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SEKTORU FIRMALARI UZERINDEKI ETKILERININ DEGERLENDIRILMESI

Dog. Dr. Sinan AYTEKIN*
Dog¢.Dr. Nida ABDIOGLU*

OZET

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde diisiik enflasyon (tek haneli) donemlerinde ve
yiiksek enflasyon donemlerinde (cift haneli), Borsa Istanbul (BIST) da islem géren 21 adet Tekstil
Uriinleri, Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Uriinleri sektorii firmasimn finansal gostergeleri arasinda
fark olup olmadigini tespit etmektir. Calismada, enflasyonun tek haneli ve ortalama %7,98 oldugu
2014:Q3-2016.:0Q4 dénemi ile enflasyonun ¢ift haneli ve ortalama %14,73 oldugu 2017:0Q1-2019:Q2
donemi, firmalara 6zgii Thracat Oram (%), Altman Z Skoru, Nakit Doniis Stiresi, FA VOK, Briit Satislar
Biiyiime (%), Cari Oran, Likidite Orani, Fiyat Kazang Orani, Alacak Devir Hizi, Aktif Karliligi (%),
Ozsermaye Karlilig1 (%), Piyasa Degeri/Defter Degeri, Finansal Kaldira¢ Orani, Yatirum Biiyiime (%)
degiskenleri acgisindan karsilagtirilmistir. Finnet veri tabamindan elde edilen ceyrek donemlik
degiskenler icin oncelikle Kolmogorov-Smirnov testi uygulanmis, normal dagilim gostermedigi tespit
edilen veriler Wilcoxon isaret testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, Ihracat Orani (%), Altman
Z Skoru, FAVOK, Briit Satislar Biiyiime (%), Cari Oran, Likidite Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri,
Finansal Kaldira¢ Orami, Yatirim Biiyiime (%) degiskenleri acisindan dénemler arasinda istatistiki

olarak anlamli farklarin oldugu bulgusuna ulasiimistir.
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EVALUATION OF THE EFFECTS OF INFLATION ON TEXTILE, WEARING APPAREL
AND LEATHER COMPANIES

ABSTRACT

The aim of this study is to examine whether there is any differences among the financial
indicators of the 21 textile, wearing apparel and leather companies during the periods in which Turkish
economy has low inflation (single digit) and high inflation (double digit). 2014:Q3-2016:Q4 period
and 2017:Q1-2019:Q2 period are considered in the study. In the first period inflation is low with 7,98%
in average and in the second period inflation is high with 14,73% in average. Export ratio (%), Altman
Z score, cash conversion cycle, EBITDA, gross sales growth (%), current ratio, liquidity ratio, price-
to-earnings ratio, accounts receivable turnover, return on assets (%), return on equity (%), market-to-
book ratio, financial leverage ratio, investment growth (%) variables are campared between these two
periods. The quarterly data is obtained from Finnet database and Kolmogorov-Smirnov test is applied
firstly. It is seen that the variables do not show normal distributions and as a result Wilcoxon sign test
is used in the analyses. According to the emprical results, statisticaly significant differences are found
between the two periods for the following variables: export ratio (%), Altman Z score, EBITDA, gross
sales growth (%), current ratio, liquidity ratio, market-to-book ratio, financial leverage ratio,

investment growth (%).

Keywords: Inflation, Financial Performance, BIST, Textile, Wearing Apparel and Leather Industry,

Wilcoxon Sign Test

JEL Classification: E3, L25, L67

1. GIRIS

Diinya ticaret orgiitii verilerine gore 2017 yili rakamlari ile Tiirkiye tekstil sektoriiniin ihracati
diinya toplam tekstil ticareti icerisinde 7,85 milyar dolardir ve bu ihracat rakami ile Tiirkiye diinyada en
cok tekstil ihracatina sahip tilkeler arasinda 7. iilke olarak yer almaktadir. Tiirkiye’ nin en fazla tekstil
ihracati yaptig1 ilk 5 iilke ise Italya, Bulgaristan, Iran, Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri’dir.
Tiirkiye tekstil ve hazir giyim sektorii bir biitlin olarak en fazla dis ticaret fazlasi veren sektorlerden
biridir (Uludag ihracatg1 Birlikleri Genel Sekreterligi, 2018). Tekstil, hazir giyim ve deri iiriinleri
sektorleri 65 milyar dolar cirosu, 29 milyar dolar ihracati ve 1 milyon kigiye saglamis oldugu istihdamla

iilkemizdeki en 6nemli sektorlerden biri durumundadir (Sanayi Genel Miidiirligii, 2018: 6).

