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OZET

Bu ¢ahsmamn amact Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
imalat sanayi sektoriinde 2007 yilinda faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet
raporlarinda  finansal oran kullanim diizeylerini belirlemek ve ilgili
sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme
diizeyleri ile sirketlerin biiyiikliikleri, likidite durumlari, finansman sekilleri,
karliliklar, etkinlikleri ve halka agikhik diizeyleri arasinda istatistiksel bir
iliskinin var olup olmadigini tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
olusturulan 6 hipotez imalat sektoriinde faaliyet gosteren 153 firmaya ait
veriler hesaplanarak olusturulan ekonometrik model ile test edilmistir. Elde
edilen bulgular; imalat sektoriinde faaliyet gésteren girketlerin faaliyet
raporlarinda finansal bilgiye yer verme diizeylerinin diisiik oldugunu ve
faaliyet raporlarinda finansal bilgiye yer verme diizeyleri ile firmalarin
finansman sekilleri ve etkinlikleri arasinda istatistiksel olarak anlaml iliski
oldugunu gostermektedir.

ABSTRACT

This study aims to determine usage level of financial rate in annual
reports prepared by companies operating in Istanbul Stock Exchange (ISE)
manufacturing industry sector in 2007 and also to explain whether there is
any statistical relation between concerning level involves financial rate
information in annual reports of companies mentioned, the size of company,
liquidity, financing forms, profitability,efficiency and public levels here.
Directed towards this aim, 6 hypothesis has been tested with an econometric
model after taking into consideration data concerning to 153 firms operating
in manufacturing sector. Findings make clear that level including financial
information in annual report of companies is low in manufacturing sector
and there is a meaningful statistical relation between level including
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financial information in annual report and financing forms and company
efficiency.

Financial Rates, Annual Reports, ISE Manufacturing Sector, Regression
Analysis _ _
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1. GIiRiS

Isletmelerin mali durumu, faaliyet sonuglar1 degerlendirilirken
finansal bilgi sisteminin {irettigi verilerden hareketle hazirlanan finansal
tablolarin kullanicilar agisindan anlamli, daha anlagilabilir ve yorumlanabilir
hale getirilmesi gerekmektedir. Ozellikle kiigiik ve sirket ydnetimine uzak
pay sahiplerinin bilango ve gelir tablosu kalemlerine yabanciliklar1 ve bu
raporlar1 incelemenin ve analiz etmenin uzmanlik gerektirmesi gercegi goz
Oniine alinacak olursa rakamsal yapiya dayali donem sonu sonuglarini veren
mali tablolarin amag acisindan yetersiz oldugu soylenebilir. Isletme faaliyet
sonuglar1 hakkinda yeterli bilgilerin bulundugu sirket faaliyet raporlarmin
finansal tablolarin degerlendirilmesiyle ilgili bu yetersizlikleri biiyiik 6l¢tide
giderdigini sdylemek miimkiindiir. Ciinkii sirket faaliyet raporlar1 isletmenin
faaliyet sonuglari ve mali durumu ile bunlar1 analiz etme ve yorumlama
stirecinde gerekli olan tamamlayici bilgileri de sunmaktadir.

Faaliyet raporlar1 genellikle bir yilik donemler halinde
cikarilmaktadir. Isletme ile ilgili genel bilgilerin de yer aldig: faaliyet
raporlari, isletmenin ilgili donemine iliskin temel finansal tablolarimi da
kapsamaktadir. Bu finansal tablolardan hareketle isletmenin ge¢cmis
donemleriyle ilgili yapilan degerlendirmeler ve isletmenin gelecege yonelik
beklentileri faaliyet raporlar1 yardimiyla sunularak, isletme ile ilgili genel ve
finansal bilgiler tim g¢evrelerce anlasilabilir ve kullanilabilir hale
gelmektedir. Boylece, kamuoyu faaliyet raporlar1 sayesinde, o isletme ile
ilgili her cesit bilgiye ulasabilmektedir. Bu nedenle faaliyet raporlarmnin
6nemi giin gectikge artmaktadir.

Isletmelerin faaliyet raporlarinda yer alan finansal tablolarda goriilen
rakamlardan ¢ok, bu tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin daha
anlamli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Mali tablolarda yer alan herhangi
iki kalemin birbirine boliimii ile elde edilen finansal oranlar, finansal analizde
kullanilan 6nemli araglardan biridir. Bu analiz 6zellikle bir firmanin likidite
durumunu, bor¢ ddeme giiclinli, finansman geklini, faaliyet sonuclarini,
karliliginy, iktisadi varliklarini etkin bigimde kullanip kullanmadigini belli bir
dénem ve/veya donemler itibariyle degerlemede veya ilgili firmay1 farkl
firmalarla kargilastirmada kullanilmaktadir. Bu nedenle faaliyet raporlarinda
pek cok finansal oran hesaplamasi yer almaktadir. Isletme ile ilgili tiim
cevreler, hesaplanan bu oranlardan hareketle isletme ile ilgili onemli
tespitlerde bulunmakta ve kararlar almaktadir.

Bu calismanin amaci; sirketlerin faaliyet raporlarinda finansal oran
bilgisine yer verme diizeylerinin belirlenmesi ve sirketlerin faaliyet
raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme diizeyleri ile isletmelerin
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biyiikliikleri, likidite durumlari, finansman sekilleri, karliliklari, etkinlikleri
ve halka agiklik diizeyleri arasinda bir iliski olup olmadigmin tespit
edilmesidir.

