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	ABSTRACT

Furniture manufacturing is one of most established production and outstanding sectors of Turkey. Besides being an exporting sector, it also contributes to the economy of the country with the employement it creates. Furniture manufacturing sector is area consists of mostly medium and small company. Sector financing possibilities are different due to scales. One of the most important problems in furniture manufacturing sector is the fact that financial structures are not strong enough. Purpose of the study to detect financial success or failures of the companies operating in the sector. Methods applied in the study are  literature search, ratio analysis as one of financial analysis techniques and Altman Z score model. In this study analysis methods, covering the period between 2012-2016, detection of financial success or failures of the 5 major companies in furniture manifacturing sector- 2 are publicly held companies and 3 are with capital of more than 1 million Turkish Lira- is completed. As a result of the study, it is reached to conclusion that the companies in the Turkey furniture manufacturing sector have no risk of bankruptcy in general but have been approaching bankruptcy risk year by year, 2 leading companies in the sector which are publicly held have a high risk of bankruptcy. 
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GİRİŞ 
Dünyada mobilya imalat sektörü temel ekonomik sektörlerden biridir. Dünyada ve Türkiye’de mobilya imalat artışı rekabet içinde devam etmektedir. 2016 yılı itibariyle dünya mobilya ihracatı 171 milyar dolardır. Mobilya sektörü ürün ve hizmetin, üretim ve pazarlamanın iç içe geçtiği büyümeye devam eden sektörlerden biridir. Türk mobilya imalatı sanayi 2015 Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) verilerine göre 35 bin işyeri sayısı, yaklaşık 170 bin istihdam sayısı, 2.23 milyon dolarlık ihracatı ve Türkiye imalat sanayi içindeki yüzde 2,3’lük katma değer payı ile ülke ekonomisine yüksek katkılar sağlamaktadır. Son yıllarda Türkiye ekonomisine hem istihdam hem de ihracata katkısı bakımından ön plana çıkmaya başlamış sektörde önemli bir yer edinmiştir. 
Türk mobilya sektörü son 10 yılda önemli bir dönüşüm sürecinden geçerek yeni bir dönemin içine girmiştir. Düşük teknoloji ile emek yoğun faaliyet gösteren sektör, bilgi ve sermaye yoğun bir sektör olma yolunda ilerlemektedir. Ayrıca Türk mobilya sektörünün rekabetçi konumunun artan küresel rekabete ve küreselleşmenin olumsuzluklarına rağmen zaman içerisinde güçlendiği görülmektedir.  

Mobilya imalat sektörünün ihracat içindeki payının büyüklüğü, sağladığı istihdamla Türkiye ekonomisine önemli ölçüde katkı sağlamasına rağmen finansal yapısının değerlendirilmesinde bugüne kadar sadece oran analizi yöntemi uygulanmış, finansal başarı veya başarısızlığının ölçülmesinde diğer yöntem ve modellerin uygulanması ihmal edilmiştir. Türkiye mobilya imalat sektörünün 2012-2016 yılları arasında finansal yapısı ve finansal başarı veya başarısızlığını tespit etmek çalışmanın temel amacını oluşturmaktadır.
1. LİTERATÜR TARAMASI

Finansal başarı ve/veya başarısızlık konusunda yapılmış birçok çalışma bulunmaktadır. Bu çalışmaların bir kısmı finansal oran analiz tekniği kullanırken, bir kısmı da Altman’ın Z skor modelini kullanmıştır (Bağcı, 2015, s. 84). Literatürde daha önce yapılmış çalışmalardan Blum (1974), Deakin (1977), Neophytou ve diğ. (2001) Altman gibi çoklu diskriminant analizini kullanarak iflas tahmininde bulunan diğer araştırmacılardır. Chung, Tan ve Holdsworth tarafından 2008 yılında yapılan çalışmada hem çoklu diskriminant analizi hem de yapay sinir ağı yöntemi ile Yeni Zelenda’da işletmelerin iflas ve finansal başarısızlıklarının öngörüsü için  model oluşturmuşlardır. Çalışma 10 başarısız işletme ile 35 başarılı işletme olmak üzere toplam 45 işletme üzerinde 36 adet finansal oran ile analiz yapılmış, sonucunda yüzde 62 doğruluk sağlamıştır (Chung ve diğ., 2008, s. 19-20). Beaver (1966) tek değişkenli bir model sunmuş, daha sonra Altman (1968), Deakin (1972), Edminster (1972) ve diğerleri tarafından geliştirilen çoklu diskriminant analizi kullanımına öncülük etmiştir. Ohlson (1980), öncü çalışmasında, çoklu diskriminant analizi ile ilişkili bazı önemli sorunları önlemek için, işletmelerin hayatta kalmasını tahmin etmek için koşuluyla logit analizi kullanmıştır. Lojistik regreasyon analizi, çoklu diskriminant analizi için ön koşul olan normallik ya da eşit kovaryans gerektirmez. Daha sonra hem lojistik regresyon hem de probit modelleri, iş başarısızlığı olasılığını ölçmeyi sağlayan bir odak olarak kullanılmıştır. Kumar ve Ganesalingam (2001), birçok büyük Avustralyalı şirketlerin finansal sıkıntısını tahmin etmeye odaklanmıştır. Bu araştırmada temel bileşen analizi, faktör analizi, diskriminant analizi ve küme analizi kullanılmıştır (Geep ve Kumar, 2008, s. 15).
Türkiye’de de yapılmış çalışmalar mevcuttur. Altaş ve Giray, tekstil sektöründeki mali başarısızlık riski olan işletmeleri belirlemek ve bir model geliştirmek amacıyla İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)’na kayıtlı tekstil işletmelerinin 2001 yılına ait finansal tabloları yardımıyla rasyoları hesaplamış, dönem sonu kâr ve zararlarına bakarak da finansal başarı ve/veya başarısızlıklarını değerlendirmişlerdir. Çalışmada faktör analizi ve lojistik regresyonu kullanılarak finansal başarısızlığı etkileyen faktörleri belirlemişlerdir. Analiz sonucunda en önemli faktörün likidite faktörü olduğu tespit edilmiştir. İçerli ve Akkaya 2006 yılında İMKB’de işlem gören 40 başarılı ve 40 başarısız olmak üzere toplamda 80 endüstri işletmesinin 10 farklı finansal oranlarını karşılaştırmışlar, Z testi yardımıyla da ortalamalar arasında anlamlı farklılıklar olup olmadığını test etmişlerdir. Çalışma sonucunda başarılı ve başarısız işletmelerin cari oran, asit-test oranı ve alacak devir hızları arasında anlamlı farklar olduğu tespit edilmiş ve başarısız olan işletmelerin vadesi geldiğinde yükümlülüklerini karşılamada oldukça zorlandıkları görülmüştür. Çelik ise 2010 yılında yapmış olduğu çalışma ile bankaların finansal başarısızlıklarını önceden öngörülmesi amacıyla erken uyarı modeli oluşturmayı amaçlamıştır. Diskriminant analizi ve yapay sinir ağları modelinin kullanıldığı çalışmada; 36 adet özel sermayeli ticaret bankasına ait çeşitli finansal oranlar hesaplanarak, bankaların 1 veya 2 yıl önceden finansal başarısızlığa girmeden durumları tahmin edilmeye çalışılmıştır. Modellerin başarı gücü yüzde 91,7’dir. Finansal başarısızlığı bir yıl öncesinden en iyi tahmin eden model yüzde 100’lük başarı oranı ile yapay sinir ağları modelidir. Erdem Bağcı tarafından 2015 yılında yapılan çalışmada Türkiye’de tekstil ve hazır giyim sektörünün finansal durum analizi üzerine odaklanılmıştır. Çalışma 2008-2013 yılları arasında borsada işlem gören 24 işletmeyi kapsamaktadır. Altman Z skor modeli ve oran analizi tekniği ile işletmelerin finansal durumları incelenmiştir. Sonuç olarak Türkiye’de tekstil ve hazır giyim sektöründe faaliyet gösteren işletmelerin mali durumlarının iyi olmadığı ve iflas riski taşıdığı tespit edilmiştir. Selimoğlu ve Orhan tarafından 2015 yılında yapılan çalışmada yine Borsa İstanbul (BİST)’da işlem gören dokuma, giyim eşyası işletmelerinin 25’i üzerinde analiz yapılmıştır. Bu çalışmada diskriminant analizi, 23 adet finansal oran kullanılarak yapılmış sonucunda ise gruplar arasında 7 finansal oranın anlamlı farklılık gösterdiği tespit edilmiş ve modelin yüzde 92 başarı gösterdiği belirlenmiştir

