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ONSOz

Tekstil ve tekstil Grunleri sektéru, yarattigr katma deger ve gésterdigi
performansla, Tirk ekonomisi icin en énemli sektérlerden birisidir. Sektor,
GSMH’nin yaklasik % 171’i, ihracatin % 37’si, toplam sanayi Gretiminin % 9'u

oraninda bir buyukluge ve etkinlige ulasmistir.

TCMB Istatistik Genel Mudurlugu bunyesinde yer alan Reel Sektér
Verileri Mudurltgi’'nce derlenen, firmalarin bilango ve gelir tablosu bilgileri,
sektdériin finansal davranis seklini izlememize olanak sagdlamaktadir. Bu
dusiinceden hareketle, ekonomiyi bu kadar yakindan etkileyen tekstil ve
tekstil GrOnleri sektérindn, mali tablo bilgilerinin oran analizi yéntemiyle

incelenmesinin yararli olacagi dasunulmektedir.

Bu caligmada tekstil ve tekstil Grlnleri sektérinde, 1994-2003
dénemi verileri incelemeye alinmigtir.  Bu dénem, 1994 ve 2001 krizlerini
icermesi ve sektdrin krizlere duyarliigini géstermesi agisindan énemlidir.
Tekstil ve tekstil Grtnleri sektérinin, her iki kriz dénemindeki ve krizden
sonraki  finansal davranis sekli c¢alismanin konusunu olusturmaktadir.
Sektoérun, likidite yapisini, finansal yapisini ve karliik durumunu yansitan

oranlar gruplandirilarak 6n planda incelenecektir.

Aynur Gurkan
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OZET

Bu calismada, tekstil ve tekstil Grinleri sektérinin, 1994-2003
dénemindeki likidite yapisi, finansal yapisi, ve Karlilik durumu oran analizi
yardimiyla incelenmistir. incelenen dénemin 6zellikle 1994 ve 2001 krizlerini

kapsamasina 6zen gdsterilmistir.

Oranlar, 1994 krizinin sektérl derinden etkiledigini géstermektedir.
Ozellikle 6z kaynak karliiginda (net kar / 6z kaynaklar oraninda), 1995
yilindan itibaren dusus egilimi yasanmis ve sektér, 1998-2001 dbéneminde
zarar eder duruma gelmistir. Bu gelismeler sonucu tekstil sektéranun, karlilik
acisindan 1998 yilindan itibaren 6nemli bir gerileme yasadigi ve ancak 2002

ve 2003 yillarinda kar etmeye basladigi géralmastar.

2002 ve 2003 yillarinda sektér kar eder durumda olsa bile,
maliyetlerdeki artis ve ihracat hacminde &6nemli bir gelisme olmamasi
nedeniyle kar marji oldukga dusuktar (2003 yilinda % 5). Kar marjindaki
dususun diger nedenleri ise, sabit kiymetlere yapilan yatirimlar sonucunda
amortisman giderlerinin yiksek olmasi ve yogun bir sekilde, 6zellikle uzun
vadeli, banka kredisi kullaniimasidir. 2002 ve 2003 yillarinda Uretilen malin
maliyetinin ylksek olmasi, gelecek vyillarda sektérin rekabet glcunin

zayiflama ihtimalini guclendirmektedir.

1996 yilinda girlen Gumrak Birligi ile ihracatin artacagi
dustincesiyle, 1995-1998 déneminde tekstil sektérinin yatirrm harcamalari
artmistir. Beklenen talep olmadigdi gibi, ¢ok fazla kullanilan yabanci kaynak
nedeniyle 1999 yilindan itibaren 6z kaynaklar maddi duran varliklar
karsilayamaz olmustur. 2001 yilinda finansal kaldirag orani %71e
ulastigindan finansman giderlerini neredeyse 6deyemez durumda olan
sektérde, 6z kaynak artigi zorunlu hale gelmistir. Bu gelismeler sonucunda,
ihracat yapilacak pazarin yapisi ve talep esnekligi arastirilmadan yatirimlarin

arttinlmasinin olumsuz sonuglar dogurabilecegi géralmustar.



Yasanan krizler, firmanin emniyet marjinin yuksek olmasi igin 6z
kaynaklarin belli bir optimal noktada tutulmasinin gerekliligini g&stermistir.
Sektdr finansal kaldiracin normalden yuksek tutulmasinin olumsuz etkilerini,
Ozellikle 1998-2001 ddéneminde yasadiktan sonra, 2002-2003 yillarinda 6z

kaynaklarini arttirip finansman dengesini saglamistir.

Bu calismada firmalar ayrica, pazar yapisi (ihracat yapip
yapmamasi), finansal basar (karli-zarar eden) ve 0Olcek (klgUk-orta-blyidk)
durumuna gére gruplandiriimistir. Sektérin, likidite yapisi, finansal yapisi ve
karhlik durumunu 6zetleyen tg¢ oran secilmistir. Her grup icin, bu G¢ oranin
ortalama degerleri bulunmus ve ortalamalar arasinda istatistiksel olarak
anlamh bir fark olup olmadigi arastinimistir. Elde edilen sonuglara goére,
ihracat yapmayan ve karli durumda olan firmalarin, daha likit kalmanin yani
sira daha az yabanci kaynak kullanmaya 6zen gdsterdigi saptanmistir. 2001
ve 2002 yillarinda, ihracat yapan firmalarin karliliginda anlamh bir artig
oldugu tespit edilmistir. Dikkati ¢eken bir nokta, 2003 yilinda ihracatin
artmasina ragmen, ihracat yapan ve yapmayan firmalarin kar marjlarinda
anlaml bir fark olmamasidir. Bu ise, ihracat artisinin dugtuk kar marjiyla

gerceklestigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Oran Analizi, Finansal Yapi, Net Kar / Oz Kaynak

Orani, Finansal Kaldirag, Finansal Basari, Tekstil ve Tekstil Urtinleri Sektér



ABSTRACT

This study aims at the analysis of the liquidity and the financial
structure as well as the profitability of the textile and textile products industry
during 1994-2003 with the assistance of the ratio analysis. The selected

period made possible to cover the crises in 1994 and 2001.

The ratios indicate the deep impact of 1994 crisis on the industry,
which especially appeared as a permanently decreasing “net profit / equity
capital” ratio (equity capital profitability) and resulting losses in the industry
during 1998-2001. As a result of these, it is understood that the textile
industry experienced a deterioration starting from 1998, and it was not until

2002 that the profit was realized.

Even though the industry gained profit in 2002 and 2003, the profit
margin was small (5 percent in 2003). This was mostly because the
production costs increased enormously and the export volume did not make
any progress in 2002 and 2003. The other reasons for low profit margins
were high amortization costs stemming from investing in fixed assets and
excessive use of new bank loans, especially long-term bank loans. High
production costs observed in 2002 and 2003 raised the probability of

weakening of the competitive power of the industry in the following years.

Due to expecting increase in the exports following 1996 Customs
Union Treaty, the investments of the textile industry in fixed assets increased
during the 1995-1998 period. However, not only the expected demand was
not realized, but also the equity capital was no longer sufficient to cover the
tangible fixed assets starting from 1999 because of high-dependence on
loans. Thus, increasing the equity capital became necessary in order to
enable the industry to cover the financing expenses resulting from the high

financial leverage level, which was about 71 percent in 2001. Consequently,

Xi



it was seen that the investments could create negative results unless the

structure and the demand elasticity of the export market were analyzed.

These crises have shown that the firms should keep the equity
capital at an optimal level in order to have high security margins.
Experiencing the negative effects of keeping the financial leverage higher-
than-normal, especially in the 1998-2001 period, the industry regained the

financial balance in the 2002-2003 period by increasing its equity capital.

This study also divided the firms into groups in terms of market
structure (exporting or not), financial success (profit / loss condition) and
scale (small-medium-large). Three ratios are wused to summarize the
liquidity, the financial structure and the profitability condition of the industry.
For each group, the averages for the three ratios were estimated and then
some tests were applied in order to find whether these averages statistically
differ between different groups. The empirical findings show that non-
exporting firms that are in profitable position choose to stay in more liquid
position and to depend less on loans. It should be noted that a meaningful
increase in exporting firms’ profits was observed in 2001 and 2002. Another
important point was that despite the significant rise in the profits of the
exporting firms in 2003, there was no significant difference in terms of the
profit margins between exporting and non-exporting firms. This implies that

the increase in the exports was materialized with low profit margins.

Key Words: Ratio Analysis, Financial Structure, Net Profit / Equity Capital
Ratio, Financial Leverage, Financial Success, Textile and Textile Products
Industry.
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GIRIS

Firma mali tablolarinin finansal analizinde, oran analizi ¢ok sik
kullanilan pratik bir ydontemdir. Oranlar, mali tablolari 6zetleyerek daha net
ve aciklayici bilgiler elde edilmesini saglarlar. Arastirmacilar, oranlar
yardimiyla, firmanin veya sektérin o dénemdeki finansal davranis seklini
gorebildikleri gibi, firmanin iflas etme olasiligini da hesaplayabilirler. Ozellikle
bankalar, kredi verecekleri firmalarin mali ve finansal yapilarini gérebilmek
icin oran analizinden yaralanmaktadirlar. Oran analizinin bir avantaji, uzun
dénemli zaman serisi olusturuldugunda, rakamlarin enflasyondan

arindiriimasina gerek duyulmamasidir.

Firma oranlari olusturuldugu gibi, sektér oranlari da sektérin genel

yapisini izleyebilmek agisindan faydali olabilmektedir.

Oranlar, Ozellikle sektér oranlarl, matematiksel bir kesinlikle
yorumlanamaz. Elde edilen degerler genel egilimi veren yaklasik rakamlar
olabilmektedir. Oran analizinde, inceleyen kisiye gbre oran segimi

degismektedir. Fakat genelde oranlar, dért grupta toplanmaktadir:

* Likidite Oranlari

* Finansal (mali) yapi oranlari
* Devir hizlari

 Karhlik oranlari

Finansal davranis sekilleri incelenirken &éncelikle, firmalarin veya
sektériin  yeterli derecede likidite bulundurup bulundurmadigr analiz
edilmektedir. Amag, bir yillik bir dénemde, firmayi zor durumda birakmadan
borglarin édenip 6édenemeyecegi ve etkin bir likidite yénetiminin saglanip
saglanmadigini gérmektir. Firma yonetimi, gegcmis dénem oranlari ve sektor
oranlarindan faydalanarak likidite acgisindan durumunu belirler ve olasi bir

kriz déneminde firmayi zor duruma dugirmemek icin énlem alir. Likidite



yapisindan sonra, finansal ve mali yapi oranlari ile firmanin varliklarinin
finansman sekline bakilir. Firmanin varliklarini finanse ederken kullandigi
yabanci kaynak buayuklugu o6lgulmis olur. Amag, firmanin varliklarinin
finansmaninda 6z kaynaklar — yabanci kaynaklar dengesinin  kurulup
kurulmadigini incelemektir. Bu gostergeler sonucunda, firmanin veya
sektdériin, borglarini geri 6demedeki emniyet marji saptanir ve 6z
kaynaklarinin yeterli olup olmadigina karar verilir. Devir hizlari ise varliklarin
ne derece etkin kullanildigini acgiklar ve diger oranlari netlestirmemize

yardimci olur.

Bir iktisadi faaliyetin amaci kar elde etmek oldugundan, dérdincu
olarak karlilik oranlari incelenmektedir. Karlilik oranlarinda varliklarin ve 6z
kaynaklarin karlihdina bakilabildigi gibi firmalarin veya sektdériin ekonomiye

katkisi da 6l¢ulebilmektedir.

1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler, imalat sanayiini
derinden etkilemistir. Ozellikle, 1994 yilinda gerceklesen krizden, tekstil ve
tekstil Grnleri sanayii en ¢ok etkilenen sektérlerden biri olmustur. Bu
sektdrin yapisi ve davranis sekli ekonomiyi etkileyebilmektedir. Bu nedenle
uzun dénemde incelenerek finansal davranis seklinin bilinmesi, imalat sanayii

ve ekonomi agisindan énem tagimaktadir.

Bu calismada, ilk bélumde oran analizi yéntemi tanitilip, tekstil ve
tekstil Grtnleri sektérindn 1994 — 2003 dénemi igin finansal davranis seklini
aciklamakta kullanilan oranlarin tanimlari verilecek ve aciklamalari
yapilacaktir. Ikinci bélumde ise her iki krizin de tekstil sektériine etkilerine
kisaca deginildikten sonra kullanilan veri ve “sanayi yogunlasmasi” kavrami
tanitilarak sektérin rekabetci yapisi belirlenecek ve tekstil ve tekstil Grunleri
sektérinun sirasiyla likidite yapisi, finansal yapisi ve karllik durumu oranlar
yardimiyla agiklanacaktir. incelenen dénem uzun oldugundan oranlar, grafik
yardimiyla acgiklanmigtir. Daha sonra, sektérdeki firmalar 6zelliklerine gore
gruplandirilarak, her gruptaki oranlarin ortalama degerleri arasinda farkhlik
olup olmadidi istatistiksel olarak test edilecektir. Sonu¢ bdéluminde,

calismada elde edilen bulgular 6zetlenecektir.



BiRINCi BOLUM

1994-2003 DONEMINDE TEKSTIL VE TEKSTIL URUNLERI
SEKTORUNUN ANALIZINDE KULLANILAN YONTEMLERIN
ACIKLANMASI

1.1. Mali Analizin Tanimi, Onemi ve Mali Analiz Tiirleri

Mali analiz, mali tablo kalemlerinin birbiriyle iligskisinin incelenip
yorumlanmasi iglemidir. Mali tablolarin analizi, tablolari olusturan kalemlerin
gerek kendi aralarinda, gerek dider tablolarla ve gerekse firma digi verilerle
karsilastiriimasi islemlerinden olusur. Elde edilen g¢ikarimlar yorumlanarak
firmanin mevcut mali yapisi, gec¢misteki durumu ve gelecekte nasil

olabilecegdi hakkinda fikir elde edilir.

Mevcut ekonomik kosullar g6z &6ninde bulundurularak, analiz
yontemi ile firmanin veya sektérin mali yapisinin incelenmesi, ekonomik
gidisatin firmalari veya sektéri nasil etkilediginin anlagiimasina ve ekonomik
tedbirlerin basarili olup olmadidi sonucuna varilmasina, gelecek hakkinda
tahminler yapilmasina olanak saglar. Kisacasi mali tablo analizleri bize firma
ve sektdr davranislari hakkinda bilgi verdigi gibi, mevcut ekonomik yapinin
etkilerini de yansitmaktadir.

Analizi yapan Kiginin ilgi ve amacina goére bir veya birka¢ dénemin
mali tablolari incelenebilir. Bir dénemi iceren analize “statik analiz” denir.
Birbirini izleyen birka¢g dénemi igceren analiz yéntemine ise “dinamik analiz”
adi verilmektedir. Statik analizde amag, firmanin o dénemdeki mali
durumunu incelemek veya diger firmalarla karsilagtirmaktir. Dinamik analizde
ise zaman igindeki degisim incelenmektedir (Serki, 2002; Yalkin, 1988).



Mali analiz planlama agisindan ¢ok énemlidir. Saglikh bir planlama
yapabilmek icin firmanin veya sektérin iginde bulundudu durum iyi analiz

edilmelidir.

Genel olarak mali tablolarin analizinde kullanilacak yéntemler dort

grupta toplanabilir.

 Yatay Analiz (Karsilastirmali Analiz)

» Dikey Analiz (Ylzde Yontemiyle Analiz)

* Trend Analizi (Egilim Yuzdeleri Yéntemi ile Analiz)
* Oran Analizi

1.1.1. Yatay Analiz (Karsilagtirmali Analiz)

Bu yéntemde, esas alinan déneme gére mali tablo degerlerindeki
tutarlar, birbirini izleyen iki ya da daha fazla dénem igin karsilastiriir. Bu
karsilastirma; esas alinan déneme goére artig, azalis ya da yuzde degisim
seklinde olabilir. Tutarlarin dénemler itibariyle gelisimini ilk bakigta goézler

6énune serdigi ve kolay hesaplandidi igin ¢ok kullanilan bir yéntemdir.

Dinamik bir analiz oldugu icin firmanin zaman igindeki degisimi
saptanabilmektedir.. Firmanin gelisme yéni hakkinda bilgi vermektedir. Artig
ve azalislar ayr ayri tablolarda gosterilebilir. Bu da fon akim tablosunun
temelini olusturur. Fakat tutarlardaki degisim, rakamsal olarak izlendiginden,
gercek egilimi yansitamayabilecektir Bu nedenle yéntemin uygulanacagi mali
tablolar enflasyondan arindiriimis veya dolar bazinda ifade edilmis olmalidir
(IBS, 2001).

1.1.2. Dikey Analiz (Yizde Yéntemi ile Analiz)

Analiz edilecek mali tablodaki bir kalem 100 kabul edilerek, diger
kalemlerin, buna goére ylUzde degerlerinin hesaplanmasi yontemidir.
Bilangoda aktif ve pasif 100 kabul edilir ve bilango kalemlerinin aktif ve pasife
gore yuzde degerleri hesaplanir. Bilangoda bir diger hesaplama yéntemi, ana
hesap gruplarina gére yuzde degerlerin hesaplanmasidir. Bu hesap gruplari

aktifte dénen varliklar ve duran varliklar; pasifte ise kisa vadeli bor¢lar, uzun



vadeli borglar ve 6z kaynaklardir. Ornegin; dénen varliklar 100 kabul edilip,
alt hesap gruplarinin buna goére yuzde degerleri hesaplanirsa, dénen varliklar
icindeki paylari bulunmus olur. Gelir tablosunda satis hasilati tutari 100
kabul edilir ve satis hasilatina gére yuzde deger hesaplanir. Satiglarin
maliyeti tablosunda ise satiglarin maliyeti 100 kabul edilir ve satislarin

maliyetine goére yuzde deger hesaplanir.

Ylzde yoOntemi ile analizde hem statik hem de dinamik ydntem
kullaniimaktadir. Eger bir déneme ait ylizde degerler elde edilip kullaniliyorsa
statik analiz; bir kag ddneme ait ylizde degerler kargilastirilarak kullaniliyorsa
dinamik analiz s6z konusudur. Bdylece, yuzde yontemi ile analizde firmanin
bir dénemine ait mali yapisi diger firmalar ile karsilastirilabilecedi gibi,
firmanin farkli dénemlerine ait ylzde degerleri alinarak mali yapisindaki
gelisim izlenebilir. Bu analiz sonucu firmanin varliklarinin hangi kalemde
yogunlastigi ve kaynaklarinin nereden saglandigi sonucuna varilabilir. Ayrica
ayni sektordeki firmalarla karsilastirilarak dider firmalarin nasil davrandigi

saptanabilir.

Yuzde degerlerin olusturdugu tabloya “dikey ylzde tablosu” adi
verilir.  Bu ybntem 0&zellikle gelir tablosu analizinde daha c¢ok
kullaniimaktadir. Cunku kar marjinin saptanmasi ve izlenmesi bu yéntemle
yapilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2004; IBS, 2001).

1.1.3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz)

Trend yUzdeleri yontemi ya da indeks ydnteminde, belirli bir yil 100
kabul edilir ve baz alinan yila gére, yillar itibariyle yuzde degisimler bulunur.
Bu yontemde, baz yilinin se¢imi en 6énemli noktadir. Baz yili segilirken,
hesaplama yéntemi uygulanabilecegdi gibi firmanin olaganustt kar veya zarar
ettigi bir yil olmamasina da dikkat edilmelidir. Firmanin normal faaliyette
oldugu bir yil secilmelidir. Ayrica, ekonomik istikrarin yerinde oldugu, kriz
icermeyen  bir yil segilirse sonuglar yaniltici olmaz. Ikinci énemli konu
inceleme déneminin uzunlugudur. Analizin yararli olabilmesi i¢cin dénemin
uzun olmasi gerekir. Kisa dénemli bir trend analizi, beklenen faydayi

saglamaz.



Trend analizi, firmanin zaman igindeki egilimini gésteren dinamik bir
analiz yéntemidir. Bu yéntem ile, firmanin zaman iginde gdsterdidi gelisim
incelenebilecedi gibi, elde edilen endeks degerleri ile, ilgili sektériin ortalama
endeks degerleri karsilastirilabilir. Boéylece, sektdr egilimi ile firma egilimi
kiyaslanmis olur. Trend analizi uzun bir dénemi kapsadigindan, yuksek
enflasyonlu ortamda saglikl bilgi vermez. Analizin, enflasyondan arindiriimis
rakamlar kullanilarak veya dolar bazinda yapilmasi daha saglikli sonuclar

elde edilmesini saglar (Soéyler, 2003).

1.1.4. Oran Analizi

Bu analiz tekniginde, mali tablo kalemleri birbirine bd&lunerek
(oranlanarak) matematiksel rakamlar (oranlar) elde edilir. Elde edilen
gOsterge niteligindeki bu 6zet bilgilerle, firmanin veya sektérin mali ve
ekonomik yapisi ile karlilik durumu hakkinda bir fikir elde edilmeye
calisilmaktadir. Oranlar, mali tablo verilerinin hem kolay yorumlanabilir hem
de karsilastirilabilir hale getiriimesine yardimci olur. Oranlar, verdikleri sonug
itibariyle belli bir edilimi yansitirlar; kesin sonu¢ vermezler. Mevcut ekonomik
kosullara, sektérun yapisina ve dig etkilere goére, oranlardaki degisimler
normal karsilanir veya asiri bulunur. Yorum yapilirken bu i¢sel ve digsal

etkilerin de dikkate alinmasi gerekir (SOyler, 2003).

Oran analizinde, uzun dénemli bir inceleme s6z konusu oldudunda,
trend analizi veya yatay analizde oldudu gibi enflasyondan arindiriimis
rakamlara ihtiya¢c yoktur. Cunku elde edilen sonug bir ylzde deder (oran)
oldugu icgin, enflasyondan arindiriimig rakamlarla da ayni sonug¢ elde

edilecektir. Bu yluzden pratik kullanimli bir yéntemdir.

Firma icinde hesaplanan oranlar degdisik sekillerde siniflandirilabilir.
Bu siniflandirma, sunulan Kigilere veya amaca goére degdismektedir. Bu
calismada “bilango” ve “gelir tablosu” bilgileri kullanilarak elde edilen oranlar

incelenecektir.



Sektor faaliyetlerinin  degerlendirilebilmesi i¢in oranlar asagdidaki
sekilde gruplandirilacaktir (Akgug, 2002; Akdogan ve Tenker 2004).

* Likidite Oranlari
* Finansal Yapi Oranlari (Mali Oranlar)
* Devir Hizi Oranlari (Faaliyet Oranlari)
* Karlilik Oranlari

1.2. Oran Analizinde Kullanilacak Oranlarin A¢iklanmasi

1.2.1. Likidite Oranlari

Bilangcoda varliklar ve yukumlalukler likidite derecelerine goére
gruplandiriimaktadir. Aktifte “dénen varliklar’ bir yil icinde, “duran varliklar”
ise bir yildan daha uzun slrede paraya doénusecek veya kullanilacak

varliklari kapsamaktadir.

Pasifte, “kisa vadeli borglar” bir yil icinde 6édenecek, “uzun vadeli
borglar” bir yildan uzun strede édenecek yukamlulUkleri gbstermektedir. “6z
kaynaklar’ bélumu ise, firmanin ortaklari tarafindan olusturulan ve ortaklarin

hakkini gésteren kisimdir.

Likidite oranlari ile bilangonun kisa vadeli varlik ve borg yapisi
incelenir. Igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme gucuni, firmanin sermayesinin
yeterli olup olmadigini, olaganusti ekonomik kosullar ve piyasa sartlarinda
faaliyetini normal olarak slUrdurebilme yetenegdinin olup olmadigini élgmek
amaciyla kullanilan oranlardir. Sonu¢ olarak amag, likidite riskini analiz
etmektir (Midcap&Company, 2000).