Tiirkiye’nin 2018 yilinda genel ihracatt 2017 yilina gére %7,1 oraminda artarak 157 milyar
dolardan 168,1 milyar dolara yiikselmistir. Istanbul Tekstil ve Konfeksiyon Ihracatci Birlikleri,
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hazirgiyim ve konfeksiyon sektorii, 2018 Aralik aylik ihracat bilgi notuna gére 2018 yilinda Tiirkiye’nin
hazirgiyim ve konfeksiyon ihracati, 2018 yilinda bir 6nceki yila gore %3,6 artarak 17,6 milyar dolar
olmustur. 2018 yilinda hazirgiyim ve konfeksiyon ihracatinin Tiirkiye genel ihracatindaki pay1 %10,5
olmustur. 2015 yilinda %11,8 olan bu pay, 2016 yilinda %11,9 ve 2017 yilinda ise %10,8 olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, hazirgiyim ve konfeksiyon sektorii ihracatinin sanayi ihracati i¢indeki
pay1 2017 yilinda %14 iken 2018 yilinda %12,9’a gerilemistir. Dolayisiyla bu oranlar, yillar itibariyle
ihracat rakamlarinin artmasma kargin hazirgiyim ve konfeksiyon sektoriiniin gerek Tirkiye genel

ihracatindaki gerekse de sanayi ihracatindaki payinin 2018 yilinda azaldigini1 gostermektedir.

Enflasyon oraninin, ihracat orani ile negatif'iligkili oldugu bilinmektedir. Gylfason (1999), yiiksek
enflasyona sahip olan {ilkelerin diisiik enflasyona sahip olan iilkelere gore daha diisiik ihracat rakamina
sahip oldugunu ortaya koymustur. Tirkiye’deki enflasyon rakamlarina bakildiginda 2016 yilinda
enflasyon orani yillik % 7,8 ile tek haneli rakamda iken 2017 yilinda bu oran yiikselerek %11,1°¢e
cikmistir. 2018°de ise bir 6nceki yila gore yaklasik % 5 oraninda artarak %16,3 seviyesine ulagmustir.
Bu ¢alismada enflasyondaki bu artis iki donem olarak ele alinarak, enflasyonun tek haneli oldugu
2014:Q3-2016:Q4 donemi ile enflasyonun ¢ift haneli oldugu 2017:Q1-2019:Q2 dénemindeki ihracat
orani ve bazi finansal oranlar tekstil sektorii firmalar i¢in karsilastirilmistir. Tekstil sektoriiniin gerek
iilke ihracatindaki 6nemli yeri gerekse iilkede yiiksek sayida istihdam saglamasi bu sektor igin ayrintili
bir finansal ¢alisma yapilmasi gerektirmektedir. Bu ¢aligmada tekstil sektorii i¢in yapilan analizler
dogrultusunda, sektordeki firmalarm enflasyondan nasil etkilendikleri ve negatif etkilerin giderilmesi

i¢in ¢Ozlim Onerileri verilmesi hedeflenmektedir.

2. LITERATUR OZETi

Enflasyon ve firma karakteristikleri arasindaki iliskiyi ele alan ilgili litaratiir incelendiginde,
calismalarin daha ¢ok enflasyonun sermaye yapisi degiskenleri {izerindeki etkisini géz Oniine aldig1
gorlilmektedir. Tiirkiye bankacilik sektorii iizerinde yaptigr calismada Baltaci ve Ayaydin (2014),
kaldirag oranimmi firma diizeyinde, iilke diizeyinde ve makroekonomik diizeyde etkileyen faktorleri
incelemislerdir. GSYH biiylime orani, enflasyon orani ve finansal risk degiskenlerinin makroekonomik
belirleyiceler olarak kullanildig1 calismada, enflasyonunun kaldirag iizerinde negatif etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir. Enflasyon oranindaki artisin, ekonomide belirsizlige yol acgtig1 ve bu belirsizligin
firmalarin borglarin1 6deyememesiyle sonuglandigi belirtilmistir. Ayni1 zamanda yiiksek enflasyonun,
borcun iflas maliyetini artirdigindan kaldiracin faydasini azalttig1 ve bor¢ verenlerin katlandiklari risk
yiiziinden daha fazla getiri talep ettikleri belirtilmistir (Baltaci ve Ayaydm, 2014: 54). Drobetz vd.
(2013) de ayn1 zamanda enflasyonun kaldirag¢ iizerinde negatif etkisi oldugunu bulmuslardir. Bunun

yamsira, Giingoraydinoglu ve Oztekin (2011)’e gore yiiksek enflasyon borcun faydasini azaltir. Bunun
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ardindaki neden olarak bor¢lanan firmalara uygulanan yiiksek iflas maliyetleri gosterilmistir. Yaptiklari
analizlerin sonuglarmna gore iflas iglemlerinin daha maliyetli oldugu ve alacakli haklarmin
uygulamasinin daha az zorlu oldugu iilkelerde kaldirag ve karlilik arasindaki iligski zayiftir. Diger
yandan, iflas islemlerinin yiiksek maliyetli ve verimli oldugu iilkelerde enflasyon ve kaldirag arasinda
var olan negatif iliski daha zayiftir. Buradan yola ¢ikarak, iflas islemlerinin maliyetini azaltmak ve
verimliligini arttirmak enflasyonun diigtiriilmesi i¢in kullanilan mekanizmalarin ikamesi oldugu
soylenebilir (Giingéraydmoglu ve Oztekin, 2011: 1467). Hatzinikolaou vd. (2002), enflasyon
belirsizliginin firmalarmn borg¢-6zsermaye orani iizerinde negatif etkiye yol actigini bulmuslardir.
Enflasyon belirsizligi, bor¢lanilarak finanse edilen yatirim projelerinin sayilarini azaltmaktadir. Ayrica
firmalarin iistlendigi sermaye yatirimi projelerinin sayisini da azaltmaktadir. Bunun arkasindaki neden,

enflasyon belirsizliginin faiz oram belirsizligini arttirmasidir (Hatzinikolaou vd., 2002: 54).