2. FINANSAL ORANLAR VE FAALIYET RAPORLARI

Ingilizce’de ratio (resyo), Fransizca’da ratio (rasyo) olarak ifade
edilen oran kavrami, matematik anlami ile bir rakamm, diger bir rakama
bolimii ile elde edilir. Bu boliim kesir seklinde (1/4, 1/8) ifade edilebilecegi
gibi yiizde seklinde de (0.10, %10) ifade edilebilir. Finansal analiz teknigi
olarak oranlar, bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemler arasindaki
iligkileri gosterir. Bu iliskiler bilanco kalemleri arasinda, gelir tablosu
kalemleri arasinda veya bilango ile gelir tablosu kalemleri arasinda olabilir
(Cetiner, 2000: 138). Ayrica bu oranlar, isletmelerin faaliyetlerine iliskin
olarak doénemler itibari ile karsilastirma yapma imkani da vermektedir (Altug,
1988: 299). Temel finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler
pek ¢ok oran yardimi ile agiklanabilir. Ancak bu oranlarin hesaplanmasinin
anlaml1 olabilmesi igin birbiri ile iligkili bir grup oranin hesaplanmasi ve
buna gore agiklamalarda bulunulmas1 gerekmektedir.

Finansman yoneticileri oran analizini finansal tablolardaki ham
verileri yorumlamak i¢in kullanirlar. Bir finansal oran, bir finansal degiskeni
digerine bagiml olarak ifade etmeye yarayan veridir. Daha basit bir ifadeyle
finansal oran, bir rakamin digerine boliinmesiyle elde edilen sonugtur. Bir
oranin hesaplanabilmesi kolay olmakla birlikte; bir isletmenin performansini
etkili bir bigimde oOlgebilmek ic¢in her oranin dikkatlice analiz edilmesi
gerekmektedir (Gallagher ve Andrew, 1997: 81).

Finansal tablolardan yararlanan taraflar, finansal tablolarda
gosterilen cesitli kalemleri yorumlamakta zorluk cekebilirler. Ornegin,
sadece net kar tutarina bakarak karlilik degerlendirmesinde bulunmak zor
olabilir. Bu durumda kazanglar ile bu kazanglari doguracak sermaye
varliklarinin kiyaslanmasi yardimer olabilir. Analizei bu iligkiyi veya finansal
tablolardaki diger 6nemli degiskenler arasindaki iliskileri oranlar araciligryla
aciklayabilir (Maher vd., 1991: 825).

Oranlar finansal tablolarin yararli araglaridir. Bunun nedeni;
oranlarm verileri anlagilmasi, yorumlanmast ve karsilastirilmasi kolay ve
uygun bir sekilde Ozetlemesidir. Oranlarin tek baslarma yorumlanmalari
giigtiir. Ornegin, bir hisse senedinde %8,6°lik getiri orani iyi bir performans
gostergesi midir? Hesaplamalar yapildiktan sonra analizci bu sonuglar1 bazi
standartlarla karsilastirmalidir. Bu standartlardan bazilar1 su sekilde
siralanmigtir (Maher vd., 1991: 825):

e Belirli bir donem i¢in analiz edilen planlanmis oranlar,
e Ayni firma i¢in 6nceki doneme iliskin oranlar,
o  Ayni sektordeki benzer bir firmaya iligkin oranlar,

o  Aymi sektordeki diger firmalarin ortalama oranlart.
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Bagka bir ifadeyle ge¢mis ve cari finansal oranlar bir firmanin
performansmni tahmin etmede kullanilmaktadir. Analizciler belirli bir
firmanm finansal oranlarimi kullanarak firmanm finansal durumunu gegmis
yillarla, ayn1 sektorde faaliyet gosteren diger firmalarla ve faaliyet gosterdigi
sektor ortalamasi ile karsilagtirabilir (Palepu, Healy ve Bernard, 2003: 286).

Barnes finansal oranlarin ¢ogu zaman finansal tahmin araci olarak
kullanildigin1 belirtmis ve finansal oranlar1 iki baglik altinda siniflandirmistir.
Bunlar (Barnes, 1987: 451):

e Muhasebeci ve analizciler tarafindan gelecekteki finansal
degiskenleri tahmin etmede kullanilan oranlar (tahmini net kar
marjinin, Ongoriilen satislarla carpilarak gelecekteki kar rakamini
tahmin etme gibi),

e Arastirmacilar tarafindan istatistiksel modellerde sirket iflaslari,
kredi derecelendirmesi, risk degerlendirmesi ve girdileri finansal
oranlar olan ekonomik hipotezlerin test edilmesi gibi istatistiksel
modellerde kullanilan finansal oranlardir.

Stanga, faaliyet raporlarinda yeterli derecede finansal oran bilgi
sunumunun sirket ve profesyonel analizciler arasinda saglikli iliskileri
giiclendirecegini ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar1 azaltacagim
belirtmistir (Stanga, 1976: 45).

Finansal tablolarda yer alan kalemlerin sayisina gore geometrik
olarak artan sayida oran hesaplamak matematiksel olarak miimkiin olmakla
birlikte, isletme ile ilgili biitiin ¢evreler ve igletme ortaklari agisindan 6nemli
olan firmanin likidite durumu, bor¢ 6deme giicii, finansman sekli, faaliyet
sonuglar1, karliligi, piyasa degeri, sabit ylkiimliilikleri karsilama giici,
iktisadi varliklarin1 etkin bir bigimde kullanip kullanmadigi konularindaki
sorulara yanit verecek, 151k tutacak oranlarin hesaplanmasidir (Akgiic, 1998:
20). Bu durum g6z oOniine alindiginda bir firmanin faaliyet raporlarmda
sunulmas: gereken oranlar1 asagidaki gruplar altinda toplamak miimkiindiir.
Bunlar:

e Likidite oranlari,

e Faaliyet oranlari,

e  Karlilik oranlari,

e Finansal yapi1 oranlari,

e  Sabit ylikiimliiliikleri kargilama oranlari,
e Biiyiime oranlari,

e Piyasa degeri oranlari.
Finansal tablolarin genellikle faaliyet raporlariyla beraber sunuldugu
g6z oniine alindiginda, isletmelerin mali tablolarindan elde edilen finansal

oranlarm sunulabilecegi en uygun yerin sirket faaliyet raporlari oldugu
sOylenebilir.
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Faaliyet raporu, finansal tablolarla birlikte bir isletmenin ekonomik
ugraslarini en iyi bigimde tanimlayabilen, isletme ile ilgili ayrintili bilgilerin
toplandigi bir bilgi dagarcigidir. Faaliyet raporlari ile genel bilgi diizeyindeki
kullanicilar finansal tablolardan daha fazla yararlanabilir (Akdogan ve
Tenker, 2001: 42).