Likidite, firma varliklarinin paraya c¢evrilebilme gucu olarak
tanimlanabilir. Isletmeye borg verenler, net calisma sermayesi' yaninda,
varliklarin kalitesi ve dncelikle likidite derecesine bakarlar. Varliklarin kalitesi

demekle, o varliklar satiga c¢ikarildigi zaman gercek dederini bulma

' Net Calisma Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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olasiligindan s6z edilmektedir. Doénen varliklar iginde, likidite derecesi en
yuksek olan kalem kasadir. Daha sonra sirasiyla firmanin bankadaki
mevduati, menkul kiymetleri, kisa vadede tahsil edebilecedi alacaklari ve en
son stoklar yer almaktadir (Akdogan ve Tenker, 2004; Serki, 2004).

Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar asagida

Ozetlenmektedir.

- Cari Oran?

Dénen Varliklar
Oran = (1.1)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Calisma sermayesi orani da denir. D&énen varliklarin (brut igletme
sermayesi), kisa vadeli borglara bélinmesi ile hesaplanir. Dénen varliklar,
supheli alacaklar karsiligi ve stok deger dusus karsihdi cikarildiktan sonra
elde edilen rakamdir. Payin, paydadan fazla olmasi beklenir. Oran 1’den
buydk ise firmanin borg¢larini édeme gucl yeterlidir. Genellikle 2 olmasi
6ngOrulir. Bu bir 6n gbstergedir. Bir de dénen varliklarin kalitesine bakmak
gerekir. Mesela, hazir de@erler ile kolay paraya ¢evrilebilir dederleri fazla olan
firma, stok degerleri fazla olan firmadan daha gugludur. CUnkl olaganustu bir
durumda, stoklari paraya c¢evirme suresi hem uzun hem de beklenenden
dusuk olabilir (Midcap&Company, 2000).

Likidite durumunun analizinde cari oranin yaninda, “asit-test orani”
ve “nakit orani” da incelenir. Sermaye artisi, duran varliklara yatirrm veya
duran varliklarin satigi ile uzun vadeli borglanma hareketleri cari oranda
degisiklige yol acar. Bu nedenle iki dénem arasindaki cari oran degisikliklerini

iyi incelemek gerekir (Akdogan ve Tenker 2004).

2 Ucgiincii Derece Likidite Orani



- Likidite (Asit — Test) Orani 3
Asit-test orani asagidaki iki formal ile de bulunabilir.

Doénen Varliklar — (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler+
Diger Dénen Varliklar)
Oran = (1.2)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar - Gelecek Aylara Ait
Gelirler

veya

Doénen Varliklar — Stoklar
Oran = (1.3)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Dénen varliklar igcinde stoklar kaleminin olmasi, cari oranin fiyat
hareketlerinden etkilenmesine neden olmaktadir. Fiyatlarda olugacak genel
yUkselme, stoklarin parasal dederinde artis yaratacaktir. Dusme ise tersi etki
yaratir. Ayrica stoklar, gelecek aylara ait gelir ve giderler likidite hizini
etkileyen kalemlerdir. Bu kalemler cikarilarak hesaplanan asit-test orani

firmanin daha hizl strede bor¢ 6deme kapasitesini gésterir.

Asit-test orani, cari orani aciklayici bir orandir. Stoklar gibi nakde
cevrilmesi uzun surebilecek kalemler dénen varliklardan ¢ikarilarak; olasi bir
kriz halinde firmanin bor¢ &deyebilme gucuni gésterir. Kriz dénemindeki
6deme guclU igin cari orana nazaran daha iyi bir géstergedir. Oranin 1 ve
Uzeri olmasi beklenir. 1’in altinda ise, “stok devir hiz1”, “stok bagimlilik orani”
ve “alacaklarin devir hizi” oranlarina bakilir. Birlikte degerlendiriimesi
gereken diger faktorler ise, kisa vadeli bor¢ yapisi, net isletme
sermayesindeki dedgisiklikler, duran varliklardaki degisiklik ve uzun vadeli
borclanma kalemindeki degisimlerdir (Akgu¢ 2002, Akdogan ve Tenker
2004).

® ikinci Derece Likidite Orani



- Nakit Orani (Disponibilite Orani)*

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Oran = (1.4)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likiditeyi en dar anlamda 6lgcen orandir. Ticari ve ticari olmayan
alacaklar dahil edilmediginden sadece c¢ok kisa surede nakde cevrilebilen
degerler ile islem yapilir. Dolayisiyla, oran piyasa ve ekonomik kosullarda
herhangi bir olaganustl degisiklik olmasi halinde, alacaklarin tahsil
edilememesi, satiglarin azalmasi gibi durumlarda, firmanin kisa vadeli
borglarinin ilk etapta ne kadarlik kismi geri 6deyebilecegdini gésterir. Kisacasi,

firmanin acil para gerektiginde ne derece likit oldugunu dlger.

Genel kural, nakit oraninin % 20’nin altina digmemesidir. Bununla
birlikte enflasyonist ortamda ve siki para politikalarinin uygulandigi
dénemlerde % 20’nin altina dusebilmektedir. Oranin yuksek olmasi da
arzulanmaz. igletmenin parayi iyi kullanmadi§i anlamina gelir (Akdogan ve
Tenker, 2004; Dura ve Gimenser, 1997).

Likidite durumunun analizinde cari oran, asit-test orani ve nakit
oranina ilave olarak diger yardimci oranlara da bakilacaktir. Bu oranlar

asagida 6zetlenmisir.

- Stok Bagimlilik Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar — Likit Degerler®
Oran = (1.5)
Stoklar

Likidite (asit-test) oraninin 1’den kuguk olmasi durumunda, firmanin
stoklara bagimliigini élgmede kullanilir. Firmanin kisa vadeli borglarinin
6denmesinde, hazir degerler ve menkul kiymetler disinda, stoklarin yuzde
kacinin satiimasi gerektigini gosterir. Kisa vadeli borglardan likit degerler

cikarildiktan sonra geriye, likit varliklarla 6édenemeyen bor¢ kalir. Likit

* Birinci derece likidite orani
® Likit Degerler = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Kisa vadeli Ticari Alacaklar + Kisa Vadeli Diger
Alacaklar
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degerlerle 6denemeyen borcun stoklara oranlanmasinin anlami, bu borcun
ddenebilmesi igin stoklarin ylzde kaginin satiimasi gerektigidir. Sonugta bu
oran stok satisina ne derece bagdiml olundugunu ortaya koyar. Stoklar
kalemi satilabilir stoklari icermelidir (interbank Yayinlari,1988).

- Stoklar / Donen Varliklar Orani

Stoklar
Oran = (1.6)
Donen Varliklar

Stoklarin dénen varliklar igindeki payini gésterir. Oranin artis

egiliminde olmasi stoklara yatirnmin arttigini gésterir.

- Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Orani

Kisa Vadeli Alacaklar
Oran = (1.7)
Donen Varliklar

Kisa vadeli alacaklarin dénen varliklar icindeki payini gosterir.

- Uzun Vadeli Alacaklar / Duran Varliklar

Uzun Vadeli Alacaklar
Oran = (1.8)
Duran Varliklar

Uzun vadeli alacaklarin duran varliklar i¢cindeki payini gésterir.

1.2.2. Finansal Yapi Oranlan

Isletmenin kaynak yapisini, varliklarin hangi kaynaklarla ne oranlarda
kargilandi§ini  g6steren  oranlardir.  Isletmenin  finansal  yapisinin
saglamliginin, kaynak kullaniminda optimalligin saglanip saglanmadiginin ve
uzun vadeli bor¢ 6deme gucunin élgiimesinde kullanilan oranlar bu grupta
yer alir.

« Oz kaynak yeterli mi?
» Kaynaklarin elde edilmesinde bor¢ veya 6z kaynak kullanimi ne
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oranda olmustur?
« Isletme uygun bir bicimde finanse edildi mi?
« Oz kaynaklar — Yabanci kaynaklar dengesi nasil?
* Finansman kaynaklarinin toplam kaynaklar igindeki yeri nedir?
* Finansal kaldiracin etkisi nedir?

gibi sorularin cevabi bu oranlarla bulunur (Akdodan ve Tenker 2004).
Finansal yapi analizinde kullanilan oranlar asagida 6zetlenmistir.
- Yabanci Kaynaklar / Aktif Orani®

Yabanci Kaynaklar Toplami’
Oran = (1.9)
Varliklar (Aktif) Toplami

Varliklarin ylzde kaginin, yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. Ayni zamanda, firmanin toplam kaynaklarinin dagilimi hakkinda bilgi
verir. Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki yuzdesini ifade eder.
Firma icin bir risk gostergesidir. Oranin yuksek c¢ikmasi, kredi verenlere,
firmanin borglarini 6deyememe nedeniyle mali yéonden zor duruma dusme
olasihiginin yuksek oldugunu gdsterir. Bu yuzden borg¢ verenler oranin kuguk
olmasini isterler. Cunkd, firmanin 6z kaynaklari yeterli ise herhangi bir
olaganustt durumda, paralarini tahsil edebilirler .

Yabanci kaynak maliyeti, belli bir optimal noktaya kadar, 6z kaynak
maliyetinden dusuktir. Bu optimal nokta, ortalama kaynak maliyetinin
minimum oldugu noktadir. Yani firmanin faaliyetlerinden elde ettigi kar orani,
yabanci kaynak maliyetinden ylksek ise kaldiragtan dogru bir sekilde
yararlaniimaktadir. Oranin yuUksek olmasi, 6z kaynaklara oranla yabanci
kaynaklardan daha fazla yararlanildigini gésterir. Bu, ortaklara disik
sermaye ile daha fazla kar payl alma olanagi verir. Buna, kaldirag etkisi
diyoruz. Ortaklar finansal kaldira¢ oraninin, sermaye maliyetinin minimum
olacadi noktada olmasini isterler. Bati Ulkelerinde oranin % 50’nin Ustlne

clkmasi bir tehlike belirtisidir. Enflasyonist dénemde 6zellikle Ulkemizde

® Finansal Kaldirag
" Yabanci Kaynak Toplami = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar

12



% 60'In Gstl normal karsilanir ( Virtual Advisor Interactive, 2004; Akdogan
ve Tenker, 2004; IBS, 2001).

- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Varliklar (Aktif) Toplami Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oran = (1.10)
Varliklar (Aktif) Toplami

Isletmenin varliklarinin yizde kaginin kisa vadeli kaynaklardan
olustugunu gosterir. Ozellikle Uretim firmalarinda, oranin % 30'dan fazla
olmamasi istenir. Fakat Ulkemizde firmalar daha ¢ok kisa vadeli yabanci
kaynak kullanmak zorunda kaldiklarindan ve varliklarinin énemli bir bélumu
dénen varliklardan olustugundan, enflasyonun da etkisiyle bu oran % 50

dolayinda gerceklesmektedir.

Her firmada, varliklari kullanma sureleri ile bunlari sadlamak igin
alinan borglari 6deme sureleri arasinda bir ahenk olmaldir. Bu finansman
ilkesine uymayan firmalar, bor¢ édemede gugclik ¢cekmenin yani sira, tasfiye
olma zorunlulugu ile karsilasabilirler. Bu nedenle, bu tar gugluklerle
karsilasmak istemeyen bir firma, kisa vadeli borglarla duran varliklarini
finanse etmekten kaginmalidir. Aksi halde net calisma sermayesi negatif
cikacaktir. Bu da, firma faaliyetlerini sUrddrtrken tglncu kisilerin baskisi

altina girmis anlamina gelir (IBS, 2001; Dura ve Cimenser,1997).

- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Varliklar (Aktif) Toplami Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oran = (1.11)
Varliklar (Aktif) Toplami

Ticari firmalarin, genellikle uzun vadeli yabanci kaynaklari daha az
kullanmalari nedeniyle, oran 6zellikle imalat sanayii isletmeleri icin daha
anlamlidir. Isletme varliklarinin, ytzde kaginin uzun vadeli kaynaklardan
olustugunu gosterir. Oranin yuksekligi, firmanin uzun vadeli borglarinin
yuksek oldugu anlamina gelir. Uzun vadeli bor¢ miktarinin yiksek olmasi,
firmanin faiz yukana arttinr ve kar miktarini azaltir. Ayrica, firmanin emniyet

marjini daraltir. Cunkd bor¢ uzun vadeli oldugundan, firma her sene borg
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taksidi ve faiz 6édemek zorundadir. Bu da 6zellikle durgunluk déneminde,
6deme gucludu icine dusulmesine neden olabilir. Sermaye yogun teknoloji
kullanan ve yeni yatirnm yapan firmalarda uzun vadeli bor¢ orani géreli olarak
artabilir (Serki,2002; Beykent Universitesi, 10 Kasim 2004).

- Banka Kredileri® / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani

Banka Kredileri
Oran = (1.12)
Yabanci Kaynaklar Toplami

Banka kredilerinin, yabanci kaynaklar igindeki payini gosteren oran,

finansal kaldiracin yapisini daha net anlamamizi saglar.

- Kisa Vadeli Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani

Kisa Vadeli Banka Kredileri
Oran = (1.13)
Yabanci Kaynaklar Toplami

Yabanci kaynaklar icinde kisa vadeli banka kredilerinin payini
gosterir.  Oranin yuksekligi, finansmanda daha c¢ok banka kredilerinden
yararlanildigini goésterir. DUsUkIUgu ise finansman kaynagi olarak satici
kredisi, finansman bonosu gibi banka disi kaynaklardan yararlanildigini
g0sterir (Akgug, 2002).

- Uzun Vadeli Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani

Uzun Vadeli Banka Kredileri
Oran = (1.14)
Yabanci Kaynaklar Toplami

Yabanci kaynaklar icinde uzun vadeli banka kredilerinin payini
goOsterir.  Oranin yuksekligi finansmanda daha ¢ok uzun vadeli banka
kredilerinden yararlanildigini ifade eder. Oran yuUkseldikce emniyet marji
duser (Yalkin, 1988).

8 Banka Kredileri = Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara, Taksit ve Faizleri +
Uzun Vadeli Banka Kredileri
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- Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani

Maddi Duran Varliklar ((Net)
Oran = - (1.15)
Oz Kaynaklar

Oz kaynaklarin, maddi duran varliklarin finansmaninda ne 6élglide
kullanildigini  gosterir. Maddi duran varliklarin, amortisman giderleri
cikarildiktan sonraki net degeri alinir. Oranin 1’den (% 100’den) kigUk olmasi
istenir. Bu bize, maddi duran varliklarin timinin, 6z kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Tercih edilen de budur. Oran 1’den blylk olursa maddi
duran varliklarin ~ finansmaninda yabanci kaynaklarin  kullanildigini,
sermayenin yetersiz oldugunu ve ek sermayeye gerek duyuldugunu ifade
eder (Yalkin, 1988).

- Yatirimlar / Maddi Duran Varliklar Orani

Yatirimlar
Oran= (1.16)
Maddi Duran Varliklar

Maddi duran varliklar i¢cinde yatirimlarin agirhdini gésteren oran,
yatinmlardaki degisimi izleyebilmek acisindan faydalidir.

- Sermaye / Oz kaynaklar Orani

Sermaye
Oran=—— (1.17)
Oz Kaynaklar

Oranin yuksek olmasi, 6z kaynak artisinin sermaye yoluyla
gerceklestigini gbsterir. Sermaye artisi ortaklarin sermaye eklemesi ya da

dagitilmamis karlarin sermayeye eklenmesi yoluyla saglanabilir (IBS, 2001).
- Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani®

Oz Kaynaklar
Oran= (1.18)
Yabanci Kaynaklar Toplami

® Finansman orani olarak da adlandiriimaktadir.
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Formul (1.18), firmanin borglanarak elde ettigi kaynaklari ile kendi 6z
kaynaklari arasindaki iligkiyi go6sterir.  Aralarinda uygun bir oran olup
olmadigi arastirilir. 1/1 olmasi istenir. Yani, oranin en az 1 (% 100) olmasi
beklenir. Oran birden kuguk olursa firmanin yabanci kaynaklarinin 6z
kaynaklarindan fazla oldugu ve firmanin yabanci kaynaklarla idare edildigini

gOsterir.

Oran azaldik¢a alacaklilarin givence marji duger. Firma bu durumda
Ozellikle kriz déneminde bor¢ (anapara taksidi ve faiz) ddemede guglik
cekebilir. Olaganustt ekonomik kosullarda firma zor duruma duseceginden,
bu dengeyi saglamasi gerekir. Cunku kredi verenler firmadan ek guvence
isteyebilir ve bu da firmanin kredi maliyetini genellikle yukseltir. Ulkemiz
kosullarinda bu oranin 2/3 olmasi yeterli gérulmektedir. (Dura ve Cimenser,
1997; IBS, 2001)

1.2.3. Devir Hizlari (Faaliyet Oranlari)

Isletmenin faaliyetini surdurtrken, varliklarini ne oranda etkin
kullandidini élgen oranlardir. Etkinlik oranlari, verimlilik oranlari veya devir
hizlari olarak adlandirilan bu oranlar, fitmanin c¢alisma durumunun
degerlendiriimesinde ve likidite oranlarinin yorumlanmasinda yardimci olurlar
(Virtual Advisor Interactive, 5 Kasim 2004). Calismada kullanilan devir hizi

oranlari asagida 6zetlenmistir.

- Stok Devir Hizi

Satiglarin Maliyeti (Cari Y1l)
Oran = (1.19)

(Onceki Yl Stoklar + Cari Y1l Stoklar) /2

Stok kalemlerinin ne kadarlik bir sturede satildiginin 6l¢ctiimesinde
kullanilir. Stok devir hizi, stoklarin kag ginde veya ka¢ ayda yenilendigini de
gosterir. Ornegin, stok devir hizi 4 ise, stoklar 360/4=90 giinde yenileniyor
demektir. Stok devir hizi yuksek olan firmalar, digerlerine gére daha fazla
rekabet olanagdina sahiptirler. Daha dusuk fiyatla mal satip satis hacmini

genigletebilirler. Ayrica stok devir hizinin yuksek olmasi, genellikle, firmanin
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daha fazla kar elde etmesine olanak verdigi gibi, daha az sermayenin
stoklara yatiriimis oldugunu gésterir. Bununla birlikte, firma kardan fazla
fedakarlik ederse, yuksek devir hizina ragmen dusuk bir faaliyet kari elde
edebilir. Isletmenin satis hacminden fazla stok bulundurmasi, maliyeti arttirir.
Dusuk stokla ¢alismanin da maliyeti vardir. O ylizden dengenin saglanmasi
gerekir (Akdogan ve Tenker, 2004).

- Alacak Devir Hizi

Net Satiglar
Oran = (1.20)
Ticari Alacaklar'®

Ticari alacaklarin tahsil yetenegini gésteren bir orandir. isletmenin,
bir yil boyunca alacaklarini satislari ile ka¢ kere devir ettigini gosterir. Ticari
alacaklar, senetli ve senetsiz alacaklar icermektedir. Isletmenin likidite

durumunun él¢ltimesinde yararlanilan, tamamlayici oranlardan birisidir.

Devir hizinin yiksek olmasi istenen bir durumdur. Bu, firma
sermayesinin alacaklara daha az baglandidinin bir gdstergesidir. Cari ve
likidite oranlari diguk olsa bile firma borglari geri 6demede rahat olur. Oranin
yillar itibariyle yukselme egdiliminde olmasi, firmanin gittikce daha az sermaye

gereksinimi duyacagini gosterir (Akgug, 2002).

Alacak devir hizinin yavas olmasi, firmanin finansman gereksinimini

arttirdigi gibi, daha yuksek cari oran ve likidite orani ile ¢aligiimayi gerektirir.
Tersi iglem yapilirsa ;

Ticari Alacaklar
Oran = (1.21)
Net Satiglar

Bu oran ile toplam satiglarin yuzde kaginin alacaklara baglandigi
Olcultr. Hesaplamalarda ticari alacaklara; supheli alacaklar kargilidi, alacak
senetleri reeskontu ve verilen depozito ve teminatlar dahil edilmemelidir
(Akdogan ve Tenker, 2004).

'° Ticari Alacaklar = Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
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- Ticari Alacak Tahsilat Siiresi

360 (365)*Ticari Alacaklar
Oran = (1.22)
Net Satiglar

Oran, ticari alacaklarin ortalama kag¢ gun icinde tahsil edildigini
gosterir. Bir firma veya sektor, alacaklarini ne kadar gabuk tahsil ediyorsa
likiditesi o derece yuksektir. Bu sayede nakit sikintisi icine giriilmez. Bu oran,
incelenen sektérin yapisi, gecmis dénem oranlari veya diger firma oranlari
dikkate alinarak yorumlanmalidir. Alacak tahsil suresi artis egiliminde ise
alacaklarin tahsilinde bir sorun yasandidi veya alacaklarin bir kisminin

supheli oldugu sonucuna varilir (Free Serves, 21 Nisan 2004; Akgti¢, 2002).

- Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

360 (365)*Ticari Borglar'
Oran = (1.23)
Satiglarin Maliyeti

Ticari borglarin 6denme suresinin ortalama kag gune karsilik geldigini
gosterir. Firma borglarini vadelere yayarak 6deyebiliyorsa nakit sikintisi
cekmez. Bu oran da degerlendirilirken firmanin iginde bulundugu sektér ve
gecmis yil trendine dikkat edilmesi gerekir. Ayrica, bor¢ 6deme suresi,

alacak tahsil stiresinden uzun olmalidir (interbank Yayinlari, 1988).

Bor¢g 6deme siresinin kisa olmasi daha ¢ok igletme sermayesine

gereksinim duyulacaginin isaretidir (IBS, 2001).

1.2.4. Karlilik Oranlari

Firmanin gerek tum faaliyetlerinde karli calisip calismadiginin
belirlenmesinde; gerekse temel faaliyetlerinin  verimliliginin  élctlup

yorumlanmasinda kullanilan oranlardir.

" Ticari Borglar = Kisa Vadeli Ticari Borglar + Uzun Vadeli Ticari Borglar
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Firma karinin vyeterli olup olmadigini ve faaliyetlerinin etkinlik
derecesini 6lgmede kullanilan karlilik oranlarini 3 grupta toplayabiliriz
(Akdogan ve Tenker, 2004).

« Kar ile Sermaye Arasindaki Iligkileri Gésteren Oranlar
« Kar ile Satiglar Arasindaki Iligkileri Gésteren Oranlar

» Hisse Senetleri Karlilik Oranlari
1.2.4.1. Kar ile Sermaye Arasindaki iligkileri Gosteren Oranlar

Kar ile sermaye arasindaki iliskiyi gésteren oranlari asagidaki gibi

Ozetlenmistir.

- Net Kar (Vergi Sonrasi Kar) / Oz Kaynaklar Orani

Net Kar
Oran =— (1.24)
Oz Kaynaklar

Oz kaynaklar, firmanin ortaklarinin hak ettikleri kismi olusturur ve
firmanin baglica kaynadidir. Bu oran, ortaklarin firmaya kaynak olarak
birakmig olduklari fonlarin bir birimine dusen kar payini gdéstermektedir.
Yonetimin basarisinin ve karlilik durumunun élgtlmesinde kullanilan énemli
bir orandir. Mali rantabilite orani da denir. Firmaya ortak olan yatirimcilar,

katilimlarinin getirilerini bulmak i¢in bu orani kullanirlar (IBS, 2001).
- Vergi Oncesi Kar / Oz Kaynaklar Orani

Vergi Oncesi Kar
Oran = —— (1.29)
Oz Kaynaklar

Vergi oranlarindaki degisikligin kar Uzerine etkisini bulmak ve hatall
yorumdan kaginmak icin gelir veya kurumlar vergisinden énceki karin 6z

kaynaklar oraninin hesaplanmasi da yararlidir (Serki, 2002).
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- Faiz ve Vergi Oncesi Kar'? /| Kaynak (Pasif) Toplami Orani

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Oran = (1.26)
Kaynak (Pasif) Toplami

Toplam kaynaklarin ne d&lgide karli veya verimli  kullanildigini
gosterir. Isletmeye vyatirilan fonlarin ne kadar etkin kullanildiginin  bir

gOstergesi oldugundan, ekonomik rantabilite orani da denir.

