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OZET: Bu calsmanin amac farkh faaliyet alanlarinda faaliyesigien gletmelerin finansal oranlarindaki farkliliklar pés
etmektir. TCMB tarafindan iki yilda bir hazirlanan k8# Standart tablolarindan 2012 yilina ait 58 séktor tablosu
incelenmigtir. Arastirmada bu tablolarda yer alan 47 adet likidite)irpapi, faaliyet, karlilik oraninin tamamina yegrimistir.

Finansal oranlar konusunda faaliyet alanlari adssianlamli farkligin olup olmadii ANOVA analizi ile incelenmitir.

Arastirma sonucunda; finansal oranlarin bazilarinifiyia alanlarina gore farkhfaig tespit edilmgtir. Bu farkhlasmanin;
mallar ve hizmetler arasindaki temel farkhiliklanisteri yapisi, gerekli duran varlik dizeyleri gibketlerden kaynaklangh

anlaiimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, Faaliyet Alanlari, TCMB Sekt6r Régor

INVESTIGATION OF FINANCIAL RATIOS CHANGES BETWEEN FIELDS OF ACTIVITY USING THE
CENTRAL BANK SECTOR REPORTS

ABSTRACT: The aim of this study is to determine the diffeehin financial ratios of the companies in différéalds of
activity. 58 sub-sector financial statements of 2@&kamined in the study those are published by @eB@nk of Turkish
Republic once in two years. 47 ratios produced ftoose financial statements all used in the studjgagity ratios, financial
ratios, activity ratios and profitability ratiosin@ncial ratios are examined with ANOVA analysis determine if there are any
differences among fields of activity. As a resiilts found that there are differences among inesdiglds of activity. It has been
understood that the main reasons of these diffeente; the differences of goods and serviceshutits of customers in such
fields and the level of fixed assets needed foh diatd of activity.
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1.Giris

Finansal tablolarda yer alan unsurlardan en amikigenelde birbirine bélinmesi suretiyle hesaptakesirli sayilara “finansal
oranlar”, bu oranlaringietme acisindan ne anlam ifade @tti ortaya koymaya yonelik ¢amalara ise “oran analizi” adi
verilmektedir. Finansal oranlamuhasebe bilgi sistemleri tarafindan Uretilen getpsamli verilerin 6zetlenerek, adeta
isletmelerin performansi ile ilgili bir 6lcti birimi dline getirilmesini sglar. Bdylece gletmenin mevcut mali durum ve
performans sonuclarinirglétmenin ge¢cmsi ve sektoriin geneli ile gakh karsilastiriimasini miimkan kilar.

Isletmelerin finansal durumu, karkh ve verimliligi degerlendirilirken finansal tablolarda yer alan mutledkamlar yerine,
birbiriyle baslantili kalemler arasindaki gkiyi ortaya koyan oranlarin dikkate alinmasinin a&olay ve etkin sonuglar Ureiti
ifade edilmektedir (Akglc, 2006: 362). Muhasebgitsisteminin Uretgi bilgilerle ilgili taraflar farkli amaglarla farklfinansal
oranlari kullanmaktadir. Mali tablolar Gzerinde dén fazla oran hesaplanabilmektedir. Ancak oradiangpilirken énemli
olan ¢ok sayida oran hesaplayarak rakamlgmyimeydana getirmek digdir. Bu oranlarin amaca uygun olarakjetmenin
likidite, bor¢ 6deyebilme gucu, mali yapi, veririliive karliligini aciklayacaksekilde siniflandiriimasi gerekmektedir (Usta,
2008: 108). Bu kapsamda mali tablolar Gzerinden flasan finansal oranlar literatiirde genellikiagadaki sekilde dort grup
altinda incelenmektedir (Cabuk vd. 2013: 64):

e Likidite Oranlari

e Finansal (Mali) Yapi Oranlari
e Devir (Faaliyet) Oranlari

e Karhhk Oranlar

Isletmelerin finansal durumu hakkinda birgcok yorumpnabilmesine yardimci olan bu oranlagletme ortaklari, kredi
kuruluslari, yatirimcilar gibi payddar tarafindan dikkate alinmaktadir. Bu nedendkstinelerin finansal analizinin yapilmasi,
ilgili gruplar agisindan gkl bir yatinm kararinin alinmasinda elzemdik¢aAn ve Bodur, 2006).

Isletmelerin faaliyette bulundiu sektoriin 6zelliklerisietmelerin finansal tablolarinin yapisini etkilertezkr. Finansal tablolarin
yapisi da dgrudan bu tablolardan hesaplanan finansal orantkiteygecektir. Sektor farkliliklarinin hangi finaalsoranlari ne
sekilde ve ne kadar etkileglhin bilinmesi d@ru bir yorumlama yapabilmek icin blylk 6nengitaaktadir. Bu ¢cagmanin temel
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amaci Uretim (imalat), ticaret ve hizmeletmeleri arasinda finansal oranlar agisindan fdup olmadgini, fark varsa hangi
oranlarin, hangi faaliyet alanlari arasinda faaigini ortaya koymaktir.

2.Finansal Oranlar ve Onemi:

Mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki oraaaliz edilerek borg, sermaye ve varlik kalemieeki 6nemli dgismeler
hakkinda bilgi edinilebilir. Bu nedenle kredi kurlam, finans yoneticileri ve der ilgililer isletmenin bazi dnemli istatistiklerinin
genel bir gorinimini elde etmek isfgdde oran analizini kullanirlar. Zaman icinde bugidler izlenerek, sietmenin
performansinda dénemli ggimler gozlenebilmektedir (Kolb ve Rodriuez, 199&).30ran analizleri genelliklgu sekilde dort
grupta incelenmektedir:

Likidite Oranlari: Bu gruptaki oranlarsletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciini 6lgmgletrne sermayesinin
yeterli olup olmadiini saptayabilmek icin kullanilir. (Usta, 2008: JBu nedenle 6zellikle kredi veren kurgllar icin daha da
Onem taimaktadir Bu gruptaki oranlar dénen varlik kalemlerin tamamimeya bazilarinin hesaplamaya dahil edilmesi yaluy
hesaplandy icin donen varliklarda yer alan “stok ve gtéri yapilar” gibi kalemler bu gruptaki oranlarigletmelere gore
farkhlasmasina neden olacaktir.

Finansal (Mali) Yapi Oranlari: Isletmelerin ne derece borgla finanse edildi finansman riskinin derecesini ve
isletmeye kredi sdayanlarin emniyet paylarinin ne ofglitnu gosteren oranlardir (Bolak, 2005: 34).

Devir (Faaliyet) Oranlari): Isletmelerin aktiflerinin ne ¢lciide etkin yonetigghi ve aktiflere yapilan yatirimlarin
yeterli 6lciide olup olmagini gosteren oranlardiisletmelerin aktiflerinin devir hizinin yilksek olmagurumunda, aktiflerin
etkin kullaniimakta oldgunu ve bu durumdan karin olumlu ydnde etkilendini ifade etmek miumkiindir (Okka, 2009: 108).

Karlilik Oranlari: Isletmeye ortaklar tarafindan getirilen veya Haynaklardan sganarak yatirimlara tahsis edilen
fonlarin ne derece etkin ve kéargkayici sekilde kullanildgini gésteren oranlardir (Usta, 2008: 12Bu oranlar yardimiyla
karhhgi farkl boyutlardan 6lcerekletmenin ne dlgtide etkin yonetifilikonusunda nihai bilgilere ujenak mimkindur.