2. TÜRKİYE MOBİLYA İMALAT SEKTÖRÜNÜN TARİHSEL GELİŞİMİ
Türkiye mobilya sektörünün sanayiye girişi 1980 yılından sonra olmuştur. Türkiye’nin dış ticaret hacmi 1980 yılında önemli boyutlara ulaşmıştır. 1980 yılında kadar geçen süreçte Türkiye büyük bir dış ticaret açığı vermekteydi çünkü sanayi ürünleri olarak birçok hammadde ithal edilmekte, ihracatı ise tarım ürünleri oluşturmaktaydı. 1980 yılı sonrası serbest pazar ekonomisine geçilmiş ve kambiyo rejimindeki değişiklikler ile birlikte dışa açılım sağlanarak ihracatta önemli bir atılım yapılması sağlanmıştır. Özellikle sanayi ürünleri ihracat payının yüzdesi toplam ihracat payı içinde yükselmiştir. Bu durumdan sonra ihracata yönelik sanayiye dayalı üretim modeline geçilmiştir.

1986 yılında mobilya ithalatı daha fazla serbestleştirilmiştir. Türkiye’nin 1 Ocak 1996 tarihinde Gümrük Birliği’ne girmesiyle birlikte sektörün ithalat hacmi genişlemiştir. 1994’te mobilya yılında ithalat yaklaşık olarak 38 milyon dolarken, 1995 yılında yüzde 79,1’lik bir artış göstermiştir. 

1980’li yıllarda başlayarak 1990’lı yıllarda dünyadaki ekonomik genişleme süreciyle Türkiye mobilya imalat sanayinde dönüşüm süreci başlamış ve üretim giderek sanayileşmiştir. Özellikle son on yılda teknoloji ile birlikte üretimde önemli gelişmeler yaşanmıştır. Yıllar itibariyle mobilya sektörü ihracatta payını arttırarak, kendisini tüketici istek ve ihtiyaçlarına cevap verecek şekilde geliştirerek rekabet eder konuma ulaşmıştır.
3. YÖNTEM

İhracat payı ve ekonomide oluşturduğu istihdamla Türkiye ekonomisine önemli ölçüde katkı sağlayan mobilya imalat sektörünün finansal durumunun oran analizi dışında finansal başarı ve/veya başarısızlığı ölçmede kullanılan modeller ile değerlendirilmesi yapılmamıştır. Türkiye mobilya imalat sektörünün 2012-2016 yılları arasında mali yapısı ve finansal başarı ve/veya başarısızlığının ne durumda olduğunu tespit etmek bu çalışmanın temel amacını oluşturmaktadır.
Finansal başarı veya başarısızlığın ölçülmesinde farklı modeller mevcuttur. Edward I. Altman tarafından 1968 yılında ortaya konularak, Altman Z skor olarak adlandırılan muhasebe temelli iflas tahmin modeli, bu modellerin en önemlilerinden biridir. Altman Z skor modeli, muhasebe verilerine dayanması, görece daha kolay uygulanması ve başarı yüzdesinin oldukça yüksek olması dolayısıyla sıklıkla kullanılmaktadır. Bu çalışmada, Türkiye mobilya imalat sektörünün mevcut finansal durum analizi yapılırken Altman Z skor modelinden yararlanılmıştır ve sonuçlar oran analizi yöntemi ile desteklenmiştir. Sektör verileri TCMB (Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası)’de yer alan EK-A ve   EK-B 2012-2016 yılları arasında sektörün standart oranlar tablolarından yararlanılarak yorumlanmıştır. 2012 ve 2013 yıllarında analize dâhil edilen işletme sayısı 114 iken 2014-2016 yılları arasında analize dâhil edilen işletme sayısı ise 98’dir. Örneklem sayısı TCMB’nin belirlediği anonim ve limited şirket sayısı toplamından oluşmaktadır. Ayrıca TCMB’de güncel veri bulunmadığından sektörün finansal analizi geriye dönük (2016 yılından itibaren) son 5 yılı kapsamaktadır. Finansal analiz yapılırken yararlanılan oranlar Tablo 1’de gösterilmiştir. 
Tablo 1: Finansal Analizde Kullanılan Oranlar
	Kârlılık Oranları
	Faaliyet

Oranları
	Likidite

Oranları
	Finansal Yapı Oranları

	Brüt kâr marjı: Brüt kâr / Net satışlar
	Stok devir hızı: Satışların maliyeti / Ortalama stoklar
	Cari oran: Dönen varlıklar / Kısa vadeli borçlar
	Kaldıraç oranı: Toplam borçlar / Toplam varlıklar

	Faaliyet kâr marjı: Faaliyet kârı / Net satışlar
	Alacak devir hızı: Kredili satışlar (net) /

