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OZET

Finansal basarisizlik, uzun yillardwr isletmeler, yatinmcilar ve kredi verenler agisindan en
onemli rvisklerden biri olmustur. Son yillarda kiiresellesmenin, teknolojik gelismelerin ve ekonomik
sartlarin etkisiyle hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarin hizla degismekte ve gelismekte oldugu
gozlemlenmektediv. Bu degisim ve gelisim, ozellikle isletmeler acisindan, finansal basarisizliklar
ongormeyi on plana ¢tkarmaktadur.

Bu calismamn amaci, Borsa Istanbul’da islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri
isletmelerinin finansal basarisizliklarimin élgiimlenmesinde yararlanilabilecek finansal oranlar
belirlemektir. 23 adet finansal oran kullanilarak yapilan ¢ok degigkenli analiz sonucunda 7 finansal
oramn gruplar arasinda anlaml farklilik gosterdigi tespit edilmistiv. Bu 7 oran kullanilarak yapilan
diskriminant analizi sonucunda, kullanilan modelin %92 simiflandirma basarisi  gosterdigi
belirlenmistir.
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ABSTRACT

Business failure has been one of the most important risks for companies, investors and creditors
for long years. Local and international markets have been developing and changing with the effect of
globalization, technological development and economic conditions during recent years. This change
and development make forecasting of business failure foregrounding especially for companies.

The purpose of this paper to find out financial ratios that might be useful to measure business
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1. GIRIS

Finansal basarisizligmm ol¢iimlenmesi uzun zamandir iizerinde calisilan bir konu
olmustur. Ticari anlamda sinirlarin neredeyse ortadan kalkmis oldugu giiniimiizde isletmeler
diinyanin her yerinden yatirimci, miisteri ve rakiplerle muhatap olmaktadir. Bu durum da
isletmeleri bir belirsizlik ortamina siiriiklemektedir. Belirsizlik ortamlarinda finansal
basarisizligm ongoriilmesi daha karmasik bir durum haline gelmekte ve daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Finansal basarisizligin erken belirlenmesi ve bu duruma miimkiin oldugu
kadar erken miidahale edilmesi finansal basarisizligin igletme {izerindeki etkilerini en aza
indirebilir. Bu durumla paralel olarak, yatirimcilar ve kredi verenler de isletmelere yatirim
yapma ve kredi verme konularini degerlendirirken finansal basarisizlik riskini dikkate alarak
yatirimin deger kaybetmesi ya da alacaklarin tahsil edilememesi risklerini azaltabilirler.

Ulkemizdeki en biiyiik ikinci sektdr olan dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriindeki
isletmelerin finansal basarisizliklarmin Olglimlenmesi oldukga yiiksek derecede Onem
tagimaktadir. Zira imalat sanayii katma degerinin %16,4’ii ve toplam iilke katma degerinin
%5,5’1 dokuma, giyim esyas1 ve deri sektoriinde iiretilmektedir. (Sanayi Genel Midiirligii,
2013: 6-7) Ortalama 60 milyar dolar ciro, 27 milyar dolar ithracat ve yaklasik 1 milyon kayith
istihdamla iilke ekonomisinde biiyiikk yeri olan dokuma, hazir giyim ve deri sektori
isletmelerinden hisseleri borsada islem goren sadece 27 isletme vardir. Bu durum da ilgili
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin biiylik cogunlugunun kiiciik ve orta biiyiikliikte
isletmeler ile sahis sirketleri oldugunu gostermektedir.

Kurumsallagamayan isletmelerin rekabet giliclerinin zamanla diistiigii ve faaliyetlerine
uzun siire devam edemedikleri bilinmektedir. Bununla birlikte Cin’in yaklasik 246 milyar
dolar ihracatla tekstil ve hazir giyim ihracatcilar1 arasinda agik ara farkla lider olmasi tiim
iilkelerde oldugu gibi iilkemizdeki isletmeleri de etkilemektedir. Rekabet giicli diisen
isletmelerin finansal yapilar1 zamanla bozulmakta ve finansal basarisizlik sinyalleri
vermektedirler.

Isletmelerin finansal yapilarmmn ne derece giiclii oldugunun &lgiilmesinde finansal
analiz tekniklerinden yararlamilir. Yatirimcilar ve kredi verenler isletmelerin finansal
tablolarmi ¢esitli analiz teknikleri ile inceleyerek isletmeye yatirim yapma ve kredi verme
konularinda karar vermeye calisirlar. Ayni zamanda isletme sahipleri ve yoOneticileri de
finansal tablolar1 inceleyerek isletmenin mevcut durumunu degerlendirir ve gelecek ile ilgili
stratejik kararlarini bu degerlendirmeler sonucunda sekillendirirler.

Finansal oranlar, finansal tablolardaki sayisal verilerden elde edilir ve isletmenin
mevcut durumu hakkinda bilgi verirler. Tutarlardan ve miktarlardan arindirilmis olduklari i¢in
isletmenin mevcut durumunu, gecmis donemleriyle ve diger isletmelerle kiyaslama olanagi
sunarlar.

Finansal basarisizligin Ol¢limlenmesinde finansal oranlar 1966 yilindan beri
kullanilmaktadir. (Beaver, 1966: 71-111) Finansal oranlar c¢esitli analiz yOntemleri
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kullanilarak incelenir ve finansal basarisizlik riski belirlenir. Teknolojideki ve istatistiki
tekniklerdeki gelismelere bagli olarak finansal basarisizlik Ol¢iimleme modelleri de giin
gectikce gelismekte ve gesitlenmektedir.

Bu calismanin amaci, hisseleri BIST de islem goéren Dokuma, Giyim Esyast ve Deri
Isletmelerinin  finansal basarisizliklarmin ~ dlgiimlenmesi  i¢in  giivenilir bir model
olusturmaktir. Bu amagla, oncelikle finansal basarisizlik kavrami ele alinmistir. Daha sonra
oran analizi ve diskriminant analizi tekniklerinin finansal basarisizligin belirlenmesinde
birlikte kullanilmas1 konusu teorik olarak agiklanmistir. Son kisimda ise finansal oranlar ve
finansal bagarisizlik arasindaki iliskiyi ortaya koymak iizere BIST de islem géren Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri Isletmelerinin finansal oranlar1 IBM SPSS Statistics 21 programu ile
analiz edilerek degerlendirilmistir.

2. ALANYAZIN

Finansal basarisizlik, elli yila yakin bir siiredir ¢esitli ¢alismalara konu olmustur. Bu
konu hakkinda yapilmis ilk calisma Beaver’ in 1966 yilinda yapmis oldugu caligmadir.
Beaver (1966) calismasinda 30 finansal orani alt1 grup altinda toplamis ve her bir oran i¢in
tekli diskriminant analizi uygulamistir. Calisma sonucunda nakit akisi/bor¢ toplami oraninin
finansal basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilabilecegini tespit etmistir.