3.Faaliyet Alanlarina Goreisletmelerin Siniflandiriimasi
Isletmeler faaliyet alanlarina gore genel olarak fiptp incelenmektedir (Turan vd.2012:4):

1. Endustri olarak adlandirilan Grinlerin Gretimiiigli faaliyetler.
2. Ticaret olarak adlandirilan triin ve hizmetlerigideni ve daitimi ile ilgili faaliyetler.
3. Hizmet olarak adlandirilan soyut Uriinlerin Uretiraipazarlanmasi ile ilgili faaliyetler

Endustri geni bir alan olup i¢cinde imalat, madencilik, enerjir@mncilik vb. alanlarda Uretim yapan bitgletmeler bu grupta
yer almaktadir. GUinimizde bu gruptafeimelerin blyik bdlimund makinelerin kullanimi yararh olan Urtnler Ureten
“imalat” isletmeleri olgturmaktadir. Bu Urinler somut Urlnler olup, sonetitdt ya da endustriyel tiketiciler tarafindan
kullanilabilir. Urtinlerin tiiketiciye aktariimasiagslayan ve gletmelerin faaliyetlerinde onlara destek olgetimeler ise “ticaret”
isletmeleridir. Endustri ve ticaretletmelerinden ayri olarak hizmegiétmeleri ise tuketicilere soyut Uriinlergtarlar. Hizmet
isletmeleri, endistriyel ya da son tiiketiciye yoneliirak cakabilir (Mahajan, 2010: 10).

Faaliyet alanlarina gorglétmeler farkli 6zellikler géstermektedir. Bu fatktlarin olusmasinin temel nedenlerinden biri mal ve
hizmetler arasindaki farklardir. Mallar ve hizmeteasindaki temel farkhliklagu sekildedir:

Tablo 1: Hizmetlerle Fiziksel Mallarin NitelikleArasindaki Farkhliklar

Fiziksel Mallar Hizmetler

0 Somuttur O Soyuttur.
0 Hedef standardizasyondur, hep ayni bicifride Hedef benzersizdir; her bir guéri 6zeldir, kending
Uretmektedir. Ozguddr.
0 Stoklanabilir 0 Stoklanamaz.
; . the.“’ kullanici ya da toketicidir. Mgeri O Mdsteri Uretim slrecine bizzat katilir.
Uretim slirecinde yer almaz.

Musterinin bulundgu yere ulatirilir. O Musteriler, hizmet sunulan yere giderler.

Sahiplik, transfer edilebilir. O Sahiplik, transfer edilemez.

Kaynak: Ozgiiven, 2008: Gronrous, 1990
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Tablo 1'de yer alan mallar ile hizmetler arasindaknel farkliliklarin, mal treten (imalat) ve pdagan (ticaret)sletmeleri ile
hizmet gletmelerin mali tablolarindan hesaplanaroranlari etkileyecg ve farklilasmaya neden olmasi olagangorilebilir:

e Stoklarin hesaplamaya dahil edgdoranlar
«  Mdsteri iligkilerini yansitan oranlar (ticari alacaklar vb. d&han oranlar)

4.Finansal Oranlarin isletmelere Gore Dgisiminin incelendii Bazi Calismalar (Literatir incelemesi)

Finansal oranlaringietmelere gére digsimi konusunda literatiirde tespit edilen en eskispsd Schwartz ve Aranson (1967)
tarafindan sanayisletmeleri tizerinde yapilmiolan calsmadir. Camada sonug olarak ayni sanayi dalindalétinelerin
finansal oranlarinin anlaml derecede benzer, fa&hayi dallarindakigietmelerin finansal oranlarinin anlamli derecedélfa
oldugunu tespit etrgierdir.

Diger bir ¢alsma Fletcher (1971) tarafindan,sbiarkli sanayi dal tzerinde yapilghir. Calsmada sonug olarak, farkli sanayi
dallarindaki letmeler arasinda yapi farki bulurgdubu farkin finansal oranlara yangdsonucuna varilrtir.

Scott (1972) tarafindan yapilan ve farkh sanayliadmdaki gletmelerin farkli derecedeslétme risklerine sahip olgu ve
isletmelerin finansal yapilarininletme riskleri tarafindan etkilengli varsayimiyla gergekigirilen calsmada varyans analizi
kullanilmis ve 12 sanayi dalindakjletmelerin finansal yapilarinin anlamli dereced&lfaldugu sonucuna varilrgtir.

Finansal oranlarin imalat sanayi alt sektorlersarda farklilaip farklilagmadgini aratiran dger bir calsma Meri¢ tarafindan
1985 yilinda yapilmgtir. Meri¢ (1985) imalat sanayinde faaliyet goste8d sletmenin verilerini kullandil ¢calsmasinda sonug
olarak farkli sanayi dallar1 arasinda finansal taan farklilastigini tespit etmtir.

Kiiglikkiremitci (1997)IMKB’de islem goren imalat sektoriglétmelerinin 1995 yili verilerini kullanarak yapticalsmasinda,
imalat sektorinun alt sektdrleri arasinda finarmsahlar acisindan farklilik olup olmaani tespit etmeye c¢ahmistir. Calsma
sonucunda; secilen 16 orandan 7’sinin sektorlere giklilastigini tespit etmtir.

Unsal ve Benli (2004) isesletmeleri kiiciik ve biyiik olarak siniflandignve isletmerin bu siniflandirma ile oranlari arasinda
farklihk olup olmadgini test etmjtir. Sonu¢ olarak kiigik ve biyukletmeler arasinda finansal oranlarin farkhigani tespit
etmiglerdir.

Bu konuda dier bir calsma Benli (2005) tarafindan yapilshr. istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nddMKB) faaliyet
gosteren 145 sanayiléetmesinin 2002 yili verilerinin kullanilgh calsmada sanayi alt dallari arasinda finansal oranlarin
degisimini incelemitir. Calismanin sonucunda finansal oranlarin sanayi alt da#iayore farklilgtigl tespit edilmgtir.

Cinca ve dierleri (2005) ise, Avrupsletmelerinde sletme buyuklgiunin ve tlke farkhiinin etkisini ANOVA, diskriminant
ve kiimeleme analizleri ile incelegtir. Veri seti olarak 11 llkede faaliyet gosteresiti blyiklukteki isletmelerin 14 yillik
verileri kullaniimstir. Bu veriler Gizerinde 15 finansal oran hesaplakanalize tabi tutulmgur. Sonug olarak finansal oranlarin
isletme buyuklgune gore d@smedii ancak Ulkelere gore farkhliklar gostegitespit edilmitir.

Baska bir calsma da Eki ve Akgi (2009) tarafindan yapilgtir. Eksi ve Akgi (2009) calmalarinda finansal oranlarin sektorler
bazindaki dgisimini IMKB’'de islem gérenimalat sanayi alt sektérleri Uzerinde incelgini 158 kletmenin verilerinin
argtirmaya dahil edildii calismada “mali yapi” ve “karlilik” oranlarinin sanayit ssektorleri bazinda farkliiugl tespit
edilmistir.