Yillik faaliyet raporlar: bir sirket ile ilgili kisi ve kurumlarin temel
bilgi ihtiyacini karsilayan birincil kaynak niteligindedirler. Bu raporlar, esas
olarak sirket ortaklarmna yonelik olmalarinin yani sira, birgok sirket bu raporu
icerik yoniiyle zenginlestirerek isletme digindaki {iglincii kisilere de
sunmaktadir (Burgazlioglu ve Yiicel, 2002: 182).

Isletmelerin ortaklarma sundugu cesitli raporlardan en Onemlisi
yillik faaliyet raporlaridir. Bu raporlar, ortaklara sunulmak {izere yonetim
tarafindan yillik olarak hazirlanan ve igerigi temel finansal tablolar ve
firmanin gelecekteki gerceklesmesi beklenen geligsmeleri ve firmanin gegmis
donemlerine iliskin faaliyetleri hakkindaki yonetici goriislerini kapsayan
raporlardir. Yillik faaliyet raporlarinda ana hatlar1 itibariyle iki tiir bilgi
verilir. Bunlardan ilki, bagskandan ge¢mis yila iligskin faaliyet sonuglarmi
aciklayan ve gelecek yil faaliyetlerinde etkisi goriilebilecek gelismeleri
kapsayan, genellikle bir mektup seklinde sunulan yazili bdlimden
olugsmaktadir. Raporlarin verdigi diger bilgi ise sirketin finansal tablolaridir
(Brigham, 1996: 251-252).

Faaliyet raporlarinda yer alan yazili bilgiler ve rakamsal veriler esit
agirhikta onem tasimaktadir. Yazili boliimde izlenilen politikalarin sonuglari
hakkinda bilgi verilirken, finansal tablolar boliimiinde gecmis dénemler
icerisinde sirket karlarinda ve temettiilerde gercekte ne gibi degisimler
meydana geldigi ortaya konulmaktadir. Yillik faaliyet raporlar1 yatirimeilarin
burada yer alan bilgileri gelecekteki kar ve temettii beklentilerini ve bu
beklenen degerlerin riskini belirlemek amactyla kullandiklar1 igin biiyiik ilgi
cekmektedir (Brigham, 1996: 252).

Onceleri, genel kurul toplantilarinda ortaklara verilen bir kag
sayfadan ibaret ve Ozellikle temel finansal tablolardan olusan faaliyet
raporlar, bugiin belirli bir maliyeti olan kitapgiklar haline gelmistir.
Giliniimiizde faaliyet raporlarinin isletmenin biiylikliigii ile orantili olarak
belirli bir diizen icinde, nitelikli kagida basilmis, renklendirilmis ve
resimlendirilmis olmasi aranmaktadir. Gelismis iilkelerde faaliyet raporlari
ortak sayisinin iki ii¢ kati tizerinde bastirilmakta ve ortaklarin disinda hisse
senedi satisina aract kuruluslara, miisterilere, bankalara, sigorta sirketlerine,
okullara ve tiim diger arzu edenlere gonderilmektedir (Akdogan ve Tenker,
2001: 42).

Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii
bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlanir. Yillik faaliyet raporu,
sirketin yonetim kurulu tiyeleri, icra baskani/genel miidiir ile periyodik mali
tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu boliim baskani veya bu
sorumlulugu tistlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir ig bolimi yapilmis
ise periyodik mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu ydnetim
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kurulu tiyesi/iiyeleri tarafindan imzalanir ve periyodik mali tablolarin sirketin
finansal durumunu tam olarak yansittigia ve sirketin mevzuata tam olarak
uyduguna dair beyanlar1 faaliyet raporunda yer alir. Bu kisilerden herhangi
birinin yillik faaliyet raporunda yer alan bilgilerle ilgili farkli goriiste olmasi
halinde, itiraz ettigi hususlar yazili olarak faaliyet raporunda ayrica yer alir
(SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2003: 27).

Faaliyet raporlarinda igletmenin faaliyet sonuglarmin yorumuna da
yer verilmesi ve sonuglarin ¢esitli sekil ve grafiklerle sunulmasi finansal
tablolardaki bilgilerin karmasikligmin yarattigi  sakincalar1  ortadan
kaldirabilir (Akdogan ve Tenker, 2001: 42).

