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OZET

Bu c¢alismada, Tiirkive ekonomisinin temelini olusturan ve
ekonomiye yon veren, Tiirkiye'nin 500 Biiyiik Firmas: (Kurulus) icinde yer
alan ve ayni zamanda hisse senetleri IMKB Imalat Sanayiinde islem goren
101 imalat sanayii sirketinin 1997-2002 yillar: arast Oran Analizi yapilarak
sektoriin Likidite yapisi, finansal yapisi, faaliyet etkinligi ve karlilik durumu
degerlendirilip, sektoriin sorunlarma yonelik ¢oziim Onerileri sunulmustur.
Bu baglamda ¢alismada once genel olarak reel sektor ve finansal piyasalar
ile ¢alismamin ana noktasmi olusturan finansal analiz ve oran analizi
hakkinda genel bilgiler verilmis ve daha sonra da analiz sonuglart
degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye deki imalat sanayiinin
en onemli sorununun oz sermaye yetersizligi oldugu tespit edilmistir.

ABSTRACT

In this study, we have ecamined and made ratio analysis of the
sector, evaluated the liguidity, financial structure, efficiency and ratio of
profit of 101 firms of production industry which take place among 500 Big
Firms that form the base of Turkish economy and that give direction to
general economy and whose shares are sold in ISE(IMKB), and we proposed
solutions to the problem of the sector. In this respect, firstly we have given
general informations about real sector and financial markets in general and
secondly about financial analysis and ratio analysis which constitute the
main point of the study and then we have evaluated the results of analysis. As
a results of this analysis we have determined that the most importent
problem of the production industry is the shortage of self capital.
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1.GIRIS

Ekonomi, genel olarak mal, hizmet ve finansal piyasalarin
bitiintinden olusan dinamik bir yapidir. Bu yapi igerisinde yer alan reel
piyasalari olusturan mal ve hizmet piyasalar1 ile ekonominin parasal yoniinii
ifade eden finans piyasalar1 yani para ve sermaye piyasalar1 arasinda biiyiik
ve siki bir iligki bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin ge¢misi incelendiginde, sermaye birikimi
yetersizliginin bagini ¢ektigi yapisal sorunlarin ekonomik gelisme yolunda en
onemli engeli olusturdugu goriiliir. Ekonomik gelisme icin gereken
kaynaklarin halkta bulunmamasi, devletin ekonomideki roliinii arttirarak
kalkinmada onciilitk yapmasina yol agmustir.

Imalat sanayii bir iilkenin temel ekonomik degerlerinden birisidir ve
gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi lilkemizde de nemli bir yere sahiptir.
Ulke ekonomisinin iki temel faktorii olan mal ve hizmet iiretimi o iilkenin
giiciinii ortaya koyan gostergelerdir. Imalat sanayiinin sagladig1 is imkanlari
hicbir sekilde g6z ard1 edilemez ve imalat sanayiinin ayni zamanda hizmetler
sektoriinii destekleyen bir 6zelligi de bulunmaktadir. Uretilen mallarin
satilmas1 ve satig sonrasi hizmetlerin sunulmasi imalat sanayii olmadan
gergeklestirilemez.

Bu caligmanin temel amaci; tilkemizin katma deger, istthdam ve
ihracat gelirlerinde 6nemli bir paya sahip olan, adeta imalat sanayiimizin
lokomotifi konumunda olan ve Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Kurulusu arasinda yer
alan, aym zamanda halka agik ve hisse senetleri IMKB Ulusal Pazarda islem
goren Imalat Sanayii(alt sektorler olarak) sirketlerinin finansal analizidir. Bu
baglamda sirketlerin ayr1 ayr1 ve sonra da Imalat Sanayiinin genel yapisi
incelenerek, imalat sanayiinin sorunlarina y6nelik ¢6ziim Onerileri sunulmaya
calistlacaktir. Bunun icin 6nce genel olarak reel sektor ve finansal piyasalar
hakkinda genel bilgiler verilecek, sonra da analizde kullanilan Oran
Analizleri hakkinda bilgiler verilecektir. Daha sonra da ¢alismada elde edilen
sonuglar degerlendirilerek 6nerilerde bulunulacaktir.

2. REEL SEKTOR VE FINANSAL PiYASALAR
2.1. imalat Sanayii
Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi hakkinda yapilan

ampirik ¢aligmalar, gerek banka, gerekse hisse senedi piyasalarinin gelismesi
ile, reel ekonomik biiylime arasinda pozitif, anlamli bir iliskinin varligina
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isaret etmektedir. Bu pozitif iliskinin gelismis {ilkelerde gelismekte olan
iilkelere gore daha giiglii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yasanan ekonomik ortam i¢inde finansal piyasalar ve reel piyasalar
aslinda birbirlerini tamamlayict bir rol stlenmiglerdir. Her iki piyasada
olusan dengeler ne kadar optimum diizeyi yansitirsa ekonomide olusacak
genel denge de buna bagl olarak optimum diizeyi yansitacaktir.”

Ulkelerin ekonomik kalkinmalarinda en &nemli pay hi¢ siiphesiz
sabit yatirrm harcamalaridir. Sabit yatirim harcamalari, ozellikle {retim
sektoriinde yapilmaktaysa, geri doniisii uzun, riskli ve Tiirkiye gibi
ekonomilerde firsat maliyeti oldukca yiiksek olan harcamalardir. Sabit
yatirim  harcamalari, bunun yaninda, yeni is imkanlar1 ve ekonomiye
sunulmus yeni mal ve hizmetler anlamma gelmektedir.” Ekonomide sunulan
fonlarin  verimlilik esasina dayandirilmis yatirimlara  doniistiiriilmesi
kalkinmanin da temel anahtaridir.

Bir iilkenin gelisip kalkinabilmesi ancak gergek bir deger
yaratmasiyla miimkiindiir. Bu yaratilan deger, mal ve hizmet tiretimi seklinde
gerceklesir. Tiirkiye ekonomisinin rayina oturmasi ancak tiretimin artmasi ve
sanayicinin esas misyonunu yiiklenmesine baglidir. Bu baglamda son yirmi
yillik donemde, Tiirk sanayi mallarinin g¢esidinde, {retim miktarlarinda,
kalitesinde ve teknolojisinde kiigiimsenemez artislar kaydedildigi, ihracat
hacminin 6nemli 6l¢tide arttig1 gorillmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye imalat Sanayiinin Genel Yapist

Isletme Say1s1(%) |istihdam(%) |Katma Deger(%)
Kiigiik Olgekli Sanayi(1-49)
98,17 44,4 13,02
Orta Olgekli Sanayi(50-199)
1,33 15,48 15,58
Biiyiik Sanayi(200-+) 0,5 40,12 71,4
TOPLAM 100 100 100

Kaynak: Seref Saygili,Yeni Biiyiime Stratejisi ve Finans Sektorii, ODTU
Ekonomi Kongresi,s.16,Eyliil-2003. (www.bddk. org.tr/
turkce/yayinlarveraporlar/sunumlar/ODTU-sunum2pdf).

Yukaridaki Tablo:1’den de goriilecegi gibi Tiirkiye’deki toplam
isletmelerin =~ %99,5’ini  kiigik ve orta bliytklikteki isletmeler
olusturmaktadir. Bu sirketlerin istihdama sagladiklari katki %59,88 iken

' Ferhat B. OZGEN, Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalari,
Ege Bolgesi Maliye Boliimleri Arastirma Gorevlileri Sempozyumu, izmir-Kasim-1998,s.53.

2 Nilgin C. USLU, Fi | Sistemin Gelisiminin Reel Ek i Uzerine Olasi Etkileri,
Anadolu Unv. ikt.idr.Bil.Fak.Dergisi, Cilt:XVIIIL, Say1:1-2, 2002,s.106.

3 Sinan BORLUK, Tiirkiye’de Mali Sektoriin Yapisi, Sorunlar1 ve Ekonomiye Etkisi,
MPM Yay. No:672, Ankara, 2003,s.73.

4 Famil SAMILOGLU, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’nin Finansal Kaynak Sorunu,
Gazi Kitapevi Yay., Ankara-2002,s.83.
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sagladiklar1 katma deger %28,60’dir. Buna karsilik toplam isletme sayist
icerisinde %0,5 pay alan biiyiik isletmelerin istthdama sagladiklar1 katki
%40,12, sagladiklar1 katma deger ise %71,40 dir.

Gortldugu gibi, buyiik sanayi kuruluslart sagladiklart katma deger
bakimindan Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi olan kuruluslardir. Bu
kuruluglarin yonetim, iiretim, ihracat ve istihdam bakimindan daha giicli
olmalar1 Tiirkiye ekonomisinin giiciini de dogrudan ve biiylik oranda
etkileyecektir. Bu kuruluslar, iiretim ve satiglar bakimindan ilk siralarda yer
almakla birlikte, s6z konusu kuruluslarin finansman agisindan yeterli bilgi ve
donanima sahip olup olmadiklar1 belirsizdir.” Ayrica Finansmanmn bir tiirii
olan dogrudan finansman, sermaye piyasast ile ilgilidir ve bu kuruluslarin
dogrudan finansmani ne ol¢tide kullandiklart ve kullanma egiliminde
olduklari ciddi bir arastirma konusudur. Diger taraftan, sermaye piyasasinin
gliclt ve biiylik sirketlerle daha hizli biiyliyecegi ve derinlik kazanacagi da
agiktir.

