikselerek 2,78 ortalama ile
sonuglanmistir. Bu sonug ile igletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin son yillarda giderek arttigi
sOylenebilir. Cari orandaki bu yiikselise karsilik nakit akis oranin yillar itibariyle degismedigi hatta 2023
yilinda -1,26 ile negatif bir deger aldig1 goriilmektedir. Sirketler, kisa vadeli bor¢larina karsi likiditesini
giiclendirirken, faaliyetlerden elde edilen nakit ile kisa vadeli borglarini karsilayamaz hale gelmistir. Bunun
nedeni isletmelerin nakit akis tablosu verilerine gore yeterli diizeyde ve pozitif bir nakdinin olmamasina
ragmen, finansal durum tablosu verilerine gore borglarini karsilayabilecek diizeyde calisma sermayesine
sahip olmalaridir.

Tablo 5. Asit-Test Oran1 Ve Faiz Karsilama Orani Istatistiksel Degerleri

Oran Deger 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ortalama 0,75 0,92 1,09 1,39 1,70 2,26

St. Sapma 0,567 0,665 1,173 2,338 2,348 3,937

LT2 Minimum 0,03 0,10 0,13 0,33 0,34 0,27
Maksimum 2,27 2,89 5,55 10,97 9,37 16,29

Ortalama -0,58 0,33 -0,60 -0,59 -2,28 -4,01
St. Sapma 2,799 2,786 6,479 6,177 8,129 11,808
FD2 Minimum -10,21 -3,71 -19,73 -21,02 -33,57 -36,26
Maksimum 3,19 9,35 12,93 10,48 6,22 547

Tablo 5 incelendiginde, asit-test orani ile faiz karsilama orani istatistiksel degerleri arasinda ters yonlii bir
iligki oldugu goriilmektedir. Asit-test orani ortalama degerleri 2019 yilinda 0,75 ile baslayip 2024 yilinda
2,26 ile ylikselerek sonuglanmistir. Faiz karsilama orani ise 2019 yilinda -0,58 ile baslayip 2024 yilinda -
4,01 ile azalarak sonuclanmistir. Asit-test oranin yillar itibariyle yilikselmesi isletmelerin satiglar1 dursa bile
kisa vadeli borglarin1 kargilayabildiklerini gostermektedir. Faiz karsilama oraninin yillar itibariyle
azalmasi, igletmelerin finansman giderlerini karsilayabilecek nakit {iretemedigini gostermektedir.

Tablo 6. Nakit Oran ve Cari Borg Karsilama Oranu istatistiksel Degerleri

Oran Deger 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ortalama 0,27 0,44 0,53 0,78 1,07 1,55

St. Sapma 0,222 0,384 0,819 1,534 2,044 3,795

LT3 Minimum 0,00 0,01 0,00 0,01 0,07 0,07
Maksimum 0,92 141 3,54 6,84 7,23 16,27

Ortalama 0,28 0,24 0,35 0,17 -1,26 0,40

St. Sapma 0,515 0,415 0,897 0,743 9,063 1,150

FD3 Minimum -0,64 -0,24 -0,56 -0,78 -39,46 -1,91
Maksimum 1,75 1,21 3,12 2,85 4,87 3,71

Tablo 6 incelendiginde, nakit oranin 2019°da 0,27 ortalama ile baslayip yillar itibariyle giderek yiikseldigi
ve 2024’de 1,55 ortalama degeri ile sonuglandigi goriilmektedir. Bu sonug isletmelerin satiglar1 durup,
alacaklarini da tahsil edemedigi varsayildiginda kisa vadeli borglarini karsilamada zorluk ¢ekmeyeceklerini
ve yeterli diizeyde calisma sermayesine sahip olduklarini gostermektedir. Cari borg¢ karsilama oraninin
ortalama degerleri yillar itibariyle ortalama 0,30 degerinde sonuglanmistir. Yalnizca 2023 yilinda -1,26
ortalama degeri ile negatif olmustur. Cari bor¢ karsilama oraninin yillar itibariyle pozitifte ve belirli bir
seviyede kalmasi sirketlerin ortaklara temettii dagitmayip faaliyetlerden sagladigi nakdi korumasi ile
iligkili oldugu sonucu sdylenebilir.

4.4.2. Eslestirilmis Hipotez Testleri

Aragtirma kapsamina alinan isletmelerin likidite oranlari ile finansal dayaniklilik oranlari, eslestirilmis
Orneklem T-Testi analizine tabi tutularak, benzer nitelikteki oranlarin arasinda anlamli bir fark olup
olmadig tespit edilmistir.
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H1: Finansal dayaniklilik 6l¢limiinde, Cari Oran ile Nakit Akis Orani arasinda anlamli bir fark vardir.

