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Ulkemizde 1990°li yillarin basindan itibaren yasanan kriz ve soklar tekstil sektorii iizerinde cesitli
etkilere yol acnustir. Krizlerin yapilarimin farkli olmasindan dolayt gerek bir biitiin olarak ekonomiler
gerekse bunun onemli bir bileseni olan igletmeler krizlerden farkli sekillerde etkilenmektedirler. Bu
calisma kapsanunda 1994 krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 2001 krizinin tekstil sektorii
iizerine olan etkileri incelenmistir. Bu amagla IMKB’ye kote olan tekstil isletmeleri ele alinarak, bu
isletmelerin 1992-2003 yullar1 arasindaki mali tablolarindan hesaplanan finansal oranlar
kullamlmistir. Hesaplanan oranlar itizerinde oncelikle faktor analizi uygulannus; elde edilen faktorler
de krizin etkilerinin belirlenebilmesi amaciyla diskriminant analizine tabi tutulmustur.

Anahtar Kelimeler: Tekstil Sektorii, Finansal Sok, Finansal Oranlar, Faktor analizi, Diskriminant
analizi

THE ANALYSIS OF FINANCIAL FRAGILITY’S EFFECTS ON
TEXTILE INDUSTRY WITH THE ASSISTANCE OF FINANCIAL
RATIOS: 1992-2003 ANALYSIS

ABSTRACT

Turkey has faced various crisis and shocks since the beginning of 90’s of which effected textile
industry in many ways. Because the crises have different structures, their effect on economies as a
whole and businesses as one of the important components differ. Within this study, 1994 crisis, 1997
Asian crisis, 1998 Russian crisis and 2001 crisis are explored by the means of effects on textile industry.
For this aim, the financial statements of textile companies listed on Istanbul Stock Exchange between
1992 and 2003 are analyzed and financial ratios of these companies are calculated. Factor analysis is
carried on over these ratios and then in order to estimate the effect of crisis discriminant analysis is
carried on.
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1. GIRIS

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandig tarih olarak kabul edilen 1990’11 yillarin basi
ile baglayan donemde 1994 mali krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 2001 mali krizi iilke
ekonomisinde ve dolayisiyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler ilizerinde olumsuz etkiler ortaya
cikarmigstir. 1980°1i yillarda baglayan ihracat ataginin itici giicii olarak, gerek istihdam gerek ihracat ve
gerekse yarattig1 katma deger bakimindan Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden birisi olan
tekstil sektorii de bu krizlerden etkilenmisgtir.

Finans piyasalar1 kaynakli soklarin doviz kurunda ve uluslararasi rekabet iizerinde yaratacagi etkilere
bagli olarak tekstil sektoriinii etkilemesi beklenmektedir. Buradan hareketle bu c¢alismada, tekstil
sektoriiniin finans piyasalari kaynakli olarak yasanilan i¢sel ve digsal soklara finansal ag¢idan nasil tepki
verdigi belirlenmeye calisilmigtir. Calisma kapsaminda IMKB’ye kote olan ve tekstil sektdriinde
faaliyetlerini siirdiiren igletmelerin temel mali oranlar1 kullanilmis ve bu oranlarin finans piyasalari
kaynakli yasanilan soklarin 6ncesinde ve sonrasinda nasil bir degisim izledigi aragtirilmigtir.

Calismada, oOncelikle, tekstil sektoriiniin Tiirkiye’de 1990 yilindan itibaren sergiledigi gelisim ve
sektoriin toplam ihracat icindeki paymnin gelisimi ele alindiktan sonra arastirmada kullanilan veri ve
metodoloji aciklanmaktadir. Bu boliimde sirasiyla, kullanilan veri kaynaklari, veri doniistiirme
yontemleri ve analizde kullanilan metodoloji hakkinda bilgi verilmektedir. Caligmanin son boliimiinde
de, orneklem kapsaminda yer alan 21 igletmenin mali oranlar1 hesaplanmis ardindan bu oranlarin
barindirdiklar1 ortak 6zelliklere bagli olarak siniflandirilmasi amaciyla faktor analizi uygulanmustir.
Temel bilesenlere bagli olarak elde edilen faktdrlerin diskriminant analizi kullanilarak finans piyasalari
kaynakli yasanan soklarin dncesi ve sonrasinda sergiledikleri davraniglar incelenmeye caligilmigtir.
Diger bir ifadeyle yasanan soklarin tekstil sektoriinii finansal acidan ne yonde etkiledigi incelenmistir.
Sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular yorumlanmig ve arastirma konusunun genigletilmesine iligkin
olast agilimlar tartigilmigtir.

2.1990 SONRASI TURKIYE’DE TEKSTIL SEKTORU

Tiirkiye’de tekstil sektoriinde goze ¢arpan en onemli gelismeler 1963-1972 doneminden itibaren ortaya
cikmaya baslamistir. Yapilan yatirimlar sonucunda sektorde istikrarli bir biiylime ortaya ¢cikmistir. Bu
donemde sektor ekonominin c¢ekici giicii haline gelmis ve ilk defa tekstil ihracati baglamigtir. Planh
donemde yapilan yatirimlar sektoriin gelismesinde yardimei olmakla birlikte Tiirkiye’de tekstil sanayi,
esas itibariyle, 1980’li yillarin bagindan itibaren ihracata yonelik olarak hizli bir biiyiime siirecine
girmistir. Tiirkiye 80’li yillarin basinda daha ¢ok iplik, elyaf, kumag vb. tekstil mamulleri ihra¢ ederken
90’Ih yillarda ihracatta konfeksiyonun agirligi artmistir. Sektor, 1980-84 doneminde tekstil ve
konfeksiyon ihracatina yonelik, 1985-99 doéneminde hazir giyim ihracatina yonelik olarak biiyiime
gostermigtir(Aras, 2002, s.4). Devlet Planlama Tegkilati verilerine gore tekstil ihracatinda AB
tilkelerinin birlik dig1 iilkelerden yaptigi ithalat i¢inde Tiirkiye 1984 yilinda %S5.9 pay ile dordiincii
siraya yiikselmistir. Sonrasinda tekstil ihracati duraganlagsmig ve Tiirkiye sozii edilen pazarda 1993
yilinda %6 pay ile altinci siraya diigsmiistiir. Tiirkiye nin hazir giyim ihracatinda ise en biiyiik pazar olan
AB’nin birlik dig1 tilkelerden yaptig1 ithalat icinde Tiirkiye 1989 yilinda %10,5 pay ile ikinci siraya
yiikselmistir(DPT 2001, OIK:565).

