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Holdinge Bagh Sirketler ile Bagh Olmayan Sirketlerin Finansal
Oran Analizi ile Karsilastirilmasi

Financial Ratio Analysis Based Comparison of Holding Companies and
Non-Holding Companies

Oguz KARA®, Yaman Omer ERZURUMLU®

OZ: Isletmeler, ekonominin biiyiimesiyle es zamanli olarak siirekli biiyiime
zorunlulugu icerisindedir. Holding ¢atisi altinda olmanin buna katkis1 olabilmektedir.
Calismada holdinge bagli isletmeler ile holdinge bagli olmayan isletmelerin
performanslar1 arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi finansal oranlar
kullanilarak panel veri seti ve t-testi yontemi ile analiz edilmistir. Bulgular 6zellikle
verimlilik agisindan holding sirketlerinin pozitif olarak, kisa vadeli bor¢ yonetiminde
negatif olarak ayristigini ortaya koymaktadir. Holdinge bagli olmayan sirketler
etkinlik dongiisiindeki verimsizligi kisa vadeli bor¢ 6demelerini dteleyerek azaltma
yoluna gitmektedir. Ancak holdinge bagli firmalar nakit donglsiini daha kisa surede
tamamlamaktadir. Sonuglar, holdinglerin ana kurulum amagclar1 olan kaynaklarin
verimli dagilimi ve yonetimi hedeflerine ulastiklarini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Holding, Oran Analizi, Verimlilik, Etkinlik Dongii Stiresi, Nakit
Ddéngli Stresi

Abstract: Businesses are in constant need of continuous growth, simultaneously with
the growth of the economy. Conglomerating or getting under the roof of holdings
could mitigate this. Study attempts to analyze whether there is statistically significant
difference between the performances of holding and non-holding based on financial
ratios using t-test analysis in a panel data setup. Results indicate that holding
companies positively separate from non-holding companies on efficiency and
negatively on short term liabilities turnover. Results suggest that non-holding firm
attempt to make up for long operational cycle by longer liability payment periods.
However, holding firms still display a shorter cash conversion cycle. Results indicate
that holdings are successful at meeting their primary role of efficient resource
allocation and management.

Keywords: Holding Company, Conglomerate, Ratio Analysis, Efficiency, Operating
Cycle, Cash Conversion Cycle
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1. Giris

Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi bilylimeyle birlikte sirketler yonetimsel olarak
dis bir giiciin hakimiyetine girme ihtiyac1 duymaya baslamstir. Boylelikle bu ihtiyaca
karsilik gorevi sadece altlarindaki sirketleri yonetmek olan holding sirket tipi
dogmustur. Hisselerini dagitmasi sonucu holding ¢atis1 altina giren bu sirketlerin
bircok alanda avantaj sahibi olmasi beklenir. Bu avantajlar arasinda sirketin etkin
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yonetilmesi, daha yiiksek yatirim giicii, 6zkaynak karliligi, riskin dagitilmasi,
ekonomik faaliyetler sonucu olusan kérin ayni grup iginde kalmasi, daha genis
finansman imkanlarinin yaratilmasi, pazarlama ve rekabet giiciiniin artirilmasi,
planlama, biitgeleme ve koordinasyonu saglamak gibi avantajlar yer almaktadir. Bu
baglamda bu caligmada holding ¢atis1 altinda olmanin sgirketlere faydasi olup
olmadiginin finansal oranlar yardimiyla analiz edilmesi amaglanmigtir.

Sirketlerin yillik bilango ve gelir tablolari kullanilarak Karlilik oranlari, likidite
oranlari, varlik kullamm etkinligi oranlari ve finansal kaldirag oranlar
hesaplamalarinin ardindan nakit déngi siireleri ve ¢alisma sermayeleri incelenerek,
holdinglere dahil olan sirketlerle holdinglere dahil olmayan sirketlerin arasinda
anlamli bir fark olup olmadigi incelenmistir. Calisma, holding catis1 altindaki
sirketlerin olasi dig etkenlerden korunmasinin sirketlere siirecte faydali m1 yoksa bu
semsiye altinda potansiyelini kullanamamasmma mi yol agtigim1 anlamaya
caligmaktadir. Bu amagla 30 adet holding ¢atis1 altinda bulunan firmayla, 30 adet
holding catis1 altinda bulunmayan firmanin konsolide finansal tablolar1 5 yillik zaman
araliginda karsilastirilmistir. Bu karsilastirma sonucu holdinglesmenin sirketlerin
varliklarim siirdiirebilmek igin gereklilik mi yoksa biyimeyle gelen bir mecburiyet
sonucu mu ortaya ¢iktig1 da arastirilmaya ¢alisilmistir.

Calismamiz Tiirkiye {izerine odaklanmustir. Literatiirde Tirk sirketleri 6zelinde
holdingleri ele alan ve/veya ele aldiklar1 sirket drneklemini karsilagtirmali olarak
inceleyen calisma sayist sinirlidir. Sevil vd (2017) holding sirketlerinin fiyat/kazang
oranlarmin ortalamaya doniis 6zelligini incelemislerdir. Dinger ve Ozdemir (2013) 10
holdingin kurumsal sosyal sorumluluklarinin esbig¢imlilik gosterip gostermedigini
incelemislerdir. Benzer bir calismada Unsal ve Akdogan (2009) holdinglerin
kurumsal etik degerlere uyumunu ele almiglardir.

Bilgimiz dahilinde yapisal ya da yonetsel farkliliklara bagli olarak firmalari
karsilagtirmali olarak inceleyen calismalar arasinda isletmeleri holdinge bagli ve
holdinge bagli olmayan isletmeler olarak ayirarak finansal oran analizi araciligiyla
kargilagtirilmasina giden bir caligma bulunmamaktadir. Calisma literatiirde bu
boslugun doldurulmasma katkida bulunmayir amaglamaktadir. Farkli agilardan
sirketleri gruplayan karsilastirmali ¢alismalar arasinda su galigmalar bulunmaktadir.
Karadeniz vd. (2017) turizm sektoriindeki firmalar1 sekt6riin alt gruplarina ayirarak
karsilastirmislardir. Giimiis ve Bolel (2017), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Tiirk
Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava Yollart A.S.’nin 2010-2015 yillar1 arasi mali tablo
degerlerini ele alarak oran analiziyle performanslarini analiz etmis ve iki sirketin de
mali yap1 oranlarinda sorun oldugu bunun yani sira iki sirketin de finansal yapidan
giiclii oldugu sonucuna varmistir. Dagli ve Eker (2016) gida ve tiitiin sektoriindeki
firmalar1 6lgekleri agisindan gruplayip ayirarak incelemislerdir. Iskenderoglu vd.
(2015) Tiirk ve Avrupa Enerji sirketlerinin finansal oranlarini karsilastirmigtir. Emir
vd. (2011) 23 gida ve 28 tekstil firmasin1 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi donemlerine
ayirarak finansal oranlarimi kullanarak incelemislerdir.

