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Oz

Bu calismada, Tiirkiye’de kagit ve kagit tiriinleri imalat sektoriindeki isletmelerin 2009-2019 yillar1 arasindaki
finansal performanslar1 6lgek temelinde analiz edilmistir. Bu amagla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor
bilangolar1 yardimiyla kagit ve kagit iiriinleri imalat sektoriinde faaliyet gosteren mikro, kiiglik, orta ve biiylik
Olgekli isletmelere ait bilango ve gelir tablolar1 tizerinde oran analizi gergeklestirilmistir. Ayrica 6lgek temelinde
isletmelerin finansal basarisizlik riskleri Altman Z skor ve Springate Z skor modelleriyle hesaplanmistir. Analiz
sonucunda isletmelerin 6l¢ekleri biiyiidiikge likidite, finansal yap1 ve karlilik performanslarinin arttigi, faaliyet
performansinin ise degiskenlik gosterdigi saptanmustir. Arastirmada ayrica sektdrdeki mikro olgekli igletmelerin
genel olarak finansal bagarisizlik riski i¢cinde olduklar1 buna karsin dl¢ek biiytikliigii arttikca igletmelerin finansal
basarisizlik riskinin daha diisiik diizeyde oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, oran analizi, finansal basarisizlik riski, kagit ve kagit tirtinleri imalat
sektorii.

Scale Based Financial Performance Analysis of the Paper and Paper
Products Manufacturing Sector: A Research on Central Bank of the
Republic of Turkey Company Accounts

Abstract

In this study, financial performance of paper and paper products manufacturing sector companies between the
years 2009-2019 in Turkey were analyzed basis of scale. For this purpose, with the help of the company accounts
published by Central Bank of the Republic of Turkey, ratio analysis on balance sheets and income statements
have been conducted of micro, small, medium and large-scale companies operating in the sector. In addition,
financial failure risks of companies on scale basis have been calculated with Altman Z score and Springate Z
score models. As a result of the analysis, it was determined that as the scale of the enterprises increased, their
liquidity, financial structure and profitability performances increased, while the operating performance varied. As
a result of the research, it was determined that micro-scale companies in the sector are generally in financial
failure risk, however, as the size of the scale increases, the financial failure risk of the companies is lower.

Keywords: Financial performance, ratio analysis, risk of financial failure, paper and paper products
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1. Girig

Son yillarda gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde yasanan ekonomik, finansal, siyasal ve saglik krizleri
kiiresellesmenin de etkisiyle hem {iilke ekonomilerini hem de ekonomilerde bulunan sektdr ve igletmeleri
olumsuz etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin kirilgan yapisi nedeniyle yasanan
krizlerin veya soklarin olumsuz etkisi ¢cok daha fazla olabilmekte ve daha uzun siirebilmektedir. Yasanan kriz
donemlerinde veya degiskenlik gosteren ekonomik sartlarda igletmelerin finansal acidan siirdiiriilebilirliklerini
devam ettirebilmeleri i¢cin mevcut finansal performanslarini analiz etmeleri ve bu dogrultuda firma degeri
maksimizasyonunu saglayacak etkin yatirim ve finansman kararlarini almalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir.

Kagit ve kagit {irlinleri imalat sektorii ¢esitli agag tiirleri, jiit, kendir, kamis gibi yillik bitkilerden seliiloz, odun
hamuru {retilmesi ile bu ara iriinlerin ve diger 6nemli bir hammadde olan ve kullanilmis kagitlarin geri
dontisiimiiyle elde edilen atik kagidin ¢esitli mekanik ve kimyasal islemlerle kagida doniistiiriilmesini kapsayan
ve sermaye, teknoloji ve enerji temelli oldugundan orta-agir sanayi kategorisinde yer alan bir sektordiir (1SO,
2018; Hodul, 2010). Kagit ve kagit tiriinleri imalat sektorii, gerek iligkili oldugu diger sektorler, gerek yarattigi
istihdam ve ihracata katkis1 nedeniyle Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir sektordiir. Sektér, hammadde
ve ambalaj alt sektorleri ile girdi iliskisi i¢erisindedir. Kagit ve kagit tiriinleri imalat sektdriiniin 2017 yilinda
1,98 milyar dolarlik bir ihracat hacmine sahip oldugu, bununla birlikte karton ve ambalaj ihracati ac¢isindan
sektoriin 2016 yilinda 3,9 milyar dolarlik bir ihracat hacmine sahip oldugu goriilmektedir. 2017 yili verilerine
gore sektoriin iretim hacmi 36,17 milyar TL, yaratilan katma deger ise 8,76 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Sektoriin tiretim degerinin imalat sanayi igindeki payr da 2009 yilinda %2,21 iken 2017'de %2,62'ye
yiikselmistir. Sektorde yaratilan istihdam verileri incelendiginde 2018 yilinda 56.228 kisiye istihdam yaratildig1
goriilmektedir (ISO, 2018; Bayrak vd., 2020). Yukarida ifade edilen rakamlar baglaminda Tiirkiye ekonomisi
acisindan 6nemli bir sektor olan kagit ve kagit tirlinleri imalat sektoriiniin finansal olarak siirdiiriilebilirligini
saglamasi gerekmektedir. Bu nedenle sektorii olugturan isletmelerin finansal yonden giiglii ve zayif yonlerinin
analiz edilmesi ve bu dogrultuda finansal ve yonetimsel stratejilerin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan C-17 kodlu Kagit ve Kagit Uriinleri
Imalat: sektoriiniin 2009-2019 yillarim kapsayan ve isletme biiyiikliigii (6lcek) temelinde ayristirilarak
yayimlanan sektor bilangolarindan yararlanilarak sektordeki isletmelerin finansal performanslari oran analizi
yontemiyle karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Calismada ayrica sektordeki isletmelerin finansal basarisizlik
risk diizeyleri Altman Z skor modeli ve Springate Z skor modelleriyle incelenmistir. Literatiir incelendiginde
TCMB sektor bilangolart yardimiyla farkli sektorlerin finansal performansini inceleyen arastirmalarin
bulundugu goériilmektedir. Bu arastirmalarda turizm sektoriiniin (Karadeniz vd. 2016; Kosan ve Karadeniz,
2014), saglik sektdriiniin (Karadeniz, 2016; Aydemir, 2018), enerji sektdriiniin (Iskenderoglu vd., 2015;
Iskenderoglu vd., 2017), gida ve tekstil sektdrlerinin (Ogiing, 2018), deniz yolu yiik tastmacilign sektdriiniin
(Dogan, 2020) ve genel olarak imalat sektoriinin (Demirci, 2017) finansal ve karlilik performanslar ile
sermaye yapist kararlar1 incelenmistir. Kagit ve kagit iiriinleri imalat sektdriine yonelik olarak ise son yillarda
Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sirketlere yonelik arastirmalarin gerceklestirildigi goriilmektedir. Akyiiz
vd. (2019), BIST biinyesinde islem goren kagit ve kagit tiriinleri sektoriindeki 14 firmanin nakit doniis siirelerini
analiz etmislerdir. Akyiiz ve Yildirim (2019), BIST kagit ve kagit iriinleri sektoriinde islem goren sirketlerde
finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Itik (2019), BIST te islem goren kagit ve
kagit iriinleri sirketlerinde firma degerine etki eden faktorleri finansal oranlar baglaminda incelemistir. Akyiiz
vd. (2020), BIST kagit ve kagzt tiriinleri sektoriinde islem goren ve iiretim faaliyetinde bulunan firmalarin 2012-
2018 yillar1 arasinda sahip olduklar1 6z sermaye karliliklarini Dupont finansal analiz sistemiyle 6lgmiislerdir.
Apan ve Oztel (2020), BIST Orman Kagit Basim Endeksi’nde islem géren sirketlerin nakit akim odakli finansal
performanslarini Bitiinlesik Entropi-EDAS yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Sel ve Zengin (2020) ise
kagit ve kagit {iriinleri imalat1 sektdriinde yer alan ve BIST te islem goren 12 firmanin finansal performansini
TOPSIS yéntemiyle incelemislerdir. Bu aragtirmalarin disinda kagit ve kagit iiriinleri imalat sektoriiniin finansal
performansint TCMB sektor bilangolari {izerinden ve 6lgek bazinda inceleyen bir aragtirmaya tarafimizca
rastlanmamistir. Bu baglamda g¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calisma, belirlenen amaglar dogrultusunda dort boliimden olusmaktadir. Konuyla ilgili genel bilgilerin ve
literatlirlin tartisildigr giris boliimiinden sonra ikinci bdliimde analizde kullanilan materyal ve metod
agiklanmstir. Ugiincii boliimde analiz sonucundan elde edilen bulgular sunulmustur. Dérdiincii bdliimde
caligma sonugclar1 sunulmus ve Oneriler gelistirilmeye calisilmistir.
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2. Materyal ve Metot
2.1. Materyal

