Marmara Universitesi

1.L.B. Dergisi

YIL 2015, CILT XXXVII, SAYIII, S. 83-100
Doi No: 10.14780/iibd.83811

TURKIYE TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SEKTORUNUN
FINANSAL DURUM ANALIZI

Erdem BAGCI*

Ozet

Tiirkiye ekonomisinin onde gelen sektérlerinden biri olan tekstil ve hazir giyim
sektoriiniin en dnemli sorunlarindan biri finansal yapinin zayif olmasidir. Bu durumda
tekstil ve hazirgiyim sektorii finansal dalgalanmalardan da ciddi diizeyde etkilenmek-
tedir. Bu baglamda, bu ¢alisma Tiirkiye’ de tekstil ve hazirgiyim sektoriiniin finansal
durum analizi iizerine odaklannustir. Calisma sonucunda, Tiirkiye’de tekstil ve hazir
giyim sektériinde faaliyet gésteren firmalarin finansal durumlarinin iyi olmadigi ve
yiiksek risk altinda olduklar: tespit edilmigtir.
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Abstract

One of the most important problems of the textile and clothing sector, which is
one of the leading sectors of Turkey’s economy is weak financial structure. Therefo-
re the textile and clothing sector is severely affected by the level of volatility. In this
context, this study focuses on the analysis of the financial condition of textiles and
clothing sector in Turkey. As a result, the financial condition of the company operating
in the textile and clothing sector in Turkey is not good and has been determined to be
at high risk.
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1. Giris

Serbest piyasa ekonomilerinde birinci derecede 6nemli olan aktor firmalardir.
Piyasa mekanizmasina dayal1 olusturulan ekonomik politikalarda firmalarin roliiniin
gozoniinde tutulmasi 6nem arz etmektedir. Ozellikle ekonomide 6ncii sektor olarak
one ¢ikmis sektorlerin durumunun belli araliklarla takip edilmesi gelistirilecek eko-
nomik politikalar acisindan da 6nemlidir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde hem is-
tihdam hemde ihracata katk: bakimindan olsun 6ne ¢ikan sektorlerden biri olan tekstil
ve hazir giyim sektoriiniin mali yapist ve ekonomik krizler karsisindaki dayanikliligi-
nin ne durumda oldugunu tespit etmek iizere bu ¢alisma yapilmistir.

2. Literatiir Incelemesi

Firmalarin finansal durum ve /veya finansal basarisizlik durumu hakkinda sap-
tamlarda bulunmak {iizere yapilan ¢aligmalar mevcuttur. S6zkonusu caligmalarin bir
kismi finansal tablolalar analiz teknikleri kullanirken, bir kismi1 Edward Altman’in “Z
Score” yontemini tercih ettikleri anlagilmaktadir.

Altman’in gelistirmis oldugu “Z Score” modelde ¢oklu diskriminant analizi-
ni kullanmigtir. Baglangicta igletmenin iflas riskinin tahmininde kullanmak iizere 22
finansal durum orani tespit etmistir. Ancak kullandi8: istatistiksel yontem ile model
en iyi aciklayan 5 degiskene diisiirmiistiir. Bu degiskenler ile modelin formiilasyonu
ise soyledir;!

Z =0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5

X1 = Caligma sermayesi / Aktif

X2 = Dagitilmamis Kar / Aktif

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif

X4 = Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

X5 = Satiglar / Aktif

Altman c¢aligmasini 66 firmay1 kapsayan bir 6rneklem iizerinden yapmustir.
Calisma sonucunda Z degeri 2,99 dan biiyiik isletmelerin olas1 bir ekonomik krizde
batmayacaklar1 ve Z degeri 1,81 den kiiciik isletmelerin olasi bir ekonomik krizde
batacaklarini belirtmistir.”> Altman sonrasi Tiirkiye disinda igletmelerin finansal basa-
risizliklarim 6lgmek ve ekonomik krizler kargisindaki durumlarini tespit etmek iizere

¢ok sayida calisma yapilmis ve model gelistirilmistir. Bu ¢alismalardan birkagini soy-
le agiklayabiliriz;

Cindy Yoshiko Shirita, 1998 yilinda Japonya’da iflasin belirleyici finansal
oranlar ile yaptig1 bir amprik arastirmada (Financial Ratios as Predictors of Bankrupt-

Edward I. Altman, Financial Ratios, Discriminant Analysis And The Prediction Of Corpo-
rate Bankruptcy, The journal of Finance, september 1968, Vol. XXIII, no4, s.594
http://onlinelibrary.wiley.com/d0i/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x/full  (Erigim:
16.09.2014)