Firmalar1 yapisal ya da donemsel agidan gruplayarak karsilastirmali olarak oran
analizi kullanarak inceleyen ¢aligmalar disinda kalan ¢aligmalarsa genel olarak iki
gruba ayrilmaktadir. Birinci grup ¢alismalar finansal oranlar1 TOPSIS AHS yontemi
ile degerlendirerek firmalar1 siralamay1 hedefleyen ¢aligmalardir. Tkinci grupta belli
bir sektdriin ve donemin analizini yapmuslardir.
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flk grup TOPSIS AHS ve aym aileye ait analiz yontemlerini kullanarak finansal
oranlar1 kullanarak firmalari siralamayi amaglayan calismalar arasinda Giingdr ve
Kocamis (2018)’1n futbol kliiplerini, Konak vd. (2018), Alsu ve Tagdemir (2017),
Temizel ve Baygelebi (2016)’nin dokuma ve tekstil sektori firmalarini, Giimiis vd.
(2017) ve Sakarya ve Akkus (2015)’un ¢imento firmalarini, Kendirli ve Kaya (2016)
ulastirma endeksinde yer alan firmalari, Caglar ve Oztas (2016)’nin sigorta sektéril
firmalarini, Akyiiz vd. (2015)’nin 10 anonim sirketini, Aytekin ve Sakarya (2013)’nin
gida sektorii isletmelerini inceledigi ¢aligmalar sayilabilir.

Ikinci grup galigmalar farkli sektérlerdeki firmalari belli bir donem igin oran analizi
yontemiyle incelemis ve tesbitlerini ortaya koymustur. Karadeniz ve Beyaz (2018)
yiyecek icecek endiistrisinde 40 sirkete 2014-2016 yillar1 arasinda oran analizi
uygulamislardir. Benzer bir caligmada Aslan ve Yilmaz (2018) konaklama sektoriinii
incelemistir. Aslan (2018) BIST-100 de islem goren futbol kliiplerini incelemistir.
Bullc¢ vd.(2017) 43 devlet hastanesinin finansal oranlarim1 2013-2015 dénemi igin
incelemistir. Akyiiz vd (2017), Borsa Istanbul’da islem goren kagit ve kagt iiriinleri
sanayi isletmelerinin finansal basarisizlik diizeylerini oran analizi yontemiyle 6l¢miis
ve basarili ve basarisiz olan isletmeler arasindaki anlamli farkliligr karlilikla, aktif
karlilik ve 6z kaynak karlilig1 kalemlerinde oldugu sonucuna varmistir. Selimoglu ve
Orhan (2015), Borsa Istanbul’da islem géren dokuma, giyim esyas1 ve deri isletmeleri
lUzerinde 23 adet finansal oran kullanarak yaptigi ¢ok degiskenli analiz sonucu, 7
finansal oranda gruplar arasinda anlamli farklilik gosterdigini tespit etmistir.
Karadeniz ve Kahilogullart (2015), Avrupa ve Tiirkiye borsalarinda iglem goren
konaklama sirketlerinin finansman yapilarini oran analizi yontemiyle incelemis,
inceleme sonucunda Tiirkiye’deki konaklama sirketlerinin 6zkaynak finansmani ile
Avrupa’daki sirketlerin ise yabanci kaynak ile finansmani tercih ettigi sonucuna
varmustir. Karadeniz ve Kahilogullar1 (2014) Akdeniz bdlgesindeki 191 isletme
yOneticisinin hangi finansal oranlara onem verdiklerini incelemis ve faaliyet
oranlarinin en 6nde gelen finansal oran oldugu sonucuna varmistir. Akin ve Ece
(2013) IMKB’de islem géren 7 sigorta sirketin finansal performansim oran analiziyle
ele almig, yapilan analiz sonucu sigorta sirketlerinin karlilik rakamlar1 haricinde
kiiresel finans krizinin derinligini ve etkinligini 6nceden gorerek tedbir aldigini ve bu
sayede piyasa degerlerini korudugu sonucuna varmigtir. Tungsiper ve Sakarya (2005),
IMKB imalat sanayinde islem goren 101 imalat sanayi sirketinin 1997-2002 yillari
arasini oran analiziyle incelemis, inceleme sonunda Tiirkiye’deki imalat sanayi
sektdriinun en 6nemli sorununun 6z sermaye yetersizligi oldugunu tespit etmistir.

2. Holding Sirketleri

Diger sirketlerin hisse senetlerini elinde bulundurarak, sirketleri kontrol altina alan
kuruluglara holding denilmektedir. Bagka bir deyisle holding, bir sirketin sermayesine
en az onun yonetiminde etken rol oynayabilecek oranda katilan bir sirket olarak
tanimlanmaktadir. Holding sirketler topladiklari sermayeyi ya kurulmus sirketlerin ya
da kendisinin kurdugu sirketlerin hisse senetlerine yatirarak bu sirketlerin
yonetimlerine istirak etmektedirler. Buradan yola ¢ikarak holding, bir sirket tiirii degil
bir isletmecilik tiiriidiir diyebiliriz. (Otlu 1999) Diger sirketlerin hisse senetlerine
sahip olmasi, holdinglerin en belirgin 6zelligidir. Holdinglerde bir ya da daha ¢ok
sayida bagli sirket, bir ¢at1 sirket ve anonim sirket bulunabilir. Bu birlige kargin, hem
bagli anonim sirketler, hem de ¢at1 sirket olan holding tiizel kisiliklerini birbirinden
bagimsiz olarak siirdiiriirler. Holding bagli sirketlerin kontroliinii ve yonetimini elinde
tutar ve bu iliski devamlidir. (ipekgi 2000)
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Cok uluslu sirket gruplar igersindeki karar alma mekanizmasinin, kontrol siireci ve
yonetimin gittikce yerel sirketlerden uluslararasi sorumlulugu olan grup i¢i hizmet
merkezlerine veya holding sirketlerine kaydigi gézlemlenmektedir. Holding catisi
altinda bulunmak, teknik, ekonomik ve yonetim agisindan bircok avantaj saglar.
Sirketlerin uyum iginde ¢aligmasi verimliligi arttirmak anlamina gelmektedir. Her
sirkette ayr1 ayri yapilmasi gereken isler holding biinyesinde dogrudan verilerek
hizmetin maliyetinin daha ucuza verilmesini saglamaktadir. Holding sirketlerin ana
gorevlerinden bazilar1 da stratejik yonetim, koordinasyon ve kontroldiir. Bunun yani
sira bazi O6nemli gorevleri de iistlenebilmektedirler. Ornegin tedarik zincirinin
planlanmasi ve yonetimden sorumlu sekilde grup igersindeki {ireticilerle grup
icersindeki distribiitdrler arasindaki iletisimi saglamakta ve hangi iiriliniin tiretilecegi,
hangi iiriiniin satilacagi, bu iiriinlerin miktarinin ve kalitesinin ne olacagi hakkinda
talimatlar vermektedirler (Vergidegundem, 2018). Calismamizda verimlilik
oranlarinda bir fark olup olmadig1 analiz edilecektir.

