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1. GIRIS

iiniimiizde tartisilmaz bir gercek halini

alan kiiresellesme ile birlikte artan

rekabet, bircok firmanin hayatta kala-
bilmek icin yurtdis1 pazarlarda cesitli firsatlar
aramalarina neden olmus ve dolayisiyla firmala-
rin uluslararasilagsma faaliyetleri giderek 6nem
kazanmustir. Uluslararasilagsma siireci konusun-
da yaygin kabul goren asama modellerine gore
uluslararasilagma ihracat ile baglamakta ve fir-
manin bilgi diizeyi arttik¢a uluslararasilagsma
siirecinin bir sonraki agamasina gegilmektedir.1
Artan kiiresellesme ve rekabet ile birlikte, yurt-
dis1 pazarina giris sekillerinden en az kaynak
gerektiren ve en ¢ok tercih edilen giris sekli
olan ihracat bircok firma icin ¢ok onemli bir
faaliyet haline gelmi§tir.2

Ihracat sayesinde firmalar, yabanci kuruluslarla
ve isletmelerle iligkiler kurmakta ve dis pazarla
ilgili kurumsal yap1 ve is yapis bicimleri hak-
kinda bilgiler edinmektedirler.3 Ulkelerin huku-
ki diizenlemelerindeki, farkli kiiltiirlere sahip
miigterilerin talep ve beklentilerindeki, iilkeler
arast is yapis bicimlerindeki farkliliklar gibi
bazi nedenlerle yabanci pazarlarda faaliyet gos-
termek ile yurt ici pazarda faaliyet gostermek
arasinda birtakim farkliliklar ortaya ¢ikmakta,
bu degisime ayak uydurabilmek icin ihracat
yapan isletmelerin is yapis bicimlerinde ve
finansal yapilarinda degisiklikler ortaya c¢ik-
maktadir.

Isletmelerin faaliyet gosterdigi sektor, iirettikle-
ri Uirtinlerin cgesitleri, tedarik¢ilerle olan iliskile-
ri ve tedarik siirecleri, alicilarinin cesitliligi ve
rekabet¢i gilicleri, iilke ekonomisinin genel
durumu gibi bazi degiskenlerin isletmelerin
mali yapilari iizerinde etkili oldugu bilinmekte-
dir. Sadece yurt i¢i satis yapmakta olan firmalar
yurt dis1 piyasalarda gerceklesen dalgalanma-
larda daha smurli boyutta etkilenirken yurt disi
pazarlarda da faaliyet gosteren firmalar, faaliyet
gosterdikleri pazarlarda meydana gelen degisik-
liklerden dogrudan etkilenmektedirler. Faaliyet
gosterilen pazardaki degisikliklere bagl olarak
isletmelerin finansal yapilar1 da olumlu veya
olumsuz yonde degisiklik gostermektedir.

Ihracat pazarlarina ilk defa girecek olan islet-
meler, pazar hakkinda bilgi toplama, dagitim
kanallar1 olusturma, iiretilmis ve {lretilecek
iriinleri ihracat pazarina uyarlama, ihracat yapi-
lacak pazarm biirokratik yapisini 6grenme gibi
cok ciddi derecede batik maliyetlere ve sabit
maliyetlere katlanmak durumunda kalmaktadir-
lar.* Genellikle yiiksek karlilik ve verimlilige
sahip olan biiyiik isletmelerin yaratacaklar1 kar-
lar ile ihracata giris noktasinda katlanmak
zorunda kaldiklar1 bu maliyetleri karsilayabile-
cekleri, bu nedenle bu tiir isletmelerin ihracat

yapmaya egilimli olduklar1 dﬁ§ﬁnﬁlmektedir.5

Isletmelerin finansal durumlari ile ihracat
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yapma egilimleri arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla yapilan bir ¢calismada ihracat yapmak-
ta olan firmalarin diger isletmelere oranla daha
yiiksek likidite ve daha diisiik finansal kaldirag
oranlarina sahip olduklarini tespit edilmigtir.
Soz konusu ¢aligmada, finansal olarak daha sag-
liklt firmalarin ihracat yapmaya istekli oldukla-
r1 yoniinde bir bulgu elde edilmemis, buna kar-
sin ihracatin firmalar1 finansal olarak daha sag-
likl1 hale getiren bir etken oldugu belirlenmistir.
6 Benzer sekilde yiiksek likidite, diisiik kaldirac
ve yliksek karlilik oranlarinin isletmeleri ihracat
yapmaya istekli hale getirdigi de diger bir calis-
mada ortaya koyulmu§tur.7 Bir diger calismada,
firmanin finansal durumunun iyi olmasinin
ihracat yapma egilimini artirdig1, ancak ihracat
satiglariin miktari iizerinde bir etkisinin olma-
dig1 tespit edilmi§tir.8

Fransa’da 2008 yilinda yapilan bir c¢aligsmada,
isletmenin bazi bilango kalemlerinin ihracat
performanst ile iligkisi incelenerek alacaklar ve
borglar kalemlerinin ihracat performansi ile
negatif iligki igerisinde oldugu, faizin toplam
ciroya orani gostergesi baz alinarak hesaplanan
borcun agirligmin ise ihracat performansi ile
pozitif iliski gosterdigi saptanm1§t1r.9 Diger bir
calismada ise maddi olmayan duran varliklarin
ihracat performansi {izerinde olumlu yodnde

etkisi oldugu ortaya konulmustur. 10

Greenaway ve dig. 2007

Bu ¢alismada ihracat yapan Tiirk isletmelerinin
mali tablolarindan faydalanarak elde edilen ana-
lizler ve bulgular TCMB tarafindan hazirlanip
11 sonug-

lar1 ile kargilastirilacak ve farkliliklar yorumlan-

yaymlanmakta olan sektor bilangolari

maya calisilacaktir. Ayrica faaliyet gosterilen
sektorlere gore firmalar gruplandirilarak sekto-
rel bazda mali yap1 analizler gergeklestirilecek
ve sektorel farkliliklar ortaya konulmaya calisi-
lacaktir.

2. MALI YAPI ANALIZI

Belirli donemler itibariyle yayinlanan igletmele-
re iligkin finansal bilgiler, isletme sahip ve
yoneticileri, miisteriler, tedarikgiler, kredi kuru-
luglar1, potansiyel yatirimcilar, devlet otoriteleri
gibi bircok kisi ya da grup tarafindan (paydas-
lar) farkli amac ve beklentiler dogrultusunda
siklikla kullanilmaktadir. Isletmeler gerek yasal
zorunluluklar gerekse de soz konusu bilgi kulla-
nicilarinin talepleri dolayistyla belirli donemler
itibariyle belirli standartlara uygun olacak sekil-
de basta bilanco ve gelir tablosu olmak iizere
birglozk farkli finansal tablo hazirlamaktadir-
lar.

Isletmenin ic ve dis kaynaklardan sagladig1 veya
saglamay1 diislindiigii fonlar1 kullanim alanlari-
na gore degerlendirmek ve gelecekteki finansal
hedefler i¢in durum saptamasi yapmak seklinde

10

11

12
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Perspective.” Tenth Annual ETSG Conference, Warsaw. 2008.

Berman, Nicolas, and Jérdme Héricourt. “Financial factors and the margins of trade: Evidence from cross-country firm-
level data.” Journal of Development Economics 93.2 (2010): 206-217.

Maurel, Carole. “Financial Approach to Export Performance in French Wine SMES.” 4 th International Conference of the
Academy of Wine Business Research, Siena, 17-19 July. 2008.

Braunerhjelm, Pontus. “The relation between firm-specific intangibles and exports.” Economics Letters 53.2 (1996): 213-
219.

TCMB Sektor Bilangolar1® na iligkin bilgiler TCMB web sitesi tcmb.gov.tr adresinde Yayinlar/Siireli Yayinlar boliimiinde
ayrintili olarak sunulmaktadir. Daha fazla bilgi icin bkz: http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2012/menu.php

Karapinar, Aydin, and Figen Zaif Ayikoglu. Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar1 Ile Uyumlu Finansal Analiz.
Gozden gecirilmis 2.baski. Ankara: Gazi Kitabevi, 2012.
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tanimlanan finansal analiz siireci, finansal tab-
lolarda yer alan cesitli kalemler arasinda iligki-
ler kurulmasini, bu iligkilerin dl¢iilmesini ve
yorumlanmasini kapsamaktadir. 13 Finansal tab-
lolarda yer alan bilgilerin incelenmesi, sz
konusu raporlarda yer alan bilgilerin hacmi ve
karmasiklig1 dolayisiyla ¢ok uzun ve zor bir
siireci gerektirmekte ve yapilan inceleme belirli
bir sistematik igerisinde gerceklestirilmedigin-
de, beklenen etkin sonuglara ulagilamamaktadir.
Finansal analizler sonucu dogru ve etkin sonug-
lara ulasilmasi, analiz tekniklerinin kullanilma-
sina ve elde edilen sonuglarin dogru yorumlan-
masina baghdir.