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri (2003: 27-28)ne gére yillik
faaliyet raporu asagida yer alan konular1 igermektedir;

e Faaliyet konusu,
e  Sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektor i¢indeki yeri,

e Finansal duruma ve faaliyet sonuglarna iligkin yonetimin analiz ve
degerlendirmesi; planlanan faaliyetlerin gerceklesme derecesi;
belirlenen stratejik hedefler karsisinda sirketin durumu,

e i¢ kontrol sistemi ile bu sistemin saglikl1 olarak isleyip islemedigine
iligkin yonetim kurulu beyani,

e Bagimsiz denetim kurulugunun sirketin i¢ kontrol sistemi ile ilgili
gorisi,

e Derecelendirme kurulusunun degerlendirmesi,

e Faaliyetlerle ilgili 6ngorilebilir risklere iliskin detayli agiklama,

e Son bir yil icinde grup ici sirketler ve diger iligkili kisi ve
kurumlarla yapilan énemli tutardaki islemlerin analizi,

e Yonetim Kurulu {iyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin
dogrudan ya da dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay
sahiplerinin, sermayesinin %5’inden fazlasina sahip oldugu veya bu
orana bagl kalmaksizin, yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu
veya yonetiminde etkisinin oldugu sirketlerle, sirket arasindaki ticari
ve ticari olmayan is ve islemler,

e  Yonetim kurulu {yeleri ve yoneticilerin; 6zge¢misleri, gorev ve
sorumluluklari, sirket disinda yiiriittiikleri gérevler ve miinhasiran
bu konuda sirketce belirlenen kurallara uyulup uyulmadigi, bagimsiz
yonetim kurulu {iyelerinin bagimsizlik beyani, 6denen bireysel ticret,
ikramiye, diger menfaatler ve bunlarin belirlenmesindeki kriterler ile
kurumsal yonetim komitesi tarafindan yapilan performans
degerlendirmesi, sirket sermayesinde pay oran ve tutarlari, soz
konusu kisiler ve sirket arasinda yapilan islemler, ellerinde bulunan
sirkete ait sermaye piyasasi araglari, sirketin faaliyetleri ile ilgili
olarak haklarinda agilan davalar,

e Organizasyon, sermaye, ortaklik yapist ve yonetim yapisi
degisiklikleri,
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e Sirketin gergek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri, dolayli ve
karsilikli istirak iliskilerinden arindirilmak sureti ile gosteren
ortaklik yapisi tablosu,

e Varsa mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar nedeni ile alinan
cezalar ve gerekgesine iligkin agiklama,

o Sirket faaliyetlerini Onemli derecede etkileyebilecek mevzuat
degisiklikleri,

o Sirket aleyhine agilan Snemli davalar ve olasi sonuglar;; kamu
otoriteleri tarafindan yapilan uyari, ihtar veya verilen idari para
cezasi ve benzeri bilgiler,

e Kar dagitim politikasi; kar dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi,

e Satislar, verimlilik, piyasa payi, gelir yaratma kapasitesi, karlilik,
bor¢/6z kaynak orani ve benzeri konularda ileriye doniik beklentiler,

e  Genel kurullarin fonksiyonu, pay sahiplerinin sahip oldugu haklar ve
bu haklarin kullanilmasina iligkin esaslarin agiklandigi metinlere
ulasim bilgileri.

Yillik faaliyet raporunda istatistiki bilgilere ve grafiklere de yer
verilir (SPK Kurumsal Ydnetim Ilkeleri, 2003: 28).

Faaliyet raporlari, en az bir 6nceki donemle karsilastirmali olarak
hazirlanmis finansal tablolar1 igermelidir. Ayrica faaliyet raporlar1 yaniltici,
abartili, isletme ve isletme faaliyetleri hakkinda yanlis kanaat uyandirict
ifadeler tastyamaz (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na Uyumlu
Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari, 2004: 25).

3. LITERATUR TARAMASI

Her ne kadar finansal analizde finansal oran kullanimmin 6nemi
bilinse de isletmeler genellikle yillik faaliyet raporlarinda finansal oranlara
yer vermemektedirler. Cogu zaman finansal analizciler ve diger finansal bilgi
kullanicilart sirket bilango ve gelir tablosundan ihtiya¢ duyduklari oranlart
kendileri hesaplamaktadirlar. Bu durum pek ¢ok arastirmaciyr sirket faaliyet
raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme diizeyini ve ilgili raporlarda
hangi oranlarm sunuldugunu belirlemeyi amaglayan ¢aligmalara yoneltmistir.
Finans yazininda, firmalarm faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer
verme diizeyi ile ilgili yapilan ¢aligmalardan bazilar1 asagida sunulmustur:

Gibson’un 1982 yilinda Amerikan sirketleri {izerine yapmis oldugu
calisma; yillik faaliyet raporlarinda finansal oranlarin sadece yonetim kurulu
baskaninin sunug boliimiinde yer aldigini, isletmelerin biiyiik bir béliimiiniin
faaliyet raporlarinda yalnizca hisse basina kér oranina yer verdiklerini tespit
etmistir (Gibson, 1982; 18).

Williamson’un yapmis oldugu caligsmada ise arastirma kapsaminda
belirlenmis 11 orandan 3 oranin (6zsermaye karliligi, cari oran ve briit kar
marj1) firmalar tarafindan daha ¢ok kullanildigini belirlemistir. Calisma ayn1
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zamanda isletmelerin bu 3 orandan yalnizca endiistri ortalamasimin iizerinde
olanlar1 faaliyet raporlarinda sunduklarini ortaya koymustur (Williamson,
1984: 296).

Sweden (isveg) sirketleri iizerine Cooke’un yaptigi ¢alismada ise
pek c¢ok sirketin faaliyet raporlarinda Ozsermaye karlilik oranmna yer
verdiklerini, likidite oranlarinin ise oldukga diisiik diizeyde sunuldugunu
gostermektedir (Cooke, 1989: 113).

Bu konuda yapilmis diger bir ¢aligma ise Watson ve digerlerinin
Ingiltere’de yapmis olduklar1 ¢alismadir. Calismadan elde edilen bulgular;
sirket yillik faaliyet raporlarinda sunulan finansal oran sayisi ile sirket
performansi, sirket biiyiikliigli ve sirketin faaliyet gosterdigi sektor arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Calisma
aym1 zamanda sirketlerin faaliyet raporlarinda farkli sayida ve farkl tiirde
oranlar sunduklarin1 ve oran hesaplamalarinda sirketler arasinda farkliliklar
oldugunu ortaya koymustur (Watson vd., 2002: 289).