Literatiirde enflasyon ve diger firma ozellikleri arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalara da
rastlanmaktadir. Ornegin, Chen ve Mahajan (2010) makroekonomik faktérlerin firma likitidesi
iizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, enflasyon, kurumlar vergisi orani, GSYH biiylimesi gibi
makroekonomik faktorlerin likidite {izerinde anlamli etkilerinin oldugunu gostermislerdir. Enflasyonun
firma likiditesi iizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Enflasyonda artis oldugunda
firmalarin nakit mevcutlarimi azaltacaklar1 ve bunun yerine nakit benzerleri ve menkul kiymetlere
yatirim yapacaklar1 savunulmustur. Menkul kiymet mevcutlar nakitteki azalistan daha fazla olabilir ve
boylece artan enflasyona kars1 firmanin net likitidesinde daha fazla artis olur (Chen ve Mahajan, 2010:
118). Gylfason (1999) ise 160 iilkenin ihracat ve ekonomik biiylime degiskenlerinin belirleyicilerini
arastirdig1 calismasinda yiiksek enflasyon ve dogal kaynaklarin ¢oklugunun diisiik ihracat ve yavas
biiytime ile iliskisini tespit etmistir. Yiiksek enflasyona sahip iilkelerin, diisiik enflasyonlu iilkelerden

daha az ihracat yaptiklar1 sonucuna varilmustir.

Perera vd. (2013), enflasyon ve merkez bankas1 finansal giicii arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda bu iki degisken arasinda negatif bir iliski bulmuglardir. Bu ¢alismada merkez bankasinin
finansal giicli, bankanin elde ettigi kar/zarart GSYH’ya oranlanarak hesaplanmisitir. Daha fazla finansal
giiciin daha diisiik enflasyon orami yarattig1 gériilmiistiir. Oyleyse merkez bankasinin finansal giice sahip
olmasi fiyat istikrar1 saglanmasi igin gereklidir. Boylece merkez bankasi 6nemli hedeflerine ulasabilir
(Perera vd., 2013: 409). Lewellen ve Kracaw (1987) ise vergi ve faizlerin, enflasyonun nakit akimlar1
ve biiyiime firsatlar1 iizerindeki etkisini tespit etmedeki roliinii arastirmustir. Isletmenin belirledigi
bor¢lanma oraninin, degisen enflasyon oraniyla birlikte finansman ve yatirim planlarinin istikrarsizlasip
istikrarsizlagmayacagini belirleyen ana faktor oldugu sonucuna varilmistir (Lewellen ve Kracaw, 1987:

35-36). Wang vd. (2016)’e gore yiiksek enflasyon belirsizligi daha az firma yatirimiyla sonuglanir.
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Yonetici gliveni bu negatif etkiyi azaltir. Yani diisiik seviyedeki enflasyon belirsizligi yatirimlari arttirir

ve yonetici giiveni de bu etkiyi siddetlendirir (Wang vd., 2016: 67).

Mills (1996), enflasyonun sermaye biit¢elemesi siirecindeki etkisini arastirmistir. Sermaye
maliyetinin enflasyon ile ayni oranda artmasi gerektigi gosterilmistir. Ayrica sermaye biit¢elemesi
stirecinin, iriin fiyatlar1 maliyetleri ile aym1 oranda artsa da enflasyona gore belirsiz olmadig: ifade
edilmistir. Net calisma sermayesi burada Oonemli bir unsurdur ve net calisma sermayesi arttikca
enflasyonun sermaye harcamalari iizerindeki etkisi daha fazla olacaktir. Isletme finansmam kararlarmin
enflasyondan etkilendigi sonucuna varilmustir. Enflasyon, isletmenin sermaye Dbiitgelemisini
azaltmasina, net ¢caligma sermayesini azaltmasina ve borg/varlik oranimi kisa vadeli borglar1 kullanarak

degistirmesine yol agmaktadir (Mills, 1996: 86).

Tirkiye’de tekstil sektorii {izerine yapilan ¢aligmalara bakildiginda bu ¢aligmada ile benzer bir
caligmaya rastlanamamustir. Fakat tekstil sektorii tizerinde yapilan farkli ¢aligmalar mevcuttur. Akkaya
(2008), Borsa Istanbul’da 1997-2006 yillar1 arainda islem géren bazo deri-tekstil sektorii firmalarinin
sermaye yapis1 ve karliliklarini arasindaki neden sonug iligkisini incelemistir. Bu sektordeki firmalarin
performansini etkileyen bagimsiz degiskenler arastirilmistir. Artan sistematik riskin karliligi ve
islemetnin piyasa degerini artirdigi sonucuna varilmistir. Bunun yaninda kaldirag orami ve firma
bityiikliigii arasma pozitif iliski bulunmustur. Diger bir ¢alismada Cetin (2006), Borsa Istanbul’da islem
goren teksil sektorii firmalarmin etkinligini incelemistir. Calismaya konu olan 22 firmadan 4 tanesinin
goreli olarak tam etkin oldugu goriilmiistiir. Bu firmalarin da sektérde onde ¢ikan firmalar oldugu

belirtilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu c¢aligmanin amaci Tirkiye ekonomisinde diisiik enflasyon (tek haneli-ortalama %7,98)
donemlerinde ve goreceli olarak daha yiiksek enflasyon donemlerinde (¢ift haneli-ortalama %14,73),
Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren 21 adet Tekstil Uriinleri, Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Uriinleri
sektorli firmasimin finansal gostergeleri arasinda fark olup olmadigini tespit etmektir. Caligmada

kapsaminda incelenen ve ilgili sektdre ait BIST e kote sirketler Tablo 1’de gosterilmistir.
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Sirketleri