Ortalama ticari alacaklar
	Asit-test oranı: (Dönen varlıklar - Stoklar) / Kısa vadeli

borçlar
	Bağımsızlık oranı: Öz kaynak / Toplam borçlar

	Net kâr marjı: Net

kâr / Net satışlar
	Alacak tahsil süresi:

365 / Alacak devir hızı
	Stok bağımlılık oranı: [Kısa vadeli borçlar - (Hazır değerler + Hızla nakde çevrilebilen değerler)]

/ Stoklar
	Duran varlık / Devamlı sermaye

	Mali rantabilite: Net kâr / Özkaynak
	Maddi duran varlık hızı(net): Net satışlar / Maddi duran varlıklar

(net)
	

	Ekonomik rantabilite: (Vergi öncesi kâr + Faiz giderleri) / Pasif

Toplamı
	


	Faiz karşılama oranı: (Vergi öncesi kâr + Faiz

giderleri) / Faiz giderleri
	


Kaynak: Öcal Usta, (2011) İşletme Finansı ve Finansal Yönetim. Eylül 2011.
Çalışmanın Altman Z skor modeli uygulamasında ise ana kütleyi sektördeki 2012-2013 yılları için 114, 2014-2015-2016 yılları için 98 işletme ile borsada işlem gören 2 işletme ve sermayesi 1.000.000 TL üstü olan sektörde önde gelen 3 işletmeden oluşmaktadır. Çalışmada bu işletmelerden işletme 1, işletme 2, işletme 3, işletme 4 ve işletme 5 olarak bahsedilmiştir. 
Borsaya kayıtlı 2 işletmenin seçilmesinin nedenleri ise sektörde önde gelmeleri ve diğer işletmelere göre yapılarının daha güçlü olmasıdır. Sermayesi 1 milyon TL üstü 3 işletmenin seçilmesinin nedeni ise sektörde önemli paya sahip markalaşmış işletmeler olmasıdır. 5 işletmenin 2016 yılında aktif büyüklüğü 1.497.537.951 TL’dir ve sektörün aktif büyüklüğünün yüzde 18’ini oluşturmaktadır. Ayrıca bu işletmeler 45’ten fazla ülkeye ihracat gerçekleştirmekle birlikte pazarda önemli bir paya sahiptir. Bu bağlamda 2012-2016 yılları arasında borsada işlem gören mobilya imalat sektöründe faaliyet gösteren 2 işletme ile sektörde önde gelen sermayesi 1 milyon TL üstü 3 işletmenin finansal verilerine dayanılarak Altman Z skor modeli kullanılarak işletmelerin finansal durum analizi yapılmıştır.
4. BULGULAR
Mobilya imalat sektöründe faaliyet gösteren 2012-2013 yılları arasında 114 işletmenin, 2014-2016 yılları arasında 98 işletme ile sektörün önde gelen 2’si borsa (BİST)’e kayıtlı olan ve 3’ü olmayan toplamda 5 işletmenin ortalama Z skoru hesaplanmıştır. Sektörün tamamı için yapılan çalışmada TCMB tarafından yayınlanan sektör tabloları (Bilanço ve Gelir Tabloları)’ndan
 
 verilerden yararlanılarak hesaplamalar yapılmış ve elde edilen Z skorların ortalamaları alınarak karşılaştırma yapılmıştır. Ayrıca analizi yapılan 5 işletmenin ise kendi bilanço ve gelir tablolarından alınan verilerden istifade edilerek Z skorlarının tespiti yapılmıştır.

Hesaplama aşağıdaki finansal oranlar ve Altman Z skor modeliyle, borsaya kayıtlı işletmeler; işletme 1 ve 2 için aşağıdaki denklem kullanılarak yapılmıştır: 

 𝑍 = 0,012𝑋1 + 0,014𝑋2 + 0,033𝑋3 + 0,006𝑋4 + 0,999𝑋5                            (4.1)

X1 = Çalışma sermayesi / Toplam varlıklar

X2 = Dağıtılmamış kâr / Toplam varlıklar

X3 = Faiz ve vergi öncesi kâr / Toplam varlıklar

X4 = Hisse senedinin piyasa değeri / Toplam borcun defter değeri

X5 = Satışlar / Toplam varlıklar

Hesaplamalar sonucunda bulunan değer;

a. Z skoru < 1,81 ise kırmızı alan olarak adlandırılır ve işletmenin olası bir ekonomik krizde iflas riski yüksektir.

b. 1,81< Z skoru < 2,99 ise gri alan olarak adlandırılır ve işletmenin alacağı kararlar doğrultusunda finansal başarısızlık riski ya düşecek ya da yükselecektir.

c. Z skoru > 2,99 ise yeşil alan olarak adlandırılır ve işletmenin finansal anlamda bir güçlük yaşamadığını, iflastan uzak olduğunu gösterir.

d. Halka açık olmayan büyüklü küçüklü imalat işletmeleri ile işletme 3, 4 ve 5 için hesaplama aşağıdaki finansal oranlar ve denklem kullanılarak yapılmıştır:

Z = 0,717𝑋1 + 0,847𝑋2 + 3,107𝑋3 + 0,420𝑋4 + 0,998𝑋5                            (4.2)

X1= Çalışma sermayesi / Toplam varlıklar

X2 = Dağıtılmamış kâr / Toplam varlıklar
X3 = Faiz ve vergi öncesi kâr / Toplam varlıklar
X4 = Öz kaynağın cari değeri / Toplam borcun defter değeri
X5 = Satışlar / Toplam varlıklar
Hesaplamalar sonucunda bulunan değer;

a. Z skoru < 1,23 ise işletme kırmızı alandadır ve işletmenin olası bir ekonomik

b.      krizde iflas riski yüksektir.

c. 1,23 < Z skoru < 2,90 ise işletme gri alandadır ve işletmenin alacağı kararlar doğrultusunda finansal başarısızlık riski ya düşecek ya da yükselecektir.

d. Z skoru > 2,90 ise işletme yeşil alandadır ve işletmenin finansal anlamda bir güçlük yaşamadığını, iflastan uzak olduğunu gösterir.
Türkiye mobilya imalat sektöründe yer alan 5 büyük işletmenin Z skor sonuçları Tablo 2’de verilmiştir.
Tablo 2: Türkiye Mobilya Imalat Sektöründe Yer Alan 5 Büyük Işletmenin Z

Skor Sonuçları

	
	Z SKOR SONUÇLARI

	
	2016
	2015
	2014
	2013
	2012

	İŞLETME 1
	0,839428
	0,921057
	0,969093
	0,944281
	0,941727

	İŞLETME 2
	1,448252
	1,106481
	0,985134
	0,897808
	0,768374

	ORTALAMA
	1,14384
	1,013769
	0,977114
	0,921044
	0,855051

	İŞLETME 3
	3,24138
	4,820412
	4,483833
	4,414041
	4,132178

	İŞLETME 4
	0,761334
	1,01614
	1,336049
	1,918678
	2,492151

	İŞLETME 5
	1,097903
	0,332755
	0,599042
	0,91414
	2,756958

	ORTALAMA
	1,700206
	2,056436
	2,139641
	2,41562
	3,127096


              Kaynak: Kendi Hesaplamalarımız, İşletmelerin Finansal Tabloları.