Bu ¢aligmada kullanilan veriler, TCMB tarafindan yayinlanan sektor bilangolarindan elde edilmistir. TCMB,
Tirkiye ekonomisindeki sektorlerde faaliyette bulunan igletmelerin goniilliilik esasina gore gonderdikleri
bilanco ve gelir tablolarim1 konsolide ederek ilgili sektorlerin sektor bilangolarini olusturmakta ve sektordeki
isletmelerin hem genel olarak hem de 6l¢ek bazinda finansal durumunu ortaya koymaktadir. Boylelikle
Tiirkiye’de reel sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansindaki degisimlerin finansal tablolar
ve bu tablolardan derlenen veriler yoluyla izlenmesi ile kamuoyuna bu alanda kapsamli ve diizenli bilgi
saglanmasi amag¢lanmaktadir. Finansal verilerin borsada islem gérmeyen sirketler agisindan temin edilmesinin
zorlugu dikkate alindiginda TCMB sektor bilangolart Tiirkiye’deki en genis finansal veri tabanini
olugturmaktadir. Kagit ve kagit iiriinleri sektoriine ait sektor bilangolart TCMB’nin kurumsal internet sitesinden
(http:/Awvww3.tcmb.gov.tr/sektor/2020/#/tr/C/17 /kagit-ve-Kagit-urunlerinin-imalati) saglanmistir. TCMB, sektor
bilancolarint hazirlarken yeterli isletme sayisina ulasildiginda isletmeleri 6lgeklerine ayirarak dlgek bazinda da
sektor bilancolarmi yaymlamaktadir. Olgek araliklariin belirlenmesinde, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1
tarafindan yayimlanan kiiciik ve orta boy isletmelerin (KOBI) tanim, nitelik ve smiflandiriimasi
kullanilmaktadir. Bu kapsamda 10 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali
bilangosundan herhangi biri 3 milyon Tirk Lirasin1 asmayan isletmeler mikro 6lgekli isletmeler olarak
smiflandirilmaktadir. 50 kisiden az yillik calisgan istthdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali
bilangosundan herhangi biri 25 milyon Tirk Lirasini asmayan isletmeler kiigiik olgekli isletme olarak
smiflandirilmaktadir. 250 kisiden az yillik ¢alisan istthdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali
bilangosundan herhangi biri 125 milyon Tiirk Lirasini agsmayan isletmeler orta Slgekli isletme olarak kabul
edilirken 250 kisiden fazla yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali bilangosundan
herhangi biri 125 milyon Tiirk Lirasint asan isletmeler ise biiyiikk 6lgekli isletme olarak gruplandirilmaktadir
(http://lwww3.tcmb.gov.tr/sektor/2020/dosyalar/menu/metadata_tr.pdf). Kagit ve kagit friinleri imalat
sektoriinde faaliyet gosteren ve sektor bilangolarinda yer alan isletmelerin 6lgek bazinda sayilart asagidaki
Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Olgek bazinda isletme saylari.

Olgek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Mikro 878 846 805 760 774 768 722 736 783 1055 1130

Kiiciik 557 615 637 665 804 841 892 933 965 798 799

Orta 192 219 237 259 244 276 305 334 360 250 271

Biiyiik 80 83 102 114 87 98 116 123 156 82 92
2.2. Metot

Bu ¢alismada TCMB tarafindan yayimlanan Kagit ve kagit tirlinleri imalat sektdriine sektor bilangolar: tizerinde
finansal oran analizi ve finansal basarisizlik risklerini belirlemek amaciyla Altman Z Skor modeli ve Springate
Z Skor modeli uygulanmustir.

2.2.1. Finansal Oran Analizi

Finansal oran, finansal tablolarda yer alan kalemlerin birbirine bdliinmesi suretiyle hesaplanan bir endekstir.
Finansal oranlar, finansal tablolarda yer alan mutlak rakamlari daha anlamli ve yorumlanabilir degerlere
doniistiirmektedir. Finansal oran analizi ile isletmelerin finansal durumlari, faaliyet sonuglar1 ve finansal yonden
gelisiminin incelenmesi miimkiin olabilmektedir. Finansal oran analizi, isletmecilik teorisinde en sik kullanilan
finansal analiz teknigi olarak ifade edilmektedir. Finansal oran analizinde isletmelerin likidite, finansal yapi,
faaliyet ve karlilik performanslar1 analiz edilebilmektedir (Akgii¢, 2011). Caligmada mikro, kiiciik, orta ve
biiytik d6lgekli isletmelere ait sektor bilangolar1 {izerinde 3 adet likidite orani, 7 adet finansal yap1 orani, 8 adet
faaliyet oran1 ve 5 adet karlilik oran1 olmak iizere her bir dlgek grubunda yillik olarak 23 adet oran ve 4 6lgek
grubu baglaminda toplamda yillik 92 adet finansal oran hesaplanmistir. Analiz donemi olan 2009-2019 yillar1
arasinda ise toplam 1012 adet finansal oran hesaplanmistir. Tablo 2’de finansal oran analizinde sektor
bilangolar iizerinde hesaplanan oranlar sunulmaktadir.
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Tablo 2. Analizde hesaplanan finansal oranlar.