1990-93 doneminde TL nin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi ve 6zellikle iscilik
giderlerindeki biiyiik artislar ve makinelerin eski olmasi 6zellikle birim fiyat: diisiik iirlinlerde rekabet
giiciinii kaybetmeye yol agmistir. Bunun sonucu olarak énceki donemde onemsiz seviyede olan tekstil
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ithalat1 biiylik boyutlara erigsmis ve Tiirkiye ilk kez net ithalat¢1 konumuna diigmiistiir. Ayn1 donemde
diinyada sektoriin durumuna bakildiginda, teknolojik gelismelerden yararlanilarak tiretim kapasitesinin
onemli dlgiide arttirildig1 goriilmektedir. Bu durumda yetersiz kalan talep nedeniyle sektdrdeki rekabet
onemli olciide koriiklenmigtir. Bu donemde sektor diisiik hammadde ve is¢ilik maliyeti, kalifiye isgiicii,
yeterli hammaddeye sahip olma avantajlarini iyi kullanarak en fazla gelisme potansiyeline sahip
sektorlerinden birisi haline gelmistir.

AB ile glimriik birligi oncesinde, sektorde karliligin oldukca yiiksek seviyelere ciktigir 1995 yilinda, AB
ile glimriik birligi sonrasindaki rekabet giiciiniin daha ziyade tekstil ve hazir giyim sektoriinde olacagi
beklentisinin yaratilmast sonucu, Ozellikle yeni isletmeler tarafindan kapasite yaratimina yonelik
onemli yatirimlar yapilmistir. 1995-98 déneminde Tiirkiye diinyada en fazla tekstil makinelerine
yatirim yapan iilkeler siralamasinda 6n siralarda yer almistir.

Tiirkiye, 1990’11 yillarda izlenen ekonomi politikalarindaki degisikliklere ragmen, AB iilkelerinin
birlik-dis1 iilkelerden yaptigi ithalat artis oranmi kadar ihracatimi artirarak, hazir giyim ihracatindaki
basarili performansimi stirdirmiistiir. 1998 yilinda ABD’ye ihracatta da basarili performans
gostermesine ragmen, iiclincii biiyiilk pazar konumundaki Rusya’ya ihracatin %56 diismesi,
konfeksiyon ihracat artis hizin1 6nemli 6l¢iide diisiirmiistiir(DPT 2001, O1K:565, s.12).

1990 sonrasi donemde Tiirkiye’nin gerceklestirdigi Amerikan Dolar1 bazinda genel ihracat,
konfeksiyon ihracati ve tekstil ihracati rakamlari ile konfeksiyon ve tekstil ihracatinin genel ihracat
icerisindeki ayr1 ayr1 ve birlikte paylar1 Tablo 1’de gosterilmektedir. Tabloda yer alan veriler
incelendiginde 1998-2007 doneminde tekstil ve konfeksiyon ihracatinin genel ihracat rakamlari
icerisindeki paymin gittikce azalmakta oldugu goriilmektedir. 1998 yilinda yaklasik 28 milyar
Amerikan Dolar1 olan genel ihracat rakami 2007 yilinda 105,9 milyar Amerikan Dolarina ¢ikarak 4 kata
yakin bir artig sergilemis buna karsilik tekstil ve konfeksiyon sektorlerindeki toplam ihracat artisi bu
donemde 2,2 kat ile sinirli kalmigtir. 1998 yilinda toplam ihracatin yiizde 27,1 ini olusturan konfeksiyon
ihracati, 2007 yilinda toplam ihracatin sadece yiizde 15,2’sini olusturmaktadir.

Tablo 1. Toplam Ihracat Icersinde Tekstil ve Konfeksiyonun Payt

GENEL KONFEKSIYON PAY TEKSTIL PAY TEKSTILVE  PAY

YIL IHRACAT IHRACATI (%) IHRACATI (%) KONFEKS. (%)
(1000 Dolar) (1000 Dolar) (1000 Dolar) (1000 Dolar)

1990 12.959.289 2.898.349 223 1424249 11 4322598 333
1995 21.635.901 6.188.502 28,6 2.130.665 10 8.319.167 384
1998 28.054.932 7.552.440 271 2631227 94 10.183.667 36,2
1999 26.992.259 7.294.053 270 2.565.465 95 9.859.519 36,5
2000 27.201.538 7.451.166 273 2.590.818 9,5 10.041.984 36,9
2001 31.063.595 7.489.459 24,1 2.867.083 92 10.356.542 333
2002 36.205.090 9.172.193 254 2979471 82 12.151.664 335
2003 47880277 11.516.422 24,1 3.661.104 76 15.177.526 316
2004 64.010.231 13.097.851 205 4.565.602 7.1 17.663.453 275
2005 73444 821 13.708.378 18,7 4.860.887 6.6 18.569.265 252
2006 85.761.134 13.986.002 16,3 5.576.097 6,5 19.562.099 228
2007 105.925.486 16.049.056 152 6.551.786 62 22.600.842 213
Ocak-Eyliil 75.666.815 11.848.850 157 4.752.886 63 16.601.736 219
2007
Ocak-Eyliil 102.472.723 12.514.357 122 5.381.693 53 17.896.050 174
2008

Kaynak: ITKIB Genel Sekreterligi, AR&GE ve Mevzuat Subesi tarafindan hazilanan, gesitli yillara ait, Tekstil
Sektériiniin Thracat Performans Degerlemesi ve Konfeksiyon Sektoriiniin Thracat Performans Degerlemesi
raporlanindan cerlenerek hazilanmugtir.
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Ancak Hazir giyim ve konfeksiyon sektorii ile beraber tekstil sektorii 2008 yilinin ilk ii¢c ceyreginde
ulastigr 17,9 milyar dolar toplam ihracatiyla halen Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yapan sektorii olma

konumunu korumaktadir!.