Tablo 2 incelediğinde sektörde ekonomik olarak güçlü olan 5 işletmeden halka açık olan 2 işletmenin ortalama Z skoruna göre 2012 yılında 0,855051 ortalama ile yüksek iflas riski taşırken alınan kararlar ve uygulamalar neticesinde yıllar itibariyle ortalama Z skor değeri yükselmiş fakat finansal başarısızlık durumundan, kırmızı alandan çıkılamamıştır. 2016 yılında işletme 1 ve işletme 2 1,14384 ortalama Z skoru ile alt değer olan 1,81’in altında kalarak finansal anlamda başarısızdır ve yüksek iflas riski taşımaktadır.
Altman Z skor modeli ile tespit edilen sonuç oran analizi yöntemi ile desteklenmiştir. Oran analizi yöntemiyle tespit edilen halka açık olan işletmeler için; işletme 1’in negatif çalışma sermayesine sahip olması ve her iki işletmenin de cari ve asit- test oranlarının evrensel değerlerin altında olması sonucunda stoklara bağımlılık söz konusu olduğundan, likidite ciddi sorunlar yaşandığını göstermektedir. Finansman yapısı incelendiğinde ise bağımsızlık oranı, mali rantabilite oranı, öz kaynak kârlılık oranı, faaliyet kârlılık oranı ve net kâr marjı oranlarının evrensel değerin altında çıktığı tespit edilmiştir. İşletme 1 ve 2’nin kaldıraç oranları yüksek olmamakla beraber emniyet marjı oranları düşüktür. Bunun sonucunda işletmeler yüksek finansman giderlerine katlanmakta ve finansman kaynağı bulmakta zorlanmaktadır. Bu durum finansal dengenin bozuk olduğunu ve istenilen güçte olmadığını, işletme 1 ve 2’nin yüksek iflas riski taşıdığını göstermektedir.
Tablo 2’ye göre halka açık olmayan işletmelerde ise ortalama Z skor değeri 2012 yılında 3,127096 iken finansal anlamda başarılı ve iflas riski taşımadığı tespit edilmiştir. Ancak işletmelerin yıllar içinde ortalama Z skor değeri düşerek gri alana geçilmiştir. Bu bağlamda işletme 3, 4 ve 5’in iflas riski bulunmamakla birlikte Z skor değerleri 2012 yılına göre ciddi düşüş göstermiştir. 2016 yılında 1,700206 Z skor değeri ile 1,23-2,90 değerleri aralığında kalınmıştır. İşletme 3, 4 ve 5 iflas riski taşımamakla birlikte alınacak kararlar ve politikalar doğrultusunda iflas riski yükselmeye devam edecek ya da düşecektir.  
Altman Z skor modeline göre sektörde önde gelen halka açık olmayan 3 işletmenin belirsiz (gri) alanda yer alması tespiti oran analizi yöntemiyle desteklenmiştir. Oran analizi yöntemine göre ise işletme 3’ün cari oranı ve bağımsızlık oranı evrensel değerlerin üstünde olmakla birlikte finansman yapısının öz kaynak ağırlıklı olduğu ve devamlı sermayesinin duran varlık finansmanında yeterli olduğu tespit edilmiştir ve kârlılık oranı yüksektir. İşletme 4’ün ise cari oranı evrensel değerin altında olmasına karşılık net işletme sermayesi pozitiftir ve stoklara bağımlılık yoktur. İşletme 5’in cari oranı evrensel değerin üstündedir ve net işletme sermayesi pozitiftir. Her iki işletme likiditede ciddi problemler yaşamamaktadır. İşletme 4 ve 5’in finansman yapısı ise borç ağırlıklıdır ve işletme 5’in kaldıraç oranı evrensel değerin üstündedir. Öz kaynak payının işletme 4 ve 5’te toplam pasif içinde düşük yüzdeye sahip olması ve varlıkların borçlarla finanse edilmesi emniyet marjlarını düşürmektedir. Bu sonuçlara ek olarak mali rantabilite oranlarının negatif olması ve düşük öz kaynak kârlılık oranları ile düşük faaliyet ve negatif net kâr marj oranları finansman kaynağı bulmayı zorlaştırmakta, finansal riski arttırmaktadır.
Türkiye mobilya imalat sektöründe yeralan tüm işletmelerin Z skor sonuçları Tablo 3’de verilmiştir.

Tablo 3: Türkiye Mobilya İmalat Sektöründe Yer Alan Tüm İşletmelerin Z

Skor Sonuçları

	
	X1
	X2
	X3
	X4
	X5
	Z skor

sonuçları

	2016
	0,616
	0,109
	0,064
	0,812
	0,814
	1,886255

	2015
	0,607
	0,089
	0,081
	0,865
	0,87
	1,993829

	2014
	0,61
	0,038
	0,064
	0,893
	0,902
	1,943660

	2013
	0,607
	0,128
	0,088
	1,075
	0,984
	2,250583

	2012
	0,648
	0,106
	0,087
	1,075
	0,998
	2,272211


Kaynak: Kendi Hesaplamalarımız, TCMB Sektör Bilançoları 2016.