Holding mekanizmasi, sahip oldugu varliklarinin ihtiyaca tamamen karsilik verecek
hale getirilmesini, gereksiz ve etkisiz varliklarin ortadan kaldirilmasini saglayarak,
yavru sirketlerin finansman ihtiyacini azaltarak ayarlayabilir. Sistem i¢i alim ve
satimlarda ve diger islemlerde uygun ddeme sartlari saglamak suretiyle sirketlerin
finansmanina yardimci olabilir. Holding sistemi, mali biinyesinin saglamligi,
biiyiikliigii ve sohreti ile yavru sirketlerine ihtiyaglarii karsilayacak sekilde
finansman kaynaklarinin bankalar ve diger kurumlardan uygun sartlarla alinmasina
imkan saglar. Finansman saglanmasinda, daha genis bir halk kitlesine daha ¢ok sayida
mali miiesseseye hitap etmeye olanak saglar. (Altug 1986) Calismamizda bu noktanin
analizi amaciyla likidite ve borg oranlar1 analiz edilecektir.

3. Veri ve Metodoloji

Veri seti BIST 100 endeksinde islem goren ve bir holdinge bagli olan 30 sirket ile
holdinge bagli olmayan 30 sirketi kapsamaktadir. Holdinge bagh sirket drneklemi
BIST 100 endeksinde bu sart1 saglayan sirketler arasindan rassal olarak se¢ilmistir.
Holdinge bagli olmayan sirketler, holdinge bagli 30 sirket belirlendikten sonra bu
sirketler ile aym sektorde yer alan ve benzer biyuklikteki firmalar arasindan rassal
olarak secilmistir. Secilmis olan sirketlerin listesi Tablo 1°de verilmektedir.
Sirketlerin 2011-2016 dénemi y1llik konsolide finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan alinmstir.

Tablo 1. Orekleme dahil sirketler

Holdinge bagh olmayan sirketler Holdinge bagh sirketler
TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi | ANADOLU EFES BIRACILIK VE
AS. MALT SANAYII A.S.

EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET | KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE
AS. TICARET A.S.

ERBOSAN ERCiYAS BORU SANAYIii VE | BORUSAN MANNESMANN BORU
TICARET A.S. SANAYI VE TICARET A.S.

KUTAHYA PORSELEN SANAYI AS. %E}iﬁ% A(;IDA SANAYL  VE

EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S. SASA POLYESTER SANAYI AS.
GENTAS GENEL METAL SANAYI VE
TICARET A.S. AYGAZ AS.
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HATEK -HATEKS HATAY TEKSTIL | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII
ISLETMELERI A S. AS.

ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI | ESEM SPOR GIiYIM SANAYI VE
AS. TICARET A S.
LUKSK - LUKS KADIFE TICARET VE . .
SANAYII AS. KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI | DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET
DERI SANAYI VE TICARET A.S. AS.
DIRIT - DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL | PINAR ENTEGRE ET VE UN
SANAYI VE TICARET A S. SANAYII A S.
BIRKO  BIRLESIK ~ KOYUNLULULAR | BILICI YATIRIM SANAYI VE
MENSUCAT TICARET VE SANAYI A.S. TICARET A.S.
BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET | SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE
AS. TICARET A.S.
. . BRISA BRIDGESTONE SABANCI

GOODYEAR LASTIKLERIT.A.S. LASTIK SANAYI VE TICARET A S.
BAGFAS BANDIRMA GUBRE | EDIP  GAYRIMENKUL YATIRIM
FABRIKALARI A.S. SANAYI VE TICARET A.S.
YESIL YAPI ENDUSTRISI A.S. ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. ALKIM ALKALI KIMYA AS.
DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ | BAK AMBALAJ] SANAYI VE
SANAYI A S. TICARET A.S.
ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYil
TICARET A.S. AS.
PRiZMA PRES MATBAACILIK I?kf'\,’]'glliKsﬁl\'\/‘[B ALI'A'\J'TESZ'\I‘\IT;?NC;
YAYINCILIK SANAYI VE TICARET A.S. TICARET A.S.
SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK
KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI | DOGAN GAZETECILIK A.S.
AS.
GUBRE FABRIKALARI T.A.S. EGE GUBRE SANAYII A.S.
KUSTUR KUSADASI TURIZM ENDUSTRI | MARMARIS ALTINYUNUS
AS. TURISTIK TESISLER A.S.
ATLANTIK PETROL URUNLERI SANAYI | CELIK HALAT VE TEL SANAYIi
VE TICARET A.S. A.S.
CEMTAS CELIK MAKINA SANAYiI VE | EREGLI DEMIR VE CELIK
TICARET A.S. FABRIKALARIT.A.S.
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK | ;. . . .
SANAYI VE TICARET A.S. iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A S.
ALKA- ALKIM KAGIT SANAYI VE | YONSA YUNLU SANAYi VE
TICARET A.S. TICARET A.S.
BERKOSAN  YALITIM VE TECRIT | .- o ;
MADDELER]{ URETIM VE TICARET A.S. ULKER BISKUVISANAYTA.§.

. s EGE SERAMIK SANAYI VE
USAK SERAMIK SANAYII A.S. TICARET A.S.
ASLAN CIMENTO A.S. CIMSA CIMENTO SANAYi VE

TICARET A.S.

3.1 Oran Analizi

Oran analizi, finansal tablolarda bulunan ve aralarinda anlaml iliskiler kurulabilecek
hesap kalemlerinin birbirine oranlanmasi seklinde uygulanan finansal tablo analiz
teknigi olarak adlandirilir. Bu oranlar isletmenin, karlilik durumu, likidite durumu,
finansal durumu, faaliyet verimliligi durumu hakkinda saptamalarda bulunma amaci
ile hesaplanir (Egitim 2016).
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Tablo 2. Finansal Oranlar

ADI HESAPLANMA YONTEMI
Karhhik Oranlar1
Faaliyet Karlili1 Net FVOK / Net Satislar
Net Kar Marji Net Kar / Satiglar

Esas Faaliyet Kari/Ortalama Toplam
Varliklar

Net Faaliyet Kari/Ortalama Toplam
Varliklar

Vergi Sonrasi Net Kar/Ortalama Toplam
Varliklar

Yatirilan Sermayenin Karlilik Oran

Net Faaliyet Kar1 / (Ortalama Faizli
Borglar + Ortalama Ozsermaye)