Finansal oranlarinsietmelere gore dgsimini inceleyen yukaridaki ¢aimalaringu baliklar altinda toplands gorilmektedir:

* Finansal Oranlarin Sektorler BazindagBemi

»  Finansal Oranlariisletme Buyikligiine Gore Dgisim

«  Finansal Oranlarin Ulkelere Gore ggmi
Finansal oranlarin sektérler bazindaidieni konusunda yapilan ¢amalarin tamaminin imalat sanayi alt sektorleri eudeki
farklar tespit etmeye yonelik olgu gorulmektedir. Bu ¢aimada ise yukaridaki ¢amalardan farkli olarak finansal oranlarin
imalat, ticaret ve hizmet olmak Uzegtetmelerin faaliyet alanlarina géregigmi incelenmitir.

5.Finansal Oranlarin Faaliyet Alanlarina Gore Desisiminin incelenmesi

Arastirma kapsaminda finansal oranlarin imalat, ticaethizmet olmak Uzerelétmelerin faaliyet alanlarina gore glgmi
incelenmgtir.

5.1.Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi
Bu calsmada ikincil verilerden faydalanilgtir. Veriler, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCM&yafindan 2 yilda bir
yayinlanan sektor raporlarindan elde edil@iup, 2012 yilina aittir. TCMB reel sektérde faatiggsterengletmeleri sektorel

bazda gruplandirip, ayni sektdrde faaliyet gostéletmelerin mali tablolarini birlgirerek sektor tablolari elde etmektedir. Bu
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tablolarda icerik olarak:

e  Sektordekigletmelerin finansal oranlarinin aritmetik ortalaaraha ve
e  Birlestirilmis (konsolide) sektdr tablolar Gzerinden hesaplaranlara, yer verilngtir.

TCMB'nin hazirlams oldusu bu veriler énceki akademik cahalarda da veri seti olarak kullaniknr. Ornegin: Sayilgan
(2011), sermaye yapisini etkileyen faktorleri befiveyi amaclagy calsmasinda TCMB’nin 1996-2008 sektdr tablolarindan,
Akyiiz vd. (2013) ise “Orman Urlinleri Sanayisi "rfinansal yapisini incelegii calismasinda TCMB’nin 1999-2001 yillarina ait
sektér tablolarindan faydalangtir.

Calismanin yapildil sirada en son yayinlanan veriler 2012 yilinao&iugu igin 2012 yili verileri cahmada esas alingtir.
TCMB Sektér Tablolari 2012 yili bazinda Tirkiye'deelresektérde faaliyet gdsteren 8000%ke isletmenin verilerini
icermektedir ve TCMB reel sektdri 18 alt sektore raynr. Bu sektorler icerisinde finans sektérii bulunraéita olup
siniflandirma gagidaki sekilde yapilimstir:

Tablo 2: TCMB Sektor Siniflandirmasi

A-Tarim, Ormancilik vg G-Ticaret M- Mesleki, Bilimsel ve Tekni
Balik¢ilik Faaliyetler

B-Madencilik H-Ulatirma Ndidari ve Destek Hizmetleri
C-imalat i- Konaklama P-Eitim

D-Eneriji J-Bilgiislem Qinsan Sl

E-Su Temini K- Holding R-Kdultdr ve Sanat

F-insaat L-Gayrimenkul S-Ber Hizmet Faaliyetleri

Bu 18 sektdr kendi icinde alt sektdrlere ayridme alt sektdrler bazinda finansal oranlar hesapédntablolar olgturulmustur.
Bu alt tablolarin sayisi 120’yi gegmektedir.

Alt sektorlerden imalat ve ticaret alt sektorlerielbir tGretim ve ticaret faaliyet alani tanimlarikariladig icin dogrudan
argtirmanin veri setine dahil edilgtir. Hizmet sektdrii olarak bir siniflandirma bulushg icin mevcut alt sektorlerden
bazilarinin hizmet alt sektorleri olarak secilmgsrekmektedir. Hizmetslietmesi tanimini karlayan sletme tirleri isesu
basliklar altinda toplanmaktadir (Sayim ve Aydin, 2p11

¢ Ulastirma hizmetleri (hava, kara, vb.)

« Haberlgme, bilgi slem (internet vb.)

«  Dagitim hizmetleri (kargo, posta, vb.)

e Kamu hizmetleri (savunma, belediye vb.)
¢ Finans hizmetleri (bankalar vb.)

e Emlak hizmetleri

e Turizm hizmetleri (oteller, restoranlar, vb.)
¢ Medya hizmetleri (TV, radyo vb.)

e Saglik hizmetleri (hastaneler, vb.)

*  Kisisel hizmetler (berberler, vb.)

¢ Mesleki uzmanlik hizmetleri (avukatlar vb.)
e Tamir ve bakim hizmetleri

e Egitim hizmetleri (okullar vb.)

Bu listedeki gletme tirleri dikkate alinginda, TCMB Sektér Raporlarindaki alt sektorlerderstulaa, konaklama, @tim ve
bilgi islem alt sektorleri hizmegletmesi sinifinda deerlendirildigi icin veri setine “hizmet faaliyet alani” olaraléliil edilmistir.
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Tablo 3: Cakmaya Déhil Edilen Sektdrler ve Tablo Sayilar

FAAL IYET ALT SEKTORLER F INANSAL
ALANI ORAN TABLOSU
SAYISI
URETIM IMALAT ALT SEKTORLERI 21
TIiCARET TICARET ALT SEKTORLEH 18
HiZMET ULASTIRMA, KONAKLAMA, E GITiMm, 19
BiLGI ISLEM ALT SEKTORLERI

TCMB Sektor Tablolarinda 4 Mgk altinda 47 oran yer almaktadir. Bu oranlarin dam calgsmaya dahil edilmtir. Ancak
tablolarda yer alan oranlarin istatistiki olarakttedilebilmesi amaciyla yapilandiriimasi gerekregikt Bu amagla tablolardan
elde edilen veriler oranlar bazinda (1-7) @nalda derecelendirilngive busekilde veri seti olgturulmustur.

Arastirma verileri SPSS 19 programi ile analiz edjlini Arastirma; Uretim, ticaret ve hizmet faaliyet alaninidaketmelerin
finansal oranlarinin birbirinden anlamli derecedskli olup olmadgini belirlemeye ¢adtigi icin, analiz teknii olarak ANOVA
tercih edilmgtir. Farklihgin hangi gruplar arasinda etugunu ortaya koymak igin ise Post-Hoc testlerindenkély testi”
uygulanmgtir.

Aragtirmanin amaci dgultusunda argirma modelisu sekilde olyturulmustur:

Sekil 1: Aragtirmanin Modeli

FAALIYET ALANI FINANSAL ORANLAR

Likidite Oranlan

Mali Yapi Oranlan
TICARET

\{

Devir Oranlarn

Karlilik Oranlan

Aragtirma aagidaki hipotezleri test etmeyi amagclamaktadir:

H1: Uretim ile ticaret faaliyet alanlari likiditeranlari agisindan farklganaktadir.
H2: Uretim ile ticaret faaliyet alanlari mali yagnanlari agisindan farklgenaktadir.
H3: Uretim ile ticaret faaliyet alanlari devir otan agisindan farkliimaktadir.