Tablo 3’e göre sektörün Z skor değeri yıllar itibariyle düşüş göstermektedir. 2012- 2013 yıllarında sektörün finansal başarısızlık riski düşük olmasına karşılık, 2016 yılında gri alanda olmakla beraber sektörün finansal başarısızlık riski yükselmeye ve 1,23 değerine doğru yaklaşmaya başlamıştır. Ayrıca oran analizi ile de bu tespit desteklenmiştir. Oran analizinde de özellikle sektörün net işletme sermayesin pozitif olması ve cari oranların yıllar itibariyle artması olumlu yorumlansa da asit-test oranları zamanla düşmüş bununla birlikte likit varlıklarda da düşüş olmuştur. Buna ek olarak sektörün net satışlarının yıllar itibariyle artmasına karşılık stok devir hızı yükselmiş, alacak devir hızı ise düşmüştür. Alacak tahsil süresi ile borç ödeme süresi arasındaki farktan dolayı sektördeki işletmelerin fon ihtiyacı yükselmiştir. Sektörün mali yapısı zayıf olduğundan öz kaynakla finansman payının azalıp borçlarla finansman payının artması sonucunda da kaldıraç oranlarındaki artış finansal dengeleri bozmuş, finansal riski de arttırmıştır. Türkiye mobilya imalat sektörünün net kâr marjı, aktif devir hızı oranlarının ve mali rantabilitesinin düşmesi sonucunda sektörün finansal verimliliği de yıllar itibariyle düşüş göstermiş bu bağlamda Altman Z skor modeline göre de sektörün finansal başarısızlık riski artmıştır. Bu durumda 2016 yılı sonrasında Türkiye mobilya imalat sektörünün olası bir ekonomik kriz döneminde önde gelen 5 büyük işletmeden halka açık olan 2 işletmesinin iflas riski taşıdığı, halka açık olmayan büyüklü küçüklü tüm işletmelerin ise belirsiz (gri) alanda yer aldığı ve yönetimce alınacak kararlara göre iflas riskinin yükseleceği veya azalacağı tespit edilmiştir.
SONUÇ
İmalat sektöründe olan işletmeler, ülke ekonomilerine önemli katma değer sağlarlarken sürdürebilirliklerinin finansal açıdan değerlendirilmesi halinde gerçek başarı veya başarısızlıkları ölçülebilmektedir. İşletmelerin gerçek anlamda finansal başarı veya başarısızlıklarının ölçülmesinde birçok model kullanılarak çalışmalar yapılmıştır. Bu çalışmayla, Türkiye’de mobilya imalat sektöründe yeralan işletmelerin finansal başarı veya başarısızlıklarının ölçülmesi hedeflenmiştir. 
Türkiye’de mobilya imalat sektörünün ortalama büyük, orta ve küçük ölçekte olmak üzere toplamda 2016 yılı itibariyle 98 işletmeden oluştuğu, bu işletmelerden 5 tanesinin öne çıktığı tespit edilmiştir. Türkiye mobilya imalat sektörünün finansal analizleri yapılırken 2012-2013 yılları için 114, 2014-2016 yılları için 98 işletme ile sektörde önde gelen 5 işletmenin analizleri yapılmıştır. Finansal başarı veya başarısızlığın ölçülmesi, iflasa nekadar yakın olunduğunun tespit edilmesi için Altman Z skor modeli kullanılmıştır. Daha önceleri yapılan çalışmalarda Altman Z skor modelinin yüksek güvenirlikle doğru sonuçlar verdiği tespit edilmiştir.

Çalışma sonucunda; sektörde yer alan tüm işletmeler için tespit edilen Altman Z skor sonuçları 1,23-2,90 Z skor aralığına isabet etmiştir. Bu aralıkta finansal başarısızlık riskinin yükselmesi veya azalması alınacak kararlara bağlı olacaktır. Tespit edilen Altman Z skor sonuçları yıllar itibariyle düşerek 2016 yılındaki 1,886255 değerine ulaşmıştır. Bu değer kesin olarak finansal başarısızlık olarak değerlendirilmese de düşen ortalama Z skor değerleri ile sektör işletmelerinin iflas riskine yaklaştığı anlamına gelmektedir. Ayrıca Türkiye mobilya imalat sektöründe önde gelen 5 işletme için tespit edilen Altman Z skor sonuçları değerlendirildiğinde halka açık olan 2 işletmenin finansal başarısızlığa sahip olduğu ve yüksek iflas riski taşıdığı, halka açık olmayan 3 işletmeden 1 tanesinin iflas riskinden uzak olduğu diğer 2 işletmenin ise sektörün geneli için tespit edilen sonuçlara paralel olarak finansal açıdan başarısız kabul edilmeseler de iflas riskine yakın olduğu anlaşılmıştır. 
Türkiye’de mobilya imalat sektöründe değer yaratan ve ihracatta payı olan işletmelerin başarıları ve sürdürülebilirliği için öz kaynaklarının güçlendirilmesine, finansman koşulları ve finansman maliyetleri için gerekli kolaylıkların sağlanmasına ve vergi oranlarının indiriminde devlet desteğine ihtiyaç duyulduğu değerlendirilmektedir.
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 Mobilya İmalat Sektörü Standart Oranlar Tablosu (2012 ve 2013)
[image: image1.emf]STANDART ORANLAR TABLOSU 

  SQ, Sektör tablosundan hesaplanan oran

  Q, Sektördeki firmaların oranlarının aritmetik ortalaması

  Sektördeki firmaların %25' inin oranı Q1'e (Alt Kartil) eşit ya da küçüktür 2012 2013

  Sektördeki firmaların %50 'sinin oranı Q2'ye (Medyan) eşit ya da küçüktür SQ Q Q1 Q2 Q3 SQ Q Q1 Q2 Q3

  Sektördeki firmaların %75' inin oranı Q3'e (Üst Kartil) eşit ya da küçüktür  

A-  LİKİDİTE ORANLARI

  1-Cari  Oran  (%) 176,6 143,6 101,4 127,6 168,1 174,2 150,8 102,1 131,8 178,2

  2-Likidite (Asit Test)  Oranı  (%) 116,1 83,6 45,4 75,9 107,7 112,0 92,2 43,4 72,6 121,8

  3-Nakit Oranı  (%) 50,0 19,5 1,8 8,6 23,0 42,3 18,2 0,9 5,6 22,5

  4-Stoklar / Dönen Varlıklar Oranı  (%) 32,1 41,8 24,8 39,4 58,1 33,8 40,3 21,0 38,5 56,1

  5-Stoklar / Aktif Toplamı Oranı  (%) 20,8 28,7 15,5 26,2 39,9 20,5 26,8 13,7 22,9 38,5

  6-Stok Bağımlılık Oranı  (%) 88,2 178,9 78,0 148,3 258,9 98,0 170,6 70,3 147,7 271,8

  7-Kısa Vadeli Alacaklar / Dönen Varlıklar Oranı  (%) 37,0 39,8 19,6 40,2 59,4 38,5 40,4 19,6 39,8 58,6

  8-Kısa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplamı Oranı  (%) 24,0 27,3 11,7 25,2 39,3 23,4 28,1 13,1 25,3 40,1

 

B-  FİNANSAL YAPI ORANLARI

    1-Yabancı Kaynaklar  Toplamı / Aktif Topl. Oranı    (%) 48,2 65,6 56,4 70,3 81,3 48,2 68,9 58,4 72,6 83,9

  2-Öz Kaynaklar / Aktif Toplamı Oranı  (%) 51,8 34,4 18,7 29,7 43,6 51,8 31,1 16,1 27,4 41,6