Kod Sirket Adi Kod Sirket Adi
ATEKS Akin Tekstil LUKSK Liiks Kadife
ARSAN Arsan Tekstil MNDRS Menderes Tekstil
BLCYT Bilici Yatirim ROYAL Royal Hali
BRKO Birko Mensucat SKTAS Soktas
BRMEN Birlik Mensucat SNPAM Sénmez Pamuklu
BOSSA Bossa VAKKO Vakko Tekstil
DAGI Dagi Giyim YATAS Yatas
DERIM Derimod YUNSA Yiinsa
DESA Desa Deri DERAS Derliiks Deri
DIRIT Diriteks Dirilis Tekstil MAVI Mavi Giyim
HATEK Hatay Tekstil
KRTEK Karsu Tekstl RODRG Rodrigo Tekstil
KORDS Kordsa Tekstil MEMSA Mensa

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler, (16.09.2019)

2019 yil1 Eyliil ay1 itibariyle BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde 23 sirket islem
gormektedir. Bu sirketlere, BIST te farkli sektorler altinda siniflandirilmis olmasina ragmen giyim
esyas1 sektoriinde de faaliyet gosteren VAKKO ve MAVI sirketlerinin eklenmesiyle ¢aligmanin
kapsamina dahil olan sirket sayis1 25’e ¢ikmaktadir. Bu sirketlerden DERAS 1 2019 yil1 igerisinde,
MAVT’nin ise 2017 yil1 igerisinde halka arz olmasindan dolay1 ¢calisma kapsami disinda birakilmustir.
RODRG ve MEMSA halka arz tarihleri agisindan ¢aligma kapsaminda olmasina ragmen veri eksikligi

nedeniyle ¢alismaya dahil edilmemislerdir. Dolasyisiyla calismada 21 sirket analiz edilmistir.

Calismada 14 ayr1 finansal gosterge kullanilmustir. Kullanilan finansal kriterler FINNET veri
tabanindan elde edilmistir. Enflasyon verileri ise bir 6nceki yilin ayn1 aya gore % degisim seklinde

aylik bazda TUIK’ten alinmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar ve agiklamalar1 Tablo 2’de

gosterilmistir.

81



ICOAEF VI International Conference on Applied Economics and Finance

& EXTENDED WITH SOCIAL SCIENCES

November 16-17, 2019 / Burhaniye / Balikesir (Turkey)

Tablo 2. Cahsmada Kullamlan Finansal Gostergeler

Degiskenler Aciklama
Ihracat Orani1 (%) (Yurt Dis1 Satiglar/Briit Satiglar) * 100
Z = 0,012(isletme Sermayesi/Toplam Varliklar) +
0,014(Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar) +
Altman Z Skoru 0,033(Faiz ve Vergi Oncesi Karlar/Toplam Varliklar) +

0,006(Ozkaynagin Piyasa Degeri/Toplam Borglarm Defter Degeri) +
0,999(Satislar/Toplam Varliklar)

Nakit Doniig Siiresi

(Alacak Tahsil Siiresi+Stok Tutma Siiresi) - Bor¢ Odeme Siiresi

FAVOK

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
Net Kar + Odenecek Vergi + Faiz Giderleri + Amortisman ve Yipranma
Pay1

Briit Satiglar Biiyiime (%)

(Briit Satislar - Onceki Doénem Briit Satislar)/(Onceki Donem Briit Satislar)
*100

Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Oran (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
F/K - Fiyat Kazang¢ Orani Piyasa Degeri/Ana Ortaklik Kar (Zarar)

Alacak Devir Hizi Net Satislar/Kisa Vadeli Alacaklar

Aktif Karlilig1 (%) (Net Kar/Toplam Aktif) * 100

Ozsermaye Karliligi (%)

(Net Kar/Ozsermaye) * 100

PD/DD

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Finansal Kaldira¢ Orani

Toplam Borg¢/Toplam Aktif

Yatirim Biiyiime (%)

(Maddi Duran Varliklar + Maddi Olmayan Duran Varliklar — Yeniden
Degerleme) — (Onceki Dénem Maddi Duran Varliklar + Maddi Olmayan
Duran Varliklar - Yeniden Degerleme) / (Onceki Dénem Maddi Duran
Varliklar + Maddi Olmayan Duran Varliklar - Yeniden Degerleme) * 100