2002 yilinda sanayi sektoriiniin GSMH igindeki payi, son iki yilda
bulundugu %23’ler noktasindan %25,6’ya yiikselmistir. 500 Biiytik
Kurulusun(BK) ekonomide son yillarda kiigiilen payi1 ise 2002’de tekrar
artmaya baglamistir. 2002 yilinda kuruluslarm GSMH’ya yaptiklart katki
%13.2’ye, toplam sanayi sektoriine katkilari %53,9’a ve imalat sanayiine
yaptiklar katki da %62,7’ye yiikselmistir.® Tiirkiye’de 500 BK un ihracata da
onemli katkist bulunmaktadir. 2002 yili rakamlaria gére 500 BK’un ihracata
yapmig olduklari katki %49,5’lik bir pay ile 17.376 milyon$ olmustur.

2.2. Finans Piyasalar

Ulkelerin gelismelerini ve sanayilesmelerini gerceklestirebilmeleri
icin ihtiya¢ duyduklar1 6nemli faktorlerden birisi, yatirimlarin artirilmasi ve
dolayisiyla da bu yatirimlarda kullanilacak fonlarin yeterli diizeyde ve
nitelikte temin edilebilmesidir. Ancak, finansal piyasalarda yatirimlara
aktarilacak bu fonlarin ¢ok kisitli olmasi ve mevcut fonlarin en diisiik
maliyetle ve miimkiin olan en fazla verimlilikle kullanilamamasi1 da énemli
bir sorun olusturmaktadir.

Bu nedenle, finans piyasalarina onemli gorevler diigsmektedir.
Bilindigi gibi, iilkelerin gelismelerini ve biiylimelerini gergeklestirebilmeleri
icin gelismis finans piyasalarina, finans piyasalarinda ara¢ ve kurum
cesitliligine, derinlesmelerini tamamlamis finansal piyasalara biiytik ihtiyag
duyulmaktadir.

Ulkede seferber edilen tasarruflari sabit sermaye yatirimlarina tahsis
etmek icin finans sisteminin (bankalarin, menkul kiymet piyasalarinin,

> [Ethem SANCAK, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun Halka Acilma
Olanaklari, SPKur. Arastirma Raporu, R.S.:XIV-8/7-5, Ankara-1999,s.9.
¢ €. Taml KUQUK, Tiirkiye Ekonomisi ve “iSO 500”, iSO Dergisi, Agustos-2003,s.21.
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sigorta sirketlerinin) hakiki islevini yapmasi ve ekonominin reel
sektorlerindeki istikrarsizliklar i¢in bir tampon islevi gérmesi gerekir. Bunu
basarabilen finans sistemi ekonomik kalkinmaya katk1 yapabilecektir.”

Turk sanayi sektoriiniin gliglendirilmesi ve rekabet kabiliyetinin
arttirilabilmesi konusunda faktor girdileri acisindan da asilmasi gereken bir
¢ok sorun bulunmaktadir. Bunlarin baginda finansman sorunlar1 gelmektedir.
Tiurk finans piyasalarmin derinliginin ve yaygmhiginin diisik olmasi,
tasarruflarin  sanayiye ve reel sektdriin diger alanlarina aktarilmasini
etkinsizlestirmektedir.®

Tablo 2: Tirk Finans Sektoriiniin Genel Yapisi

Tiirkiye AB Ortalamasi
Kamu Pay1 33 16
Toplam Varlklar / GSY TH (%) 94 474
Toplam Mevduat/ GSYIH (%) 61 186
Toplam Kredi/ GSYIH (%) 19 167
Toplam Mevduat/ Toplam Kredi (%) 328 99
Toplam Kredi/ Varliklar (%) 20 46

Kaynak: Seref SAYGILI,a.g.m.,s.37.

Yukaridaki Tablo:2’de Tiirk finans sektoriiniin genel yapisi AB
ortalamalariyla karsilagtirmali olarak verilmistir. Tablodan da goriilecegi
gibi, Tiirkiye’de Toplam Mevduatlarm GSYIH’ya orani %61, Toplam
Kredilerin GSYiH’ya orani ise %19 dur. Bu oranlar AB ortalamasiyla
kargilastirildiginda oldukg¢a diisiik ve yetersiz oldugu goriilecektir. Bu da
finans sektorll igerisinde toplanan kaynaklarin ¢ok diisiik bir kisminin reel
sektoriin finansmani i¢in kullanildigini gostermektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin yetersiz
olmasi, iilkelerin ekonomik gelisim siireclerini de olumsuz yonde
etkilemektedir. Tiirkiye’de sirketlerin en 6nemli sorunlarindan birisinin
calisma ve 6z sermaye yetersizligi oldugu bilinen bir gergektir. Bu baglamda
sirketlerin varliklarini1 devam ettirebilmeleri i¢in sermaye yapilarinin da giiclii
olmasi gerekmektedir.

Ekonomilerin giicli, iyi organize olmus, etkin ¢alisan ve giiclii
finansal piyasalarin varligina baghdir. Finansal piyasalarinin, etkinligini
kaybeden bir ekonomide bundan en ¢ok reel sektor etkilenir. Reel kesim
dretim kapasitesini talepteki canlilia gore ayarlamis oldugundan
satiglarindaki ani diistisler ve ekonomideki iyimser havanin sarsilmis olmast
firmalarin stoklarinin biiylimesi ve dolayisiyla stok maliyetlerinde artisa
neden olacaktir.”

7 Cem SOMEL Kiiresellesen Diinyada Kalkinma Stratejisi Nasil  Olmal?
tttp://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar Uye/Somelmar01.html,2001,s.3 (Erisim
Tarihi:28.09.20023).

K.Batu TUNAY, Tiirk Sanayi Sektoriiniin Uluslar aras1 Rekabet Giictiniin Degerlendirilmesi:
Ampirik Bulgular Isiginda Oneriler, Active Finans Dergisi, Say1:27, Kasi-Aralik-2002,s.48.

° BORLUK,s.47.
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Bir ekonomide piyasalardaki fonlarin etkin bir dagilim
saglanmadifi zaman, sanayiinin itici gilici olan yeni sabit sermaye
yatirnmlarinin yapilmasi beklenemez. Bu ulusal sanayiinin hem isletme
sermayesi hem de sabit sermaye ihtiyag¢larini kargilamasini giiglestirmekte ve
adeta iiretim yapmay1 cezalandirmaktadir.'® Bu gerekgelerle, Tiirk finans
sisteminin etkinlestirilmesi 6zellikle imalat sanayi sektoriiniin geligmesinin
oncelikli ve hayati ihtiyaglarindan birisidir.

2.3. Sermaye Piyasas1 — Reel Sektor Iliskisi

Finansal sistemlerde yatirimlarin finansmaninda iki farkli finansman
modeli bir arada kullanilmaktadir. Bu finansman modelinin birincisinde,
bankacilik sistemi etkin bir rol istlenirken ikinci modelde ise, sermaye
piyasalar1 6n planda bulunmakta ve asli islevleri tistlenmektedir.

Finansal sistem igerisinde yer alan para ve sermaye piyasalari
ekonomide kaynaklarin aktarim mekanizmasint yerine getirdiklerinden
ekonomik etkinligin saglanmasinda ve arttirilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadirlar." Giiniimiizde 6zellikle bu dislilerden sermaye piyasalarmimn
oneminin giderek arttig1 gortilmektedir. Ctnkii bir iilkede etkin sermaye
piyasalarinin bulunmamasi, o {ilkede reel ekonominin de gelismesini
engellemektedir. Bu piyasalar sermayeyi harekete gecirerek, gerek kamu
gerekse Ozel sektdr kuruluslari igin yeni finansal hizmetler sunmakta 6nemli
gorevler iistlenmektedir.'

Bilindigi gibi, ozellikle kurulus asamasinda olan sirketler agirlikli
olarak o6zkaynak kullanmaktadirlar. Yeterli 6zkaynaga sahip olmayan
isletmeler yeni yatinmlarim1  gergeklestirmede ve  biiylimelerinin
finansmaninda kaynak saglama sorunuyla karsilasmaktadirlar.

Sermaye piyasalari, 6zellikle IMKB ciddi dis finansman sikintisi
olan sgirketler i¢in onemli bir kaynak alternatifi olabilmektedir. Sermaye
piyasalar1  sirketlere sadece dis kaynak saglamakla kalmayip,
performanslarini gelistirmede de 6nemli bir rol oynamaktadir. Bugiin, finans
literatiiriic  borsa gelismesinin ekonomik biiylimeyi de hizlandirdigini
saptamistir. 1

Bu acidan bakildiginda, sermaye piyasalarinin, Tiirkiye 6rneginde
IMKB’nin reel sektér acisindan onemi oldukga biiyiiktir. Giiloglu ve
Bek¢ioglu(2001) tarafinda yapilan bir arastirmada, Tiirkiye’de borsa
gelisiminin firmalarin 6zellikle de kiiciik firmalarin kisa ve uzun donemde

' TUNAY.s.48.

" David S.KINDWELL- Richard L. PETERSON- David W. BLACKWELL,; Financial
instutions, Market and Money, The Dryden Pres, USA,2000,p.58.

2 Caner ERTUNA-N.Oguzhan ALTAY, Giiniimiiz Diinya Finans Piyasalarindaki Temel
Egilimler, Ekonomik Vizyon, Mayis-Haziran-1996,s.19.