Mokhtar ve digerlerinin 2004 yi1linda yapmis olduklar1 ¢alismada ise
Malezya’da faaliyet gdsteren sirketlerin faaliyet raporlarinda farkli sayilarda
finansal oranlara yer verdileri tespit edilmistir. Calisma sonuglarina goére
hisse basina kar orani faaliyet raporlarinda en ¢ok sunulan oran olurken, bu
orani hisse basma kar payr ve hisse basma net duran varlik oranlari
izlemektedir. Caligma ayni1 zamanda faaliyet raporlarinda yer alan oran
sayilar1 ile firma biiyiikliigli arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlil bir iligkinin de oldugunu gostermektedir (Mokhtar vd., 2004: 68).

Malezya’da faaliyet gdsteren sirketler {izerine yapilan diger bir
calisma ise Abdullah’in ¢alismasidir. Caligmada farkli sektorlerde faaliyet
gosteren 100 sirketin 2003 yili faaliyet raporlart incelenmis sirketlerin
raporlarda en fazla sayida yatirim oranlarmma yer verdikleri belirlenmistir.
Caligmada ayn1 zamanda faaliyet raporlarinda sunulan finansal oran sayilari
ile firma performansi (karllik, likidite, kaldirag ve etkinlik), firma biiytikligii
ve firmanin faaliyet gosterdigi sektor arasindaki iliski incelenmistir. Elde
edilen sonuglar faaliyet raporlarinda sunulan finansal oran sayisi ile cari oran
ve firma bilyiikliigli arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir
iliskinin oldugunu gostermektedir (Abdullah, 2008: 11-12).

Demirel yapmis oldugu c¢alismada IMKB’ye kote olan cimento
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2002, 2003 ve 2004 yillarina iligkin
faaliyet raporlarini finansal oranlara yer verme kapsaminda incelemistir.
Calisma sonuglart isletmelerin faaliyet raporlarinda likidite, karlilik ve
kaldira¢ oranlarina biiyiikk olglide yer verdiklerini, piyasa degerine iligkin
oranlara ise faaliyet raporlarinda yer verilmedigini gostermektedir (Demirel,
2006: 72).

4. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu caligmanin amaci; sirket yillik faaliyet raporlarinda finansal oran
kullanim diizeyinin belirlenmesi ve sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda
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finansal oran kullanim diizeyleri ile isletmelerin biyiikliikleri, likidite
durumlar1, finansman sekilleri, karliliklari, etkinlikleri ve halka agiklik
diizeyleri arasinda bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesidir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na (IMKB) kote olmus imalat
sanayi sektoriinde 2007 yilinda faaliyet gosteren sirketler calismanin
kapsamini olusturmaktadir. imalat sanayisinin IMKB icindeki pay1 sirket
sayisi bakimmdan 2007 yili itibariyle 153 adettir. Caligmada incelenen firma
sayist (153 adet firma) 2007 yilinda IMKB’de faaliyet gosteren firmalarm
%601 gibi yiiksek bir oranina karsihik gelmektedir. Imalat sanayisindeki
firmalar siniflandirilirken IMKB’nin sektor smiflandirmasina bagl kalinarak
9 alt sektdr belirlenmistir. ilgili alt sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin
internet adreslerine IMKB’nin resmi web sitesi olan http://www.imkb.gov.tr
internet adresinden ulasilarak sirketlerin internet sitelerinde yayinladiklari
2007 yilina ait sirket yillik faaliyet raporlar1 elde edilmistir. Arastirma
kapsaminda incelenen sirketlerin internet sitelerinde yillik faaliyet
raporlariin olup olmasina ve ilgili faaliyet raporlarinda finansal oranlarin
bulunup bulunmamasina iligkin bilgiler asagidaki tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Imalat Sektériinde Sirket Yillik Faaliyet Raporlari ve
Finansal Oran Bilgileri

iMALAT ALT FIRMA FAALIYET RAPORU FINANSAL ORAN
SEKTORLERI SAYISI VAR YOK VAR YOK
f % f ] % f % f %

Guda I¢ki ve Tiitiin 23 21 |37 2 [ 1317111 6 3.9
Dokuma Giyim 27 19 | 124 | 8 | 52 | 12| 78 | 15 | 98
Esyasi ve Deri
Orme}n Urtinleri ve 2 5 13 0 0.0 0 0.0 2 13
Mobilya
Kagit Urtinleri 14 1| 723120959 ]| 5 |33
Basim ve Yayin
Kimya, Petrol 21
Kaucuk ve Plastik 17 | 11,1 | 4 | 26 | 13 | 85 8 52
Tas ve Topraga 24 19 | 124 | 5 |33 |15] 98 | 9 | 59
Dayali Sanayi
Metal Ana Sanayi 13 11 7,2 2 1,3 6 3,9 7 4.6
Metal Esya Makine 26 21 | 137 5 | 33 | 10| 65 | 16 | 105
ve Gere¢ Yapimi
Diger imalat Sanayi 3 3 2,0 0 0,0 2 1,3 1 0,7
TOPLAM 153 124 | 81,0 [ 29 [ 190 | 84 | 549 | 69 | 451

Tablo 1 incelendiginde imalat sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin internet sitelerinde 2007 yilina ait yillik faaliyet raporlarini
yayinlama orani %81 diizeyinde gergeklesirken, bu raporlar i¢inde finansal
oranlarin yer alma diizeyinin %54,9 oldugu goriilmektedir. Bu durum imalat
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin yaklasik olarak yarismin yillik
raporlarinda finansal oran bilgisine yer vermediklerini gostermektedir. Tablo
1 alt sektorler itibariyle incelendiginde ise hem internet sitesinde faaliyet
raporunu yaymlama hem de faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine en
yiiksek diizeyde yer verme agisindan gida igki ve tiitiin sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin ilk sirada yer aldiklar1 goriilmektedir. Tabloda dikkat
¢eken diger bir husus ise orman f{iriinleri ve mobilya sektoriinde faaliyet
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gosteren sirketlerdir. Bu sektorde faaliyet gdsteren her iki sirkette yillik
faaliyet raporlarmni internet sitesinde yayinlamalarma karsm yayinladiklart
raporlarda finansal oran bilgisine yer vermemislerdir.