1§letmenin finansal durumunun, etkinlik ve
verimliliginin degerlendirilebilmesi ve belirle-
nen amagclar ile tutarli rasyonel kararlar alinabil-
mesi i¢in gerceklestirilen finansal analiz kapsa-
minda temel olarak dikey analiz, yatay analiz ve
oran analizi tekniklerinden yararlanilmaktadir.
Dikey analiz, isletmenin bilango ve gelir tablo-
sunda yer alan kalemlerin o doneme ait toplam
deger icerisindeki yiizde agirliklarini gorebil-
mek icin kullanilan ve elde edilen sonuglarin
rakip firmalara iligkin sonuclar ile karsilastiril-
mast durumunda anlamli sonuglar ¢ikarilabil-
mesine yarayan analiz metodudur. Yatay analiz,
isletmenin belirli tarihlerde diizenlemis oldugu
finansal tablolarda yer alan kalemler yan yana
yazilmak suretiyle s6z konusu tarihler arasinda-
ki artis ve azaliglarin incelendigi, isletmenin
gelisim yoni ile ilgili bilgi edinilmesini sagla-
yan analiz yontemidir. 14 Oran analizi ise, birbi-
riyle iligkili muhasebe kalemleri arasinda oran-

lamalar yapilarak anlaml iligkiler kurulabilme-
sine olanak saglayan ve elde edilen sonuglarin
gecmis yillara, rakiplere iligkin oranlar ve sek-
tore iliskin ortalamalarla karsilastirilmasi ile
anlam ifade etmeye basladig1 analiz yontemi-
dir.13

Isletmelerin finansal analizleri ile elde edilen
sonuglarin dogru yorumlanabilmeleri icin elde
edilen bilgilerin dogru olg¢iitler ile karsilastiril-
mas1 gerekmektedir. Finansal analiz yapilirken
elde edilen oranlar ge¢mis donemlere ait oran-
lar, hedeflenen oranlar, rakiplere iligkin oranlar
ve sektore iliskin oranlar ile karsilagtirilarak
yorumlanmalidir. Gegmis doneme iligskin oran-
lar ile karsilastirma isletmenin gelisim diizeyle-
rini, hedeflenen oranlar ile karsilagtirma hedef-
lere ulagma diizeylerini, rakiplere ait oranlar ile
karsilagtirma rekabet giiciinii, sektorel oranlar
ile karsilastirma ise igletmenin sektordeki yeri-
ni, gelecek potansiyelini gdsterme bakimindan

onemlidir. 16

Sektor oranlari, kamu otoritelerinin tesvikler,
destekler, vergi politikalar1 gibi konularda karar
alirken siklikla dikkate aldiklar1 standart oranlar
olmas1 bakimindan onemlidir. Sektorlere iligkin
kararlar alinirken daha etkin kararlarin verilebil-
mesi amactyla sektorlerin durumlarinin dogru
bir sekilde bilinmesi gerekmektedir. Ulkemizde
isletmelerin ve sektorlerin genel durumlarina
iligkin veriler her yil diizenli olarak Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafin-
dan toplanmakta ve mali analizleri gerceklesti-

rilip kamuya aglklanmak‘[adlr.17

13 Usta, Ocal. Isletme Finans1 Ve Finansal Yonetim. 3.baski. Ankara: Detay Yaymncilik, 2008.
14" Okka, Osman. Isletme Finansmani. 4.Baski. Ankara: Nobel Yaymcilik, 2010.

15 Karapmar ve Ayikoglu-Zaif, 2012:165

}3 Karapmar ve Ayikoglu-Zaif, 2012:16

Daha fazla bilgi icin bkz: http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2012/menu.php
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3. ARASTIRMA

Bu calismada, Tiirkiye’de ihracat yapan islet-
melerin faaliyet sonuclarini, finansal durumlari-
n1, mali durumlarindaki degisimleri, karliliklari-
n1 ve verimliliklerini birbirleriyle karsilagtirma-
It olarak incelemek amaciyla temel mali analiz
yontemlerinden yararlanilmigtir. Bu noktada
dikey analiz, yatay analiz ve temel oran analiz-
leri yapilarak elde edilen bulgular, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’ nin yap-
mis oldugu sektor calismalarinda ortaya konu-
lan sonuclar ile karsilastirilmig, buna ek olarak
sektorel olarak farkliliklar olup olmadig arasti-
rilmaistir.

3.1. Veri Seti

Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas1 A.S (Eximbank)
veritabaninda yer alan yaklagsik 27.000 ihracat-

cidan sistemde 2009, 2010 ve 2011 yillar1 finan-
sal verileri ve soz konusu 3 yil i¢in ihracat
rakamlar eksiksiz olarak yer alan tiim firmalara
ait orneklem alinarak toplamda 882 firmadan
olusan bir veri setine ulasilmistir. 2011 yilt iti-
bariye Tiirkiye’de toplam 52.495 firmanin ihra-
cat yaptig1 goz Oniinde bulunduruldugunda18
elde edilen 6rneklemin toplam ana kiitlenin yak-

lasik %1,7’sine tekabiil ettigi goriilmektedir.

Verileri eksiksiz olarak elde edilen 882 sirketin
607 tanesi anonim sirket, 275 tanesi ise limited
sirket tiirtinde kurulmustur. Kurulus yillarina
bakildiginda sirketlerden en uzun siiredir faali-
yet gostereninin 1924 yilinda kuruldugu, en
yeni sirketlerin ise 2009 yilinda faaliyete basla-
dig1 goriilmektedir. Asagidaki grafikte belirli
yillar arasinda kurulmusg olan sirketlerin sayila-
11 0zet olarak gosterilmektedir.

Sekil 1. Kurulus Yillarina Gore Orneklem Firmalarimm Dagilim

18 http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=13141

57




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ekim 2015

Orneklemdeki firmalarin kurulus yerlerine bakildiginda Tiirkiye nin 48 farkli sehrinde faaliyet goster-
dikleri, ancak Istanbul, Izmir ve Ankara’daki firmalarin 6rneklemin %60’tan fazlasini olusturduklart
goriilmektedir.

Asagidaki grafikte firmalarin faaliyet gosterdikleri ilk 10 sehir firma sayilarina gore gosterilmistir.

Sekil 2. Kurulus Yerlerine Gére Orneklem Firmalarimm Dagilim

Firmalar, sektorel olarak 18 ayr1 gruba ayrilmiglaridir. Sektorel dagilimlara bakildiginda; tekstil ve
hazir giyim sektoriiniin 6rneklemin 6nemli bir kismini olusturdugu goriilmektedir. Asagidaki grafikte
orneklemdeki firmalarin sektdrel dagilimlart goriilmektedir.
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Sekil 3. Sektorlerine Gore Orneklem Firmalarinin Dagilimi

Personel sayilara gore firmalarin dagilimi incelendiginde yaklasik %6’sinin 10 kisiden az personel
istihdam ettigi, %25 inin personel sayisinin 10-49 araliginda oldugu, %38’inin ise 50-249 arasinda per-
sonele sahip oldugu goriilmektedir. Asagidaki grafikte personel sayilarina gore firmalarin dagilimi
goriilmektedir.

Sekil 4. Personel Sayilarina Gore Orneklem Firmalarimm Dagilim
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Orneklemdeki firmalarin toplam ihracat tutarlart 2009 yilinda Tiirkiye’'nin toplam ihracatinin
%24,3’1inii, 2010 yilinda %26,06’s1n1 ve son olarak 2011 yilinda %?26,84 iinii olu§turmaktad1r.19 Hgili
yillarda Tiirkiye’nin ve drneklemimizi olusturan firmalarin toplam ihracat rakamlarina iligkin 6zet gra-
fik asagida gosterilmistir.

Sekil 5. Orneklem firmalarmin ve Tiirkiye’nin 3 Yilhik Thracat Tutarlari (milyar USD)

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun hesapladig1 sekilde sadece personel sayilarina gére KOBI istatistikleri
cikarildiginda; 6rneklemdeki firmalarin 605 tanesinin KOBI olarak degerlendirilebilecegi goriilmiistiir.
TUIK tarafindan yapilan degerlendirme gibi bir degerlendirme yapilirsa bu firmalarin 51 tanesi mikro,
217 tanesi kiiciik ve 337 tanesi orta 6lgekli KOBI kabul edilmektedir. Yiiriirliikte olan son KOBI tani-
mina gore calisan sayisinin yani sira aktif biiyiikliik ve satis hasilatinin da KOBI kriterleri arasinda yer
aldig1 bilinmektedir.20 Yiiriirliikte olan KOBI yonetmeligi g6z oniinde bulundurularak 6rneklem ana-
liz edildiginde; orneklemde yer alan 882 firmanin 450 tanesinin KOBI olarak kategorize edilebilecegi
tespit edilmistir. Orneklemdeki KOBI’lerin 11 tanesi mikro, 122 tanesi kiiciik, 317 tanesi ise orta
olcekli olarak siniflandirilmaktadir.

3.2. Isletmelere Tliskin Temel Mali Analizler
3.2.1. Dikey Analiz

Orneklemdeki isletmelerin aktif yapi analizleri yapildiginda; donen varlik agirhikli calistiklart goriilm-
tistiir. 2009 yi1linda donen varliklarin aktiflere orani 6rneklemdeki 882 firma icin %68,54 iken bu oran
2010 yilinda % 70,08’e, 2011°de ise %71,51’e yiikselmistir.

19 Tiirkiye’ nin yillik ihracat tutarlar i¢in bkz: http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-ihracat-rakamlari.html
20 Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tamimi, Nitelikleri ve Simiflandiriimas1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik icin bkz: http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/11/20121104-11.htm
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Analiz edilen firmalarin 9 tanesinin donen varlik/aktif toplam1 oran1 %25’in altinda iken, 95 tanesinde
bu oran %25-50 araliginda, 375 tanesinde %50-75 aralifinda, kalan 403 tanesinde ise donen varlik
orani %75’in lizerindedir. 2010 y1li finansal verilerine gore donen varlik orani, 9 firmada %25’in altin-
da, 129 tanesinde %25-50 araliginda, 366 tanesinde %50-75, kalan 378 tanesinde ise %75 ten biiyiik
olarak hesaplanmistir. Asagidaki tabloda donen varlik oranlarina gore firma sayilart yillar itibariyle
karsilikli olarak verilmistir.