B Alovsat MUSLUMOV, 21.Yiizyilda Tiirkiye’de KOBI’ler Sorunlar, Firsatlar ve Coziim
Onerileri, Literatiir Yay. Istnbul-2002,s.16.
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Toplam Bor¢ / Oz sermaye oranlarini olumlu bigimde etkiledigi testip
edilmistir. Diger bir ifadeyle, sermaye piyasasi ve borsa gelistikge, kiigiik
firmalar hem 6z sermaye ile finanslamayi arttirmaktadirlar, hem de daha ¢ok
bor¢ bulma imkanina kavusmaktadirlar. Fakat bu gelismelerin ayni sekilde
biiyiik firmalari etkilemedigi de yine ayni arastirmada bulunmustur.*

Tablo 3:  Hisse Senetleri IMKB’de Islem Garen
Sirketlerin Dagilim1

BORSADA iSLEM GOREN SIiRKET SAYISI
Bolgesel | Yeni Sirketler |Gozalt: Toplam
Yillar | Ulusal Pazar | Pazarlar Pazan Pazar: [Sirket Sayisi
1986 80 --- .- - 80
1987 82 --- - - 82
1988 79 --- .- - 79
1989 76 --- - - 76
1990 110 --- --- . 110
1991 134 --- . - 134
1992 145 --- --- —-- 145
1993 160 --- --- - 160
1994 176 --- --- —-- 176
1995 193 12 --- - 205
1996 213 11 1 3 228
1997 244 7 2 5 258
1998 262 7 1 7 2717
1999 256 10 1 18 285
2000 287 13 --- 15 315
2001 279 13 --- 18 310
2002 262 14 --- 12 288

Kaynak:IMKB; 2002 Yili Raporu,2003,5.99(www.imkb.gov.tr).

Bugiin Tiirkiye’de yaklastk 20.000 dolayinda anonim sirket
bulunmaktadir. Tiirk Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore hisse senedi ihraci
yoluyla halka acilma ise, sadece anonim sirketlerce yapilmaktadir."
Tirkiye’de sirketlerin hisse senetleri, tek menkul kiymetler borsasi olan
IMKB’de islem gormektedir. 2002 yili sonu itibariyle hisse senetleri
IMKB’de islem goren sirket sayis1 288 dir.'® Bu say1 anonim sirket sayist ile
karsilastirildiginda, IMKB’de islem goren sirket sayismin oldukca az oldugu
goriilmektedir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin yillar
itibariyle gelisimi ve pazarlar itibariyle dagilimi yukaridaki Tablo:3’de
ayrintili olarak gosterilmistir.

3. FINANSAL ANALIZ

Isletme faaliyetlerinin amaca yonelik ve verimli bir bigimde
ylriitiilmesi, isletmelerin varliklarini ~ siirdiirmeleri  y6niinden olduk¢a
onemlidir. Isletmeler basta karlilik amaci olmak iizere diger amaclarim

4 Biilent GULOGLU- Selim BEKCIOGLU, iMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye
Yapisina Etkileri: imalat Sanayiinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine Bir
Uygulama, ODTU Uluslar aras1 Iktisat Kongresi, 2001,5.23 (www.econturk.org).

" SANCAK,s4.

' IMKB; Yillik Faaliyet Raporu, istanbul,2003,s.99.
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gergeklestirebilmek i¢in ¢esitli finansal analiz araglarindan yararlanmak
zorundadirlar. Bu analizler arasinda oran(rasyo) analizleri, nakit akis
analizleri, fon akis analizleri, isletme sermayesi degisim analizleri sayilabilir.
Giiniimiizde, bu analizlerden en cok kullamilan1 ise oran analizleridir."”

Finansal analiz, finansal tablolardaki cesitli hesaplar arasindaki
iliskilerin kurulmasini, 6l¢iilmesini ve yorumunu kapsayan bir faaliyettir.'®
Boylece isletmenin gegmis faaliyetleri degerlendirildigi gibi, mevcut
durumun tespiti ve gelecege iliskin tahminlerin yapilmasi da
kolaylagsmaktadir.

Finansal analiz bir igletmenin ana zayif ve kuvvetli yonlerinin
belirlenmesine yardimci olur. Bu analizler, firmanin borglarini 6deyebilmesi
icin yeterli bir nakde, verimli bir stok politikasina, makul bir tahsilat
politikasina, yeterli bir diizeyde sabit kiymetlere, uygun bir sermaye yapisina
sahip olup olmadigini gosterir. Finansal analiz, bir isletmenin stirekli bir
girigim olarak yasayabilirligini ve katlanilan risklerin karsiliginda yeterli bir
getirinin saglanip saglanamayacagimin belirlenmesi igin de kullanilabilir."”
Ayrica, finansal analiz, firmanin diizeltilmesi gereken sorunlu alanlarin
kesfedilmesine de yardimci olur.

3.1.Finansal Oranlar(Rasyolar)

Bir sirketin finansal durumu ve performansini degerlendirmek igin
sitketin finansal yapist degisik agilardan incelenir. Bu incelemede sikg¢a
kullanilan araglardan birisi de finansal oranlardir.”® Oran analizinin temel
girdileri ise firmanin incelenen dénemdeki bilanco ve gelir tablolaridir.?!

Oranlar, diger bir ifadeyle rasyolar, isletmenin finansal verilerini
ozetlemek ve performanslarini karsilagtirmak igin kullanilan en uygun
araglardir. Oran analizleri, sirketlerin mali tablolarinin degerlendirilmesinde
sik¢a kullanilan en eski tekniklerden birisidir. Mali tablolarda yer alan iki
kalem arasindaki iligkinin basit matematiksel ifadesine oran, ya da rasyo
denmektedir.”

Oranlar finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki iligkileri
gostermek lizere belirlenirve bir¢ok degiskeni 6zetleyerek finansal tablolarin

"7 Selim BEKCIOGLU-Mustafa OZTURK-Ozlem CETINKAYA, Tiirkiye’deki Kimya ve
Metal Esya Sektoriindeki Firmalarin 1992-2001 Dénemine Ait Finansal Rasyolarinin
Zaman Serisi Korelasyon Analizi, MUFAD Muhasebe Finansman Dergisi Say1:20, Ekim-
2003,s.46.

'8 Ali CEYLAN, isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa-2001,s.31.

! BEKCIOGLU- OZTURK-CETINKAYA,s.46.

* James C. VANHORNE- John M. WACHOWIZC, Fundamentals Of Financial

Management, Eight Edition, Prentice-Hall Inc., New Jersey,1992,p.140.

GITMAN, Lawrence J.; Principles Of Managerial Finance, Sixth Edition Haper Collins

Publishers, New York,1991,p.252.

2 Aydin UYAR, Temel Analiz, Beta Yayinlar,istanbul-2001,s.171.
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az degiskenle daha anlamli sekilde yorumlanmasimi saglarlar. * Diger bir
ifadeyle finansal oranlar, ¢ok biiylik miktardaki finansal verileri 6zetleyerek
firmalarin performanslarini karsilastirmak i¢in uygun bir argtir.**

Yatirimer agisindan gelecegin tahmini finansal tablolarin analizi
demektir. Yonetim agisindan finansal tablolar analizi hem gelecekteki sartlart
tahmin etmenin bir yolu oldugu i¢in ve hem de gelecekteki durumlari
etkileyecek faaliyetleri planlarken bir baslangi¢ noktasi olmasi nedeniyle
daha da onemlidir.”> Bu nedenle, finansal yonetici bazi onemli faaliyet
istatistiklerinin genel goriiniimiinii elde etmek istediginde finansal oranlari
kullanabilir. Yonetici zaman iginde bu Olgiitleri izleyerek firmanin
performansindaki 6nemli trendleri yakalayabilir.?®

Oranlar, mali tablolarda agiklanmis olan verileri hem kolay
yorumlanabilir, hem de karsilastirilabilir hale getirmede yardimci olur. Bu
baglamda, finansal tablolarda yer alan cesitli kalemlerden hareketle ¢ok
sayida oran hesaplamak miimkiindiir. Ancak, dnemli olan isletme ile ilgili
anlamli sorular1 yanitlayacak oranlarin hesaplanmasidir. Oran analizinden
beklenen yararin saglanmasi, ancak hesaplanan oranlarin iyi yorumlanmasi
ve nedenlerinin arastirilip ortaya konulmasiyla miimkiindiir. Bu anlamda,
oranlarmn hesaplanmasi tek basina bir amag degildir. Onemli olan, bir finansal
ara¢ niteliginde olan oranlarin isletmenin amaglar1 ile biitiinlestirilerek
yorumlanmasidir.”” Oran analizinin en biiyiik 6zelligi ise, incelenmek istenen
bir tek konuda bile uygulanabilir olmasidir.

Oran analizinin amaci, mali tablolarda yer alan kalemler arasinda
anlamli iliskiler kurarak isletmenin bor¢ odeme giiciinii,  aktiflerin
verimliligini, yabanci kaynak kullanimini ve karlilig1 6lgmektir. Dolayisiyla,
isletmenin bagarisint daha verimli bir sekilde degerlendirme imkant
bulunmaktir.

Finansal oranlar genel olarak dort gurupta incelenirler.”® Bunlar;
Likidite Oranlari, Finansal Yapi(Kaldirg) Oranlari, Faaliyet Oranlar1 ve
Karlilik Oranlari’dir. Likidite, Finansal Yap1 ve Faaliyet oranlar1 oncelikle
riski 6lgerken, karlilik oranlar1 geliri 6lger.

» Eugene F. BRIGHAM, Finansal Yonetimin Temelleri (Cev.Ozdemir AKMUT-Halil
SARIASLAN),Cilt:1, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara-1996,s.264.

2 Richard A. BREALEY-Stewart C. MYERS - Alan J. MARCUS, isletme Finansimin
Temelleri(Cev.Unal BOZKURT, Tiirkan ARIKAN- Hatice DOGUKANLI), Literatiir
Yayincilik, Istanbul-1997,5.467.

» BRIGHAM,s.264.

% Robert W. KOLB, - Ricardo J. RODRIGUEZ, Finansal Yonetim (Cev.A.ihsan
KARACAN), SPK Yay. No:35,Ankara-1996,s33.