Altman (1968) c¢alismasinda, 66 {iretim isletmesinin finansal oranlarmi ¢oklu
diskriminant analizi yontemi ile incelemis ve finansal basarisizligin tahmin edilmesinde
kullanilabilecek bes oranin olusturdugu Z Skoru modelini gelistirmistir. Z Skoru modeli:

Z=0.012X; +0.014X, + 0.033X3 + 0.006 X4+ 0.999Xs

Xi: Calisma sermayesi/ Toplam varliklar

X,: Dagitilmamis karlar / Toplam Varliklar

X;: FVOK / Toplam varliklar

X4: Ozkaynaklar / Toplam borcun defter degeri

Xs: Satiglar/Toplam varliklar.

Altman, Z Skoru 2,99°dan biiyiik olan isletmeleri “giivenli bolgede” (Non-Bankupt)
siniflandirmistir. Bu bolgede yer alan isletmeler icin finansal basarisizlik riski s6z konusu
degildir. Z Skoru 1,81 ile 2,99 arasinda yer alan isletmeler “gri bolge”(gray area) icerisinde
siniflandirilmistir. Bu bolgede yer alan igletmeler i¢cin finansal basarisizlik riski ¢ok yiiksek
olmasa da yatirim yaparken ihtiyath davranilmalidir. Z Skoru 1,81’°in altinda olan isletmeler
ise finansal basarisizlik riski yiiksek olan isletmeler olarak belirlenmistir. Altman’in bu
calismasi finansal basarisizligin tahmininde bir yil oncesi i¢in %95, iki y1l dncesi i¢in ise %72
oraninda basarili bir siniflandirma performansi gostermistir.

Deakin (1972) yaptig1 calismada, Altman’m Z Skoru modeli ile Beaver’in 1966
yilinda gelistirdigi tekli diskriminant modelinin smiflandirma basarilarint kiyaslamigtir.
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Calisma sonucunda Beaver’in gelistirdigi modelin tek oran bazinda Z Skorundan daha 1yi bir
siniflandirma basaris1 gosterdigini tespit etmistir.

Hill ve Perry (1996) yaptiklar1 ¢calismada, NYSE ve AMEX’te islem goéren isletmeler
iizerine yaptiklar1 ¢alismada finansal agidan basarisiz olan isletmelerin likidite oranlarmin
daha diisiik oldugunu ve bununla birlikte faiz ve igsizlik oranlarinin finansal basarisizlik
iizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Igerli ve Akkaya (2006) yaptiklar1 ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
1990-2003 aras1 donemde islem goren 40’1 basarisiz ve 40’1 basarisiz olmayan, toplam 80
iiretim isletmesinin finansal tablolarindan {tiretilen 10 adet finansal oram1 Z testi yontemi ile
incelemislerdir. Sonu¢ olarak iki grubun finansal oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik
olmadigini, finansal basarisizligi biiyiik oranda yonetim hatalarindan kaynaklandigini ortaya
koymuslardir.

Lin (2009) yaptig1 calisgmada, 20 finansal oran kullanarak ¢oklu diskriminant, logit,
probit ve yapay sinir aglar1 tekniklerinin finansal basarisizligin 6l¢iilmesindeki siniflandirma
basarilarini kiyaslamis ve logit yonteminin daha iyi bir siniflandirma basaris1 gosterdigini
tespit etmistir.

Celik (2010) yaptig1 calismada finansal basarisizligin 6l¢timlenmesinde diskriminant
analizi ve yapay sinir aglar1 analizi yontemlerini karsilastirmistir. 36 6zel sermayeli bankanin
finansal oranlar1 bu iki yontemle incelenmis ve finansal basarisizliktan bir yil 6ncesi i¢in
yapay sinir aglari, iki yil Oncesi i¢in diskriminant analizi yonteminin daha basarili bir
simiflandirma performansi gosterdigini tespit etmistir.

Terzi, (2011) calismasinda, gida sektoriinde faaliyet gosteren 22 isletmenin finansal
tablolarindan elde edilen 19 finansal orani diskriminant analizi yontemi ile incelemistir. Gida
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler icin finansal basarisizligin 6l¢iimlenmesinde 6 adet
oranin finansal agidan basarisiz olan isletmeler ile finansal acidan basarisiz olmayan
isletmeler arasinda anlamli bir farklilik gosterdigini tespit etmistir.

Altundz, (2013) calismasinda bankalarm finansal basarisizlik riskini 6lgmede yapay
sinir aglar1 yontemini kullanmistir. Toplam 36 adet 6zel sermayeli bankanin 36 finansal orani
iizerinde yapilan calismada finansal basarisizliktan bir ve iki y1l 6ncesi i¢in bir tahmin modeli
gelistirilmistir. S6z konusu model finansal basarisizliktan bir yil 6ncesi icin %88, iki yil
oncesi i¢in %77 smiflandirma basaris1 gostermistir.

3. ISLETMELERDE BASARISIZLIK VE MALI BASARISIZLIGA
GENEL BAKIS

Isletmeler, topluma hizmet etmek, yasamlarmi siirdiirmek ve kar etmek amaglar:
gozetilerek kurulurlar. Ancak, finansal krizler, tiiketici tercihlerine cevap verememe,
teknolojik gelismelerin gerisinde kalma ve dogal afetler gibi birgok etkenle bas etmek
zorunda olan isletmeler zaman zaman finansal a¢idan basarisizliga diisebilmektedir.
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Bir isletmenin finansal agidan basarisiz olduguna kanaat getirebilmek icin pek cok
farkli gosterge vardir. Bu gostergelere 6rnek olarak asagidaki durumlari gosterebiliriz. (Aktas
vd. 2003: 12)

. Iflas etme,

. Sermayenin yarisinin kaybedilmis olmasi,

. Isletme varliklarinin %10’unun kaybedilmis olmast,
. Ug yil iist {iste zarar beyan edilmis olmasi,

. Borg¢lar1 6demede giicliik ¢ekilmesi,

. Uretimin durdurulmas,

. Borglarin varlik toplamini agmast.

Mubhasebenin “Kisilik Kavrami1” geregi isletmeler sahipleri ve ortaklarindan bagimsiz
olarak bir kisilige sahiptir. Isletmeler tiizel kisilikleri ile taninir. Dolayis1 ile isletmelerde
ortaya c¢ikan basarisizlik, tiizel bir kisilik olan isletmenin basarisizligi olarak
degerlendirilmektedir.

Isletmelerde basarisizlik konusu iki ana baslik altinda toplanir. Bunlar;

. Ekonomik basarisizlik (isletmenin kar elde edememesi) ve

. Finansal basarisizlik (borglarin 6denmesi konusunda sikintiya diistilmesi).
3.1. Ekonomik Basarnsizhik

Ekonomik basarisizlik, isletmelerin gelirlerinin isletme maliyetlerini karsilayamamasi
olarak tanimlanabilir.(Uzun, 2005: 159) Bu tanima gore, gelirleri maliyetlerinden yiiksek olan
isletmeler de ekonomik agidan basarili olarak nitelendirilir. Ekonomik basarisizlik atil isletme
kapasitesi, hatali fiyatlandirma politikalari, etkin olamayan nakit yonetimi, esas faaliyet alani
disindaki basarisiz girisimler gibi bir¢ok etkene bagli olarak ortaya ¢ikabilir.