Tablo 1: Donen Varhik/Aktif Toplami Oram Araliklarina Gore Firma Sayilari

Donen Varlik Orani (%) Firma Sayisi
2011 2010 2009
0-25 9 9 18
25-50 95 129 138
50-75 375 366 369
75-100 403 378 357

Donen varliklarim en likit kalemi olan hazir degerler, her {i¢ yil i¢in de aktiflerin yaklasik %6’sini1 olus-
turmaktadir. 2009 yilinda 553 firmanin hazir degerleri tiim aktifin %5’inden kiiciik iken, bu oran 161
firma da %5-10 arasinda, 98 firma da %10-20 arasinda ve kalan 70 firma %?20’den biiyiik olarak hesap-
lanmistir. 2010 yilinda da 556 firmada hazir degerler tiim aktifin %5’in az bir kismint olustururken,
hazir degerler 158 firmada %5-10 arasinda, 105 firmada %10-20 arasinda, kalan 63 firmada da
%?20’den fazla bir kismi olusturmaktadir. 2011 yilinda 567 firmanin hazir degerleri toplam aktifinin
%S5’ inde daha az bir kismini olusturmustur. Hazir degerler toplam aktifin 150 firmada %35-10"unu, 108
firmada %10-20’sini, 57 firmada ise %20’den fazlasin1 olusturmaktadir. Asagidaki tabloda bu veriler
ozet olarak gosterilmistir.

Tablo 2: Hazir Degerler/Aktif Toplami Oram Araliklarina Gore Firma Sayilar

Hazir Degerler/Toplam Aktif (%) Firma Sayisi
2009 2010 201
0-5 993 956 967
5-10 161 158 150
10-20 98 105 108
20-100 70 63 57
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Isletmelerin stok tutma oranlar1 incelendiginde; drneklemde yer alan 882 firmanin ortalama stok ora-
ninin 2009 yilinda %20,67 oldugu goriilmiistiir. 2010 yilinda %22,27 olan bu oran, 2011 yilinda
%?23,23’e yiikselmistir. Isletmelerin ortalama olarak daha yiiksek stok oranlari ile calismaya basladik-
lar1 goriilmiistiir.

Stoklarin tiim aktifler icindeki pay1 incelendiginde 2011 verilerine gore; 153 firmada bu oranin %10’un
altinda, 251 firmada %10-20 arasinda, 232 firmada %20-30 arasinda, 139 firmada %30-40 arasinda,
55 firmada %40-50 arasinda, diger 52 firmada ise %50 nin {iistiinde oldugu belirlenmistir. Asagidaki
tabloda 3 yil icerisinde farkli stok oran araliklaria sahip firma sayilar1 6zet olarak gosterilmistir.

Tablo 3: Stoklar/Aktif Toplama Oram Araliklarina Gore Firma Sayilari

Stoklar/Toplam Aktif (%) Firma Sayisi

2009 2010 201

0-10 206 176 153

10-20 286 261 251

20-30 196 231 232

30-40 107 116 139

40-50 50 93 95

50-100 37 45 52

Aktifte biiylik yer tutan bir bagka bilanco kalemi de kisa vadeli ticari alacaklara iligkin hesaplardir.
2009 y1ilinda ortalama %33,69 olan ticari alacaklar kalemi, 2010 ve 2011 yillarinda da sirasiyla %33,47
ve %34,85 oranlarinda olusmustur. Isletmelerin ticari alacaklarinin her ii¢ yil icin de yaklasik %75°lik
kismi senetsiz alacaklardan olusurken kalan %25°lik kismi da senetli alacaklar olusturmaktadir.
Asagidaki tabloda analizi yapilan her ii¢ y1l icin ortalama ticari alacak oranlar1 verilmistir.

Tablo 4: Yillara Gore Ticari Alacaklar/AKktif Toplanm Ortalamalari

Yil Senetsiz Ticari Alacaklar Senetli Ticari Alacaklar Toplam Ticari Alacaklar
/ Toplam Aktif / Toplam Aktif / Toplam Aktif
2009 24,51% 8,59% 33,69%
2010 24,32% 8,51% 33,47%
2011 24,74% 9,43% 34,85%
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Sabit aktifler olarak da bilinen duran varliklar arasinda en biiyiik agirlifa sahip olan ve genel olarak
binalar, tagitlar, makine ve techizatlardan olusan maddi duran varliklar, drneklemdeki 882 firmada
2009 yilinda tiim aktiflerin ortalama %24,55’ini olustururken, 2010 yilinda bu oran %23,11’e ve son
olarak 2011 yilinda %21,9’a diismiistiir. Asagidaki tabloda ortalama maddi duran varlik oranina gore
firma sayilar1 3 yil i¢in karsilastirmali olarak verilmistir.

Tablo 5: Maddi Duran Varliklar/Aktif Toplami Oranlarina Gore Firma Sayilar

Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktif (%) Firma Sayisi
2009 2010 2011
0-25 485 921 943
25-50 311 301 291
50-100 86 60 48

Orneklemdeki firmalarmn pasif yapr analizi yapildiginda; 2009 yilinda ortalama %40,29 olan 6z kay-
nak oraninin, 2010 yilinda %37,71’e, 2011 yilinda ise %33,19’a diistiigii gortilmiistiir. 2009 yi1linda 10
firmanin negatif 6z kaynaga sahip oldugu, 204 firmanin 6z kaynak oraninin %25’in altinda oldugu,
398 tanesinde bu oranin %25-50 araliginda oldugu, 210 tanesinde %50-75, geri kalan 60 firmada ise
0z kaynaklarin toplam kaynaklarin %75 inden fazlasini olusturdugu goriilmiistiir. 2010 yilinda, 7 fir-
manin negatif 6z kaynaga sahip oldugu, 231 tanesinin 6z kaynak oraninin %25’ten diisiik oldugu, 428
tanesinin 6z kaynak/pasif oraninin %25-50 arasinda oldugu, 175 tanesinin %50-75 arasinda 6z kay-
nak/pasif oranina sahip oldugu, kalan 41 tanesinde ise bu oranin %75’ten daha fazla oldugu goriilm-
istiir. 2011 yilinda ise, yine 7 firmanin negatif 6z kaynaga sahip oldugu, 331 firmanin 6z kaynak ora-
ninin %25’ten diisiik oldugu, 381 tanesinin %25-50 arasinda 6z kaynaga sahip oldugu, 137 tanesinde
bu oranin %50-75 araliginda oldugu, kalan 26 tanesinde ise 6z kaynak oraninin %75 ten biiyiik oldu-
Su goriilmiistiir. Asagidaki tabloda yillar itibariyle belirli 6z kaynak/pasif oranina sahip firmalarin say1-
lar1 6zet olarak gosterilmistir.

Tablo 6: Ozkaynaklar/Pasif Toplani Oram Arahklarima Gore Firma Sayilar:

Ozkaynak / Toplam Pasif (%) Firma Sayisi
2009 2010 2011
Negatif 10 7 7
0-25 204 231 331
25-50 398 428 381
50-75 210 175 137
75-100 60 4 26
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Yabanci kaynaklarin vadeleri incelendiginde;
kisa vadeli yabanci kaynaklarin tiim kaynaklara
orani 882 firma icin 2009 yilinda ortalama
%50,43 iken, bu oran 2010’da %52,78’e ve
2011 yilinda %56,67’ye yiikselmistir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklarin tiim kaynaklara
orani ise 2009 yilinda ortalama %9,26, 2010
yilinda %9,50 ve 2011 yilinda %10,13 olarak
belirlenmistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin tiim yabanci
kaynaklara orani ele alindiginda; 2009 yilinda
319 tane firmanin yabanci kaynaklariin tiimii-
niin 1 yildan kisa vadeli oldugu, 345 firmanin
yabancit kaynaklarmmin %75’inden fazlasinin
vadesine 1 yildan kisa siire kaldigi, 155 firma-
nin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam
yabanci kaynaklarina oraninin %50-75 arasinda
oldugu ve sadece 63 firmada 2009 yilinda uzun
vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklardan daha fazla oldugu goriilmiistiir.

2010 yilinda 292 firmanin disaridan sagladigi
finansmanin tamaminin kisa vadeli oldugu, 369
firmada kisa vadeli yabanci kaynaklarin tiim
yabanci kaynaklara oraninin %75’ten biiyiik
oldugu, 170 tanesinde bu oranin %50-75 arali-
ginda oldugu ve kalan 51 tanesinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin tiim yabanci kaynaklar
icerisindeki agirhiklarinin %50’ nin altinda oldu-
gu belirlenmistir. 2011 yilinda ise 277 firmanin
yabanci kaynaklarinin tamamimin kisa vadeli
oldugu, 389 tanesinde bu oranin %75’ten fazla
oldugu, 171 tanesinin %50-75 oraninda kisa
vadeli yabanci kaynak/toplam yabanci kaynak
oranina sahip oldugu ve sadece 45 tanesinde
uzun vadeli yabanci kaynaklarmin agirliginin
kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirhigindan
fazla oldugu goriilmiistiir. Asagidaki tabloda
Kisa Vadeli

Yabanci Kaynaklar Orani araliklarina gore

Yabanci1 Kaynaklar/Toplam

firma sayilar1 verilmistir.

Tablo 7: Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar Oram Aralhiklarina Gore

Firma Sayilari

KVYK / KVYK-+UVYK (%) Firma Sayisi
2009 2010 2011
0-50 63 51 45
50-75 155 170 171
75-100 345 369 389
100 319 292 277
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Tiim faaliyetlerini kendi 6z kaynaklart ile yiirii-
temeyen isletmelerin kredi kuruluslar1 ya da
piyasalardan sagladiklar1 en fazla 1 yil vadeli
bor¢lar genel olarak kisa vadeli mali borglar
hesaplarinda izlenmektedir. Orneklemimizi
olusturan 882 isletmenin Kisa Vadeli Mali
Bor¢/Toplam Kaynaklar orant 2009 yili igin
ortalama %19,9 iken bu oran 2010 yilinda
%23,08’e ve 2011 yilinda da %25,58’e yiiksel-
misgtir.