Ozsermaye Karlilig1

VSNK / Ortalama Ozsermaye

Likidite Oranlan

Cari Oran

Donen Varliklar / Kisa Vadeli
Borclar

Asit-test Oram

(Nakit + Menkul Degerler + Ticari
Alacaklar) / Kisa Siireli Borglar

Nakit Oran

(Nakit + Menkul Degerler) / Kisa
Sureli Borglar

Verimlilik Oranlari

Varlik Donme Cabuklugu

Net Satiglar / Ortalama Toplam
Varliklar

Maddi Duran Varlik Dénme Cabuklugu

Net Satiglar / Ortalama Net Duran
Varliklar

Stok Dénme Cabuklugu

SMM / Ortalama Stoklar

Stoklarin Ortalama Tiiketim Stresi

365 / Stok Dénme Cabuklugu

Alacak Donme Cabuklugu

Net Satiglar / Ortalama Net Alacaklar

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi

365 / Alacak Donme Cabuklugu

Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi

SMM / Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borglarin Ortalama Odeme
Suresi

365 / Kisa Vaeli Bor¢ Devir Hizi

Bor¢ Oranlar

Bor¢ Orani Toplam Borg / Toplam Varliklar
Borg-Ozsermaye Orani Toplam Borg / Ozsermaye
Uzun Vadeli Bor¢ Oranm Uzun Vadeli Borg / Toplam Varliklar

Faiz Kargilama Orani

FVOK / Finansman Giderleri

Diger Oranlar

Net Caligma Sermayesi / Toplam
Varliklar

Etkinlik Suresi

Stoklarin Ortalama Tiketim Stiresi +
Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi

Nakit déngl Siresi

Etkinlik Soresi - Kisa Vadeli
Borglarin Ortalama Odeme Siiresi
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3.2. Cahsma Sermayesi, Etkinlik Suresi ve Nakit Dongu Suresi

Bilangodaki donen varliklar briit calisma sermayesi olarak adlandirilir. Bu ekonomik
varliklar nakit, pazarlanabilir menkul kiymetler, alacaklar ve stoklardan olusur ve
calisma sermayesini olustururlar. Donen varliklar ile kisa siireli borglar arasindaki
fark ise net calisma sermayesidir. Yani donen varliklarin kisa siireli bor¢lar1 asan
kismidir (Ozdemir 2016). Pozitif calisma sermayesi, isletmenin yeterli biiyiikliikte
donen varliga sahip oldugunu ve kisa vadeli borclarini 6demekte problem
yasamayacagini gosterir. Net caligma sermayesi degeri sifirdan kiigiik ise isletmede
agik vardir.

Firmanin operasyonel dongii yonetiminim verimliliginin en énemli dl¢iitlerinden biri
etkinlik stiresidir. Etkinlik siiresi firmanin hammadeyi iriine c¢evirip satigini
gerceklestirerek tahsilati yapma siirecinin kag giin siirdiigiinii belirtmektedir. Temelde
etkinlik siiresinin miimkiin oldugu kadar kisa olmasi istenir. Uzun bir etkinlik siiresi
iki verimsizlige isaret etmektedir. Ya firma stok yonetiminde sikint1 yasamaktadir ya
da tahsilat mekanizmasi verimli ¢aligmamaktadir. Etkinlik siiresine Operasyonel
Dongl Siresi de denmektedir.

Nakit giris ve ¢ikiglarini finansal planlama ile dengeleyerek isletmenin nakit ihtiyacini
zamana bagl olarak belirlenmesine nakit ydnetimi denir. Finansmandaki ana
ilkelerden birisi miimkiin oldugu kadar ge¢ 6deme yapip, nakdi miimkiin oldu kadar
kisa siirede tahsil etmektir. Bununla birlikte nakdin yonetimi genel olarak nakit déngu
stiresine (NDS) dayandirilir. NDS, doénen varliklar ve kisa vadeli borglar iizerinde
yogunlagarak, isletme likiditesinin Onemini gosterir. Bununla birlikte NDS,
harcamalarin nakit olarak tahsiline gegen siire ile isletmenin liretken kaynaklar i¢in
nakit harcama donemi arasinda gegen zamani ifade eder. NDS kisaldik¢a isletmenin
likidite durumunun iyiye gittigi, NDS uzadikea isletmenin likidite durumunun kétiye
gittigi kabul edilir. Nakit dongi stiresinin artmasi alacaklarin tahsilinde veya stoklarin
devrinde sorun oldugunun da gostergesi olabilir. Bu sorunlar sadece saticilara 6deme
sliresinin artmasi ile Otelenmis olabilir. Nakit dongl stiresi negatif deger
alabilmektedir. Bu durum isletmenin tedarikgiler tarafindan finanse edildigini ve
isletme sermayesine ihtiya¢ duydugunu gosterir. (Sakarya 2008) Bununla birlikte,
nakit dongu suresinden kérliligin olumsuz etkilenebilecegi de belirtilmektedir. Bunun
sebebi stoklara yapilan yatirimlarla miigterilere taninan kredilerin getirisinin, firmanin
isletme sermayesine yaptigi yatirimlarim maliyetinden kiiciik olmasidir. (Ege vd.
2016)

3.3 t-testi

Caligmamizda iki grup arasinda finansal oranlardaki farkin sifirdan anlamli olarak
farkli olup olmadig t-testi ile analiz edilecektir. W. S. Gosset tarafindan 1908 yilinda
gelistirilen T-testi, ana kiitleye ait standart sapmalarin bilinmedigi ve drnek boyutunun
kiigiik oldugu durumlarda kullanilmaktadir. (www.istatistikanaliz.com). Bu dagilim
normal dagilim gibi, sifir ortalamali simetrik bir dagilimdir. Fakat normal dagilima
kiyasla daha yayvan ve basiktir. Bu dagilimin tek parametresi serbestlik derecesidir
(Senol 2008). Hipotez testleri arasinda en yaygin olarak kullanilan yontemdir. Bu
yontem ile iki grubun ortalamalar1 karsilastirilarak, aradaki farkin istatistiksel olarak
anlamli m1 yoksa aradaki farkin rastlantisal mi1 olduguna karar verilir.
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4. Bulgular

Caligmamizda elde edilen bulgular ile ilgili degerlendirmeyi sadece iki grup sirket
arasinda anlamli farklilik gosteren oranlar ile sinirli tutacagiz. Tablo 3-7’deki sonuglar
bu perspektiften toplu olarak analiz edilecektir. Tablo 3 ve Tablo 4 finansal oranlarin
ortalamalarini, Tablo 5 ve Tablo 6 finansal oranlarin standart sapmalarini
vermektedir. Tablo 7 t-testi sonuglarim1 ve ortalamalar arasindaki farkin anlamlilik
derecesini belirten p degerlerini raporlamaktadir.