3.2.  Finansal Basansizhk

Ingilizcede “Business failure” olarak adlandirilan finansal basarisizlik en genis
anlamda; isletmenin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirirken zorluk ¢ekmesi ya da hig
yerine getirememesi olarak tanimlanmaktadir. (igerli ve Akkaya, 2006: 414) isletmenin borg
o0deme sikintis1 ¢ekmesi teknik basarisizlik olarak ifade edilirken, isletme borglarmi 6demede
varliklarin yetersiz kalmasi durumu iflas olarak ifade edilir.(Akkaya ve Tiikenmez, 2013:
182)

Geligmis tilkelerde yapilan arastirmalarda finansal basarisizlik kriteri olarak genellikle
iflas benimsenirken, gelismekte olan iilkelerde iflas etmis isletme sayisinin az olmasindan
dolayr daha esnek bir finansal basarisizlik tanimi kullanilmaktadir. Bu tanmima gore
isletmelerin vadesi gelen borglarin1 6demede sikint1 yasamasi ile iflas etmesi arasindaki tiim
durumlar finansal basarisizlik olarak ifade edilir. Zira finansal basarisizligm son agamasi olan
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iflas gerceklestiginde isletme finansal basarisizlik risklerine zaten maruz kalmis oldugundan
finansal basarisizlik ongoriilmesi gereken bir olgu olmaktan cikar. (Ozdemir vd., 2012: 25)

3.2.1. Isletmelerde Finansal Basarisizhga Neden Olan Etkenler

Isletmeler arasi rekabetin oldukca yiiksek seviyelere ulastigi giiniimiizde, bazi
isletmeler sert kosullara uyum gosteremeyip basarisizliga ugramaktadir. Bu basarisizliklar
isletmelerin kendi i¢indeki aksakliklardan kaynakli olabilecegi gibi isletmeden bagimsiz
olarak gelisen birtakim dis etkenlerden de kaynaklaniyor olabilir. Bu baglamda finansal
basarisizliga neden olan faktorler iki ana baglik altinda incelenebilir

- Isletme i¢i (igsel) finansal basarisizlik nedenleri,
— Isletme dis1 (dissal-cevresel) finansal basarisizlik nedenleri.
3.2.1.1. Isletme ici (icsel) fFnansal Basarisizhk Nedenleri

Isletme ici finansal basarisizlik nedenleri, isletmenin faaliyetleri ile ilgili olarak
gelisen; isletme tarafindan kontrol edebilecek nitelikteki nedenlerdir. Bu igsel basarisizlik
nedenlerini genel anlamda ii¢ ana baglik altinda toplayabiliriz. Bunlar:

—~ Isletme sermayesi yetersizligi,

— Asir1 derecede borglanma,

- Y onetim hatalar1 seklinde siralanabilir.

Duran varliklarin nakde doniistiiriilmesinin uzun siireler gerektirebilecegi géz oniinde
bulundurulursa, kisa vadeli bor¢ Odeme giiciinlin arttirilmasinda, calisma sermayesinin
giiclendirilmesinin 6nemi oldukca yiiksektir. Ancak, calisma sermayesinin 6zkaynak ya da
uzun vadeli yabanci kaynak kullanilarak arttirilmasi gerekir. Finansal basarisizlia ugrayan
bir isletmenin c¢aligma sermayesini kisa vadeli yabanci kaynaklarla arttirmaya caligmak
spekiilatif bir ¢6ziim olabilir. Zira bu finansman tiirii isletmenin borglarinin vadesini bir
donemden fazla erteleyememekle birlikte isletmeye finansman maliyeti de doguracaktur.

Isletmelerin asir1 derecede borglanma kaynakli basarisizhga diismemeleri igin
yapilmast gereken, isletmenin gelecekteki ylikiimliiliiklerini karsilama giiciine sahip olup
olmadigmi belirlemektir. Bu da oran analizi ve nakit akis analizi ile yapilabilir. Bu analizler
ve diger bilgilerle birlikte isletme icin en uygun borg¢lanma yapisi belirlenmeli ve asiri
bor¢lanmadan kaginilmalidir. (Karacan ve Savci, 2011: 45)

Isletmelerin finansal basarisizliga ugramalarma neden olan en biiyiik i¢ faktdrlerden
bir digeri yonetim hatalaridir. Yonetim hatalar1 ayn1 zamanda sermaye yonetimi ve bor¢lanma
kararlar1 gibi faktorleri de etkiledigi icin dnemi daha artmaktadir. Isletme ydnetiminin
sermaye yonetimi, alacak tahsil politikasi, stok yOnetimi, yatirim kararlari, kar dagitim
politikas1 gibi konularda verecegi yanls kararlar finansal basarisizliga kap1 aralamaktadir.

3.2.1.2. Isletme Dis1 (Dissal - Cevresel) Finansal Basarisizhik Nedenleri

Isletmelerin karliligni ve yasamini devam ettirebilmesi konusunda dis ¢evrenin hayati
bir énemi vardir. Isletme yoneticileri, isletmenin icinde bulundugu cevreyi biiyiik bir
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hassasiyetle analiz etmeli ve stratejilerini bu dogrultuda gelistirmelidir. Ancak isletmenin
kontrolii disinda gelisen ve birbirinden bagimsiz olarak isletmeyi farkl sekillerde etkileyen
bir¢cok cevresel faktorden s6z edilebilir. Ancak temel bir gruplandirma yapildiginda isletme
dis1 basarisizlik nedenleri bes ana baslik altinda incelenebilir. Bunlar:

- Makroekonomik etkenler,

- Siyasi ve hukuki etkenler,

- Sosyal etkenler,

- Pazarin yapisi,

— Dogal etkenler seklinde siralanir.

Ulke ekonomisindeki makro degisiklikler isletmelerde biiyiik etkiler yaratabilir.
Ornegin, konjonktiirel dalgalanmalar kredi politikalarini ve fiyat diizeylerini etkilerken
enflasyonu asan faiz uygulamalar1 kredi maliyetlerini arttirabilir. Makroekonomik
degiskenlere miidahale etmek isletmelerin ellerinde olan bir durum olmadigi i¢in, isletme
yoneticileri bu donemlerde zararin oniine gegebilmek ya da minimum seviyeye indirebilmek
icin ellerindeki fonlar1 daha verimli ve etkin kullanmalidir. (Usta, 2005: 6-7)

Isletmeler, faaliyet gosterdikleri iilkelerin hukuki konjonktiiriine uymak zorundadir.
Kurulus faaliyetleri, bor¢ ve alacak iliskileri, personel, yoneticiler, tiiketiciler ve devlet ile
olan iligkiler yasalar ile smirlanmistir ve isletmeler bu yasal diizenlemelere gére hareket
etmekle miikelleftir. Aksi durumda isletmeler cezai yaptirimlara maruz kalabilir ve bu durum
da prestij kaybina yol agabilir. (Biiker vd., 1997: 524)