3.2.2. Yatay Analiz

Orneklemdeki tiim firmalarmn bilangolar1 birles-
tirilerek toplu bir bilanco olusturulmus ve bu
bilangonun yatay analizi yapilmistir. Bilanco-
larin birlestirme iglemi yapilirken teknik anlam-
da bir konsolidasyon yapilmamis, karsilikli
bor¢-alacak iliskilerini gosteren kayitlarda c¢ift

Tablo 8: Toplu Bilanco Yatay Analizi

sayim yapilabilecegi olasilig1r diisiiniilmiis
ancak bu durum goz ard1 edilmigstir. Bir sonraki
sayfada bu sekilde olusturulmus olan yatay ana-
liz tablosuna yer verilmistir.

2009-2010 yillar1 arasinda 6rneklemdeki firma-
larin aktif biiyiikliikleri toplam1 %15,3 oranin-
da, 2010-2011 yillar1 arasinda ise %15,6 ora-
ninda artis gostermistir. Analizi yapilan her iki
hesap donemi araliginda donen varlik kalemle-
rinin %20’ den fazla oranda artiy gosterdigi
goriilmiis ve donen varliklardaki artis oranlart
duran varliklardaki artig oranlarindan daha fazla
oldugu icin igletmelerin daha likit varliklarla
sahip olmaya bagladiklar1 anlagilmigtir. Duran
varliklardaki artig oranlart 2009-2010 yillari
arasinda %6, 2010-2011 yillar1 arasinda ise
%3,6 olarak hesaplanmistir.

AKTIiF (VARLIKLAR) 2009 - 2010 2010 - 2011
FARK (BIN TL) DEGISIM (%) FARK (BIN TL) DEGISIM (%)
I-DONEN VARLIKLAR 13.600.724,60 23 17.524.241,60 24,1
A-Hazir Degerler 1.739.309,50 21 81.593,20 08
B-Menkul Kiymetler 14.883,20 6.9 8.304,00 3,6
C-Ticari Alacaklar 5.482.751,50 223 9.627.049,90 32,1
1-Alicilar 4.232.040,70 23 7.676.547,60 34
2-Alacak Senetleri 1.103.027,20 19,4 1.883.574,70 277
D-Diger Alacaklar 548.304,10 16 709.033,90 178
E-Stoklar 5.521.770,40 33 6.881.809,70 30,9
F-Diger Donen Varliklar 300.517,20 133 1.111.471,40 435
I1-DURAN VARLIKLAR 2.930.393,10 6 1.845.439,40 3,6
A-Ticari Alacaklar -46.805,70 -13 25.681,30 8,2
B-Diger Alacaklar 188.062,70 28,5 -4.748,00 -0,6
C-Mali Duran Varliklar 1.288.927,20 15,4 2.701.881,20 28
D-Maddi Duran Varliklar 1.168.619,90 33 -1.184.898,10 -32
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E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 684.697,30 28,1 190.414,80 6,1
F-Diger Duran Varliklar -160.486,30 24,3 1.606,20 0,3

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 16.531.117,70 15,3 19.369.681,00 15,6
FARK (BIN TL) DEGISIM (%) FARK (BIN TL) DEGISIM (%)
I-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 9.135.935,00 22 15.116.192,00 29,9
A-Mali Borglar 4.660.554,10 21,7 6.693.268,10 311
B-Ticari Borglar 3.191.962,40 20,6 7.058.233,00 37,8
1-Saticilar 2.460.745,30 18,9 5.364.403,10 34,7
2-Borg Senetleri 646.039,90 34,7 1.091.729,10 43,6
C-Diger Borglar 189.898,30 15,4 567.080,70 40
D-Alinan Avanslar 857.873,60 37,5 868.675,90 27,6
E-Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 235.646,60 42 -71.065,70 -1,2
1-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 2.731.706,10 14,6 1.561.707,20 73
A-Mali Borglar 2.518.472,00 16,9 1.171.134,30 6,7
B-Ticari Borglar -44.921,60 -9,5 127.848,40 30
C-Diger Borglar -141.819,70 =247 -9.887,30 -2,3
D-Alinan Avanslar 191.437,70 15,6 54.104,90 3,8
E-Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 124.980,70 6,8 111.341,20 5,6
11I-0Z KAYNAKLAR 4.663.476,50 9,8 2.691.781,80 5,2
A-Odenmig Sermaye 1.547.096,40 4,5 1.502.187,10 42
B-Sermaye Yedekleri 78.063,20 2,8 704.358,20 24,3
C-Kar Yedekleri 669.875,50 58 1.328.268,10 10,8
D-Gegmis Yillar Karlan -39.280,50 -0,8 -643.573,80 -13,9
E-Gecmis Yillar Zararlan (-) -426.221,70 5,2 -24.687,50 0,3
F-Dénem Net Kan (Zarari) 2.834.337,60 123,7 -175.970,20 -3,4
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 16.531.117,70 15,3 19.369.681,00 15,6

Donen varliklardaki artiglarin hangi muhasebe
kalemlerinden kaynaklandigi detayli olarak
incelendiginde; analizi yapilabilen tiim donen
varlik kalemlerinde her kalemlerinin her iki
hesap donemi araliginda artis gosterdigi
goriilmiistiir. Stoklar kalemi 2009-2010 yillari
arasinda %33, 2010-2011 yillar1 arasinda ise

%30,9 artig gostermistir. Ticari alacaklar kale-
mindeki artiglar ise s6z konusu iki hesap done-
mi araliginda swrasiyla %22,3 ve %32,1 olarak

hesaplanmustir.

Isletmelerin kaynaklarindaki degisimler ince-

lendiginde ise; her iicii de artig gosteren kisa
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vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklar hesaplar1 arasinda en
fazla degisimin kisa vadeli yabanci kaynaklar
kalemlerinde olustugu goriilmiistiir. 2009-2010
yillar1 arasinda %22 artis gosteren kisa vadeli
yabanci kaynaklar, 2010-2011 yillart arasinda
ise yaklasik %30 artig gostermistir. Oz kaynak-
lardaki artis yabanci kaynaklara oranla daha
sinirli kalmistir. Bu durum isletmelerin karlili-
gindaki diisiislere ragmen, ticari ve mali borgla-
riin 2009-2011 yillart arasinda artis gostermis
olmasindan kaynaklanmuigtir.

Orneklemdeki 882 firmanmn gelir tablosu
rakamlar1 da iist liste eklenerek toplu bir gelir
tablosu olusturulmusgtur. Bilango olusturulurken
yapilan igleme benzer sekilde konsolidasyon

Tablo 9: Toplu Gelir Tablosu Yatay Analizi

esaslar1 goz ardi edilerek hazirlanmis olan yatay
analiz tablosu bir sonraki sayfada sunulmustur.

Isletmelerin net satislar1 2009-2010 yillar1 ara-
sindan %23,9 artig gosterirken, bu oran 2010-
2011 yillar1 arasindan %37,1°e yiikselmistir.
Net satiglara paralel olarak satiglarin maliyetleri
de sirastyla %?23,8 ve %36,6 oraninda artmustir.
Donem net kari tiim firmalar toplami i¢in 2009-
2010 yillart arasinda %124 artis gosterirken,
2010-2011 yillart arasinda %3,5 diismiistiir.
Satiglardaki artiglara ragmen karlilikta son yil
meydan gelen diisiis biiyiik oranda; 2009-2010
yillar1 arasinda %13 diisiis sergileyen finans-
man giderlerinin, daha sonraki yil %105,5 ora-
ninda artmasindan kaynaklanmuistir.

AKTIF (VARLIKLAR) 2009 - 2010 2010 - 2011
FARK (BIN TL) DEGISIM (%) FARK (BiN TL) DEGISIM (%)

A-BRUT SATISLAR 25.636.878,20 23,4 49.760.136,70 36,8

1-Yurt igi Satislar 17.435.829,90 313 27.549.019,30 377

2-Yurt Digi Satiglar 7.861.031,40 14,9 21.148.235,80 34,9

3-Diger Gelirler 340.017,00 25,7 1.062.881,60 64
B-SATIS INDIRIMLERI 330.262,10 8,7 1.100.840,00 26,6
C-NET SATISLAR 25.306.616,20 23,9 48.659.296,60 37,1
D-SATISLARIN MALIYETI 21.948.476,60 238 41.869.223,50 36,6
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 3.358.139,60 24,9 6.790.073,20 40,3
E-FAALIYET GIDERLERI 1.104.685,60 13,1 2.218.002,20 23,3
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 2.253.454,00 443 4.572.070,90 62,3
F-DIGER FAAL.OLAGAN GELIR VE KARLAR 705.446,90 9,1 5.523.855,20 65
G-DIGER FAAL.OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 405.486,00 7,5 5.592.426,90 96,1
H-FINANSMAN GIDERLERI -573.452,00 -13 4.061.293,60 105,5
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 3.126.867,00 102,8 442.205,70 7.2
I-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR -88.235,60 -14 367.308,00 67,9
J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR 19.701,90 27 667.072,20 90,3
VERGI ONCESI KAR 3.018.929,40 102,3 142.441,50 2,4
K-DONEM KARI VERGI/DIG. YASAL YUK.KARS. 178.060,70 27 322.670,90 38,5
DONEM NET KAR VEYA ZARARI 2.840.868,70 124 -180.229,40 -3,5
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3.2.3. Oran Analizi

Temel likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlar1
ile devir hizlar1 hesaplanarak orneklemdeki fir-
malarin oran analizleri yapilmaya calisilmis ve
bulunan oranlar TCMB tarafindan her sene
aciklanan sektor bilango analizleri ile karsilasti-
rilarak ihracat¢ilarimizin mali analizleri yapil-
mustir. Oran analizleri yapilirken firmalarin
bilanco ve gelir tablosu rakamlarinin iist iiste
toplanmasi ile olusan biitiinlesik mali tablolar-
daki rakamlar kullanilarak agirlikli oranlar
bulunmustur. Analiz sonuglari karsilastirilirken

ortalamalart, TCMB sonuglar1 ise genel ortala-

malar olarak kullanilmistir.