2 Altman, a.g.k., 5.606
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cy in Japan: An Empirical Research) ¢cok degiskenli diskriminant analizi modeliyle 61
tane finansal oran kullanarak %86,14 tutarlilik ile bir analiz gerceklestirmistir.’> Amir
FAtiya 2001 yilinda yaymladig: bir makalede isletmelerin iflas tahmininde gelistir-
digi modeli sunmustur. Bu modelde yapay sinir ag1 yontemi kullanilmigtir. Calisma
kapsamina 128 firma ve 120 tane finansal veri alinmistir. Modelde %81,46 ile %84,52
arasinda tahmin dogrulama saglanmistir.* Chung, Tan ve Holdsworth tarafindan Ocak
2008 yilinda yayinlanan bir makalede hem coklu diskriminant analizi hem de yapay
sinir ag1 yontemi ile Yeni Zelenda’da isletmelerin iflas ve mali basarisizlig ile ilgi-
li bir tahmin modeli olusturulmugtur. Calisma 36 adet finansal orani ve 45 firmayi
kapmustir. Model %62 tahmin dogrulama saglamistir.> Gepp ve Kumar 2008 yilinda
yayinladiklari calismada isletmelerin mali durumunu géstermek ve iflas riskini tah-
min etmek i¢in Cox’s PH modeli diskriminant modeli ve lojistik regresyon analizi
modeli kullandig1 anlagilmaktadir. Calisma kapsamina 189 firma ve 27 adet finansal
oran almmistir.% Yang ve digerleri tarafindan 12-15 Temmuz 2009°da bir konferansta
sunduklar1 bir calismada, Tayvan menkul degerler borsasinda islem goren sirketleri
kapsayan bir analiz yaptiklar1 ve diskriminant ile lojistik regresyon yontemi kulla-
nilirak iflas tahmin modeli gelistirdikleri anlagilmaktadir. Analizde alt1 ayr1 grupta
isletmenin belirli durumlarini gosteren 24 adet oran kullanilmustir.” Salehi ve Abedini
tarafindan 2009 yilinda yayinlanan bir makalede, Iran’daki firmalarin iflas ve finansal
basarisizliklarinin tahmini i¢in Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren
isletmelerin finansal raporlarina dayal finansal oranlar arastirma da kullanilmustir.®

Yusuf Karbhari firmalarin mali bagarisizliklarin1 tahmin edebilmek i¢in bir
model gelistirmek ve bu modeli test etmek i¢in 1997 asyadaki krizi nedeniyle mali

Cindy Yoshiko Shirata, “Financial Ratios as Predictors of Bankruptcy in Japan: An Em-
pirical Research” http://www.apira2013.org/past/apiral998/archives/pdfs/31.pdf (Erisim:
16.09.2014)

4 Amir E Atiya, “Bankruptcy Prediction for Credit Risk Using Neural Networks: A Survey
and New Results”, IEEE Transactions on Neural Networks, 2001, 12 (4): s.929-935.

http://cns.bu.edu/~gail/710_Atiya_2001_Bankruptcy_prediction.pdf (Erisim: 16.01.2015)

3 Kim-Choy Chung, Shin Shin Tan, ve David K. Holdsworth, “Insolvency Prediction Model
Using Multivariate Discriminant Analysis and Artificial Neural Network for the Finance
Industry in New Zealand”, International Journal of Business and Management, january
2008, Vol.3 No.1, s.19-29

Adrian Gepp ve Kuldeep Kumar, “The Role of Survival Analysis in Financial Distress Pre-
diction”, International Research Journal of Finance and Economics, ISSN 1450-2887
Issue 16, 2008, s. 13-34.

Chien-Hu1 Yang, ve digerleri, “Constructing Financial Distress Prediction Model Using
Group Method of Data Handling Technique”, Proceedings of the Eighth International Con-
ference on Machine Learning and Cybernetics, 12-15 July 2009, Taiwan, http://research-
repository.murdoch.edu.au/777/2/Published_ Version.pdf (Erisim: 10.01.2015)

Mahdi Salehi ve Bizhan Abedini, “Financial Distress Prediction in Emerging Market:
Empirical Evidences from Iran”, Business Intelligence Journal, Vol.2, No.2, 2009: 398-
409,http://www.saycocorporativo.com/saycouk/bij/journal/vol2no2/article10.pdf (Erisim:
10.01.2015)
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basarisizlik yasayan Malezyadaki firmalar1 kapsayan kapsayan bir calisma yapmis-
tir. Bu caligmanin sonucunda model %88 oraninda bir giivenilirlikle basarili bir tah-
min sunmustur.” Singapurdaki firmalar1 ve 64 finansal orani kapsayan, Yap, Yong
ve Poon!? Malezyadaki firmalar1 ve 16 finansal oran1 kapsayan, Wong ve Ng!! ise
makroekonomik degiskenlerle bir analiz yapmustir.

Tiirkiye’de de benzer ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalardan bazilarim soyle
ifade etmek miimkiindiir; Altag ve Giray, tekstil sektoriindeki mali basarisizlik riski
olan isletmeleri tespit edecek bir model gelistirmek amaciyla borsaya kayitl tekstil
firmalarinin 2001 yilina ait verilerini kapsayan bir ¢calisma yapmislardir. Calismada
lojistik regresyon ve faktor analizi kullanilmustir.!? Igerli ve Akkaya borsaya kayitli
80 firmay1 kapsayan 1990-2003 aras1 yillara ait 10 finansal oran kullanilarak finan-
sal bagarisizlig1 etkileyen faktorler tespit etmeye calismuglardir.!3 Muzir ve Caglar
firmalarin finansal acidan basarisizliklarini dlgmede yaygin olarak kullamilan sekiz
tane modeli test etmek amaciyla bir calisma yapmustir.'4 Celik tarafindan bankaci-
ik sektoriinde finansal basarisizliklarin tahmin edilmesi ve erken uyart modellerinin
kurulmas: amaciyla yapilan ¢alismada, diskriminant analizi ve yapay sinir aglar1 mo-
deli kullanilmistir. Calisma kapsamina, 36 banka alinmistir. Calismanin temel hedefi
bankalarin finansal bagarisizliga girmeden 1 ve 2 y1l 6ncesinde durum tespit etmektir.
Eksi tarafindan, borsada islem goéren firmalarin finansal basarisizlik riskini dlgmek
icin yaptig1 calismada 4 yillik finansal verileri kapsayan CART olarak bilinen regres-
yon agaglar1 modelini kullanmugtir.!3 Bir diger ¢alismada Yiizbagioglu, Y6riik, Demir,
Bezirci ve Arslan tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada ise faktor ve lojistik regresyon