Isletmeler tiizel kisilikleri ile faaliyetlerini siirdiirdiigii toplumun bir parcasidir.
Isletmeleri dogrudan etkileyen diger dis etkenler gibi sosyal etkenler de isletmeler tarafindan
kontrol edilemez. Ancak isletmenin temas halinde bulundugu toplumun gerekliliklerini
kestirmesi miimkiindiir. Ornegin, fazla iiretim yapmak stok maliyetlerini yiikseltecek, eksik
iretim yapmak ise birim maliyetleri yilikseltecektir. Her iki durum da isletmeye ek maliyet
c¢ikarip isletmenin karlihigmi diisiiriicii etkiye sahiptir. Isletmeler, toplumun ihtiyaglarini ve
tercihlerini g6z Oniinde bulundurarak gelecege yonelik talep tahminlerini hazirlayabilirler.
(Usta, 2005: 68-69)

Pazarin yapisindan kaynaklanan basarisizlik nedenleri her ne kadar dissal basarisizlik
nedenleri arasinda yer aliyor olsa da isletmenin faaliyet gosterdigi pazari etkin bir sekilde
analiz edip tanimasi ile bu nedenlerin isletme {iizerindeki etkileri en aza indirilebilir.
Isletmelerin kredili satis ve finansman politikalarmi faaliyet gosterdikleri pazarmn
gereksinimlerine gore belirlemeleri finansal basarisizlik riskini azaltabilir.

Dogal etkenler, isletmenin faaliyetini siirdiirmesine engel teskil edebilecek deprem, su
basmasi, heyelan gibi isletmenin kontrolii disinda gelisen olaylar1 kapsar. Bu etkenler,
isletmenin {iretim ya da dagitim yapmasim etkileyecegi gibi isletmenin hammadde ve ara
iirlinlere ulagsmasima da engel olabilir. Dogal etkenler tahmin edilmesi miimkiin olmadig1 i¢in
diger finansal basarisizlik nedenlerinden ayrilirlar. isletmeler iilkeler arasi iliskileri, finansal
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piyasalari, rakip isletmeleri ve tiiketicileri iyi analiz ederek diger finansal basarisizlik
nedenleri ile ilgili tahminler gelistirebilirler. Ancak dogal etkenlerin tahmin edilmesinin
miimkiin olmayisi, isletmeleri bu konuda caresiz kilmaktadir.

3.3. Finansal Basansizlik ve Finansal Kriz Iliskisi

Finansal krizler de isletmelerde basarisizlik riskini ortaya ¢ikaran nedenlerden biridir.
Finansal krizler esnasinda piyasada likidite sikigiklig1 ortaya cikar ve bu nedenle tim
ekonomiyi etkileyecek bir kriz yayilmasi s6z konusu olur. Finansal kurum ve kuruluslar
ellerindeki likiditeyi daha temkinli kullanmak isteyecekler ve fon saglama konusunda daha
tutucu davranacaklardir. Bunun sonucunda piyasada olusan kredi azlig1 nedeniyle ekonomide
harcamalar kisilacak ve bu durum, reel sektor kesiminin daha az gelir elde etmesi ile
sonuglanacaktir. Bununla birlikte, elinde fon fazlasi olan birimler, bireyler, sirketler vs., fon
fazlalarini talep eden taraflardan daha yiiksek getiri, faiz talep edeceklerdir. Piyasada faizlerin
yiikselmesi ile birlikte tasarruf egilimi artacak ve harcama egilimi azalacaktir. Bu da yine
ekonominin yavaglamasima ve hatta daralmasima yol agacaktir.

Ekonomik kriz donemlerinde basarili yonetime sahip olan firmalar, kriz durumunu
firsata ¢evirme sansma sahiptirler. Krizin firsata cevrilebilmesi i¢in Oncelikle isletmenin
sermaye yapisinin buna izin vermesi gerekmektedir. Yeterli likidite ve dengeli varlik - kaynak
yapilandirmas1 sayesinde isletmeler bu sansa sahip olabileceklerdir. Ekonomik kriz
donemlerinde isletmeler avantaja tedarik zincirinde yer alan tedarikgileri ile yeni anlagma
yapma, 6nemli oralarda indirim alabilme ya da esnek 6deme kosullar1 gibi avantajlar elde
ederek maliyetlerini azaltma yoniinde dnlem alabilirler. Ekonominin bir biitiin olarak hizinin
yavagladig1 bir donemde pazarlama ve reklam faaliyetlerinde de piyasada meydana gelen
durgunluk avantaja c¢evrilmek i¢in kullanilabilir. Reklam mecralar1 ekonomik kriz
donemlerinde daha ucuza hizmet vermek durumunda kalirlar ¢iinkii talep eskiye nazaran daha
azdir. Ekonomiyi canlandirmak i¢in hiikiimetler tarafindan da cesitli vergi avantajlar1 ve
tesvik paketleri de piyasaya sunulmaktadir. Yeterli kaynaga sahip isletmeler yatirim yapma
maliyetlerinin diistiigli, vergi ve tesvik avantajlarnin oldugu bu gibi durumlar1 firsata
cevirebilirler. Ancak unutulmamas: gereken nokta ise krizin ne kadar siireceginin belirli
olmamasidir. Dolayisiyla sermaye yapist ne kadar giicli de olsa isletmeler yatirim ve
harcamalarini biiyiik bir dikkatle yonetmelidirler.

4, HiSSELERI BIST’TE iSLEM GOREN DOKUMA, GiYiM ESYASI VE
DERIi SEKTORU iSLETMELERI UZERINE BiR UYGULAMA
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calisgmanm amaci, iilke ekonomisinde biiyiik yeri olan dokuma, giyim esyasi ve
deri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizliga ugrama riskini 6lgmede
kullanilabilecek finansal oranlar1 saptamaktir.
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4.2. Arastirmanin Sinirlan

Bu caligma yalnizca hisseleri BIST’te islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri
faaliyet kolundaki isletmeleri kapsamaktadir. S6z konusu faaliyet kolunda halihazirda 27
isletme bulunmasma ragmen, bu isletmelerden Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri A.S. 2014
yili basinda BIST’e kote oldugundan ve Gimsan Gediz Iplik ve Mensucat Sanayi A.S.
faaliyetlerinin 2010 yilinda durduruldugundan dolay1 calismaya toplam 25 isletme dahil
edilmistir.

4.3. Analizde Kullanilan Degiskenler

Calismanin bagimsiz degiskenlerini BIST e kote dokuma, giyim esyas1 ve deri sektorii
isletmelerinin finansal oranlar1 olusturmaktadir. Bu caligmada ilgili sirketlerin likidite,

finansal yapi, faaliyet devir hiz1 ve karlilik oran gruplarindan toplam 23 oran hesaplanmistir.
Bagimhi degiskenler ise, s6z konusu isletmelerin finansal agidan basarisiz olup olmadigidir.