Sektoriin lilke ekonomisi i¢indeki bu onemli konumuna ragmen biiyiik boyutta yapisal sorunlari,
maliyetlere iligkin sorunlari ve finansal sorunlari olarak genel anlamda {i¢ grupta toplanabilecek
sorunlar1 bulunmaktadir. Sektoérde yasanilan strateji gelistirme, sektoriin kullanacag: teknolojiler, bu
teknolojilerin kullanim yerlerini belirleme, tekstil ve konfeksiyon firmalarinin igsletme sermayelerinin
yetersiz olmasina bagli olarak ortaya ¢ikan sorunlar “yapisal sorunlar” bagligi altinda toplanmaktadir.
Maliyetlere iliskin sorunlar ise TL'nin deger kazanmasi ve bunun uluslararasi rekabet iizerindeki
etkileri, agir vergi yiikleri, basta elektrik olmak iizere enerji fiyatlarinin diinya fiyatlarinin ¢ok iizerinde
seyretmesi seklinde 6zetlenebilir. Finansal sorunlar ise yiiksek kredi faizleri, bankacilik sektoriiniin
yenilik¢i ve yaratici finansal ¢oziimler gelistirememesi gibi faktorlere bagli olarak yasanilan sorunlar

olarak belirtilebilir 2.
3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
3.1. Veri Tammmlama ve Doniistiirme

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandig tarih olarak kabul edilen 1990’11 yillarin basi
ile baglayan donemde 1994 mali krizi, 1997 yilinda yasanan Asya ve 1998 yilinda yasanan Rusya krizi
ve 2001 yilindaki krizi de kapsamasi agisindan 1992 ile 2003 yillar1 arasindaki donem incelenmisgtir.
1997 Asya krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri orta ve uzun vadede hissedildigi i¢in 1998
Rusya krizinin etkileri ile birlikte incelenmistir. Analiz kapsamina giren igletmelerin, diger bir ifadeyle
IMKB ye kayith tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, Tiirkiye ekonomisini 6nemli derecede
etkileyen bu olaylar karsisinda mali olarak nasil etkilendigi finansal oranlar yardimiyla ortaya
konulmaya caligilmistir. Bu amacla analiz kapsamina giren igletmelerin 13 yillik doneme iligkin bilango
ve gelir tablosu verileri IMKB’ndan elde edilmistir. Calismanin kapsadigi orneklem doneminde
IMKB ye kote olan 23 isletme 6rneklem kapsamina alinmis ancak, bu 23 isletmenin 2 tanesinin verileri
1998 yilindan sonraki yillara ait oldugu i¢in aragtirma kapsami diginda tutulmug ve kalan 21 igletmenin
verileri lizerinden aragtirma yiiriitiilmiistiir. Bu isletmelerin listesi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Isletmelerin Listesi

Akal Tekstil Akin Tekstil Aksu Iplik Altinyildiz Bisag Tekstil
Bossa Ceylan giyim Ceytas Mad. Derimod Edip Iplik
Gediz Iplik idag Karsu Tekstil Kordsa Liiks Kadife
Mensa Mens. Metemteks Soktasg Sonmez Filament Yatas

Yiinsa

Bazi isletmelerin IMKB’ye kote olma tarihleri 1992 yili sonrasi oldugu igin bu isletmelerin borsaya ilk
kote olduklart tarihten itibaren verileri dikkate alinmigtir. Daha once de deginildigi lizere ¢alisma
acisindan onem tasiyan ilk tarihten (1994 krizi) oncesi verilere sahip olmayan isletmeler caligsma
kapsami diginda tutulmustur.

1 Bu kisimda kullanilan veriler ve yorumlarda ITKIB Genel Sekreterligi, AR&GE ve Mevzuat Subesi tarafindan
hazirlanan, cesitli y1llara ait, Tekstil Sektoriiniin Thracat Performans Degerlemesi ve Konfeksiyon Sektoriiniin Thracat
Performans Degerlemesi raporlarindan faydalanilmigtir.

2 Bagar, Mehmet vd. “Sosyal Ekonomik ve Mali Gostergeler Dogrultusunda Eskisehir’de Secilmig Sektorlerin Analizi”
Anadolu Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Komisyonu Proje No: 073739, 2008; Adana Sanayici ve Isadamlari
Dernegi “Tekstil Sektoriinde Sorunlar ve Coziim Onerileri” Raporu, 2008
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Caligmanin esasini olugturan veri seti likidite oranlar1, mali yap1 oranlari, verimlilik oranlar1 ve karlilik
oranlarindan secilen ve finansal analizde en c¢ok kullanilan 16 oranin 1992-2003 yillar1 arasindaki
doneme iliskin degerlerinden olusmaktadir. Yapilan benzer caligmalarda3 da calismanin amaci ve
kapsami dogrultusunda bu calismada kullanilan oranlar ile benzer oranlarin kullanildig1 goriilmiistiir.
Calismada kullanilan oranlar, bu oranlarinin hesaplanigi, kisaltmalar1 ve siniflandirilmasi hususlarina
Tablo 3’de dzetlenerek gosterilmektedir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Swuif Oranlar Kisaltmalar Hesaplama
Likidite Cari Oran CcO Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oranlar Asit-Test Orani ATO (Doénen Varliklar-Stoklar)/(K.V.Y K-Alinan Avanslar)
Nakit Oran1 NO Hazir Degerler / K.V.Y K.
Verimlilik Alacak Devir Hizi ADH Net Satislar /Ortalama Alacaklar
(Faaliyet Mamul Devir Hiz MDH Satilan Mamullerin Maliyeti / Ortalama Mamuller
Oranlari) Don Var. Devir Hizi DvDH Net Satiglar / Ortalama Donen Varliklar
Aktif Devir Hiz1 AkDH Net Satiglar / Ortalama Aktifler
Mali Yapr Finansal Kaldirag FINKALD (K.V.Y K.+ U.V.Y K.) / Toplam Aktifler
Oranlar Dr. Varl / Dev. Serm. DRvDVSR Duran Varliklar / Devamli Sermaye
Md. Dr. Varl./ Ozkayn. MdDRvOZK Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar
Karlhihk Net Kar / Ozkayn. NKAROZK Net Kar / Ozkaynaklar
Oranlar Net Kar / Aktif Topl. NKARAKT Net Kar / Aktif Toplami
Sermaye Amortismant SERMAMR (Donem Kar1 + U.V. Bor¢lanma Gid.)*100 / (Ozkaynaklar
+UV.YK)
Ozkaynak Amortismani OZKAMRT Donem Kart *100 / Ortalama Ozkaynaklar
Net Kar / Net Satiglar NkarNsat Net Kar / Net Satiglar
Don. Kar1 / Net Satiglar DkarNsat Donem Kari / Net Satiglar