Yusuf Karbhari ve Zulkarnain Muhamad Sori, Prediction of Corporate Financial Distress:
Evidence from Malaysian Listed Firms during the Asian Financial Crisis, http://ssrn.com/
abstract=596607 (Erisim: 10.01.2015)

10" Ben Chin-Fook Yap, David Gun-Fie Yong ve Wai-Ching Poon, “How Well Do Financial
Ratios and Multiple Discriminant Analysis Predict Company Failures in Malaysia”, In-
ternational Research Journal of Finance and Economics, ISSN 1450-2887 Issue 54, 2010:
166-175. www.researchgate.net (Erigim: 12.01.2015)

James M.W. Wong and S. Thomas NG, “Company Failure in the Construction Industry: A
Critical Review and a Future Research Agenda” 2010, https://www.fig.net/pub/fig2010/
papers/tsO01lm%5Cts01m_wong_ng_4360.pdf (Erisim: 12.01.2015)

Dilek Altag ve Selay Giray, “Mali Bagarisizligin Cok Degigkenli Istatistiksel Yontemlerle
Belirlenmesi: Tekstil Sektorii Ornegi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
2005 cilt. 5 say1. 2: 13-28.

M.Y1lmaz Icerli ve G.Cenk Akkaya, “Finansal Acidan Bagarili Olan Isletmelerle Basari-
siz Olan 1§1etr_neler Arasinda Finansal Oranlar Yardimiyla Farkliliklarin Tespiti”, Atatirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, cilt.20 say1 1, Nisan 2006. ss. 413-421.

Erol Muzir ve Nazan Caglar, “The Accuracy of Financial Distress Prediction Models In
Turkey: A Comparative Investigation with Simple Model Proposals”, Anadolu Universi-
tesi Sosyal Bilimler Dergisi, cilt 9, say1. 2, 2009. 15-48.

Ibrahim Halil Eksi, “Classification of Firm Failure with Classification and Regression
Trees”, International Research Journal of Finance and Economics, vol 76.2011 s. 113-
120.
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analizi yapilmistir. Calisma, borsada igleme goren firmalarin 22 finansal oran kullani-
larak gerceklestirilmistir.'® Son olarak, Terzi tarafindan gerceklestirilen bir calismada
finansal oranlar yardimiyla gida sektoriinde bir amprik arastirma ile finansal basari-
sizlik tahmini yapilmugtir.!”

3. Tiirkiye’de Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriiniin Onemi

Tirkiye tekstil ve hazir giyim sanayinin ihracattaki pay1 son yillarda azalmig
olmasina ragmen diinya ticaret orgiitii verilerine gore 2013 yili Tiirkiye ihracatinin
%]18’ini tekstil ve hazirgiyim olugturmaktadir. '® Istihdam agisindan emek yogun bir
sektor olmasiyla istihdam icin mutlak avantajlar saglamistir. 2012 yilina asit Soyal
Giivenlik Kurumu kayitlarina bakildiginda 11.996.881 sigortali ¢alisan sayist oldu-
gu goriilmektedir. Bu calisanlarin 3.171.014’# imalat sanayinde istihdam edildigi,
428.777 kisinin tekstil imalatinda ve 451.164 kisinin ise hazir giyim imalatinda is-
tihdam edildigi anlasiimaktadir'®. Bu verilere gére imalat sanayinin istihdam orani
%?26,4; tekstil sektoriiniin % 3,6 ve hazirgiyimin ise 3,8 oldugu anlasilmaktadir. Bu
durumda kayith verilere gore tekstil ve hazirgiyimin istihdam orani yaklagik %7,4 tiir.
Kayitdist istihdam gercegi de dikkate alinirsa bu oranin ¢ok daha yiiksek oldugu acik-
tir. Bu baglamda tekstil ve hazir giyim sektoriiniin olasi bir ekonomik daralmadan etki-
lenmesi durumunda makroekonomik olarak ciddi olumsuz etkilere neden olacaktir. Bu
nedenle tekstil ve hazir giyim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin mali durumunu
ortaya koymak ve olast sonuglar dogrultusunda 6nlemler almak 6nem arz etmektedir.

4. Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriiniin Finansal Durumu

4.1 Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Kapsami

Calismanin temel amact olan tekstil ve hazir giyim sektoriindeki firmalarin
mali durumunu analiz ederek olasi bir ekonomik kriz karsisinda sektoriin durumunu
anlamaktir. Bu baglamda 2008-2013 yillarinda ait borsada iglem goren tekstil ve ha-
zirgiyim sektoriinde faaliyet gosteren 24 firmanin finansal verilerinden yararlanarak
Edward Altman tarafindan gelistirilen Z score modeli ve oran analizi teknigi kullani-

Nedim Yiizbagioglu, Nevin Y oriik, Mehmet Ozer Demir, Muhammed Bezirci ve Mihriban
Arslan, “Comparison of Financial Failure Estimation Models for Turkey: An Empirical
Study Directed towards Automative and Spare Parts Sector”, Middle Eastern Finance
and Economics, vol.11, 2011, s. 95-106.