Analizde kullanilan finansal oranlar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Analizde kullanilan finansal oranlar ve formiilleri

Grubu Oran Ad1 Hesaplams1
_ Cari oran Dénen varliklar / Kisa vadeli yabanci kaynaklar
% Lg Likit (Asit-test) oran (Donen varliklar-Stoklar) / Kisa vadeli yabanci kaynaklar
= g Nakit oran l((lzs::lr(ll ;/:rhklar-Stoklar-Alacaklar)/ Kisa vadeli yabanci
Toplam Borg/Ozkaynak Yabanc1 kaynaklar / Ozkaynaklar
E" é Kvb/Toplam borg Kisa vadeli yabanci kaynaklar / Yabanci kaynaklar
g g Duran varliklar/Ozkaynaklar Duran varliklar / Ozkaynaklar

Faiz karsilama orani

FVOK / Faiz giderleri

Faaliyet Devir Hiz1 Oranlari

Alacak devir hizi

Ortalama tahsilat siiresi

Stok devir hizi

Ortalama stokta kalma siiresi

Ticari borg devir hizi

Net satiglar / Ticari alacaklar

360 / Alacak devir hiz1

Satiglarin maliyeti / Ortalama stok tutari
360 / Stok devir hiz

Satislarin maliyeti / Ticari borglar

Aktif devir hizi Net satiglar / Aktif toplam1
Ozkaynak devir hiz1 Net satislar / Ozkaynaklar
Mdv devir hizi Net satiglar / Maddi duran varliklar

Donen varlik devir hizi

Ortalama etkinlik stiresi

Net satislar / Donen varliklar

Ortalama tahsilat siiresi + Ortalama stokta kalma siiresi

Karhhik

Oranlan

Briit kar marji
Faaliyet kar marji

Net kar marji

Briit satis kar1 / Net satiglar
Faaliyet kar1 / Net satiglar
Net kar / Net satiglar
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Ozkaynak karlilig: Net kar / Ozkaynaklar
Aktif karliligt Net kar / Aktif Toplam1
Fvok/Aktif Faiz ve vergi oncesi kar / Aktif toplam1

4.4. Yontem

Bu c¢alismada isletmelerin finansal tablolar1 KAP internet sitesinden alinmis ve s6z
konusu tablolara oran analizi yapilarak analiz i¢in gerekli veriler olusturulmustur.

Isletmelerin finansal basarisizlik kriteri olarak Altman Z Skoru ve ilgili y1l kar/zarar
durumlar1 benimsenmistir. Bu baglamda Altman Z Skoru 1,81’in altinda olan ve/veya ilgili
yilda zarar beyan etmis olan isletmeler finansal agidan basarisiz olarak simiflandirimistir.
Buna paralel olarak, Z Skoru 1,81 ve lizerinde olan ve ilgili yilda zarar beyan etmemis olan
isletmeler ise basarisiz olmayan isletmeler olarak smiflandirilmistir. Bu ayristirma sonucunda
14 igletme basarisiz, 11 isletme ise basarisiz olmayan isletmeler olarak siniflandirilmistir.

Alanyazin incelendiginde finansal basarisizligin tahmin edilmesine yonelik
calismalarda diskriminant analizinin siklikla kullanildigi goriilmektedir. Bu yOntem
uygulanirken Oncelikle analize dahil edilecek isletmeler finansal agidan basarisiz olan ve
finansal ag¢idan basarisiz olmayan isletmeler olmak tizere iki 6ncii gruba ayrilir. S6z konusu
ayristirma iglemi benimsenmis olan finansal basarisizlik kriteri baz alinarak yapilir. Analizde
kullanilacak olan finansal oranlar hesaplanir. Isletmelerin finansal basarisizhk durumu grup
(bagiml1) degiskenleri, finansal oranlar1 ise test (bagimsiz) degiskenleri olusturur.
Diskriminant analizi sonucunda belirlenen anlamlilik diizeyinde (%1,%5,%10 gibi) gruplar
arasinda farklilik gosteren finansal oranlar belirlenir. Diskriminant analizinin smiflandirma
fonksiyonundan yararlanilarak modelin dogru smiflandirma basaris1 6lgiilebilir.

Bu c¢alismada BIST’de faaliyet gdsteren 25 adet Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
isletmesi Altman Z Skoru ve ilgili y1l kar/zarar durumlaria gore oncii gruplara atanmistir. Bu
ayristirma sonucunda 14 isletme finansal agidan basarisiz isletmeler oncii grubuna, 11 isletme
ise finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler 6ncii grubuna atanmistir. Tiim isletmelerin
finansal oranlar1 ayr1 ayr1 hesaplanmis ve dncelikle tek drneklem Kolmogorow-Smirnow testi
ile verilerin normal dagilim gdsterip gostermedigi incelenmistir. Tek 6rneklem Kolmogorow-
Smirnow Testi sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Normal dagilima iliskin tek 6rneklem Kolmogorow-Smirnow Testi sonuglar1

Normal Dagihim Tablosu

H, Hipotezi Test Anlamhhk Karar
Cari oran 2,100 ortalama ve 1,89 One-Sample

1 standart sapma ile normal dagilim Kolmogorov- P<0,05 H, Ret
gostermektedir. Smirnov Test

) Likit oran 1,453 ortalama ve },71 One-Sample P>0,05 H, Kabul
standart sapma ile normal dagilim Kolmogorov-
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

gostermektedir.

Nakit oran 0,595 ortalama ve 1,21
standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Borg/6zkaynak 1,218 ortalama ve
0,87 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.
KVB/toplam borg¢ 0,686 ortalama ve
0,24 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.
Dur.varlik/ozkaynak 1,108 ortalama
ve 0,64 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Faiz karsilama orani 11,477 ortalama
ve 60,27standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Alacak devir hiz1 4,722 ortalama ve
3,46standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Ort. tahsilat siiresi 192,823 ortalama
ve 470,03standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Stok devir hiz1 4,631 ortalama ve
4,56standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Ort. stokta kalma siiresi 173,921
ortalama ve 272,56 standart sapma
ile normal dagilim gdstermektedir.
Tic. borg devir hiz1 8,266 ortalama ve
12,26 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Aktif devir hiz1 0,658 ortalama ve
0,34 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Ozkaynak devir hiz1 1,564 ortalama
ve 1,32 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

MDYV devir hiz1 3,184 ortalama ve
3,03 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Doénen varlik devir hizi 1,376
ortalama ve 0,61 standart sapma ile
normal dagilim gostermektedir.