  3-Öz Kaynaklar / Yabancı Kaynaklar  Top. Oranı  (%) 107,5 50,4 19,9 38,5 65,6 107,5 42,6 18,5 34,4 57,4

  4-Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar /  Pasif Top. Oranı  (%) 36,7 51,6 34,5 51,6 67,2 34,8 49,8 33,5 51,3 67,5

  5-Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar  / Pasif  Top.Oranı  (%) 11,5 14,7 2,2 9,2 22,9 13,3 19,0 4,6 16,1 27,5

  6-Uzun Vadeli Yab.Kaynaklar / Devamlı Sermaye Oranı  (%) 18,1 29,7 5,9 21,8 48,9 20,5 36,9 9,7 37,5 59,6

  7-Maddi Duran Varlıklar (Net) / Öz Kaynaklar Oranı  (%) 42,9 89,9 38,3 72,7 117,8 44,5 92,1 45,6 76,9 120,6

  8-Maddi Duran Varlıkl.(Net) / Uzun Vad. Yab. Kaynaklar Or. (%) 193,8 234,7 86,9 158,7 290,3 172,9 185,7 68,8 131,8 266,4

  9-Duran Varlıklar / Yabancı Kaynaklar Toplamı Oranı  (%) 72,9 51,5 24,0 41,0 71,8 81,5 47,0 22,3 40,1 60,4

10-Duran Varlıklar / Öz Kaynaklar Oranı  (%) 67,8 110,7 52,8 80,9 161,3 75,8 116,1 60,6 107,4 147,1

11-Duran varlıklar / Devamlı Sermaye Oranı  (%) 55,5 62,7 37,6 58,7 82,0 60,3 70,0 42,9 62,6 92,4

12-Kısa Vad. Yabancı Kaynakl./ Yabancı Kaynakl. Top.Oranı  (%) 76,2 77,8 62,9 82,7 96,1 72,3 72,7 60,2 76,2 92,8

13-Banka Kredileri / Aktif Toplamı Oranı  (%) 16,4 25,9 9,3 26,3 37,5 19,9 30,2 16,8 30,9 43,0

14-Kısa Vad. Banka Kredileri /Kısa Vad. Yabancı Kaynakl.Oranı  (%) 22,4 25,3 1,4 20,7 42,1 29,9 24,9 2,8 21,7 37,8

15-Banka Kredileri / Yabancı Kaynaklar Toplamı Oranı  (%) 34,0 37,6 19,1 39,3 56,2 41,3 41,8 24,0 43,0 57,8

  16-Dönen Varlıklar / Aktif Toplamı Oranı  (%) 64,9 68,6 54,8 71,7 81,2 60,7 67,6 57,9 69,1 82,5

17-Maddi Duran Varlıklar (Net) / Aktif  Toplamı Oranı  (%) 22,2 26,1 12,9 21,9 37,7 23,1 26,0 12,9 22,5 34,2

C- DEVİR HIZLARI

  1-Stok  Devir Hızı  (Kez) 0,0 4,8 1,7 3,1 7,2 3,8 3,8 1,3 2,8 4,8

  2-Alacak Devir Hızı  (Kez) 4,6 4,9 2,1 3,8 5,9 4,4 4,3 1,8 3,2 6,0

  3-Çalışma Sermayesi Devir Hızı  (Kez) 1,5 1,5 0,9 1,3 2,1 1,6 1,3 0,7 1,1 1,9

  4-Net Çalışma Sermayesi Devir Hızı  (Kez) 3,5 3,6 1,5 3,1 5,7 3,8 3,2 1,2 3,2 5,5

  5-Maddi Duran Varlık Devir Hızı  (Kez) 4,5 4,7 2,4 3,6 5,6 4,3 4,6 1,7 3,7 5,8

  6-Duran Varlık Devir Hızı  (Kez) 2,8 3,7 2,0 3,0 4,5 2,5 3,5 1,6 2,9 4,8

  7-Öz Kaynaklar Devir Hızı  (Kez) 1,9 3,9 1,7 2,9 5,2 1,9 3,9 1,7 3,0 5,1

  8-Aktif Devir Hızı  (Kez) 1,0 1,0 0,6 0,9 1,2 1,0 0,9 0,5 0,8 1,2

D- KARLILIK ORANLARI

  1-Kar ile Sermaye Arasındaki İlişkileri Gösteren Oranlar

      a)Net Kar (Zarar) / Öz Kaynaklar Oranı  (%) 12,9 10,3 2,7 8,8 14,7 12,1 8,4 1,8 6,7 13,8

      b)Vergi Öncesi Kar (Zarar) / Öz Kaynaklar Oranı  (%) 16,1 12,8 3,3 11,1 18,4 14,8 10,4 2,4 8,3 16,7

      c)Faiz ve Vergi Öncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oranı (Ekonomik Rantabilite) (%) 10,3 6,7 2,9 5,4 9,3 9,9 5,9 2,5 4,7 7,7

      d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplamı Oranı  (%) 6,7 3,0 0,6 1,9 4,3 6,3 2,0 0,3 1,4 3,2

      e)Faaliyet Karı (Zararı) / Faaliyetin Gerçekleştirilmesinde Kul.Varlık Oranı (%) 9,8 6,6 2,4 4,9 9,2 10,2 5,5 2,3 4,6 7,3

      f)Birikmeli (Kümülatif) Karlılık Oranı  (%) 10,1 0,4 0,0 0,1 0,5 10,0 0,4 0,0 0,1 0,5

  2-Kar ile Satışlar  Arasındaki İlişkileri Gösteren Oranlar

      a)Faaliyet  Karı (Zararı) / Net Satışlar Oranı  (%) 8,7 7,2 3,3 6,2 10,2 8,9 7,1 3,1 5,9 10,5

      b)Brüt Satış Karı (Zararı) / Net Satışlar Oranı  (%) 23,9 20,6 13,8 18,6 25,0 25,3 23,1 15,0 20,7 30,8

      c)Net Kar (Zarar) / Net Satışlar oranı  (%) 6,7 3,4 0,7 2,2 4,9 6,4 3,0 0,6 2,2 5,1

      d)Satılan Malın Maliyeti / Net Satışlar Oranı  (%) 76,1 79,4 75,0 81,4 86,2 74,7 76,9 69,2 79,3 85,0

      e)Faaliyet Giderleri / Net Satışlar Oranı  (%) 15,1 13,4 7,8 12,5 16,6 16,4 15,4 7,7 13,9 20,2

      f)Faiz Giderleri / Net Satışlar Oranı  (%) 2,0 3,1 0,5 2,4 5,1 2,2 3,5 0,3 2,0 5,4