Yoéneticiler kardan alinan vergiden sorumlu olmadiklarindan firmanin
karlihgini 6lgmede en dogru gdsterge vergiden énceki kardir. Ayrica, banka
kredileri finansmanda 6énemli paya sahiptir. Bu nedenle faiz giderleri karlihgi
etkileyen faktérlerden biri oldugundan; toplam kaynaklarin getirisi yoninden
bir firmanin karhliini degerlendirirken, bu oranin, “net kar / 6z kaynaklar”
orani yerine kullaniimasi daha dogdru olur. Az karlh gbézuken bir firma,
kaynaklarini daha verimli kullanmis olabilir (IBS, 2001; Akdogan ve Tenker,
2004).

- Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Orani

Dagitiimamig Karlar Toplami (Kar Yedekleri)
Oran = (1.27)
Varlik (Aktif) Toplami

Firmanin uzun sdreli karlihgini gésterdigi gibi, firmanin kar dagitim

politikasi hakkinda da bilgi verir.
1.2.4.2. Kar ile Satiglar Arasindaki iligkileri Gosteren Oranlar

Gelir tablosu kalemlerinin kullanildigi oranlardir. Karligi etkileyen

maliyet ve gelir kalemlerinin irdelendigi oranlari igerir.

"2 Faiz ve Vergi Oncesi Kar = Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri
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Kar ile satislar arasindaki iligkiyi g6steren oranlar asagida

Ozetlenmistir.
- Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Finansman Giderleri Orani™

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Oran = (1.28)
Finansman Giderleri

Firma finansman giderlerini karsilayabilecek guce sahip midir?
Odemek zorunda oldugu finansman giderlerinin kag katini kazanmaktadir?
Bu sorularin cevabini faizleri kargilama orani ile bulabiliriz. Oran, firmanin
kisa ve uzun vadeli bor¢larindan dolayr édemek zorunda oldugu faizleri

ddeme gucunl gosterir (IBS, 2001).

- Finansman Giderleri / Net Satislar Orani

Finansman Giderleri
Oran = (1.29)
Net Satislar

Finansman giderlerinin net satiglar igindeki agirhgini gésterir.

- Yurtdisi Satislar (ihracat) / Net Satislar

Ihracat
Oran = (1.30)
Net Satislar

Ihracatin net satislar igindeki agirhgini gésterir.

- Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar Orani

Satiglarin Maliyeti
Oran = (1.31)

Net Satiglar

Satiglarin maliyetinin, net satislar icindeki payi hesaplanir. Oran,
zaman icindeki geligsimine bakilarak yorumlanir. Zamanla disme egiliminde

' Faizleri Karsilama Orani

21



olmasi olumludur. Oran arttikga, Uretilen malin maliyeti artiyor demektir
(Akgug, 2002).

- Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani

Faaliyet Giderleri
Oran = (1.32)
Net Satislar

Faaliyet giderlerinin, dénem kari Gzerindeki baskisinin dl¢ctiimesinde
kullanilir. ~ Faaliyet giderlerinin net satiglar icindeki yUzdesi bulunarak

yorumlanir (Virtual Advisor Interactive, 5 Kasim 2004).

- Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani

Faaliyet Kari
Orani = (1.33)
Net Satislar

Brut satis karindan faaliyet giderlerinin ¢ikariimasi ile faaliyet kar
elde edilir. Is hacmi rantabilitesi olarak adlandirilan oran, firmanin esas
faaliyetinin ne 6lclde karli oldugunu ortaya koyar. Oranin yUksek olmasi
veya artis egilimi géstermesi olumlu karsilanir. Faaliyet kari firmanin satis,
yatirrm ve finansman politikalari hakkinda bilgi verdiginden ayri bir 6nem
tasir. Buyuk sermayeli firmalarda yuksek olmasi beklenir. Kigik sermayel

firmalarda ise dusuk faaliyet karlihdi bile tatmin edici olabilir (IBS, 2001).
- Olagan Kar / Net Satiglar Orani

Olagan Kar
Oran = (1.34)
Net Satislar

Faaliyet karina, diger olagan gelir ve karlar eklenip, dider olagan
gider ve zararlar ve finansman giderleri ¢ikarildiktan sonra olagan kar elde
edilir. Olagan kar, faaliyet kari ile karsilastirilarak yorumlanirsa, &zellikle
finansman giderlerinin karliliga etkisi gérulebilir (Virtual Advisor Interactive, 5
Kasim 2004).
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iKiNCi BOLUM

1994 — 2003 DONEMINDE TEKSTIL VE TEKSTIL URUNLERi SANAYii
ORANLARININ HESAPLANMASI, YORUMU VE FIiRMA GRUPLARI
ARASINDA DEGIiSIMiN TESTI
2.1. 1994-2003 Déneminde Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sektériiniin

Ekonomik Yapisi

Tekstil ve tekstil Granleri sektdrd, Turkiye'nin lokomotif sekt6ri olarak
degderlendirilmektedir. CUnkl sektér, tiketim mallar Gretiminde % 32, imalat
sanayii Uretiminde % 12 ve toplam Uretimde % 9 pay ile ekonomimizde
6nemli bir yere sahiptir (Ocak, 1997, S.1-11). Ayrica toplam ihracatin
% 37'sini gerceklestirmektedir. Bu nedenle ihracata dayali Uretim yapan bir

sektordir.

1994 krizi sonrasi i¢ talepte gézlenen daralma en fazla tekstil ve
tekstil Grlnleri sektorini etkilemistir. Uretimde ihracatin agirligi oldukga
yluksek olan sektdér ekonomik dalgalanmalardan da cok etkilenmektedir.
Fakat ic talepteki daralmaya ragmen, ihracatta gozlenen (sabit fiyatlarla %
27) artig, sektoérde Uretim artisini saglamistir (sabit fiyatlarla % 2.9). Sektér ic
talepteki daralmayi ihracat yaparak asabilmigtir (DPT, 1996).

Gumruk Birligi Anlasmasi sonrasinda kotalarin kalkmasi sonucu,
ihracatta 6nemli bir artig olacagi beklentisi ile tekstil ve tekstil Grlnleri
sektérinde 1995-1997 vyillarn arasinda  yatinmlar hizlandirimig ve bu
dénemde Turkiye, tekstil ve tekstil Grtnleri sektériine en ¢ok yatirrm yapan
Ulkeler siralamasinda birinci  olmustur. Fakat beklenen talebin
gerceklesmemesi sonucu, KKO’'da o6nemli bir gerileme yasanmigtir.
KKO’daki gerileme ve artan rekabet ortami sonucu karlilik buyuk oélgude
dugsmus ve 1998 yili sonuna dogru yatirimlar durma noktasina gelmistir.
1998 — 2000 doéneminde, sektér ihracatinda hafif bir dugus yasanmigtir.

Ancak, deger olarak dusls yasansa da miktar olarak artis kaydedilmistir
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(DPT, 2001). Ayrica, 1999 yilinda yasanan deprem de Uuretimi olumsuz
etkilemis ve ihracatin gerilemesinde etkili olmustur. KKO ve kar marjindaki
dusus 2000 yilin da devam etmistir. 2001 yili Aralik aylr sonuna kadar KKO
ve Uretimde dusus yasanmis ve dusik kar marjiyla Uretim gergeklesmistir.
2002 yilinda ise krizin etkilerinin azalmasi nedeniyle Uretim ve ihracatta
olumlu gelismeler yasanmigtir. Uygulanan basarili ekonomik programin
etkisiyle i¢ talepte artis yasanmis ve 2003 yilinda Uretim bir édnceki yila gére
% 2.3 artmistir (DPT, 2004).

2.2. Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sektoériiniin Veri Yapisinin incelenmesi

TCMB istatistik Genel Mudurluglu bunyesindeki, Reel Sektér
Verileri Mudurlaga tarafindan  firmalarin her yil Aralik ayi sonu itibariyle
bilango ve gelir tablosu bilgileri alinmaktadir. Bu ¢alismada tekstil ve tekstil
arunleri sektdri oranlarinin hesaplanmasinda kullanilacak veri, ilgili Madarlak

tarafindan hazirlanan veri tabanindan saglanmistir.

Kullanilacak verinin sektéri temsil edebilme yeteneginin incelenmesi,
analizin saglikli olmasi agisindan gereklidir. Bu nedenle iSO ilk 500 ve ikinci
500 siralamasi icinde yer alan firmalarin veri tabanina dahil olup olmadigi
arastirlmis ve c¢ogunlujunun dahil oldudu gérulmastar. Ayrica, sektdrin
yapisini etkileyebilecek buyuklukteki firmalarin surekliliginin saglanmasina,
Reel Sektoér Verileri Muadurlugu tarafindan dikkat edilmektedir. 1994-2003
yillari i¢in surekliligi olan firma sayisi 506’dir. Bunlardan 65'i buyuk 6lgekli,
228’i orta 6lgekli, 213’0 ise kuguk Olgekli firmalardan olusmaktadir. Firmalar,
Avrupa Birligi blnyesinde yer alan, BACH tarafindan benimsenen “net
satiglar” kriterine gére o6lgeklendiriimistir. BACH kriterine gére, net satislari,
40 milyon Euro ve Uzerinde olanlar blyuk 6lgekli, 7-40 milyon Euro arasinda
olanlar orta élgekli, 7 milyon Euro ve altinda olanlar ise kiguk &lgekli firmalar
olarak degerlendiriimektedir. Buyuk olgekli firmalarin toplam net satiglar
icindeki payl % 54, orta dlgekli firmalarin payl % 39, kuguk 6lcekli firmalarin
payl ise % 7°dir. Amag¢ sektdr oranlarini olusturmak oldugundan, buylk ve
orta élgekli firma paylarinin yiksek olmasinin daha saglikli sonug¢ alinmasini
saglayacagdi, dolayisiyla, verinin tekstil ve tekstil Grlnleri sektérint temsil

etme yetenegdine sahip oldugu gértulmektedir.
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Sektérin yogunlasma oraninin da bilinmesinin analiz agisindan faydall
olacagd! dusunulmektedir. Eger sektér Uretimini, bir kag firma elinde tutuyorsa
yorumlarin ona goére yapiimasi faydali olacaktir. O halde likidite yapisini
incelemeye ge¢meden 6nce sanayi yogunlagsmasi kavrami agiklanacaktir.
Yogunlagsma 6lgcme yéntemleri izah edildikten sonra, tekstil ve tekstil Grunleri

sektdérinun yogunlasma yuzdesi hesaplanip yorumlanacaktir.

2.21. Sanayi Yogunlagsmasinin Tanimi, Aciklanmasi ve
Yogunlagsmayi Olgme Yéntemleri

Sanayi yogunlasmasi, firmalarin farklilasip piyasanin toplam tretiminin
buyuk bir kismini kontrol edebilecek buyukluge ulagmalari strecini anlatan
bir kavramdir. Baska bir deyisle az sayida firmanin piyasay! kontrol etmesi
sanayi yodunlasmasini olusturur. Ginumizde genelde gdézlenen piyasa
sekilleri tekelci rekabet ve oligopoldir. Tekelci rekabet az sayida firmanin
piyasaya hakim olmasidir. Oligopol piyasa birka¢ firmanin piyasaya hakim
olmasidir. (Tekeli, 1980, s.32).

Bir cok yogunluk o6lgme ydntemi vardir. Bunlarin hi¢ biri tam ve
bagimsiz degildir. Buyuk firmalara degisik diuzeyde 6énem vermeleri diginda
bir o6lcide benzer kaliplar igerirler. Sik kullanilan yogunlasma &lgme

yontemleri agagidadir.

* Yogunlagsma Orani

* Herfindahl Endeksi

» Dagilimin Entropisi (Entropy Endeksi)
* Linda Endeksi

Yogunlagsma Orani ve Linda Endeksi en buyuk firmalarin verileri
kullanilarak hesaplanabilir. Yalniz buyuk firmalara énem verirler. Diger ikKi
endeks dagilima ait buatun veriler kullanilarak hesaplanir.  Yogunlagma
Oraninin ve Linda Endeksinin avantaji az veriyle hesaplanabilmesi, ikinci
grubun avantaji daha kapsamli olmasidir (Tekeli, 1980, Kazan ve Atan
1999).
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- Yogunlagsma Orani

1 M M
CR,, =}Zx,. =Yr (1.35)
i=l i=l

M = Yogunlasmasi hesaplanacak firma sayisi

P =% i firmasinin toplam net satislar icindeki payi

1

n

X x, Tum firmalarin net satislari toplami

i
i=1

X

1

i firmasinin net satiglarinin miktarr i=1, .......... ,n’ ye kadar

n = Orneklemdeki firma sayisi

CR,, M tane en buyik firmanin toplam degisken (toplam net

satislar) icindeki payidir. M degeri genellikle 4 ve 8 firma icin hesaplanir.
Incelenen sektérde tum firmalar dikkate almadigi gibi, buyuk firmalar
arasindaki goéreli buyukluk dagilimi ve bu firmalarla geriye kalan firmalar
arasindaki iliskiler konusunda da hicbir sey séylemez. Buyuk firmalardaki
degdisimi incelemediginden bu konuda bilgi vermez. Yogunlasma kritik
noktalari 4 firma icin % 50, 8 firma i¢in % 70'tir. Kritik noktanin Ustindeki

degerler yUksek bir sanayi yogunlagmasini ifade eder.

DIE’'nin 4 firma icin yogunlasma siniflandirmasina bakildi§inda

yogunlagsma ;

* % 30’dan az ise dusik derecede yogunlasma

* % 30 ile % 50 arasinda ise orta dereceli yogunlasma

* % 50 ile % 70 arasinda ise yuksek yogunlasma

* % 70 ve yukarisi igin ise ¢ok yuksek yogunlagma s6z konusudur
(DIE, 31 Mayis 2005).
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- Herfindahl Endeksi

H=) P’ (1.36)
i=1

P :% i firmasinin toplam net satislar icindeki payi

X = Y x, Tum firmalarin net satislari toplami
i=1

x, = ifirmasinin net satig degeri i=1, ......... , N’ ye kadar

5
1

Orneklemdeki firma sayisi

Sektérdeki tum firmalarin net satislardaki paylarinin  kareleri
toplamidir. Firmalarin agirliklari net satislardaki paylarina esittir ve butin
firmalar hesaplamada dikkate alinir. En buylk dederi 1, en dusuk degeri
sifira yakindir. Sifira yaklastikgca yogunlasma azalir. Firmalar arasinda
esitsizlik arttikga endeks degeri de artar. Butin dagihm dikkate alindigindan
firma sayisinin azalmasina ve buyudkldklerinin degisimine duyarlidir. Bu
nedenle kapsamli bir yogunlasma élgusuadur. Kare alindigindan kuguk firma
degerleri daha da kuguleceginden, bu firma paylarinin degisimine duyarli
degildir (Kazan ve Atan 1999).

- Dagilimin Entropisi (Entropy Endeksi)

u 1
E= 213 log(F) (1.37)

P :x} i firmasinin toplam net satiglar icindeki payi

=

X = fo Tam firmalarin net satislari toplami
i=1

X, i firmasinin net satis degeri i=1, ......... , " ye kadar

n = Orneklemdeki firma sayisi

Yogunlagma orani olarak kullanilir. Endustride rekabetci yapinin
bulunup bulunmadiginin iyi bir gostergesidir. Endeks O ile log n arasinda
degder alir. 0’a yaklastikga yogunlagsma artar. Entropy endeksi Herfindahl (H)
endeksi ile ayni 6zelliklere sahiptir. Agagidaki formul ile H'ye dénusturalebilir.
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1

= — (1.38)
Antilog H

- Linda Endeksi

Oligopolistik yapiyr saptamak icin gelistirildiginden; sektér icindeki

buyuk firmalara iliskin bilgi verir. En blayiuk n” tane firma ele alinir. Firma

sayisi (n"), incelenen drneklemin %’Unu kapsamaktadir. Her bir degisken

icin ayr1 ayri endeks degderi hesaplanir.

Ai
g 1 :
L, = ! i=1,2,....... ,(n*-1 1.40
i+1 14'7+ _ Al n*(n*—l) ( ) ( )
n —i
A, =% X, = ZP,. Ele alinan érneklemdeki i firmanin payi
Jj=1 Jj=1
A.=) P Ele alinan érnekteki n* firmanin pay

P = ifirmasinin toplam net satislar icindeki payi

1

n" = Hesaplamada kullanilacak firma sayisi (Kazan ve Atan 1999)

2.2.2. Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sektérii igin Yogunlagsma

Oranlari ve Yorumu

Tekstil ve tekstil Grlnleri sektdrinin, 1994 — 2003 ddneminde
sureklilik arz eden 506 firmanin 2003 yili net satis verisi kullanilarak

hesaplanan yogunlasma oranlarini gésterir tablo asagidadir.

TABLO 2.1. YOGUNLASMA ORANLARI TABLOSU

SEKTOR iCiIN HESAPLANAN
ENDEKSLER ENDEKS DEGERLERI
CR4 (%) 11
CR8 (%) 16
HERFINDAHL ENDEKSI 0.007
ENTROPY ENDEKSI 2.375

Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurluga
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Tablo 2.1’e baktigimizda, M=4 alindidinda, CR4=%11 M=8
alindiginda CR8=%16 degerini almistir. Sektérde en buyuk 4 firma net
satislarin % 11’ini, 8 firma ise net satiglarin % 16’sini elinde tutmaktadir. M=4
alindiginda (CR4) kritik noktanin %50, M=8 alindiginda (CR8) kritik noktanin
%70 oldugu dusundldigunde, yogunlasma oranina gére tekstil ve tekstil
aranleri sektérl icin yogunlagsma dusuktir. Hesaplanan diger iki yogunlagsma

orani da bu sonucu desteklemektedir.

Herfindahl endeksi sifira yaklastikga, Entropy endeksi ise sifirdan
uzaklastikca yogunlagsma duser. Tablo 2.1.¢ bakildiginda, Herfindahl
endeksinin sifira ¢gok yakin bir dedger aldii ve Entropy endeksinin sifirdan
cok uzaklastigr gérulmektedir. Tekstil ve tekstil Grinleri sektdrd igin incelenen
o6rneklem sayisi 506'dir. Dolayisiyla, Entropy endeksinin alabilecedi en
yuksek deder, log 506 = 2.704'tur. Entropy endeksi log n’e oldukca
yaklasmistir. O halde Herfindahl ve Entropy endeklerine gbre de sektor
rekabetci bir yapiya sahiptir.

Doérdunci yogunlagma 6lgme yéntemi olarak kullanilacak olan Linda
endeksinde oligopolistik alanin yapisini belirlemek igin Linda egrilerinden
yararlanilir. Incelenen sektérde firmalar ayni biyuklikte ise Linda egrisi
diizgin azalan bir egri seklini alir. Tekstil ve Tekstil Urtnleri sektérinde
incelenen firma sayisi 506’dir. Tekeli, vd.’de (1980) o&nerildigi sekilde
sektoérin toplam net satiglari iginde % 1'den az paya sahip olan firmalar
cikarildiktan sonra geriye 50 firma kalmistir (toplam net satiglar icindeki payi
%0.5’in altindaki firmalar 6rneklemden cikariimistir). Bu nedenle sektor
endeksini hesaplamada en yUksek net satisa sahip 50 firma dikkate

alinmigtir.

Linda endeksinde n* degeri incelemeye alinan firmalarda net
satiglarin (2/3)’'Und olusturan firma sayisi olarak hesaplanir. 50 firma igin

n*=24 olarak bulunmustur.
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Bu firmalar igin hesaplanan Linda egrisi agagidadir.
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Grafik 2.1: Linda Egrisi

Grafige baktidimizda, bu tip egrilerde oligopolistik alan acgik¢a
belirlenemez (Kazan ve Atan 1999). L2<1 olmasi ve egrinin azalarak devam
etmesi sektérde rekabetgi bir yapinin varlidini géstermektedir. Egrinin
baslangicta hafif bir yukselme egilimi géstermesi, ilk iki firmanin goreli olarak

digerlerinden daha buyuk oldugunu ifade etmektedir.

O halde incelenen tium yogunlasma o6lgcme yéntemlerine gére tekstil
ve tekstil Grlnleri sektérinde yodunlagsma dusuktir ve sektdr rekabetgi bir
yapilya sahiptir. Bu sonuca gére oranlarin sekillendiriimesinde sektori

olusturan firmalarin gogunlugunun etkisi oldugu séylenebilir.

2.3. 1994 - 2003 Doéneminde Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sektoriiniin
Likidite Yapisi

Tekstil ve tekstil Urtinleri sektérandn likidite yapisini incelerken birinci
bélimde deginildigi gibi U¢ temel likidite orani esas alinacaktir. Bunlar cari
oran, asit test orani ve nakit oranidir. Diger oranlar bu t¢ temel oranin

geligimini agiklamamiza yardimci olacaklardir.
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Likidite yapisini agiklamakta kullanilan oranlarin degerleri asagidaki

tabloda géruldugu gibidir.

TABLO 2.2. LIKIDITE ORANLARI TABLOSU
1994 1995 1996/ 1997 1998 1999 2000/ 2001| 2002/ 2003

Cari Oran (%) 1.260 1.23 1.17) 120 1.14 1.09 1.13 1.13 1.26] 1.30
Likidite (Asit-Test) Orani

(%) 0.73] 0.63 060 0.61 0.63 063 0.65 0.67] 0.72 0.71
Nakit Orani (%) 0.17/ 0.15 0.14 0.12 0.16 0.16 0.15 0.13 0.14 0.14
Stok Bagimlilik Orani

(%) 0.57/ 0.68 0.78 0.71 0.80 0.88 0.78 0.77] 0.55 0.52
Stoklar/Dénen Varliklar

Orani (%) 0.33 0.44 0.44 0.45 0.41 0.39 0.40 0.33 0.41 043

Stok Devir Hizi (Kez) 5.62 4.83 434 434 4.16 4.07 434 4.63 4.58 4.28

Alacak Devir Hizi (Kez) 504 570 515 4.66) 4.67 440 433 451 4.74 4.90
Kisa Vadeli Alacaklar
/Donen Varliklar Orani

(%) 044 039 0.39 041 041 043 044 048 0.46 044
Uzun Vadeli Alacaklar /

Duran Varliklar (%) 0.01 0.00 0.000 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Ticari Alacak Tahsilat

Siaresi (Gln) 71.40 63.16 69.92| 77.18 77.09 81.82 83.22 79.75/ 76.00 73.47
Ticari Borc Odeme

Siaresi (Gln) 78.13 74.03 79.70| 75.23 74.38| 92.23| 93.78 97.71| 88.61| 81.53

Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlugu

Cari Oran

Birinci bélumde aciklandigr gibi, literatirde cari oranin yeterli
olabilmesi i¢in 2 olmasi istenir. 1’in altina dastaga o6l¢ude likidite yapisi zayif
olarak yorumlanir. Dénen varliklar, firmanin o yil igcindeki ¢alisma sermayesi

olarak degerlendirilir.

Kisa vadeli borglari, dénen varliklardan ¢ikardigimizda ilgili yil igin
net ¢caligma sermayesini buluruz. Dénen varliklar yeterli degil ise, net ¢caligsma
sermayesi negatif cikacaktir ki bu da, arzu edilen bir durum degildir. Cunka,
firmanin faaliyetlerini strdurebilmesi i¢in elinde, dénen varliklarinin az, kisa

vadeli borglarinin ¢ok oldugu anlamina gelir.

31



Tekstil ve tekstil drunleri sektérd icgin, cari oranin 1994-2003

yillarindaki gelisimi asagidaki grafikte géraldugu gibidir.
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Grafik 2.2: Cari Oran
Kaynak:TCMB, Reel Sektor Verileri Mudarluga

Grafikte dikkati ceken dnemli bir nokta, 1994 krizi ve 2001 krizi
sonrasindaki farkl gelisimdir. Cari oranin degeri, 1994 yilinda yuksek iken
1995 ve 1996 yillarinda hizli bir dasus egilimi géstermis; 1999 yilinda en
dusuk seviyeye ulagsmistir. 2001 krizinden sonra ise hizli bir yukselme
trendine girmis ve 2003 yilinda 1994 yili dizeyini de ge¢cmistir.