Ort. etkinlik siiresi 366,742 ortalama
ve 733,3 1standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Briit kar marj1 0,210 ortalama ve
0,12standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Faaliyet kar marj1 -0,218 ortalama ve
1,15standart sapma ile normal

Smirnov Test

One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
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dagilim gostermektedir. Smirnov Test
Net kar marji -0,384 ortalama ve One-Sample

20 | 1,64standart sapma ile normal Kolmogorov- P<0,05 H, Ret
dagilim gostermektedir. Smirnov Test
Ozkaynak karlilig1 -0,068 ortalama One-Sample

21 | ve 0,18standart sapma ile normal Kolmogorov- P>0,05 H, Kabul
dagilim gostermektedir. Smirnov Test
Aktif karliligi -0,028 ortalama ve One-Sample

22  0,08standart sapma ile normal Kolmogorov- P>0,05 Ho Kabul
dagilim gostermektedir. Smirnov Test
FVOK/aktif toplami1 0,014 ortalama ~ One-Sample

23 | ve 0,09standart sapma ile normal Kolmogorov- P>0,05 Ho Kabul

dagilim gostermektedir. Smirnov Test

Goriildigi tlizere; cari oran, nakit oran, faiz karsilama orani, ortalama tahsilat siiresi,
stok devir hizi, ortalama stokta kalma siiresi, ticari bor¢ devir hizi ve briit kar marji
oranlarinda normal dagilim goézlenmedigi tespit edilmistir. Verilerde normal dagilim
gozlenemediginden dolayi, hangi finansal oranlarin gruplar arasinda anlamli farklilik
gosterdiginin  belirlenmesinde parametrik olmayan bir istatistiki test olan Bagimsiz
Orneklemler I¢in Mann-Whitney U Testi kullanilmistir. Bagimsiz drneklemler i¢in Mann-

Whitney U testi sonuglarina Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Bagimsiz 6rneklemler i¢in Mann-Whitney U testi sonuglar1

Hipotez Testi Ozeti
H, Hipotezi Test Anlamhihk Karar
1 | Cari oran dagilim gruplar Independent- H, Kabul
arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test
2 Likit oran dagilimi gruplar Independent-

H, Kabul
arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

3 Nakit oran dagilim gruplar Independent-

H, Kabul
arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir Whitney U Test

4  Borg/dzkaynak dagilimi gruplar = Independent-

H, Kabul
arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

5 | KVB/toplam borg¢ dagilimi Independent-

H, Kabul
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

6  Duran varlik/6zkaynak dagilimi = Independent-
ruplar arasinda farklilik Samples Mann- P<0,10 Hy Ret
giup ’ (@=0,10)

gostermemektedir.

Whitney U Test
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7 | Faiz karsilama oran1 dagilimi Independent- Ho Ret
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P<0,05 o Re
gostermemektedir. Whitney U Test

8  Alacak devir hiz1 oran1 dagilimi = Independent- H. Kabul
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05 G
gostermemektedir. Whitney U Test

9  Ort. tahsilat siiresi dagilimi Independent-

H, Kabul
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir Whitney U Test

10  Stok devir hiz1 dagilimi gruplar = Independent-

H, Kabul
arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

11  Ort. stokta kal liresi Ind dent-
rv stokta kalma siiresi ndependen H, Kabul
dagilimi gruplar arasinda Samples Mann- P>0,05
farklilik gostermemektedir. Whitney U Test
12 Tic. bor¢ devir hiz1 dagilimi Independent-

H, Kabul
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

13 | Aktif devir iz1 dagilimi gruplar  Independent-

H, Kabul
arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

14  Ozkaynak devir hizi dagilinm Independent-

H, Kabul
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

15 MDYV devir hizi dagilimm Independent-

H, Kabul
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

16 Donen varlik devir hizi dagilimi = Independent- H. Kabul
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05 0 |
gostermemektedir. Whitney U Test

17  Ort. etkinlik siiresi dagilimu Independent-

H, Kabul
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

18  Briit kar marji dagilim gruplar  Independent-

H, Kabul
arasinda farklilik Samples Mann- P>0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

19  Faaliyet kar marji dagilimu Independent- H. Ret
gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P<0,05 o Re
gostermemektedir. Whitney U Test

20  Net kar marji1 dagilimi gruplar  Independent- H. Ret
arasinda farklilik Samples Mann- P<0,05 s
gostermemektedir. Whitney U Test

21 Ozkaynak karhilig1 dagilim Independent- Hy Ret

y gl dag P P<0,05 0

gruplar arasinda farklilik

Samples Mann-
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gostermemektedir. Whitney U Test

22 Aktif karhligi dagilim gruplar  Independent- Ho Ret
arasinda farklilik Samples Mann- P<0,05 s
gostermemektedir. Whitney U Test

23 FVOK / aktif toplanmm dagilimi  Independent-

H(] Ret

gruplar arasinda farklilik Samples Mann- P<0,05
gostermemektedir. Whitney U Test

Bagimsiz 6rneklemler i¢cin Mann-Whitney U testi sonuglar1 incelendiginde, finansal
acidan basarisiz olan isletmeler ile finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler arasinda
anlamh farklilik gosteren finansal oranlarin; 6, 7, 19, 20, 21, 22 ve 23. satirlarda yer alan
duran varliklar/6zkaynaklar, faiz karsilama orani, faaliyet kar marji, net kar marji, 6zkaynak
karlihigi, aktif karhligi ve FVOK/aktif toplami oranlari oldugu goriilmektedir.

Likidite oranlarindan herhangi birinin finansal agidan basarisiz olan ve finansal agidan
basarisiz olmayan isletmelerde anlamli bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir. Finansal
acidan basarisiz olan ve finansal acidan basarisiz olmayan isletmeler i¢in sirayla cari oran
ortalamasi1 1,78 ve 2,51 olarak, likit oran ortalamas: 1,00 ve 1,99 olarak ve nakit oran
ortalamasi1 0,33 ve 0,92 olarak hesaplanmistir. Bu durum da finansal a¢idan basarisiz olan
isletmelerde, basarisiz olmayan isletmelere kiyasla daha fazla kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimi oldugunu gostermektedir.

Mali yap1 oranlarindan duran varliklar / 6zkaynaklar ve faiz karsilama oranlarmin
finansal acidan basarisiz olan ve finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde anlamli
diizeyde bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Duran varliklar / ©6zkaynaklar orani ortalamasi finansal agidan basarisiz olan
isletmelerde 1,56 finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde ise 0,84 olarak
hesaplanmistir. Bu durum da finansal agidan basarisiz olan isletmelerde maddi duran
varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullannmin olduk¢a yogun oldugunu, finansal
acidan basarisiz olmayan isletmelerin 6zkaynaklarinin da duran varliklar1 finanse etmek i¢in
yeterli oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Faiz karsilama oran ortalamalar1 finansal agidan basarisiz olan isletmeler i¢in -1,96
olarak finansal acidan basarisiz olmayan isletmeler icin ise 1,43 olarak hesaplanmistir. Bu
durum da finansal acidan basarisiz olan isletmelerin esas faaliyetlerinden ve/veya yatirim
faaliyetlerinden zarar ettigi anlamina gelmektedir

Faaliyet devir hizi oranlarindan herhangi birinin finansal basarisizligin tahmin
edilmesinde anlamli bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir. Ancak gruptaki finansal
oranlarm ortalamalarina bakildiginda ortalama etkinlik siiresinin finansal agidan basarisiz olan
isletmelerde 235,21 giin, finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde ise 203,78 giin
oldugu tespit edilmistir. Her iki grubun ortalama tahsilat siiresi oran1 ortalamalar1 arasinda
yaklagik 8 giin fark olmasma ragmen ortalama stokta kalma siiresi orani ortalamasinin
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finansal agidan basarisiz olan isletmelerde finansal a¢idan basarisiz olmayan isletmelerden
yaklasik olarak 40 giin yliksek oldugu tespit edilmistir. Bu durum da finansal acidan basarisiz
olmayan isletmelerin alacaklarin1 daha cabuk tahsil ettigi ve stoklarmm1 daha cabuk elden
c¢ikardig1 sonucunu ortaya koymaktadir.