2 Burhanettin TANDOGAN, Risk Analizi Tekniklerine Yonelik Finansal Tablolar Analizi
ve Finansman Yontemlerinin Degerlendirilmesi, Ankara-2002,s.140.

% GITMAN,p.252.
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4.CALISMANIN AMACI KAPSAMI VE YONTEMI
4.1.Calismanin Amaci, Kapsami ve Verileri

Calismanin temel amaci, Istanbul Sanayi Odasi(ISO)’nin iiretimden
satiglar kriterine gore belirlemis oldugu Tiirkiye’nin 500 Biyiik Kurulugu
icinden, hisse senetleri IMKB Ulusal Pazarda ve imalat sanayiinde islem
goren sirketlerin Likidite, Finansal Yapi(Finansal Kaldirag), Faaliyet ve
Karlilik oranlar1 agisindan finansal durumlari analiz edilecektir. Bu oranlar
genelde sektor, dzelde ise bir isletme ile ilgili finansal bilgilerin 6nemli bir
kismin1 kapsamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanilan denge bozukluklari, finansman
sikintilar1 ve ekonomik istikrar arayislar, 500 BK ic¢inde yer alan ve hisse
senetleri IMKB imalat sanayiinde islem goren sirketleri de olumsuz yonde
etkilemistir. Asagidaki Tablo-4’de son ii¢ y1l iginde IMKB Imalat Sanayiinde
hisseleri islem goren sirketlerin sayisal dagilimlari gosterilmistir. Tablodan
da goriilecegi gibi, hem IMKB imalat sanayiinde, hem de Tiirkiye’nin 500
Biiyiik Kurulusu icinde yer alan sirketlerin sayisinda yillar itibariyle bir
azalma olmustur. Bu da Tirkiye’deki imalat sanayiinin durumunun
arastirilmasinda bir neden olabilir.

Tablo 4: IMKB Imalat Sanayiindeki Sirketlerin Son 3
Yillik Sayisal Profili

2002 Yih 2001 Yih 2000 Yih
500 BK | Imalat | 500 BK | imalat | 500 BK | imalat

imalat Sanayii Alt Sektorleri Sanayii Sanayii Sanayii
Guda, Icki ve Tiitiin 14 | 26| 17 | 26| 19| 27
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri 15 28 18 30 19 31
Orman Uriinleri ve Mobilya - 2 - 2 1 2

Kagtt, Kag, Uriinleri, Bas. Yaym 9 12 9 13 12 13
Kimya,Petrol, Kauguk ve Pls.Ur. 19 24 19 25 21 25
Tas ve Topraga Dayah Sanayii 19 25 18 25 19 25

Metal Ana Sanayii 9 12 11 12 11 12

Metal Esya Mak.ve Gere¢ Yap. 15 23 15 23 17 24

Diger Imalat Sanayii 1 3 1 3 1 3
TOPLAM 101 | 155 | 108 | 159 | 120 | 162

Kaynak:IMKB, 2002 Yillik Faaliyet Roporu,s.44,istanbul-2003, ISO;
Tirkiye’nin 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusu(2000,2001 ve 2002 yillarina ait)
ozel sayilarindan yararlanilarak hazirlanmistir.

Bu noktadan hareketle ¢alismada 2002 yili sonu itibariyle hisse
senetleri IMKB Imalat Sanayiinde islem géren ve ayni zamanda ISO’nin
tretimden satislar kriterine gore belirlemis oldugu Tirkiye’nin 500 Biyiik
Kurulusu iginde yer alan toplam 101 sirketin 1997-2002 yillar1 arasindaki
Bilango ve Gelir Tablolar1 Rasyo Analizi yontemiyle, hem imalat sanayi alt
dallart itibariyle ve hem de ana imalat sanayinin durumu incelenerek sektoriin
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sorunlarina yonelik ¢oziim Onerileri getirilecektir. Sirketlerin Bilango ve
Gelir Tablolar1 IMKB nin Web sitesinden almmustir.

Bilindigi gibi, sirketlerin finansal analizlerinden daha saglikli
sonuglar ve belli bir egilim elde edilebilmesini saglamak i¢in en az bes yillik
verilerin olmasi gerekir.”’ Bu nedenle calismada, belli bir egilimin elde
edilebilmesi i¢in, sirketlerin alt1 yillik bilangco ve gelir tablolar1 dikkate
almmustir. Ancak bazi sirketlerin halka agilma yillar1 1997 yilindan sonra
oldugu icin bu sirketlerin bilango ve gelir tablolari, verileri elde edilebilen
yillara gore incelenmistir. Imalat sektoriiniin ana ve alt dallar itibariyle
durumu degerlendirilirken bu durumun g6z 6ntinde bulundurulmasi gerekir.

4.2.Calismanin Yontemi

Yukarida da ifade edildigi gibi, calisma Oran Analizi yontemi
kullanilarak yapilmistir. Bu yontemin seg¢ilmesinin nedenleri yukarida
ayrintili olarak agiklanmistir.

Oran analizleri temelde dort baslik altinda incelenmektedir. Ancak
bu dort baslik kendi iglerinde olduk¢a fazla oranlarin hesaplanmasiyla
yapilabilmektedir. Bu noktadan hareketle ¢aligmada Oran Analizi yapilirken
¢ok sayida oran hesaplamak yerine dort ana gurup igerisinde anlamli sonuglar
verebilecek oranlarin hesaplanmasi tercih edilmistir. Bunlar kisaca agagidaki
gibi aciklanabilir.

4.2.1.Likidite Oranlar1

Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli ytkiimliliiklerini -
borglarini zamani gelince 6deyebilme kapasitesini géstermektedir. Asiri
likidite kaynak israfi olarak goriilse de, likidite oranmin distkligu,

isletmenin cari varlik yonetiminde basarisiz oldugunu gostermektedir.

Calismada Likidite Oranlar1 olarak Cari Oran, Asit-Test Oran ve
Nakit Oran kullanilmistir. Bu oranlarin agilimlart asagidaki gibidir;

Cari Oran = Donen Degerler / Kisa Vadeli Borglar

Asit-Test Oran = (Donen Deg. — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borglar
4.2.2.Finansal Yapi(kaldira¢) Oranlari

Bu oranlar firmanin hangi 6l¢iide borca dayandigimi 6lgmektedir.
Diger biitiin sartlar esit iken, yiiksek bir kaldirag orani, daha riskli bir firmay1

¥ Peter WILSON, Financial Management,(Cev.E Miistecaplioglu),Epsilon  Yayinlari,
Istanbul-1996,s.46.
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ifade etmektedir. Ciinkii firmanin borglar1 dalgali olsa bile bor¢ 6demeleri
sabittir. Sonug olarak, nakit akimi asir1 bir bigimde azalirsa firma borglarint
odeyemez ve bu firmay teknik anlamda giicliige diistiriir.”

Finansal yap1 oranlari, isletmenin finansmaninda yabanci
kaynaklardan ne derece yararlanildigini ortaya koyan oranlardir. Yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklar arasindaki iligkiyi gosteren bu oranlar isletmenin
olumlu bir sekilde idare edilip edilmedigi, kredi verenlerin emniyet
paylarinin yeterli olup olmadigi sorularina cevap verir. Bu oranlar isletme
zarar etse de ya da gelecek donemlerde beklenen nakit akimlarmnin
gerceklesmemesi halinde, isletmenin yiikiimliiliklerini yerine getirip
getirmeyecegi hususunda ipuglari verir.

Calismada kullanilan Finansal Yap: Oranlariin agilimlari asagidaki
gibidir;
Kaldira¢ Oram = Toplam Borg¢lar / Toplam Aktifler
Bor¢-Oz Sermaye Orami = Toplam Borglar / Oz Sermaye
Bor¢ Orani = Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg

4.2.3.Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, isletme faaliyetlerinde aktiflerin ne derece etkin
kullanildigini 6lgen oranlardir. Bu oranlar, sirketin hasilat ve kar elde etmek
icin varliklarint nasil kullandigini gosterir. Devir hiz1 ne denli yiiksek ise,
isletme varliklarini o denli etkin kullaniyor demektir. Faaliyet oranlari,
isletmenin alacak, stok, uzun dénem varliklart ve toplam aktiflerini verimli

kullanabilme kapasitesini gostermektedir.

Calismada kullanilan faaliyet oranlarinin ag¢ilimlari asagidaki

gibidir;

Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satislar / Ticari Alacaklar
Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Stoklar
Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Aktif Toplam1

Oz Sermaye Devir Hizi = Net Satislar / Oz Sermaye
4.2.4. Karhlik Oranlari

Karlilik oranlar isletme faaliyetleri sonucunda ulasilan basariyi
6l¢meye yarayan oranlardir. Bu oranlar firmanin satis, toplam aktif ve toplam

3% KOLB-RODRIGUEZ,p.35.
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0z sermayeye gore yeterli oranda getiri saglaylp saglamadigini
gostermektedir. Isletmenin karliligini Slgebilmek icin kullamlan en &nemli
degisken aktif karlilik oranidir. Aktif karlilikk oranmin yani sira,
calismamizda karlilik oranlari olarak Oz sermaye Karliligi, Briit kar marji,
Net kar marj1 oranlar1 da kullanilmistir.

Ayrica, karlilik oranlari, isletmelerin gelecekteki kazang giiciinii
tahmin  edebilmek amaciyla gegmis donemlerdeki  basarilarinin
degerlendirilmesine yardimei olur.®’ Karlihk oranlari risk alanlara getiri
hakkinda ve bu getirideki degismelerin olasi sebepleri hakkinda bilgiler
verir.”? Bir sirketin iyi kar ya da getiri elde etme yetenegi, sirketin finansal
saglig1 ve etkin bir bigimde yonetildigi konusunda iyi bir gostergedir.”