H4: Uretim ile ticaret faaliyet alanlar karlilikanlar agisindan farklganaktadir.
H5: Uretim ile hizmet faaliyet alanlar likidite amlari agisindan farklganaktadir.
H6: Uretim ile hizmet faaliyet alanlari mali yapaalari agisindan farklganaktadir.
H7: Uretim ile hizmet faaliyet alanlari devir oranl agisindan farklimaktadir.
H8: Uretim ile hizmet faaliyet alanlari karhlikamlari agisindan farklganaktadir.
H9: Hizmet ile ticaret faaliyet alanlar likiditeanlar acgisindan farklgenaktadir.
H10: Hizmet ile ticaret faaliyet alanlari mali yaganlari agisindan farklgeaktadir.
H11: Hizmet ile ticaret faaliyet alanlari devir otari agisindan farklienaktadir.
H12: Hizmet ile ticaret faaliyet alanlari karlldcanlari agisindan farklgenaktadir.

5.2.Arastirmanin Bulgulari

ANOVA analizi gruplar arasinda genel olarak anlahiti farkhlik olup olmadgini gostermektedir. TUKEY testi sonuclari ise
farklilik olmasi durumunda farklgin hangi dgiskenler arasinda olgunu gostermektedir. Sonuclar yorumlanirken anlduinli
farkhihgin oldusunu kabul etmek icin hem ANOVA analizinde hem TUKEétinde anlamhlik diizeyinin 0,05'ten kiiciik olmas
gerekmektedir.
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Finansal Oranlara ikin olarak veri seti Gzerinde yapilan ANOVA anali@ TUKEY testi sonucunda elde edilen bulgular
sekildedir:

5.2.1.Likidite Oranlarina iliskin Bulgular

Likidite Oranlari genel olarakletmelerin kisa vadeli borglarini 6deyebilme gicigd$termektedir. Bu oranlarla ilgili faaliyet
alanlarina il§kin yapilan analizler ve yorumlagu sekildedir:

Tablo 4: Likidite Oranlarindliskin ANOVA Analizi ve TUKEY Testi Sonuglar

MODEL i TUKEY TEST I SONUCLARI
N GENEL
LiKiTiDE ORANLARI ANLAML . . . . .
ILIK URETIM- URETIM- HIZMET-
DUZEYi TICARET HIZMET TICARET
L1| 1-Cari Oran (Dénen Varlik / KVYK) 0,021 0,378 0,016 0,338
L2 | 2-Likidite (Asit Test) Orani (H.D.+M.K + K.V.A. / 0,042 0,032 0,531 0,317
L3 | 3-Nakit Oran (H.D.+M.K/ KVYK) 0,657 0,895 0,863 ,6B1
L4 | 4-Stoklar / Dénen Varliklar Orani 0,000 0,141 0,000 0,000
L5 | 5-Stoklar / Aktif Toplami Orani 0,000 0,007 0,000 0,000
L6 | 6-K.V.A/Dobnen Varliklar Orani 0,003 0,486 0,042 0,003
L7 | 7-K.V.A/ Aktif Toplami Orani 0,009 0,192 0,249 0,006
KVYK : Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar M.K : Menkidiymetler
H.D. : Hazir Dgerler K.V.A :Kisa Vadeli Alacaklar

« L1- Cari Oranisletmelerin kisa vadeli borclarinin dénen varlikifgiddeme guiglerini gésteren cari oran agisindan
sadece Uretim-hizmet faaliyet alanlarinda farkigdctlmektedir.

e L2- Asit Test Orani: Cari oran hesaplamalarindan eddwarliklardaki “stoklarin” cikariimasi ile kapsam
daraltilarak daha likit varliklarla bor¢ 6deme giiGigosteren asit test oranina gore Uretim ve tidasdiyet alanlari arasinda
farklilik olustugu gorilmektedir.

« L3- Nakit Oran: Kisa vadeli borglarin sadece Hatgterler ve Menkul kiymetler ile 6denebilme giiclinitgien
nakit oranda ise faaliyet alanlari arasinda bklfak gérilmemektedir.

Bu U¢ oran beraber yorumlagchda dger oranlarin analizlerinde de gorulgcézere uretim-ticaret-hizmet faaliyet alanlarindak
farklilasmaya neden olan hesap gruplarindan ikisinin “stoldaticari alacaklar oldiu goérilmektedir. Bu da faaliyet alanlarinin
stok bulundurma duizeylerinin ve gtéri yapisinin birbirinden farkh oldw anlamina gelmektedir.

e L4- Stoklar / Dénen Varliklar Orani
e L5- Stoklar /Aktif Toplami Orani

Isletmelerin stok bulundurma diizeylerini ifade edendsanlara ikin Tablo 4'de yer alan sonuglara gore uretim, rétave
hizmet faaliyet alanlarina gore ciddi farklilikigstermektedir.

Uretim ve ticaret faaliyet alanlarinda stoklarimdi varliklar icindeki oraninin farklilik gostermesine rgmen, aktif toplami
icerisinde farkhlatigi gérilmektedir. Bunun nedeni olarak Uretim ve #tagletmeleri benzer stok oranlarina sahipken, tretim
isletmelerinin ticaret sletmelerine gére daha fazla duran varlik yatinmydmeldgi, fabrika binasi, makine, techizat gibi
varliklarinin gletme varliklar icerisinde dnemli bir yeygial ettgi seklinde yorumlanabilir.

Hizmet faaliyet alaninin ise stok bulundurma dizegkimindan Uretim ve ticaret faaliyet alanlariimegtamamen farkli bir
yaplya sahip oldgu gorilmektedir. Bunun nedeni ise hizmgetmelerinin genellikle yari mamul, mamul veya ticaal gibi
stok kalemlerine sahip olmadan da faaliyetlerimdsiiebiliyor olmasidir.

¢ L6- Kisa Vadeli Alacaklar/ Dénen Varliklar
» L7- Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami

Bu oranlar sletmelerin migterileri ile kredili calsma durumu hakkinda bilgiler sunmaktadir. Tablo ld'teeriler incelendiinde
hizmet faaliyet alaninin bu oranda Uretim ve titdaaliyet alanlarina gore farklgagi, ancak uretim ve ticaret faaliyet alanlari
karsilastirmasinda bir farklihk olmagi goérilmemektedir. Bununla beraber duran varliklahidoldusunda Uretim ve hizmet
faaliyet alanlarinin farkliiinin ortadan kalk@n anlgilmaktadir. Bu da hizmet faaliyet alaninin da imefaaliyet alanina benzer
sekilde otel, tesis tat gibi duran varlik yatirimlari gerektirgini gdstermektedir.
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5.2.2.Finansal Yapi Oranlarinailiskin Bulgular

oranlarla ilgili faaliyet alanlarina ilkin yapilan analizler ve yorumlagu sekildedir:

Tablo 5: Finansal Yapi Oranlariiiaskin ANOVA Analizi ve TUKEY Testi Sonuglari

MODEL iN TUKEY TEST i SONUGLARI
FINANSAL YAPI ORANLARI ANSBE\ANLI?II__IK URETiM- URETiM- H_iZMET-
DUZEYi TICARET | HIZMET TICARET
Varliklarin Yapisini Gosteren Oranlar
F1 | Donen Varliklar / Aktif Toplami 0,000 0,002 0,000 0,000
F2 | Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami 0,000 0,004 0,038 0,000
Kaynaklarin Yapisini Gosteren Oranlar
F3 | Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami 0,010 0,009 0,824 0,055
F4 | Ozkaynaklar / Aktif Toplami 0,010 0,009 0,824 0,055
F5 | Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 0,000 0,000 0,948 0,000
F6 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami 0,000 0,008 0,697 0,000
F7 |Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami ®18 0,746 0,454 0,167
F8 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye 80,5 0,922 0,766 0,563
F9 | KVYK/ Yabanci Kaynaklar Toplami 0,009 0,081 0,504 0,007
Banka Kredisi Kullanimini Gésteren Oranlar
F10 | Banka Kredileri / Aktif Toplami Orani 0,015 0,046 0,868 0,018
F11 | Kisa V.a.d' Banka Kredileri / Kisa Vad. Yabanci 0,000 0,056 0,000 0,000
F12 | Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami 0,046 0,499 0,279 0,037
Duran Varliklarin Finansman Seklini Gésteren Oranlar
F13 | Maddi Duran Varliklar (Net) / Ozkaynaklar 0,120 m 0,615 0,116
F14 | Maddi Duran Varlikl.(Net) / Uzun Vadeli Yabanci 0,006 0,030 0,742 0,006
Kaunaldar
F15 | Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 0,000 0,000 0,000 0,000
F16 | Duran Varliklar / Ozkaynaklar 0,009 0,098 0,453 0,007
F17 | Duran varliklar / Devamli Sermaye* 0,000 0,056 0,007 0,000

*Devamli Sermaye: Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabdtaynaklar

Finansal yapi oranlari genel olargletmelerin borgla cajma dizeyleri ve yatirnmlarin finansmanindaki terfeitklarini ortaya
koymaktadir. Tablo 5'deki veriler incelergfide su oranlarda anlamli farkliliklarin olgu gorilmektedir:

¢ Varlik Yapisi Gosteren Oranlar

F1- Donen Varliklar / Aktif Toplami
F2- Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami

Bu iki oran gletmelerin varlik yapilarini ortaya koymaktadir.bl@ 5'deki sonuglar incelenginde bitin faaliyet
alanlarindaki varlik yapilarinin gigkenlik gosterdii gorulmektedir.

¢ Kaynak Yapisini Gosteren Oranlar:

F3- Yabanci Kaynaklar/ Aktif Toplami
F4- Ozkaynaklar /Aktif Toplami Oranlari

Bu iki oran kletmelerin varliklarinin finanse ederken ne derboe;¢ kullandiklarini yanisletmelerin borgluluk dizeylerini
gostermektedir. Tablo 4'deki veriler incelegidide borcluluk diizeyi konusunda sadece Uretim earét faaliyet alanlan
arasinda anlamli bir farklgin oldusu goriilmektedir. Hizmet ve ticaret faaliyet alanlarasinda da anlamiga yakin bir durum
(0,055) gorilmektedir. Bu farklgin isletmelerin gerek duyduklar varliklarin yapisindeaynaklandgi soylenebilir. Cunki
bitin analizlerde hizmet ve Uretigheitmelerinin birbirine yakin bir varlik yapisi séegligi, ticaret gletmelerini ise bu iki alana
gore farkhlatigl gérilmektedir.
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F5- Ozkaynaklar / Yab. Kay. Top.
F6- K.V.Y K. / Pasif Top.:

Bu iki oran agisindan “ticaret$letmelerinin aciksekilde dier iki alandan farklilgtigl gérulmektedir. Bu ise ticargletmelerin
surekli “ticari mal alimi” yapfi icin satici §letmeler ile devamli bir cari hesapskisi icinde olmasindan kaynaklanabilir. Ayrica
F3 ve F4 oranlarinda gorulen “Uretim ve ticaretij@ alanlarinin gereksinim duyduklari duran Mddri uzun vadeli bor¢ veya
Ozkaynak ile finanse etmgiémi” bu oranlari da etkiledii sdylenebilir.

F7- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami
F8- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye
F9- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci KaymeaKkloplami Orani:

F7 ve F8 oranlarinin analiz sonuglari incelgdie faaliyet alanlari arasinda hicbir farlgih olmadgi anlaiimaktadir. Bu da
isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi dsundaki yaklgmlarinin benzer oldtunu, faaliyet alanlarina gére
degisim olmadgini gbstermektedir.

F9 oraninda ise “hizmet - ticaret” faaliyet alamtan birbirinden farklilatigl, Gretim-hizmet faaliyet alanlarinda ise anlamliya
yakin bir farklilgmanin (0,08) oldgu goriilmektedir. Uretim-hizmet faaliyet alanlarindse herhangi bir farklilama
gorilmemektedir. Bu orangletmelerin kisa vadeli bor¢ kullanimi géstermekhegpotemelde saticilara olan kisa vadeli borclari
icermektedir. Ticaret faaliyet alaniningdr iki alana gore farklilanasinin nedenislietmelerin dger faaliyet alanlarina gore
saticilari ile daha ¢ok cari hesap bazinddiilcinde olmasidir.

* Banka Kredisi Kullanimini Gdsteren Oranlar:

F10- Banka Kredileri / Aktif Toplami Orani
F11- Kisa Vadeli Banka Kredileri / K.V.Y.K
F12- Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami

Bu oranlar gletmelerin kullandiklari banka kredilerinin giti bilanco kalemleri kagisindaki durumunu géstermektedir. Tablo
5’'deki sonuglara bakilgindasu durumlarla kagnlasiimaktadir:

F10- Banka Kredileri/Aktif Toplami orani “hizmet-ticet” ve “Uretim-ticaret” faaliyet alanlari arasanéarklilasirken, “tretim-
hizmet” faaliyet alani itibariyle bir farklilik oladgi goérulmistir. F11- Kisa Vadeli Banka Kredileri/ KVYK orandsei Uretim-
ticaret faaliyet alanlari hari¢ gér kasilastirmalarda farklilik olgmustur. F12-Banka Kredileri/ Yabanci Kaynaklar Toplami
oranina bakildiinda hizmet-ticaret faaliyet alanlari agisinda liak gorilmekte olup Uretim-ticaret ve Uretim-hiem
karsilastirmalarinda bir farkhiga rastlanmamaktadir.

Genel olarak bu oranlara bakgchda dger oranlarda oldgu gibi bu farklilgmalarin da varliklar icerisinde bulunan duran ¥arli
miktari ve bu duran varliklarin finansmgeklinden kaynaklangi distintlebilir.

e Duran Varliklarin Finansma$eklini Gésteren Oranlar:

F13- Maddi Duran Var. (Net) / Ozkaynaklar

F14- Maddi Duran Var.(Net) / U.V.Y.K.