Karhlik oranlarindan faaliyet kar marji, net kar marji, 6zkaynak karliligi, aktif karlilig1
ve FVOK/aktif toplami oranlarmnin iki grup arasinda anlamli bir farklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Finansal yap1 oranlarinda tespit edilen finansal basarisizlik ile FVOK ve
O0zkaynaklar arasindaki iligki karlilik oranlar1 ile de oOrtlismektedir. Bu durum da finansal
acidan basarisiz olan isletmelerde 6zkaynaklarin ve aktiflerin verimli kullanimi konusunda
sikintilar yasandigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Sonug olarak, hisseleri BIST’te islem géren dokuma, giyim esyast ve deri
isletmelerinin finansal basarisizliklarmin él¢iimlenmesinde duran varlikar/6zkaynaklar, faiz
karsilama, faaliyet kar marji, net kar marji, 6zkaynak karhligi, aktif karlihg: ve FVOK/aktif
toplami oranlarindan yararlanilabilecegi tespit edilmistir. Yapilan smiflandirma analizi
sonucunda, kullanilan diskriminant modelinin dogru smiflandirma basaris1 %92 olarak
hesaplanmistir.

5. SONUC

Bu c¢alismada 2013 yilinda hisseleri BIST te islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri
isletmelerinin finansal oranlar1 incelenerek s6z konusu sektorde faaliyet gdsteren finansal
acidan basarisiz olan isletmeler ile finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerin finansal
oranlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigimin tespit edilmesi amaglanmistir.

Calismaya konu olan sektorde toplam 27 isletme olmasina ragmen, Arbul Entegre
Tekstil Isletmeleri A.S. hisselerinin 2014 yili basinda BIST te islem gérmeye basladig1 ve
Gimsan Gediz Iplik ve Mensucat Sanayi A.S. faaliyetlerinin 2010 yilinda durduruldugu tespit
edilmis ve bu sebeple s6z konusu iki isletme veri setinden ¢ikartilarak calismaya toplam 25
isletme dahil edilmistir.

Calismada isletmelerin finansal acidan basarisiz veya finansal agidan basarisiz
olmayan isletmeler olarak siniflandirilmasi icin Altman Z Skoru ve ilgili y1l zarar beyan etme
kistaslar1 g6z Oniinde bulundurulmustur. Bu baglamda, Altman Z Skoru 1,81’in altinda olan
ve/veya ilgili yil zarar beyan etmis olan isletmeler finansal agidan basarisiz olarak
siniflandirilmistir. Buna paralel olarak, Altman Z Skoru 1,81 ve {lizerinde olan ve ilgili y1l kar
beyan etmis ya da kar veya zarar beyan etmemis olan isletmeler ise finansal agidan basarisiz
olmayan isletmeler olarak siniflandirilmistir. Bu smiflandirma sonucunda ise 14 isletme
finansal agidan basarisiz, 11 isletme ise finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler grubuna
aktarilmistir.

Analiz sonucglarmma gore; duran varliklar/6zkaynaklar, faiz karsilama, faaliyet kar
marji, net kir marji, dzkaynak karhligi, aktif karlihgi ve FVOK/aktif toplami oranlarmin
finansal acidan basarisiz olan isletmeler ile finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler
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arasinda anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Kullanilan diskriminant modelinin dogru
siniflandirma basaris1 %92 olarak hesaplanmistir. Smiflandirma analizi sonuglar1 Tablo 4’te
verilmistir. Bu sonu¢ da kullanilan modelin finansal basarisizlik 6l¢iimlemesinde
yararlanilacak etkin bir model oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Smiflandirma sonugclar1

Siniflandirma Sonuclari

Grup Tahmin Edilen Grup Uyeligi Toplam
0 1
Miktar 0 12 2 14
Orijinal Grup 1 0 11 11
Uyeligi Yiizde 0 85,7 14,3 100,0
(%) 1 0,0 100,0 100,0
Toplam Smiflandirma Basarisi % 92,0

Calisgmanin sonucunda finansal oran verileri ile yapilan diskriminant analizi
sonucundaki tespitleri daha da kuvvetlendirmek amaciyla dokuma, giyim esyasi ve deri
sektortiine ait bilango ve gelir tablosuna da diger bir analiz teknigi olan dikey analiz teknigi
uygulanmistir. Sektor mali tablolar1 dikey analiz 6zetleri Tablo 5 ve Tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 5. BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Bilancosu dikey analiz dzeti'

Gruplar Tutar (b) Genel Toplam %
Donen Varhklar 3.040.145.563 46,67
Duran Varhklar 3.474.282.342 53,33
Aktif Toplamm 6.514.427.905 100,00
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 2.273.421.501 34,90
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 892.198.480 13,70
Ozkaynaklar 3.348.807.924 51,40
Pasif Toplamm 6.514.427.905 100,00

Sektoriin varlik dagilimma bakildiginda donen varliklarin genel toplam iginde %47
duran varliklarin ise %53’liik bir paya sahip oldugu goriilmektedir. S6z konusu sektor i¢in bu
varlik dagilimi olumsuz bir durumdur. Genelde iiretim isletmelerinde duran wvarliklarin
Ozkaynaklarla finanse edilmesi ve genel toplam i¢inde %65 in {izerinde bir paya sahip olmasi
arzu edilen bir durumdur.

! Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na gore diizenlenmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu internet
sitesinden alinmis olan 6zet finansal tablolardan olusturulmustur.
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Donen varlik toplammin %385°1, aktif toplammin ise %40°1 stoklar ve kisa vadeli
alacaklardan olusmaktadir. Bu ise olumsuz bir durumdur. Ciinkii bu durum sektér donen
varliklarmin biiyiik kismmin stoklara baglanmis, aym1 zamanda kredili satis politikasmin
benimsenmis oldugunu gostermektedir. Ulkemizdeki enflasyonist ortam, ddviz kurundaki
dalgalanmalar ve sektoriin modaya endeksli oldugu diisiiniilecek olursa, stoklarm ve
alacaklarm donen varliklarda bu agirlikta olmasi olumsuz bir durum yaratmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplami i¢erisindeki paymin %35 ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarmn payinin da %14 oldugu goriilmektedir. Bu durum sektordeki isletmeler
acisindan olumsuzluk yaratmaktadir. Ciinkii tiretim isletmelerinde kullanilan kredilerin uzun
vadeli yabanci kaynak grubundan olmasi genelde kabul gormiis bir yaklasimdir. Ayrica kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimi, {iretim isletmelerine yiiksek bor¢lanma maliyetleri getirir.
Bu da isletmelerin karhiligmmi azaltict ve isletmeleri sermaye yetersizligine tasiyan bir
durumdur. Ayni zamanda sektoriin varliklarin finansmaninda yaklasik olarak %50 oraninda
yabanci kaynaklara yonelmis olmasi ve yabanci kaynak ile finansmanin da igletmelere faiz
yiikii getiriyor olmasi sektdr igin bir olumsuzluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. isletmelerin bu
olumsuzlugu giderebilmesi i¢in daha ucuz finansman kaynagi yaratmasi ve otofinansmana
yonelmesi Onerilir.