Degerlere bakildiginda inig ¢ikislar olsa da tekstil sektérl icin cari
oran tum dénemde 1’in Uzerinde ve net calisma sermayesi pozitiftir. Ancak,
cari oranin ¢ok yeterli oldugunu séyleyemeyiz. Oran, 1.09-1.30 arasinda
degisim go6stermistir. Net calisma sermayesinin yeterli olabilmesi igin oranin
1.5 — 2 arasinda olmasi beklenirdi. Ayrica 1997- 2001 déneminde 1’e yakin
dederler aldigindan, kritik bir yapi sergilemektedir.

Stoklar gibi nakde dénusumu &6zellikle kriz déneminde zor ve riskli
olan kalemleri icerdiginden, bu dénemde, dénen varliklar iginde stoklarin payi
yuksekse firma zor duruma dusebilir. Stoklara badimihiligin yuksek olup
olmadigini goérebilmek igin asit test orani ve diger yardimci oranlarin da
incelenmesi gerekir.

32



Likidite (Asit-Test) Orani

Kisa vadeli borglarin stoklara baglanmadan, hazir degerler ve
suratle paraya donusturilebilen kalemlerle ne d&lgude karsilandigini
gOstermesi bakimindan 6nemlidir. Literatirde asit-test oraninin da 1 ve
Uzerinde olmasi gerektigi belirtimektedir.

Cari orana ne kadar yakin olursa likidite yapisi o kadar gugludur.
Isletmeler ¢zellikle kriz déneminde kisa vadeli kaynak kullanmayi tercih
ettiklerinden genelde 1’in altinda ¢ikmaktadir.

Tekstil ve Tekstil Grunleri sektért icin, cari oranin, 1994-2003
yillarindaki gelisimi asagidaki grafikte géruldugu gibidir.
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Grafik 2.3: Likidite (Asit Test) Orani
Kaynak:TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurluga

Grafige baktigimizda, cari oranin incelenen tum dénem igin 1’in
Ustinde ¢ikmasina ragmen, asit test oraninin beklenenin ¢ok altinda degerler
almasi stoklara yatirrmin fazla oldugunu géstermektedir. Cari oranda oldugu
gibi, 1994 krizi ve 2001 krizi sonrasi davranig farklihd: dikkati cekmektedir.

1994 yilinda oran 1’e oldukc¢a yaklastidi igcin bu dénemde likiditenin yeterli
oldugu sdylenebilir.
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1994 yilinda likidite yeterli iken, krizden sonra hizl bir likidite sorunu
yasanmis ve 1996 yilinda incelenen dénemin en dusuk likidite duzeyine
ulasiimigtir. Bu dénemde, hem cari oran hem de likidite oranlarinda hizli bir
dusus yasanmistir. 1997 yilindan itibaren sektér kendini toparlamaya, asit
test orani artmaya baslamistir. 1999 yilinda artigi durmugsa da 2001

krizinden sonra hizli bir artis trendine girmistir.

Asit test orani 1’den kuguk oldugu zaman stok bagimlilik oranina
bakariz. Cunku asit-test oraninin 1'den kiguk olmasi, alacaklarin tamami
tahsil edilse, nakit degerler elden c¢ikarilsa bile borglari 6édemek igin stok
satisina gerek duyuldugunu ifade eder. 1 kuralini ¢ok kati uygulamazsak,
1994, 2002 ve 2003 yillarinda asit test orani yeterlidir diyebiliriz. Stok
bagimliik oranina geg¢meden &nce, birinci derece likidite orani olarak

adlandirilan nakit oranini incelemenin faydal olacagi dusunulmektedir.

Nakit Orani

Tekstil ve Tekstil Granleri sektdri igin, nakit oraninin, 1994 - 2003

yillarindaki gelisimi asagidaki grafikte géraldugu gibidir.
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Grafik 2.4: Nakit Orani
Kaynak:TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurltgu
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Nakit orani igcin genel kabul gérmus kuralin, % 20’nin altina
dismemesi oldugu birinci bélumde belirtiimisti. Grafik (2.24)’e baktigimizda

1994 yili diginda, incelenen tim dénem igin nakit miktari yetersizdir.

Cari oran ve asit test oraninda oldugu gibi nakit orani, 1994 yilindan
sonra hizli dusus trendine girmis ve 1997 yilinda % 11 (% 20’nin yarisina
yakin) ile incelenen dénemin en dustk duzeyine ulasmistir. 1997 yilindan
sonra sektérde nakit tutma egilimi artmigtir. 2000 ve 2001 vyillarinda
dustikten sonra 2002 ve 2003 yillarinda artis olsa bile yeterli duzeye

ulagamamistir.

Incelenen g orana gére, sektoriin 1994, 2002 ve 2003 yillarinda likit
oldugu sonucuna varabiliriz. O halde ara dénemde (1995-2001), sektdrin
likiditesinin bor¢larini 6demeye yeterli olup olmadigini anlamak i¢in stoklara
ne derece bagdimh olundugu ve stoklarin ne kadar g¢abuk elden ¢ikarildigi
6nem kazanmaktadir.

Stok Bagimlilik Orani

Stok bagdimhlik orani, kisa vadeli yabanci kaynaklardan likit
degerler' cikarildiktan sonra, geriye kalan yabanci kaynak miktarinin
stoklara boélinmesiyle elde edildiginden, stoklarin dénen varliklar igindeki

payl da 6nem kazanmaktadir.

Stok devir hizi (Grafik 2.7) ile beraber incelenecek olan stoklarin
dénen varliklar igindeki payl orani (Grafik 2.8), stok bagimllik oraninda da
dikkate alinacaktir. Stok bagimlilik Orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin,
likit degerlerle karsilanamayan miktarinin geri 6denebilmesi icin, stoklarin
yuzde kaginin satilmasi gerektigini ifade eder.

" Likit degerler = Kasa + Menkul Kiymetler + Alacaklar
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Tekstil ve tekstil rtinleri sektérd icin, stok bagimhlik oraninin, 1994-

2003 yillarindaki gelisimi asagidaki grafikte géralduga gibidir.
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Grafik 2.5: Stok Bagimlilik Orani

Grafige (2.5)'e baktigimizda, 1994 yilinda borglarin édenebilmesi
icin stoklarin % 57’sinin satilmasi gerekirken, oran 1995 yilindan itibaren
hizli bir artig trendine girmistir. 1997 yilinda bir miktar gerilemisse de artis
devam etmis ve 1999 yilinda % 88 gibi ¢cok yuksek bir dedere ulagmistir.
Bunun anlami, sektér borglarini geri 6deyebilmek ic¢in stoklarin % 88'ini
satmak zorundadir. Bu da oldukg¢a ylUksek bir rakamdir. Oysa 1998 ve 1999
yillarinda, nakit orani artig, cari oran ise dugus egdilimindedir. Bu da
gOstermektedir ki 1998 ve 1999 yillarinda sektér asiri bor¢clanmistir. Stoklar

satilsa bile, sektér borglarini 6demede gugluk cekecektir.

2000 yilindan itibaren stok bagimlilik orani hizla digsmus ve 2003
yilinda % 48 degeri ile 1994 yilindaki dizeyinin de altina inmistir. Bu da
gostermektedir ki, borglarin 6denmesi igin stok satisina daha az ihtiyag
duyulmaktadir. Oysa nakit orani bu dénemde dusmdis, stok dizeyinde de
énemli bir artis yagsanmamigtir. O halde sektér 2000-2003 déneminde fazla

bor¢clanmamis veya borglarini hizla 6demistir.
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Stok Devir Hizi ve Stoklar / Dénen Varliklar Oranlari

Stok devir hizi hesaplanirken bir énceki yilin stok degeri ile cari yil
stok degeri toplanip ikiye boéluntr ve ilgili yil i¢in ortalama stok degeri
bulunur. Satiglarin maliyeti bu ortalama stok degerine bélunerek, stoklarin

bir yilda kag¢ kere devrettigi bulunur.

incelenecek dénem, 1994-2003 yili olarak secildiginden, 1994 yili
ortalama stok degeri icin 1993 yili verilerine ihtiya¢c vardir. Veri tabaninda
1994-2003 yillarinda surekli verisi olan firmalardan,1993 yilinda % 80e
yakininin verisinin sureklilik gésterdigi gézlemlenmistir. Bu nedenle 1994 yili
stok devir hizinin izlenebilmesi igin, 1993-2003 ddéneminde 447 firma ile
ayri hesaplanan stok devir hizi oranlarinin grafigi asagida ayrica verilecektir.
Burada amag¢ 1994 yilindaki stok devir hizini gérebilmektir. Ayrica, 1993-
2003 doéneminde surekliligi olan firmalarin, 1994-2003 déneminde surekliligi

olan firmalarla stok devir hizi egilimi aynidir.

1993-2003 déneminde surekliligi olan firmalarin stok devir hizi

grafigi asagidadir.
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Grafik 2.6: Stok Devir Hizi (1993-2003 dénemi)

Grafik (2.6.)’ya baktigimizda, Grafik (2.7) ile rakamsal farkliliklar
olsa da ayni egilimi gésterdigi gérulmektedir. O halde 1994 yilinda stok devir

hizi yuksek iken 1995 yilinda dusus egilimi géstermistir sonucuna varilabilir.
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Stok devir hizinin yuksek olmasi veya yukselme egiliminde olmasi olumlu
karsilanir. CUnkl stoklarin optimal duzeyde tutuldugunun ve dengeli bir
uretim satis politikasinin izlendiginin géstergesidir. Fakat yetersiz stoklarla
calisildiginda da, maliyet arttigindan, stok devir hizi yukselmektedir. Bu
nedenle stok devir hizi agiklanirken, stoklarin dénen varliklar icindeki payinin
da izlenmesinin faydali olacagi dusunulmektedir.

Tekstil ve tekstil Urlnleri sektéri icin  hesaplanan 1995-2003
dénemine ait stok devir hizini gésterir grafik ve 1994-2003 dbneminde

stoklarin dénen varliklar i¢indeki payini gosteren oranin grafigi asagida
verilmistir.
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Grafik 2.7: Stok Devir Hizi Grafik 2.8: Stoklar / Donen Varliklar Orani

1994 yilinda stok devir hizinin yuksek oldugu grafik (2.6)'da
g6zlemlenmisti. Bunun bir nedeni stoklarin yetersiz olmasidir. Cunki grafik
(2.8)’'de goruldagu gibi, 1994 krizinde stok dluzeyi dusuk iken krizinden sonra,
1998 yilina kadar, stoklarin dénen varliklar icindeki payinin hizla artmasi,

stok devir hizinin yavaglamasina neden olmustur.

Stok devir hizinin yavaslamasi sektériin asiri stok tutmasindan ve
yeterli satis yapamamasindan kaynaklanmaktadir. Sektérde, genelde

stoklarin ortalama olarak U¢ ayda satisa dénusebildigi séylenebilir.
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1998-1999 yilllarinda stoklarin dénen varliklar igindeki payinin hizla
azalmasina ragmen, stok devir hizindaki dusus devam etmigtir. Bunun
nedeni, bu dénemde firmalar Uretim yapmaktan ziyade ellerindeki stoklari
elden ¢ikarmaya calismiglardir.

Dikkati ceken diger 6nemli nokta ise 2001 krizinden sonra stoklarin
dénen varliklar icindeki payinin artma egilimi géstermesi ve stok devir hizinin
yavaglamasidir. Bu gelisme 2001 krizinin de etkisiyle Uretilen mallarin
maliyetlerinin yiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

1994 yilinda sektéran likit oldugu goéralmuastu. Stok devir hizinin
izlenen dénemde en yuksek seviyede olmasi bunu dogrulamaktadir. Krizden
sonra 1995 ve 1996 yillarinda cari oran ve asit test oranina paralel olarak
stok devir hizinda hizli bir dugis yasanmis ve dusus 1999 yilina kadar
devam etmistir. Bu gelismeler géstermektedir ki bu ddénemdeki likidite

sikigikligr satiglarla giderilememistir.

Dikkati ceken bir diger nokta cari oran, asit test orani ve nakit
oraninin 2001 krizinden sonra artis trendinde olmasina ragmen stok devir
hizinin dusme egilimi géstermesidir. Bu gelisme sonucu ise 2001 krizi
sonrasi gorulen likidite artiginin satislarla saglanamadigi anlasiimaktadir.
Cunki satiglar dusuk bir kar marjiyla gergeklesmistir. O halde bu dénemdeki

likidite artisini agilayabilmek igin alacaklarin devir hizi 6nem kazanmaktadir.

Alacak Devir Hizi ve Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar

Alacak devir hizi agiklanirken “kisa vadeli alacaklar / dénen varliklar

orani’ndan yararlanmanin faydali olacagdi dusunuimektedir.
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Tekstil ve tekstil Urlinleri sektérinin,1994—2003 dénemi bilgilerini
iceren her iki oranin grafigi asagida verilmistir.
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Grafik 2.9: Alacak Devir Hizi

Grafik 2.10: Kisa vadeli Alacaklar / Donen

Varliklar Orani

Grafik (2.10)’a bakildidinda bakildidinda, alacak devir hizina (Grafik

(2.9)) zit yénde hemen hemen

paralel olarak dusme veya yukselme

egiliminde oldudu gézlenmektedir. Oysa alacak devir hizi hesaplanirken uzun

vadeli alacaklar da dahil edilmektedir. Bu da g&stermektedir ki alacaklar,

Ozellikle kriz déneminde kisa vadeli tutulmakta veya pesin tahsil edilmektedir.

Bu gérusun desteklenmesi i¢in uzun vadeli alacaklarin duran varliklar igindeki

payina bakacak olursak;
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Grafik 2.11: Uzun Vadeli Alacaklar/ Duran Varliklar Orani




Uzun vadeli alacaklarin duran varliklar igindeki payr 1998 ve 1999
dénemlerinde hizli bir artis kaydetmistir. Daha sonra hizla azalmig ve duran
varliklar icindeki pay! neredeyse sifira yaklasmistir. Bu da, bu artig veya
azalislarin toplam alacaklarin artis hizini etkileyecek buyuklukte olmadigini
aciklamaktadir. Cunku grafikten, “uzun vadeli alacaklar / duran varlik orani”
rakamlarina bakildiginda, duran varliklar icindeki payinin ¢ok dusuk oldugu
goérulmektedir. O halde kisa vadeli alacaklardaki degisim daha ©nemli

olmaktadir.

Bu (gostergeler isidinda alacak devir hizindaki gelismeleri
inceleyecek olursak; 1994 yili krizinden sonra likidite ihtiyacinin hizla artmasi
ve ihtiyacin satiglarla karsilanamamasi nedeniyle firmalar alacaklarini tahsil
etme yolunu se¢mislerdir. 1995 yilinda alacak devir hizi incelenen dénemin
en yuksek seviyesine ulasmigtir. Alacaklarin dénen varliklar igindeki payinin
ayni egimle dusmesi gostermektedir ki, bu dénemde alacaklar hizla tahsil
edilmis; fakat bu satislarla yeterince desteklenemedidinden likidite ihtiyacini

karsilayamamistir.

1996 yilindan itibaren alacak devir hizinda hizli bir disis yasanmis
ve 1997 yilinda dugus hizi yavaglasa da 2000 yilina kadar dalgalanarak
devam etmistir. Kisa vadeli alacaklarin dénen varliklar igindeki pay! da ayni
dénemde hizli bir artig trendine girip 2000 yilinda dénen varliklar igindeki
payinin en yluksek dlzeyine ulagsmasi goéstermektedir ki; 1996-2000
déneminde sektdr, 6zellikle 2000 yilinda alacaklarini neredeyse hi¢ tahsil

edememistir.

2000 yili sonrasi tekstil sektérundeki likidite artisinin  kisa vadeli
alacaklarin hizla tahsil edilmesinin katkisi oldugu alacak devir hizindaki

artistan anlasilmaktadir.

Ticari Alacak Tahsil Siiresi ve Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

Alacak devir hizindaki gelismeleri daha net agiklayabilmek igin ticari

alacaklarin kag¢ gunde tahsil edildigini gésteren alacak tahsil suresi ve ticari
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borglarin ka¢ gunde 6dendigini goésteren bor¢g ddeme suresi oranlarinin
1994-2003 dénemindeki grafidi agsagida verilmistir.
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Grafik 2.12: Alacak Tahsil ve Bor¢ Odeme Siiresi Oranlari (Giin)
Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurluga

Alacak tahsil stresi 60 gunu gectiginde, alacaklarin stipheli olma riski
artar. Ayrica bor¢ 6deme suresinin alacak tahsil stresinden uzun olmasi
gerekir. Grafik (2.12)’ye baktigimizda, 1997 ve 1998 yillari hari¢ diger yillarda
bor¢ 6deme suresinin alacak tahsil siresinden uzun oldugu goérulmektedir.
Fakat burada dikkati geken nokta alacak tahsil ve bor¢ 6deme sirelerinin
6zellikle 1998-2000 yillarinda ¢ok uzun olmasidir. Ayrica bor¢ 6deme silresi
alacak tahsil suUresinden daha fazla uzamigtir. Sektér bu dénemde
alacaklarini tahsil edemediginden, borglarinin édeme suresini, alacak tahsil
suresinden de uzun vadeye ertelemistir. 2001 yilinda 6zellikle dikkati ¢ceken
alacak tahsil suresi kisalirken bor¢ &édeme suresinin artmasidir. 2001
yilindan sonra alacak tahsil suresi azalig trendi géstermis ve 2003 yilinda

bor¢c 6deme suresi alacak tahsil stresine yaklagsmigtir.

Sonug¢ olarak tekstil sektérinun likidite yapisi agisindan iki kriz
déneminde cok farkli davrandidi géze ¢arpmaktadir. 1994 krizinin etkileri kriz
sonras! ilk iki yil daha fazla gérulmustur. Ozellikle 1996 yilinda tekstil
sektérinde 6nemli bir likidite sorunu yasanmistir. Bu dénemdeki likidite
sikisikh@r buyuk élgide alacak tahsili ile giderilmistir. Sektér 1994 krizinin
etkilerinden 1997 yilinda kurtulmaya baglamistir. Oysa sektér 2001 krizi

sonrasi hizli bir toparlanma surecine girmis ve 2002 ve 2003 yillarinda gerek
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cari oran gerekse asit test oraninda hizl bir artis trendi géralmustar. 2003
yilinda cari oran, asit test orani ve nakit oran artis hizinda yavaslama

gbzlense de yine de yeterli dizeyde olduklari gérulmektedir.

Ayrica dikkati ¢eken iki 6nemli nokta s6z konusudur. Birincisi; 1997-
2001 doéneminde, asit test orani ve nakit orani artis trendinde olmalarina
ragmen, stok devir hizi ve Ozellikle alacak devir hizi ile
desteklenemediginden sektérin likiditesi yeterli olamamig; 6zellikle 1998 ve
1999 yillarinda her iki devir hizinda da 6nemli bir digus yasanmis ve stoklar
dusuk bir kar marjiyla satilabilmistir. Bu gelismelerden de Rusya krizinin
etkilerinin 1998 yilindan sonra daha belirgin gérulmeye bagladigi

anlasiimaktadir.

Ikinci dnemli gelisme 2001 krizi sonrasi sektérin likidite yapisindaki
olumlu gelismeye ragmen, stok devir hizinda dusugiun yagsanmasidir. 2001
krizi sonrasi sektér alacaklarini kesinlikle kisa vadede tutmustur. Uzun vadeli
alacaklar neredeyse sifirlanmistir. Béylece likidite yapisi gugli gérinmesine
ragmen oOzellikle 2002 ve 2003 yillarinda stok devir hizindaki yavaglama
dikkati ¢ekmektedir. Bu yavaslamanin duasik kar marjindan mi yoksa
maliyetlerin yUksek olmasindan mi kaynaklandigi,  karlihk oranlariyla

incelenecektir.
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2.4. 1994-2003 Doneminde Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sektoriiniin

Finansal Yapisi

Sektoriin, 1994-2003 dénemine iliskin, finansal yapisinin analizinde

kullanilan oranlarin degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

TABLO 2.3. FINANSAL YAPI ORANLARI TABLOSU

1994 1995 1996| 1997 1998 1999 2000/ 2001 2002 2003
'Yabanci Kaynaklar / Aktif
Orani(Finansal Kaldirag) (%) 0.63 0.62 0.63 0.64] 0.66/ 0.69 0.68 0.71 0.66| 0.60
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Aktif Orani (%) 0.52] 0.51] 0.50 0.49 0.49 0.51] 0.52] 0.51] 0.44| 0.41
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
)Aktif Orani (%) 0.11] 0.11] 0.12 0.15 0.17| 0.18 0.17] 0.20] 0.22] 0.19
Banka Kredileri / Yabanci
Kaynaklar Toplami Orani (%) 0.42 0.47| 0.50 0.55 0.57| 0.57| 0.51] 0.51] 0.48 0.48
Kisa Vadeli Banka
Kredileri/Yabanci Kaynaklar
Orani (%) 0.30, 0.33 0.35 0.38] 0.37| 0.36 0.34 0.29 0.24] 0.25
Uzun Vadeli Banka Kredileri /
'Yabanci Kaynaklar Toplami
Orani (%) 0.11] 0.13 0.12 0.16| 0.17] 0.17] 0.15 0.19 0.22] 0.21
Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz
Kaynaklar Orani (%) 0.80 0.89 0.96 1.03 1.15 1.26 1.16 1.29 1.15 1.02
'Yatirimlar / Maddi Duran Varliklar
Orani (%) 0.06| 0.09 0.17| 0.14 0.15 0.07| 0.05 0.05 0.08 0.05
Dagitiimayan Karlar / Aktifler
Orani (%) 0.02) 0.03 0.03] 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04
Sermaye / Oz Kaynaklar Orani
(%) 0.47| 0.39 0.45 0.46| 0.46/ 0.49 0.47| 0.51] 0.53 0.56
Oz Kaynaklar /Yabanci
Kaynaklar Toplami Orani (%) 0.59 0.61] 0.60 0.56| 0.52| 0.45 0.47| 0.40 0.52 0.66
Faiz ve Vergi Oncesi Kar /
Finansman Giderleri (Faizleri
Karsilama Orani) (%) 1.8 19 19 15 11 09 10 09 14 16

Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Madurltga

Yabanci Kaynaklar / Aktifler (Finansal Kaldirag)

Finansal kaldira¢ oraninin yuksek olmasi c¢ok o6nemlidir. Asiri

finansal kaldirag dlzeyi, kriz doneminde firmayi ¢ok zor duruma duslrar. Bu

yuzden, finansal yapiyl sergileyen temel bir orandir. Bazi arastirmacilar

firmanin veya sektérin finansal yapisini gérmek igcin sadece bu orana

bakmakla yetinmektedirler. O halde yabanci kaynaklarin aktif icindeki payinin

dizeyi, bir firmanin finansal yapisi igin en énemli géstergedir diyebiliriz.
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Tekstil ve Tekstil Grinleri sektdrd igin, finansal kaldiracin, 1994-2003
yillarindaki gelisimi asagidaki grafikte verilmistir.
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Grafik 2.13: Finansal Kaldira¢ Orani
Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudrluga

Grafide baktigimizda, 1994 krizinden sonra sektérde likidite sikisikligi
yasanmasina ragmen finansal kaldira¢ oraninda 1997 yilina kadar artig
olmamistir. 1996 yilindan sonra firmalar finansman ihtiyacini alacak tahsiliyle
veya stok satislariyla saglayamadigindan yabanci kaynaklarla finansman
artmistir. 1996 yilindan sonra 2000 yilindaki yavaslama disinda oran hizl bir
artis egilimi géstermis ve 2001 yilinda en yiksek dizeye ulasmistir. 2001
krizinde aktiflerin % 71’i yabanci kaynaklarla finanse edilmistir. O halde “6z
kaynaklar / aktif” orani da % 29 ‘a dugmustur diyebiliriz ki bu da ¢ok dusuk bir
orandir. Sektér bu dénemde, finansal olarak riskli bir yapi sergilemektedir.