Mali tablolarm birlestirilmesi yontemi ile yapi-
lan hesaplamada orneklemimizi olugturan 882
firmanin tamamina ait veriler dikkate alinmigtir.
TCMB tarafindan yapilan hesaplamada ise;
kurulusun verilerini elde ettigi 8925 firmaya ait
veriler kullanilmigtir. Bir sonraki sayfadaki tab-
loda drneklemimize ve TCMB verilerine gore
olusturulmus biitiinlesik mali tablo kalemleri ile

hesaplanmis oranlar karsilagtirmalarr olarak

orneklem firmalarina iligkin veriler ihracatci gosterilmigtir.
Tablo 10: Toplu Oran Analizleri
2009 2010 2011
LIKIDITE ORANLARI (%) Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem| Genel
1-Cari Oran 142,5 134,25 | 143,65 | 139,39 | 137,27 | 140,87
2-Likidite (Asit Test) Orani 102,09 99,41 99,62 102,7 92,9 97,17
3-Nakit Orani 20,5 25,37 20,27 29,1 15,74 26,99
4-Stok Bagimlilik Orani 196,72 253,63 181,1 228,95 | 189,89 | 197,52
FINANSAL YAPI ORANLARI (%)
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Topl. Orani 55,89 55,4 58 55,9 61,79 57,19
2-0z Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Orani 78,93 80,51 72,41 78,89 61,83 74,85
3-Maddi Duran Varliklar (Net) / 0z Kaynaklar Orani 75,14 60,59 70,67 59,56 65,04 62,76
4-Maddi Duran Varlikl.(Net) / Uzun Vad. Yab. Kaynaklar Or. 190,33 165,26 | 171,58 | 152,56 | 154,82 | 138,81
5-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani 80,84 85,88 71,59 82,43 60,22 81,65
6-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oran 102,41 106,68 98,88 104,49 97,39 109,09
7-Duran varliklar / Devamli Sermaye Orani 73,43 78,06 70,03 75,15 68,58 7512
8-Kisa Vad. Yabanci Kaynakl./ Yabanci Kaynakl. Top.Orani 68,84 70,48 70,18 69,2 74,02 66,16
9-Banka Kredileri / Aktif Toplami Orani 29,44 19,34 31,3 20,92 32,55 23,85
10-Kisa Vad. Banka Kredileri /Kisa Vad. Yabanci Kaynakl.Orani 40,63 21,63 42,51 23,18 42,92 27,02
11-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani 52,67 34,91 53,96 37,43 52,68 41,7
12-Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani 54,82 52,42 58,47 53,92 62,79 53,3
13-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Orani 33,15 27,02 29,68 26,27 24,85 26,87
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DEVIR HIZLARI (%)

1-Stok Devir Hizi (Kez) 0 0 5,86 6,76 6,07 6,89
2-Alacak Devir Hizi (Kez) 4,25 4,31 4,32 4,43 45 5,24
3-Calisma Sermayesi Devir Hizi (Kez) 1,79 1,6 1,8 1,63 1,99 1,86
4-Net Galisma Sermayesi Devir Hizi (Kez) 6,01 6,29 5,94 5,78 7,34 6,42
5-Maddi Duran Varlik Devir Hizi (Kez) 2,96 3,11 3,56 3,36 5,04 3,69
6-Duran Varlik Devir Hizi (Kez) 2,17 1,77 2,54 1,91 3,36 2,13
7-0z Kaynaklar Devir Hizi (Kez) 2,23 1,89 2,51 2 3,28 2,32
8-Aktif Devir Hizi (Kez) 0,98 0,84 1,06 0,88 1,25 0,99

KARLILIK ORANLARI (%)

1-Kar ile Sermaye Arasindaki iligkileri Gosteren Oranlar

a)Net Kar (Zarar) / 0z Kaynaklar Orani 4,82 7,46 9,83 8,82 9,02 517
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / 0z Kaynaklar Orani 6,21 9,51 11,44 10,96 11,14 7,4
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.0rani 6,84 6,64 48 6,78 4,26 6,5
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orani 2,13 3,33 413 3,89 3,45 2,21
e)Faaliyet Kari/Faaliyetin Gergeklestiriimesinde

Kul.Varlik Orani 512 5,68 6,4 5,66 9,07 6,53
f)Birikmeli (Kimiilatif) Karlilik Oran 10,76 9,18 9,87 9,11 9,46 9,71

2-Kar ile Satiglar Arasindaki iligkileri Gosteren Oranlar

a)Faaliyet Kan (Zaran) / Net Satiglar Orani 48 5,93 5,6 5,66 6,62 5,79
b)Briit Satis Kari (Zarar) / Net Satiglar Orani 12,74 16,09 12,85 15,26 13,15 14,56
c)Net Kar (Zarar) / Net Satiglar orani 2,16 3,96 3,91 4,42 2,75 2,23
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Orani 87,26 83,91 87,15 84,74 86,85 85,44
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani 7,94 10,16 7,25 9,59 6,52 8,76
f)Faiz Giderleri / Net Satislar Orani 418 2,85 2,94 2,21 4,4 3,36

3-Kar ile Finansal Yiikiim. Arasindaki iligkileri
Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Orani

a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Orani 166,71 276,85 255,06 348,44 177,26 | 194,91

b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Orani 151,79 238,77 233,29 299,92 162,59 | 166,32
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Hesaplanan likidite oranlar1 incelendiginde;
ortalama cari oranin Orneklemimizi olusturan
isletmelerde 2009 yili i¢in 1,42 ile genel ortala-
madan daha yiiksek oldugu goriilmiis, ancak
2011 yilina gelindiginde bu oranin genel ortala-
manin biraz altinda olustugu belirlenmistir. Cari
orana paralel olarak 2009 yilinda 1,02 olan liki-
dite oraninda da diislis yasanmis ve bu oranin
orneklemimizi olusturan ihracat¢: firmalar igin
2011 yilinda 0,92’ye diistiigii goriilmiistiir.
Buna karsin ihracatgr firmalarda nakit yeterlilik
diizeyi soz konusu 3 yilda artis gostermis ve
nakit orani 0,2’den 0,3’e yiikselmistir.

Orneklemimizi olusturan ihracatgilarin ortala-
ma nakit oranlarmin genel ortalamadan daha
diisiik oldugu tespit edilmistir. Ancak kisa vade-
li yiikiimliiliiklerini yerine getirme noktasinda
stoklarina ne kadar bagimli olduklar1 konusun-
da fikir veren stok baZimlilik oranlar1 genel
ortalamadan daha diisiik ¢ikmistir. Genel ortala-
malara bakildifinda ihracat¢ilarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin bagvura-
caklart stok miktarlarinin daha diisiik oldugu
diisiiniilmektedir.

Finansal yap1 oranlar incelendiginde; isletme-
lerin aktiflerini agirlikli olarak yabanci kaynak-
lar ile finanse ettikleri goriilmiistiir. Thracatci
firmalarin finansal kaldira¢ oranlarmin genel-
den biraz daha yiiksek oldugu anlasiimustir.
Orneklemin ortalama finansman orani ise 2009
yilinda 0,78 iken bu oran 2011 yilinda 0,61°e
diigmiistiir. Bu durum 6z kaynaklardaki artigin
yabanci kaynaklardaki artistan daha diisiik sevi-
yede olmasindan kaynaklanmis ve finansal ris-
kin daha da artmasi neden olmustur.

Duran varliklarin yabanci kaynaklar, 6z kaynak-
lar veya devamli sermayeye oranlarinin ise ihra-
catcilarda genel ortalamanin altinda oldugu ve
analizi yapilan 3 yil icinde diisiis sergiledikleri
belirlenmistir. Hesaplanmis olan ortalama oran-
lara bakildigindan 6rneklem firmalarinin duran

varliklarin1 hemen hemen 6z kaynaklarla finan-
se edebildikleri, ancak genel olarak iilkemizde-
ki igletmelerin duran varlik finansmaninda %35-
10 araliginda yabanci kaynak kullandiklar1
anlagilmistir.

Ihracatg1 firmalarin banka kredileri kullanma
oranlar1 genel ortalamanin iistiindedir. Banka
kredilerinin aktiflere orani ihracatci firmalarda
3 y1l %29-33 aralifinda iken bu oran genel orta-
lamada %19-24 arasinda olusmustur.

Calisma durumu analizi yapilarak isletmelerin
varliklarii kullamim etkinlikleri arastirilmaya
calistimistir. Thracatci firmalarin 2010 yilinda
stoklar1 ortalama 5,86 kez devrederken, 2011
yilinda bu say1 6.07’ye yiikselmistir. Yasanan
artisa ragmen, stok bekleme siireleri ortalama
60-62 giin olan ihracatgilarin stok devir hizlari
genel ortalamanin altinda olugsmustur. Stok bek-
leme siirelerinin genel ortalamadan (52-54 giin)
yiiksek olmast, ihracat¢i firmalarin stok diizey-
lerinin ve stok maliyetlerinin artmasina neden
olmaktadir.

Orneklemimizi olusturan ihracatg1 firmalar igin
ortalama 4,25-4,5 araliginda olusan alacak devir
hizlari, 2009 ve 2010 yillarinda genel ortalama-
ya ¢ok yakin seyretmigken, 2010 yilinda genel
ortalamadan daha diisiik olusmustur. Calisma
sermayesi devir hiz1 ile net calisma sermayesi
devir hizlar1 ise orneklem firmalarimizda genel
ortalamanin biraz daha iistiinde seyretmistir.
Genel ortalamaya gorece yeterli igletme serma-
yesine sahip oldugu likidite analizi ile tespit edi-
len ihracatci igletmelerin, caligma sermayelerini
daha etkin yonettikleri diistintilmiistiir.