Caligmada kullanilan karlilik oranlarinin agilimlart asagidaki gibidir;

Briit Kar Marj1 = Briit Kar / Net Satiglar
Net Kar Marji = Net Kar / Net Satiglar
Aktif Karhihg: = Net Kar / Aktif Toplami

Oz Sermaye Karlilizn = Net Kar / Oz Sermaye

5. CALISMANIN SONUCLARI VE
DEGERLENDIRMELER

5.1. IMKB imalat Sanayiindeki 500 BK’un Alt Sektorler
itibariyle Finansal Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi

5.1.1.Gida icki ve Tiitiin Sanayii

Gida icki ve tiitiin sanayiinin genel olarak likidite yapist zayiftir. Bu
durumu hem Cari oran hem de Asit test ve nakit orani gostermektedir.
Normalde cari oranin 1,5 — 2 arasinda, Asit Test ve Nakit oranin 1 olmasi
arzu edilirken, sekt6r i¢in bu oranlar daha digiiktiir. Ayni sekilde sektoriin
finansal yapi oranlar1 da bu durumu dogrulamaktadir. Sektoriin varliklarini
biiyiik oranda borglarla finanse ettigi goriilmektedir. Sektoriin Toplam Borg /
Toplam Aktifler oran1 1997 yilinda %60 iken bu oran gittik¢e artarak 2001
yilinda %107 ye ulagsmigtir. Bu oran oldukca yiiksek ve riskli bir durumdur.

3 UYAR,s.192.

32 WILSON,s.49.

3 Fulya ALPMAN - Giirman TEVFIK - Arman T. TEVFIK, Exel ile Finans, Literatiir
Yayinlari, Istanbul-2000,s.94.
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Sektoriin faaliyet oranlarindan Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi
ve Aktif Devir hizi normal ve hatta iyi olarak degerlendirilebilir. Fakat Oz
Sermaye Devir hizinin ayni sekilde degerlendirilmesi pek miimkiin degildir.
Her ne kadar bu oran yiiksek olsa da, bunun temel nedeni 6z sermaye
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Bu durumu finansal yapi1 oranlarida
dogrulamaktadir.

Sektoriin Karlilik oranlari ise briit kar marji disinda yetersizdir.
Ozellikle net kar marjmnin 1999 yilindan itibaren oldukca yetersiz hale geldigi
ve negatif olarak gergeklestigi goriilmektedir. Bu durum sektoriin aktif ve 6z
sermaye karliliklarinda da goriilmektedir.

Tablo 5: Gida igki ve Tiitin Sanayii Finansal  Analiz

Sonuglari
YILLAR
ORANLAR 1997 1998 [ 1999 | 2000 2001 | 2002
CariOran 1.4 1,47 | 1,42 1,38 1,03 1,06
Likidite Asit-Test Oran 0,82 (0,88 [ 0,87 0,91 0,66 0,65
Oranlar1 [Nakit Oran 0,03 [0,07 [ 0,05 0,07 10,05 0,07
Finansal |K.V.B./ T.Borglar 0,76 [ 0,73 0,74 0,81 0,76 0,78
Yapi TABorc/Ozkaynaklar 1,83 1,63 | 2,59 1,74 5,54 2,91
Oranlar1  [T.Borglar/T.Aktifler 0,6 0,58 ) 0,63 0,68 1,07 0,94
Alacak Devir Hiz1 5,79 5.8 7,49 5,91 5.9 7,32
Stok Devir Hizi 6,62 | 7,83 | 6,23 6,65 | 7,11 5,97
Faaliyet Aktif Devir Hizi 1,33 [ 1,22 1,24 1,63 1,2 1,13
Oranlari |Ozsermaye Devir Hizi 3,25 (2,86 | 3,85 2,82 7,86 4,52
Briit Kar M arji 0,51 [0,29 [ 0,28 0,29 |1 0,29 0,22
NetKar Marji 0,05 [0,04 | 0,01 [-0,13[-0,52]-0,04
Karhlhk  [Aktif Karhlg: 0,07 0,07 [ 0,03 [-0,07 [-0,29]-0,03
Oranlari |0 zsermaye Karllig: 0,2 0,14 |-0,03 |-0,08 |-0,95 | -0,11

5.1.2. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayii

Bu sektoriin likidite yapist normal sayilabilir. Cari Oran 2’nin
altinda olsa da Asit Test Oran bunu telafi etmektedir. Fakat sektoriin faaliyet
oranlarindan Alacak ve Stok Devir hizlart pek iyi degildir. Alacaklar
ortalama 90-20 giin vadelidir. Stoklar da yilda 3-4 defa devredebilmektedir.
Bu durum sektor i¢in pek i¢ agici degildir.

Tablo 6: Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri San. Finansal
Analiz Sonuglari

YILLAR
ORANLAR 1997 (1998 11999 2000 |2001 (2002
CariOran 1,57 11,49 1,34 1,43 1,39 1,65
Likidite Asit-Test O ran 0,94 10,98 0,94 0,96 0.98 1,02
Oranlar: N akit O ran 0,03 (0,13 0,16 0,24 0,1 0,06
Finansal K.V.B./T.Borglar 0,81 0,82 1,04 0,79 0,8 0,78
Yapi T.Borg/O zkaynaklar 1,25 10,96 1,37 1,14 1,56 1,1
Oranlar: T.Borglar/T.A ktifler 0,54 [0,58 0,65 0,62 0,64 0,53
Alacak Devir Hizi 3,21 |2.,86 [ 2,62 3,03 3,77 3.8
Stok Devir Hizi 2,62 12,77 3,13 3,24 3,48 3,34
Faaliyet A ktif Devir H 1z1 0,96 [0,95 0,79 0,77 1,13 1,03
Oranlar: O zsermaye Devir Hiz1 [2,33 |[2,14 2,53 2,27 3,29 2,31
Briit Kar M arj1 0,39 (0,35 0,34 0,27 0.51 0.34
NetKar M arji 0,08 10,03 [-0,01 0,001 -0 0,03
K arhhk A ktif Karlihg: 0,08 10,03 0 0,002 -0 0,03
Oranlar: Ozsermaye K arhhg: 0,19 (0,07 0,03 -0.,01 -0,2 0,06
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Ancak sektoriin Toplam Borg / Toplam Aktif yapisi olumludur. Bu
ortalama %50 ile %65 arasindadir. Ancak borglarin biiyiik ¢ogunlugu kisa
vadelidir. Bu ise pek olumlu degildir. Sektoriin Briit kar marji olumlu
olmasina ragmen ayni durum diger karlilik oranlar1 i¢in gecerli degildir.

5.1.3. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayii

Bu sektoriin likidite yapisi oldukca iyidir. Ozellikle Cari oran ve
Asit Test oran agisindan bakildiginda bu durum daha iyi goriilmektedir. Bu
duruma sekt6riin Alacak ve Stok devir hizlar1 da desteklemektedir. Sekt6riin
alacaklari ortalama olarak 2-3 ay vadelidir. Stok devir hizi, aktif devir hizi
ve 0z sermaye devir hizlari da iyidir.

Tablo 7: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn Sanayii
Finansal Analiz Sonuglari

YILLAR

ORANLAR 1997 11998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Cari Oran 2,12 12,22 | 1,53 | 3,07 2,6 2,59
Likidite Asit-Test Oran 1,58 [ 1,48 | 0,91 | 2,17 | 1,95 | 2,01
Oranlari [Nakit Oran 0,23 [ 0,46 | 0,08 ] 0,12 ] 0,53 | 0,72
Finansal |K.V.B./T.Borglar 0,69 [ 0,69 | 0,79 0,7 0,66 | 0,54
Yapi T.Borg/Ozkaynaklar 1,4 1,75 1,37 | 3,12 4,24 1,29
Oranlar:1 |T.Borglar/T.Aktifler 0,46 | 0,44 | 0,47 | 0,42 0,45 0,45

Alacak Devir Hiz1 4,47 1 5,01 4,28 | 4,99 | 4,26 5,83

Stok Devir Hiz1 6,68 [ 6,78 | 6,29 | 8,05 9,1 14,09
Faaliyet Aktif Devir Hizi 1,28 1 0,98 [ 0,92 11,06 | 0,92 | 0,91
Oranlari |Ozsermaye Devir Hiz1| 3,49 | 2,69 [ 1,95 | 3,54 5,07 1,98

Briit Kar M arj1 0,4 0,37 0,28 | 0,25 0,28 0,3

Net Kar M arji 0,13 [ 0,06 | 0,02 ] 0,04 ]0,007] 0,07
Karhhk Aktif Karlilig: 0,13 0,05 |0,03]0,05] 0,01 0,06
Oranlar1 |Ozsermaye Karliligi 0,27 0,05 0,03 1-0,241]-0,91 0,13

Sektoriin finansal yapisinda, borglarin ortalama %65°1 kisa vadelidir.
Ayrica Toplam Borg / Toplam Aktifler oraninda da aktiflerin biiyiik 6l¢iide
6z kaynaklarla finanse edildigi goriilmektedir. Ancak bu durum 6z
sermayenin karliligina olumsuz yonde etkilemistir. Sektériin net kar marji
2001 yili hari¢ normal sayilabilir. Ayni sekilde aktif karliligi da net kar
marjina paralel bir seyir izlemektedir.

5.1.4. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri
Sanayii

Sektoriin likidite yapist iyidir. Ozellikle Asit Test oranin s6z konusu
biitiin yillarda 1’in {izerinde olmasi bunu gostermektedir. Ayni1 sekilde alacak
ve stok devir hizlar1 da bunu desteklemektedir. Sektoriin alacaklar1 hemen
pesin sayilabilecek kadar kisadir. Bu durum sektoriin likidite kabiliyetini
oldukea arttirmaktadir.