Sektor ortalama briit kar marj1 %19 iken faaliyet kar marjmin %5 olmas1 sektdrdeki
isletmelerin faaliyet giderlerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu da ayr1 bir olumsuzluk
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile isletme ana faaliyet konusundaki satig
faaliyetlerinden gelen karliliginin %14’tinii faaliyet giderlerinde eritmekte ve ana faaliyet
konusundan gelen karliligini1 azaltmaktadir. Faaliyet giderleri igerisindeki en biiyiik kalemin
ise %9 ile pazarlama, satis ve dagitim giderleri oldugu goriilmektedir. Bu ise sektordeki
isletmelerin rekabet giliclerini arttirma yoniinde pazarlama, satis ve dagitim faaliyetlerine
agirlik verdigini géstermektedir.

Kisa vadeli finansal borglarin $1.256.866.316 ve donem faiz giderinin $350.787.511
oldugu g6z Oniinde bulundurulursa faiz oram1 yaklasik olarak yillik %38 olarak
hesaplanmaktadir. Bu da sektor isletmelerinin yiiksek maliyetlerle krediler kullandigi ve
yiiksek borclanma maliyetlerine katlandiginin bir gostergesidir. Oysa lilkemizde devlet
bor¢lanma faiz oran1 %11,75’tir.

Tablo 6. BiST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Gelir Tablosu dikey analiz 6zeti’

Gruplar Tutar (b) Genel Toplam %
Satis Gelirleri 4.541.403.051 100,00%
Satislarin Maliyeti (-) -3.718.239.914 -81,87%
Briit Kar (Zarar) 835.822.058 18,40%
Faaliyet Kar1 (Zaran) 222.745.040 4,90%

? Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na gore diizenlenmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu internet
sitesinden alinmis olan dzet finansal tablolardan olusturulmustur.
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Siird. Faal. Vergi Oncesi Kar (Zarari) 21.972.131 0,48%
Siird. Faaliyetler Donem Kari/Zarari -11.271.199 -0,25%
Donem Kari (Zarari) -11.271.199 -0,25%

Analiz sonucunda finansal agidan basarisiz olan isletmelerin, 6zellikle 6zkaynaklar ve
aktifler ile ilgili finansal oranlarda, finansal acidan basarisiz olmayan isletmelerden ayrildigi
goriilmektedir. Ayrica, finansal agidan basarisiz olan isletmelerin bir¢ogunda briit kéra
ulagilmis olmasina ragmen faaliyet zararinin ortaya c¢iktigr goriilmiistiir. Ayni zamanda
finansal agidan basarisiz olan isletmelerin faiz 6deme gii¢lerinin de oldukga diisiik oldugu
tespit edilmistir. Sektor finansal tablolarindan yararlanilarak yapilan dikey analiz sonuglar1 da
diskriminant analizi ile ulasilan sonuclar1 desteklemektedir. Tim bu durumlar g6z oniinde
bulundurularak, s6z konusu isletmelerde finansal basarisizligin ortaya ¢ikmasmda asagidaki
etkenlerin 6nemli rol oynadig1 sdylenebilir:

. Faaliyet giderlerinin —6zellikle pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin- ¢ok
yiiksek oldugu goriilmektedir.

. Duran varliklar/6zkaynaklar oranmnin finansal agidan basarisiz  olan
isletmelerde 1,56 finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde 0,84 olmasi, finansal agidan
basarisiz olan isletmelerin duran varlik yatirimlarinda yabanci kaynaklardan yiiksek Olglide
yararlanildigini gostermektedir.

. Duran varliklar/6zkaynaklar oran1 ve faiz karsilama oram1 birlikte
degerlendirildiginde finansal agidan basarisiz olan isletmelerin asir1 derecede borg¢landiklar1
ve ucuz finansman saglayamadiklar1 sdylenebilir.

. Finansal agidan basarisiz olan isletmelerde aktif karlihg ve FVOK/aktif
toplami oranlarmin negatif ¢ikmasi isletme varliklarmin etkin bigimde kullanilamadigini
gostermektedir.

. Faaliyet kar marj1 ile net kar marj1 arasinda biiylik fark olmasi, esas faaliyet
alan1 disindaki faaliyetlerin isletmeye ek maliyet ¢ikardigini gostermektedir.

Yukaridan belirtilen finansal basarisizlik nedenleri goéz Oniinde bulundurulursa,
finansal basarisizliga diisen Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Isletmeleri i¢in ¢dziim onerileri
asagidaki gibi siralanabilir:

. Elde tutulan stok miktar1t minimum seviyede olmali ve isletmeler optimum stok
miktarmi hesaplayarak daima etkin bir stok kontrol mekanizmasi kurmalidir. Bu baglamda
isletmeler elde stok bulundurma maliyetlerini azaltacak ve modaya endeksli tirtinlerdeki deger
diisme risklerini onlemeye calisacaktir.

. Borglanma yerine hisse senedi ihraci yapilarak veya alacaklilara alacaklarina
istinaden ortaklik pay1 verilerek 6zkaynaklar giiglendirilebilir.
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. Isletmelerde kullanilmayan ve/veya hurdaya ayrilmis olan duran varliklar
satilarak nakde donistiiriilebilir. Sektordeki isletmelerin  iiretim igletmesi oldugu
diistiniildiigiinde, donen ve duran varlik dagilimmin bir iretim isletmesine uygun olarak
yapilandirilmasi gerekir. Bu da duran varliklarin toplam varliklar igerisinde %50 nin iizerinde
bir paya sahip olmasini gerektirir.

. Sektordeki isletmeler gelecege yonelik yatirim kararlart alirken, bu kararlarin
karlh olduklar1 alanlarda ve ana faaliyet konular1 ile ilgili alanlarda olmasi gerektigini goz
oniinde bulundurmalidirlar.

. Duran varliklarin finansmaninda yiiksek oranda 6zkaynaklardan yararlanilarak,
Ozkaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda uzun vadeli yabanci kaynak kullanimina
gidilebilir. Ancak bu uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminda diisiik faizli kredilerin
kullanilmasi tercih edilmeli ve bu alternatifler aranmalidir.
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