3.2. Analiz Yontemi

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’'nin toplam ihracati i¢inde olduk¢a 6nemli bir paya sahip olan tekstil
sektoriiniin finans piyasalar1 kaynakli soklara nasil tepki verdigini ortaya koymaktir. Bu amagla,
Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandig: tarih olarak kabul edilen 1990 sonrasi
donemde IMKB’ye kote olan 21 isletmenin mali oranlari hesaplanmis, ardindan bu oranlarm
barindirdiklar1 ortak 6zelliklere bagli olarak siniflandirilmasi amaciyla faktdr analizi uygulanmustir.
Temel bilegenlere bagl olarak elde edilen faktorlerin ise diskriminant analizi kullanilarak finansal
piyasalarla baglantili olarak yagsanan gsoklarin Oncesi ve sonrasinda sergiledikleri davraniglar
incelenmeye caligilmigtir.

4. BULGULAR

Caligmada, analiz kapsamina giren isletmelerin Tiirk ekonomi tarihini 6nemli derecede etkileyen ve
onceki boliimlerde anilan soklar karsisinda mali olarak nasil etkilendigi finansal oranlar yardimiyla
ortaya konulmaya calisilmistir. Bu amagla analiz kapsamina giren isgletmelerin 13 yillik doneme iligskin
bilango ve gelir tablosu verileri IMKB ndan elde edilmis ve 21 isletmenin 13 yila iliskin oranlart
hesaplanarak veri seti olusturulmustur. Baz1 isletmelerin IMKB’na kote olma tarihleri 1992 sonrasi
oldugu goriilmiistiir. Bu isletmelerin borsaya ilk kote olduklari tarihten itibaren verileri dikkate
almmustir.

3 OCAL, vd. “Industry Financial Ratios: Application of factor analysis in Turkish Construction Industry”, Building and
Environment, Volume 42, Issue 1, January 2007; MUSLUMOV ve KARATAS, “The Effects of The Asian Crisis To
Turkish Manufacturing Industry: The Case of Textile, Food and Cement Industries”, Dogus Universitesi Dergisi,
Say1:4, 2001
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Onceden de deginildigi iizere calisma acisindan nem tasiyan ilk tarihten (1994 krizi) en az 1 y1l 6ncesi
verilere sahip olmayan igletmelerin kapsam diginda tutulmasi uygun gériilmiis ve bu kosulu saglamayan
iki igletme analize dahil edilmemistir.

4.1. Faktor Analizi

Bu calisma kapsaminda faktor analizine tabi tutulan veri seti 4.368 veriden olugsmaktadir. Ancak sadece
veri setinin biiyiikliigilinlin yeterli olmasi faktor analizinin yapilabilmesi i¢in yeterli degildir. Bunun
yant sira veri setinin faktor analizine uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
amagla oncelikle korelasyon matrisi olusturulmakta(Ek.1), daha sonra Barlett testi ve Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) testleri veri setine uygulanmaktadir(Albayrak vd., 2005, s.321).

Korelasyon matrisi incelendiginde 10°dan fazla degiskenin korelasyon katsayisinin 0,30 ve iizerinde
oldugu tespit edilmistir. Orneklem biiyiikliigiiniin yeterliligini gosteren Kaiser-Meyer-Oklin degeri,
0,758 olarak bulunmus; faktor analizinin uygunlugunu gosteren Barlett testi ise istatiksel olarak anlaml
bulunmustur (p=,000).

Tablo 4. KMO and Bartlett Testi Sonuclar

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling ;758

Adequacy.

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 4687817

Sphericity Df 120
Sig. 000

Temel bilesenler analizi, 6zdegeri 1’den yiiksek olan ve sirasiyla varyansin % 39,8, %19,2, % 12,6 ve
% 7,2’sini aciklayan dort faktor ortaya ¢ikarmistir. Bu dort faktor kiimiilatif olarak toplam varyansin
%78,914’1inli agiklamaktadir. Bu deger oldukc¢a tatminkar bir degerdir. Faktorleri daha kolay
yorumlamak iizere doniisiim rotasyonunda varimax yontemi uygulanmistir. Faktorleri yorumlamada
hangi maddelerin kalip kalmayacagina karar vermek icin ii¢ kriter kullanilmistir: Beklenen faktor igin
en az 0,50 faktor yiikiine sahip olmasi; diger faktor i¢in diisiik bir faktor yiikiine sahip olmasi (0,25°den
az) ve ortak faktdr varyansinin yiiksek olmasidir.

Tablo 5. Tekstil Sektorii Finansal Oranlarinmin Faktor Analizi

Rotasyon Sonrasi Yiik Degeri
Degiskenler Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4
NKARAKT 944

NKAROZK 943

NkarNsat 935

DkarNsat 933

OZKAMRT 924

SERMAMRT 840

CO 919

ATO 905

NO 851

FINKALD -723

DvDH 824

ADH 774

MDH 638

AKDH 582

DRvVDVSRM 834
MdDRvOZK 173
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Tablo 5’de ortaya ¢ikan faktorler barindirdiklar: degiskenlerin ortak 6zelliklerine gore ayrilmiglardir.
Bu ortak ozelliklerden hareketle her bir faktoriin isimlendirilmesi gerekmektedir. Tablo 5°deki ilk
faktor isletmelerin karlilik oranlarimi gosteren degiskenleri icermektedir. Bu yiizden 1. Faktor “Karlilik
Faktorii” olarak isimlendirilmistir. 2. Faktor likidite oranlarini icermektedir. Ancak finansal analizde
mali oranlar kapsaminda ele alinan finansal kaldira¢ oraninin da bu faktor altinda ters faktor yiikiiyle
yer aldigr goriilmektedir. Bunun nedeni likidite oranlarmin hesaplanmasinda kullanilan oranlarin
paydasinda yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklarin finansal kaldira¢ oraninin payinda yer almasidir.
Bu noktadan hareketle isletmelerin likit yapilart kuvvetlendikce finansal kaldiracin da ters yonde
etkilendigi yani likit yapinin kuvvetlenmesi ile kisa vadeli bor¢larin édenmesi arasinda ters yonlii
kuvvetli bir korelasyonun oldugu goriilmektedir. Bu anlamda 2. Faktor “Risk Faktorii” olarak
isimlendirilmigtir. 3. Faktor devir hizlarina iligkin oranlar1 kapsamasi nedeniyle “Verimlilik Faktorii”
olarak isimlendirilmigtir. Duran varliklarin finansmanini gosteren 4. Faktor ise “Duran Varliklarin
Finansmani Faktorii” olarak isimlendirilmigtir.