2009 yilinda 2,96 olarak hesaplanip 3,11 olan
genel ortalamanin altinda olusan maddi duran
varlik devir hizi, 2011 yilinda 5,04’e yiikselerek
3,69 olarak olusan genel ortalamanin iistiinde
olusmustur. Bu durum analiz edilen 3 yil i¢inde
ithracatgr firmalarin maddi duran varliklar kap-
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asitelerini daha etkin kullanmaya basladiklar1
seklinde yorumlanmustir.

Son olarak, karsilastirmali karlilik analizleri
yapilmis ve orneklem firmalarimin karliliklari-
nin kaynaklari, 6z kaynak ve yatirimlarinin
verimlilikleri incelenmigtir. 2008 yilinda yasa-
nan krizin de etkileri ile 2009 yilinda mali ran-
tabilite (net kar/6z kaynak) oranlar1 ortalamasi
genel ortalamanin altinda olusan ihracatci fir-
malar, 2010 yilinda karliliklarin1 toplamda
%124 artirarak genel ortalamadan daha yiiksek
bir mali rantabilite oranina ulagmiglardir. 2009
yilinda genel ortalamadan daha yiiksek olarak
hesaplanmig ekonomik rantabilite orani ise son-
raki iki yil diiserek genel ortalamanin altinda
seyretmistir.

Kar marjlar1 incelendiginde; 2009 yilinda genel
ortalamanin altinda seyreden net kar marjinin,
2010 yilinda artmis olmasmna ragmen genel
ortalamanin altinda kaldigi, 2011 yilinda ise
finansman giderlerindeki yiiksek artigstan dolay1
azalmasina ragmen ayni yil ¢ok fazla diismiis
olan genel ortalama kar marjindan daha fazla
oldugu goriilmiistiir.

Sirketlerin gostermis oldugu tiim faaliyetler
sonucu elde ettigi kar ile finansman giderlerini
hangi oranda karsilayabildiklerini anlamak

amactyla faiz kargilama oranlar1 hesaplanmustir.
Aslinda faiz vergi 6ncesi karin finansman gider-
lerine boliinmesi ile belirlenen faiz kargilama
orani, vergi uygulamalarindaki farkliliklart da
g0z oniinde bulundurmak amaciyla vergi sonra-
st karin finansman giderlerine boliinmesi ile de
hesaplanmustir. Faiz karsilama oranlar1 incelen-
diginde, ihracat¢r isletmelerin faiz giderlerini
O0deme giiciiniin analizi yapilan her ii¢ y1l i¢in de
genel ortalamanin altinda oldugu goriilmiistiir.

3.2.4. Sektorel Karsilastirma

Sektorlere gore oran analizleri yapmak amacty-
la, 18 farkli sektorde faaliyet gosteren firmala-
rin mali tablolar1 her sektor igin ayr1 toplanmis
ve olusturulan biitiinlesik mali tablolardaki
hesaplarla temel likidite, finansal yapi, devir
hizi  ve karlilik analizleri yapilmigtir.
Isletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giicle-
rini incelemek i¢in cari oran, likidite orani ve
nakit oranm1 2009, 2010 ve 2011 yillar1 i¢in ayr1
ayrt hesaplanmistir. Bu ii¢ yila ait oranlarin
ortalamasi alinarak orneklemimizdeki firmala-
rin sektorel rasyolar1 belirlenmis ve bu rasyolar
TCMB’nin hesaplamis oldugu sektorel oranlar
ile karsilastirllmistir. Asagidaki tabloda karsi-
lastirmali olarak hesaplanmis genel likidite
oranlar1 gosterilmistir.
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Tablo 11: Sektorlerle Gore Likidite Oranlar:
Sektir Firma Sayisi Cari Oran Likidite Orani Nakit Orani
Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel |Orneklem | Genel
Cam ve Seramik 14 51 1,31 1,79 0,84 1,27 0,09 0,45
Cimento 5 36 1,16 1,63 0,87 1,07 0,09 0,41
Deri 16 52 1,5 1,7 1,14 0,92 0,07 0,23
Elektrikli Cihazlar ve Elektronik 54 35 1,34 1,71 0,93 1,03 0,15 0,26
Gemicilik 9 47 1,73 1,44 0,87 0,69 0,23 0,33
Gida 79 520 1,54 1,48 0,98 0,75 0,18 0,17
ingaat 45 940 1,34 1,18 1,1 0,92 0,15 0,11
Kagit Karton ve Mamulleri 19 105 1,3 1,66 0,74 1,07 0,12 0,27
Kimya 39 159 1,68 1,72 1,19 1,14 0,15 0,45
Madencilik Uriinleri 28 148 1,21 2,45 0,91 1,85 0,06 0,95
Makine 65 193 1,45 1,39 0,9 0,86 0,26 0,27
Metal Ana Sanayi ve Demir Gelik 106 193 1,46 1,4 0,91 0,76 0,22 0,34
Motorlu Tagitlar ve Otomotiv Sanayi 55 2230 1,36 1,42 0,82 0,9 0,24 0,27
Muhtelif Mamul Esya 21 101 1,47 1,56 0,98 1,02 0,35 0,23
Plastik ve Kauguk 52 198 1,22 1,57 0,73 1,1 0,1 0,33
Tanm ve Hayvancilik 60 134 1,39 1,4 0,89 0,67 0,14 0,25
Tasimacilik 8 399 1,16 1,45 0,91 1,25 0,05 0,2
Tekstil ve Hazir Giyim 207 461 1,36 1,64 0,89 1,06 0,14 0,29

Likidite rasyolar1 incelendiginde; en diisiik cari
oranin 1,16 ile ¢cimento ve tasimacilik sektorle-
rinde ortaya ciktig1 goriilmiistiir. Genel ortala-
mada ise cari oran ¢imento sektorii icin 1,63,
tasimacilik sektorii i¢in ise 1,45 olarak hesap-
lanmistir. En yiiksek cari oranlar ise sirasiyla
gemicilik, kimya ve gida sektorlerinde olugsmus-
tur. Gemicilik ve gida sektorleri i¢in hesaplanan
cari oranlar genel ortalamanin {istiindedir.

Genel sektor ortalamalarma gore madencilik

tirtinleri sektorii nakit oran1 0,95 olarak hesap-

lanmugtr.

Nakit oranlar1 incelendiginde; tasimacilik,
madencilik iirlinleri ve deri sektorlerinde cok
diisiik oranda nakit ve nakit benzeri varliklara
sahip olundugu, buna karsilik muhtelif mamul
esya, makine ve motorlu tasitlar ve otomotiv
sanayi sektorlerinde nakit oraninin diger sektor-

lerden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

72




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2015

Sektorlere gore finansal yapr analizi yapmak
amactyla finansal kaldira¢ orani, finansman
orant, duran varliklar/devamli sermaye oran ve

banka kredileri/toplam aktif oranlar1 hesaplan-

mustir. Asagidaki tabloda likidite oranlarinin
hesaplanmasinda verileri kullanilan firmalarin
verileri kullanilarak hesaplanmis karsilagtirmali

finansal yap1 oranlar1 sektorel bazda verilmistir.

Tablo 12: Sektorlerle Gore Finansal Yapir Oranlari

Sektor Finansal Kaldirag
Orani (%)

Finansman Duran Varliklar / | Banka Kredileri /
Orani (%) Devamh Sermaye | Aktif Toplami (%)
(%)

Orneklem | Genel

Orneklem | Genel | Orneklem | Genel |Orneklem | Genel

Cam ve Seramik 59,87 51,29 67,05 101,18 74,74 70,68 30,42 | 17,59
Cimento 68,13 37,43 67,97 167,31 53,51 83,6 12,6 23

Deri 56,42 51,02 77,31 96,49 48,74 49,66 32 23,18
Elektrikli Cihazlar ve Elektronik 62,02 64,47 61,63 55,12 71,72 55,24 30,05 | 15,76
Gemicilik 57,4 70,38 83,48 42,15 53,91 72,82 | 3521 | 26,69
Gida 63,69 56,6 57,1 76,99 61,44 64,54 | 28,69 | 32,14
ingaat 62,17 76,39 60,94 30,9 65,65 78,99 | 21,14 | 20,91
Kagit Karton ve Mamulleri 58,42 51,35 71,6 95,44 77,61 70,64 35,74 | 24,74
Kimya 47,81 50,74 113,27 97,91 63,03 61,03 | 22,09 | 22,32
Madencilik Uriinleri 68,9 29,67 49,14 238,02 67,24 61,47 24,29 8,89
Makine 58,59 53,27 72,17 88,01 72,35 71,29 | 33,11 | 26,37
Metal Ana Sanayi ve Demir Gelik 53,48 53,12 88,44 89,12 71,82 79,72 30,89 31,4

Motorlu Tagitlar ve Otomotiv Sanayi | 51,79 64,18

95,72 55,87 75,92 60,96 | 27,45 | 2515

Muhtelif Mamul Esya 56,81 56,82 78,42 76,04 62,29 47,79 | 31,96 | 31,11
Plastik ve Kauguk 66,95 56,46 49,81 78,59 83,74 60,91 46,37 | 27,44
Tarim ve Hayvancilik 66,14 57,39 54,45 74,38 65,12 75,87 39,1 29,67
Tasimacilik 71,57 52 42,14 92,35 80,97 79,6 33,59 | 15,92
Tekstil ve Hazir Giyim 59,86 47,5 67,14 111,19 68,72 68,53 | 32,65 | 2531
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Finansal kaldirag orani en yliksek ii¢ sektor,
orneklem icin sirasiyla tagimacilik, madencilik
tiriinleri ve ¢imento sektorleri olurken, TCMB
tarafindan yapilan hesaplamalarda ingaat, gemi-
cilik ve elektrikli cihazlar ve elektronik sektor-
leri icin bu oran yiiksek ¢ikmustir. Ornekle-
memizi olusturan ihracatgilardan, madencilik
tiriinleri sektoriinde faaliyet gosterenlerin iic
yulik ortalama finansal kaldira¢ orani %68,9
olarak hesaplanmisken, bu oran ayn1 TCMB’nin
yapmis oldugu hesaplamada %?29,67 olarak
bulunmustur.