Tablo 3. Holdinge bagli olmayan sirketler finansal analiz oranlar1 ortalamalar1
2012 2013 | 2014 | 2015 2016 | Ortalama
Faaliyet Karliligi 0.052 | 0.071 | 0.103 | 0.091 | 0.107 0.086
Net Kar Marji 0.034 | 0.006 | 0.059 | 0.025 | 0.024 0.031
Esas  Faaliyet Kann /

Ortalama Toplam Varliklar 0.040 | 0.051 | 0.058 | 0.053 | 0.049 0.050
Net Faaliyet Kar1 / Ortalama
Toplam Varliklar

Vergi Sonrasi Net Kar /
Ortalama Toplam Varliklar

0.043 | 0.061 | 0.078 | 0.069 | 0.071 0.064

0.025 | 0.013 | 0.046 | 0.032 | 0.026 0.029

Yatirilan Sermayenin | o o53 | 0074 | 0.107 | 0.099 | 0.094 | 0.086
Karlilik Oram

Ozsermaye Karlilig1 0.001 | -0.062 | 0.025 | -0.048 | -0.033 -0.023
Cari Oran 2.049 1.988 | 1.654 | 1.611 1.810 1.944
Asit-test Oran1 1.23 1.093 | 0.944 | 1.116 1.143 1.186
Nakit Oran 0.204 | 0.184 | 0.205 | 0.257 | 0.226 0.233

Varlik Dénme Cabuklugu 0.851 | 0.842 | 0.823 | 0.742 | 0.707 0.793
Maddi Duran Varlik Donme | 5 g76 | 3039 | 2771 | 2703 | 2.220 2.658

Cabuklugu

Stok Donme Cabuklugu 5484 | 6.199 | 6.555 | 4.915 | 5412 5.828
EL?I;ISTHH Ortalama Tiiketim | 4 5 92 | 103 | 120 | 119 107
Alacak Donme Cabuklugu | 5.393 | 5.966 | 4.789 | 4.389 | 4.670 5.162
Alacaklarm — — Ortalama | 4, 105 | 107 | 121 136 113
Tahsilat Suresi

Kisa Vadeli Borg Devir Hizt | 3.171 | 2.660 | 3.023 | 2.077 | 1.752 2.529
Kisa  Vadeli  Borglarin

Ortalama Odeme Siiresi 184 193 218 268 298 233
Etkinlik Suresi 198 197 | 210 | 245 256 220
Borg Orant 0.451 | 0.491 | 0502 | 0.515 | 0.508 0.493
Borg-Ozsermaye Orant 2.723 | 1.844 | 1.802 | 2.534 | 1.758 2132
Uzun Vadeli Borg Orant 0.104 | 0.165 | 0.157 | 0.151 | 0.113 0.138
Faiz Kargilama Orani 1278 | 4.624 | 8.692 | 3.724 3.443 4.381
Cahgma Sermayesi/Toplam | ¢ 176 |\ (916 | 0181 | 0.172 | 0.130 0.175
Varliklar

Nakit déngil Siiresi 5 15 0 -15 -43 -7

Tablo 4. Holdinge bagli sirketler finansal analiz oranlar1 ortalamalari

2012 2013 2014 2015 2016 | Ortalama
Faaliyet Karlilig 0.079 | 0.084 | 0.145 | 0.173 | 0.114 0.119
Net Kér Marji 0.073 | 0.001 | 0.111 | 0.088 | 0.068 0.068
Esas  Faaliyet Kan [/

Ortalama Toplam Varliklar 0.058 | 0.054 | 0.079 | 0.086 | 0.071 0.069
Net Faaliyet Kari / Ortalama
Toplam Varliklar

0.058 | 0.069 | 0.090 | 0.105 | 0.079 0.080
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Vergi Sonrast Net Kar /

Ortalama Toplam Varliklar 0.049 | 0.026 | 0.066 | 0.054 | 0.039 0.047
Yatirilan Sermayenin | o 73 | 0088 | 0.12 | 0.121 | 0100 | 0.099
Karlilik Oram

Ozsermaye Karlilig: 0.097 | 0.001 | 0.124 | 0.057 | 0.034 0.062
Cari Oran 1539 | 1545 | 1659 | 1.733 | 1.626 1.669
Asit-test Orani 1.017 | 1.000 | 1.110 | 1.185 | 1.161 1.157
Nakit Oran 0.314 | 0.330 | 0.290 | 0.377 | 0.310 0.343
Varlik Dénme Cabuklugu 0.926 | 0.918 | 1.004 | 0.908 | 0.810 0.913
Maddi Duran Varlik Dénme | 5 626 | 5 405 | 2755 | 2765 | 2.495 | 2879
Cabuklugu

Stok Dénme Cabuklugu 10.494 | 11.188 | 17.641 | 19.591 | 17.480 15.279
SEoklz}rln Ortalama Tiiketim 74 74 70 71 84 74
Siresi

Alacak Donme Cabuklugu 11.083 | 8.476 | 8.425 | 8.589 | 7.431 8.801
Alacaklarin Ortalama

Tahsilat Siresi 63 65 | 66 | 70 8 68
Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hiz1 | 3.220 | 2.728 2.955 | 2.496 2.152 2.660
Kisa  Vadeli  Borglarin

Ortalama Odeme Siiresi 182 183 17l 200 222 206
Etkinlik Siresi 137 139 136 142 162 143
Borg¢ Orani 0.415 | 0.473 | 0.450 | 0.486 | 0.503 0.465
Borg-Ozsermaye Oram 0.992 | 1507 | 1.100 | 1.488 | 1.651 1.348
Uzun Vadeli Bor¢ Orani 0.115 | 0.140 | 0.129 | 0.145 | 0.140 0.134
Faiz Kargilama Orani 2.674 | 4.406 7.378 5.726 | 4.567 4.975
Calisma Sermayesi/Toplam | ¢ 121 | (191 | 0146 | 0141 | 0.103 | 0.136
Varliklar

Nakit dongi Suresi -25 -46 -28 -46 -57 -40

Tablo 5. Holdinge bagli olmayan sirketler anlamli farklilik gésteren oranlarin standart

sapma degerleri

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Ortalama

Net Kar Marj: 0,108 | 0,132 | 0137 | 0228 | 0210 | 0129
Stok Donme Cabuklugu | 4,089 | 4,993 | 7.073 | 4528 | 6,061 | 57216
Stoklarm ~ — Ortalama | 2, g7 | 70 050 | 84,813 | 103,96 | 77,575 | 75,550
Tiketim Siiresi

Alacak Donme Cabuklugu | 5559 | 8,476 | 3.625 | 3,587 | 4559 | 4525
Alacaklarn  — Ortalama | o 46 | 5687 | 6010 | 7635 | 10087 | 6176
Tahsilat Siresi