5. ARASTIRMA MODELI VE VERI SETi

Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran kullanim
diizeyleri ile isletmelerin biiytikliikleri, likidite durumlari, finansman
sekilleri, karlhiliklari, etkinlikleri ve halka agiklik diizeyleri arasindaki
iligkinin belirlenmesi amacina yonelik olusturulan temel hipotezler agagida
yer almaktadir:

Hipotez 1 Hy: Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine
yer verme diizeyleri ile sirketlerin likidite durumlar1 arasinda iliski yoktur.

Hipotez 2 Hy: Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine
yer verme diizeyleri ile sirketlerin karliliklar1 arasinda iligki yoktur.

Hipotez 3 Hy: Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine
yer verme diizeyleri ile sirketlerin finansman sekilleri arasinda iligki yoktur.

Hipotez 4 Hy: Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine
yer verme diizeyleri ile sirketlerin etkinlikleri arasinda iligki yoktur.

Hipotez 5 Hy: Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine
yer verme diizeyleri ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda iliski yoktur.

Hipotez 6 Hy: Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine
yer verme diizeyleri ile sirketlerin halka agiklik diizeyleri arasinda ilisgki
yoktur.

Yukaridaki hipotezleri test etmek i¢in imalat sektoriinde faaliyet gosteren
153 firmadan faaliyet raporlarini internet sitelerinde yaymlayan 124 firmaya
iligkin veriler dikkate alinarak asagidaki ekonometrik model olusturulmustur.
FOBE; = ag + BLIK; + Py NKM; + PyKLD; + p,SYD; + BsLPD; + gHLA; +
Yukaridaki modelde;
FOBE ; 1 1. Sirketin faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme
endeksi,
LIK ; 1. Sirketin likidite durumu (Cari Oran)
NKM j ¢ 1. Sirketin karliligi (Net Kar Marjn)
KLDZ- : 1. Sirketin kaldirag orani (Yabanci kaynaklar/Toplam varliklar)
SYi Di :1. Sirketin etkinligi (Cari y1lda bir 6nceki yila gére satiglarda
meydana gelen % degisme)
LPDZ- ;1. Sirketin biiyiikliigii (Sirket piyasa degerinin dogal logaritmast)
HLAZ- :1. Sirketin halka agiklik orani

& :Hata terimi’ni gostermektedir.
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Ekonometrik modelin bagimli degiskeni sirketlerin yillik faaliyet
raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme endeksidir. Her bir girket i¢in
bu endeks degerini elde etmede su yontem kullanilmustir: flk olarak sirket
faaliyet raporlarinda gosterilen her bir orana "1" degeri verilmis ve her bir
sirket i¢in yillik raporlarda sunulan toplam oran degeri bulunmustur. Daha
sonra her bir sirket i¢in elde edilen oran toplam degerleri 6rnek iginde elde
edilen en yiiksek degere boliinmiis bdylece her bir sirkete iligkin finansal
oran bilgisine yer verme endeksi elde edilmistir.

Modelde  kullanilan ~ bagimsiz ~ degiskenlerden  sirketlerin
biyiikliikleri, likidite durumlari, finansman sekilleri, karliliklari ve
etkinliklerine iliskin degiskenler IMKB’nin resmi web sitesi olan
http://www.imkb.gov.tr internet adresinden her bir sirketin 2007 yilina ait
bilango ve gelir tablolar1 elde edilerek hesaplanmistir. Modelde bagimsiz
degisken olarak kullanilan 2007 yili itibariyle sirketlerin halka agiklik
diizeylerine iliskin oran ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun
http://www.kap.gov.tr internet adresinden elde edilmistir. Elde edilen veriler
SPSS 12.0 istatistik paket programi kullanilarak analiz edilmis ve olusturulan
ekonometrik modelin tahmin edilmesi i¢in en kiiglik kareler (EKK) yontemi
kullanilmustir.

6. ARASTIRMA BULGULARI

Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran kullanim
diizeyleri ile isletmelerin biiytikliikleri, likidite durumlari, finansman
sekilleri, karlhliklari, etkinlikleri ve halka agiklik diizeyleri arasindaki
iligkinin belirlenmesine yonelik olusturulan modeldeki bagimli degisken olan
sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme
endeks degerlerine iliskin hesaplamalar asagidaki tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2: Faaliyet Raporlarinda Finansal Oran Bilgisine Yer Verme

Endeksi
q Finansal Oran Bilgi
Finansal Oran Sayis1 Endeksi f %
0 0,00 40 32,3
1 0,05 3 2,4
2 0,00 0 0,0
3 0,14 3 2.4
4 0,18 7 5,6
5 0,23 9 73
6 0,27 9 7,3
7 0,32 7 5,6
8 0,36 12 9,7
9 0,41 6 4.8
10 0,45 5 4,0
11 0,50 5 4,0
12 0,55 3 2.4
13 0,59 2 1,6
14 0,64 4 32
15 0,68 2 1,6
16 0,73 1 0,8
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. Finansal Oran Bilgi