Oran Grubu Finansal Oran Adi Hesaplanma Sekli
Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
Likidite Oranlar1  Asit-Test Orani (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Nakit Oran

(Hazir Degerler + Serbest Menkul Kiymetler)
/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Finansal Yapr
Oranlan

Kaldirag Orani
Kisa Vadeli Kaldirag Oran1

Uzun Vadeli Kaldirag Orani

Kisa Vadeli Banka Kredilerinin
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Igindeki Pay1

Kisa Vadeli Ticari Kredilerin
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Igindeki Pay1

Uzun Vadeli Banka Kredilerinin
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Icindeki Pay1

Uzun Vadeli Ticari Kredilerin
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif
Toplam1

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif
Toplam1

Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Ticari Krediler / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Uzun Vadeli Banka Kredileri / Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Uzun Vadeli Ticari Krediler / Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Faaliyet Oranlari

Icindeki Pay1

Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ticari Alacaklar
Alacak Devir Siiresi 365 / Alacak Devir Hizi

Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Stoklar

Stok Devir Siiresi

Ticari Bor¢ Devir Hizi
Ticari Borg Devir Siiresi
Nakit Dontistim Siiresi

365 / Stok Devir Hizi

Satislarin Maliyeti / Ticari Borglar

365 / Ticari Borg Devir Hiz1

(Alacak Devir Siiresi + Stok Devir Siiresi) —
Ticari Borg Devir Siiresi

Aktif Devir Hizt Net Satiglar / Aktif Toplanu

Briit Kar Marj1 Briit Kar / Net Satislar
Karhhk Faaliyet Kar Marjt Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
Oranlan Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar

Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplam1

Oz Kaynak Karlilik Orani

Net Kar / Oz Kaynak Toplami

Kaynak: (Akgiig, 2013; Karapinar ve Zaif, 2018; Toroslu ve Durmus, 2016; Samiloglu ve Akgiin, 2015).

2.2.2. Finansal Basarisizlik Riski Tahmin Modelleri

Calismada ikinci analiz olarak kagit ve kagit Urlinleri imalat sektoriindeki finansal basarisizlik riski 6lgek
bazinda karsilastirmali olarak incelenmistir. Bu baglamda finans literatiiriinde isletmelerin veya sektorlerin
finansal basarisizlik riskini 6lgmede kullanilan Altman Z Skor Modeli ile Springate Z Skor Modeli ayr1 ayri
mikro, kiiglik, orta ve biiyiik 6lcekli isletmelerin sektor bilangolarina uygulanmis ve analiz doneminde finansal
basarisizlik riskleri hesaplanmisgtir.

Altman Z skor modeli, Edward Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilmistir. Finansal basarisizlik riski
konusunda en temel analizi gerceklestiren Altman (1968), 66 isletmenin finansal basarisizlik riskini tahmin
edebilmek icin ¢ok degiskenli dagilim analizini (multivariate discriminant analysis) kullanmistir. Analiz
sonucunda finansal basarisizliktan iki y1l 6ncesinde ve %94 diizeyinde, finansal basarisizlik dogru olarak
tahmin edilmistir. Altman Z skor modeli ve modeldeki degiskenler asagida sunulmaktadir;

Z Skoru= (0,012X1) + (0,014Xz) + (0,033 Xs) + (0,006 Xa) + (0,999Xs)
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Modelde;

X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar Oranim
X2 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar Oranim
Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar Oranini
Xa = Oz Sermaye (Cari Deger)/Toplam Borg Oranini

Xs = Satiglar/Toplam Varliklar Oramimi ifade etmektedir.

Altman modelinde Z skoru 1,81°¢ esdeger ya da kiigiik ise isletmenin finansal basarisizlik riski tasidigi, Z skoru
1,81-2,99 arasinda ise isletmenin gri bolgede oldugundan finansal basarisizlik riskinin tam olarak
yorumlanamayacagi ve Z skoru 2,99’dan biiyiik ise isletmenin finansal basarisizlik riski tagimadigi ve gelecek
yillar i¢in finansal agidan bagarili oldugu kabul edilmektedir (Altman, 1968).

Springate Z Skor modeli ise Springate (1978) calismasinda gelistirilmistir. Bu ¢alismada Kanada’da yer alan
isletmelerin finansal basarisizlik riskleri g¢oklu diskriminant analizi ile 6l¢iilmeye ¢alisilmis ve olusturulan
modelin tahmin giicii %88 olarak saptamustir. Springate modelinde hesaplanan Z degeri 0,862° den kiiciik bir
degere sahip isletmeler finansal basarisizlik riski igerisinde olduklar1 kabul edilmektedir. Springate Z skor
modeli ve modeldeki degiskenler asagida sunulmaktadir;

Z Skoru = 1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D

Modelde;

A = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar Oranim

B = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar Oranini
C = Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Bor¢lar Oranini

D = Satislar / Toplam Varliklar Oranini ifade etmektedir.

3. Bulgular ve Tartigsma

3.1. Oran Analizi Bulgulari

Kagit ve kagit triinleri imalat sektoriinde faaliyet gosteren mikro, kiigiik, orta ve biiyiik 6l¢ekli igletmelerin
likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik performanslarini 6l¢gmek amaciyla s6z konusu sirketlere ait konsolide
edilmis sektor bilangolar1 {izerinde oran analizi gergeklestirilmistir. Sektordeki isletmelerin Glgek bazinda

likidite performansini belirlemek i¢in hesaplanan likidite oranlarinin sonuglar1 Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3. Likidite oranlarina iligkin bulgular

Olgek Oran 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ort.

Cco 13 13 1.2 1.2 11 11 1,1 1,0 1,0 1,2 1,2 11
Mikro ATO 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,8 0,8 0,7
NO 01 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2

Cco 13 13 1.2 13 1.2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
Kiiciik ATO 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8
NO 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Cco 14 14 13 13 13 13 13 13 13 15 15 13
Orta ATO 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,1 1,1 0,9
NO 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2

Cco 1,7 18 15 1,6 15 14 14 13 14 15 1,7 15
Biiyiik ATO 1,2 1,2 11 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 11 1,3 11
NO 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3

CO: Cari Orani, ATO: Asit Test Oranini, NO: Nakit Orani, Ort.: Ortalamay1 gostermektedir.