4. ANALIZ VE AMPiRiK BULGULAR

Calisma kapsaminda 21 sirket icin ayr1 ayr1 ele alinan 14 finansal degiskenin enflasyonun tek
haneli oldugu 2014:Q3-2016:Q4 dénemi, enflasyonun ¢ift haneli oldugu 2017:Q1-2019:Q2 dénemi ile
tiim Orneklem periyodu olan 2014:Q3-2019:Q2 dénemlerine iliskin tanimlayici istatistikleri Tablo 3°te

gosterilmistir.
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Tablo 3. Tammlayic1 Istatistikler

Ortalama Std. Sapma

Degiskenler 2014:Q3- | 2017:Q1- | 2014:Q3- | 2014:Q3- | 2017:Q1- | 2014:Q3-

2016:Q4 2019:Q2 2019:Q2 | 2016:Q4 2019:Q2 2019:Q2
ihracat Oram (%) 25,13 23,78 24,46 25,19 27,33 26,25
Altman Z Skoru 6,71 5,89 6,35 4,85 4,17 4,53
Nakit Doniis Siiresi 184,99 182,27 183,64 98,79 118,64 108,97
FAVOK 6.661.515| 17.056.997 | 11.821.862| 14.212.784 | 32.990.309 | 25.836.311
Briit Satislar Biiyiime (%) 7,69 21,11 14,32 23,48 35,36 30,65
Cari Oran 1,73 1,40 1,57 1,44 0,99 1,25
Likidite Oram 1,08 0,82 0,95 1,33 0,82 1,12
F/K - Fiyat Kazan¢ Orani 16,74 18,12 17,37 27,09 30,80 28,80
Alacak Devir Hiz 5,17 5,67 5,42 4,04 452 4,29
Aktif Karhilhigi (%) 1,68 0,29 0,99 8,45 8,29 8,39
Ozsermaye Karhhg (%) 0,51 -2,64 -1,05 19,04 29,79 24,98
PD/DD 0,85 1,26 1,05 0,49 1,15 0,90
Finansal Kaldira¢ Oram 0,53 0,58 0,56 0,20 0,22 0,21
Yatirim Biiyiime (%) 7,64 26,09 16,80 42,84 96,65 75,05

Minimum Maksimum

Degiskenler 2014:Q3- | 2017:Q1- | 2014:Q3- | 2014:Q3- | 2017:Q1- | 2014:Q3-

2016:Q4 2019:Q2 2019:Q2 | 2016:Q4 2019:Q2 2019:Q2
Ihracat Oram (%) 0,00 0,00 0,00 86,84 98,22 98,22
Altman Z Skoru 0,60 -1,20 -1,20 29,74 33,75 33,75
Nakit Doniis Siiresi 30,14 27,76 27,76 583,14 735,65 735,65
FAVOK -19.830.194 | -17.829.690 | -19.830.194 | 82.241.937 | 230.365.677 | 230.365.677
Briit Satislar Biiyiime (%) -92,32 -76,86 -92,32 127,84 142,45 142,45
Cari Oran 0,45 0,03 0,03 9,98 9,23 9,98
Likidite Oram 0,11 0,03 0,03 8,57 7,01 8,57
F/K - Fiyat Kazan¢ Oram 1,10 2,31 1,10 255,87 286,35 286,35
Alacak Devir Hiz1 1,20 0,45 0,45 26,74 21,65 26,74
Aktif Karliig: (%) -20,76 -27,03 -27,03 39,72 25,15 39,72
Ozsermaye Karhhg (%) -62,78 -178,34 -178,34 47,41 59,81 59,81
PD/DD 0,25 0,33 0,25 5,22 7,99 7,99
Finansal Kaldira¢ Oram 0,04 0,04 0,04 0,89 0,96 0,96
Yatirim Biiyiime (%) -81,30 -87,77 -87,77 525,95 665,63 665,63

Caligma kapsaminda incelenen 21 sirketten 11 tanesi ilgili donemin tamaminda siirekli olarak
ihracat yapmustir. Enflasyonun tek haneli oldugu donemde, 6rneklemdeki sirketlerin ihracat orani
ortalamas1 %25,13 iken enflasyonun iki haneli oldugu donemde bu oran %23,78’e gerilemistir. Finansal
basarisizlik tahmin modellerinden olan Altman Z Skoru degerlerine bakildiginda benzer sekilde, tek

haneli enflasyonun oldugu dénemde 6,71 olan skorun, ¢ift haneli enflasyon déneminde 5,89’a geriledigi
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goriilmektedir. Bu durum, ¢ift haneli enflasyon doneminde sirketlerin gérece olarak finansal agidan daha
basarisiz oldugunu gostermektedir. Cift haneli enflasyon doneminde daha fazla yabanci kaynak
kullanmak zorunda kalan bu sirketlerin cari oranlarinin ortalama 1,73’den 1,40’a, likidite oranlarinin
ortalama 1,08’den 0,82’ye diismesi ve bunun sonucu olarak finansal kaldirag oranlarmin da ortalama
0,53’den 0,58’¢ yiikselmesi finansal basasirisizlik verisini destekler niteliktedir. Cift haneli enflasyonun
oldugu donemde yasanan doviz kuru ataklari nedeniyle her ne kadar bu sirketlerin briit satig biiyiime
oranlari ortalama %7,69’dan %21,11’e yiikselmis olsa da maliyetlerinin de artmasi nedeniyle hem aktif
karlilik oranlar1 (%1,68 ve %0,29) hem de 6zsermaye karlilik oranlar1 (%0,51 ve %-2,64) ortalama
bazda dramatik sekilde azalmigtir.