Sektoriin diger faaliyet oranlar1 da iyidir. Oz sermaye devir hizinin
yiiksek olmasi her zaman ¢ok iyi olmamasina kargin burada, sektériin borg 6z
kaynak yapisi incelendiginde pek problemin olmadigi goriilecektir. Clinkii
Toplam Bor¢ / Oz Kaynaklar orani 1999 yili hari¢ 1-1,5 arasinda
degismektedir. 2002 yilinda da 1’in altina diismiistiir. Fakat bor¢larin biiyiik
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cogunlugu kisa vadelidir. Sektériin karlilik oranlari da 2001 yili g6z Oniinde
bulundurulmazsa iyi sayilabilir. 2001 y1l1 hari¢ sektoriin net kar marj1 %4 -
%10 arasinda degismektedir.

Tablo 8: Kimya, Petrol, Kauguk ve  Plastik Uriinleri
Sanayii Finansal Analiz Sonuglari

YILLAR
ORANLAR 1997 11998 [1999 (2000)2001 |2002
CariOran 1,81 | 2,04 | 1,64 |1,76 | 1,68 1,54
Likidite Asit-Test Oran 1,33 1,47 (1,23 (1,29 | 1,24 1,12
Oranlar1 |Nakit Oran 0,27 10,37 10,32 10,23 (0,33 | 0,37
Finansal |K.V.B./T.Borglar 0,78 | 0,73 0,8 (0,81 0,8 0,79
Yapi T.Borg/O zkaynaklar 1,15 | 1,47 12,33 1,66 | 1,76 [ 0,91
Oranlari |T.Borglar/T.Aktifler 0,52 10,51 [0,55]0,53]0,58 (0,57
Alacak Devir Hizi 12,8 119,3 |8,07 |5,98 (10,8 | 21,2
Stok Devir Hizi 8,86 | 7,68 |8,15 (7,82 (8,99 |9,57
Faaliyet Aktif Devir Hizi 1,9 1,68 [1,43 (1,57 | 1,71 1,41
Oranlarit |0 zsermaye Devir Hizi | 6,3 3,92 14,19 [4,16 | 4,71 3,52
Brit Kar M arji 0,27 10,27 10,27 [0,26 | 0,29 | 0,24
Net Kar Marji 0,1 0,07 10,04 [0,05]0,01 | 0,05
Karhhk Aktif K arlilig: 0,14 0,1 (0,06 [0,07]0,02 |0,06
Oranlar: Ozsermaye K arhhg: 0,36 | 0,22 0,1 0,13 ] -0,1 0,25

5.1.5. Tas ve Topraga Dayali Sanayii

Sektoriin Likidite yapisi oldukga iyidir. Ozellikle cari oran ve Asit
Test oran sonuglar1 oldukg¢a iyidir. Ayni sekilde sektoriin Alacak ve Stok
devir hizlar1 da bu sonuglar1 desteklemektedir. Sektériin Aktif ve Oz sermaye
devir hizlari da iyidir. Bu durum ayn1 sekilde sektériin karlilik oranlarina da
yansimistir. Nitekim karlilik oranlarina bakildiginda, sektoriin yasanan
ekonomik krizlere ragmen siirekli kar ettigi ve net kar marjinin da ortalama 6
yil boyunca %10’lar seviyesinde oldugu goriilmektedir.

Sektoriin finansal yapisi da iyidir ve Toplam Borg / Toplam Aktifler
orant %35-40 arasinda degismektedir. Bu da sektoriin biiyik olglide 6z
kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Toplam borg / Oz Kaynaklar
orani da bunu gostermektedir. Sektoriin sadece 2002 yilinda borg / 6z kaynak
oraninda borglar lehine bir degismenin oldugu goriilmektedir.
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Tablo9: Tas ve Topraga Dayali Sanayii Finansal Analiz

Sonuglari
YILLAR

ORANLAR 1997 (1998 (1999 (2000 2001|2002
CariOran 1,93 2 2,13 (2,17 2,24 |2,37

Likidite Asit-Test Oran 1,37 | 1,46 | 1,68 |1,68 [1,65 | 1,8
Oranlar1  [Nakit Oran 0,15]0,16 10,45 10,25 0,51 | 0,6
Finansal (K.V.B./T.Borglar 0,681 0,7 10,71 10,72 |0,71 [0,72
Yapi T.Bor¢/O zkaynaklar 0,86 0,68 [0,88 0,71 |0.,89 |2,32
Oranlar1  [T.Borglar/T.Aktifler 0,39 (0,37 ] 0,4 10,37 10,39 [0,34
Alacak Devir Hizi 6,12 16,45 15,92 |5,77 | 7,78 | 7,86

Stok Devir Hizi 5,22 5,51 |5,44 | 6,05 [4,59 |6,09

Faaliyet Aktif Devir Hizi 0,94 10,89 10,77 0,83 | 0,86 | 0,92
Oranlar: Ozsermaye Devir Hizt | 1,66 | 1,51 | 1,48 (1,49 |1,71 |2.,95
Briit Kar M arji 0,39 10,38 10,341 0,3 |]0,35 (0,33

Net Kar M arji 0,17 10,14 10,15 ]0,11 |0,12 [0,06

K arhhk Aktif Karlihg: 0,1410,12 10,08 |0,07 |[0,08 [0,07
Oranlari [0 zsermaye Karhlig: 0,21 /0,19 10,13 [0,12 |0,17 |0,16

5.1.6. Metal Ana Sanayii

Sektoriin likidite yapisi normal sayilir. Her ne kadar son yillarda
olumsuz gelisme olsa da bunu alacak ve stok devir hizlar telafi etmektedir.
2001 ve 2002 yillarindaki olumsuz gelismenin nedenleri de zaten yasanmig
olan ekonomik krizlerdir. Sektoriin diger faaliyet oranlart1 da normaldir.
Ozellikle Aktif ve Oz sermaye devir hizlar1 finansal yapi oranlar ile de
karsilastirildiginda bu durumun iyi oldugu goriilmektedir. Aktiflerin borglarla
finanse edilmesi son iki yilda artis gostermistir. Sektoriin karlilik oranlarin da
ise ayn1 olumlu gelismeler s6z konusu degildir. Ozellikle son 4 yilda briit kar
marj1 harig¢ diger karlilik oranlarinda siirekli negatif bir gelisme olmustur.

Tablo 10: Metal Ana Sanayii Finansal Analiz Sonuglari

YILLAR

ORANLAR 1997 (19981999 | 2000 | 2001 | 2002

Cari Oran 1,79 | 1,63 | 1,53 | 1,57 | 1,36 1,28

Likidite Asit-Test Oran 1,04 11,05 1,03 0,9 0,71 0,74
Oranlar1 [Nakit Oran 0,1 0,13 0,1 0,21 0,12 0,18
Finansal |K.V.B./T.Borglar 1,69 10,711 0,77 | 0,89 | 0,79 0,81
Yap1 T.Borg/O zkaynaklar 1,12 (1,26 | 1,44 | 1,67 | 1,95 1,5
Oranlart [T.Borglar/T.Aktifler 0,49 (0,51 | 0,49 | 0,53 0,62 0,58
Alacak Devir Hizi 7,51 17,17 6,57 | 7,37 | 11,08 | 8,54

Stok Devir Hizi 5,24 16,92 | 6,03 | 6,46 | 5,74 5,53

Faaliyet |Aktif Devir Hiz1 1,36 [ 1,18 | 1,02 | 1,26 | 1,31 1,34
Oranlart [Ozsermaye Devir Hiz1 | 2,98 [2,56 | 2,4 3,19 | 3,13 2,18
Briit Kar Marji 0,2 (0,17 0,14 | 0,11 0,17 0,14

Net Kar Marji 0,06 0,03 [-0,07[-0,02| -0,1 | -0,07

Karhhk Aktif Karlilig: 0,09 0,05 [-0,03]-0,01]-0,06 | -0,02
Oranlan Ozsermaye Karhhg: 0,18 10,12 1-0,07]-0,141]-0,27 | -0,09

5.1.7. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayii

Sektoriin likidite yapisi iyi sayilir. Ciinkii cari ve asit test oranlari
normal standartlara yakindir ve hatta asit test oran sonuglari normal
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standartlarin da istiindedir. Ayni zamanda alacak ve stok devir hizlar1 de
iyidir. Bununla birlikte aktif devir hizi iyi olmasina ragmen 6z sermaye devir
hizinin aymi sekilde oldugu séylenemez. Ciinkii Oz sermeye devir hizlari
ylksek olmasina ragmen, bu yiksekligin temel nedeninin 6z sermeye
yetersizliginden kaynaklandigi soylenebilir. Toplam borglarin / toplam
aktiflere orani iyi olmasina ragmen toplam borglarin 6z sermayeye orani ayni
sekilde degildir. Karlilikk oranlar1 da 2001 yili hari¢ ve 6z sermaye
karliliginda 2002 yili da dahil kétii olmasina karsin diger yillardaki sonuglar
normal sayilabilir.