Likidite oranlarindan birisi olan cari oran, isletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii ve ¢aligma sermayesi
yeterliligini 6lgmek amaciyla hesaplanmaktadir. S6z konusu oranin 1,5-2 seviyesinde olmasinin yeterli oldugu
kabul edilmektedir. Tablo 3 incelendiginde mikro, kiigiik ve orta 6lgekli (2018-2019 yillar1 harig) isletmelerin
cari oran degerlerinin standart degerlerin altinda kaldig1 ve bu baglamda kisa vadeli bor¢ 6deme giiclerinin zay1f
oldugu goriilmektedir. Biiyiik 6lcekli isletmelerin ise cari oran degerlerinin standart deger aralifinda oldugu ve
bu baglamda genel olarak likidite giiciiniin daha iyi oldugu goriilmektedir. Likidite oranlarindan bir digeri olan
asit-test orani, isletmelerin stoklarimi satisa doniistiiremedigi takdirde kisa vadeli yiikiimliliiklerini ¢deme
kabiliyetini 6l¢mek amactyla hesaplanmaktadir. S6z konusu oranin 1’den asag1 olmamasi istenmektedir. Tablo
3 incelendiginde sektdrdeki mikro, kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin (2009-2010-2018-2019 yillar1 harig) asit-
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test oran sonuclarinin 1’in altinda kaldig1 ve kisa vadeli bor¢ 6deme giiclerinin genel olarak stoklara bagiml
oldugu goriilmektedir. Buna karsin biiyiik 6lgekli isletmelerin asit-test oran degerlerinin hi¢bir donemde 1
degerinin altinda diismedigi ve stoklarimi satisa doniistiiremese dahi kisa vadeli yiikiimliiliklerini yerine
getirebilecegi gorilmektedir. Likidite oranlarindan olan nakit oran ise isletmelerin nakit ve nakit benzeri
varliklarla kisa vadeli yiikiimliiliklerini yerine getirme kapasitesini dlgmektedir. S6z konusu oranin 0,20
seviyesinde olmasinin yeterli oldugu kabul edilmektedir. Tablo 3 incelendiginde sadece mikro 6lg¢ekli
isletmelerin analiz donemindeki 4 yilda nakit oranlarinin standartin altina diistigii buna karsin daha biiylik
Olcekteki isletmelerin nakit oranlar1 diizeyinin standart degerlerde veya standart degerlerin {izerinde seyrettigi
goriilmektedir. Genel olarak likidite oranlar1 degerlendirildiginde sektordeki isletmelerin Slgek biiytiklikleri
arttikca likidite performanslarinin arttig1 soylenebilir.

Sektordeki igletmelerin 6l¢ek bazinda finansal yapt durumunu belirlemek icin hesaplanan finansal yap1
oranlarinin sonuglar1 Tablo 4°de goriilmektedir.

Tablo 4. Finansal yap1 oranlarina iligkin bulgular

Olgek Oran 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ort.
KO 0,67 0,68 0,71 0,69 0,74 0,75 0,79 0,83 0,82 0,76 0,75 0,74

KVKO 0,61 0,63 0,66 0,66 0,69 0,71 0,73 0,78 0,77 0,69 0,68 0,69

UVKO 0,06 0,05 0,05 0,03 0,04 0,04 0,06 0,05 0,05 0,07 0,07 0,05

Mikro KVBK 0,12 0,11 0,10 0,11 0,10 0,09 0,08 0,06 0,05 0,08 0,07 0,09
KVTK 0,47 0,48 0,52 0,50 0,50 0,49 0,52 0,46 0,47 0,50 0,50 0,49

UVBK 0,36 0,41 0,57 0,46 0,33 0,37 0,24 0,27 0,38 0,43 0,38 0,38

UVTK 0,01 0,00 0,02 0,05 0,12 0,08 0,09 0,02 0,04 0,07 0,13 0,06

KO 0,61 0,63 0,67 0,66 0,68 0,69 0,70 0,72 0,74 0,71 0,70 0,68

KVKO 0,53 0,55 0,60 0,58 0,59 0,60 0,61 0,63 0,63 0,58 0,56 0,59

UVKO 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,10 0,13 0,14 0,09

Kiiciik KVBK 0,17 0,19 0,18 0,18 0,21 0,21 0,17 0,15 0,15 0,16 0,15 0,18
KVTK 0,49 0,49 0,48 0,50 0,48 0,49 0,52 0,50 0,52 0,51 0,50 0,50

UVBK 0,35 0,49 0,49 0,47 0,51 0,52 0,55 0,50 0,59 0,58 0,65 0,52

UVTK 0,07 0,06 0,04 0,09 0,05 0,05 0,07 0,07 0,03 0,06 0,04 0,06

KO 0,59 0,60 0,63 0,64 0,62 0,65 0,67 0,68 0,70 0,64 0,63 0,64

KVKO 0,45 0,44 0,49 0,49 0,48 0,48 0,51 0,50 0,50 0,43 0,46 0,48

UVKO 0,15 0,16 0,14 0,15 0,15 0,16 0,16 0,19 0,20 0,21 0,17 0,17

Orta KVBK 0,25 0,27 0,28 0,29 0,32 0,32 0,28 0,25 0,24 0,26 0,21 0,27
KVTK 0,46 0,44 0,45 0,45 0,42 0,42 0,46 0,46 0,49 0,49 0,47 0,46

UVBK 0,46 0,57 0,58 0,57 0,60 0,60 0,58 0,59 0,70 0,69 0,68 0,60

UVTK 0,03 0,02 0,02 0,06 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04 0,02 0,02 0,04

KO 0,41 0,46 0,51 0,49 0,54 0,60 0,63 0,67 0,67 0,69 0,65 0,58

KVKO 0,26 0,27 0,34 0,32 0,37 0,37 0,38 0,40 0,43 0,42 0,37 0,36

UVKO 0,15 0,19 0,18 0,17 0,17 0,22 0,25 0,27 0,24 0,27 0,28 0,22

Biiyiik KVBK 0,31 0,29 0,38 0,32 0,35 0,34 0,30 0,35 0,30 0,36 0,30 0,33
KVTK 0,42 0,41 0,38 0,39 0,34 0,35 0,41 0,36 0,40 0,36 0,35 0,38

UVBK 0,63 0,63 0,67 0,79 0,79 0,75 0,85 0,82 0,79 0,82 0,88 0,77

UVTK 0,03 0,03 0,02 0,01 0,01 0,04 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,02

KO: Kaldirag Oranini, KVKO: Kisa Vadeli Kaldirag Oranini, UVKO: Uzun Vadeli Kaldirag Oranini, KVBK: Kisa Vadeli Banka
Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Igindeki Paymi, KVTK: Kisa Vadeli Ticari Kredilerin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
fgindeki Paymni, UVBK: Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Igindeki Payimi, UVTK: Uzun Vadeli Ticari
Kredilerin Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar Igindeki Payini, Ort.: Ortalamay: gostermektedir.

Finansal yap1 oranlar1 genel olarak igletmelerin sermaye yapist dagiliminda yabanci kaynak ve 6z kaynaklarin
birlesimini Olgerek finansman riskini belirlemek amaciyla hesaplanmaktadirlar. Bu oranlardan birisi olan
kaldirag oran1 (KO), isletmelerde aktiflerin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigini ve bu
baglamda finansal riskin belirlenmesi i¢in hesaplanmaktadir. Oranin 0,50’nin {izerinde olmasi isletmenin 6z
kaynaklarinin zayifladigini ve finansal riskinin arttigim gostermektedir. Tablo 4’te KO degerleri incelendiginde
sektordeki iglemelerin genel olarak yiiksek diizeyde yabanci kaynak kullandigi ve bu nedenle sektordeki
finansman riskinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica sektordeki isletmelerde 6l¢ek biiyiidiikce yabanci
kaynak kullaniminin ve finansman riskinin distiigli gozlemlenmektedir. Sektordeki yabanci kaynak
kullanimmin vade dagilimi agisindan degerlendirmek amaciyla hesaplanan KVKO ve UVKO oranlari
incelendiginde genel olarak sektdrde kisa vadeli yabanci kaynak kullanildig1 sdylenebilir. Bununla birlikte kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimmin isletme Olg¢egi biiyiidiikce azaldigi ve uzun vadeli yabanci kaynak
kullanimimin ytikseldigi gozlemlenmektedir. Sektdrde kullanilan banka kredisi ve ticari kredilerin vade
dagilimini 6lgmek amaciyla hesaplanan KVBK, KVTK, UVBK ve UVTK oranlar incelendiginde sektdrde ticari
kredilerin daha ¢ok kisa vadeli olarak kullanildigi, banka kredilerinin ise daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynak
olarak kullanildig1 goriilmektedir. Yine kisa vadeli ticari kredilerin mikro ve kiiciik 6lgekli isletmelerde daha
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fazla kullanildig1 gozlemlenmektedir. Banka kredisi kullanim diizeyi agisindan ise hem kisa hem de uzun
vadede banka kredisi kullanim diizeyinin isletme 6l¢egi bilyiidiikge yiikseldigini sdylemek miimkiindiir.