  3-Kar ile Finansal Yüküm.  Arasındaki İlişileri Gösteren Oranlar

     1-Faiz Ödeme (Karşılama) Oranı

        a)Faiz ve Vergi Öncesi  Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oranı  (%) 520,7 306,4 124,3 182,8 354,6 449,2 314,0 112,3 165,6 319,4

        b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri  Oranı  (%) 435,6 263,4 116,6 172,2 315,8 386,0 284,5 107,7 154,0 272,6

    Firma Sayısı :   114 114

C - 31 MOBİLYA İMALATI

Kaynak: TCMB, Sektör Bilançoları 2015 (2012-2014).
EK-B

      Mobilya malat Sektörü Standart Oranlar Tablosu (2014-2016)
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  SQ, Sektör tablosundan hesaplanan oran

  Q, Sektördeki firmaların oranlarının aritmetik ortalaması

  Sektördeki firmaların %25' inin oranı Q1'e (Alt Kartil) eşit ya da küçüktür 2014 2015 2016

  Sektördeki firmaların %50 'sinin oranı Q2'ye (Medyan) eşit ya da küçüktür SQ Q Q1 Q2 Q3 SQ Q Q1 Q2 Q3 SQ Q Q1 Q2 Q3

  Sektördeki firmaların %75' inin oranı Q3'e (Üst Kartil) eşit ya da küçüktür  

A-  LİKİDİTE ORANLARI

  1-Cari  Oran  (%) 166,9 156,1 105,0 127,0 181,6 158,8 146,2 106,0 123,1 157,3 160,8 140,9 103,0 123,1 155,2

  2-Likidite (Asit Test)  Oranı  (%) 101,4 85,7 46,5 73,4 106,6 92,9 76,1 45,9 68,1 102,6 89,6 71,2 44,8 64,6 85,3

  3-Nakit Oranı  (%) 37,8 17,0 1,1 6,6 24,0 33,4 15,6 1,0 6,9 23,1 28,6 17,9 2,1 6,0 26,7

  4-Stoklar / Dönen Varlıklar Oranı  (%) 37,3 42,7 25,2 39,5 58,8 39,1 43,1 27,2 40,6 59,3 41,9 45,9 30,3 45,7 59,8

  5-Stoklar / Aktif Toplamı Oranı  (%) 22,8 29,3 17,5 26,8 41,2 23,8 29,3 15,7 28,7 40,8 25,9 30,9 17,3 29,5 42,3

  6-Stok Bağımlılık Oranı  (%) 99,9 157,8 70,5 150,9 226,1 107,2 148,1 86,9 145,0 187,8 105,8 147,8 73,7 128,8 213,0

  7-Kısa Vadeli Alacaklar / Dönen Varlıklar Oranı  (%) 37,8 42,4 24,8 41,2 59,4 37,2 40,4 24,5 38,7 56,4 37,3 37,7 25,3 34,6 53,0

  8-Kısa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplamı Oranı  (%) 23,1 29,4 15,9 27,1 42,0 22,6 27,4 15,2 25,7 37,3 23,0 25,4 16,4 21,8 34,1

 

B-  FİNANSAL YAPI ORANLARI

    1-Yabancı Kaynaklar  Toplamı / Aktif Topl. Oranı    (%) 52,8 67,5 57,8 72,7 82,1 53,6 66,5 54,9 71,8 82,9 55,2 65,9 53,0 69,6 83,9

  2-Öz Kaynaklar / Aktif Toplamı Oranı  (%) 47,2 32,5 17,9 27,3 42,2 46,4 33,5 17,1 28,3 45,1 44,8 34,1 16,1 30,4 47,0

  3-Öz Kaynaklar / Yabancı Kaynaklar  Top. Oranı  (%) 89,4 48,1 21,6 35,0 61,8 86,6 52,3 20,1 35,3 71,8 81,2 55,8 18,2 40,9 79,4

  4-Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar /  Pasif Top. Oranı  (%) 36,6 49,4 32,4 51,3 68,0 38,3 49,4 34,7 50,2 66,3 38,4 47,7 31,6 50,7 63,9

  5-Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar  / Pasif  Top.Oranı  (%) 16,2 18,2 5,4 15,3 27,5 15,3 17,1 4,8 12,6 23,4 16,8 18,1 5,6 16,4 28,3

  6-Uzun Vadeli Yab.Kaynaklar / Devamlı Sermaye Oranı  (%) 25,6 34,7 12,8 34,4 53,9 24,9 33,7 11,7 30,5 53,4 27,3 36,8 9,2 36,8 59,9

  7-Maddi Duran Varlıklar (Net) / Öz Kaynaklar Oranı  (%) 46,0 90,0 45,7 90,0 125,9 45,9 96,8 46,0 76,6 140,4 46,5 87,5 40,3 75,0 130,3

  8-Maddi Duran Varlıkl.(Net) / Uzun Vad. Yab. Kaynaklar Or. (%) 133,7 186,8 64,9 121,8 255,7 138,8 261,9 70,3 145,4 369,1 123,8 206,8 52,6 102,4 289,5

  9-Duran Varlıklar / Yabancı Kaynaklar Toplamı Oranı  (%) 73,7 46,6 22,5 41,6 61,1 73,3 52,4 25,7 40,6 65,9 69,5 51,9 28,5 42,8 68,2

10-Duran Varlıklar / Öz Kaynaklar Oranı  (%) 82,5 114,3 62,9 108,4 148,0 84,6 120,1 66,6 106,4 162,5 85,5 120,1 66,2 102,7 163,5

11-Duran varlıklar / Devamlı Sermaye Oranı  (%) 61,4 69,7 45,6 65,9 89,3 63,6 70,4 46,0 67,4 89,5 62,2 69,4 46,3 65,1 87,7

12-Kısa Vad. Yabancı Kaynakl./ Yabancı Kaynakl. Top.Oranı  (%) 69,3 73,6 58,0 80,0 91,9 71,4 74,9 63,2 77,6 91,4 69,5 72,5 57,8 75,2 89,7

13-Banka Kredileri / Aktif Toplamı Oranı  (%) 23,5 28,4 12,3 28,3 44,1 22,8 27,6 11,2 28,3 42,2 20,8 25,7 11,3 24,9 39,4

14-Kısa Vad. Banka Kredileri /Kısa Vad. Yabancı Kaynakl.Oranı  (%) 30,9 27,4 7,6 23,3 42,0 30,5 26,1 5,9 24,0 42,5 26,3 23,4 4,7 18,1 37,9