H1 hipotezini test edebilmek amaciyla eslestirilmis 6rneklem T-Testinden yararlanilmistir. H1 hipotezine
ait test sonuglar1 Tablo 7’de dir.

Tablo 7. Cari Oran ve Nakit Akis Orani Eglestirilmis T-Testi Degerleri

Eslestirme T-Testi 2019 2020 2021 2022 2023 2024
r 0,78 0,76 0,86 0,80 0,23 0,74
LT1-FD1 p 1,46 2,40 5,08 0,01 0,04 0,01
t 1,72 1,73 1,72 1,73 1,72 1,73

Tablo 7 incelendiginde, anlamlilik iliskisini veren p degeri ilk {i¢ yilda %5’ten biiyiik, son ii¢ yilda ise
%5’ten kiiciik ¢ikmistir. P degerinin yillar itibariyle %5’ten kii¢liklilk yoniinde egilim gosterdigi kabul
edildiginden cari oran (LT1) ile nakit akis oran1 (FD1) arasinda anlamli bir fark vardir (p < 0,05). Bu sonug
ile hipotez 1 (H1) kabul edilmistir. Bu iki oran arasindaki bu iliskiyi istatistiksel ortalama degerleri sonucu
da desteklemektedir. Bu iki oran arasindaki anlamli fark iliskisinin yOniiniin ayn1 yonde oldugu
gorlilmektedir. Ciinkii iki oran arasindaki iliskinin giiclinii ve yoniinii veren korelasyon katsayisinin (1)
yillar itibariyle ortalamasi 0,70 ile hem pozitif hem de yiiksek bir degeri vermektedir. Bu sonug, cari oran
degistiginde nakit akis oraninda aym yonde degistigini ve aralarindaki anlamlilik iliskinin gii¢lii oldugunu
gostermektedir (Altas vd., 2012, s. 2).

H2: Finansal dayaniklilik 6l¢iimiinde, Asit-Test orani ile Faiz Kargilama Orani arasinda anlamli bir fark
vardir.

H2 hipotezini test edebilmek amaciyla eslestirilmis érneklem T-Testinden yararlanilmigtir. H2 hipotezine
ait test sonuglar1 Tablo 8’de dir.

Tablo 8. Asit-Test Oram1 Ve Faiz Kargilama Oran1 Eslestirilmis T-Testi Degerleri

Eslestirme T-Testi 2019 2020 2021 2022 2023 2024
r -0,36 -0,34 -0,77 -0,78 -0,92 -0,84

LT2-FD2 p 0,03 0,20 0,16 0,14 0,05 0,04
t 1,73 1,72 1,72 1,73 1,72 1,73

Tablo 8 incelendiginde, anlamlilik iligkisini veren p degerinin 2019, 2023 ve 2024 yillarinda %5 ten kiiciik
oldugu goriilmektedir. P degerinin 2020, 2021 ve 2022 yillarinda %5’ten biiylik ¢ikmasi 6zellikle bu
yillarda sirketlerin Covid-19 pandemisinin olumsuz finansal etkilerini hem satislarinda hem de nakit
karsilamada yasadiklari sonucu ile oldugu sdylenebilir. P degerinin yillar itibariyle %5’ten kiiglklik
yoniinde egilim gosterdigi kabul edildiginde asit-test oran (LT2) ile faiz karsilama orani (FD2) arasinda
anlamlt bir fark vardir (p < 0,05). Bu sonug ile hipotez 2 (H2) kabul edilmistir. Bu iki oran arasindaki
anlamli fark iligkisinin yOniiniin zit yonde oldugu goriilmektedir. Ciinkii iki oran arasindaki iliskinin
giiclinii ve yoniinii veren korelasyon katsayisinin (r) yillar itibariyle ortalamasi -0,67 ile negatif bir degeri
vermektedir. Bu sonug, asit-test oran degistiginde faiz karsilama oraninda zit yonde degistigini
gostermektedir.

H3: Finansal dayaniklilik 6l¢iimiinde, Nakit Oran ile Cari Bor¢ Karsilama Orani arasinda anlamli bir fark
vardr.

H3 hipotezini test edebilmek amaciyla eslestirilmis 6rneklem T-Testinden yararlanilmistir. H3 hipotezine
ait test sonuglar1 Tablo 9’dadir.