Caligma kapsamindaki veri setinin oncelikle normal dagilima uyup uymadigina bakilmustir.
Enflasyonun tek haneli oldugu 2014:Q3-2016:Q4 dénemi ile enflasyonun ¢ift haneli oldugu 2017:Q1-
2019:Q2 donemlerini igeren 20 geyrek ve 21 sirket i¢in degisken bazinda 420 gozlem elde edilmistir.
Gozlem sayisinin 50’den fazla olmasi nedeniyle parametrik olamayan testlerden Kolmogorov-Smirnov
testi uygulanmustir. Tablo 4’te de goriildiigii {izere normallik testi sonucunda %1 anlamlilik diizeyinde
(p=0,000, p=0,005 < 0,005) verilerin normal dagilmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla enflasyonun tek
ve ¢ift haneli oldugu donemlerdeki iki 6l¢lim arasinda incelenen finansal degiskenler agisindan istatistiki
olarak anlamli bir farkin olup olmadigini tespit etmek i¢cin Wilcoxon isaret testinden faydalanilmustir.

Bu amagla asagidaki Ho ve H: hipotezleri olusturulmustur;

Ho= Tiirkiye ekonomisinde diisiik enflasyon (tek haneli) donemlerinde ve yiiksek enflasyon
donemlerinde (¢ift haneli) Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren Tekstil Uriinleri, Dokuma, Giyim

Esyas1 ve Deri Uriinleri sektérii firmalarinin finansal gostergeleri arasinda fark yoktur.

H,= Tiirkiye ekonomisinde diisiik enflasyon (tek haneli) donemlerinde ve yiiksek enflasyon
donemlerinde (¢ift haneli) Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren Tekstil Uriinleri, Dokuma, Giyim

Esyas1 ve Deri Uriinleri sektorii firmalarinin finansal gostergeleri arasinda fark vardr.

84



ICOAEF VI International Conference on Applied Economics and Finance
& EXTENDED WITH SOCIAL SCIENCES
November 16-17, 2019 / Burhaniye / Balikesir (Turkey)

Tablo 4. Degiskenlere iliskin Normallik Testi ve Ortalama Farklihk Testi Sonuclar

22| 2~ s ~ 24~ Z
232 ET |85 ZET | g =g s
o s — 2 X = @ = 2 ] =
Degiskenler Dénem gg § £ é’) 8 z ’é” £ é” §§ 5 T:; (% =
=0 L = = = Z =2 | o X -
S wZl <& = s 22 @ @ S
2014:03-
. 2016:04 97.47
ihracat Orami (%) SoToL | 0177 | 0.000% | -1884 | 0060% | 111 | 75
2019:02 90,82
2014:Q3-
2016:04 88,54
Altman Z Skoru S0TToL | 0234 | 0000% | 2723 | 0006% | 112 | 98
2019:02 120,34
2014:Q3-
S 2016:04 X 107,89
Nakit Doniis Siiresi 2017-01- 0,104 0,000 -1,184 0,237 117 93
2019:02 103,60
2014:Q3-
) 2016:Q4 117,87
FAVOK _ 0,263 | 0,000% | -8,292 | 0,000 | 54 | 156
2017:Q1- 5076
2019:Q2 !
2014:Q3-
) . 2016:04 107,13
Briit Satislar Biiyiime (%) 2017-01- 0,301 0,000* | -5,054 0,000* 65 145
2019:02 101,87
2014:Q3-
. 2016:Q4 75,51
Cari Oran _ 0,238 | 0,000 | -6,684 | 0,000 | 141 | 67
2017:Q1- 1158
2019:Q2 !
2014:Q3-
L 2016:04 . . 77,10
Likidite Oram S0TTL | 0209 | 0.000* | -48%5 | 0000% | 122 | 82
2019:02 119,57
2014:Q3-
. 2016:04 82,26
F/K - Fiyat Kazan¢ Oram 2017:01- 0,463 | 0,000* | -0,937 0,349 88 68
2019:02 75,60
2014:Q3-
. 2016:04 . 120,96
Alacak Devir Hiz1 2017:01- 0,171 | 0,000 -0,161 0,872 117 91
2019:Q2 91,70
2014:Q3-
. ) 2016:04 10,70
Aktif Karliig (%) 2017 0067 | 0000* | -L03 | 0303 | 110 | 100
2019:02 108,96
2014:Q3-
) ) 2016:04 101,16
Ozsermaye Karhihgi (%) 2017:01- 0,149 | 0,000* | -0,861 0,389 108 | 102
2019:Q2 109,60
2014:Q3- e -
PD/DD Joi6:on | 022L | 0.000% | -5412 | 0,000 70 | 137 | 112,66
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2017:Q1-