Tablo 11: Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayii
Finansal Analiz Sonuglari

Cari O ran 1,68 | 1,86 | 1.6 1.7 | 1,42 | 1,51
Likidite Asit-Test Oran 1,16 | 1,38 | 1,25 [1,27] 0,92 |1,17
Oranlari |Nakit Oran 0,11 10,17 | 0,26 0,3 0,25 0,45
Finansal |K.V.B./T.Borglar 0,73 10,78 | 0,75 0,7 0,72 10,69
Yap: T.Borg/O zkaynaklar 1,42 | 1,77 | 2,02 1,7 2,75 3,3
Oranlari |T.Borglar/T.Aktifler 0,51 10,55| 0,62 |0,58 | 0,65 [0,63
Alacak Devir Hizi 5,86 17,03 | 5,41 7 5,71 |6,11
Stok Devir Hiz1 5,34 17,69 | 7,88 |7.,43 6,8 9,04
Faaliyet |AKktif Devir Hizi 1,47 [1,63 | 1,31 |1,48 | 1,15 | 1,33
Oranlart [0 zsermaye Devir Hizt |3,62 |4,17 | 4,01 3,93 | 4,23 5,16
Briit Kar M arji 0,27 10,26 | 0,26 |0,24 | 0,22 0,2
Net Kar Marji 0,1 10,08 {-0,01 |[0,05]-0,01 [0,02
Karhhk Aktif Karhhg: 0,17 10,14 | 0,03 0,08 |-0,01 0,03
Oranlari |Ozsermaye Karlligi 0,36 10,26 | 0,07 0,22 |-0,19 | -0,1

5.1.8. Diger imalat Sanayii

Bu sektoriin de likidite yapist cari ve asit test oran agisinda iyidir.
Fakat nakit orani goz Oniinde bulundurulursa, bunun yetersiz oldugu
goriilecektir. Fakat cari ve asit test oranlari alacak ve stok devir hizlari da
desteklemektedir. Fakat sektoriin aktif devir hizinin olduk¢a diisiik oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik 6z sermaye devir hiz1 ise iyidir. Ayni zamanda
Borg / Oz kaynak orani da bu sonucu dogrulamaktadir. Sektérde en onemli
dikkat c¢eken nokta ise borglarin hemen hemen tamamiin kisa vadeli
olmasidir. Bu olduk¢a riskli bir durumdur. Sektoriin karlilik oranlari ise
iyidir. Son yillardaki ekonomik krizlere ragmen sektdriin soz konusu
inceleme donelerinin tamaminda karlilik s6z konusu olmustur.
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Tablo:12: Diger Imalat Sanayii Finansal Analiz Sonuglari

YILLAR

ORANLAR 1997 (199819992000 (2001 (2002

CariOran 1,57 2.4 2.4 1,79 12,58 | 2,68

Likidite Asit-Test Oran 0,9 |1,63 [1,63 (0,84 |1,37 ]|1.,43

Oranlar1i |Nakit Oran 0,050,003 10,03 10,02 |0,01 | 0,01

Finansal K.V.B./T.Borglar 0,99 10,99 10,99 (0,98 (0,97 [ 0,97

Yap: T.Bor¢/O zkaynaklar 1,73 10,73 (0,73 [1,24 0,64 | 0,51

Oranlar: T.Borglar/T.Aktifler 0,6 0,41 10,41 (0,55 (0,64 | 0,51

Alacak Devir Hizi 5,5 5,07 15,07 |6.,36 5,5 4,45

Stok Devir Hizi 6,26 19,35 19,35 4,85 [ 5,4 |4,61

Faaliyet Aktif Devir Hizi 0,18 10,24 10,24 10,22 10,33 | 0,15

Oranlar: O zsermaye Devir Hiz1 [ 8,07 [5,92 |5,92 |6,37 |4,75 | 3,15

Briit Kar M arji 0,09 10,11 0,11 (0,11 (0,12 [ 0,08

Net Kar M arj1 0,06 10,07 10,07 [0,07 [0,11 0,07

K arhhk Aktif K arlihg: 0,18 10,24 10,24 [0,22 |0,33 ]0,15

Oranlar O zsermaye K arlilig 0,53 10,44 10,24 10,22 10,55 | 0,23
5.2. Genel Olarak Imalat Sanayii Sonuclarimin

Degerlendirilmesi
5.2.1. Likidite Oranlari

Genel olarak imalat sanayiinin likidite yapisina bakildiginda, 1998
yilindaki diisme hari¢ 1997-2002 yillar1 arasinda paralel bir seyir izledigi
goriilmektedir. 1997 yilinda 1,73 olan Cari Oran 2000 yilinda 1,85’e ¢ikmus,
2001 yilinda 1,78 gerilemistir ve 2002 yilinda tekrar 1,83’e ¢cikmistir. Bu
acidan bakildiginda genel olarak imalat sektoriindeki sirketlerin kisa vadeli
yiiktimliiliiklerini karsilamada fazla bir sikintiya diigsmeyecekleri sdylenebilir.
Bu ifadeyi Asit-Test Oran da dogrulmaktadir. Asit-Test Oranin normalde 1
olmast arzu edilmektedir. Bu dogrultuda Asit-Test oran yillar itibariyle 1’in
tizerinde gergeklesmistir.

Tablo:13: Imalat Sanayii Finansal Oran Analizi Sonuclari

YILLAR
ORANLAR 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Cari Oran 1,73 1,58 1,72 1,85 1.78 1.83
Likidite Asit-Test Oran 1,14 1,08 1,19 1,25 1,19 1,24
Oranlari |Nakit Oran 0,12 0,18 0,18 0,18 0,21 0,31
Finansal |K.V.B./T.Borglar 0,89 0,64 0,82 0,8 0,78 0,76
Yapr T.Borg/O zkaynaklar 1,34 1,19 1,59 1,62 2,41 1,73
Oranlarn  |T.Borglar/T.Aktifler 0,51 0,44 0,52 0,53 0,63 0,56
Alacak Devir Hizi 5,84 6,7 5,67 5,8 6,84 8,14
Stok Devir Hizi 5,85 5,64 6,56 6,31 6.4 7,28
Faaliyet Aktif Devir Hiz1 1,17 1,06 0,96 1.1 1,07 1,02
Oranlan Ozsermaye Devir Hiz1 3,96 2,48 3,29 3,47 4,34 3,22
Brit Kar Marj1 0,31 0,26 0,25 0,22 0,27 0,23
Net Kar Marji 0,09 0,06 0,02 0,02 20,05 | 0,02
Karhhk Aktif K arhlig: 0,12 0,1 0,05 0,05 0,007 0,04
Oranlan [0 zsermaye K arlihg 0,28 0,18 0,06 0,02 -0,23 0,06

Ancak Nakit Orana bakarak ayni sonuca varmak pek miimkiin
olmamaktadir. Ciinkii teoride Nakit Oranin da 1 olmasi arzu edilmesine
ragmen, s6z konusu inceleme déneminde bu oran 0,12 ile 0,31 arasinda
degisme gostermistir. Ancak son iki yilda bu oranin yiikseldigini
gormekteyiz. Bu oranin diisiik ¢ikmasinin en 6nemli nedeni Tiirkiye
ekonomisinin genel yapisindan kaynaklandigi soylenebilir. Bilindigi gibi
Tiirkiye ekonomisi vadeli bir ekonomidir. Satiglar biiylik oranda vadeli
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yapilmaktadir. Bu da aktif kalemler igerisinde Alacaklar kaleminin yiiksek
c¢tkmasmna neden olmaktadir. Eger Alacaklarin tahsilinde her hangi bir
problem yasanmiyor ise Nakit Oranin diisiik olmasinin ¢ok fazla bir 6nemi
olmayacaktir. Ancak alacaklar diizenli olarak tahsil edilemiyor ise, o0 zaman
sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilamada bir takim problemlerle
karsilasilabilecektir.

5.2.2. Finansal Yap1 Oranlari

Genel olarak imalat sanayiinin finansal yapisina bakildiginda;
varliklarmn biiyiik 6l¢tide borglarla finanse edildigi ve bunun da biiyiik oranda
kisa vadeli borglanmayla yapildig1 goriilmektedir. Borg / Ozkaynak
oranlarina bakildiginda; 1997 yilinda 1,34 olan oran 1998 yilinda 1,19’a
diismiis fakat sonraki yillarda bu oran stirekli yiikselmis ve 2001 yilinda da
2,41 gibi bir seviyeye ¢ikmistir. Bunda s6z konusu yilda yasanmis olan
biiylik ekonomik krizin 6nemli bir pay1 bulunmaktadir. 2002 yilinda bu oran
tekrar diismeye baglamistir. Borg¢lanma igerisinde de kisa vadeli borglarin
toplam borglara orani 1998 yili hari¢ %80’ler seviyesindedir. Bu da
Turkiye’deki sirketlerin bor¢lanmada genel olarak kisa vadeli borgclarla
finanse edildigini gostermektedir.

1997 yilinda varliklarin %511 borgla finanse edilirken, bu oran 1998
yilinda %44’e diismiistiir. Ancak oran 1999 yilindan itibaren tekrar artmaya
baglamis ve 2001 yilinda varliklarin %63’ borglarla finanse edilmistir. 2002
yilinda ise bu oran tekrar diismeye baslamis ve varliklarin %56’s1 borgla
finanse edilmistir. Bu gelisme olumlu olmakla birlik yeterli bir iyilesmenin
saglandigi sdylenemez.

5.2.3. Faaliyet Oranlar1

Genel olarak imalat sanayiinin faaliyet oranlarma baktigimizda;
Alacak devir hiz1 ile stok devir hizinin paralel bir gelisme gosterdigi
goriilmektedir. Alacaklarin yillar itibariyle ortalama olarak 45 giin ile 63 giin
arasinda tahsil edildigi, stoklarin ise ortalama olarak 49 ile 64 giin arasinda
devredildigi goriilmektedir. Bu sonuglar, imalat sanayiinde stoklarin olduk¢a
hizli bir sekilde eritildigini ve alacaklarin da bu dogrultuda hareket ettigini
gostermektedir. Alacaklarin vadesinin en kisa oldugu yillar biiyiik ekonomik
krizin yasandigir 2001 ve 2002 yillaridir. Bu dénemlerde alacaklarin vadesi
45 giine kadar dugmdstiir. Aslinda bu durum Tiirkiye ekonomisin genel
yapisina ters diisen bir durumdur. Ciinkii Tiirkiye ekonomisinin geneline
bakildiginda vadeli bir yapinin oldugu goriilecektir. Ancak yasanan
ekonomik krizler bu durumda 6nemli bir rol oymamistir. Alacak ve stok
devir hizlarinin en yiiksek oldugu yil sirasiyla 8,14 ve 7,28’lik bir hizla 2002
yil1 olmustur.