Sektordeki igletmelerin 6lgek bazinda faaliyet performansini belirlemek igin hesaplanan faaliyet oranlarmin
sonuglar1 Tablo 5’de goriilmektedir.

Tablo 5. Faaliyet oranlarina iligkin bulgular

Olcek Oran 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ort.
AKDH 11 1,0 1.2 12 12 13 12 13 13 1,4 1,4 12

ADH 33 3.4 39 36 3,6 41 38 4,0 39 40 40 338

ADS 109 108 93 100 101 89 96 91 94 91 91 97

Mikro SDH 2.9 3,0 36 37 35 42 38 39 42 46 45 338
SDS 124 121 102 98 104 86 97 93 87 80 81 98

TBDH 3,0 29 2.9 3,0 2.9 33 2.8 32 31 3,6 3,6 31

TBDS 120 124 126 123 127 112 131 115 118 101 100 118

NDS 113 105 69 75 78 63 62 69 63 70 72 77

AKDH 1,1 1,1 13 13 1.2 1.2 1,2 1,1 1.2 13 13 1.2

ADH 36 38 40 39 38 37 35 3,4 35 3,6 38 37

ADS 101 96 90 93 96 98 104 106 105 101 96 99

Kiigiik SDH 39 40 41 42 44 42 42 39 40 45 46 42
SDS 94 92 88 87 83 87 88 93 91 81 80 88

TBDH 36 37 37 338 36 35 32 31 3.2 37 39 35

TBDS 102 100 98 97 102 103 115 117 115 98 95 104

NDS 93 88 80 83 77 82 77 82 81 84 81 83

AKDH 11 1,1 11 1,1 1,1 11 1,0 1,0 1,0 1.2 1.2 1,1

ADH 39 3.9 35 35 36 38 34 32 35 38 472 37

ADS 94 93 103 106 101 97 108 113 105 95 86 100

Orta SDH 5.2 49 48 46 46 49 4.4 38 39 49 5.2 47
SDS 70 74 76 79 79 75 83 96 93 74 70 79

TBDH 45 46 42 40 45 46 37 35 35 46 46 4.2

TBDS 81 79 86 91 81 80 98 104 104 80 80 88

NDS 83 88 93 94 99 92 93 105 94 89 76 91

AKDH 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0

ADH 5,0 51 45 44 41 44 39 35 33 33 36 41

ADS 73 71 82 82 88 84 94 103 110 110 101 91

Biiyiik SDH 51 48 54 5,6 5.3 5,6 5,0 5,0 5.2 47 55 5.2
SDS 71 76 67 65 69 66 74 72 71 78 67 71

TBDH 6,4 6,9 6,3 6,6 6,4 6,2 48 51 47 49 6,1 58

TBDS 57 53 58 56 57 59 75 72 78 74 60 64

NDS 87 94 91 91 100 91 93 103 103 114 108 98

AKDH: Aktif Devir Hizini, ADH: Alacak Devir Hizini, ADS: Alacak Devir Siiresini, SDH: Stok Devir Hizini, SDS: Stok Devir Siiresini,
TBDH: Ticari Bor¢ Devir Hizini, TBDS: Ticari Bor¢ Devir Siiresini, NDS: Nakit Doniigiim Siiresini, Ort.: Ortalamay1 gostermektedir.

Faaliyet (devir hiz1) oranlari, igletmelerin faaliyetlerini gerceklestirirken sahip olduklar1 varliklar1 ne derece
etkin ve verimli kullandiklarini belirlemek amaciyla hesaplanan oranlardir. Devir hizi baglaminda hesaplanan
oranlarmn yiiksek, siire olarak hesaplanan oranlarin ise diisiikk olmasi istenir. Faaliyet oranlarindan birisi olan
aktif devir hizi (AKDH) isletmelerin toplam varliklarini bir yil i¢inde ka¢ defa satisa doniistiirdiigiinii ve bu
baglamda varliklarin kullanim etkinligini gdstermektedir. Tablo 5’te AKDH oranlar incelendiginde genel
olarak sektordeki isletmelerin analiz donemindeki her yilda genel olarak varlik toplamlar1 kadar satig
gerceklestirdigi goriilmektedir. Buna ek olarak isletme 6lgegi biiyiidikce AKDH oranmin kiigiildiigi ve bu
baglamda sektordeki daha kiigiik 6lgekli igletmelerin varliklarini daha etkin kullandiklar1 soylenebilir. Diger
faaliyet oranlarindan olan alacak devir hizt (ADH) ve alacak devir siiresi (ADS) isletmelerin ticari alacaklarini
yilda kag defa ve kag giinde tahsil ettigini ve bu baglamda alacak yonetiminin etkinligini gostermektedir. ADH
oranmin yliksek buna karsin ADS degerinin diisiik olmas1 istenmektedir. S6z konusu oranlar incelendiginde,
sektorde isletme Olgegi mikro Olgekten orta dlgege dogru biiyiidilkge alacak devir ve tahsilat etkinliginin
birbirine yakin olmakla birlikte etkinlik diizeyinin azaldig1 goriilmektedir. Biiytik 6l¢ekli isletmelerde ise ADH
ve ADS oranlariin en etkin degerlere ulastigi gozlemlenmektedir. Bu baglamda sektdrdeki biiyiik 6lcekli
igletmelerin, daha kiiclik 6lcekli isletmelere gore alacak yonetimini daha etkin gergeklestirdikleri soylenebilir.
Stoklarin yilda kag defa ve ne kadar siirede satisa donistiiriildiigiinii ve bu baglamda igletmelerde stok
yonetiminin etkinligini 6l¢gmek amaciyla hesaplanan stok devir hizi (SDH) ve stok devir siiresi (SDS) oranlari
incelendiginde sektordeki isletmelerde Glgek biiyiidiikce stoklarin daha hizli satisa doniistiiriildiigii ve stok
yonetim etkinliginin arttig1 goriilmektedir. Isletmelerde ticari borglarin yilda kag defa 6dendigini gdsteren ticari
borg devir hiz1 (TBDH) ile ticari borglarin kag giinde geri 6dendigini gosteren ticari borg devir siiresi (TBDS)
oranlar1 incelendiginde sektordeki isletmeler biiyilidiikce ticari borglarini daha hizli 6dedikleri ve bu baglamda
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geri 6deme siirelerinin kisaldigi goriilmektedir. Tablo 5’te yer alan ve isletmelerde kasadan ¢ikan nakdin kag
giin sora tekrar igletmeye geri donecegini ve bu baglamda isletmelerde nakde ihtiya¢ duyulan giin sayisini ve
nakit diizeyini belirlemek amaciyla hesaplanan nakit doniisiim siireleri (NDS) incelendiginde, yine sektordeki
isletmelerin biiyiidilkkge NDS degerlerinin uzadigi ve bu baglamda ihtiya¢ duyduklar1 nakit miktariin arttig
gozlemlenmektedir.