F15- Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar

F16- Duran Varliklar/ Ozkaynaklar

F17- Duran Varliklar/ Devamli Sermaye (OzkaynakladVYK)

Bu be oran kletmelerin duran varliklar elde etme konusundakarisal kararlarini yansitmaktadir. Tablo 5'dekhwsgar
incelendgindesu durumlarla kanlasiimaktadir:

Maddi duran varliklarin 6zkaynaklarla finansmanniésunda (F13 orani) faaliyet alanlarina gore fakkdr yokken, uzun vadeli
yabanci kaynakla finansmani konusunda (F14 oraradini-hizmet faaliyet alanlari haric gir kagilastirmalarda anlamli
farkliliklar gérilmektedir. Duran varliklarin yabankaynaklar ile finansmani konusunda (F15 oraer) l; faaliyet alani da
birbirinden farklilgirken, “6zkaynaklar” ile finansmani konusundan (FbBani) “hizmet-ticaret” haricinde farklilik
bulunmamaktadir. Duran varliklarin “devamli sernfaiefinansmani konusunda (F17 orani) ise “Ureticaret” haricinde dier
karsilastirmalarda farklilik olgtugu gérilmektedir.

Bu oranlar genel olarak yorumlagchda dger oranlarda da goruldu Gzere ticaret faaliyet alaniggir iki alana gére dnemli
oranda farklilamaktadir. Bu da ticaret faaliyet alaninirgeti iki alana gore gereksinim duygluduran varlik miktarinin farkh
oldugunu gostermektedir. Duran vad gereksinim duyan Uretim ve hizmet faaliyet alania ise duran vagin finansmani

konusunda ciddi anlamda farkklaadg, her iki faaliyet alanini da genel itibarla durgarliklarini 6zkaynaklar ile finansman
etme giliminde oldusu gorulmektedir.
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5.2.3.Devir Hizi Oranlarinailiskin Bulgular

Devir hizi oranlari genel olaraklétmelerin bilancolarinda yer alan kalemleri netstar ile kagillanma hizini géstermektedir.
Bu oranlarla ilgili faaliyet alanlarina gkin yapilan analizler ve yorumlagu sekildedir:

Tablo 6: Devir Hizi Oranlarina ANOVA Analizi ve TUKY Testi Sonuclari

MODEL iN TUKEY TEST i SONUCLARI

DEVIR HIZI ORANLARI ANLC;:‘AI?\/INLITIL_IK URETIM- | URETIM- | HIZMET-

DUZEYi TiICARET | HiZMET | TIiCARET
D1| Stok Devir Hizi 0,000 0,315 0,000 0,000
D2| Alacak Devir Hizi 0,001 0,009 0,001 0,780
D3| Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,000 0,019 0,000 0,248

D4| Net Calsma Sermayesi Devir Hizi 0,245 0,954 0,242 0,427
D5| Maddi Duran Varlik Devir Hizi 0,000 0,000 0,938 0,000
D6| Duran Varlik Devir Hizi 0,000 0,000 0,248 0,000
D7 | Oz Kaynaklar Devir Hizi 0,000 0,000 0,925 0,000
D8 | Aktif Devir Hizi 0,000 0,011 0,183 0,000

Devir hizlar1 sletmelerin aktifinde yer alan bir vagin belli bir sire igcerisinde ne kadar sik yenilgdli gbstermektedir. Devir
hizlarina ilgkin bulgularin yer aldy Tablo 6'deki sonuglar incelerginde “Net Calgma Sermaye Devir Hiz1” gindaki bitin
oranlarin faaliyet alanlarina gore fark$tiggr gorilmektedir. Bu oranlara tek tek bakgohda isesu durumlar tespit edilmektedir:

« D1- Stok Devir Hizi: Saglarin Maliyeti / Onceki D. Stoklari + Cari D. Stokid 2 seklinde hesaplanan bu oran
isletmelerin stoklarin belli bir donemdeki yenilenthezini gostermektedir. Uretinglétmelerinde kullanilan hammadde, yari
mamul ve mamuller ile ticargletmelerin faaliyet konusunu aftwran ticari mallar somut varliklar olup bilancogkr almaktadir.
Hizmet sletmelerinin faaliyet konusunu afturan hizmetlerin ise soyut olgu ve stoklanamagh literatiirde belirtiimektedir. Bu
durumun acik bigekilde stok devir hizina yansglive hizmet faaliyet alaninin gbr iki faaliyet alanindan énemli diizeyde
farklilastigl, Uretim-ticaret kagnlastirmasinda ise fark olmagliacik¢a goérilmektedir.

« D2- Alacak Devir Hizi: Net safarin ticari alacaklara bélinmesi ile hesaplanamban iletmelerin satlarinin
vade yapisini dolayisiyla mtéri profilini gostermektedir. Bu oran agisindanrhét - ticaret faaliyet alanlari harig ger
karsilastirmalarda fark olgtugu goérilmektedir. Buna gore hizmet ve ticaret faaligianlarinin benzer olup uretim faaliyet
alanina gore farklikuklari sdylenebilir. Buradan da hizmet-ticaretliiget alanlarinin son kullanici olan tiketicilee iliretim
isletmelerin ise daha ¢ok bayiler vb.gaacilar ile calgtiklar yorumu ¢ikarilabilir.

e« D3- Calsma Sermayesi Devir Hizi: Net sgarin donen varliklara bélinmesi ile hesaplananoban donen
varliklarin verimliligini gdstermektedir. Bu oran agisindan balgldda Uretim-ticaret ve Uretim-hizmet faaliyet akamhin
birbirinden farkllagtigi gorilmektedir. Bu farkliiin da D2 oraninda olgu gibi faaliyet alanlari arasindaki gtéri yapisi
farkindan kaynaklangi distinulebilir.

* D4- Net Calsma Sermayesi Devir HizNet satglarin donen varliklar- KVYK farkina bdlinmesiyle daplanan bu
oran gletmelerin likit varliklarinin verimlilgini gostermektedir. Likidite olanlarindan L1- Carrad (Ddnen Varliklar/KVYK)

herhangi bir farkhlik olgmamaktadir. L1'de sadece Uretim ve hizmet faal@enlarinda bir farklilgma gorinirken burada ise
anlamli olmamakla beraberggir faaliyet alanlarina gére daha yakin bir durumibyiektedir.

¢ D5- D6- Maddi Duran Varlik ve Duran Varlik Devir Hari: Net satlarin maddi duran Varliklar ve duran
varliklara bélinmesi ile hesaplanan bu iki oratetmelerin ihtiya¢ duyduklar duran varliklarin ysp hakkinda bilgi
vermektedir. Bu iki oranda Uretim-hizmet faaliyetrdhar arasinda farklilik ojmazken, ticaret faaliyet alaninin ise her iki
faaliyet alani ile farklilgtigi gorilmektedir. Uretim faaliyet alani “fabrika laisi, makine-techizat” gibi, hizmet faaliyet alanin
ise “otel binasi, tat vb.” duran varlik yatirnmlari gerektirmektediFicaret faaliyet alaninin temel faaliyet konusicéti mal”
alim-satimi oldgu icin bu iki faaliyet alanina gore daha az durarliit yatirirmina gereksinim duymasi bu sonucun nediarak
ele alinabilir. Bu farklilama nedeni bircok oranda géze ¢arpmaktadir.