Finansal kaldirag oraninin, % 50-60 arasi olmasinin normal
karsilandigi dusunulurse, 6zellikle 1998 yilindan itibaren 6z kaynaklarin
yetersiz kaldigi  gorilmektedir. 2001 yilinda 6z kaynaklarin sermaye
artinmiyla desteklenmesi gerekmistir. 2001 krizi sonrasi sektér hizli bir
toparlanma surecine girmis ve yabanci kaynak orani 2003 yilinda, normal
sayilabilecek olan, % 60 duzeyine inmigtir. Bu da 6z kaynaklarin payinin
2001 yilindaki % 29 duzeyinden % 40’a yukseldigini géstermektedir.

Kaldiracin etkisi incelenirken, yabanci kaynaklarin uzun vadeli mi

yoksa kisa vadeli mi oldugu da karlilik ve 6deme riski agisindan énem
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tagsimaktadir. Kisa vadeli borglarin yuksek olmasi, yetersiz c¢alisma
sermayesi ve likidite sikisikhdr riskini arttirirken, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin, 6zellikle uzun vadeli banka kredilerinin, karliligi azaltici etkisi
s6z konusudur.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif ve Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Aktif

Tekstil ve Tekstil Grtnleri sektdri igin, “kisa vadeli yabanci kaynak /
pasif’ ve “uzun vadeli yabanci kaynak / pasif’ oranlarinin, 1994-2003

yillarindaki gelisimleri asagidaki grafiklerde verilmistir.
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Grafik 2.14: Kisa Vadeli Yabanci Grafik 2.15: Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Aktif Orani Kaynaklar / Aktif Orani

Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlaga

Grafiklere baktigimizda, genel olarak kisa vadeli yabanci kaynaklarin
pasifler icindeki payl dalgalansa da incelenen dénem icin azalma egilimi
gOstermistir. 1994 déneminde % 52 ile en yuksek dederde iken 2003 yilinda
% 41 dizeyine inmistir. Oran azalma egiliminde olsa da, yine de borglanma
dizeyi yUksektir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin finansmandaki payr 2000 yilinda
yavaslasa da, 2002 yilina kadar artis egilimi géstermistir. 1994 yilinda % 11
olan oran, 2002 yilina kadar iki kati artarak % 22 olmustur. Bu noktada
uzun vadeli yabanci kaynak artigsinin banka kredisi olup olmadigi énem

tagimaktadir. Yabanci kaynaklarin etkisini daha detayh izleyebilmek igin
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banka kredilerinin yabanci kaynaklar icindeki payina bakmak aciklayici

olacaktir.

Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar

Banka kredileri, kisa ve uzun vadeli banka kredileri ile uzun vadeli
kredi anapara ve taksitleri toplamindan olusmaktadir. Tekstil ve tekstil
aranleri sektdra icin, “banka kredileri / yabanci kaynaklar’ oraninin, 1994-

2003 yillarindaki geligsimi agagidaki grafikte verilmistir.
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Grafik 2.16: Banka Kredileri /'Yabanci Kaynaklar Orani
Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurluga

Grafige baktigimizda, 1994 krizinden sonra banka kredilerinin yabanci
kaynaklar icindeki payl artis egilimi géstermis ve 1999 yilinda % 57 ile
incelenen dénemin en yuksek dizeyine ulasmistir. 1999 yilinda yabanci
kaynak finansmaninin yarisindan fazlasi banka kredileri ile saglanmaktadir.
1999-2003 ddneminde banka kredilerinin payl azalma egilimi gdésterip 2003
yilinda % 48 olsa da, bu oran da yuksektir. Banka kredilerinin 1999 yilindan
sonra dusus egilimi géstermesine ragmen, finansal kaldira¢g 2001 yilinda %
71 ile incelenen dbénemin en vyuksek dlzeyine ulagsmistir. Bu da
g6stermektedir ki, 1999-2001 déneminde sektdr ticari ve diger borglarini
ddemekte zorlanmaktadir. Bu dénemde, likidite oranlarinda, grafik (2.12) ile
inceledigimiz bor¢ 6deme slresinin artmasi da bunu dogrulamaktadir. Banka

kredilerinin kisa veya uzun vadeli olmasi da 6nemlidir.
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Kisa Vadeli Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar ve Uzun Vadeli
Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar

Tekstil ve tekstil Grlnleri sektdrt icin, “kisa vadeli banka kredileri /
yabanci kaynaklar’ ve “uzun vadeli banka kredileri / yabanci kaynaklar”

oranlarinin, 1994-2003 vyillarindaki geligimleri asagidaki grafiklerde

verilmistir.
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Grafik 2.17: Kisa Vadeli Banka Kredileri Grafik 2.18: Uzun Vadeli Banka Kredileri
| Yabanci Kaynaklar Orani | Yabanci Kaynaklar Orani

Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlugu

Kisa vadeli banka kredilerinin yabanci kaynaklar igcindeki payi, 1994
yilindan 1997 yilina kadar artis egilimi géstermistir. Sektér, 1994 krizi sonrasi
artan likidite ihtiyaci nedeniyle, kisa vadeli banka kredisi kullanimina agirlik
vermigtir.  1997-2002 déneminde, kisa vadeli banka kredisinin yabanci
kaynak icindeki payi azalmistir. 1997 yilinda % 38 iken, 2002 yilinda % 24’ e
dugsmustur. Dikkati ceken ©6nemli nokta, 2001 krizi sonrasi kisa vadeli
yabanci kaynaklarin aktifteki oraninda gérulen hizli dusis trendinin buyuk
6lctide banka disi kesime borglarin 2001 yilinda hizla 6denmesinden ve kisa
vadeli banka kredilerindeki azalistan kaynaklanmaktadir. CUnkd uzun vadeli
banka kredilerinin yabanci kaynaklar icindeki payinin dalgalanarak 2002
yilina kadar arttigi gérulmektedir. Ayrica uzun vadeli yabanci kaynaklardaki
artigslarin tamamina yakini banka kredilerinden kaynaklanmaktadir. Kriz
yasanan bir dénemde uzun vadeli kredi kullaniimasi ¢ok sik rastlanan bir
davranis sekli degildir.
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Ulkemiz kosullarinda, firmalar 6zellikle yatirim yaptiklarinda uzun
vadeli kredi kullanmaktadirlar. Yatirrm harcamalari maddi duran varliklar
hesabinda yer almaktadir. Maddi duran varliklarin dolayisiyla yatirim
harcamalarinin kesinlikle 6z kaynaklarla yeterli degilse uzun vadeli yabanci
kaynaklarla saglanmasi gerekir. Finansman dengesinin korunmasi igin bu
gereklidir. Bu nedenle “maddi duran varliklar / 6z kaynaklar’ oranindaki

gelisimi 6nem kazanmaktadir.

Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynaklar ve Yatirimlar / Maddi Duran
Varliklar

Tekstil ve Tekstil Grtnleri sektért icin, “maddi duran varliklar / 6z
kaynaklar’ ve “yatirrmlar / maddi duran varliklar’ oranlarinin, 1994-2003

yillarindaki gelisimleri asagidaki grafiklerde géraldugu gibidir.

1.34 -
- 0.19
1.26 n
E q18 g 016 I
5 y h E \ -
= 1.10 \ = 0.13 1
[ D
SO N
& 1.02 . x a
0.10
c " [
$ 0.94 g 4 x
° o © 007 L -
0.86 —— ’ o
y e n
078 T T 0.04 T T T T T T T T T
T 0 © N © O O = N O
D > O N &4 & D O O O O »H S O O O
FHFLEE S S S e 229222388 K
Y|||ar Yl"ar

Grafik 2.19: Maddi Duran Varliklar / 6z Grafik 2.20: Yatirmlar / Maddi Duran
Kaynaklar Orani Varliklar Orani

Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlugu

‘Maddi duran varliklar / 6z kaynaklar’ oraninin 1’in altinda deger
almasi istenir. CUnkd maddi duran varliklarin 6z kaynaklar tarafindan finanse
edilmesi en uygun olanidir. Oranin 1998 yilindan itibaren 1’in Ustinde artma
ediliminde olmasi maddi duran varliklara asin yatirm yapildigini
gOstermektedir. 1994 yilindan sonra maddi duran varliklar 2000 yilinda
yavaglasa da 2001 yilina kadar artig egilimi goéstermis ve 1998 yilindan

itibaren sektér maddi duran varliklarini 6z kaynaklariyla finanse edememistir.
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Grafik 2.19'da yatirmlarin, duran varliklar icindeki payina bakacak
olursak; 1995 ve 1996 yillarinda yatirrm harcamalari hizlanmisg, 1997 yilinda
biraz yavaglasa da 1998 yilinda tekrar artis egilimi géstermigtir. 1994 yilinda
yatirrm harcamalari maddi duran varliklarin % 6’sini olustururken 1996
yilinda % 17’sine ulasmistir. 1999 yilinda yatirimlarda ani bir digts olmus ve
sifira yaklasarak durma noktasina gelmistir. Dugtus 2001 yilina kadar devam
etmistir. 2002 yilinda yatirimlarda tekrar canlanma olsa da 2003 yilinda 1994

seviyesinin de altina inmistir.

Yatirirm harcamalarinin 1999 yilinda durmasina ragmen “maddi duran
varliklar / 6z kaynaklar’ oraninin artmasi 1999 ve 2001 yillarinda 6z
kaynaklarin yetersiz kaldigini ve sabit varliklarda deger artigi oldugunu
gOstermektedir. Bu dénemde, uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artigin
nedeni, 6z kaynaklarla kargilanamayan yatirimlar finanse etmektir. Fakat kriz
yasanan bir dénemde yatirimlarin artmasi ve 1998 Rusya krizi ileri dbnemde

sektor karhligini olumsuz etkileyecektir.

Sabit varliklarin yuksek olmasi amortisman giderlerini arttirir. Bu da
karlihgi azaltarak firmanin rekabet gucina azaltir. Ayni Gretim duzeyinde olan
firmalardan amortisman gideri yiksek olan daha az kar elde edecektir. Firma
ayni kar duzeyini yakalamak icin mamul fiyatlarini arttirmak veya daha dusuk

karla yetinmek zorunda kalir (Interbank Yayinlari, 1988).

2001 yilinda yabanci kaynak kullanimindaki asirihk firmalarin 6z
kaynaklarini arttirmalarini  zorunlu kilmistir. Oz kaynak artisi igin
dagitiimayan karlar veya sermaye artirrminin yeterli seviyede olmasi

gereklidir.
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Dagitilmayan Karlar / Aktif ve Sermaye / Oz Kaynaklar

Tekstil ve Tekstil Grtnleri sektéru icin, “dagitilmayan karlar / aktif’ ve
‘6denmis sermaye / 6z kaynaklar’ oranlarinin, 1994-2003 yillarindaki
gelisimleri asagidaki grafiklerde géraldugu gibidir.
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Grafik 2.21: Dagitilmayan Karlar/ Aktif Grafik 2.22: Sermaye / Oz Kaynaklar
Orani Orani

Kaynak:TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurluga

Grafiklere baktigimizda, 1994 krizi sonrasi yatirimlarin 6z kaynaklarla
karsilanabilmesi i¢in firmalar kar yedeklerini arttirarak 6z kaynaklarini
guclendirmeye calismiglardir. Ozellikle 1995 — 1996 yillarinda dagitiimayan
karlarin aktif icindeki payi hizla artmistir. Ayrica 1996 yilinda sermayenin 6z
kaynaklar icindeki payinda da artis gézlenmektedir. Bu da gdstermektedir ki
sektdr, 1995 ve 1996 yillarinda yasanan likidite sikigikligini, alacaklarini
tahsil edip 6z kaynaklarini arttirarak; yani kendi kaynaklarini zorlayarak
asmaya calismistir. 1996 yilinda dagitiimayan karlardaki artigin sermaye

artinmiyla desteklenmesi firmalarin emniyet marjini arttirmigtir.

Burada dikkati ¢eken iki 6nemli nokta 1994 krizi ve 2001 krizi sonrasi
yasanan gelismelerdir. Ara dénemde (1997-2000), hem sermaye hem de
dagitilmayan karlar oranlarinda énemli bir artis gérilmezken; 1994 ve 2001
krizleri sonrasi sektérde hem sermaye artirrmina gidilmis hem de karlar

dagitilmayarak 6z kaynaklar guglendirilmistir.
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Finansman dengesini daha net acgiklayabilmek icin “6z kaynaklar /

yabanci kaynaklar” oranina bakmak daha agiklayici olacaktir.

Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar

Finansman orani olarak anilan, “6z kaynaklar / yabanci kaynaklar”
oraninin uygulamada 1 olmasi 6ngoérilse de Ulkemiz kosullarinda 2/3
(yaklasik % 66) yeterli kabul edilmektedir.

Tekstil ve tekstil GrOnleri sektdérd icin, “6z kaynaklar / yabanci
kaynaklar’ oraninin, 1994-2003 yillarindaki gelisimi  asagidaki grafikte
goéruldugu gibidir.
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Grafik 2.23: Banka Kredileri /'Yabanci Kaynaklar Orani
Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurluga

Grafige baktigimizda, 1994 yili krizinden sonra 6z kaynaklar 2001
yihina kadar dusits trendi géstermis ve 2001 yilinda % 40 ile incelenen
dénemin en dusuk degerine ulasmistir. 2001 krizi sonrasi hizli bir
toparlanma sureci yagsanmig; 2003 yilinda % 66 degeri ile finansman dengesi
kurulmustur. Bu dénemde yeterli dizeyde 6z kaynak artisi gergeklesmis ve
finansal kaldirag dizeyi azaltiimistir. Finansman dengesinin saglanmasi
yaninda, sektérin finansman giderlerini karsilama guct de, banka kredisi

kullaniimasi nedeniyle ayri bir 6nem tasimaktadir.
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Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Finansman Giderleri'®

2003 yiinda olugsan olumlu gelismelerin finansman giderlerini
6demede yeterli olup olamayacagini incelemek icin, finansman giderlerini
karsilama gucunu 6lgen faizleri karsilama orani incelenecektir.  Oranin,
ulkemiz kosullari ve kriz dénemleri dikkate alindiginda 4 ile 3 civari olmasi
yeterli  sayillmaktadir. Faiz karsilama oraninin 1994-2003 d&énemindeki

gelisimi asagidaki grafikte goéruldagu gibidir.
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Grafik 2.24: Faizleri Kargilama Orani
Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurluga

Grafige baktigimizda, incelenen tim dbnem igin sektdérin faizleri
karsilama gucu yeterli degildir. CUnkl en yUksek degeri 2'ye yakin olan
1994-1995 donemidir ki bu da dusuktur. Ozellikle 1999-2001 déneminde
oranin 1'in altinda deder almasi gdstermektedir ki faiz ve vergi éncesi kari
finansman giderlerinden azdir. 2002 ve 2003 yillarinda oran yukselme egilimi
gOsterse de yeterli duzeyde degildir. Sektdér 2001 krizi sonrasi finansal
acidan guclu bir yapiya kavussa da faizleri 6deme guclu henlUz yeterli
degildir.

Sonu¢ olarak sektériin  finansal yapi olarak 1994 ve 2001
krizinden ziyade 1998 Rusya krizinden daha fazla etkilendidi géze
carpmaktadir. 1998 sonrasi artan finansman ihtiyaci 6z kaynaklarla

karsilanamadigindan yabanci kaynak artisi 2001 yilinda en yuksek duzeye

' Faizlari Karsilama Orani
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ulasmistir. 2001 yilinda firmalarin  banka disi kesime olan borglarinin da
yUuksek olmasi finansal kaldiracin yukselmesinde etkili olmustur. 2001 yilinda
6z kaynak artigl 6zellikle de sermaye artisi zorunlu hale gelmistir. 2001 yili
sonunda banka digI kesime olan borglar hizla 6denmis ve kisa vadeli banka
kredilerinin yabanci kaynak igindeki payinda da hizl bir dusus yasanmistir.
Firmalar 2001 krizi sonrasi alacaklarini ve borglarini kisa vadede tutmus, 6z
kaynaklarini guclendirerek ~ mUmkin oldugunca bankalari devre digi
birakmiglardir. Bu gelismeler sonucu 2003 yilinda finansal kaldira¢g %71’'den
% 60’a dusmis ve finansman dengesi saglanmistir. Fakat sektér 2003
yilinda finansman giderlerini rahat Odeyebilecek karliik duzeyine

ulagsmamistir.

2.5. 1994-2003 Doneminde Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sektoriiniin
Karlilk Yapisi

Sektdriin 1994-2003 dénemine iliskin karlilik yapisini incelemede

kullanilan oranlarin degerleri, asagidaki tabloda géruldugu gibidir.

TABLO 2.4. KARLILIK ORANLARI TABLOSU

1994 1995 1996/ 1997 1998 1999 2000/ 2001 2002 2003
Net Kar / Oz Kaynaklar Orani
(%) 0.200 0.16] 0.14/ 0.10 -0.02 -0.08 -0.02| -0.10, 0.08 0.05
Vergi Oncesi Kar / Oz
Kaynaklar Orani (%) 0.33] 0.25 0.20 0.15 0.03 -0.04] 0.01] -0.04/ 0.12 0.08
Faiz ve Vergi Oncesi Kar
/Pasif Orani (Ekonomik
Rantabilite) (%) 0.28 0.19 0.16 0.15 0.12 0.13 0.08 0.22] 0.15 0.08
Finansman Giderleri / Net
Satislar Orani (%) 0.12 0.08 0.08 0.09 0.12 0.15 0.09 0.21] 0.10 0.05
ihracat Miktari / Net Satiglar
(%) 0.42 0.38] 0.39 0.39 0.43 0.47| 0.44 0.50 0.47 048
Satislarin Maliyeti / Net
Satislar Orani (%) 0.73 0.78] 0.80 0.81] 0.82 0.82 0.85 0.76 0.81] 0.87
Faaliyet Giderleri / Net
Satislar Orani (%) 0.06 0.07] 0.07] 0.07] 0.08 0.09 0.09 0.08 0.09 0.10
Faaliyet Kari/ Net Satislar
Orani (%) 0.21 0.15 0.13 0.12 0.10 0.09 0.06/ 0.16 0.10 0.03
Olagan Kar / Net Satiglar
Orani (%) 0.10 0.09 0.07| 0.05 0.01] -0.01] 0.00 -0.01] 0.04 0.04

Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudarlugu

Firmalar karhliklarini 6lgmede genelde “net kar / 6z kaynaklar” oranini

kullanirlar. CUnkd kendi 6z kaynaklariyla, ne kadar getiri elde ettiklerini
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gorebilirler. Vergi d6dendikten sonra olusan kari, net kar olarak

adlandiriyoruz. Sektérin karlihdini élgmede bu oran kullanilacaktir.

Amacimiz, firmanin veya sektérin ekonomiye katkisini gérmek
oldugunda; ekonomik rantabilite oranini kullaniriz. Cunku oran, faiz ve vergi
6demeden 6nce, firmaya yatirilan tim kaynaklar kullanilarak, ne kadar getiri
elde edilmigtir; bunu 6élcer. Bu da, ekonomik faaliyetlerin ne derece basarili

veya basarisiz oldugunun géstergesidir.

Net kar / 6z kaynaklar oranindaki gelismeleri daha net aciklayabilmek
icin ekonomik rantabilte ve gelir tablosu karlihk oranlarindan

faydalanilacaktir.

Net kar / Oz Kaynaklar ve Vergi Oncesi Kar / Oz Kaynaklar

Sektoérin genel karlihk durumu igin, “net kar / 6z kaynak” oranini
incelerken vergi miktarinin karliliga etkisini gérebilmek icin, “vergiden énceki

kar / 6z kaynaklar” oranina da bakilacaktir.

Tekstil ve Tekstil Grlnleri sektoru icin, “net kar / 6z kaynaklar” ve “vergi
oncesi kar / 6z kaynaklar’ oranlarinin, 1994-2003 yillarindaki gelisimleri

asagidaki grafiklerde goéruldugu gibidir.
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Grafik 2.25: Net Kar/ Oz Kaynaklar Orani Grafik 2.26: Vergi Oncesi Kar /0z

Kaynaklar Orani
Kaynak:TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlaga

Grafiklere bakildidinda, “net kar / 6z kaynaklar’ oraninda dikkati

ceken, sektdér 1994 krizinden sonra toparlanamamis ve 6z kaynak
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karhliginda, 6zellikle 1998 yilinda hizlanan surekli bir azalig gergeklesmistir.
1998 yilindan itibaren negatif deder alan oranda, 2000 yilinda bir miktar
iyilesme gdézlenmisse de 2001 yilinda incelenen dénemin en yuksek zarar
seviyesi gerceklesmistir. 1998-2001 déneminde zararda olan sektér 2002 ve
2003 yillarinda karli olsa da 6z kaynak karliligi 1994 yilina gére duguk
oldugu goérulmektedir. Ayrica sektérin karlihdr 2003 yilinda dusus

gOstermistir.

Grafik 2.26’da “vergi 6ncesi kar / 6z kaynaklar” oranina baktigimizda,
vergi oranlarinin, karlihgi etkileyen énemli bir etken oldugunu anlariz. Cunki
“net kar / 6z kaynaklar” oraninda sektér, 1998 yilindan itibaren zararda iken,
“‘vergi éncesi kar / 6z kaynaklar’ oraninda hem zararin disuk oldugu hem de

sadece 1999 ve 2001 yillarinda zarar gergeklestigi géralmektedir.

Gelismeleri daha net gorebilmek igin, faiz ve vergi 6denmeden dnce,
sektéran karlihk yapisini incelemek faydall olacaktir. Cunkd, tekstil ve tekstil
ardnleri sektérinun, 1994 krizinden sonra, yatirrm harcamalarinin ve
yabanci kaynakla finansmanin yuksek olmasi, finansman giderlerinin, sektér
karlihdini etkileyen en énemli faktér olacagini géstermektedir. Bu nedenle,
ekonomik rantabilite orani, “net kar / 6z kaynaklar’ ve “finansman giderleri /

net satislar” oranlari ile karsilastirilarak incelenecektir.

f1 6

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Pasif'® ve Finansman Giderleri / Net

Satiglar

Ekonomik rantabilite orani “net kar / 6z kaynaklar’ orani ile
karsilastirilarak incelenecektir. Ayrica ekonomik rantabilite orani finansman
giderlerini igerdiginden, finansman giderlerinin net satislar igindeki payini
gosteren, “finansman giderleri / net satislar orani’nin da gelisimini izlemenin

faydall olacagi dusunulmektedir.

16 Ekonomik Rantabilite Orani
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Sektérin, ekonomik rantabilite ve “finansman giderleri / net satislar’
oranlarinin, 1994-2003 yillarindaki gelisimleri asagidaki grafiklerde
goéruldugu gibidir.
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Grafik 2.27: Ekonomik Rantabilite Orani Grafik 2.28: Finansman Giderleri

Net Satiglar Orani

Kaynak: TCMB, Reel Sektor Verileri Mudurlugu

Grafik 2.27’ye baktigimizda, ekonomik rantabilite oraninda dikkati
ceken 6nemli nokta, sektériin incelenen tim dénem icin karli olmasidir. Faiz
ve vergi 6dendikten sonra sektdr, 1998-2001 déneminde zarar eder duruma
gelmistir. 1998 ve 1999 yillarinda faiz ve vergi 6ncesi karlilikta c¢ok fazla bir
azalis kaydedilmezken; finansman gideri ve vergi 6dendikten sonra,
sektérin zarar eder duruma dismesi; bu dénemde yiuksek finansman
giderinin olmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 2.28'de, finansman giderlerinin, net satislar icindeki payinin
1999 yilina kadar artig trendinde olmasi, bunu agikga gérmemize yardimci
olmaktadir.