Serkan Terzi, “Finansal Rasyolar Yardimiyla Finansal Basarisizlik Tahmini: Gida Sek-
toriinde Ampirik Bir Arastirma” Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:15. Say1:1,
Haziran 2011 s.1-18

World Trade Organization, International Trade Statistics,
http://stat.wto.org/StatisticalProgram/WSDB ViewData.aspx?Language=E
(Erigim: 17.01.2015)

Ercan Ekti, “Tekstil Sektorii Raporu” T.C. Dogu Marmara Kalkinma Ajansi Diizce Yati-
rim Destek Ofisi, 08.11.2013, s.10 http://www.dogumarmarabolgeplani.gov.tr/pdfs/TEKS-
T%C4%BOL%20SEKT%C3%96R%C3%9C.pdf (Erigim: 5 Ocak 2015).
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larak firmalarin finansal durumu incelenmistir. Orneklemin 24 firmadan olugsmasinin
nedeni halka agik tekstil firmasinin sayisinin 25 ile siurli olmasidir. 25 firmadan bir
tanesinin ge¢mis yillara ait verilerine ulagilamadigi i¢in calisma kapsamina alinma-
mugstir. 2013 verilerine gore Tiikiyenin toplam ihracat1 150 milyar dolar iken hazirgi-
yim ve konfeksiyon ihracat1 17 milyar dolardir.2? Bu durum, hazirgiyim ve konfeksi-
yon ihracatinin toplam ihracata orant %12’lerde oldugunu gosterir. Bu nedenle 6rnek-
lem olarak tekstil firmalarinin durumu Tiirkiye nin makroekonomik durumu hakkinda
bilgi sunmada yeterli gecerlilige sahiptir.

4.2 Arastirma Sonucu Elde Edilen Bulgular
4.2.1 Firmalarm 2008-13 Yillar1 Arasindaki Z Score Sonuclar:

Tekstil ve hazirgiyim sektoriinde faaliyet gosteren 24 firmanin ortalama z de-
geri hesaplanmigtir. Hesaplamada agagidaki finansal oranlar ve Edward Altman tara-
findan 1966 yilinda gelistirilen asagidaki formiil kullanilmigtir.?!

Z =0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5

X1 = Caligma sermayesi / Aktif

X2 = Dagitilmamis Kar / Aktif

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif

X4 = Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

X5 = Satiglar / Aktif

Model her firma icin ayr1 ayri uygulanmis ve elde edilen z degerlerin ortalama-

lar1 alinarak tekstil ve hazir giyim sektoriinde 6nde gelen ve borsada iglem goren fir-
malarin ortalama z degeri 2008 -2013 yillar icin agagida verildigi gibi hesaplanmisgtir.

Tablo 1: Isletmelerin Ortalama Z Degerleri

2008 2009 2010 2011 2012 2013

1§letmelerin Ortalama Z Degeri 0,63 0,57 0,60 0,62 0,63 0,67

Kaynak: kendi hesaplamalarimiz.

Altman modelinde Z degeri 2,99’dan biiyiik isletmelerin olasi bir ekonomik
krizde iflas riski olmadi81 ve Z degeri 1,81 den kiiciik isletmelerin olas1 bir ekonomik
krizde iflas riskinin yiiksek oldugu tespit edilmisti ve yiiksek bir giivenirlik ile model
test edilmistir.22 Bu durumda Tiirkiye tekstil ve hazir giyim sektoriiniin olas1 bir eko-

20 Tiirkiye Genel, Hazir Giyim, Tekstil, Deri Ve Hali Dig Ticareti, 2005-2014 Yillik, ITKIB,
Genel Sekreterligi, http://www.itkib.org.tr/itkib/istatistik/dosyalar/2014/2014_YILLIK _
GENEL_TEK_KONF_DERI_HALI.pdf (Erisim 26.06.2015 ) s.3

21 Altman, a.g.k. 5.594.
22 Altman, a.g.k. 5.606.
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nomik daralmada ciddi riskler tagidiklar1 ve bu riskin yillar itibariyle cok degismedigi
anlasilmaktadir.

Grafik 1: Isletmelerin Ortalama Z Degerlerindeki Egilim
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Kaynak: Kendi hesaplamalarimiz.

4.2.2 Firmalarin 2008-2013 Yillar1 Arasindaki Oran Analizi
Sonuglari

Oran analizi teknigi 1919 yilinda Alexander Wall tarafindan igletmelerin mali
durumunu ortaya koymada ve isletmelerin basar1 derecesini 6lcemede oranlar sistemi-
nin bir biitiin olarak ele alinmas: gerektigini ileri siirmiistiir.>3 Oran analizinde dikkate
alinan durumlar 4 ana baslikta degerlendirilmektedir. Bunlar;2*

+ Isletmenin Likidite Durumu Oranlart
+ Isletmenin Faaliyet Durumu Oranlar1
« Isletmenin Mali Durum Oranlar

+ Isletmenin Karlilik Durumu Oranlari

4.2.2.1 Firmalarin 2008-2013 Yillar1 Arasindaki Likidite Durumu

Likidite durumu oranlar1 igsletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme ve giinliik faali-
yetlerini gerceklestirmek icin isletmenin ihtiya¢ duydugu likiditeyi 6lcmektedirler.?3

23 Ertugrul Cetiner, Isletmelerde Mali Analiz, 7. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi yaymlari,

2008, ISBN 978-975-7313-64-9 s.8.
Cetiner, a.g.k.,. s.151.