« D7-Ozkaynak Devir Hizi: Net satarin Ozkaynaklara bolinmesi ile hesaplanan bu orgatmelerin
Ozkaynaklarinin geri kazanim suresi hakkinda hitgimektedir. Bu oran agisindan ise Uretim-hizmeliylanalanlari arasinda
farkhlik olusmadgi, diger bir ifadeyle ticaret faaliyet alaniningdr iki faaliyet alanindan farklihk gostegiigdrilmektedir. Bu
da dger oranlarda oldgu gibi isletmelerin gereksinim duyduklari duran varlik miktae bu duran varliklarin finansman
seklinden kaynaklangi stylenebilir.

o DB8-Aktif Devir Hizi: Net saglarin aktif toplamina bélinmesi ile hesaplanan bandsletmelerin toplam bilango
blyudkliklerinin saglara yansima oranini géstermektedir. Bu orana gdetintthizmet faaliyet alanlari arasinda farklilik
olusmazken, ticaret faaliyet alani bu oran acgisindgerdiaaliyet alanlarina gore farklgtmaktadir. D7 orani i¢in yapilan yorum
bu oran i¢in de sdylenebilir.
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5.2.4.Karhlk Oranlarina iliskin Bulgular

Kéarliik Oranlari genel olaraksletmelerin elde ettikleri kérlarin tablo7'de yeraal 3 temel grup kassindaki durumunu
godstermektedir. Bu oranlarla ilgili faaliyet alanta iliskin yapilan analizler ve yorumlagu sekildedir:

Tablo 7: Karlilik Oranlarindliskin ANOVA Analizi ve TUKEY Testi Sonugclari

MODEL iN TUKEY TEST i SONUCLARI
KARLILIK ORANLARI AN&?\ANLITtIK U_RETiM- URETiM- H_iZMET-
DUZEYi TICARET HiZMET TICARET
Kéar ile Bilqngo Kalemleri Arasindaki
Iliskileri Gosteren Oranlar
K1 | NetKar (Zarar) / Ozkaynaklar Orani 0,702 0,976 0,800 0,703
K2 | Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Ozkaynaklar Oran 0,990 1,000 0,993 0,991
K4 | Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orani 0,258 0,618 0,233 0,789
K5 g?earlggilte};ﬁlr:n((f:il:%rg IQEI?;rI]Il)Ilzrt: rl/arllk Orani 0,096 1,000 0.124 0.163
K6 | Birikmeli (Kimulatif) Karhlik Orani 0,000 0,000 0,072 0,048
Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
K7 | Faaliyet Kari (Zarari) / Net Sgiar Orani 0,193 0,767 0,449 0,175
K8 |Briit Satis Kari (Zarari) / Net Satislar Orani 0,027 0,157 0,580 0,022
K9 | Net Kar (Zarar) / Net Satar orani 0,850 0,937 0,841 0,978
K10 | Satilan Malin Maliyeti / Net Satslar Orani 0,027 0,157 0,580 0,022
K11 | Faaliyet Giderleri / Net Satslar Orani 0,015 0,895 0,043 0,021
K12 | Faiz Giderleri / Net Satslar Oran 0,020 0,186 0,427 0,015
Kar ile Finansal Yukumlulik Tliskisini Gosteren
] . . Orgnlar .
13 (I;erl:izn\lle Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri 0176 0192 0,985 0,285
K14 | Net Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Orani 0,086 0,086 0,928 0,206

Tablo 7'daki Karlilik Oranlarina gkin ANOVA Analizi Sonuglarina gore tespit edilenkhlasmalarsu sekildedir.

» Kar ile Bilanco Kalemleri Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar:

Bu oranlar gletmelerin karlliklarinda bilancolarinda yer alearlik ve kaynak kalemlerinin etkisini gdéstermekte®u oranlar
acisindan faaliyet alanlarina gore bir farklilikiplolmadgini gosteren tablo 7'deki sonugclar inceleiidde gagidaki durumlar
ile karilagiimaktadir:

« Ki- Net Kar (Zarar) / Ozkaynaklar Orani
« K2- Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Ozkaynaklar Orani

Isletmelerin 6zkaynaklarinin karlgini gésteren bu iki oran agisindan faaliyet alantagore bir farklilgma goriilmemektedir.

« K3- Faiz ve Vergi Oncesi Kar (zarar)/ Pasif Toplami

Ekonomik Rantabilite olarak tanimlanan bu orandanigah Uretim-hizmet faaliyet alanlarinin birbirimdeiraz farkllatig
gorilmektedir. Bu da bu iki faaliyet alanlarina yapak toplam yatinmin (6zkaynak + borg) farkli IKéc diizeyi seklinde
désiinu olacg! seklinde yorumlanabilir.

e K4- Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orani
» K5- Faaliyet Kari (Zarari) / Faaliyetin Gerceftieimesinde Kullanilan Varlik Orani

Isletmenin sahip oldgu varliklarin karlhlga etkisini gésteren bu iki oranda faaliyet alantaasinda herhangi bir farklglmanin
olmadgi gorilmektedir.
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e K6- Birikmeli (Kimdlatif) Karlilik Orant:

Dagitilmams Kérlar Toplami (Yedekler) Varliklar seklinde hesaplanan Birikmeli (Kimdalatif) Karlihk @m oraninda Uretim-
hizmet faaliyet alanlari arasinda farklilik giedgl, ticaret faaliyet alaninin giér iki faaliyet alanindan farkligaigi
gorulmektedir. Bu da ger oranlarda aciklangh gibi duran varlik yatirnm miktarindan kaynaklagidsdylenebilir. Clinki yapilan
yatinnmlar ancak uzun vadede kagdi katki sglayacaktir ve bu durumda giailmams kérlar toplami (yedekler)nda kendini
gOsterecektir.

o Karile Satislar_Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar:

Satslarin karliligini gésteren bu oranlar arasindasalu farklar gletmelerin sat konusunu olgturan mal ve hizmetlerin tretim
ve satginda olgan maliyetlerden kaynaklanmaktadir. Bu varsayim Be oranlar incelendinde su durumlarla
karsilagiimaktadir:

e« K7- Faaliyet Kéri (Zarar) / Net Salar Orani: Bu oran acisindan faaliyet alanlarindaegiierhangi bir
farklilasma gorulmemektedir.

e K8- Briut Saty Kari (Zarari) / Net Saflar Orani: Bu oran acgisindan ticaret-hizmet faaligkstnlari arasinda
farklilasmaktadir. Bu da satikonusunu olgturan ticari mallar ve hizmetlerin maliyetlerinirarkli dizeyde oldgunu
gOstermektedir.

e K9- Net K&r (Zarar) / Net Satar Orani: Bu oran agisindan faaliyet alanlar ade bir farklilgma
gorulmemektedir.

e« K10- Satilan Malin Maliyeti / Net Satar Orani: Bu oran acisindan ticaret ve hizmet yaalialanlarinin
farkhlastigl gorulmektedir. Yine bu farklilamanin da mal ve hizmetlerin Uretim maliyetlerinaridi olmasindan kaynaklargl
stylenebilir.

e K11- Faaliyet Giderleri / Net Satar Orani: Bu oran agisindan ticaret ve hizmet yaalalanlarinin farklilgigi
gorulmektedir. Bu oranin farklg¢anasi da satilan mal maliyetinden kaynaklanmakta@imki hizmet gletmeleri genellikle
ticaret gletmeleri gibi somut bir mal satmamaktadir. Bunubéaiaber faaliyetlerini strdirebilmek icin ciddi amida faaliyet
giderine katlanmalari gerekmektedir. Oimehizmetin migteriye ulatirilacas bolgedeki kira veya pazarlama faaliyetleri igin
yapilan giderler farkli diizeyde olabilmektedir.

e K12- Faiz Giderleri / Net Satar Orani: Bu oran agisindan ticaret ve hizmet yaalalanlarinin farkllgigi
gorilmektedir. Bu orani finansal yapi oranlarind@kl0-11-12) oranlari ile beraber incelgidiizde benzerlik gortulmektedir.
Cunkl F10-11-12 oranlargletmelerin banka kredisi ve KVYK kullanim dizeyigbstermektedir. Bu oranlar da burada @ldu
gibi ticaret ve hizmet faaliyet alanlari arasindekfilasmaktadir.