4.2. Diskriminant Analizi

Caligmanin bu boliimiinde temel bilesenler analizi kullanilarak elde edilen Risk, Verimlilik, Karlilik ve
Duran Varliklarin Finansmani Faktorlerinin yasanan goklarin oncesi ve sonrasinda sergiledikleri
davraniglar incelenmeye c¢aligilmigtir. Bu amacla, Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecinin
tamamlandig1 tarih olarak kabul edilen 1990 sonrasi donemde yasanilan finansal piyasalarda
kirilganligin arttig1 4 farkli donem iizerinde durulmustur. Kronolojik siraya gore tespit edilen finansal
kirillganlik dénemleri; (i) 1994 Tiirkiye mali kriz, (ii) 1997 Asya krizi, (iii)) 1998 Rusya krizi ve (iv)
2001 Tiirkiye krizi seklinde belirtilebilir.

1994 Krizi Aynnmina Gore

1994 krizi ayrimina bagli olarak kurulan modeli tahmin etmeden 6nce degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti olup olmadigini tespit etmek amaciyla bagimsiz degiskenlere iligkin korelasyon
matrisine bakilmigtir. Korelasyon matrisindeki degerlerin tamami 0,70’in altindadir (en biiyiik
korelasyon degeri 0,170°dir). Buna baglh olarak degiskenler arasinda ¢oklu baglanti bulunmadigi
sonucuna varilmis ve grup kovaryanslarini test etmek amaciyla Box’s M istatistigi tahmin edilmisgtir.
Bu tahmin sonucunda Box’s M istatistigi 6,693 ve anlamlilik degeri 0,088 bulundugundan kriz 6ncesi
ve sonrasi ayiriminda esas alinan faktorlerin kovaryanslarinin esit oldugu sonuca ulagilmustir.
Diskriminant analizinin tahmin edilmesinde énemli bir yere sahip olan bu iki varsayim saglandigi i¢in
model basamakli (stepwise) yonteme gore tahmin edilerek sonu¢lar yorumlanmaya caligilmustir.

1994 krizi O6ncesi ve sonrasi donemlere iliskin grup ortalamalar1 karsilastirma amaciyla Tablo 6’da
gosterilmigtir. 1994 krizini takip eden donemde tekstil sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin Karlilik
ve Verimlilik Faktorlerinin ortalamalarinda énemli bir artig gézlenirken Risk Faktorii kiiciik de olsa bir
azalma gostermektedir. Duran Varliklarin Finansmani1 Faktoriiniin ortalamasindaki degisim ise % 0,3
gibi goz ard1 edilebilecek kadar kii¢iik bir oranda gerceklesmistir.
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Tablo 6. 1994 Ayrimina Gore Olusturulan Gruplann Ortalamasi

Duran Varliklarin
1994 Krizi Karllik Faktorii Risk Faktorii Verimlilik F aktorii Finansmanu F aktorii
Ortalama St. Sap. Ortalama St. Sap. Ortalama St. Sap. Ortalama St. Sap.
1994 Oncesi 5017 1,0442 0506 90234 -0453 ,83870 -0962 37463
1994 Sonrast ,8268 ,9359 -0892 ,64640 ,5848 103233 -0630 91508
Toplam 6232 1013 -0017 81567 ,1903 96118 -0754 ,38581

Diskriminant analizin sonuglari istatistik acidan anlamli degilse, o modele dayanarak tahmin yapmak
ya da modeli yorumlamak dogru degildir. Diskriminant analizinin anlamliligi Ki-Kare testi ile
gecerliligi test edilen Wilks” Lambda (1) degeri ile 6lgiiliir. Lambda degeri kiigiildiik¢e hesaplanan Ki-
Kare degeri artar(Nakip, 2006, s.490). Tablo 7, tahmin edilen model sonucu bulunan Wilks’ Lambda
degerlerini gostermektedir. Modelde Wilks’” Lambda degeri 0,852 ve buna bagh olarak Ki-Kare degeri
16,665 olarak bulunmugtur. Bu sonuca gore 1994 ayirimina bagli olarak tahmin edilen diskriminant
modeli 0,00 anlamlilik diizeyinde gegerli olup, iizerinde yorum ve tahminlerin yapilmasi miimkiindiir.

Tablo 7. Wilks’ Lambda Degerleri

Fonksiyonlarin Testi Wilk’s Lamda Ki-Kare s.d Anlamhhk
1 0,852 16,665 2 0,000

Tablo 8’de gosterilen standartlastirilmis kanonik diskriminant fonksiyonu katsayilari, ¢oklu regresyon
analizinde yer alan katsayilar ile ayni amaca hizmet etmektedir. Dolayisiyla ilgili katsayilar, bagh
degiskenin 6n kestiriminde bagimsiz degiskenlerin nispi onemlerine isaret etmektedir(Oguzlar, 2002,
5.80).

Tablo 8. Standartlastirilmis Kanonik Diskriminant Fonksiyon Katsayilar

Degiskenler 1
Karhlik Faktorii 0,610
Verimlilik Faktorii 0,954

Ilgili iki degiskenin standartlastirilmis kanonik diskriminant fonksiyonu katsayilarina bagl olarak elde
edilen dogrusal diskriminant fonksiyonu Egitlik (2)’de gosterildigi sekilde yazilabilir;

Y=0,610 Karlilik Fak. +0,914 Verimlilik Fak. (2)

Diskriminant yiikleri olarak da bilinen ve iki grubu birbirinden en iyi ayiran degiskenleri siralayan yapi
matrisi Tablo 9’da gdsterilmektedir. Bu matris kapsaminda agiklama giicli %30’un {istiinde olan
degiskenler gegerli ve altinda olanlar da gegersiz sayilmaktadir(Nakip, 2006, s.491). Yap1 Matrisine
bagl olarak 1994 krizi oncesi ve sonrast donemleri en iyi ayiran faktorler olarak birinci sirada
verimlilik faktoriiniin ikinci sirada ise karlilik faktoriiniin bulundugunu diger iki faktoriin ise bu
ayirimda bir etkisinin olmadigini s6ylenebilir.