Adem Cabuk ve Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, 13. Baski, Bursa: Ekin Basim
yayin Dagitim, 2013, 5.203.

24
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Isletmenin likidite durumunu 6lgmede en fazla kullamilan 3 orani s6yle siralayabili-
riz2°;

» Cari Oran = Donen varliklar / Kisa vadeli yabanci kaynaklar

» Asit Test Orant = (Donen varliklar- Stoklar) / Kisa vadeli yabanci kaynak-
lar

e Nakit Oran = (Do6nen varliklar- Stoklar — Ticari Alacaklar ) / Kisa vadeli
yabanci kaynaklar

Tablo 2: Isletmelerin Likidite Durumu

CARI ORAN ASIT TEST ORANI NAKIT ORANI
2008 1,80 1,11 0,81
2009 1,88 1,28 0,78
2010 1,75 1,26 0,88
2011 2,93 2,29 1,01
2012 2,19 1,65 1,37
2013 2,10 1,49 1,22

Kaynak: Kendi hesaplamalarimiz.

Cari oran isletmenin bir yil icinde nakte doniigsebilecek varliklariyla kisa vadeli
yabanci kaynaklarini karsilama oranini vermektedir ve 2 olmasi uygun goriilmektedir.
Asin yiiksek olmasi atil fon anlami, asir diisiik olmasi faaliyet riski anlami tasir.?’
Ancak cari oran tek basina likidite konusunda yeterli bilgi saglamaz bu nedenle is-
letmenin stoklarini satamamasi durumunda bor¢ 6deme giiciinii 6lgmek gerekir. Bu
durumda igletme stoklarini dikkate almayan ve cari oran1 daha anlamli kilan Asit test
oranina bakilmalidir. Bu baglamda, Asit test oranin 1’den biiyiik olmasi istenir. Bir
diger likidite durumu orani1 olan nakit oranin giinliik faaliyetlerin saglikli yiiriitiilebil-
mesi icin %20 olmast istenir.?® Bu durumda, Tiirkiye tekstil ve hazir giyim sektoriin-
de faaliyet gosteren firmalarin likiditesinin yiiksek oldugu soylenebilir. Bu durumun
yillar itibariyle 2011 yilina kadar daha da arttig1 ve 2011 yilindan sonra likidite duru-
munda diisiis oldugu goriilmektedir. Ozellikle cari oran ile asit test oram arasindaki
ciddi fark isletmelerin yiiksek diizeyde stok yatirimi yaptiklari ifade eder. Bu durum
faaliyet etkinligi agisindan olumlu yorumlanmaz.

26 Cetiner, a.g.k.., s.151-153.
27 Cetiner, a.g.k.,.s.152.
28 (Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, 8. Baski, Istanbul: Avciol Bastm Yayn, 2010, s.28

90



Grafik 2: Isletmelerin Likidite Durumu
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Kaynak: Kendi hesaplamalarimiz.

4.2.2.2 Firmalarin 2009-2013 Yillar1 Arasindaki Faaliyet
Durumu

Faaliyet durumu oranlari isletmenin sahip oldugu varliklarinin etkin kullanim
derecesini 6lgmektedir. Isletmenin faaliyet etkinlik durumunu 6l¢mede en fazla kulla-
nilan 3 oram soyle siralayabiliriz2?;

« Stok devir hizi oran1 = Satiglarin maliyeti / ortalama stoklar
* Alacak devir hiz1 oran1 = Kredili Satiglar / ortalama alacaklar

* Ticari bor¢ devir h1z1 oran1 = Net aliglar / ortalama ticari borg¢lar

Stok devir hiz1 isletme stoklarinin ne derece hareketlilik gosterdigini ifade eder.
Bu oranin yiiksekligi olumlu diisiikliigii ise stoklarini kolay eritemedigi ve/veya daha
cok stok bulundurdugu gerekgesiyle olumsuz yorumlanir. Ozellikle isletmenin donen
varliklart igerisinde likiditesi en diisiik varlik stoklar oldugu i¢in olumlu yorumlan-
maz. Stok devir hiz1 oranin sanayi isletmeleri icin en az 8 olmasi normal kargilanir.3
Ancak ticari isletmelerde bu oranin daha yiiksek olmasi istenir. Ticari alacak devir
hiz1 ise alacaklarin bir yil icinde kag kez tahsile konu oldugunu ifade eder. Isletmenin
alacak devir hiz1 yiikseldikce alacaklarin tahsil siiresi kisalir ve faaliyet etkinligi ile
likidite artar.3! Ticari bor¢ devir hiz1 ise ticari bor¢larin yilda kag defa 6dendigini ifa-
de eder. Ticari bor¢ devir hiz1 arttik¢a ticari borglarin 6denme siiresi kisalir ve firma
acisindan borglarini daha siirede 6demek durumunda oldugunu gosterir ve olumsuz
yorumlanir.3? Ozellik ticari bor¢ 6deme siiresi ile ticari alacak tahsil siiresi birlikte