2019:Q2 87,06

e
Finansal Kaldira¢ Oram 2017'.Ql- 0,054 0,005* -4,69 0,000* 74 136

2019:Q2 93,82

s
Yatirnm Biiyiime (%) 2017'.Q1- 0,376 0,000* | -2,843 0,004* 80 121

2019:Q2 97,54

Not: (*) %1 ve (**) %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Degiskenlere uygulanan Wilcoxon isaret testi sonuglarini gdsteren Tablo 4’e bakildiginda Thracat
Oram1 (%) agisindan %10 anlamlilik diizeyinde (p=0,060 < 0,10), Altman Z Skoru, FAVOK, Briit
Satislar Biiylime (%), Cari Oran, Likidite Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Finansal Kaldirag Oram
ve Yatirim Biiylime (%) degiskenleri agisindan ise %99 giiven araliginda istatistiki olarak anlamli
oldugu i¢in “Tiirkiye ekonomisinde diisiik enflasyon (tek haneli) donemlerinde ve yiiksek enflasyon
donemlerinde (¢ift haneli) Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren Tekstil Uriinleri, Dokuma, Giyim
Esyas1 ve Deri Uriinleri sektorii firmalarinin finansal gostergeleri arasinda fark yoktur” savini igeren Ho
hipotezi reddedilerek H; hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla bu degiskenler agisindan donemler
arasinda fark istatistiki olarak anlamli olup bu farklarda enflasyon etkisinin varlig1 sdylenebilir. Diger
taraftan Nakit Doniis Siiresi, Fiyat Kazang Oram, Alacak Devir Hizi, Aktif Karlilig1 (%) ve Ozsermaye

Karlilig1 (%) degiskenleri acisindan ise Ho hipotezi reddedilememistir.

Enflasyonun tek haneli oldugu dénem ve enflasyonun ¢ift haneli oldugu donemlerde finansal
degiskenlere ait 6l¢iim degerleri arasindaki Negatif Siralama ve Pozitif Siralama sonuglar1 Tablo 4’te
gosterilmektedir. Thracat Oram agisindan bakildiginda yiiksek enflasyon déneminde, diisiik enflasyon
donemine gore farkin negatif oldugu gozlem sayis1 111 olmustur. Tersi durumdaki gozlem sayist ise
75°dir. Gorece olarak yiiksek enflasyon, sira ortalamasi degerlerinden de anlasildig: lizere sektordeki
sirketlerin ihracat oranlarmin azalmasina sebebiyet vermistir. Finansal basarisizlik gdstergelerinden
olan Altman Z Skoru ac¢isindan incelendiginde yiiksek enflasyon doneminde, diisiik enflasyon dénemine
gore farkin negatif oldugu gozlem sayisi 112 olarak gergeklesmistir. 98 gbzlemde ise tam tersi durum
yasanmustir. Gorece olarak yiiksek enflasyon, finansal olarak basarisiz olunan gozlem sayisimin
artmasina sebebiyet vermistir. Nakit Doniis Siiresi i¢in enflasyonun ¢ift haneli oldugu donemde,
enflasyonun tek haneli oldugu déneme gore farkin negatif oldugu goézlem sayis1 117°dir. Bunun tersi
durumdaki goézlem sayisi ise 93 diir. Benzer sekilde yilikselmesinin Nakit Dontis Stiresi lizerinde olumlu
etkisi olan Alacak Devir Hiz1 degiskeni i¢in enflasyonun ¢ift haneli oldugu dénemde, enflasyonun tek
haneli oldugu doneme gore farkin negatif oldugu gozlem sayis1 da 117’°dir Tablo 3’deki ortalama

degerleri ve sira ortalamasi degerleri birlikte degerlendirildiginde yiiksek enflasyon doneminde Alacak
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Devir Hizindaki artis ile Nakit Doniis Siiresinde az da olsa bir iyilesme oldugu goriilmektedir. Gerek
FAVOK gerekse de Briit Satislar Biiyiime gostergeleri icin yiiksek enflasyon déneminde, diisiik
enflasyon donemine gore pozitif farkin oldugu gozlem sayisi sirasiyla 156 ve 145 olarak gergeklesmistir.
Bu gostergelerdeki iyilesme olumlu yorumlansa bile bu durumun ilgili dénemdeki kur sokunun yarattig
enflasyondan kaynaklaniyor olmasi, ayrica artan liretim ve finansman maliyetlerinin bu noktadan
sonraki degiskenleri olumsuz etkilemesi tablonun bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerektigi sonucunu
ortaya koymaktadir. Sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarimi 6deyebilme kabiliyetlerinin gostergesi
olan cari oran ve likidite oraninda yiiksek enflasyon doneminde, diisiik enflasyon dénemine gore farkin
negatif oldugu gozlem sayisi sirasiyla 141 ve 122°dir. Dolayisiyla yiiksek enflasyon sirketlerin dénen
varlik ve kisa vadeli yabanci kaynak yapilarini olumsuz etkilemistir. Bu durum, yiiksek enflasyon
doneminde, diisiik enflasyon donemine gore pozitif farkin oldugu gozlem sayisinin 136 olarak tespit
edildigi Finansal Kaldirag oraninda da kendini gostermektedir. Ciinkii bu oranin yiikselmesi yabanci
kaynak kullanimindaki artigla beraber varlik yapisindaki bozulmaya igaret etmektedir. Yiiksek enflasyon
doneminde, diisiik enflasyon donemine gore Fiyat Kazang Orani i¢in farkin negatif oldugu gézlem sayisi
88 olmustur. Tersi durumdaki gdzlem sayis1 ise 68’dir. Benzer bir oran olan PD/DD finansal gdstergesi
icin yiiksek enflasyon doneminde, diisiik enflasyon donemine gore pozitif farkin oldugu goézlem
sayisinin 137°dir. Tablo 3°deki ortalama degerlerle birlikte degerlendirilediginde yiiksek enflasyon
doneminde ortalama olarak artmis olan bu iki orandan Fiyat Kazan¢ Oranindaki degisim borsa
endeksindeki diisiisle agiklanabilecek iken PD/DD degerinde yasanan yiikselme ise enflasyonun bilango
karmni fiktif olarak artirmasiyla aciklanabilir. Yine benzer sekilde enflasyonun ¢ift haneli oldugu
donemde, enflasyonun tek haneli oldugu doénem gore pozitif farkin 121 oldugu Yatirim Biiylime
degiskenindeki iyilesme de enflasyonun sirket bilancolarinda meydana getirdigi fiktif artislardan
kaynaklanmaktadir. Genel bir degerlendirme olgiitii olan Aktif Karhligi ve Ozsermaye Karhlig
degiskenleri i¢in enflasyonun cift haneli oldugu dénemde, enflasyonun tek haneli oldugu donem gore
negatif farkin oldugu gbzlem sayilari sirasiyla 110 ve 108°dir. Pozitif farkin oldugu gozlem sayilari ise
yine sirastyla 100 ve 102°dir. Her iki donemde de ayr1 ayr1 210 gozlemin oldugu gbz 6niine alindiginda
negatif ve pozitif farklarin oldugu gézlem sayilarmin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Fakat
Tablo 3°deki tanimlayici istatistikler dikkate alindiginda enflsyonun bu iki degisken {izerinde negatif