Tablo 9. Yap:r Matrisi

Degiskenler 1
Verimlilik Faktorii 0,806
Karhlik Faktorii 0,379
Risk Faktorii -0,226
Duran Varliklarin Finansmamn F aktorii -0,038
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Son olarak, model tahmin edilmeden 6nce gruplarin ayrilma olasilik degerleri (prior probabilities) ile
modelin tahmin edilmesi ile elde edilen ¢apraz simiflandirma (cross-validated classification) degeri
karsilagtirilarak modelin dogru smiflandirma kriterini saglayip saglamadigi incelenmistir. Tahmin
sonucu elde edilen ¢apraz siniflandirma olasilik degerinin, model tahmin edilmeden 6nce gruplarin
ayrilma olasilik degerlerinin karelerinin toplamindan % 25 veya daha fazla biiyiik olmasi
gerekmektedir(Morrison, 1969, s.158). Modelde capraz smiflandirma oram1 % 68,2, birinci ve ikinci
gruplara ait tahmin Oncesi ayrilma olasiliklari ise sirasiyla 0,374 ve 0,626 seklinde bulunmustur. Buna
gore, (0,374)2 + (0,626)2 = 0,5316 ve 0,5316 * 125 = 0,6645°dir. Capraz smiflandirma oraninin
0,6645’den biiyiik olmasina bagli olarak modelin dogru olarak siniflandirildig1 sonucuna ulagilmigtir.

1997-1998 Ayrnnmina Gore

Caligsmada kurulan ikinci model 1997 Asya ve 1998 Rusya krizi ayirimini kapsamaktadir. Asya krizi nin
Tiirkiye ekonomisi iizerindeki kisa donemli ilk etkisi IMKB’de kendini hissettirmistir. Krizin reel
sonuclar orta-uzun vadede ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda 1997 Asya krizinin ve 1998 yilindaki Rusya
krizinin etkilerini bir arada degerlendirmenin yanlis olmayacag: diisiiniilmektedir*. Krizin tekstil
sektorii acisindan olumsuz sonuglari, tekstil sektoriiniin uluslararas: ticarette rekabet iistiinliigilinii
kaybetmesi ve global talep daralmasi neticesinde yasanan ticaret yaratict ve saptirici etkileri ile
Ozetlenebilir. Bu amacla veri seti 1992-2001 dénemi ile sinirlandirilmig ve bagimli kriz degiskeni 1998
oncesi ve 1998 sonrasini gosterecek sekilde ikiye ayrilmistir. Degiskenlere iligkin korelasyon matrisi
incelendiginde korelasyon katsayilarinin tiimii 0,70’den kiiciik bulunmustur. Bu durum degiskenler
arasinda coklu dogrusal baglanti olmadigin1 géstermektedir. Gruplarin kovaryansinin esitligini test eden
Box’s M istatistigi 8,074 ve anlamlilik degeri 0,48 bulundugundan, 1998 senesi Oncesi ve sonrasi
ayirima bagl olarak olusan gruplarin kovaryanslarinin esit oldugu sdylenebilir.

Tablo 10. 1998 Ayrnimina Gore Olusturulan Gruplarnin Ortalamasi

1997 Asya -

1998 Rusya Karllik Faktorii Risk Faktorii Verimlilik F aktorii Duran Varliklarin

Krizi Finansmam Faktorii
Ortalama St. Sap. Ortalama St. Sap. Ortalama St.Sap.  Ortalama St. Sap.

1998 Oncesi 6044 1,001 0653 ,85169 2861 1,0833 -0468 ,3999

1998 Sonrast -,5307 ,5487 -0724 9501 -A715 7526 0130 12611

Toplam ,1168 1,0074 0061 ,3949 -0392 1,024 -0211 1,0667

Tablo 10°da, 1998 yil1 6ncesi ve sonrasi ayrimina bagl olarak olusan gruplarin ortalamalar1 ve standart
sapmalar1 gosterilmektedir. Asya ve Rusya krizlerinden Onceki ve sonraki donemde tekstil sektorii
finansal oranlarindan elde edilen faktorler karsilagtirildiginda 6ncelikle, karlilik faktoriinde dnemli bir
diisiis goze carpmaktadir. 1998 oOncesi donemde 0,6044 olan karlilik faktoriiniin ortalamasi, 1998
sonrast donemde -0,5307 olarak bulunmustur. Bir bagka 6nemli gerileme ise verimlilik faktoriinde
goriilmektedir. Bu faktore iligkin 1998 oncesi donemin ortalamasi 0,2861 iken, 1998 yilinin ardindan -
04715 olmustur. Risk ve Duran Varliklarin Finansmani Faktorlerine ait ortalama degerlerindeki
degismeler ise kiiciik boyutlarda gerceklesmistir. Bunlardan birincisinde azalig gozlemlenirken
ikincisinde ise artig gézlemlenmektedir.

4 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya krizinin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkileri i¢in bakiniz; Karluk vd. “Giineydogu
Asya ve Rusya Krizi Karsisinda Tiirkiye” Prof. Dr. Orhan Oguz Hatirasina Armagan, Marmara Universitesi Yayinlari,
Yay. No: 640, Istanbul, 1999.; Uziimciioglu ve Kokden “The Effect of Russian Crisis on Turkish Economy”, Hazine
Dergisi, Say1 11. 1998, 5.77-92, Bilge vd. “Giineydogu Asya Krizi ve Krizin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Muhtemel
Etkileri”. Iktisat i;lelme ve Finans, Cilt:13, Say1:144, 1998 s:6-36
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1994 ayirimina gore kurulan ilk modelde oldugu gibi diskriminant analizinin istatistiki olarak anlamlig1

Wilks’ Lambda ile ol¢iilmiistiir. Tablo 11°de gosterilen Wilks’ Lambda degerinin 0,55 olmasindan

dolay1 fonksiyonun ayirt etme giiciiniin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 11. Wilks’ Lambda Degerleri