29 Cetiner, a.g.k., s.151-153.

30 Cetiner, a.g.k., 5.158.

31 Cabuk ve Lazol, a.g.k., s.217.
32 Akgiic, a.g.k., 5.59.
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degerlendirilmelidir. Eger isletmenin tahsil siiresi daha uzun ise igletmelerin faaliyet
riski yiiksektir ve faaliyetlerini gerceklestirmek icin fon ihtiyac1 duyacaklardir.33

Tablo 3: Isletmelerin Faaliyet Etkinlik Durumu

2009 2010 2011 2012 2013
Stok Devir Hiz1 4 5 5 5 4
Ticari Alacak Devir Hizi 4 5 5 4 5
Ticari Bor¢ Devir Hizi 7 7 9 10 10
Stokta Kalma Siiresi 141 99 99 112 173
Ticari Alacak Tahsil Siiresi 194 168 107 123 283
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi 119 71 50 58 146
Ortalama etkinlik siiresi 335 267 205 235 456

Kaynak: Kendi hesaplamalarimiz.

Tiirkiye tekstil ve hazirgiyim sektoriinde faaliyet gosteren ve borsada islem
goren isletmelerin faaliyet etkinlik durumu oranlarinin sonuglarini gosteren tablo 3’e
bakildiginda 2008 yil1 icin donem basg1 verilere ulagilamadig1 i¢in hesaplama yapiladi-
gindan 2009 ile 2013 yillar1 arasindaki faaliyet durum goriilmektedir. Biitiin y1llar i¢in
stok devir hizi ile alacak devir hiz1 oranlarmnin diisiik oldugu bu nedenle de stokta kal-
ma ile alacak tahsil siirelerini oldukca uzun oldugu anlagilmaktadir. Ozellikle stokta
kalma siiresi ile alacak tahsil siiresinin toplamindan olugan faaliyet etkinlik siirelerine
bakildiginda stoklarin eritilmesi ve alacaklarin tahsili sonrasi elde edilen kaynagin
tekrar faaliyetlere aktarilmasinin neredeyse miimkiin olmadig1 anlagilmaktadir. Bu
durum etkinligin ¢ok diisiik oldugunu gostermektedir. Buna karsilik ticari bor¢ 6deme
siiresinin daha kisa oldugu ve igletmenin mevcut alacaklarin tahsili ile bor¢larini 6de-
mesi miimkiin degildir, igletmeler daha kisa siireli bor¢lanmakta ve daha uzun siireli
satig yapmaktadir. Bu nedenle isletmelerin fon ihtiyaci yiiksektir.

Grafik 3: Isletmelerin Faaliyet Etkinlik Durumu
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Kaynak: Kendi hesaplamalarimiz.

33 Cabuk ve Lazol, a.g.k., s.213.
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Isletmelerin faaliyet durumu gosteren oranlardan elde edilen siirelerin egilimi-
ni gosteren yukaridaki grafik incelendiginde, isletmenin alacak tahsil ve stokta kalma
stirelerinin 2011 yilina kadar diisiis gosterdigi ancak daha sonra 6zellikle de 2012’den
sonra ciddi diizeyde bu siirelerin artt1g1 goriilmektedir. Ayrica ticari bor¢ 6deme siire-
sinin de genel egilim olarak hem stokta kalma hemde alacak tahsil siirelerinin altinda
seyrettigi goriilmektedir. Bu durum isletmelerin faaliyet etkinlik durumunda iyilesme
olmadigini hatta giderek etkinligin diistiigiinii ve bu nedenle isletmelerin fon ihtiyaci-
nin giderek arttig1 gézlenmektedir.

4.2.2.3 Firmalarin 2008-2013 Yillar1 Arasindaki Mali yapi
Durumu

Mali yapt durumu oranlar isletmenin ihtiya¢ duydugu varliklarin finansma-
ninda hangi kaynaklar1 kullandigimi gostermektedir. Isletme varhiklarmin finansma-
nin1 iki kaynaktan saglayabilir, bunlar 6zkaynaklar ve yabanci kaynaklardir. Isletme
varliklarini yiiksek diizeyde 6z kaynaklar ile finanse ettiginde riski diiser ve mali ya-
pist giiclenir3*. Calisma kapsamindaki isletmelerin mali durumunu 6lgmek igin asag1-
daki oranlar kullanilmigtir;

» Kaldirag Orani = yabanci kaynaklar toplami / Pasif toplami1

» Borglarin Vadesi Oran1 = kisa vadeli yabanci kaynaklar toplami / yabanci
kaynaklar toplami1

+ Ozkaynak Orami= Ozkaynak toplam1 / Pasif toplami

e Devamli Sermaye Bagimlilik Orani = (Ticari Alacaklar + Stoklar — Ticari
borglar) / Devamli sermaye

Kaldira¢ orani, isletme varliklarinin yiizde kacinin yabanci kaynak ile finanse
edildigini gosterir. Bu oran %50’den fazla ise isletme varliklar1 agirlikli olarak yaban-
c1 kaynaklar ile finanse edildigi anlasilir. Bu durumda 6zkaynak orani da %50’den dii-
stik olur ve mali yapinin zayif oldugu isletmenin finansman riskini yiiksek oldugu tes-
pit edilir.3> Borglarin vadesi orani ise isletmenin bor¢glanmadaki vade yapisi hakkinda
bilgi verir. Bu oranin artmas: iglemenin borclarmnin 6denememesi sorununa neden
olabilir.3® Devaml1 sermaye bagimlilik oran ise isletme stoklart ile ticari alacaklarina
devamli seramyeden ne kadar kaynak ayrildigini ifade eder. Devamli sermaye bagim-
liliginin art1g1 isletmenin net ¢alisma sermayesini ve bor¢ 6deme giiciinii arttirir.