Finansman oranlar1 incelendiginde orneklem
firmalarindan sadece kimya sektoriinde faaliyet
gosterenlerin ii¢ yillik ortalama finansman oran-
larinin 1’in {istiinde oldugu goriilmektedir.
Orneklem icin kimya sektoriinde %113,27 ola-
rak hesaplanan oran, %97,91 olan sektore ait
genel ortalamanin istiindedir. Diger sektorlere
gore finansman oranlar1 karsilastirildiginda,
elektrikli cihazlar ve elektronik, gemicilik, insa-
at, motorlu tasitlar ve otomotiv sanayi ve muh-
telif mamul esya sektorlerinde faaliyet gosteren
ihracat¢1 firmalarin genel ortalamalara gore
daha yiiksek finansman oranina sahip olduklari,
diger sektorlerde ise ihracatcilarin finansman
oranlarmin genel ortalamadan daha diisiik oldu-
gu goriilmiistiir.

Isletmelerin maddi yatirimlarini fonlamada ne
kadar basarili olduklarmi anlamak amaciyla

duran varliklarin1 devamli sermayeye orani
hesaplanmis ve tiim sektorlerde duran varlikla-
rin uzun vadeli kaynaklar ile finanse edildigi
goriilmiistiir. Plastik ve kaucuk sektoriinde faa-
liyet gosteren ihracatgilarin en yiiksek duran
varlik/devamli sermayeye sahip olduklar1 belir-
lenirken, en diigiik oranlarin deri ve cimento
sektoriinde faaliyet gosteren ihracatcilara ait
oldugu goriilmiistiir. Buna karsin genel ortala-
mada c¢imento sektoriindeki duran varliklarin
devamli sermayeye oranmnin en yiiksek oran
oldugu anlagilmistir.

Banka kredisi kullanim oranlar1 incelendiginde;
plastik ve kaucuk sektoriinde faaliyet gosteren
ihracat¢ilarin aktiflerinin finansmaninda en
fazla oranda banka kredilerinden yararlanan
ihracatcilar  olduklari, en diisiik banka
kredisi/aktif toplami1 oraninin ise ¢cimento sekto-
riinde olustugu goriilmiistiir. Madencilik {iriinle-
ri sektoriinde faaliyet gosteren ihracatci firmalar
da banka kredisi kullanim oranlar1 ayn1 sektore
ait genel ortalamalarin 2,5 katindan fazladir.
Sadece 4 sektorde ihracat¢ilarin banka kredisi
kullanim oranlar1 genel ortalamanin iistiindedir.

Sektorlere gore firma verimliliklerini 6lgmek
amaciyla; stok devir hizi, alacak devir hizi, net
calisma sermayesi devir hizi ve maddi duran
varlik devir hiz hesaplanmistir. S6z konusu
oranlara iligkin karsilagtirmali tablo agagida yer
almaktadir.
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Tablo 13: Sektorlerle Gore Devir Hizi Oranlari
Sektor Stok Devir Hizi Alacak Devir Hizi Net Calisma Maddi Duran
(Kez) (Kez) Sermayesi Devir Varlik Devir
Hizi (Kez) Hizi (Kez)
Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel |Orneklem | Genel
Cam ve Seramik 3,33 4,41 2,54 3,84 5,50 9,71 2,12 2,26
Cimento 13,29 5,25 4,25 5,19 19,85 4,83 | 4493 | 131
Deri 5,60 3,03 2,65 3,34 3,71 3,08 4,12 3,84
Elektrikli Cihazlar ve Elektronik 8,47 2,93 4,33 2,45 8,80 2,59 6,92 7,95
Gemicilik 5,56 1,61 7,84 5,42 11,57 3,06 6,26 1,43
Gida 4,25 4,18 3,56 6,02 5,73 6,38 6,39 5,15
ingaat 8,58 2,47 4,30 2,84 6,06 3,28 7,64 1,52
Kagit Karton ve Mamulleri 4,48 5,75 6,20 4,76 10,15 5,10 3,14 2,55
Kimya 7,48 5,18 3,83 4,64 5,60 4,10 4,14 3,90
Madencilik Uriinleri 7,50 3,64 3,28 519 11,32 1,95 8,71 2,47
Makine 2,28 4,75 4,66 4,15 4,60 5,63 2,56 3,08
Metal Ana Sanayi ve Demir Gelik 6,65 4,98 5,15 8,77 6,87 7,47 3,92 2,81
Motorlu Tagitlar ve Otomotiv Sanayi 7,17 8,80 6,45 7,96 9,44 10,16 4,35 13,78
Muhtelif Mamul Esya 2,75 6,21 3,73 5,55 4,37 5,70 4,43 8,87
Plastik ve Kauguk 412 5,93 4,51 3,69 12,79 4,64 2,22 3,74
Tarim ve Hayvancilik 5,89 2,91 474 5,11 12,49 4,97 6,95 1,78
Tasimacilik 11,18 24,03 3,27 3,59 -5,50 5,35 5,88 1,93
Tekstil ve Hazir Giyim 6,66 4,36 4,28 3,57 7,81 3,70 4,77 2,50

Stoklarin iiretim faaliyetlerinde tiiketilmesi ya
da satilmasi siirelerini 6lgmek amaciyla stok
devir hiz1 oranlar1 hesaplanmis ve ¢imento sek-
tortinde stoklarin en fazla kez satisa konu olduk-
lar1 goriilmiistiir.  Cimento sektoriinde faaliyet
gosteren ihracatgilar icin ortalama 27 giinde bir
devreden stoklar, ayni sektdrde genel olarak
70 giinde bir
Ihracatcilar acisindan makine sektorii ise stok

ortalama devretmektedir.

devir hizmin en diisiik oldugu sektor olarak

goriilmektedir.

Ortalama alacak tahsilat siirelerini ve alacakla-
rin tahsil edilebilirliklerini 6lgmek amaciyla
hesaplanan alacak devir hizi rasyolar1 incelendi-
ginde; en kisa ortalama alacak tahsil siirelerine
sahip olan ihracatgilarin gemicilik sektoriinde
faaliyet gosterdikleri, sektorde ortalama tahsil
siiresinin yaklasik 47 giin oldugu, genel ortala-
manin ise s6z konusu sektdrde 67 giin oldugu
goriilmiistiir.

Farkli sektorlerde firmalarin net ¢alisma serma-
yelerini ne ol¢iide verimli kullandiklarini aras-
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tirmak amaciyla net calisma sermayesi devir
hiz1 hesaplanmis ve ¢cimento sektoriiniin yiiksek
stok devir hizlarinin da etkisiyle net caligsma
sermayesi devir hiz1 en yiiksek olan sektor oldu-
§u goriilmiistiir. Cimento sektoriinden sonra net
calisma sermayesi bakimindan en verimli sek-
torler plastik ve kaucuk ile tarim ve hayvancilik
sektorleridir. Tasimacilik sektoriinde ortalama
net calisma sermayesi devir hizi negatif olarak
hesaplanmistir. Bu durum sektordeki igletmeler-
den bir tanesinin duran varliklarini biiytik 6lcii-
de kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
etmesinden kaynaklanmistir. Madencilik {riin-
leri sektoriinde yer alan ihracatcilarda bu oran
genel ortalamanin yaklasik 5 katt olarak hesap-
lanmagtir.

Maddi duran varliklara yapilan yatirimlarin ne
Olciide verimli olduklarini incelemek amaciyla
maddi duran varlik devir hizi rasyolar1 hesap-
lanmistir.  Yapilan hesaplamalar sonucunda
cimento sektoriindeki ihracat¢i firmalarin 3 yil-
lik ortalama maddi duran varlik devir hizlarinin
4493 ile en yiiksek oldugu, buna karsin genel
sektor rakamlarina gore cimento sektoriinde bu
oranin 1,31 ile en diisiik deger oldugu goriilm-
tistiir. Cimento sektoriinden sonra en yiiksek
maddi duran varlik devir hizi oranlar1 ingaat ve
madencilik {irtinleri sektorlerinde olgiilmiistiir.
Genel sektor ortalamalarina gore ise bu oran
motorlu tasitlar ve otomotiv sanayi sektorlerin-

de en yiiksektir. Cam ve seramik ile plastik ve
kaucuk sektorleri ise en ¢ok atil kapasite ile
calisan sektorler olarak goriilmektedir.

Son olarak sektorlere gore karlilik durumlarini
incelemek amaciyla, 6z kaynak karliligi, aktif
karliligi, net kar marji1 ve faiz karsilama oranla-
1 hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalar sonucu
bulunan karlilik oranlaria bir sonraki sayfada
yer verilmigtir.

Oz kaynak karlilig1 oranlarina goz atildiginda;
en yliksek oranlara ¢imento ve insaat sektorle-
rinde faaliyet gosteren isletmelerin sahip oldugu
goriilmektedir. Analizi yapilan 3 yil icerisinde
cimento sektoriindeki ortalama 6z kaynak karli-
lig1 %15,45 iken bu oran ingaat sektoriinde
%15,35 olarak hesaplanmustir. Plastik ve kau-
cuk sektoriindeki firmalar net zararda olduklari
ve tasimacilik sektoriindeki firmalarin 6z kay-
naklar1 toplami sifirin altinda oldugu icin bu
sektorlerde 6z kaynak karlilik oranlari negatif
olarak hesaplanmistir.