Finansal Oran Sayis1 Endeksi g f %
17 0,77 3 2,4

18 0,82 1 0,8

19 0,00 0 0,0

20 0,00 0 0,0

21 0,95 1 0,8

22 1,00 1 0,8
TOPLAM 124 100

ORTALAMA 0,264 5,799

Tablo 2’den de goriildiigli tzere sirketlerin yillik faaliyet
raporlarinda yer verdikleri finansal oran bilgi ortalamas1 5,799 olmak iizere,
sifirdan 22 adede kadar degismektedir. Finansal oran bilgi endeks ortalama
degeri ise 0,264’tiir. Bu endeks degeri sirketlerin faaliyet raporlarinda
sunulan finansal oran sayisinin ortalama olarak 5-6 adet arasinda oldugunu
gostermektedir. Tablo 2 calisma kapsamindaki firmalardan kirk tanesinin
faaliyet raporlarinda finansal oranlara yer vermediklerini gostermektedir. Bu
durum inceleme kapsamindaki firmalarin %32,3’liik gibi yiiksek bir oranina
karsilik gelmektedir.

Yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer veren
isletmeler ilgili raporlarda ¢ok cesitli finansal oranlar kullanmiglardir. ilgili
oranlar finans literatiirii de dikkate alinarak likidite oranlari, faaliyet oranlari,
karhlik oranlari, kaldira¢ oranlari, sabit ylkimliilikleri karsilama giici
oranlari, bliylime oranlar1 ve piyasa degeri oranlar1 olmak iizere yedi ana grup
altinda toplanmustir. Tablo 3 yillik faaliyet raporlarinda sunulan finansal oran
sayilarinin bu gruplar altinda toplanmis halini gostermektedir.

Tablo 3: Oran Gruplari Itibariyle Faaliyet Raporlarinda Sunulan
Oran Sayilar1

Oran Gruplari
g )
Finansal Oran Sayisi E 5|55 E S| 25 |5 é 22| 2%E %’%‘J E
S5|E5|%S5| 28 |P558| 8S |ERS
=<
=
1 16 9 10 25 6 10 4
2 34 9 13 25 3 -
3 22 2 24 9 - - 1
4 3 4 14 7 - - -
5 - 2 6 5 - 1
6 - 1 1 2 - 7 -
7 2 - 1 - - 1 -
8 - - - - - - -
9 - - - -
10 - 1 - - - - -
11 - - - - - 1 -
TOPLAM 77 28 69 73 6 23 5

Tablo 3 incelendiginde firmalarin faaliyet raporlarmda sunduklar
finansal oran sayilar1 dikkate alindiginda sirasiyla; kisa vadeli bor¢ 6deme
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giiciinii gosteren likidite oranlarma, firmalarin finansal yapilarini gosteren
kaldirag oranlarina ve firmalarin Olgiill, yeterli diizeyde kér elde edip
etmediklerini gosteren karlilik oranlarmna agirlik verdikleri goriilmektedir.
Tablo 3 ayrica firmalarin faaliyet raporlarinda piyasa degeri ve sabit
yiikiimliiliikleri kargilama oranlarina oldukga diisiik diizeyde yer verdiklerini
gostermektedir. Faaliyet raporlarinda finansal oran sayilarmim firma bazinda
yapilan incelemesinde ise; sabit ylikiimliiliikleri karsilama oranlarina 124
firmadan 6 firmanin, piyasa degeri oranlarma ise yalnizca 5 tane firmanin yer
verdigi tespit edilmistir.

Calisma modelinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere
iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Modelde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Tanimlayici

Istatistikler
Finansal Net Satislarda | Halka | Piyasa
Oran Cari Kaldirag n ..S.. y. .
s Kar Biiyiime | Ac¢ikhk | Degeri
Bilgi Oran Oram q
q Marji Oram Oram | Oram
Endeksi
Ortalama 0,2636 2,5686 | 0,4522 0,3119 | 0,0515 0,3295 18,871
Medyan 0,2500 1,8050 | 0,4037 0,0504 | 0,0582 0,2997 18,847
Stand. sapma | 0,2459 2,3965 | 0,3344 2,8574 | 0,2457 0,1768 1,5924
Minimum 0 0,16 0,02 -1,53 -1,00 0,00 13,91
Maksimum 1 14,23 3,00 31,79 0,60 0,99 22,89

Tablo 4 incelendiginde modelde bagimli degisken olarak kullanilan
faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme endeksi ortalamasi
0,2636’dir. Bu deger daha dnce belirtildigi gibi olduk¢a diisiik bir degerdir.
Firmalarin cari oranma iligskin deger ise 0,16 ile 14,23 arasinda degisirken,
ortalama deger 2,5686 olarak gerceklesmistir. Kaldirag oranma iliskin
degerler dikkate alindiginda modele dahil edilen imalat sektoriindeki
firmalarin sermaye yapilarini olusturmada %50’ye varan diizeyde yabanci
kaynak kullandiklarini sdyleyebiliriz. Firmalarm karlilik diizeylerine iliskin
veriler ise 2007 yilinda yliksek diizeyde degiskenlik gostermekle birlikte
ortalama net kar marjmim %31,2 diizeyinde gerceklestigini gostermektedir.
2007 yilinda 2006 yilindaki satislara gore fazla bir artisin olmadigini hatta
bazi sirketler i¢in satislarda azalma meydana geldigini sdylemek
miimkiindiir. 2007 yili i¢in imalat sektoriindeki firmalarin halka agiklik
diizeyi ise ortalama olarak %32,95 olarak gergeklesmistir.