34 Cetiner, a.g.k. 5.153
35 Cetiner, a.g.k, s.155.
36 Akgiic, a.g.k, 5.37.

93



Erdem BAGCI

Tablo 4: Isletmelerin Mali Yap1 Durumu

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kaldirag Orani 0,57 0,61 0,43 0,43 0,41 0,47
Borglarin Vadesi Orani 0,69 0,69 0,72 0,72 0,75 0,68
Ozkaynak Oram 0,43 0,39 0,57 0,57 0,59 0,53
Devamli Sermaye
Bagimlilik Orant 0,49 0,33 0,35 0,34 0,32 0,38

Kaynak: Kendi hesaplamalarimiz.

Tiirkiye tekstil ve hazirgiyim sektoriinde faaliyet gosteren ve borsada islem
goren igletmelerin mali yapt durumu oranlarinin sonuglarint gosteren Tablo 4’e ba-
kildiginda 2010 ve sonrasinda kaldira¢ oranin diistiigii ve 6zkaynak oranin arttigt
goriilmektedir. Bu durum isletmelerin mali yapilarindaki zayifligin azaldigin1 goster-
mektedir. Nitekim bu durum grafik 4’de agikca goriilmektedir. Isletmenin borglarmin
vadesi oranina bakildiginda ise borglanma politikasinda isletmenin agirlikli olarak
kisa vadeyi tercih ettigi ve bor¢larinin yaklasik %70’1 bir yil icinde 6denecek durum-
dadir. Grafik 4’e bakildiginda 2013 yil1 hari¢ bor¢larin vadesi oraninda siirekli artig
goriilmektedir. Bu durum isletmeler i¢in finansman riskini agisinda olumlu yorum-
lanmaz. Devamli sermaye bagimlilik oranina bakildiginda ise isletmenin uzun vadeli
riski diisiik maliyeti yiiksek ve bu nedenle duran varlik yatirimlari gibi uzun vadeli
yatirimlarda kullanilmasi geren kaynaklarin ortalama %401 stoklar ile ticari alacak-
larin finansmaninda kullanilmaktadir. Bu durum igletmelerin net calisma sermayesi

ve bor¢ 6deme giicii agisindan olumlu sonuglar doguracaktir, ancak etkinlik agisindan
rasyonel degildir.

Grafik 4: Isletmelerin Mali Yapi Durumu
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4.2.2.4 Firmalarin 2008-2013 Yillar1 Arasindaki Karlilhik Durumu

Karlilik durumu oranlar: isletmenin nihai olara ne derecede varliklarindan,
kaynaklarindan ve yaptig1 satislardan kar sagladigini ifade eder.3” Calisma kapsamin-
daki igletmelerin karlilik durumunu 6l¢mek i¢in agagidaki oranlar kullanilmigtir;

» Mali Rantabilite Oran1 = Donem net kar1 / 6zkaynaklar
* Varliklarin Kazanma Giicii Oran1 = Donem net kar1 / Aktif toplami1

« Iktisadi Rantabilite Oran1 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Pasif Toplami

Mali rantabilite orani, isletme sahip ve ortaklarinin isletmeye sunmus olduklar1
kaynaklarin ne derece verimli kullanildigin1 gosterir. Varliklarin kazanma giicii ise is-
letmenin yatirimlarinin ne kadar karli oldugunu gostermektedir.>® Yatirim verim orani
olarak ta bilinen iktisadi rantabilite orani ise isletme kaynaklarinin ne derece verimli
kullanildigini ifade eder.

Tablo 5: Isletmelerin Karlilik Durumu

2008 2009 2010 2011 2012 | 2013
Mali Rantabilite Oram -0,39 0,15 0,08 0,11 -0,08 -0,07
iktisadi Rantabilite Oram 0,04 0,00 0,06 0,12 0,02 0,02
Varliklarin Kazanma Giicii Oram -0,11 -0,09 0,00 0,03 -0,03 -0,03

Kaynak: Kendi hesaplamalarimiz.