etkisinin oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

5.SONUC

Tiirkiye tekstil ihracati yapan iilkeler arasinda diinyada 7. sirada yer almaktadir. Ayrica tekstil
sektorii lilkemizde sagladigi yiiksek orandaki istihdam ile Tiirkiye’de en dnemli sektorlerden biri haline

gelmistir. Buradan yola ¢ikarak bu ¢aligsmada Tiirkiye’deki tekstil sektorii ele alinmigtir. Amag tek haneli
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ve ¢ift haneli enflasyon oldugu donemlerde Borsa Istanbul’da islem goren Tekstil Uriinleri, Dokuma,
Giyim Esyas ve Deri Uriinleri sektdrii firmalarinin finansal gostergeleri arasinda fark olup olmadigini

tespit etmektir.

Enflasyonun tek haneli oldugu 2014:Q3-2016:Q4 donemi ile enflasyonun ¢ift haneli oldugu
2017:Q1-2019:Q2 donemi karsilastirilmigtir. Ortalama ihracat tek hane enflasyon doneminde %25,13
iken ¢ift haneli enflasyon doneminde ise %23,78’e diismiistiir. Ayrica, ¢ift haneli enflasyon déneminde
faha fazla olan Altman Z Skor degeri, bu donemde sirketlerin finansal agidan daha basarisiz oldugunu
gostermektedir. Diger yandan cift haneli enflasyon doneminde goreceli olarak likidite orani ve cari
oranin diistiigii, kaldirag oraninin ise arttig1 goriilmektedir. Enflasyonun ¢ift haneli oldugu dénemde
yasanan doviz kuru ataklari, briit satig biiyiime oranlarinin yiikselmesine ve artan maliyet nedeniyle
karlilik oranlarinda azahislara sebebiyet vermistir. Yapilan Wilcoxon isaret testi sonuglarma gére Thracat
Oran1 (%), Altman Z Skoru, FAVOK, Briit Satislar Biiyiime (%), Cari Oran, Likidite Oram, Piyasa
Degeri/Defter Degeri, Finansal Kaldirag Orani, Yatirim Biiylime (%) degiskenleri acisindan dénemler
arasinda istatistiki olarak anlamli farklar bulunmustur. Diger taraftan Nakit Doniis Siiresi, Fiyat Kazang
Orani, Alacak Devir Hizi, Aktif Karlihg1 (%) ve Ozsermaye Karliligi (%) degiskenleri agisindan ise
donemler arasindaki farkliliklar olmakla beraber bu farkliliklar istatistiki olarak anlamli degildir. Elde
edilen sonuglar Baltac1 ve Ayaydin (2014)’1n ortaya koydugu, enflasyon oranindaki artisin, ekonomide
belirsizlige yol actig1 ve bu belirsizligin firmalarin bor¢larini 6deyememesiyle sonuglandig: bulgusuyla
uyumludur. Ayni zamanda Gylfason (1999)’un iilke bazinda yaptig1 ve yiiksek enflasyona sahip
iilkelerin, diisiik enflasyonlu iilkelerden daha az ihracat yaptiklari sonucuna ulastig1 calismasinda elde
ettigi bulgusu da, gorece olarak yiiksek enflasyonun (¢ift haneli) yasandigi donem ile diisiik enflasyonun
(tek haneli) yasandigi donemler arasinda sektordeki ihracat oraninin anlamli bir sekilde azaldigi

bulgumuz ile uyumludur.
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