Grafik 2.27°de, ekonomik rantabilite oranina baktigimizda, sektér
karlihgi, 2001 yillinda énem kazanmaktadir. 2001 yilinda, faiz ve vergi
6ncesi karlilik cok yukselmis; neredeyse 1994 yili seviyesine kadar gelmistir.
Fakat grafik 2.28'deki finansman oranindan da géruldugu gibi, artan oranda
bor¢ anapara faizleri édenip kredi kullanildigindan (6zellikle uzun vadeli

kredi); sektér, 2001 yilinda incelenen ddénemin en zararli seviyesine
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ulagsmistir. 2002 ve 2003 yillarinda, ekonomik rantabilite oraninda hizli bir
dusus trendi yasanmis; 2003 yilinda incelenen dénemin en duguk seviyesine
inmisgtir. 2001 yil ekonomik rantabilite oranindaki bu ani yukselisi
aciklayabilmek icin ihracatin net satislar icindeki payina bakmanin faydal
olacagi dusunulmektedir.

Yurtdisgi Satislar (ihracat) I Net satiglar

“Ihracat / net satiglar” oraninin, 1994-2003 dénemindeki geligimi
asagidaki grafikte goéraldugu gibidir.
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Grafik 2.29: ihracat / Net Satiglar Orani
Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurluga

Grafik 2.29'a baktidimizda, ihracatin net satislar igindeki payr 1998,
1999 ve 2001 yillarinda hizla yukselmistir. Ozellikle 2001 yilinda ekonomik
rantabilite oranindaki artista, satiglarda ihracatin payinin artmasinin eftkili
oldugu goérulmektedir.

Sektor karliligindaki gelismeleri daha net gérebilmek icin  maliyetler,
Ozellikle Uretilen malin maliyeti 6nem kazanmaktadir.

Satislarin Maliyeti / Net Satiglar

Karlihgi etkileyen en énemli kalemlerden biri, Gretilen malin maliyetini
iceren satislarin maliyetidir.

58



“Satiglarin maliyeti / net satislar’ oraninin 1994 — 2003 dénemindeki
gelisimi, asagidaki grafikte géruldugu gibidir.
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Grafik 2.30: Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar Orani
Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlugu

Grafige baktigimizda, 1994 yilinda net satislarin % 73’0 satiglarin
maliyetinden olusurken geriye % 27 brit satis kari kalmaktadir. 1994 yilindan
sonra, satiglarin maliyetinin net satislar icindeki payi surekli bir artis trendine
girmis ve 2000 yilinda % 85 seviyesine ulagsmigtir.

Burada dikkati ceken, 2001 yilinda satislarin maliyetinin net satiglar
icindeki payinda ani bir dusus ile 1994 seviyesine (% 76) yaklasmasidir.
Orandaki dugsus 2001 yilinda ekonomik rantabilite oraninin da artmasina
neden olmustur. 2000 ve 2001 yillarinda stok devir hizinin da yukselme
ediliminde olmasi, daha az maliyetli Gretim satig politikasi izlendigini
gbstermektedir.

2001 yili  krizinden sonra, satislarin maliyetinin net satiglar i¢indeki
payl hizla artmaya baslamis ve 2003 yilinda % 87 ile incelenen dénemin en
yuksek seviyesine ulagsmistir.  Bu ddénemde stok devir hizi da dusus
trendindedir. Firmalara, 2003 yilinda, sadece satiglarin maliyeti ¢ikarildiktan
sonra % 13 kar marjl kalmaktadir. Bu da duguk bir orandir. CUnku sirasiyla
faaliyet giderleri ve finansman giderleri de karlihgi etkileyen énemli maliyet
kalemleridir.
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Faaliyet Giderleri / Net Satiglar

Faaliyet giderleri, genel ydnetim giderleri, pazarlama, satig ve dagitim
giderleri ile arastirma-gelistirme giderlerinden olugsmaktadir. Olaganusti
durumlarda firmalar, 6nce genel yénetim giderlerini azaltmaya calisirlar. Bu
da genelde eleman c¢ikararak veya dusuk Ucret ddemeleri ile olmaktadir.

Oranin incelenen dénem icin gelisimi asagidaki grafikte géruldugu gibidir.
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Grafik 2.31: Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani
Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlugu

Grafide baktiimizda, “faaliyet giderleri / net satislar” orani, inceleme
déneminde satislarin maliyetinde oldugu gibi dalgalanarak 2000 yilina kadar
artis trendi gostermistir. 2001 yilinda dugsmus ve 2002 ile 2003 yillarinda
tekrar artmistir. Faaliyet giderleri icinde genel yonetim giderleri agirhikhdir.

Bu nedenle 2001 krizinde personel azaltilmasi oldugu dusunulebilir.
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar ve Olagan Kar / Net Satiglar

Faaliyet kari, net satiglardan, satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri
cikarildiktan sonra geriye kalan kardir. Faaliyet karina, diger olagan gelir ve
karlar ilave edilip, diger olagan gider ve zararlar ile finansman giderleri de
dusuldugunde, olagan kar elde edilir.
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Olagan karda, en énemli maliyet unsuru finansman giderleridir. Her iki

karin net satislar icindeki payini gésteren grafikler asagidadir.

0.25 0.12
y
0.20 - 0.10
S S 008+
5 015 =
= 5 |
)g’ E 0.06
Q
€ 010 g
c 0 Q 004 |
o s
i
0.05 - O 0.02 1
0.00 T T T T —— N
X NP /N _ N
PP PSR PUS S S
F P PN R RS G 0020 OB P P
&S S S S
Yillar
Yillar

Grafik 2.32:Faaliyet Kari/Net Satiglar Orani Grafik 2.33: Olagan Kar/ Net Satiglar Orani
Kaynak:TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlaga

Grafik 2.32'ye baktigimizda, sektérin finansman giderlerinin karhligi
nasil etkiledidi acik¢ca gérulmektedir. “Faaliyet kari / net satislar” oraninda,
incelenen dénemin en dusidk kari 2003 yilinda gergeklesmistir ve sektor
karhligi 1995 yilindan itibaren (2001 yili harig) dusus trendindedir. “Olagan
kar / net satiglar” oraninda ise 1998 yilindan itibaren trend tamamen
dedismis ve finansman giderleri karlihdi ¢ok olumsuz etkilemistir. 1999 ve
2001 vyillarinda, finansman giderlerinin etkisiyle sektor zarar eder
olusmustur.

Sonug olarak, 1994 krizi sonrasi sektérin, yatirrm harcamalarina
agirhk vermesi daha yuksek caligma sermayesine gereksinim duyulmasina
neden olmustur. ilerleyen yillarda 1998 Rusya krizinin de etkisiyle sektérin
alacaklarini uzun vadede tutmasi likidite ihtiyacini arttirmigtir. 1994 yili
sonras! 6z kaynaklar gugclendirilse de yabanci kaynaklarin bilangodaki payi,
banka kredileri ve banka digi kesime olan bor¢lar nedeniyle artmistir ve 6z
kaynaklar 1998 yilindan itibaren yetersiz kalmistir. Dikkati ceken en énemli
nokta 2001 yilinda énemli bir gelisme ile Uretim maliyetleri ve faaliyet
giderleri dasmus, bu da ekonomik rantabilite oranini 6énemli derecede
arttirmistir. Ekonomik rantabilite orani 2001 yilinda artsa da 2002 ve 2003
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yillarinda dusus trendindedir. Bunun baglica nedeni 2001 yili sonrasi
maliyetlerdeki artistir. Sektér 6z kaynak karhliginda, 2002 ve 2003 yillarinda
hizli bir toparlanma surecine girmis gibi goérulse de, bu dénemde finansman
giderlerindeki dususun olumlu etkisi s6z konusudur. Aslinda sektér karlilidi
dusus trendindedir. Sektdrin, 2001 yili krizinin etkilerini, 2002 yilindan

itibaren daha fazla hissetmeye bagladigi dustnulebilir.

2.6. 1994 — 2003 Doneminde Oranlardaki Degisimin istatistiksel Olarak
Test Edilmesi

Bu bdélumde firmalar, &zelliklerine gére gruplara ayrilarak pazar
yapisl, finansal basari durumu ve 6élgeklerine gére Ug¢ grupta incelenecektir.
Amag, firmalarin grup 6zelliklerine gére likidite yapisinda, finansal yapisinda
ve karlilik durumunda farklilik olup olmadididir. Likidite yapisini incelemek
icin “cari oran”, finansal yapiyi incelemek icin “finansal kaldirag (toplam
borg / aktifler)” orani ve karllik yapisini incelemek icin “mali rantabilite (net
kar / 6z kaynaklar)” orani secilmistir.  Her gruptaki firmalar igin belirtilen
oranlarin grup ortalamalari elde edilecek ve grup ortalamalari arasinda,
1994 — 2003 yillar icin, istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigdi test
edilecektir. Dolayisiyla bagimli degigkenler;

a- Cari Oran
b- Finansal Kaldira¢ Orani
c- Mali rantabilite Oranidir.

Bagimsiz Degigkenler;
a- Pazaryapisi

« Ihracat Yapan firmalar
» Ihracat yapmayan Firmalar

b- Firma Basarisi
* Karli Firmalar

» Zarar Eden Firmalar
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c- Olceklerine Gore
* Kiguk 6lgekli firmalar
* Orta o6lcekli firmalar
* Buyuk olgekli firmalardir (Yucel, 2001).

Bagimsiz dediskenlerde ihracat yapan ve yapmayan firmalari ayirt
ederken, net satislarinin % 30'u yurtdisi satislardan olusuyorsa firma
ihracat¢l olarak ele alinmistir.  Sektérin ihracat agirlikh bir yapiya sahip
olmasi ve net satiglari icinde yurtdigi satislari olmayan firma sayisinin ¢ok az

olmasi nedeniyle bu kriter uygulanmistir.

Finansal basarili veya basarisiz firmalari gruplandirirken,  G¢ vyil
arka arkaya zarar eden firmalar, finansal olarak basarisiz (zarar eden firma)

olarak degerlendirmeye alinmigtir (Yucel, 2001).

Firmalari dlgeklendirme ydnteminde ise, ikinci bélim baslangicinda
acikladigimiz gibi, BACH net satis kriteri esas alinmigtir. Orneklem sayisinin
30’'dan fazla olmasi verilerin normal dagilima yakinsamasi nedeniyle

parametrik test uygulanacaktir (Yucel, 2001).

Pazar yapisi ve firma basarisi bagimsiz degiskenlerinin, her ikisi de
iki agamali oldugundan, bagimsiz iki 6rneklemli T testi uygulanacaktir. T testi
icin kisitlar verilerin normal dagilmasi ve varyanslarin homojen olmasidir.
Gozlem sayisi 30'dan fazla oldugunda verilerin normal dagdildigi varsayimi
yaplilabilmesinin yaninda, SPSS’de yapilan grafikle inceleme sonucunda
verilerin normal dagilima yakinsadigi go6zlenmistir. Ayrica varyanslari
homojen olmadigi durumlarda, homojen olmayan gruplar icin T testi

uygulanacaktir (Ergiin, 1995).

Aslinda u¢ ve sapan degerlerin, her zaman degerlendirme digi
birakilmasi dogru degildir. Fakat SPSS de yapilan outlier'” testi sonucu
oranlarin ortalamalarini asiri etkileyecegi tespit edilen 5 tane en yuksek, 5
tane de en kugluk sapan deger yaratan firmalar 6rneklemden c¢ikariimistir.

Istatistikte buna kisitlanmis veri adini veriyoruz (Ergiin,1995). Bu kisitlama

v Sapan deger
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sonucu, istatistikte |Il. tip hata dedigimiz, reddedilmemesi gerekirken

reddetme hatasi yapma olasiligi azalmig olmaktadir.

Bagimsiz iki degisken icin T testinde, varyanslarin homojen olup
olmadidini test etmek icin “Levene Testi” uygulanmistir. incelenen dénem
uzun oldugundan, oranlarda bazi yillarda varyanslarin homojen bazi yillarda
ise homojen olmadidi gérulmustir. Homojen olmayan vyillarda, homojen

olmayan gruplara uygulanan T testi sonuglari dikkate alinmistir.

Uglinci bagimsiz degisken olan firmalarin 6lgek yapisi ise (g
asamall oldugundan ANOVA testi uygulanmistir. Bu test icin normal dagilim
kisitt  saglanmig ve varyanslarin homojenligi icin “Levene Testi’
uygulanmistir.  Olgeklendirme sonucu elde edilen firma gruplarinin
varyanslarinin hemen hemen tim yillarda da homojen oldugu gérulmustar.
Ayrica, gb6zlem sayisi 30’'u gectiginde dagihimin normal ve varyanslarin
homojen oldugu varsayimi yapilabilmektedir. Bajimsiz degiskenlerin, firma

sayilarini gésterir tablo agagidadir.

TABLO 2.5. BAGIMSIZ DEGISKENLERIN OZELLIKLERINE GORE FIRMA SAYILARI

Firma Sayisi
PAZAR YAPISI
ihracat Yapan Firmalar 206
ihracat Yapmayan Firmalar 292
BASARI DURUMU
Karli Firmalar 403
Zarar Eden Firmalar 95
OLCEKLERINE GORE
Kuguk 6lcekli firmalar 219
Orta dlcekli firmalar 214
Buyuk 6lcekli firmalar 65
TOPLAM 498

Kaynak:TCMB, Reel Sektor Verileri Mudarluga

Gruplararas! karsilastirmalarda, “Ho= Iki 6rneklem ortalamalari
birbirine esittir’, hipotezi test edilmektedir. Bu hipoteze gére her iki ortalama
esit olsaydl en az bir gézlemin ortalamadan farkli olma ihtimaline, “gézlenen

»18

anlamhlik duzeyi” ® adini veririz.(Ergiin, 1995.) Diger bir ifadeyle, “P” olasilik

dederi adi verilmektedir. Guven duzeyi % 95 (o) olarak kabul edilirse,

'® Observed Significance Level
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g6zlenen anlamlilik duzeyi (P olasilik degeri), kabul edilen 0.05 olasilik (1-a)
dizeyinden kuglukse, ortalamalarin esit oldugu hipotezi reddedilir ve
ortalamalar arasinda fark vardir ve bu istatistiksel olarak anlamh bir farktir

denir.

2.6.1. Pazar Yapisina Goére Oranlarin Ortalamalan Arasindaki

Farkin t-testi ile Karsilagtiriimasi

Ihracat yapan ve yapmayan firmalarin, 1994-2003 dénemindeki
bagimli degiskenlere iligkin degerleri asagdidaki tabloda géruldugu gibidir.

TABLO 2.6. PAZAR YAPISINA GORE SIRKET ORANLARININ ORTALAMALARININ
KARSILASTIRILMASI

1994 1995/ 1996/ 1997 1998 1999 2000, 2001 2002 2003
CARIi ORAN
Ortalamalar
ihracat Yapan 1.50 1.48 1.33 1.34 1.34] 1.33 1.38 1.42 1.60 1.65
Ihracat Yapmayan 1.95 1.74 1.79 158 1.73 1.90 1.85 2.08 2.37] 2.37
t-testi P olasilik degeri 0.001% 0.051/0.01%0.019%0.002% 0% 0% 0% 0% 0¥
FINANSAL KALDIRAC
Ortalamalar
Ihracat Yapan 0.65 0.65 0.70 0.72] 0.71] 0.71 0.70, 0.71 0.68 0.65
ihracat Yapmayan 0.58 0.57| 0.60 0.62] 0.57| 0.60] 0.60f 0.61 0.58 0.57
t-testi P olasilik degeri 0.018% 0.001% 0% 0¥ 0% 0% 0%0.002%0.007*0.014*
KARLILIK
Ortalamalar
Ihracat Yapan 0.35 0.25 0.19 0.11] -0.12 -0.26/-0.10| 0.12 0.14 0.02
Ihracat Yapmayan 0.14 0.15 0.13 0.08 -0.10 0.02 -0.02| -0.02 0.03 0.02
t-testi P olasilik degeri 0.058 0.057/0.078| 0.283| 0.906/0.261/0.541/0.023%0.015% 0.867

* P<0.05 Ortalamalar arasi fark anlamlidir.
Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlaga

Tabloya baktigimizda, test sonucuna gére ihracat yapan ve
yapmayan firmalarin cari oranlarinin ve finansal kaldira¢ oranlarinin
ortalamalari arasinda anlaml bir fark vardir ve sadece 1995 yil cari oraninda
fark anlamsizdir. Oranlarin ortalama degerlerine bakildiginda incelenen tim
dénem igin ihracat yapmayan firmalar, yapan firmalara gére daha likit
kalmanin yanisira daha az yabanci kaynak kullanmistir. Her iki grupta 2002
ve 2003 yillarinda finansal kaldira¢ oraninda dusus, likidite oraninda da ise
artis g6zlenmektedir. Ozellikle ihracat yapmayan firmalarda, 2002 ve 2003
yillarinda cari oranin 2’nin Ustiine c¢ikmasi dikkati cekmektedir. 2001 krizi

sonrasi firmalarin finansal yapilarini guglendirmeye calistiklari gériimektedir
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Kralilik oranina bakildiginda 2001 ve 2002 yili ortalamalari arasinda
anlamli bir fark vardir. Ozellikle ihracat yapan firmalar 2000 yilinda zarar
ederken 2001 yilinda 6z kaynak karhligi -%10'dan, %12’'ye yukselmis ve
2002 yilinda da artmistir (%14). Fakat 2003 yilinda net satislarda ihracatin
payinin artmasina ragmen ihracat yapan firmalarin 6z kaynak karliliginda
(% 2 ) ani bir dusts yasanmistir. ihracat yapmayan firmalarin da 6z kaynak
karlihgr dusus trendindedir. O halde 2003 yilinda firmalarin hem i¢ hem de
dis pazarda sorun yasadigi dastuntlmektedir. 2003 yilinda ihracat duguk kar

marjiyla gerceklesmistir.

2.6.2. Firma Basarisina Gore Oranlarin Ortalamalari Arasindaki

Farkin t-testi ile Karsilagtiriimasi

Finansal basarili (karli) ve finansal basarisiz (zarar eden) firmalarin,
1994-2003 doénemindeki bagimli degiskenlere iligkin  degerleri asagidaki
tabloda géruldagu gibidir.

TABLO 2.7. FIRMA BASARISINA GORE SIRKET ORANLARININ ORTALAMALARININ
KARSILASTIRILMASI

1994/ 1995 1996, 1997 1998 1999 2000, 2001| 2002 2003

CARi ORAN
Ortalamalar
Karli Firmalar 180 1.65 1.66 1.55 167 178 1.73 188 211 2.92
Zarar Eden Firmalar 1.63 155 133 119 1.22| 115 134 149 1.78 1.99

t- testi P olasilik degeri  |0.359 0.556/ 0.197/0.012% 0%  0%0.021% 0.061/0.204 0.697
FINANSAL KALDIRAC
Ortalamalar

Karli Firmalar 0.59 0.60 0.63 0.65 062 0.62] 0.61 0.60 0.56 0.56
Zarar Eden Firmalar 0.68 0.63| 0.67| 0.69 0.68 0.81 0.83 0.97 0.91| 0.81
t-testi P olasilik degeri  |0.203 0.438 0.181] 0.1190.03* |0.001*0* 0.001 *0*  |0.001*
KARLILIK
Ortalamalar
Karli Firmalar 0.25 0.22| 0.17] 0.14/-0.05 -0.09 0.11 -0.03 0.13] 0.04
Zarar Eden Firmalar 0.14 0.08 0.04 -0.09 -0.34 -0.48 -0.78 -0.30-0.16 -0.07
t- testi P olasilik degeri  |0.447/0.042%0.002* 0%0.227| 0.076/ 0.001% 0.0790.01%0.007*

* P<0.05 Ortalamalar arasi fark
anlamlidir.

Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlaga

Basari durumuna gére 1994 krizi sonrasi cari oranda farklilik anlamli
degdilken, 1997-2000 déneminde cari oranda anlamli bir farkhlik olusmustur.

Ortalamlarin degerlerine bakacak olursak; karli firmalar zarar eden firmalara
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gore daha likittir. Bu dénemde zarar eden firmalarda cari oran 1’e yaklastigi

icin likidite yapisi risklidir.

Finansal kaldiragta iki grup ortalamalar arasinda 1998-2003
déneminde anlamli bir fark vardir. Bu dénemde karli firmalarin finansal
kaldira¢ kullanimi  normal sayilabilecek diuzeydeyken, zarar eden firmalarin
finansal kaldira¢ dizeyi 2001 krizi ve sonrasi ¢ok yuksekken 6zellikle 2001
yilinda % 97 seviyesine ulagmistir. Buna goére 6z kaynaklarin aktifler igindeki
payl % 3 olmaktadir. O halde 2001 yilinda finansal kaldira¢g dizeyindeki
yukselmenin blyluk 6lcide zarar eden firmalardan kaynaklandigi
goérulmektedir. Ayrica zarar eden firmalarin finansal kaldirag duzeyi % 81 ile
2003 yilinda da ¢ok yuksektir.

Karlilik oranina baktigimizda 1995-1997 déneminde, 2000, 2002 ve
2003 yillarinda anlamli bir fark olusmustur. 1994 krizi sonrasi karli firmalarin
6z kaynak karlilliginda hafif bir azals trendi gézlenmektedir. Fakat zarar eden
firmalarin, 1995 yilindan sonra 6z kaynak karlihdinda hizli bir dusis

yasanmistir.

Zarar eden firmalar 1997 yilinda zarar etmeye baslamiglar ve 2000
yilinda 06z kaynak karliliginda - % 78 degeri ile incelenen dénemin en
yuksek zarar seviyesine ulasmiglardir. Bu kadar ylUksek zararda olmalarina
ragmen 2001 krizi sonrasi zarar duzeylerinde hizli bir disus trendi yagsanmis
ve finansal basarisiz firmalarin 6z kaynak karlihdr 2003 yilinda -%0.07’ye
ulasmistir.  Bu olumlu gelismeye ragmen finansal kaldirag duzeyinin 2003
yilinda da ¢ok yuksek olmasi zarar eden firmalarin finansal agidan riskli
oldugunu géstermektedir. Karli firmalarin 6z kaynak karliliginin, 2002 yilinda
% 13 iken 2003 yilinda % 4’e dustugu goérulmektedir. 2001 krizi sonrasi
zarar eden firmalarin 6z kaynak karliidinda hizl bir iyilesme gézlense de
karli firmalarda 2003 yilinda dusus yasanmistir.
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2.6.3. Olgeklere Goére Oranlarin Ortalamalar Arasindaki Farkin
ANOVA ile Karsilastiriimasi

ANOVA testi yapilmadan 6nce tium dénemler icin ortalamalarin
normal dagiimasi ve varyanslarin homojenligi varsayimlari saglanmigtir.
Kuaguk, orta ve buyuk o6lgekli firmalarin, 1994-2003 dénemindeki bagimh
degiskenlerine iligkin degerleri, asagidaki tabloda géruldugu gibidir.

TABLO 2.8. OLCEKLERINE GORE SIRKET ORANLARININ ORTALAMALARININ
KARSILASTIRILMASI

1994 1995 1996| 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

CARi ORAN
Ortalamalar
Kiicik Olgekli 1.80 1.76) 1.80 1.43 1.71 1.7 1.77) 1.97| 2.34/ 2.16
Orta Olgekli 168 1.54 1.42 1.54 153 1.73 1.77) 1.72] 1.84] 1.99
Blylk olcekli 195 153 1.51 142 1.37 1.32 1.46/ 1.55 1.80 2.03

ANOVA Testi P Degerleri | 0.45 0.23| 0.21 0.64 0.11] 0.17 0.23| 0.180.045* 0.74
FINANSAL KALDIRAGC

Ortalamalar

Kiicik Olgekli 0.62] 0.62 0.66 0.68 0.62 0.64| 0.65 0.66 0.63 0.61
Orta Olgekli 0.59 0.59 0.63 0.65 0.63 0.63] 0.62 0.64 0.62 0.59
Blyik olcekli 0.59 0.61] 0.61] 0.64 0.65 0.69 0.67| 0.68 0.63 0.59

IANOVA Testi P Degerleri | 0.57] 0.50 0.13] 0.25 0.59 0.36 0.45 0.75 0.94 0.85
KARLILIK

Ortalamalar

Kiictk Olgekli 0.28 0.19 0.13 0.07|-0.14] 0.02/-0.02] 0.04/ 0.08 0.07
Orta Olgekli 0.16) 0.19 0.14/ 0.10 0.06 -0.04| -0.13 -0.15 0.04| 0.01
Blyik olcekli 0.29 0.21] 0.25 0.15 -0.58 -0.71| 0.07/-0.07| 0.18 0.07

ANOVA Testi P Degerleri | 0.53] 0.95 0.06 0.38 0.09 0.07] 0.38 0.41 0.18 0.25

* P<0.05 Ortalamalar arasi fark
anlamlidir.