Aktif karlilig1 en yiiksek sektor ise kimya sekto-
rli olarak goriilmektedir. Sektorde yer alan ihra-
cat¢t firmalar i¢in %6,08 olan karlilik orani
genel sektor ortalamasinda ise %35,64 olarak
hesaplanmistir. Plastik ve kauguk sektdriinde bu
oran da 6z kaynak karlilig1 orani1 gibi negatif
olarak hesaplanmuigtir.
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Tablo 14: Sektorlerle Gore Karlihik Oranlar:

Sektor Net Kar (Zarar) / Net Kar (Zarar) Net Kar (Zarar) | Faiz ve Vergi Oncesi
0z Kaynaklar / Aktif Toplami / Net Satiglar Kar (Zarar) / Faiz
Oram (%) Orami (%) Oram (%) Giderleri Orani (%)

Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem| Genel

Cam ve Seramik 0,10 10,93 0,08 5,48 0,11 7,56 87,22 | 412,15
Gimento 15,45 11,57 4,16 7,25 3,70 11,57 | 546,52 | 360,66
Deri 6,49 5,84 2,82 2,90 4,93 3,26 | 316,18 | 249,91
Elektrikli Cihazlar ve Elektronik 9,49 11,19 3,59 3,97 2,97 5,72 243,11 | 170,89
Gemi 5,22 10,17 2,94 2,97 2,21 6,22 27411 | 400,32
Gida 11,43 8,16 4,25 3,58 4,35 2,78 | 250,10 | 247,80
ingaat 15,35 6,99 5,73 1,68 4,47 560 | 912,73 | 292,60
Kagit Karton ve Mamulleri 0,66 5,08 0,18 2,52 0,19 2,47 | 114,61 | 222,34
Kimya 11,28 11,57 6,08 5,64 4,97 548 | 577,33 | 288,20
Madencilik Uriinleri 9,51 18,98 3,06 13,42 2,47 22,57 | 144,16 | 1387,95
Makine 7,33 14,77 2,74 6,85 3,60 7,31 | 200,31 | 390,16
Metal Ana Sanayi ve Demir Gelik 8,27 1,96 3,88 0,77 3,38 0,56 272,93 | 122,68
Motorlu Tasitlar ve Otomotiv Sanayi 9,57 9,50 4,04 3,43 2,77 1,70 155,52 | 263,41
Muhtelif Mamul Esya 6,96 0,36 3,07 0,17 3,60 0,11 | 207,62 | 11589
Plastik ve Kauguk -7,01 8,32 -2,08 3,78 -3,65 3,63 40,06 | 264,71
Tanm ve Hayvancilik 7,30 3,82 3,05 1,67 2,97 2,20 323,12 | 208,04
Tagimacilik -2,28 3,45 1,83 1,59 2,21 2,60 | 356,47 | 266,88
Tekstil ve Hazir Giyim 8,92 6,66 3,57 3,49 2,77 4,48 218,79 | 242,61

Net kar marji en yiiksek olan sektorler sirasiyla 4. SONUC

kimya, deri ve insaat sektorleri olurken, en
diisiik kar marjlar1 cam ve seramik ile kagit kar-
ton ve mamulleri sektdrlerinde hesaplanmuigtir.
Daha once de belirtildigi gibi plastik ve kaucuk
sektoriinde analizi yapilan 3 yilda net zarar
olusmustur. Genel sektor oranlarr incelendigin-
de ise en yiliksek kar marjlarinin madencilik
tirinleri ve c¢imento sektorlerinde olustugu
goriilmiistiir.

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasi kisitlama-
lar azalmaya baglamus, yurti¢i pazarlarda reka-
bet artarken, yurtdist pazarlara agilma firsatlart
ortaya ¢ikmistir. Yurti¢i pazarda rekabet {istiin-
liikklerini kaybetmeye baglayan ve bundan dola-
y1 ortaya c¢ikan zararlarm telafi etmek isteyen
isletmeler ile yurtdig1 pazarlarda satis yaparak
satis hacmi ve karliliklarint artirmak isteyenler
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uluslararas1 faaliyetlere girisme konusunda
istekli duruma gelmiglerdir.

Ihracat yapilacak pazarlar hakkinda bilgi topla-
ma, ihracata yonelik dagitim kanallar1 olustur-
ma, yabanci miisterilerin beklenti ve talepleri
dogrultusunda iiretilmis ve lretilecek iiriinleri
ihracat pazarma uyarlama gibi bircok maliyet
mevcut ve potansiyel bir¢ok ihracat¢i firmayi
olumsuz yonde etkilerken, yeni potansiyel miis-
terilere ulasma, pazar cesitlendirmesi yoluyla
tek bir pazara baglilig1 ortadan kaldirma, yurtdi-
st pazarlardan edinilen bilgi birikimi ve dene-
yim ile is yapis sekillerini olumlu yonde degis-
tirme gibi bircok neden ise isletmeler {izerinde
olumlu etkiler yaratmaktadir. Thracat yaparken
karsilastig1 olumlu ve olumsuz etkiler sonucu
isletmelerin finansal yapilar1 da olumlu ya da
olumsuz yonde etkilenmektedir.

2008 finansal krizi sonrasindaki 3 yillik donem-
de, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ihracat¢i firma-
larin finansal durumlarini inceleyen bu caligsma,
Tiirk Eximbank veri tabaninda 2009-2011 yilla-
1 arast bilanco ve gelir tablosu rakamlar1 yer
alan 882 firmanin verileri derlenerek hazirlan-
mustir. Elde edilen veri seti Tiirkiye’de ihracat
yapan firmalarin %]1,7’ sini olustururken yap-
mis olduklar1 ihracat tutari ise ilgili yillarda
Tirkiye'nin  toplam ihracatinin  yaklagik
%?25’ine tekabiil etmektedir.

Ihracatci firmalarin finansal durumlarina iliskin
dikey analiz yapildiginda, donen varlik agirliklt
calistiklari, alacaklarinin biiyiik ¢cogunlugunun
senetsiz alacaklardan olustugu, maddi duran
varliklarinin paymin s6z konusu ii¢ yil icinde
azalmig oldugu, 6z kaynak oranlarinin azalma
egiliminde oldugu, kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimlarmin artig gosterdigi, banka kredisi
kullanimlarinin artmis oldugu goriilmiistiir. S6z
konusu bulgular 1s181nda, kriz sonrasi donemde
ihracat yapan firmalarin finansal durumlarinin
kotiiye gittigi anlagiimigtir.

Yatay bilanco analizi sonuglarina gore, firmala-
rin aktif biiyiikliiklerinin, dénen varliklarinin
paylarinin, stoklarin, ticari alacaklarinin, yaban-
ct kaynaklarinin, ticari ve mali bor¢larinin art-
mis oldugu gozlemlenmistir. Gelir tablolar1 ana-
liz edildiginde ise, satislarin artis egilimine rag-
men finansman giderlerinin de ciddi derecede
artmig olmasimin karlilik iizerinde olumsuz etki
yaratti§i ve donem net karinin ilk donemde
%100’lin istiinde artmasina karsin sonraki
donemde azalmig oldugu goriilmiistiir.

Yapilan oran analizleri sonucu elde edilen mali
oranlar, TCMB tarafinda hazirlanan Sektor
Bilancolar1 ¢calismasinda elde edilen bulgular ile
karsilastirilarak ihracatci firmalarin mali yapila-
rinda bir farklilik olup olmadigi arastirilmak
istenmistir. Elde edilen bulgulara gore, ihracatci
firmalarin cari oranlarmin 2009 yilinda genel
ortalamadan daha yiiksek iken 2011 yilinda
daha diisiik oldugu, daha diisiik diizeyde nakit
varlik tuttuklart ve stok bagimliliklarinin daha
az oldugu goriilmiistiir. Finansal yapilar1 oranla-
rina gore ise, ihracatci firmalarin 6z kaynaklari-
nin genel ortalamadan daha az oldugu, banka
kredilerine erisim diizeylerinin daha iyi ve kredi
kullanimlarinin daha fazla oldugu, maddi duran
varliklarim 6z kaynaklariyla finanse edebildik-
leri anlagilmistir.

Kar marjlan incelendiginde ihracat yapan fir-
malarin piyasa kosullarindan daha az etkilen-
dikleri goriilmiistiir. Kriz sonrasi ii¢ yillik
donemde ihracat¢1 firmalarin faaliyet karliligi
artmis olmasina karsin Sektor Bilangolari ¢alis-
masinda elde edilen bulgulara gore ise diger fir-
malarin faaliyet karliliklarr dalgali bir hareket
seyretmistir.

18 farkli sektorde faaliyet gostermekte olan
orneklem firmalarinin oran analizleri sektorel
bazda tekrar yapilarak sektorler aras1 farkliliklar
incelenmigtir. Elde edilen bulgulara gore, gemi-
cilik, gida, ingaat, makine ve metal sektorlerin-
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de faaliyet gosteren ihracatcilarin likidite oran-
larmin genel ortalamadan daha diisiik oldugu,
gida, ingaat ve muhtelif mamul egya sektorleri
disinda tiim sektorlerde faaliyet gosteren ihra-
catcilarin nakit oranlariin genel ortalamadan
diisiik oldugu goriilmiistiir.

Finansal yapi1 oranlarina gore, madencilik sekto-
riinde faaliyet gosteren ihracatcilarin finansman
oranlarmin genel ortalamanin ¢ok altinda oldu-
gu ve sadece kimya sektoriinde faaliyet gosteren
ihracatcilarin finansman oranlarinin 1’in iistiin-
de oldugu goriilmiistiir. Elde edilen sonuglara

gore, ¢imento, kimya, gida ve metal sektorleri
disindaki tiim sektorlerde faaliyet gosteren ihra-
catcilarin banka kredileri kullanim oranlarinin
genel ortalamadan yiiksektir.

Karlilik oranlar1 sonuglarina gore ise, ¢cimento
ve ingaat sektorlerinde faaliyet gosteren ihracat-
cilarin 6z kaynak karliliklarmin en yiiksek oldu-
gu, plastik ve kaucuk sektoriinde faaliyet goste-
renlerin zarar ettikleri, kimya sektoriinde aktif
karliligimin en yiiksek oldugu, en diisiik net kar
marjlarinin cam ve seramik ile kagit ve karton
sektorlerinde ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.
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