Sektordeki isletmelerin 6lgek bazinda karlilik performansimi belirlemek igin hesaplanan karlilik oranlarinin
sonuglar1 Tablo 6°da goriilmektedir.

Tablo 6. Karlilik oranlarina iligkin bulgular

Olgek Oran 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ort.
BKM 0,16 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13 0,14
FKM 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,03 0,03 0,02
Mikro NKM -0,00 0,01 -0,01 0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,03 -0,01 0,01 0,02 0,00
AKO -0,00 0,01 -0,01 0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,04 -0,01 0,02 0,03 0,00
OKO -0,00 0,04 -0,05 0,02 -0,01 -0,03 0,01 -0,24 -0,07 0,08 0,11 -0,01
BKM 0,15 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14 0,14 0,13 0,13 0,14 0,14
FKM 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,05 0,06 0,04
Kiiciik NKM 0,02 0,02 -0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02 0,03 0,02
AKO 0,02 0,03 -0,01 0,03 0,03 0,02 0,03 0,01 0,02 0,02 0,04 0,02
OKO 0,05 0,07 -0,04 0,08 0,08 0,06 0,09 0,02 0,09 0,08 0,14 0,07
BKM 0,16 0,17 0,15 0,16 0,16 0,17 0,16 0,16 0,15 0,17 0,17 0,16
FKM 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05 0,06 0,06 0,09 0,08 0,06
Orta NKM 0,00 0,04 0,01 0,03 0,01 0,02 0,02 0,01 0,03 0,04 0,04 0,02
AKO 0,00 0,04 0,01 0,03 0,01 0,03 0,02 0,01 0,03 0,04 0,05 0,02
OKO 0,01 0,10 0,02 0,08 0,04 0,07 0,06 0,04 0,09 0,12 0,13 0,07
BKM 0,23 0,21 0,21 0,20 0,21 0,20 0,20 0,19 0,21 0,25 0,23 0,21
FKM 0,07 0,05 0,08 0,07 0,07 0,07 0,08 0,06 0,10 0,15 0,12 0,08
Biiyiik NKM 0,03 0,02 0,02 0,04 0,04 0,05 0,02 0,00 0,05 0,08 0,06 0,04
AKO 0,02 0,02 0,02 0,04 0,04 0,05 0,02 0,00 0,05 0,08 0,06 0,04
OKO 0,04 0,04 0,03 0,09 0,10 0,11 0,06 0,01 0,16 0,25 0,18 0,10

BKM: Briit Kar Marjmi, FKM: Faaliyet Kar Marjini, NKM: Net Kar Marjini, AKO: Aktif Karlilik Oranim, OKO: Oz Kaynak Karlilik
Oranini, Ort.: Ortalamay1 gostermektedir.

Karlilik oranlari igletmelerin satiglari, varliklar1 ve 6z kaynaklar: tizerinden yiizde kag karlilik elde ettigini bu
baglamda isletme yoneticilerinin kendilerine sunulan varlik ve kaynaklar ile satiglar iizerinden elde ettikleri
verimliligi 6lgmek amaciyla hesaplanmaktadir. Karlilik oranlarindan ilki olan briit kar marj1 (BKM), islemelerin
iirettigi temel iirlin ve hizmetlerin satis1 tizerinden elde ettigi kar1 gostermektedir. Bu oranin nispi olarak yiiksek
olmasi istenir. Oranin yiikselme egilimi i¢inde olmasi toplam satiglar igcinde satiglarin maliyetinin payinin
azaldigin1 gostermektedir. Tablo 6 incelendiginde sektordeki isletmelerin BKM oranimin 6lgek biiyiidiikge
yiikseldigi goriilmektedir. Bu baglamda sektdrdeki orta ve biiyiik 6lgekli igletmelerde satislarin maliyetinin
satislar igindeki paymin mikro ve kii¢iik 6l¢ekli isletmelere gore daha diisiik oldugunu sdéylemek miimkiindiir.
Diger bir karlilik orani faaliyet kar marji (FKM), isletmelerin ana faaliyetlerinin ne dl¢iide karli oldugunu
gostermektedir. Tablo 6 incelendiginde sektdrdeki FKM oraninin yine isletme &lgegi biiyiidiikge yiikseldigi
goriilmektedir. Bu baglamda sektorde isletmelerin 6lgegi biiylidiikge ana faaliyetlerini daha karlt ve verimli bir
sekilde yerine getirdikleri sdylenebilir. Net kar marji (NKM) orani ise isletmelerin toplam faaliyetlerinin net
verimliligini 6l¢gmektedir. Bu oranin genel olarak %4-6 arasinda olmasinin uygun olacagi kabul edilmektedir.
Tablo 6’da yer alan NKM oranlari incelendiginde sektdrde sadece biiyiik 6l¢ekli isletmelerin ortalama degerinin
%4 seviyesinde gerceklestigi, buna karsin orta ve kiigiik 6l¢ekli isletmelerin ortalamasinin %2, mikro 6lgekli
isletmelerin ise ortalama degerinin %0 gerceklestigi goriilmektedir. Bir diger karlilik orani olan aktif karlilik
orani (AKO), isletmelerde aktiflerin iizerinden ne derece kar elde edildigini gostermektedir. AKO degerleri
incelendiginde sektdrdeki isletmelerin iyi bir performans gosteremedikleri gdzlemlenmektedir. Ozellikle mikro
Olcekli isletmelerde aktif yatirimlar: iizerinden bir kar elde edilememesi dikkat ¢ekicidir. Yine sektorde AKO
itibariyle en yiiksek performansi biiylik isletmeler gostermektedir. Analizde hesaplanan son karlilik orani olan
6z kaynak karlilik (OKO) oram, isletmelere ortaklarca tahsis edilen kaynaklarin ne olgiide verimli olarak
kullanildigini1 6l¢mektedir. Tablo 6 incelendiginde sektordeki mikro Olcekli isletmelerin analiz doneminde 6z
kaynaklar lizerinden negatif karliliga sahip oldugu goriilmektedir. Yine 6l¢ek biiyiikliigi arttikca isletmelerin 6z
kaynaklarini verimli kullanma diizeyinin arttig1 gézlemlenmektedir.
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3.2. Finansal Basarisizlik Riski Tahmin Bulgulari

Kagit ve kagit iiriinleri imalat sektoriinde faaliyet gosteren mikro, kiigiik, orta ve biiyiik dlgekli isletmelerin
finansal basarisizlik risklerini 6lgmek amaciyla s6z konusu sirketlere ait konsolide edilmis sektor bilangolart
tizerinde Altman Z Skor Modeli ve Springate Z Skor Modeli kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Sektoérdeki
isletmelerin 6lgek bazinda finansal basarisizlik riskini belirlemek igin hesaplanan Altman Z Skor ve Springate Z
Skor degerleri sonuglar1 Tablo 7°de goriilmektedir. Tablo 7°de eger 6lgek bazinda sirketler finansal basarisizlik
riski igerisindeyse kirmizi ile isaretlenmis, gri bolgede ise gri renkle, finansal basarisizlik riski icinde degilse
mavi renkle vurgulanmistir.