Kaynak: TCMB, Reel Sektér Verileri Mudurlaga

Tabloya baktigimizda, 2002 yilinda cari oran diginda, tum dénemler
icin kUguk, orta ve bluyuk 6lcekli firmalarin ortalama oran degerleri arasinda
anlamli bir fark olusmamistir. O halde incelenen dénem igin tekstil ve tekstil
drGnleri sektérinde kuguk, orta ve buyuk 6lgekli firmalarin finansal davranig

sekilleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur.

68



UcUNcU BOLUM
SONUC

Incelenen dénem igin yapilan degerlendirmeler sonucunda, tekstil ve
tekstil Grlnleri sektéranin, 1994 krizinden c¢ok etkilendigi géze ¢arpmaktadir.
Ihracat agirlikli Uretim yapan sektorin, 6zellikle 1995-1997 dénemindeki
ihracatinin net satiglar icindeki payinda énemli bir artis yaganmamasi, mali
rantabilite ve ekonomik rantabilite oranlarindaki dugus egilimi  bunun en
belirgin gdstergesidir. Karllik oranlarindaki dugus egilimi 2003 yilina kadar
devam etmis ve 1994 yilindaki karliik dizeyi bir daha yakalanamamigtir.
Bunun baslica nedeni 1994 krizi sonrasinda sektér kendini toparlayamadan,

1998 Rusya krizinin ve 2001 krizinin yagsanmasidir.

Sektérde risk olusturan en 6nemli finansal davranis sekli, 1994
krizinden sonra yuksek yatirimlar ile finansal kaldirag oraninin normalin ¢ok
Ustinde yukselmesine neden olunmasidir. Yatirnmlarin 1998 yilina kadar
devam etmesi sonucu firmalar daha fazla sermayeye gereksinim duymus ve
uretim maliyetleri artmistir. Rusya krizinin de etkisiyle yukselen reel faizler,
yatinmlardan beklenen performansi saglayamayan ve zarar eder konumda
bulunan sektérin, banka digi kesime ve bankalara olan borcunun

yUukselmesine dolayisiyla finansal kaldirag oranini artmasina neden olmustur.

Sektérde, U¢ yil arka arkaya zarar eden firmalar finansal basarisiz
olarak gruplandirildiginda, bu gruptaki firmalarin 1997 yilindan itibaren zarar
etmeye bagladigi ve 2001 yilinda en yuksek zarar duzeyine ulastigi
g6zlemlenmigtir. Ayrica bu firmalarin finansal kaldira¢ orani da 1997 yilindan
itibaren yukselis trendindedir ve 2001 yilinda %97 duzeyi ile 6z kaynaklar
neredeyse sifirlanmistir. 1998-2001 déneminde sektér finansal kaldiracinin
ve zarar dizeyinin artmasinda buylk 6l¢cide zarar eden firmalar etkili
olmustur. Bu dénemde karli firmalarin finansal kaldirag orani ise normal

sayilabilecek duzeye yakindir.
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Sektér 2001 yilinda finansal agidan riskli bir yapi sergilese de
ekonomik rantabilite oraninda hizli bir yUkselis gb6ze c¢arpmaktadir.
Sektordeki firmalar ihracat yapan ve yapmayan olarak gruplandirildiginda,
ihracat yapmayan firmalarin 2001 yilinda zararda oldudu, ihracat
yapan firmalarin ise 2000 yilinda zararda iken, 2001 yilinda 6z kaynak
karlihklarinin ~ hizla arttigi gérulmastir. Dolayisiyla ekonomik rantabilite

oranindaki artigta ihracat 6nemli rol oynamigtir.

2001 krizi sonrasi firmalar kar yedeklerinde ve sermayede artis
saglayarak 6z kaynaklarini guglendirmislerdir. Béylece 2003 yilinda sektérde
0z kaynak — yabanci kaynak dengesi saglanmigtir. Ayrica banka disi kesime
olan borglar da azaltilmistir. Bu olumlu gelismelere ragmen 2003 yilinda
satislarin maliyetinin net satislar icindeki payinda artig, karlilik oranlarinda
ise dusts go6zlenmistir. Ayrica 2003 yilinda hem ihracat yapan hem de
ihracat yapmayan firmalarin karlilik oranlarinda azalig olmasi, sektérun i¢ ve

dis pazarda sorunlar yasadigini géstermektedir.

Sektoér 2001 krizi sonrasi hizli bir toparlanma sirecine girip 6deme
riskini azaltmayi ve 6z kaynaklarini guglendirmeyi hedeflese de rekabet
nedeniyle satiglarin maliyetinin net satislar igindeki paylr halen yuksek
seyretmekte; bu da kar marjinin diusik olmasina neden olmaktadir. Ayrica
banka disi kesime olan bor¢lari azalsa da 6zellikle 2001 ve 2002 yillarinda
kullanilan uzun vadeli banka kredileri nedeniyle sektérin finansman

giderlerini 6deme guci 2003 yilinda da yeterli degildir.

Finansal basarisiz firmalarin 2001 yilindan itibaren zararlarinda
azalma yasanmasina ragmen, finansal kaldira¢ duzeyinin 2003 yilinda da
normalin ¢ok Ustinde olmasi (%81) bu firmalarin finansal acgidan riskili

olduklarini géstermektedir.

BUtin bu gelismeler dogrultusunda, tekstil ve tekstil Grdnleri
sektoérindn, gelecek yillarda banka kredilerini, 6zellikle uzun vadeli kredi
anapara ve taksitlerini 6deme sikintisi igine girmesi, bunun da hem likidite
yapisint hem de Karliigini olumsuz etkilemesi riskinin yuksek oldugu
dusunulmektedir. Maliyetlerde dusus saglanamadigi surece sektérin zor

duruma dusmesi ve ihracatta rekabet gucinun zayiflamasi olasidir. Ancak
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ihracat yapan firmalarda 2001 yili sonrasinda gézlenen hizli iyilesme
performansi, sektérin yeni atilimlar yaparak ihracata yénelmesi ve satislarini
arttirmasinin, nakit akiglarini olumlu yénde etkileyerek likidite sorununun

cozulmesi ve dolayisiyla karliligin artmasinda etkili olabilir.
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EKLER



EK1

IHRACAT YAPAN VE iHRACAT YAPMAYAN FIRMALAR iCiN T TESTIi
SONUCLARI (CARi ORAN)

Group Statistics
ihr. Yapan =1 Std. Error
Yapmayan = 2 N Mean Std. Deviation Mean
Y1994 1.00 206 1.5007 1.1412 [7.951E-02
2.00 292 1.9536 1.8293 1071
Y1995 1.00 206 1.4794 1.4813 .1032
2.00 292 1.7404 1.4452 [8.458E-02
Y1996 1.00 206 1.3315 .9445 (6.580E-02
2.00 292 1.7914 2.8384 .1661
Y1997 1.00 206 1.3390 .8531 [5.944E-02
2.00 292 1.5815 1.4378 [8.414E-02
Y1998 1.00 206 1.3880 1.1538 [8.039E-02
2.00 292 1.7284 1.2975 |7.593E-02
Y1999 1.00 206 1.3309 .8754 (6.099E-02
2.00 292 1.8964 1.9136 1120
Y2000 1.00 206 1.3802 1.0049 (7.001E-02
2.00 292 1.8547 1.6967 [9.929E-02
Y2001 1.00 206 1.4248 .7899 (5.503E-02
2.00 292 2.0776 2.2371 .1309
Y2002 1.00 206 1.6034 1.4344 [9.994E-02
2.00 292 2.3670 2.6507 .1551
Y2003 1.00 206 1.6487 1.3942 [9.714E-02
2.00 292 2.3730 2.7372 .1602
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Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances

t-test for Equality of Means

95% Confidence

Interval of the

Mean | Std. Emor Difference
F Sig. t df  |Sig. (24ailed) | Difference | Difference | Lower | Upper
Yised E;ﬂ:jria”m 22130 | 00| B147| 496 00| 4530 | a9 | -73s7| 702
E;‘t”jgi;‘zg"“ 3397 | 489.265 o0t | 4530 | 333 | 750 | -1908
Y1995 Egﬂevgria”oes o045 | 003 | 964|496 050 | 2610 | 1320 | -5220 [9.195E05
el varares 1956 | 434.684 051 | 2610|1334 | -5232 [1.298E43
Y1966 E;ﬂevsria”m 8398 | 004 | 2239 | 4 0% | 4599 | 2054 | -8635 | 564E02
Eﬂt”jg?;'gg o8 2574 | 376349 o0 | 4509 | 77| -st1z| -1086
VIOOT B tenoss | qogee | oot | 2168 |  4% 031 | 2425|4119 | -d624 | 225E02
il varares 2354 | 483.1% 019 | 2425|1030 | -4449 | 401EGR
Y1968 Egﬂevsria”oes o4 | o0t | 3017|496 003 | -3404| 128 | -se21 | -tie7
E;‘t”jgi;‘zg"“ 3079 | 470.264 00| -3404| 06| -5577| -1231
Y199 :gﬂ:griances 22462 | 000 | 3958 | 49 000 | 5654 | 1420 | 8461 | -2848
il varares 4434 | 434917 000 | -Bes4| 275 | -ste1| -3148
Y20 Egﬂevsria”oes 18277 000 | 3593|496 000 | 4745 | st | o739 | -2150
E;‘t”jgi;‘zg"“ 3905 | 482864 00| 45| 215 | -mize| 2857
Yau E;ﬂevsriances 30655 | 000 | 4014 | 49 000 | 6528 | 626 | -9723 | -3333
il varares 4597 | 38.82¢ 000 | 528 40| w20 | 735
Yane Egﬂevgria”oes 25750 | 000 | 3763 | 496 000 | 7635 | 2029 | 1622 | -3649
E;‘t”jgi;‘gg"“ 4138 | 468211 000 | 7635|1845 | 11261 | 4009
Yauus E;ﬂ:jria”m 22175 | 000 | 3491 | 496 o0 | -rea3| 2075 | 1319 | -3te7
ng:;?:gg o8 3866 | 456.706 000 | o743 | 1873 | 10924 | -3562
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EK 2

IHRACAT YAPAN VE iHRACAT YAPMAYAN FIRMALAR iCIiN T TESTIi
SONUCLARI (FINANSAL KALDIRAC ORANI)

Group Statistics
IHRACAT YAPAN Std. Error
FIRMA=1 FINANSAL YAPI Mean Std. Deviation Mean
Y1994 1.00 206 6452 .1936 |1.349E-02
2.00 292 5754 4465 |2.613E02
Y1995 1.00 206 .6491 .1931 |1.345E-02
2.00 292 5735 .2982 |1.745E-02
Y1996 1.00 206 .7010 .1837 |1.280E-02
2.00 292 5973 .2601 |1.522E-02
Y1997 1.00 206 7233 .1762 |1.228E-02
2.00 292 .6161 .2245 |1.314E02
Y1998 1.00 206 7067 .1817 |1.266E-02
2.00 292 5715 .2324 |1.360E-02
Y1999 1.00 206 7137 2041 |1.422E02
2.00 292 .5968 .2915 |1.706E-02
Y2000 1.00 206 7027 .2053 |1.430E-02
2.00 292 5968 .2984 |1.746E-02
Y2001 1.00 206 7127 .2870 |2.000E-02
2.00 292 .6137 4161 |2.435E02
Y2002 1.00 206 .6755 .3067 |2.137E02
2.00 292 .5841 4114 |2.407E-02
Y2003 1.00 206 .6539 .2922 |2.036E-02
2.00 292 .5672 4399 |2.574E02
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Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Difference | Difference | Lower Upper
Y1994 Equal variances | g o 002 | 2110 496 035 | 6.987E02 | 3.312E02 [4.803E03 | 1349
assumed
Equal variances
e 2376 | 424.038 018 | 6.987E02 | 2.941E02 |1.207E02 | 1277
Y1995 Equal variances | - 5, 000 | 3197 496 001 | 7563602 | 2.365E02 |2.916E02 | 1221
assumed
Equal variances
e 3432 | 492.649 001 | 756302 | 2.203E02 [3.234E02 | 1189
Y1996 Equal variances | -, o 000 | 4920 496 000 1037 | 2.107E02 [6.227E02 | 1451
assumed
Equal variances
e 5214 | 495.99 000 1037 | 1.980E02 |6.461E02 | 1427
Y1997 Equal variances | ) 4o 000 | 5722 496 000 1072 | 1.874E02 |7.039E02 | 1440
assumed
Equal variances
ot asamod 5.962 | 490.362 000 1072 | 1.798E02 |7.187E02 | 1425
Y1998 Equal variances |, 5o 000 | 6975 496 000 1352 | 1.938E02 |9.700E02 | 1732
assumed
Equal variances
e 7273 | 490.736 000 1352 | 1.858E02 |9.864E02 | 1717
Y1999 Equal variances
e 11.480 001 | 4.960 496 000 1169 | 2.356E02 [7.058E02 |  .1632
Equal variances
e 5263 | 495.980 000 1169 | 2.221E02 |7.324E02 | 1605
Y2000 Equal varances | g oo 003 | 4408 496 000 1059 | 2.402E02 |5.868E02 | 1531
assumed
Equal variances
e 4.690 | 495.716 000 1059 | 2.258E02 |6.151E02 | 1502
Y2001 Equal variances |, goq 03| 295 496 003 | 9.905E02 | 3.351E02 [3.321E02 | 1649
assumed
Equal variances
o asumed 3.144 | 495.769 002 | 9.905E02 | 3.151E02 [3.714E02 | 1610
Y2002 Equal variances | 7 096 | 2702 496 007 | 9.138E02 | 3.382E02 [2.492E02 | 1578
assumed
Equal variances
e 2838 | 494.464 005 | 9.138E02 | 3.219E02 [2.813E02 | 1546
Y2003 Equal variances | 5, 268 | 2471 496 014 | 867402 | 3.510E02 |1.778E02 | 1557
assumed
Equal variances
e 2643 | 494.346 008 | 8.674E02 | 3.282E02 [2.206E02 | 1512
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EK3

IHRACAT YAPAN VE iHRACAT YAPMAYAN FIRMALAR iCiN T TESTIi

SONUGCLARI (NET KAR / OZ KAYNAKLAR ORANI)

Group Statistics

ih.Yapan Std. Error
=1 Mean Std. Deviation Mean
Y1994 1.00 206 .3517 .3132 |2.182E-02
2.00 292 .1393 1.5783 [9.236E-02
Y1995 1.00 206 .2510 .2556 |1.781E-02
2.00 292 .1499 7278 |4.259E-02
Y1996 1.00 206 .1856 .5048 |3.517E-02
2.00 292 .1250 .2526 |[1.478E-02
Y1997 1.00 206 .1140 .3954 |2.755E-02
2.00 292 |7.658E-02 .3743 |2.190E-02
Y1998 1.00 206 -.1218 2.6353 .1836
2.00 292 | -9.94E-02 1.5916 [9.314E-02
Y1999 1.00 206 -.2631 3.5651 .2484
2.00 292 |1.791E-02 .3762 |2.202E-02
Y2000 1.00 206 | -9.87E-02 1.5473 .1078
2.00 292 | -2.64E-02 .8219 |4.810E-02
Y2001 1.00 206 .1243 .6800 |(4.737E-02
2.00 292 -.1857 1.8699 .1094
Y2002 1.00 206 .1439 .2796 |[1.948E-02
2.00 292 |2.842E-02 .6395 |3.742E-02
Y2003 1.00 206 |1.597E-02 .3206 |2.234E-02
2.00 292 |2.045E-02 .2737 |1.602E-02
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Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Mean | Std.Emor Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Difference | Difference [ Lower Upper
Y1994  Equal variances
asumed .468 494 1.904 496 .058 2123 1115 | -6.80E-03 4314
Equal variances
not assumed 2.237 | 322.957 026 2123 | 9.491E02 [2.559E-02 .3990
Y1995 Equal variances
asumed .257 612 1.912 4% 057 1011 | 5.288E02 |-2.81E-03 .2050
Equal variances
not assumed 2.190 | 384.955 .029 1011 | 4.617E02 [1.032E02 1919
Y1996 Equal vaances | o0 | ggs | 1763 4% 078 | 6.062E02 | 3.438E02 | 6.93E-03 | 1282
asumed
Equal variances
not assumed 1.589 | 277.691 113 | 6.062E02 | 3.815E02 |-1.45E-02 1357
V197 Equalvariances | g0 | s | ro7a | am 283 | 3.745E02 | 3486E02 | 3.10E-02 | 109
asumed
Equal variances
not assumed 1.064 | 426.121 .288 | 3.745E02 | 3.519E02 |-3.17E-02 .1066
Y1998 Equal variances
asumed 1.003 317 -118 4% 906 |-2.241E-02 .1899 -.3956 .3507
Equal variances
not assumed -109 | 309.640 913 [-2.241E-02 .2059 -4275 .3827
Y1999 Equal variances
asumed 8.537 .004 -1.337 496 182 -.2810 2102 -.6939 1320
Equal variances
not assumed -1.127 | 208.224 261 -2810 2494 -7726 2106
Y2000 Equal variances
assumed 4.686 .031 -675 496 500 [-7.229E-02 1071 -.2827 1382
Equal variances
not assumed -612 | 286.736 541 [-7.229E-02 1181 -.3046 1601
Y2001 Equal variances
asumed 3.580 .059 2.275 4% 023 .3099 1363 [4.222E-02 5776
Equal variances
not asumed 2.599 | 390.822 010 .3099 1192 (7.549E-02 5444
Y2002 Equal variances
asumed .250 617 2.432 496 .015 1155 | 4.747E02 [2.219E02 .2087
Equal variances
not assumed 2.737 | 425.677 .006 1155 | 4.219E02 (3.254E-02 1984
Y2003 Equal varances | oe | gpg | Lig7| 4 867 |4474E-03 | 2.675E02 | 5.70E-02 |4.809E02
asumed
Equal variances
not assumed -163 | 396.216 871 [-4474E-03 | 2.749E02 |-5.85E-02 (4.957E02
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EK 4

KARLI VE ZARAR EDEN FIRMALAR iCiN T TESTi SONUCLARI
(CARi ORAN)

Group Statistics
KARLI FIRMA=1 Std. Error
CARi ORAN N Mean | Std. Deviation Mean
Y1994 1.00 403 1.7962 1.6279 |8.109E-02
2.00 95 1.6289 1.4536 1491
Y1995 1.00 403 1.6498 1.3873 |6.910E-02
2.00 95 1.5512 1.7607 .1806
Y1996 1.00 403 1.6646 2.4523 1222
2.00 95 1.3308 1.1614 1192
Y1997 1.00 403 1.5474 1.3125 |6.538E-02
2.00 95 1.1939 7716 |7.916E-02
Y1998 1.00 403 1.6723 1.3397 |6.674E02
2.00 95 1.2159 .6536 |6.705E-02
Y1999 1.00 403 1.7800 1.7088 |8.512E-02
2.00 95 1.1472 7941 |8.148E-02
Y2000 1.00 403 1.7284 1.4897 |7.421E-02
2.00 95 1.3425 1.3488 .1384
Y2001 1.00 403 1.8781 1.8870 |9.400E-02
2.00 95 1.4900 1.4438 .1481
Y2002 1.00 403 2.1110 2.2823 1137
2.00 95 1.7831 2.1580 2214
Y2003 1.00 403 2.0916 2.2873 .1139
2.00 95 1.9892 2.3950 .2457
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Independent Samples Test

Levene’s Teg for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Difference | Difference | Lower Upper
Yo Egﬂggnams o | 78| 9t 49 35 | 1673 | 821 | -1904 | 5250
fﬂfi‘;ﬁ;‘:ﬁ"es 985 | 154644 2% | 673 | 1698 | -1681| 5026
Y1995 Egﬂggnams 73| 4| 5% 496 55 | 9.859E02 | 1671 | -2208 | 4270
fﬂfi‘;ﬁ;‘:ﬁ"es 510 | 122909 611 | 9859E02 | 1934 | -2843 | 4814
Y199 Egﬂggria"ws 686 | 408 | 1292 49 197 | am7| 23| 1738 | 8413
fﬂfi‘;ﬁ;‘g‘g"es 1956 | 314.254 051 | 337 | 4707 |-201E03 | 6695
Y1997 Egﬂggria"m 2367 | 125 | 2523 49 o2 | 358 | 1401 |7.826E02 | 6288
fﬂfi‘;ﬁ;‘g‘g"es 3.443 | 230.867 001 | 3535 | 027 | 4513|5568
Y1998 Egﬂgjﬂams 8217 | o004 | 3220 | 496 001 | ased | qa3 | 4787 | 7341
fﬂfi‘;ﬁ;‘g‘g"es 4824 | 302,946 000 | 4564 | 9.461E02 | 2702 | 425
Y1999 Egﬂggria"ws 6264 | 013 | 3519 49 o0 | 638 | 4798 | 2795 | g6l
fjﬁg';ﬁ;‘:g o8 5.370 | 321,610 o0 | 638 | 178 | 4010 | 8646
Y2000 Egﬂﬁria"m 69 | 40| 2311 49 021 | 3859 | 1670 [5.782E02 | 7140
fﬂfi‘;ﬁ;‘g‘g"es 2458 | 152.881 of5 | 3859 | 1570 [7.567E02 | 6961
Yau Egﬂggria"ws 150 | 699 | 1879 49 061 | 3881 | 2086 |-178E02 | 7940
fﬂfi‘;ﬁ;‘g‘g"es 2212 | 178.184 028 | 3881 | 1754 |e191E02 | 7343
Yane Egﬂgjﬂams o | | 1er3| 4% 204 | 3279 | 277 | 1783 | 8342
fﬂfi‘;ﬁ;‘g‘g"es 1318 | 147.703 190 | 3279 | 2489 | -1639 | 8198
Y2008 Egﬂggria"ws 1079 | 300| 389 496 697 | A025 | om2 | -4147 | 6197
fﬂfi‘;ﬁ;‘:ﬁ"es 378 | 137.283 706 | 1025 | 2708 | -4331| 6381
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EK 5

KARLI VE ZARAR EDEN FIRMALAR iCiN T TESTi SONUCLARI
(FINANSAL KALDIRAC ORANI)