Tablo 9. Nakit Oran Ve Cari Bor¢ Karsilama Orani Eslestirilmis T-Testi Degerleri

Eslestirme T-Testi 2019 2020 2021 2022 2023 2024
r 0,62 0,81 0,90 0,76 0,21 0,76

LT3-FD3 p 0,44 0,01 0,02 0,01 0,12 0,05
t 1,72 1,73 1,72 1,73 1,73 1,72

Tablo 9 incelendiginde, anlamlilik iliskisini veren p degerinin 2019 ve 2023 yillar1 hari¢ diger dort yilda
%5’ten kiiglik oldugu goriilmektedir. P degerinin yillar itibariyle %35’ten kiigiikliik yoniinde egilim
gosterdigi kabul edildiginde nakit oran (LT3) ile cari borg karsilama orani (FD3) arasinda anlamli bir fark
vardir (p < 0,05). Bu sonug ile hipotez 3 (H3) kabul edilmistir. Bu iki oran arasindaki anlaml fark
iligkisinin yoniiniin ayn1 yonde oldugu goriilmektedir. Ciinkii iki oran arasindaki iligkinin giiciinii ve
yoniinii veren korelasyon katsayisinin (r) yillar itibariyle ortalamasi 0,68 ile pozitif bir degeri vermektedir.
Bu sonug, nakit oran degistiginde cari borg karsilama oraninda ayn1 yonde degistigini gostermektedir.
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5. SONUC

Likidite olciitii olarak ifade edilen, finansal dayaniklilik oranlar ile likidite oranlar1 arasinda anlamlilik
iligkisini inceleyen bu g¢aligmada, uygulanan analiz sonucundaki bulgulara gore tespit edilen sonuglar
asagida Ozetlenmistir;

Aragtirma kapsamina alinan Cari oran, Asit-Test orani ve Nakit oranindan olusan likidite
oranlarinin ortalama degerleri pozitif ve yillar itibariyle giderek artan bir egilim gostermistir.

Aragtirma kapsamina alinan nakit akis oranlarindan nakit akis orani ve cari borg¢ karsilama oraninin
ortalama degerleri yillar itibariyle pozitif, faiz karsilama oraninin ortalama degerleri ise negatif
sonug¢ vermistir.

Cari oran ve Nakit Akig oraninin eslestirilmis T-Testinde elde edilen (p < 0,05) degeri ile
aralarinda anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir. Anlaml bir fark vardir hipotezi (H1) kabul
edilmistir.

Cari oran ve Nakit Akis oraninin eslestirilmis T-Testinde elde edilen pozitif (r = 0,70) korelasyon
degeri ile aralarinda ayni1 yonde degisen ve giiclii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Asit-Test orani ve Faiz Kargilama oraninin eslestirilmis T-Testinde elde edilen (p < 0,05) degeri ile
aralarinda anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir. Anlamlh bir fark vardir hipotezi (H2) kabul
edilmistir.

Asit-Test orani ve Faiz Karsilama oraninin eslestirilmis T-Testinde elde edilen negatif (r = -0,67)
korelasyon degeri ile aralarinda zit yonde degisen bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Nakit oran ve Cari Bor¢ Karsilama oraninin eslestirilmis T-Testinde elde edilen (p < 0,05) degeri
ile aralarinda anlaml bir fark oldugu tespit edilmistir. Anlamli bir fark vardir hipotezi (H3) kabul
edilmistir.

Nakit oran ve Cari Bor¢ Karsilama oraninin eslestirilmis T-Testinde elde edilen pozitif (r = 0,68)
korelasyon degeri ile aralarinda ayn1 yonde degisen bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Covid-19 pandemisinin olumsuz finansal etkileri, aragtirma kapsamina alinan isletmeleri de
etkiledigi, 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait analiz sonuglarindaki ani yiikselis veya diisiis seklinde
olumsuz yansimalariyla tespit edilmistir.

Benzer oranlar arasinda yapilan eslestirilmis analize gore tespit edilen anlamlilik iliskisi, finansal
dayaniklilik ve kisa vadeli bor¢ optimizasyonu i¢in biitiinleyici bir ¢6zlim ¢ergevesi sunmustur.

Likidite oranlarmin ortalama degerleri, nakit akis oranlarinin ortalama degerlerine gore daha
yiksek ve pozitif olmasi, isletmelerin ¢aligma sermayesi bakimindan yeterli ancak finansal
dayaniklilik ve nakit akis seviyesi bakimindan yetersiz oldugunu gostermistir.

Bu ¢alisma, finansal karar almanin en temel belirleyicisi kabul edilen nakdin esas alinmasi ve iilke
ekonomisinin en onde gelen sektorlerinden biri sayilan tekstil sektoriiniin arastirmaya dahil edilmesi
bakimindan, literatiire yeni ve farkli bir katki saglayacaktir.

Nakit akisi oranlari ile likidite oranlarinin karsilastirmasini yaptigimiz bu galisma, Atieh (2014), Barua &
Saha (2015), Derekdy (2020) ve Pordea vd. (2020) yilinda yaptiklari c¢aligmalar ile benzerlik
gostermektedir.
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