Etkinlik Stresi 8165 | 7907 | 8337 | 11527 | 11171 | 8042
Borc-Ozsermaye Orant 8441 | 2446 | 2078 | 4846 | 1034 | 2911
Nakit dongi Suresi 93,810 | 106,00 | 107,16 | 107,50 | 158,92 | 100,19

Tablo 6. Holdinge bagl sirketler anlamli farklilik gosteren oranlarin standart sapma

degerleri
2012 2013 2014 2015 2016 Ortalama

Net Kar Marj: 0,099 | 0,250 | 0,170 | 0,134 | 0,132 | 0,093
Stok Donme Cabuklugu | 15,370 | 19,320 | 40,228 | 48,169 | 45427 | 32,821
Stoklarm  — Ortalama |y 51 | 59041 | 46,622 | 42,500 | 58353 | 45,755
Tuketim Siiresi

‘Alacak Donme Cabuklugu | 17,900 | 7,420 | 7,431 | 9,000 | 8,749 | 9,744
Alacaklarin — — Ortalama | 35 955 | 35168 | 36368 | 39,003 | 42,070 | 36,213
Tahsilat Siresi

Etkinlik Stresi 6133 | 6640 | 6423 | 6283 | 7913 | 6287
Borg-Ozsermaye Orani 0,925 2,071 0,916 1,600 1,680 1,124
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| Nakit déngii Siiresi | 8454 | 9757 | 82,66 | 9138 | 9992 | 7725 |

Tablo 7 holdinglere bagh sirket 6rneklem grubu ile holdinglere bagli olmayan sirket
orneklem gruplarinin finansal oranlarinin ortalamalari arasindaki farkin sifirdan
istatistiksel olarak anlamli derecede farklilik gdsterip gostermedigine iliskin t-testi
sonuglarimt  vermektedir. Genel olarak iki grup arasinda Ozellikle verimlilik
noktasinda ayrisma oldugu goze carpmaktadir. Holdinglerin asli kurulma amaglarinin
kaynaklarin daha verimli dagilimi ve yonetimi oldugu diisiiniiliirse, holdingler bunu
finansal agidan basarmaktadirlar. Holdinge bagli sirketler ile holdinge bagli olamayan
sirketler verimlilik oranlar1 kapsamina giren stok yonetimi, alacaklarin yonetimi, kisa
vadeli bor¢ yonetimi ve buna bagli olarak etkinlik siiresi ve nakit dongii siirelerinde
istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir. Buna ek olarak net kar marji ve
borg-6zsermaye oranlarinda belli yillarda ya da ortalamada iki grup birbirinden
farklilik géstermektedir.

Tablo 7. t-testi katsay1 sonuglar

2012 2013 2014 2015 2016 Ortalama
Faaliyet Karhlig -0,979 -0,403 -0,908 -1,564* -0,107 -0,899
0.165) | (0.344) | (0.184) | (0.062) | (0.457) (0.186)
Net Kar Marji -1,463* 0,105 -1,304* -1,331* -0,972 -1,277
0,074) | (0458) | (0,098) | (0,094) | (0167) | (0,103)
gﬁ;agza"yet %gl‘a m’ 1,021 | 0151 | -1,113 | -1,990%* | -1,118 11,249
Varli o 0,156) | (0.440) | (0,135) | (0,025) | (0,134) | (0,108)
gfttalafrf‘:l‘yet %r)‘la m’ 0880 | 0346 | -0596 | -2,231%* | 0411 | -1,052
Varli o 0,191) | (0365 | (0,276) | (0,014) | (0,341) | (0,148)
Jeret Sonrast NeTtOI;I‘;r m’ 1289 | -0527 | 0976 | -1045 | -0573 | -1,057
Varlib o 0,102) | (0,300) | (0,166) | (0,150) | (0,284) | (0,147)
Yatirilan ~ Sermayenin -0,780 -0,397 -0,137 -0,879 -0,191 -0,548
Karlilik Orani (0,219) (0,346) (0,445) (0,191) (0,424) (0,293)
Ozsermaye Karlihg -1,534* -0,765 -1,468* -0,998 -0,555 -1,179
0,066) | (0223) | (0075 | (0162) | (0,291) | (0,123)
Cari Oran 1,797** 1,569* -0,020 -0,413 0,521 0,929
(0,039) | (0,061) | (0491) | (0,340) | (0,302) | (0,178)
Asit-test Orant 0,996 0,463 -0,811 -0,094 -0,058 0,111
0161) | (0322) | (0210) | (0462) | (0,476) | (0.455)
Nakit Oran -1,549* -1,738** -0,824 -0,905 -0,711 -1,130
0,064) | (0,044) | (0206) | (0,184) | (0,239) | (0.132)
Varlik Do6nme -0,736 -0,746 -1,676*%* | -1,671** -1,069 -1,240
Cabuklugu 0232) | (0229) | (0,049) | (0,049) | (0,144) | (0,110)
Maddi Duran Varlik 0,200 0,595 -0,523 -0,482 -0,908 -0,429
Dénme Cabuklugu 0,420) | (0,276) | (0,301) | (0,315) | (0,183) (0,334)
Stok Dénme Cabuklugu -1,725** -1,369* -1,486* -1,680* -1,442* -1,557*
0,046) | (0,090) | (0,073) | (0,051) | (0,079) | (0,064)
Stoklarin Ortalama 1,710*%* 1,161 1,865** 2,357** 1,993** 2,023**
Tiiketim Siresi 0,046) | (0,125) | (0,034) | (0,011) | (0,025) (0,024)
Alacak Dénme -1,662* -1,220 -2,41%** | -2 258** -1,533* -1,854**
Cabuklugu (0,052) | (0,113) | (0,010) | (0,015) | (0,066) | (0,035)
Alacaklarin ~ Ortalama | 3,277*** | 3,301*** | 3,196*** | 2,985*** | 2936*** | 3,396***
Tahsilat Siresi (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,002) | (0,002) | (0,001)
Kisa Vadeli Borg Devir -0,223 0,047 0,183 -1,139 -0,755 -0,258
Hizt 0,412) | (0481) | (0427) | (0,129) | (0,226) | (0,398)
Kisa Vadeli Borglarin -0,099 0,545 1,896** 1,545* 2,445%** 0,812
Ortalama Odeme Siiresi (0,460) (0,293) (0,031) (0,064) (0,008) (0,210)
Bor¢ Orani 0,625 0,316 0,941 0,522 0,077 0,525
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(0,266) | (0,376) | (0,175) | (0,301) | (0,469) | (0,300)
Borg-Ozscrmaye Oram 1117 0576 | 1690%* | 1,123 0,228 1377*
0136) | (0,283 | (0,049) | (0,234) | (0,409) | (0,088)

Uzan Vadeli Bors Oramn | 0719 0,698 0,823 0,199 1,013 0,151
0338) | (0,243) | (0,208) | (0421) | (0,157) | (0,439)

Faiz Kargtlama Oran 1,634* | 0,082 0,369 20,434 20,360 -0,304
0,053) | (0467) | (0,356) | (0,332) | (0,359) | (0,380)

g:rlgg;‘; silToplam 0,122 2,124%% 0,762 0,603 0,481 0,842
Soiin 0451) | (0,019) | (0224) | (0,274) | (0,316) | (0,201)
cinlik Siresi 3275%%* | 3,119%%* | 3.849%** | 3067*** | 3,7/58*** | 4,133%**

Etkinlik Sresi 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Nkt dong Suresi 1205% | 2244 | 1138 1,140 0,326 1,396*
0,100) | (0,014) | (0,129) | (0,29) | (0,372) | (0,084)

Not: Parantez igindeki degerler anlamlilik derecelerini belirtmektedir.