Fonksiyonlarin | Wilk’s Ki-Kare s.d Anlamhhk
Testi Lamda
1 0,551 90,598 4 0,000

Tablo 12 ve 13’de sirasiyla; Standartlastirilmis Kanonik Diskriminant Fonksiyon Katsayilari ve Yapi
Matrisinin aldig1 degerler gosterilmektedir. Standartlagtirilmis kanonik diskriminant fonksiyonu
katsayilarinin, ¢oklu regresyon analizinde yer alan katsayilar ile ayn1 amaca hizmet ettiginden daha
once bahsedilmistir. Buna baglh olarak 1998 oncesi ve sonrast ayirimina gore kurdugumuz modelden
elde edilen dogrusal diskriminant fonksiyonu Esitlik (3)’de gosterildigi sekilde yazilabilir;

Y=0,914 Karlik Fak +0,685 Verimlilik Fak 3)

Tablo 12. Standartlagtirilmis Kanonik Diskriminant Fonksiyon Katsayilan

Degiskenler 1
Karlihik Faktorii 0914
Verimlilik F aktorii 0,685

Yap: Matrisine bagli olarak 1998 6ncesi ve sonrast donemleri en iyi ayiran faktorler olarak birinci sirada
karlilik faktoriiniin ikinci sirada ise verimlilik faktoriiniin bulundugunu diger iki faktoriin ise bu
ayirimda bir etkisinin olmadigini séylenebilir.

Tablo 13. Yapt Matrisi

Degiskenler 1
Karllik Faktorii 0,748
Verimlilik F aktorii 0,438
Risk Faktorii 0,085
Duran Varliklarin Finansman F aktorii -0,031

Kurulan ikinci modelde capraz siniflandirma oran1 %80,1, birinci ve ikinci gruplara ait tahmin 6ncesi
ayrilma olasiliklar1 ise sirasiyla 0,415 ve 0,585 seklinde bulunmustur. Buna gore,
(0,415)2 + (0,585)2 =0,55102 ve 0,5102 * 1,25 = 0,6377 *dir. Capraz siniflandirma oranmin 0,6377 den
biiyiik olmasina bagl olarak modelinin dogru olarak siniflandirildigi sonucuna ulagilmigtir.

2001 Krizi Aynmina Gore

Caligmanin son modeli 2001 krizi ayirimina bagli olarak kurulan modeldir. Bu amacla veri seti 1999-
2003 yillar1 ile sinirlandirilmig ve bagimh kriz degiskeni 2001 ve 2002 yillarint kriz sonrast donem
olarak gosterecek sekilde belirlenmistir. Korelasyon matrisi incelendiginde korelasyon katsayilarinin
timii 0,70’den kiiciik bulunmustur. Buna bagl olarak degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti
olmadig1 sonucu ortaya cikmaktadir. Grup kovaryanslarini test etmek amaciyla olusturulan Box’s M
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istatistigi incelendiginde Box’s M test istatistiginin 4,0714 ve anlamlilik degerinin de 0,31 oldugu
goriilmektedir. Bu da 2001 Oncesi ve sonrasi ayirtma bagli olarak olugan gruplarin kovaryanslariin esit
oldugunu gostermektedir. Buna karsilik ¢capraz siniflandirma oraninin, tahmin 6ncesi ayirim olasiliklari
ile kargilagtirmasi sonucu 2001 ayirimina bagli olarak modelin dogru siniflandirilmadigi goriilmektedir.
2001 ayirimina gore kurulan modelde ¢apraz siniflandirma oran1 %624 iken, birinci ve ikinci gruplara
ait tahmin oncesi ayrilma olasiliklari ise sirasiyla 0,613 ve 0,387 olarak bulunmugtur. Tahmin 6ncesi
ayrilma olasiliklariin karelerinin toplami 0,5247’ye esittir ve bu toplam 1,25 ile ¢arpildiginda capraz
siniflandirma oraninda biiyiik olan 0,655 elde edilmektedir. Modelin dogru olarak siniflandirilmamasi
sebebiyle elde edilen tahmin sonuclarina bagli olarak yorum yapmak dogru olmayacaktir. Bu sebeple
2001 aymrmmina bagl olarak kurulan model kapsaminda sadece kriz Oncesi ile sonrasi donemlerde
faktorlerin sergiledigi gelisimleri sergilemek ve iki grubu birbirinden en iyi ayiran degiskenleri
gostermek amaciyla 2001 krizi 6ncesi ve sonrast donemlerde gruplarin ortalamasit ve bu ayirima baglh
olarak elde edilen yap1 matrisi gosterilmisgtir.

Tablo 14. 2001 Ayrimina Gére Olusturulan Gruplarin Ortalamast

2001Krizi Karhlik Faktorii Risk Faktorii Verimlilik F aktérii Duran Varliklarin
Finansmam F aktorii
Ortalama St. Sap. Ortalama St. Sap. Ortalama St.Sap.  Ortalama St. Sap.
Kriz Oncesi -,7193 4859 ,1479 1,3897 -2717 ,7793 -0536 ,8305
Kriz Sonrasi -4625 6687 -,1359 1,0007 - 0412 1,0394 01295 10763
Toplam -,5618 6150 -0261 1,1685 -,1304 ,9500 -0128 9848

Tablo 14’de ozetlenen 2001 krizi Oncesi ve sonrast donemler, krizin etkisi acisindan incelendiginde,
1994 ayirimina bagh olarak olusturulan modelde oldugu gibi, Karlilik Faktoriinde ve Verimlilik
Faktoriinde olumlu yonde degismeler tespit edilmistir. Ancak, buna ek olarak Risk Faktorii olumsuz
yonde bir degisim sergilemistir. Bu ii¢ faktorde farkliliklar gdzlenmesine ragmen 2001 krizinin etkisini
en iyi yansitan faktoriiniin karlilikta meydana gelen degisme oldugu Tablo 15’de gosterilen yapi
matrisinin de8erleri neticesinde ortaya ¢cikmustir.

Tablo 15. Yapt Matrisi

Degiskenler 1
Karllhik Faktorii 1

5.SONUC VE ONERILER

Ulkemizde 1990’11 yillardan itibaren yasanan finansal krizler ekonomik gostergeleri ve isletmeleri
olumsuz yonde etkilemistir. Tiirkiye’nin lokomotif sektorlerinden birisi olan ve toplam ihracat icinde
onemli bir paya sahip olan tekstil sektorii de bu siirecten genel olarak olumsuz etkilenmistir.