» Kar ile Finansal Yukiimltlik Arasindaki iliskileri Gésteren Oranlar

o K13- Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz GiderOrani
¢ K14- Net Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Orani

Isletmelerin kullanmy olduklari ds kaynaklarin maliyetlerinin karlga etkisini gésteren bu oranlar agisindan faaliyatlari
arasinda farkligmama bulunmamaktadir. Bunlar ve benzeri herhangifdsklilasma olmayan oranlarin icin daha gergekgi
yorum yaplilabilmesi i¢in daha {da verilere de ihtiya¢ vardir. Bu nedenle herhatigytrum yapmamak yerinde olacaktir.

6.Sonug ve Oneriler

Uretim, ticaret ve hizmet faaliyet alanlarindaffietmelerin finansal oranlarinin farkli olup olmagshi tespit etmek amaciyla
yapilan bu ¢a$manin sonuclarina gére, bazi finansal oranlardéyé&alanlar arasinda énemli farklar bulunurkearitarinda
ise herhangi bir farklikgna olmadgl anlailmistir.

Farklilagma tespit edilen oranlarda ise farldrizaya temeldsu faktorlerin neden oldiu gérilmektedir:

e Stok yapisl, stok bulundurma duzeyi

¢ Duran varlik yatirim diizeyi

¢ Duran varliklarin finansmagekli

*  Mausteri profili

e Satici profili

e Brit Satglardaki “satilan mallari maliyeti” orani

* Faaliyet Giderleri

Bu faktorleri oranlar bazinda gerlendirirseksu sekilde 6zetleyebiliriz:

e Stok yapisi, stok bulundurma dizeyi: Hizmetlerinllaragibi stoklanamiyor olmasi, hizmet faaliyet ralan
hemen hemen stok kalemlerinin dahil giduner oranda der iki faaliyet alani olan Uretim ve ticaret faaiyalanlarina gére
farklilasmasina neden olmaktadir.

« Duran Varlik Yapisi: Uretim ve hizmet faaliyet dian faaliyetlerini siirdiirebilmek igin duran varljatinmina
ticaret faaliyet alanina gore ¢ok daha fazla iftigmymaktadir. Orrgn (iretim faaliyet alaninda faaliyet gostergtetmeler
fabrika binasi, depo vb. varliklara, hizmet faaliganinda faaliyet gostereglatmeler ise otel, tesis, si& vb. gibi varliklara
gereksinim duymaktadirlar. Ticaret faaliyet alamkidsletmeler ise faaliyet gésterecekleri varliklaridkédma yolu ile de kolay
bir sekilde elde edebilmektedirler.

« Duran Varliklarin Finansmafekli: Duran varliklar uzun vadeli yatirim olduklagin genellikle finansmanlari
6zkaynaklar ile yapiimaktadir. Bu durum da inceleammlarda acik bigekilde kendini gostermektedir.

« Mausteri Profili: Musteri yapisinin yansigi oranlarda ise genellikle “hizmet” faaliyet alamrdiger iki faaliyet
alanina gore daha cok farkktezi gortlmektedir. Bu da “Uretim ve ticaret” faaliy@anlarindaki miterilerin “acik cari hesap”
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msterileri olup iligkilerin uzun vadeli oldgu, “hizmet” faaliyet alani miierilerinin ise kisa vadeli mgteri olup, genellikle
O0demelerini pgin olarak gercekigirdikleri seklinde yorumlanabilir. Clinkli bazi oranlarda bu duun tersine bazi tespitler
yapilmstir. Bu nedenle bu yargiyi net olarakgdalayabilmek icin farkli parametrelerin dikkaterahasi gerekgi distnulebilir.
Bu durum Uzerinde ayrica gtama yapilmasi gereken bir konudur.

« Satici Profili: Yapilan analizlerde ticaret faaliyganindaki gletmelerin KVYK/ Pasif Toplami oraninin gér iki
faaliyet alanina goére farklgag! gorilmektedir. KVYK’larda ise en ¢ok kullanilaresaplar saticilarla olan gkileri gosteren
Saticilar ve Borg Senetleri hesaplaridir. Bu dagicgietmelerinin surekli bir ticari mal sirkiilasyonudofu igin mal temin etgi
isletmeleri ile “cari hesap§eklinde bir iligki kurdugunu gdstermektedir.

« Satslardaki “Satilan Mallarin Maliyeti” Orani: Satilamallarin maliyetinin dahil oldgu oran hesaplamalarinda
ticaret ve hizmet faaliyet alanlarinin ciddi anlami@rklilagtigi gérilmektedir. Bu da ticaret faaliyet alanininis&bnusunu
somut varliklar olan ticari mallarin, hizmet faatyalaninin satikonusunu ise soyut varlik olan hizmetlerin ghlumasindan
kaynaklandil soylenebilir. Clnkl hizmet Uretiminde katlanilamaliyet mal Uretiminden ¢ok daha azdir. Hatta gime
“danigsmanlik, uzmanlik vb.” gibi bazi hizmeglétmelerinin Uretgii ve satt§i hizmetler i¢in katlandgy tek maliyetin personel
giderleri oldgu sdylenebilir.

» Faaliyet giderleri: Faaliyet giderlerinin dahil ol oranlarda ise yine ticaret ve hizmet faaliyetnkia
birbirinden farklilgmaktadir. Yukaridakine benzeekilde mal ve hizmetlerin elde etme maliyetleribiinden farkl oldgu
gibi, sunum ve saflari da birbirinden farklilgmaktadir. Orngin ticaret iletmelerinin temel gideri satilan mallarin elde
edilmesinde olgurken, hizmetlerin ise sunumu ve saaisnasinda ofmaktadir. Bu da hizmegletmelerinin faaliyet giderlerinin
daha yuksek olmasina, dolayisiyla farlineya neden olacaktir.

Finansal oranlarin faaliyet alanlarina gére fagkirialarini tespit etmeyi amaclayan bu galda yapilan yorumlar genel olarak
bilinen ve literatiirde yer alan varsayimlara géapiimstir. Ayrica sadece finansal oranlara bakilarak rkégikiim vermek de
dogru olmayacaktir. Daha kesin hikiimlere varabilmek igilangco dipnotlar, miieri portfdy bilgileri gibi daha kapsamli
bilgilere ihtiyag vardir.

Bunun yani sira reel sektordeki Uretim, ticaret izenet faaliyet alanlari arasindaki farkkiaalari tespit etmek amaglagdicin
finans sektéri kapsamsthda tutulmygtur. Bundan sonraki ¢camalarda bankalar, araci kurumlar, sigogiketleri vb. gibi
calisma sekilleri ve mali yapilari reel sektorden farkl nl&letmeleri kapsayan camalarin yapilmasi bilimsel acidan faydali
olacaktir.
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