Tiirkiye tekstil ve hazirgiyim sektoriinde faaliyet gosteren ve borsada islem
goren igletmelerin karlilik durumu oranlarinin sonuglarini gésteren tablo 5°e bakildi-
ginda, isletmenin mali rantabilitesinin en iyi oldugu donem 2009 yilidir ve %15°dir.
Sonraki yillarda mali rantabilitenin azaldig1 ve zararin gerceklestigi anlasilmaktadir.
Isletme yatirimlarinin karliligin1 gosteren varliklarin kazanma giicii ise 2011 y1l1 harig
negatif deger almistir. Yani igletmeler yaptiklar1 yatirimlardan zarar ile etmektedirler.
Yatirim verim oranini gosteren iktisadi rantabilite orani ise diger iki gostergeye gore
biitiin donemler pozitif degerler almigtir. Bu durum isletmenin faiz ve vergi 6ncesi kar
saglamakta ancak faiz ve vergi sonrasi zarara ugramaktadir. Bu baglamda isletmelerin
ciddi diizeyde faiz giderlerine katlandiklar1 ve faizlerin sektor iizerinde ciddi olumsuz
etkiler dogurdugu anlagilmaktadir.

37 Cabuk ve Lazol, a.g.k., s.223.
3 Akgiic, a.g.k., s. 63-67.
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Grafik 5: Isletmelerin Karhilik Durumu
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Kaynak: Kendi hesaplamalarimiz.

Grafik 5’e bakildiginda isletmelerin her 3 karlilik oran1 da 2011 sonrasinda
diisiise gectigi anlagilmaktadir. Ayrica varliklarin kazanma giicii ile iktisadi rantabili-
tenin paralel bir egilim icinde olmas1 ve aradaki farkin devam etmesi isletmelerin faiz
giderlere katlanmanin siirdiigiinii géstermektedir.

5. Sonuc¢

Serbest piyasa ekonomileri sisteminin en 6nemli 6zelligi biitiin iktisadi faali-
yetlerin serbest girisim ile saglanmasidir. Bu durumda iktisadi anlamda biitiin sorun-
larin ¢oziimii de firmalarin faaliyetlerinde gizlidir. Bir sektor ekonomideki pay: yiik-
sek ise sektoriin gosterecegi degisimler dogrudan ekonomiyi etkileyecektir. Tiirkiye
acisindan tekstil ve hazir giyim sektorii ekonomide 6nemli yere sahiptir. Bu baglamda
tekstil ve hazirgiyim sektoriiniin mali durumu ve riskleri ayni zamanda Tiirkiye eko-
nomisi agisindan da riskler olusturacaktir. Bu ¢alisma sonucunda Tiirkiye tektil ve
hazirgiyim sektoriiniin mali durumu ile ilgili su tespitler yapilmistir;

 Firmalar olas1 ekonomik daralma karsisinda ciddi diizeyde kirilgan bir ya-
pidadirlar. Ciinkii Altman modelinde Z degeri 2,99°dan biiyiik isletmelerin olas1 bir
ekonomik krizde iflas riski olmadig1 ve Z degeri 1,81 den kiigiik igletmelerin olasi bir
ekonomik krizde iflas riskinin yliksek oldugu tespit edilmisti ve yliksek bir giivenirlik
ile model test edilmistir. Caligma kapsaminda incelenen firmalarin 2008-2013 yillart
arasindaki Z degeri ise ortalama 0,62 olarak hesaplanmustir.

* Firmalarin likidite durumu ile faaliyet durumu birlikte degerlendirildiginde
verimliligin ve etkinligin diisiik oldugundan likidite durumu sonucu elde edilen olum-
lu sonuglar giiven vermemektedir. Ciinkii isletmelerin 2009 — 2013 yillar1 arasinda
ortalama stokta kalma siiresi (125 giin) ile ortalama alacak tahsil siiresinin (175 giin),
ortalama ticari bor¢ 6deme siiresi (89 giin)nden uzun oldugu goriilmektedir.

» Mali yap1 agisindan isletmelerin mali yapilarinin ¢ok da giiclii olmadig an-
lagilmaktadir. Ciinkii isletmelerin 2008-2013 yillar1 arasinda ortalama borglarin pasif
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icindeki oran1 %49 ve 6zkaynak orani ise % 51 oranindadir. Ozkaynaklarin neredeyle
bor¢lara yakin oldugu dikkate alinirsa, igletmelerin mali yapilarinin ¢ok da gii¢lii ol-
madig1 ve ciddi riskler tagidig1 gorelmektedir.

» Mali yapimin zayifligina paralel olarak isletmeler ciddi diizeyde finansman
giderlerine katlandiklar1 anlagilmaktadir.

* Firmalarin 2008-2013 yillar1 arasinda 6zkaynak karlilig1 -%3 ve aktif karli-
lik diizeyi ise -%4 olarak tespit edilmistir. Bu durumda isletmelerin ortalama 6zkay-
nak zaruar1 %3, aktif zarar1 ise %4 diizeyinde oldugu anlagilmaktadir. Bu baglamda
firmalarin karlilik diizeylerinin iyi olmadig1 goriilmektedir.

Yukaridaki tespitler, ¢alisma kapsamindaki firmalarin sektoriin borsa da is-
lem goren en iyi firmalar1 oldugu dikkate alinirsa sektoriin durumunun daha da kotii
oldugunu tahmin etmek miimkiindiir. Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik perfor-
mans1 ve gelecegi agisindan ekonomide yliksek paya sahip sektorlerin yapilarindaki
kirilganhiklarin giderilmesi gerekmektedir. Ornegin, firmalarin, 6zkaynak yapilarini
giiclendirmelerini 6zendirecek ve/veya zorunlu kilacak diizenlemeler yapilabilir. Aksi
takdirde, saglikli, istikrarl bir ekonomiden s6z etmek miimkiin olmayacaktir.
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