Caligmada, 1992-2003 yillar1 arasina iliskin olarak hazirlanan veri setinde yer alan 16 finansal orana
faktor analizinin uygulanmasiyla dort ana faktor elde edilmistir. Bu faktorler karlilik faktorii, risk
faktorii, verimlilik faktorii ve duran varliklarin finansmam faktorleridir. Faktor analizi sonucunda elde
edilen faktorlere, yasanilan krizlerin hangilerinin hangi faktorii/faktorleri etkiledigini tespit etmek
amaciyla diskriminant analizi uygulanmistir. Finansal veriler elde edilis teknikleri acisindan
isletmelerin ge¢mis donemlerine ait faaliyetlerinin sonuglarini yansitmaktadir. Ancak finansal analiz
teknikleri ve bu tekniklerin varsayimlari, bu verilerden hareketle isletmelerin gelecek performanslarinin
kestirilmesinde hakkinda biiyiik dnem tasimaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda uygulanan oran analizinde,
analizin gerektirdigi teknik ve varsayimlar da goz 6niinde bulundurulmustur.
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1994 krizinin tekstil sektdriiniin verimliligini olumlu etkiledigini ve buna bagli olarak da sektor
karliliginin da olumlu etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmigstir. Bu olumlu etkinin nedeni yerli paradaki
o6nemli deger kayiplarina bagl olarak agiklanabilir. 1994 krizi 6ncesi donemde 15.000 TL/$ diizeyinde
seyreden doviz kuru, krizden sonra 35.000 TL/$ civarina kadar yiikselmistir. Doviz kurunda yasanan bu
onemli devaliiasyona bagli olarak Tekstil sektoriiniin ihra¢ ettigi mallarin fiyatlar1 yabanci para
cinsinden ucuzlamis ve yurtdisi talebin artmasi sonucunda igletmelerin satiglarinin artmasi karliliklarini
olumlu yonde etkilemistir. 1994 krizi tekstil sektoriindeki isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclerini
ve duran varliklarinin finansmanini dikkate deger bir diizeyde etkilememistir.

1997-1998 yillarinda yasanan Asya ve Rusya krizlerinin sektoriin verimliligini ve karliligim biiyiik
Olciide diigiirdiigii belirlenmigtir. Bunun sebebi olarak da Asya’da yasanan krize bagli olarak
Giineydogu Asya lilkelerinin kurlarinda gozlenen deger kayiplar1 ve bu kayiplarin bu iilkelerdeki tekstil
sektoriinde maliyetleri diisiiriicti etkisi gosterilebilir. Bu durum, Uzakdogu firmalariyla ayni pazarda
rekabet eden Tirk tekstil firmalarinin uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii azaltici bir etki
yaratmuigtir. Bunun yani sira global diizeyde yasanan talep daralmalarinin uluslararasi ticaret iizerinde
yarattig1 saptirici etki de bu durumda etkili olmustur.

2001 krizi incelendiginde ise temel farkliliklarin yine verimlilik ve karlilik faktorlerinde ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Ancak diger krizlerden farkli olarak risk faktoriiniin de bu kriz kapsaminda dikkate
alinmasi geregi ortaya ¢cikmustir. 2001 krizinin dikkat ceken bir 6zelligi kriz 6ncesi donemde olumsuz
degerlerde olan verimlilik ve karlilik faktorlerinin kriz sonrasinda yine olumsuz degerlerde olmasina
karsin kriz oncesi doneme gore olumlu bir gelisme gostermeleridir. Fakat risk faktorii kriz oncesi
donemde olumlu iken kriz sonrasi donemde olumsuz yonde etkilenmistir. Bu durumun bir sonucu
olarak da 2001 krizi ile birlikte tekstil sektoriindeki isletmelerin genel anlamda kisa vadeli borg¢larimi
odemede sorunlarla karsilagabilecekleri ortaya ¢ikmaktadir.

Bu sonuglar dogrultusunda finans piyasalar1 kaynakli soklarinin tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 6zellikle karliliklarinda ve verimliliklerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin
yoniiniin belirlenmesinde ise soklarin kaynaklarima bakilmasi gerektigi sOylenebilir. Dis piyasalar
kaynakli soklarin ardinda uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasi ve kiiresel talebin daralmasina bagl
olarak igletmelerin karlilik ve verimlilik faktorleri olumsuz etkilenmekte, i¢csel soklarin ardindan ise bu
durum tersine bir gelisim izlemektedir. Bunun yan1 sira karlilikta ve verimlilikte yasanan degiskenlige
bagli olarak tekstil sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin, basta hizmetler sektorii olmak iizere,
sermayelerini diger sektorlere kaydirmalar1 ve toplam ihracat ile gayrisafi yurtici hasila icerisinde
tekstil sektoriiniin payinin giderek azalmasi da finans piyasalari kaynakli soklarin dolayli etkileri olarak
goriilebilir. Elde edilen sonuglar, sektoriin yapisal sorunlarini, maliyetlere iliskin sorunlarini ve finansal
sorunlarini destekler niteliktedir. Yapisal sorunlar kapsaminda ele alinan sermaye yetersizligi, aktifin
finansmaninda bor¢lanmanin 6zkaynaklardan daha fazla yer tuttugunu; bunun bir sonucu olarak da faiz
giderlerinden dolay1 isletmelerin karliliklarinin nispeten azaldigi goriilmektedir. Maliyetlere iliskin
sorunlar kapsaminda ele alinan en 6nemli maliyet unsuru olan enerji maliyeti hem iiriinlerin maliyetini
arttirmakta bu da satiglarin karlili§1 azaltmaktadir. Ayrica enerji maliyetlerinin faaliyet giderleri i¢inde
kalan kisimlar1 da faaliyet giderlerini arttirdigindan isletmelerin ana faaliyet sonuglari da olumsuz
etkilenmektedir. Finansal sorunlara iligkin olarak da isletmelerin duran varliklarinin finansmaninda
genel olarak kisa vadeli bor¢lanma yoluna gittikleri goriilmiistir. Bu durum hem igletmelerin
aktiflerinin verimliligini azaltmakta hem de karliliklarinin diismesine neden olmaktadir. Isletmelerin bu
varliklarimin finansmaninda uzun vadeli bor¢clanma yoluna gitmeleri; buna karsilik bankacilik
sektoriiniin de bu anlamda yeni ¢oziimler getirmek yoluyla isletmeleri uzun vadeli kredi kullanma
politikalarina yoneltmeleri hem kredi verenler hem de kredi kullananlar agisindan olumlu sonuglar
doguracaktir.
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