4.1 Anlamh Farkhlik Gosteren Finansal Oranlarin Analizi
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Sekil 1. Net kar marji degisim grafigi

Tablo 7'deki sonuglara ve Sekil 1’e gore 5 yillik donemde net kar marji oraninda
holdinge bagli sirketlerde holdinge bagli olmayan sirketlere oranla ortalamada anlamli
bir farklilik olmamakla beraber 2012, 2014 ve 2015 yillarinda daha yiiksek kar marji
g6ze ¢arpmaktadir. Holdinge bagl sirketlerin ortalama net karlilik oran1 %6.8 iken
holdinge bagli olmayan sirketlerin net karlilik oran1 %3.1 dir. Standart sapmalara
bakildiginda holdinge baglh sirketlerin net karlilik oranlarinin daha az oynaklik
gosterdigi goriilmektedir. Bu oranin holdinge bagli olmayan sirketlere oranla yiiksek
olmasi holdinge bagli sirketlerin diger gelir ve giderlerinin ve tiim faaliyet, yatirim ve
finansman politikalarinin goéreceli olarak daha iyi oldugu anlamina gelmektedir.
Ancak holding sirketlerinin birbirleri arasinda gruptaki bir sirketin karlihigin disuk
olmasi durumunda varlik aktarimini zaman zaman bir ¢6ziim yolu olarak kullandiklari
unutulmamasi gereken dnemli bir noktadir.
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Sekil 2. Borg-6zsermaye orani degisim grafigi

Tablo 7'deki sonuglara ve Sekil 2°ye gore 5 yillik donemde borg-6zsermaye oraninda
2014 y1l1 haricinde anlamli bir farklilik olmamakla beraber ortalamada holdinge bagh
sirketlerin (1.348), holdinge bagli olmayan sirketlere (2.132) oranla hem daha diisiik
seviyede oldugu hem daha az oynaklik gosterdigi géze ¢arpmaktadir. Oran holdinge
baglt olmayan sirketlerin varliklarinin {igte ikisine karsilik gelmektedir. Yatirilan
sermaye daha diisiik olmasina ragmen, yatirilan sermayenin karlilig1 holdinge bagl
olmayan sirketlerde daha diistiktiir. Holdinge bagli olmayan sirketler goreceli olarak
daha az Ozsermaye kullanmalarina ragmen bunu karlilik oranlarina
yansitamamaktadir. Holdinge bagli sirketlerin, holdinge bagli olmayan sirketlere
oranla daha diisiikk orana sahip olmasi, holdinge bagli olan sirketlerin aktiflerini
fonlarken daha diisiik miktarda yabanci kaynak kullandigini1 géstermektedir.

Tablo 7'deki sonuglara ve Sekil 3’e gore calismanin yapildigr 5 yillik dénemde
holdinge bagl sirketlerin, holdinge bagli olmayan sirketlere oranla daha yiiksek stok
donme ¢abuklugu oranina sahip oldugu goze carpmaktadir. Ortalamada holdinge
baglt olan sirketlerin stok donme g¢abuklugu 15.27 iken holdinge bagli olmayan
sitketlerde bu oran 5.828’¢ gerilemektedir. Aradaki fark holdinge bagli olan
sirketlerin holdinge bagl olmayan sirketlere oranla stoklarini daha hizli tiikettigi
anlamina gelmektedir. Bu sekilde stoklar holdinge bagli sirketler igin daha az maliyet
unsuru haline gelecek ve donem sonunda gereksiz stoklar sebebiyle ek isletme
sermayesi gereksiz yere stoklara baglanmayacaktir.
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4.1.1 Verimlilik Oranlar Analizi
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Sekil 3. Stok déonme ¢abuklugu degisim grafigi

Yiiksek stok ¢evrim oranina bagl olarak arasindaki iki grup stok tiiketim siireleri
anlaml derecede farklilik gostermektedir. Tablo 7°deki sonuglara ve Sekil 4’e gore 5
yillik donemde ve ortalamada 2013 yili hari¢ stoklarin ortalama tiiketim siiresinin,
holdinge bagli sirketlerde bagl olmayan sirketlere oranla daha disiik oldugu goze
carpmaktadir. Holdinge bagl sirketler stoklarmi ¢alisma doneminde ortalama 74
giinde tiiketirken bu siire holdinge bagli olmayan sirketlerde 107 giline ¢ikmaktadir.
Siirelerin oynaklig1 da standart sapmalara bakildiginda benzer bir patika izlemektedir.
Holdinge bagli olan sirketlerin holdinge bagli olmayan sirketlere gore daha diisiik stok
tilketim siiresiyle ¢aligmasi, stoklarimi daha optimal seviyede tuttugunu ve
kullandigini gosterir. Bu durum daha az isletme sermayesiyle daha fazla kar elde etme
sansina sahip olduklarimni da gosterir. Bu oran stok donme ¢abuklugunun giin bazina
¢evrilmig halidir ve ayn1 sonuglari verir.
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Sekil 4. Stoklarin ortalama tiiketim siiresi degisim grafigi
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Bulgular holdinge bagli sirketlerin verimlilikte gosterdikleri anlamli farkliligin
stoklarla simirli olmadigim gostermektedir. Sekil 5°te goriildiigi gibi 5 yillik donemde
alacaklarin dénme c¢abuklugu holdinge bagl sirketlerde, holdinge bagli olmayan
sirketlere oranla daha yiiksektir. Tablo 7°deki sonuglara gére fark istatistiksel olarak
anlamlidir. Holdinge bagl olan sirketlerin, holdinge bagl olmayan sirketlere oranla
daha yiiksek alacak donme ¢abukluguna sahip olmasi, alacaklarini daha hizli tahsil
ettigi, buna bagli olarak likiditesinin daha yiiksek oldugu ve 6deme sikintisina diisme
olasiligmin daha diisiik oldugu anlamina gelir. Ayrica alacaklarmi tahsil etme
noktasinda paranin zamana degerine bagli olarak daha az firsat maliyetine
katlandiklarini anlamina da gelir.
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Sekil 5. Alacak donme ¢abuklugu degisim grafigi
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Sekil 6. Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi degisim grafigi

Tablo 7°deki sonuglara ve Sekil 6’daki grafige gore 5 yillik donemde alacaklarin
ortalama tahsilat siiresi, holdinge bagli sirketlerde, holdinge bagli olmayan sirketlere
oranla daha diisiiktiir. Holdinge bagh sirketler ortalama olarak alacaklarimi 68 giinde
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tahsil ederken bu siire holdinge bagli olmayan sirketlerde 113 giine ¢ikmaktadir.
Siirenin 5 yillik donemde oynakligi da benzer bir iliskiye isaret etmektedir.