Tablo 7. Finansal basarisizlik risk modellerine iliskin bulgular

Model Olcek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Altman Z Kiigiik ] 1,97 2,02
Skor Orta 2.19 2.18

Biiyiik . 1.98 2.13 2.28

Mikro
Springate Z Kiigiik
Skor Orta

Altman Z skor modelinde hesaplanan Z degeri 1,81°den kiigiik ise gelecek yillar igin igletmenin finansal
basarisizlik riskinin yiiksek oldugu kabul edilmektedir. Z degerinin 1,81-2,99 degerleri arasinda bir degere
sahip olmasi1 durumunda ise isletmenin gri bolgede yer aldig1 ve isletmenin finansal basarisizlik riski agisindan
tam bir fikre sahip olunamadig: kabul edilmektedir. Z degeri 2,99°dan biiyiik ise isletmenin iyi bir finansal
yapiya sahip oldugu ve gelecek birkag yil i¢inde finansal basarisizlik riskini tagimadigi kabul edilmektedir
(Altman, 1968). Tablo 7 incelendiginde sektordeki kiigiik, orta ve biiyiik 6l¢ekteki isletmelerin genel olarak gri
bolgede yer aldig1 goriilmektedir. Isletmelerin olgek biiyiikliikleri goz oniine alindiginda mikro &lgekteki
isletmelerin 2009-2017 yillar1 i¢in finansal basarisizlik riski tagidigi ancak 2018 ve 2019 yillarinda gri bolgede
yer aldig1 goriilmektedir. Kiiciik 6lcekli isletmelerin 2016 ve 2017 yillari i¢in; orta dlgekteki isletmelerin 2015-
2016-2017 yillar i¢in ve biiyiik 6lcekteki isletmelerin yalnizca 2016 yili i¢in finansal basarisizlik riski tasidigi
goriilmektedir. Yillar baglaminda incelendiginde, 2016 yilinda tiim isletmelerin finansal basarisizlik riski
tagirken 2018 ve 2019 yillarinda yine tim isletmelerin finansal basarisizlik riski tagimadigi saptanmustir.
Altman Z Skor modeline gore sektdrdeki mikro Olgekli igletmelerin genel olarak finansal basarisizlik riski
tasirken kiiglik, orta ve blyiik oOlcekli isletmelerin genel olarak finansal basarisizlik riski tasimadigi
gorilmektedir.

Springate modelinde hesaplanan Z degeri 0,862 den kiigiik bir degere sahip isletmeler finansal basarisizlik riski
icerisinde olduklar1 kabul edilmektedir (Kiyak ve Labanauskaite, 2012). Tablo 7 incelendiginde sektordeki
mikro, kiigiik ve orta Olgekli isletmelerin Springate modeline gore genel olarak finansal basarisizlik riski
tagidigi, buna karsin biiyiik 6lgekteki isletmelerin finansal basarisizlik riski yasamadigi, finansal olarak basarilt
oldugu goriilmektedir. Mikro Olgekteki isletmelerin 2019 yili diginda geriye kalan tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tasidig, kiigiik 6lgekteki isletmelerin 2012, 2018 ve 2019 yillart diginda tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tagidigi belirlenmistir. Orta 6lgekteki isletmelerin ise 2010, 2015, 2018 ve 2019 yillar1 disinda
tim yillarda finansal bagarisizlik riski yasadigi ve biiyiik dlgekteki isletmelerin yalmzca 2017 yilinda finansal
basarisizlik riski tasidigi goriilmektedir. Springate modeline gore sektérde yer alan tiim isletmelerin 2016
yilinda finansal basarisizlik riski tasirken 2019 yilinda yine tiim isletmelerin finansal basarisizlik riski
tagimadigi saptanmstir.

4. Sonug ve Oneriler

Kagit ve kagit tirlinleri imalat sektorii, Tiirkiye ekonomisi agisindan hem yarattig1 gelir ve istihdam gerekse
iligkili olugu diger sektorlere katk: saglamasi ve ihracat yapmasi agisindan son derece 6nemli bir sektdrdiir. Bu
sektoriin Tiirkiye ekonomisine katkisinin devam edebilmesi sektdrdeki isletmelerin etkin ve verimli bir sekilde
finansal performanslarini yonetmeleri ve siirdiiriilebilir yatirim ve finansman kararlarini alabilmelerine baglidir.
Bu nedenle sektordeki igletmelerin finansal durumlart ile finansal yonden giiclii ve zayif yonlerinin bilinmesi ve
bu baglamda onlemlerin proaktif olarak alinmasi biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu arastirmada Tiirkiye’deki
kagit ve kagit Urilinleri imalat sektoriiniin finansal performansini ve finansal yonden giiglii ve zayif yonlerini
6lgek temelinde analiz etmek amaciyla gerceklestirilmistir. Bu baglamda TCMB tarafindan yayimlanan kagit ve
kagit iirtinleri imalat sektoriiniin 2012-2019 yillarina ait dlgek temelindeki sektdr bilangolar: iizerinde oran
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analizi gerceklestirilmis ayrica 6lgek temelinde isletmelerin finansal basarisizlik riskleri Altman Z ve Springate
Z modelleri kullanilarak saptanmaya ¢aligilmustir.

Analiz sonucunda sektdrdeki isletmelerin likidite performanslarinin 6zellikle mikro, kiigiik ve orta 6lgekli
isletmelerde diisiik diizeyde oldugu buna karsin biiyiik 6l¢ekli isletmelerde daha yiiksek oldugu saptanmuistir.
Ozellikle dénen varliklarin toplam biiyiikliigii ve stok yatirimlari baglaminda mikro, kiiciik ve orta dlgekli
isletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeme giiglerinde sorunlar oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte sektdrdeki
isletmelerin Slcekleri biiytidiikce likidite risklerinin azaldigi belirlenmistir. Bu baglamda 6zellikle sektdrdeki
mikro, kiiciik ve orta dlcekli igletmelerde donen varliklarin miktar, dagilim ve finansmani agisindan daha
dengeli bir sekilde olusturulmas: gerekmektedir.