Group Statistics
KARLI FIRMA=1 Std. Error
FINANSAL KAL. N Mean Std. Deviation Mean
Y1994 1.00 403 .5874 .2295 [1.143E-02
2.00 95 .6791 .6882 (7.061E-02
Y1995 1.00 403 5991 .2230 [1.111E02
2.00 95 6313 .3878 [3.978E-02
Y1996 1.00 403 .6338 .2207 [1.099E-02
2.00 95 .6700 .2958 [3.035E-02
Y1997 1.00 403 .6539 2111 [1.051E02
2.00 95 6917 2172 [2.228E02
Y1998 1.00 403 .6166 .2099 [1.045E-02
2.00 95 .6829 .2761 [2.832E-02
Y1999 1.00 403 .6166 .2151 [1.072E-02
2.00 95 .8091 .5537 |5.681E-02
Y2000 1.00 403 .6059 .2110 [1.051E-02
2.00 95 .8340 .5852 |6.004E-02
Y2001 1.00 403 5997 .2282 [1.137E02
2.00 95 .9677 .9907 .1016
Y2002 1.00 403 .5644 .2431 [1.211E02
2.00 95 9144 7744 (7.945E-02
Y2003 1.00 403 5575 .2399 |1.195E-02
2.00 95 .8055 .7094 [7.278E-02
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Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances

t-test for Equality of Means

95% Confidence
Interval of the
Mean Std. Eror Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Difference | Difference | Lower Upper
Y1994 Equal variances
asumed 15.651 .000 2207 496 .028 |-9.161E-02 | 4.151E-02 -1732 | -1.01E-02
Equal variances
not assumed -1.281 98.978 203 [-9.161E-02 | 7.153E-02 -.2335 |5.033E02
Y1985 Equal variances | ) 001 | 1074 496 283 |-3213E02 | 2.992E:02 | -9.09E-02 |2.665E02
asumed
Equal variances
not assumed -778 | 109.076 438 [-3.213E-02 | 4.130E-02 -1140 |4.973E02
Y1986 Equal variances |5 o 081 | 1341 496 181 |-3620E-02 | 2.700E02 | -8.93E-02 |1.685E02
asumed
Equal variances
not assumed -1.122 | 119.796 264 [-3.620E-02 | 3.228E-02 -1001 |2.771E02
Y1997 Equal variances | 792 | 1560 496 119 |3776E-02 | 2.421E02 | -853E-02 |9.798E03
asumed
Equal variances
not assumed -1533 | 138.914 128 |-3.776E-02 | 2.464E-02 |-8.65E-02 |1.095E-02
Y1998 Equal variances | g )¢ 025 | 2599 496 010 |6637E-02 | 2.554E02 | -1165 | -1.62E02
asumed
Equal variances
not asumed 2.198 | 120.836 .030 |-6.637E-02 | 3.019E-02 -1261 | -6.60E-03
Y1999 Equal variances
assumed 23.782 .000 -5.459 496 .000 -1925 | 3.527E-02 -2618 -1232
Equal variances
not assumed -3.330 | 100.778 .001 -1925 | 5.781E02 -3072 | -7.78E-02
Y2000 Equal variances
assumed 27.821 .000 6.293 496 .000 -2281 | 3.624E-02 -2993 -.1569
Equal variances
not assumed -3.742 99.828 .000 -.2281 | 6.095E-02 -.3490 -1071
Y2001 Equal variances
asumed 47.402 .000 6.754 496 .000 -.3680 | 5.449E-02 -4751 -2610
Equal variances
not assumed -3.598 96.362 .001 -.3680 1023 -5710 -.1650
Y2002 Equal variances
asumed 59.341 .000 -7.636 496 .000 -3500 | 4.584E-02 -4401 -.2600
Equal variances
not assumed -4.355 98.405 .000 -.3500 | 8.037E-02 -5095 -1906
Y2003 Equal variances
asumed 30.055 .000 5.770 496 .000 -.2480 | 4.298E-02 -.3324 -.1636
Equal variances
not assumed -3.362 99.118 .001 -.2480 | 7.376E-02 -.3944 -1017
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EK 6

KARLI VE ZARAR EDEN FIRMALAR iCiN T TESTi SONUCLARI
(NET KAR / 6Z KAYNAKLAR ORANI)

Group Statistics

Std. Error

Kar| Fima=1, Zararl1=2 N Mean Std. Deviation Mean

Y1994 1.00 403 2472 1.3556 |6.753E-02
2.00 95 .1405 .3394 |3.482E-02
Y1995 1.00 403 2175 .6351 |3.164E-02
2.00 95 |8.242E-02 .2354 |2.416E-02
Y1996 1.00 403 1748 .3948 |1.966E-02
2.00 95 |4.242E-02 .2769 |2.840E-02
Y1997 1.00 403 .1360 .3001 |1.495E-02
2.00 95 | -9.45E-02 .5896 |6.049E-02
Y1998 1.00 403 | -5.39E-02 2.2815 1137
2.00 95 -.3415 .8118 |8.329E-02
Y1999 1.00 403 | -8.98E-03 2.4317 1211
2.00 95 -4776 1.6704 1714

Y2000 1.00 403 .1138 .4108 |2.046E-02
2.00 95 -.7780 2.4388 .2502

Y2001 1.00 403 | -3.23E-04 1.5983 |7.961E-02
2.00 95 -.3017 .9780 .1003
Y2002 1.00 403 1314 .2424 |1.207E-02
2.00 95 -.1591 1.0646 .1092
Y2003 1.00 403 |3.849E-02 .2774 |1.382E-02
2.00 95 | -6.58E-02 .3440 |3.529E-02

85



Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances

t-test for Equality of Means

95% Confidence

Interval of the

Mean Std. Eror Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Difference | Difference | Lower Upper
Y194 Boual vanances | gy | 4t | 76t 49 447|067 | 402 | 1688 |  3e2
aual varioes 1404 | 494.638 461 | 1067 | 7.508E02 |426E02 | 2560
Y199 Egﬂggﬂams 969 | 325 | 2.3 496 042 | 1350 | 6.625E02 [4.875E03 | 2652
el vararioes 3.393 | 410611 001 | 1350 | 3.981E02 [5.680E02 | 2133
Y19% Egﬂgjﬂanm 00| 921  3.004 49 002 | 1324 | 4.280E02 [4.832E02 | 2165
e, fararioes 3.833 | 195.218 000 | 1324 | 3.455E02 [5.428E02 | 2006
Y1997 Egﬂgg”anm 14698 | 000 | 5424 49 000 | 2306 | 4251E02 | 470 | 3141
Eﬂf:;‘*nfjgm 3.700 | 105.743 000 | 2306 | 6.231E02 | 1070 | 3541
Y1998 Equal varanoes | gy | qa0 | 1210 49 27| omms | asr7| 1795 | 7546
ng:;?::goes 2.041 | 425213 o2 | 2875 | 1400 [1.057EQ2 | 5645
Y1999 Egﬂggﬂams 1637 | 201 | 1781 496 076 | 4686 | 2631 |483E02 | 9855
aual varaioes 2233 | 199.723 027 | 4686 | 2009 [5.476E02 |  .8ge4
Y2000 Egﬂ;’jﬂanm 75732 000 | 6955 496 000 | 8918 | 1282 | 6309 | 1.1437
el vararioes 3552 | 95260 001 | 918 | 2510 | .3w4 | 13902
Yo Egﬂgg”anm 1045 | 307 | 1.761 49 079 | 2014 | 711 |B49E02 | 6376
e, fararioes 2353 | 228.431 019 | 014 | 281 [4se7EQ2 | 5538
Yao2 Egﬂgg”anm 31437 | 000 | 4972 49 000 | 2904 | 5842E02 | 4757 | 4062
Eﬂf:;‘*nfjgm 2643 | 96.308 010 | 2004 | 1099 [7.233E02 | 5086
Y2008 Egﬂgg”ams 6850 | 009 | 3.140 49 002 | 1043 | 3.321E02 [3.903E02 | 1695
aual varioes 2751 | 124339 007 | 1043 | 3.790E02 [2926E02 | 1793
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EK7

KUGUK, ORTA, BUYUK OLGEKLIi FIRMALAR iCIN ANOVA TESTI

SONUGLARI (CARi ORAN)

Descriptives

95% Confidence Interval for
Mean

Mean | Std. Deviation | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum

Y1994 1.00 219 1.8005 1.7401 1176 1.5687 2.0322 13 13.92
2.00 214 1.6767 1.4168 |9.685E-02 1.4858 1.8676 10 16.12

3.00 65 1.9460 1.6480 .2044 1.5376 2.3544 .56 11.99

Total 498 1.7663 1.5957 |7.151E02 1.6258 1.9068 10 16.12

Y1995 1.00 219 1.7588 1.7959 1214 1.5196 1.9979 .23 20.62
2.00 214 1.5351 1.2441 |8.504E-02 1.3675 1.7027 19 15.45

3.00 65 1.5272 .6477 |8.034E-02 1.3667 1.6877 .52 4.20

Total 498 1.6324 1.4644 |6.562E-02 1.5035 1.7614 19 20.62

Y1996 1.00 219 1.8026 3.1961 .2160 1.3770 2.2283 .28 43.21
2.00 214 1.4238 1.0482 |7.165E-02 1.2825 1.5650 47 10.04

3.00 65 1.5065 1.0882 .1350 1.2368 1.7761 .04 8.24

Total 498 1.6012 2.2664 1016 1.4016 1.8007 .04 43.21

Y1997 1.00 219 1.4387 1.1500 |7.771E-02 1.2856 1.5919 .25 10.08
2.00 214 1.5425 1.4412 |9.852E-02 1.3483 1.7367 .23 14.15

3.00 65 1.4226 .6345 |7.870E-02 1.2654 1.5798 51 3.73

Total 498 1.4812 1.2349 |5.534E-02 1.3725 1.5899 .23 14.15

Y1998 1.00 219 1.7071 1.4061 |9.502E-02 1.5198 1.8943 .31 10.50
2.00 214 1.5300 1.2171 |8.320E-02 1.3660 1.6940 .33 11.51

3.00 65 1.3745 .6052 |7.507E-02 1.2245 1.5244 .26 3.84

Total 498 1.5876 1.2502 |5.602E-02 1.4775 1.6976 .26 11.51

Y1999 1.00 219 1.6967 1.5078 1019 1.4959 1.8975 .05 11.10
2.00 214 1.7320 1.8561 .1269 1.4819 1.9821 .16 18.92

3.00 65 1.3185 5978 |7.414E02 1.1703 1.4666 .52 3.77

Total 498 1.6625 1.5930 |7.139E-02 1.5222 1.8027 .05 18.92

Y2000 1.00 219 1.7748 1.8101 1223 1.5338 2.0159 .05 16.31
2.00 214 1.6006 1.2034 |8.226E-02 1.4384 1.7627 .35 10.31

3.00 65 1.4565 .8177 1014 1.2538 1.6591 .57 6.55

Total 498 1.6584 1.4686 |6.581E-02 1.5291 1.7877 .05 16.31

Y2001 1.00 219 1.9673 2.2929 .1549 1.6619 2.2727 .02 21.38
2.00 214 1.7216 1.3962 |9.544E02 1.5335 1.9098 .33 11.69

3.00 65 1.5522 .9919 .1230 1.3064 1.7979 .67 7.27

Total 498 1.8076 1.8142 |8.129E-02 1.6478 1.9673 .02 21.38

Y2002 1.00 219 2.3355 2.8495 1925 1.9560 2.7150 .03 17.73
2.00 214 1.8369 1.6381 1120 1.6161 2.0576 .30 12.87

3.00 65 1.7985 1.5988 .1983 1.4023 2.1946 .48 10.85

Total 498 2.0511 2.2593 1012 1.8522 2.2501 .03 17.73

Y2003 1.00 219 2.1621 2.3123 .1563 1.8541 2.4700 .00 16.77
2.00 214 1.9943 2.3904 .1634 1.6723 2.3164 .28 24.95

3.00 65 2.0348 2.0007 .2482 1.5390 2.5305 45 13.47

Total 498 2.0734 2.3056 .1033 1.8704 2.2764 .00 24.95
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Test of Homoge neity of Variances

Levene
Statistic df1 df2 Sig.
Y1994 1.242 2 495 .290
Y1995 5.227 2 495 .006
Y1996 4.206 2 495 .015
Y1997 2.433 2 495 .089
Y1998 5.324 2 495 .005
Y1999 3.873 2 495 .021
Y2000 5.317 2 495 .005
Y2001 5.020 2 495 .007
Y2002 9.646 2 495 .000
Y2003 .990 2 495 .372
ANOVA
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Y1994 Between Groups 4.073 2 2.037 799 .450
Within Groups 1261.444 495 2.548
Total 1265.517 497
Y1995 Between Groups 6.242 2 3.121 1.458 234
Within Groups 1059.617 495 2.141
Total 1065.860 497
Y1996 Between Groups 16.207 2 8.103 1.581 .207
Within Groups 2536.692 495 5.125
Total 2552.898 497
Y1997 Between Groups 1.422 2 711 .465 .628
Within Groups 756.446 495 1.528
Total 757.868 497
Y1998 Between Groups 6.789 2 3.395 2.182 114
Within Groups 770.004 495 1.556
Total 776.793 497
Y1999 Between Groups 8.982 2 4.491 1.775 A7
Within Groups 1252.294 495 2.530
Total 1261.275 497
Y2000 Between Groups 6.336 2 3.168 1.472 .231
Within Groups 1065.562 495 2.153
Total 1071.898 497
Y2001 Between Groups 11.409 2 5.704 1.738 177
Within Groups 1624.304 495 3.281
Total 1635.713 497
Y2002 Between Groups 31.687 2 15.843 3.131 .045
Within Groups 2505.176 495 5.061
Total 2536.863 497
Y2003 Between Groups 3.156 2 1.578 .296 744
Within Groups 2638.854 495 5.331
Total 2642.010 497
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EK 8

KUGUK, ORTA, BUYUK OLCEKLIi FIRMALAR iCiN ANOVA TESTI
SONUGLARI (FINANSAL KALDIRAG ORANI)

( Kiigiik=1, Orta=2, Biiyiik=3) Descriptives
95% Confidence Interval for
Mean

N Mean Std. Deviation | Std. Error | Lower Bound | UpperBound | Mnimum | Maximum

Y1994  1.00 219 6239 4254 | 2.874E-02 5672 6805 .06 544
200 214 5886 3244 | 2.218E-02 5448 6323 04 3.87

3.00 65 5900 2585 | 3.206E-02 5259 6541 16 1.66

Total 498 6043 3652 | 1.637E-02 5721 6364 04 544

Y1995 1.00 219 6185 2875 | 1.942E-02 5802 6568 07 241
2.00 214 5891 2366 | 1.618E-02 5572 6210 04 1.77

3.00 65 6102 2554 | 3.168E-02 5469 6734 24 1.89

Total 498 6048 2624 | 1.176E-02 5817 6279 04 241

Y1996 1.00 219 6637 2705 | 1.828E-02 8277 6997 02 212
200 214 6261 2094 | 1.431E-02 5979 6543 .06 117

3.00 65 6074 1928 | 2.392E-02 5596 6552 19 98

Total 498 6402 2369 | 1.062E-02 6193 6610 02 212

Y1997 1.00 219 6776 2290 | 1.548E-02 6471 .7081 08 1.44
200 214 6502 2046 | 1.399E-02 6227 8778 07 1.13

3.00 65 6362 1741 | 2.159E-02 5930 6793 A7 1.05

Total 498 6604 2124 | 9.518E-03 6417 6791 07 1.44

Y1998 1.00 219 6215 2556 | 1.727E-02 5874 6555 09 1.99
2.00 214 6257 1998 | 1.366E-02 5988 6526 .08 1.17

3.00 65 6534 1723 | 2.137E-02 6107 6961 28 99

Total 498 6274 2229 | 9.990E-03 6078 6471 08 1.99

Y1999 1.00 219 6438 3110 | 2.101E-02 6024 6853 .09 2.96
2.00 214 6337 2271 | 1.552E-02 6031 6643 02 1.47

3.00 65 6874 2054 | 2.547E-02 6365 7383 29 1.30

Total 498 6452 2650 | 1.188E-02 6218 6685 02 2.96

Y2000 1.00 219 6475 3150 | 2.129E-02 6056 6895 04 290
2.00 214 6249 2240 | 1.531E-02 5947 6550 07 1.39

3.00 65 6694 2329 | 2.889E-02 6117 7271 29 1.81

Total 498 6406 2688 | 1.205E-02 6170 6643 04 2.90

Y2001 1.00 219 6570 4660 | 3.149E-02 5950 7191 .06 437
2.00 214 6436 2866 | 1.959E-02 6049 6822 02 1.63

3.00 65 6831 2351 | 2.916E-02 6248 7413 16 1.32

Total 498 6546 3712 | 1.663E-02 6220 6873 02 437

Y2002 1.00 219 6256 4657 | 3.147E-02 5636 6876 02 434
2.00 214 6153 2921 | 1.997E-02 5760 6547 09 2.00

3.00 65 6311 2519 | 3.124E-02 5687 6935 AR 1.32

Total 498 6219 3741 | 1.676E-02 5890 6548 02 434

Y2003 1.00 219 6143 4906 | 3.315E-02 5490 6797 03 6.37
2.00 214 5945 2911 | 1.990E-02 5553 6338 04 1.81

3.00 65 5932 2547 | 3.160E-02 5301 6564 04 1.30

Total 498 6031 3877 | 1.737E-02 5689 6372 03 6.37
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Test of Homogeneity of Variances

Levene
Statistic df1 df2 Sig.
Y1994 .073 2 495 1929
Y1995 .825 2 495 439
Y1996 2.656 2 495 .071
Y1997 3.297 2 495 .038
Y1998 8.792 2 495 .000
Y1999 3.371 2 495 .035
Y2000 3.911 2 495 .021
Y2001 2.019 2 495 134
Y2002 3.913 2 495 .021
Y2003 1.220 2 495 .296
ANOVA
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Y1994 Between Groups 150 2 7.517E-02 .563 .570
Within Groups 66.137 495 134
Total 66.288 497
Y1995 Between Groups |9.559E-02 2 4.780E-02 .693 .500
Within Groups 34117 495 6.892E-02
Total 34.213 497
Y1996 Between Groups 234 2 117 2.090 125
Within Groups 27.667 495 5.589E-02
Total 27.900 497
Y1997 Between Groups 125 2 6.266E-02 1.391 .250
Within Groups 22.296 495 4.504E-02
Total 22.421 497
Y1998 Between Groups |5.223E-02 2 2.611E02 524 592
Within Groups 24.647 495 4.979E02
Total 24.699 497
Y1999 Between Groups 144 2 7.221E-02 1.028 .358
Within Groups 34.768 495 7.024E-02
Total 34.913 497
Y2000 Between Groups 117 2 5.870E-02 .812 445
Within Groups 35.795 495 7.231E-02
Total 35.912 497
Y2001 Between Groups [8.013E-02 2 4.006E-02 .290 748
Within Groups 68.385 495 .138
Total 68.465 497
Y2002 Between Groups [1.774E02 2 8.872E-03 .063 .939
Within Groups 69.525 495 .140
Total 69.543 497
Y2003 Between Groups |4.970E-02 2 2.485E02 165 .848
Within Groups 74.670 495 151
Total 74.720 497
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EK9

KUGUK, ORTA, BUYUK OLGEKLI FIRMALAR iCiN ANOVA TESTI
SONUGLARI (NET KAR / OZ KAYNAKLAR ORANI)

(Kiigiik=1, Orta=2, Bilyiik=3)

Descripfives

95% Confidence Interval for
Mean

N Mean | Std. Deviation | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum

Y1994 1.00 219 .2783 4305 [2.909E-02 2210 .3356 -3.06 .99
2.00 214 .1557 1.8197 1244 | -8.9541E-02 4008 -26.08 .88

3.00 65 .2903 .2107 |2.613E-02 .2381 .3425 -13 .96

Total 498 2272 1.2288 |5.506E-02 1190 .3354 -26.08 .99

Y1995 1.00 219 1872 .8139 [5.500E-02 7.882E02 .2956 -10.65 3.36
2.00 214 1897 .3189 |2.180E-02 1467 .2326 -3.17 .95

3.00 65 .2138 .2049 [2.541E02 .1631 .2646 -.39 .81

Total 498 1917 .5828 |2.611E02 1404 .2431 -10.65 3.36

Y1996 1.00 219 1299 4264 |2.882E02 7.307E02 .1867 -4.70 .90
2.00 214 .1388 .2319 |1.585E-02 .1076 1701 -1.34 .69

3.00 65 .2549 .5495 (6.815E02 .1188 .3911 -.37 4.34

Total 498 .1500 .3786 |1.697E-02 1167 .1834 -4.70 4.34

Y1997 1.00 219 |7.265E-02 4187 [2.829E02 1.688E-02 .1284 -3.92 72
2.00 214 [9.514E02 .3868 |2.644E-02 4.302E02 1473 -4.57 98

3.00 65 1474 .2019 [2.505E02 9.735E02 1974 -.49 .84

Total 498 |9.207E-02 .3832 [1.717E02 5.833E-02 1258 -457 .98

Y1998 1.00 219 -1364 1.8721 1265 -.3858 1129 -26.39 2.13
2.00 214 |6.285E-02 .2988 [2.043E02 2.259E02 .1031 262 .78

3.00 65 -5797 4.6047 5711 -1.7207 .5613 -36.89 .61

Total 498 -.1087 2.0852 [9.344E02 -.2922 7.493E02 -36.89 2.13

Y1999 1.00 219 [2.333E02 .6740 |4.555E-02 | -6.6432E-02 1131 -8.61 91
2.00 214 | -3.80E-02 1.0361 |7.082E-02 -1776 .1016 -13.47 1.71

3.00 65 -.7068 5.9955 7436 2.1924 7788 -48.24 57

Total 498 | -9.83E-02 2.3118 .1036 -.3019 .1052 -48.24 1.71

Y2000 1.00 219 [-2.03E-02 .8522 |5.759E-02 -.1338 9.323E-02 -8.35 3.80
2.00 214 -1329 1.5665 1071 -.3440 7.813E02 -17.08 .86

3.00 65 |7.462E02 .2620 |(3.250E-02 9.696E-03 1395 -1.09 .63

Total 498 |-5.63E-02 1.1766 [5.273E-02 -1599 4.729E02 -17.08 3.80

Y2001 1.00 219 |4.037E-02 .6500 [4.392E-02 | -4.6200E-02 1269 745 1.40
2.00 214 -1522 2.0607 1409 -4299 .1254 -25.43 .93

3.00 65 | -7.49E-02 1.3874 1721 -4187 .2689 -10.70 .82

Total 498 |-5.74E-02 1.5037 [6.738E-02 -1898 7.494E02 -25.43 1.40

Y2002 1.00 219 |7.877E02 .3544 [2.395E02 3.156E-02 .1260 229 1.40
2.00 214 [4.196E02 .7008 |4.790E-02 | -5.2462E-02 .1364 9.08 .86

3.00 65 .1802 .2400 [2.977E02 1207 .2396 -75 1.06

Total 498 (7.618E-02 .5243 |2.349E02 3.002E-02 1223 9.08 1.40

Y2003 1.00 219 |7.306E-03 .2993 [2.022E02 | -3.2550E-02 4.716E02 -1.58 1.51
2.00 214 [1.313E02 .3128 |2.138E-02 | -2.9022E-02 5.528E-02 -1.96 .80

3.00 65 |7.462E-02 .1886 [2.339E02 2.788E02 1214 -.87 .54

Total 498 |1.859E-02 .2937 [1.316E-02 | -7.2675E-03 4.446E02 -1.96 1.51
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Test of Homogeneity of Variances

Levene
Statistic df1 df2 Sig.
Y1994 .531 2 495 .588
Y1995 1.548 2 495 214
Y1996 1.400 2 495 .248
Y1997 1.129 2 495 .324
Y1998 7.219 2 495 .001
Y1999 8.273 2 495 .000
Y2000 1.725 2 495 179
Y2001 2.204 2 495 A1
Y2002 191 2 495 .826
Y2003 1.071 2 495 .344
(o]
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Y1994 Between Groups 1.926 2 .963 .637 .529
Within Groups 748.529 495 1.512
Total 750.455 497
Y1995 Between Groups |3.716E-02 2 1.858E-02 .055 .947
Within Groups 168.745 495 341
Total 168.782 497
Y1996 Between Groups .831 2 416 2.921 .055
Within Groups 70.419 495 142
Total 71.250 497
Y1997 Between Groups .284 2 142 .965 .382
Within Groups 72.696 495 147
Total 72.979 497
Y1998 Between Groups 20.886 2 10.443 2.415 .090
Within Groups 2140.036 495 4.323
Total 2160.921 497
Y1999 Between Groups 28.084 2 14.042 2.645 .072
Within Groups 2628.189 495 5.309
Total 2656.273 497
Y2000 Between Groups 2.655 2 1.328 .959 .384
Within Groups 685.396 495 1.385
Total 688.052 497
Y2001 Between Groups 4.038 2 2.019 .893 410
Within Groups 1119.793 495 2.262
Total 1123.831 497
Y2002 Between Groups .955 2 477 1.742 176
Within Groups 135.669 495 274
Total 136.624 497
Y2003 Between Groups .238 2 119 1.383 .252
Within Groups 42.645 495 8.615E-02
Total 42.884 497
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