5 yillik dénemde kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi, holdinge bagl sirketlerde holdinge
bagli olmayan sirketlere oranla ortalamada anlamli bir farklilik olmamakla beraber
2014, 2015 ve 2016 yillarinda daha diisiik seviyededir. Holdinge bagh sirketlerin,
holdinge bagli olmayan sirketlere oranla daha diigsiik orana sahip olmasi ticari
bor¢larin1 6demede daha hizli olduklarina isaret etmektedir. Finansal perspektiften
firmalarin kisa vadeli borglarin ortalama ddeme siirelerinin daha uzun olmasini isteriz.
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Sekil 7. Kisa vadeli borglarin ortalama ddeme siiresi degisim grafigi
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Sekil 8. Etkinlik siiresi degisim grafigi

Her ii¢ siirede de (stok dongii siiresi, alacak dongii siiresi ve kisa vadeli bor¢ 6deme
sliresi) 2016 yilma yaklasildikga iki grup arasindaki fark biiylimekte, makas
acilmaktadir. Stok dongii siiresi ve alacak dongii siiresi holdinge bagli olan sirketler
lehine bir sonuca isaret ederken, kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi tersi sonucu
desteklemektedir. Bu durumda Etkinlik Suresi ve Nakit Dongll Sureleri dnemli
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olmaktadir. Her ikisi de ilk 3 dongii siiresini biitlinsel olarak degerlendirmekte ve
sirketin kisa vadeli varlik yonetimi verimliligi hakkinda fikir verebilmektedir.

Stok dongl suresi ve alacak dongi siresi bilesenleri goz éniine alindiginda etkinlik
sliresi sayisal olarak daha kisa olacaktir. Sekil 8’de bu goriilmektedir. Ancak aradaki
fark Tablo 7’deki sonuglara bakildiginda giiclii bir seviyede anlamli farklilik
gostermektedir. Kritik olan farkin istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Holdinge
bagli sirketlerin, holdinge bagli olmayan sirketlere oranla daha kisa etkinlik siiresine
sahip diisiik orana sahip olmasi, operasyon dongisiiniin daha kisa siirede
tamamlandig1 anlamina gelmektedir.
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Sekil 9. Nakit dongii siiresi degisim grafigi

Nakit dongii siiresi ise Tablo 7 sonuglarina gére hem siirecte hem ortalama olarak
holdinge bagli olan sirketler i¢in daha kisadir. Yukarida da belirtildigi gibi,
operasyonel olarak daha verimsiz olan holdinge bagli olmayan sirketler, kisa vadeli
bor¢ 6demesinde daha basarili performans sergilemektedir. Ancak bu géreceli olarak
daha iyi performans etkinlik dongiisiindeki verimsizligi karsilayamamaktadir.
Holdinge bagh sirketler daha kisa NDS’ye sahiptirler. Yine de her iki grubun
NSD’lerinin  negatif olmasi sirketlerin piyasa tarafindan farkli seviyelerde
fonlandiginin igaretidir.

Son 5 yillik donemde nakit dongl siiresinde 2012 ve 2013 yili haricinde anlamli bir
farklilik olmamakla beraber ortalamada holdinge bagli sirketlerin, holdinge bagh
olmayan sirketlere oranla daha diisiik seviyede oldugu goze ¢arpmaktadir. Ayrica
stirenin kisa olmasi holdinge bagl: sirketlerin likidite durumunun da daha iyi oldugu
anlamina gelir.

Bu kismindaki degerlendirmeler, sadece t testine gére anlamli sonug veren ve t testi
neticesinde yiizde 10 anlamlilik derecesinin altinda kalan sonuglar dikkate alinarak
yapilmistir. Bu farkliliklara gore donen varliklarin yonetiminde holdinge bagh
sirketler lehine ciddi bir verimlilik farki oldugu dolayisiyla bunlarin nakit ve etkinlik
surelerine etki ettigi goriilmiistiir.
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5. Sonug

Daha fazla kér elde etme arzusu isletmeleri biiylimeye yonelten asil sebeptir. Artan
talep artan Oretime, artan Uretim de ekonominin biiyiimesine yol agmaktadir.
Isletmelerin de bu stirekli biiyliyen ekonomik yap: karsisinda en az ayni miktarda
biiytimesini korumak zorundadir. Bu biiyiime stratejilerinden biri de holdinglesme
veya holding ¢atisi altina girmektir. Holdinglere bagli sirketlerin bu yapidan olumlu
olarak faydalanip faydalanamadiklarini aragtirmak amaciyla 30 adet holding ¢atisi
altinda olan ve 30 adet holdinge ¢atisi altinda olmayan isletmenin konsolide finansal
tablolarmin finansal oran analizi ile 2012-2016 dodnemi icin finansal olarak
karsilastirmasi yapilmistir. Oranlar arasinda anlamli derecede farklilik olup olmadig:
t-testi ile analiz edilmistir.

Bulgular holdinglerin asil kurulma amaci olan kaynaklarin verimli dagilimi ve
yonetimi noktasinda hedefe ulastiklarini gostermektedir. Holding catis1 altindaki
isletmelerin stok dénme g¢abuklugu, alacaklarim dénme c¢abuklugu, etkinlik siresi,
nakit dongu siiresi, net kar marji ve bor¢-6zsermaye oraninda pozitif ayrigirken kisa
vadeli bor¢ doéngusii noktasinda negatif ayristigi bulunmustur. Holdinge bagh
olmayan sirketler etkinlik dongiisiindeki verimsizliklerini kisa vadeli borglarimin
Odeme slresini uzatarak karsilamaya caligmaktadir. Ancak toplam nakit ddngusu
holding sirketleri lehinedir. Holdinglere bagli olamayan sirketler daha az karh
olmalarmma ragmen daha az 6zsermaye kullanmaktadirlar. Ancak bu 0zsermaye
karliliklarmna yansimamaktadir. Likidite ve bor¢ oranlart agisindan iki grup arasinda
anlamli bir fark bulunmamastir.
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