Sektordeki isletmelerin finansal yapilarinin analizi sonucunda genel olarak yiiksek diizeyde yabanci kaynak
kullandiklar1 ve bu nedenle finansman risklerinin yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Bununla birlikte sektordeki
isletmelerin bilyiidiikge yabanci kaynak kullanimmin ve finansman riskinin diigtiigii saptanmstir. Yine genel
olarak sektorde kisa vadeli yabanci kaynagin kullanildig1 ancak kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin igletme
Olgegi biiyiidiikge azaldigi ve uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin yiikseldigi belirlenmistir. Sektorde
ticari kredilerin daha ¢ok kisa vadeli olarak kullanildigi, banka kredilerinin ise daha ¢ok uzun vadeli yabanci
kaynak olarak kullanildigi goriilmiistiir. Bu baglamda sektordeki isletmelerin genel olarak yabanci kaynak
kullanimini azaltmalar1 ve 6z kaynak diizeylerini giiglendirmeleri son derece onemlidir. Ozellikle mikro ve
kiictik 6l¢ekli isletmelerde daha dengeli ve daha uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin hem likidite hem de
finansman riskinin azaltilmasi agisindan 6nem arz ettigi sdylenebilir.

Sektordeki isletmelerin varlik kullanim performanslarinin analizi sonucunda sektdrdeki biiyiik 6lcekli
isletmelerin, daha kiiciik 6l¢ekli isletmelere gore alacak ve stok yonetimini daha etkin gergeklestirdikleri, ticari
borglarini ise daha hizli 6dedikleri Saptanmigtir. Bu baglamda sektordeki isletmelerin biiyiidiikkge NDS
degerlerinin daha uzun oldugu ve ihtiyag duyduklart nakit miktarinin arttigi gozlemlenmistir. Ancak biiylik
6l¢ekli isletmelerin stok ve alacaklarini daha hizli nakde doniistiirmeleri neticesinde NDS siiresinin uzamasi ¢ok
da biiyiik bir sorun teskil etmemektedir. Ozellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmelerde kredili satis politikasini iyi
yoneterek alacaklara baglanacak kaynaklari ve atil stok yatirimini azaltarak stoklara baglanacak fonlar1 daha
etkin yonetmeleri finansal performansin artmasi ve ¢alisma sermayesi etkinligi agisindan son derece 6nemlidir.

Sektordeki isletmelerin karlilik performanslarinin analizi sonucunda sektordeki isletmelerin satiglar {izerinden
elde ettikleri karlilik performanslarinin 6lgek biiyiidiikge yiikseldigi saptanmistir. Bu baglamda sektordeki
Ozellikle mikro ve kiigiik Olgekli isletmelerde satiglarin maliyeti ve faaliyet giderlerini diisiirmeleri ve bu
nedenle etkin bir maliyet kontrol sistemlerini kurmalart son derece onemlidir. Net kar marji (NKM) orant
acisindan ise mikro, kiicik ve orta Olgekli isletmelerde finansman giderleri ile doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan kambiyo zararlarini etkin bir faiz ve kur riski korunma yontemleri uygulayarak
azaltmalar1 6nerilebilir. Yine aktif karlilik oran1 (AKO) degerleri incelendiginde sektordeki isletmelerin iyi bir
performans gosteremedikleri gézlemlenmis 6zellikle mikro 6lgekli isletmelerde aktif yatirimlar {izerinden bir
kar elde edilemedigi belirlenmistir. Yine sektérde AKO itibariyle en yiiksek performansi biiyilk igletmeler
gdstermektedir. Analizde hesaplanan 6z kaynak karlihk (OKO) orani agisindan sektdrdeki mikro 6lgekli
isletmelerin analiz doneminde 6z kaynaklar iizerinden negatif karliliga sahip oldugu saptanmistir. Yine 6l¢ek
biiytikliigii arttikca isletmelerin aktif ve 6z kaynak karlilik performanslarimin arttigi gézlemlenmistir. Bu
nedenle sektordeki mikro, kiiclik ve orta 6lgekli isletmelerde iiretim ve satig maliyetleri, genel yonetim giderleri,
finansman giderleri ve kambiyo zararlarinin diisiiriilmesinin, bunun karsiliginda satis gelirlerinin arttirtlmasinin,
optimal varlik yatinm diizeyine ulasilmasinin ve kapasite kullanim diizeylerinin yiikseltilmesinin siirdiiriilebilir
bir karlilik performansi agisindan hayati bir 6neme sahip oldugu diisiiniilmektedir.

Arastirmada gergeklestirilen son analizde ise sektordeki isletmelerin finansal basarisizlik riskleri dl¢tilmiistiir.
Analiz sonucunda Altman Z modeline gore sektérdeki mikro Olgekli isletmelerin en fazla finansal basarisizlik
riski icerisinde olduklar1 buna karsin sektorde 6lgek bazinda hicbir isletme grubunun finansal basarisizlik riski
acisindan basarili olmadigr ya kirmizi bolgede oldugu ya da gri bolgede oldugu saptanmigtir. Bu baglamda
Altman Z skor modelinde hesaplanan finansal oranlarin sektordeki isletmeler tarafindan dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ozellikle mikro &lgekteki isletmelerde likidite, finansal, faaliyet ve karlilik performanslarinin
son derece diisiik olmasi da Altman Z skor modeliyle gerceklestirilen analiz sonucunu desteklemektedir.
Springate Z skor modelinde ise analiz doneminde genel olarak mikro, kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin finansal
basarisizlik riski icerisinde olduklart sadece biiylik 6l¢ekli isletmelerin bir yil haricinde finansal basarisizlik
riski tagimadiklar1 ve basarili olduklar1 belirlenmistir. Bu baglamda sektordeki isletmelerin her iki modelde yer
alan finansal oranlar1 stirekli olarak kontrol etmeleri ve finansal basarisizlik risklerini her iki modele gore
Olcerek kontrol etmeleri gerekmektedir.

169



Karadeniz,. vd. Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 2021, 21 (3): 160-171

Arastirma TCMB’nin genis bir isletme katilimiyla olusturdugu sektor bilangolart tizerinden 2009-2019 yillarint
kapsayan verilerle sinirhidir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilirken TCMB’nin yaptigi
smiflandirma baglaminda olusturdugu finansal veriler {izerinden tarafimizca hesaplanan oranlar oldugu goz
oniinde bulundurulmalidir. Literatiir incelendiginde daha 6nce birgok farkli sektdriin finansal performansim
belirlemeye yonelik olarak TCMB sektor bilangolarinin kullanildig arastirma gergeklestirildigi goriilmektedir.
Ancak kagit ve kagit Uriinleri imalat sektoriine yonelik hem de 6l¢ek diizeyinde TCMB sektor bilangolart
kullanilarak gerceklestirilen bir aragtirmaya daha once rastlanilmamistir. Bu baglamda arastirmanin literatiire
katk1 yapmas1 ve sektordeki yatirimci ve yoneticiler ile karar alicilara yatirim, finansman ve tesvik stratejileri
gelistirmeleri acisindan yararh bilgiler saglayacagi umut edilmektedir. Gelecek de uluslar arasi verilerle
sektordeki finansal durumu karsilagtirmali olarak inceleyen arastirmalarinda literatiire katkisinin olacagi
diigiiniilmektedir.
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