Sektoriin aktif devir hizi genelde normal olarak karsilanabilmesine

ragmen daha da etkin kullanilabilir. Bilindigi gibi aktif devir hizi, isletmede
aktiflerin ne derecede etkin kullanildigini gostermektedir. Bu agidan
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bakildiginda IMKB imalat sanayiinde aktif devir hizinin biraz diisiik oldugu
soylenebilir. Ayni sekilde tablodan bakildiginda Oz Sermaye devir hizinin iyi
oldugu gozlenmektedir. Fakat 6z sermaye devir hizinin yiiksek olmasi her
zaman olumlu sonuglar vermemektedir. Bu durumu yukarida agikladigimiz
finansal yapi oranlarindan da gorebilmekteyiz. Oz sermaye devir hizinin
yiiksek ¢cikmasinin nedenlerinden birisi de temelde 6z sermaye yetersizligidir.
Bu noktadan hareketle sektoriin Toplam Bor¢ / Oz Kaynaklar oranina
baktigimizda bu oranlarin yiiksek oldugu goriilmektedir.

5.2.4. Karhihk Oranlar:

Sektoriin karlilik oranlar incelendiginde; briit kar marjinin genel
olarak %20 ile %30 arasinda olumlu olarak gergeklestigi goriilmektedir.
Fakat net kar marjinin ise ayni sekilde gelismedigi goriilmektedir. Sektoriin
net kar marj1 1997 yilinda %9 iken bu oran gittik¢e azalmis ve 2001 yilinda
da ekonomik kirizle birlikte -%5’ kadar diismiistiir. Bu olumsuz diisiis 2002
yilinda tekrar %2 ile tekrar pozitife doniismiistiir. Bu da ilerisi agisindan
olumlu bir gelisme sayilabilir.

Sektoriin Aktif ve Oz Sermaye karliliklar1 da net kar marjindaki gibi
1997 yilinda yiiksek olmasina ragmen, bu yildan sonra 2001 yilina kadar
siirekli olarak bir azalma trendi gostermektedir. 2001 yilinda 6zellikle Oz
sermaye karliligi -%23 olarak gerceklesmistir. Bu yilda aktif karliligi da
%0,7 olarak gergeklesmistir. Bu olumsuz gidis 2002 yilinda tekrar olumlu
hale gelmis ve Aktif devir hiz1 %4, Oz sermaye devir hiz1 da %6 olarak
gerceklesmistir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin temelini olusturan ve
ekonomiye yon veren, Tiirkiye’nin 500 BK i¢inde yer alan ve ayni zamanda
hisse senetleri IMKB Imalat Sanayiinde islem goren 101 imalat sanayii
sirketinin 1997-2002 yillar1 aras1 Oran Analizi yapilarak sektoriin Likidite
yapisi, finansal yapisi, faaliyet etkinligi ve karlihlk durumu
degerlendirilmistir.

Yapilan analiz sonucunda IMKB imalat sanayiinin finansal yapisi
hakkinda elde edilen sonuglar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Genel olarak imalat sanayiinin likidite yapisi, Cari Oran ve Asit-Test
Oran agisindan yeterli diizeyde olmasina ragmen, Nakit Oran a¢isindan ayni
diizeyde degildir. Bunun en 6nemli nedeni ise, Tirkiye ekonomisinin genel
olarak vadeli bir ekonomiye dayanmasindan kaynaklanmaktadir. Vadeli bir
ekonomide alacak kalemleri artacagindan asit test oran da yiiksek ¢ikacaktir.

Diger taraftan imalat sanayiinin finansal yapisi genel olarak olumlu

olmasma karsin, yani aktiflerin ortalama %50 oranimda bor¢la ve %50
oraninda da 6z kaynakla finanse edilmesine ragmen, borg¢larin biiyiik oranda
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(%75-80 gibi) kisa vadeli olmasi sektoriin finansal riskini arttirmaktadir.
Borglarin biiyiik oranda kisa vadeli olmasinin nedeni ise, iilkede yasanan
uzun siireli yiiksek enflasyon, genel ekonomik istikrarsizlik ve bu nedenle de
uzun vadeli fon arzinin yetersiz olmasidir. Ayrica sektérde az da olsa 6z
sermaye yetersizligi bulunmaktadir.

Imalat sanayiinin faaliyet oranlarma bakildiginda ise, Alacak Devir
Hizi, Stok Devir Hiz1 ve Aktif Devir Hizinin iyi oldugu gorilmektedir.
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi 45-60 giin arasinda degismektedir. Bu
durum imalat sanayii i¢in oldukc¢a iyi bir durumdur. Ayni sekilde sektérde
stok devir hiz1 da yiiksektir ve stoklar ortalama iki ayda bir yenilenmektedir.
Genel ekonomide yasanan dengesizliklere ragmen stok devir hizinin boyle
olmasi sektor agisindan olumludur. Sektérde Oz sermaye devir hizini
yiiksek olasina ragmen bunun temel nedeninin 6z sermaye yetersizliginden
kaynaklandig1 sdylenebilir. Nitekim Borg / Oz kaynak oraninda da siirekli
olarak borglar lehine bir artis olmustur. Ayrica 6z sermaye karlilik orani da
bunu dogrulamaktadir.

Imalat sanayiinin karlilik durumu ise; Briit kar marji genel olarak iyi
olmasina ragmen, ayni olumlu gelismenin Net Kar Marji’nda olmadigi
goriilmektedir. Net kar marj1 1999, 2000 ve 2002 yillarinda sadece %2 olarak
gerceklesmistir. 2001 yilinda ise -%5 olarak gerceklesmistir. Aktif Karlilig
ile Oz sermaye karlilig1 net kar marjia gore iyi olmakla birlikte, 6zellikle 6z
sermaye karliligimin 2000 ve 2001 yillarinda negatife dogru gittigi
goriilmektedir.

Yapilan analiz sonucunda imalat sanayii alt sektorler itibariyle
incelendiginde ise elde edilen sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Imalat sanayii alt sektorleri itibariyle likidite yapisi en iyi olan
sektor Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sanayiidir. Bu sektore
sirastyla; Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayii, Tas ve Topraga
Dayali Sanayii, Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayii izlemektedir.
Likidite yapisi en zayif sektorler ise Gida Icki ve Tiitiin Sanayii ile Dokuma,
Giyim Egyasi ve Deri Sanayiidir.

Finansal yapisi en iyi olan sektér ise Tag ve Topraga Dayali
sanayiidir. Buna sirasiyla Metal Ana Sanayii, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yaym Sanayii ile Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayii
izlemektedir. Finansal yapisi en zayif sektorler ise Gida Igki ve Tiitiin Sanayii
ile Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayiidir.

Faaliyet etkinligi agisindan en iyi sektorler ise sirasiyla; Kimya,
Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayii, Metal Ana Sanayii, Tag ve
Topraga Dayali Sanayii ile Diger imalat Sanayiidir. Faaliyet etkinligi zayif
olan sektor ise Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sanayiidir.
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Karlilik agisindan incelendiginde ise en iyi sektorler sirasiyla; Diger
Imalat Sanayii, Tas ve Topraga Dayali Sanayii ile Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinleri Sanayiidir. Karlilig1 en olumsuz sektorler ise Gida Igki ve
Titiin Sanayii, Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sanayii ile Metal Ana
Sanayiidir.

Elde edilen bu sonuglardan sonra sunu ifade edebiliriz; Tiirkiye
ekonomisinin temelini olusturan ve ekonomiye yon veren bu kuruluslarin
sermaye piyasasinin gelisimi agisindan da biiyiikk 6nemi bulunmaktadir.
Icinde bulunulan ekonomik ortamda sikintilarin temel kaynagi finansal
piyasalarin sagliksiz yapisi oldugundan, ¢6ziim de finansal piyasalarin
saglikli bir yapiya kavusmasindan gegecektir. Saglikli bir finansal piyasa,
reel sektore kaynak aktarirken, reel sektordeki gelisme de ekonomiyi
biitiinsel olarak ileri noktalara gétiirecek ve bu iicretlerden vergi gelirlerine
kadar pek ¢ok ekonomik olguya olumlu katkida bulunacaktir. Etkin bir
finansal piyasa, verimlilik esasina gore planlanan yatirimlara kaynak
aktaracak ve kalkinmanin da motoru olacaktir.

Ulkemizde ekonomik kalkinma siirecinde, kapasite iistii borglanma,
dis finansmandaki darbogazlar, finans piyasalarinda yasanan dizensizlikler,
reel kesimin yatirimlarinin finansmaninda kaynak yetersizligi sorununu
giindeme getirmekte ve ekonomik krizlere neden olmaktadir. Tiirkiye, refah
diizeyini yiikselterek, uluslar arasi alanda s6z sahibi olabilmek i¢in
tasarruflarini  arttirtp, yeni yatirimlar yaparak {retimde siirdiiriilebilir
biiytimeyi elde etmek durumundadir. Bu da ancak reel sektoriin temeli olan
imalat sanayiinden ge¢mektedir. Bunun i¢in de imalat sanayiinin finansal
yapisinin  giiclendirilmesi ve bu sektérde yer alan firmalarin finansal
piyasalardan daha fazla fon saglamalar1 gerekmektedir.
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