15-Banka Kredileri / Yabancı Kaynaklar Toplamı Oranı  (%) 44,5 39,9 21,9 35,3 58,1 42,6 40,0 22,3 40,9 55,4 37,7 37,1 18,6 38,0 52,3

  16-Dönen Varlıklar / Aktif Toplamı Oranı  (%) 61,1 68,6 58,1 70,6 80,8 60,7 67,4 56,8 68,3 78,9 61,7 67,0 55,7 69,5 78,1

17-Maddi Duran Varlıklar (Net) / Aktif  Toplamı Oranı  (%) 21,7 25,0 15,1 23,0 33,7 21,3 25,5 13,7 24,1 33,5 20,8 24,2 12,5 22,8 31,8

C- DEVİR HIZLARI

  1-Stok  Devir Hızı  (Kez) 0,0 3,8 1,6 2,6 5,1 2,9 2,9 1,3 2,2 4,2 2,5 2,5 1,1 2,2 3,4

  2-Alacak Devir Hızı  (Kez) 4,1 4,0 1,8 3,6 5,5 4,0 3,9 2,2 3,4 5,3 3,7 3,8 2,1 3,3 5,2

  3-Çalışma Sermayesi Devir Hızı  (Kez) 1,5 1,4 0,7 1,2 1,9 1,4 1,3 0,8 1,2 1,9 1,3 1,2 0,7 1,2 1,6

  4-Net Çalışma Sermayesi Devir Hızı  (Kez) 3,7 3,1 1,1 2,9 6,1 3,9 3,5 1,1 3,4 6,4 3,5 3,8 1,2 3,3 5,6

  5-Maddi Duran Varlık Devir Hızı  (Kez) 4,2 4,7 1,9 3,7 6,0 4,1 4,6 1,7 3,4 6,6 3,9 4,3 1,9 3,4 6,1

  6-Duran Varlık Devir Hızı  (Kez) 2,3 3,5 1,7 2,7 4,9 2,2 3,0 1,5 2,5 4,2 2,1 2,9 1,3 2,4 3,7

  7-Öz Kaynaklar Devir Hızı  (Kez) 1,9 3,5 1,5 2,6 4,7 1,9 3,5 1,5 2,5 4,4 1,8 3,3 1,3 2,4 4,9

  8-Aktif Devir Hızı  (Kez) 0,9 0,9 0,6 0,8 1,2 0,9 0,8 0,5 0,8 1,0 0,8 0,8 0,5 0,8 1,0

D- KARLILIK ORANLARI

  1-Kar ile Sermaye Arasındaki İlişkileri Gösteren Oranlar

      a)Net Kar (Zarar) / Öz Kaynaklar Oranı  (%) 10,8 7,8 1,8 6,3 14,6 8,6 7,1 1,6 5,8 11,2 2,5 4,5 1,5 4,2 7,9

      b)Vergi Öncesi Kar (Zarar) / Öz Kaynaklar Oranı  (%) 12,7 9,6 2,5 7,5 16,7 10,8 8,9 2,5 6,8 14,0 4,6 4,4 1,0 5,4 9,5

      c)Faiz ve Vergi Öncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oranı (Ekonomik Rantabilite) (%) 8,3 5,7 2,7 4,7 7,8 7,9 6,1 2,8 5,5 8,3 4,8 4,7 2,3 4,6 7,7

      d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplamı Oranı  (%) 5,1 2,8 0,6 1,5 4,1 4,0 1,6 0,4 1,2 2,6 1,1 1,1 0,2 0,9 1,7

      e)Faaliyet Karı (Zararı) / Faaliyetin Gerçekleştirilmesinde Kul.Varlık Oranı (%) 7,5 5,0 1,8 4,4 7,1 9,4 6,8 2,6 5,3 9,0 7,4 5,1 2,0 4,4 7,3

      f)Birikmeli (Kümülatif) Karlılık Oranı  (%) 6,0 0,6 0,0 0,2 0,8 3,2 1,0 0,0 0,2 0,9 2,9 1,1 0,0 0,2 1,2

  2-Kar ile Satışlar  Arasındaki İlişkileri Gösteren Oranlar

      a)Faaliyet  Karı (Zararı) / Net Satışlar Oranı  (%) 7,1 6,0 2,5 5,5 9,1 9,4 8,3 3,9 7,3 11,1 7,9 6,8 3,1 5,8 10,5

      b)Brüt Satış Karı (Zararı) / Net Satışlar Oranı  (%) 25,7 22,6 16,1 20,3 28,3 27,9 24,4 16,8 23,9 31,1 28,4 25,3 17,7 23,1 32,4

      c)Net Kar (Zarar) / Net Satışlar oranı  (%) 5,6 3,2 0,9 2,4 5,0 4,6 2,2 0,8 2,0 3,7 1,4 1,6 0,4 1,5 2,7

      d)Satılan Malın Maliyeti / Net Satışlar Oranı  (%) 74,3 77,4 71,7 79,7 83,9 72,1 75,6 68,9 76,1 83,2 71,6 74,7 67,6 76,9 82,3

      e)Faaliyet Giderleri / Net Satışlar Oranı  (%) 18,6 16,0 9,4 14,4 20,4 18,5 16,4 8,6 15,1 21,0 20,5 17,6 9,4 16,2 24,2

      f)Faiz Giderleri / Net Satışlar Oranı  (%) 2,6 3,8 1,1 2,9 5,4 3,3 4,8 1,0 3,2 7,0 3,4 5,2 1,1 3,9 7,1

  3-Kar ile Finansal Yüküm.  Arasındaki İlişileri Gösteren Oranlar

     1-Faiz Ödeme (Karşılama) Oranı

        a)Faiz ve Vergi Öncesi  Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oranı  (%) 354,1 219,0 120,0 171,1 301,5 274,9 183,6 112,6 142,9 216,6 174,4 159,8 104,3 131,0 183,4

        b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri  Oranı  (%) 315,5 189,9 116,3 150,0 249,9 238,4 162,8 109,2 132,2 189,4 140,5 154,4 102,2 126,3 165,5

    Firma Sayısı :   98 98 98

C - 31 MOBİLYA İMALATI

Kaynak: TCMB, Sektör Bilançoları 2017 (2014-2016). 
�Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası, Sektör Bilançoları 2015 (2012-2014), 8 Ekim 2017 tarihinde � HYPERLINK "http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2017/menu.php" \h �http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2017/menu.php �adresinden erişildi.


� Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası, Sektör Bilançoları 2017 (2014-2016), 8 Ekim 2017 tarihinde   http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2017/menu.php adresinden erişildi.





CITATION: 2nd International Congress On New Horizons In Education And Social Sciences (ICES - 2019) Proceedings, June 18-19, 2019, Istanbul-TURKEY 