Modelde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilaria
iligkin bilgiler ise asagidaki Tablo 5’te sunulmustur. Tablo 5 incelendiginde
degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon katsayisinin cari oran ile kaldirag
oran1 arasinda oldugu goriilmektedir (-0,510). Korelasyon katsay1
degerlerinde 0,9’a esit veya biiylik olan deger olmadigi i¢cin modelimizde
¢oklu dogrusallik probleminin olmadigini sdyleyebiliriz.
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Tablo 5: Degiskenler Arasinda Korelasyon Katsayilar
Finansal q
Oran Cari Kaldira¢ | Net Kar Sat..l §lfll‘da Halk Ply.a sa
- X Biiyiime | Acikhk | Degeri
Bilgi Oran Oram Marji
q Oram Oram Oram
Endeksi
Finansal
Oran 1
Bilgi
Endeksi
Cari
Oran 0,125 1
Raldirag | yg6xx | .0,510%* | 1
Orant
NetKar 1 o083 | 0436** | 0,130 1
Marji
Satiglarda
Biiyiime 0,197* -0,153 -0,049 -0,354%* 1
Orant
Halk
Aciklik -0,056 0,127 -0,009 0,040 -0,084 1
Orant
Piyasa
Degeri 0,086 0,054 -0,261** 0,135 0,220* -0,226* | 1
Orant

** %1 anlamhilik diizeyi

* %5 anlamlilik dizeyi

Bagimli degisken ile bagmmsiz degiskenler arasindaki iliskiler
yukarida belirtilen goklu regresyon modeli ile analiz edilmis olup, analiz
sonugclar1 asagidaki tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6: FOBE Modeli Analiz Sonuglari

MODEL R? Diizeltilmis R” F Anlamhhk
FOBE 0,184 0,152 2,490 0,027
Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar
t Anlamlhilik
FOBE B Standart B
hata
Sabit 0,387 0,309 1,252 0,213
Cari Oran 0,008 0,012 0,078 0,678 0,499
Kaldirag 0,171 0,078 -0,233 2,183 0,031%
Orani
Net Kar 0,008 0,009 0,089 0,842 0,402
Marji
Satiglarda
Biiyiime 0,164 0,098 0,164 1,686 0,095%*
Orani
Halk Agiklik | ¢ 0,126 0,058 0,635 0,527
Orani
Piyasa 20,002 0,015 0,016 0,163 0,871
Degeri Orani

* %5 anlamlilik diizeyi

** %10 anlamhlik dizeyi
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Tablo 6 incelendiginde regresyon analizi sonucunda modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi
aciklama oranmimn (Diizeltilmis R?) %15,2 oldugu goriilmektedir. Bu oranin
diistik olmas: sirket yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer
vermeyi etkileyen degiskenlerin ¢ok fazla sayida olduguna isaret etmektedir.
Sonraki ¢aligmalarda modele eklenecek yeni bagimsiz degiskenlerle agiklama
oraninin nispeten yiiksek olmasi saglanabilecektir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden kaldira¢ oraninin ve satig
biiylimesi oraninin yillik faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer
verme endeksini istatistiksel olarak anlamli bir bi¢imde etkiledikleri
goriilmektedir. Bu degiskenlerden kaldirag orani yillik faaliyet raporlarinda
finansal oran bilgisine yer verme endeksini negatif yonde etkilemekte iken,
satig biiyiime orani pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonuglara gore, belirtilen
orneklem ve model temel alindiginda yillik faaliyet raporlarinda finansal oran
bilgisine yer verme endeks degerini isletme finansmaninda yabanci kaynak
kullanim1 azaltmakta, satiglardaki biiylime ise artirmaktadir.

Bununla birlikte yine belirtilen orneklem ve model noktasinda
modelin diger bagimsiz degiskenleri olan cari oranin, karlilik oraninin, halka
aciklik oraninin ve sirketin piyasa degerinin yillik faaliyet raporlarinda
finansal oran bilgisine yer verme endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlaml
etkilerinin bulunmadig1 goériilmektedir.

Bu durumda ¢aligmanin amaci kapsaminda olusturulan 6 hipotezden
hipotez 3 ve hipotez 4 reddedilerek sirketlerin faaliyet raporlarmda finansal
oran bilgisine yer verme diizeyleri ile sirketlerin finansman sekilleri ve
etkinlikleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur. Diger
hipotezler ise kabul edilmistir. Baska bir ifadeyle sirketlerin yillik faaliyet
raporlarinda finansal oran kullanim diizeyleri ile likidite durumlari,
karhliklariy, halka aciklik diizeyleri ve piyasa degerleri arasindaki iliski
istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

7. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Sirketlerin finansal tablolarinda goriilen rakamlardan c¢ok, bu
tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiler daha anlamlidir.Bilango
kalemlerinden, gelir tablosu kalemlerinden veya bilango ile gelir tablosu
kalemlerinden herhangi iki kalemin birbirine boliimii ile elde edilen finansal
oranlar, finansal analizde kullanilan 6nemli araglardan biridir. Bu analiz
ozellikle bir firmanm likidite durumunu, bor¢ 6deme giiciinii, finansman
seklini, faaliyet sonuclarini, karliligini, iktisadi varliklarmi etkin bigimde
kullanip kullanmadigini belli bir donem ve/veya donemler itibariyle
degerlemede veya ilgili firmayr farkhh firmalarla karsilagtirmada
kullanilmaktadir. Bu nedenle faaliyet raporlarinda pek ¢ok finansal orana yer
verilmelidir. Ancak ¢ogu zaman faaliyet raporlarinda finansal oranlara yer
verilmedigi i¢in finansal bilgi kullanicilar1 mali tablolardan ihtiyag
duyduklari oranlar1 kendileri hesaplamaktadirlar.
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Calismada IMKB’ye kote olmus imalat sanayi sektdriinde 2007

yilinda faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet raporlarinda finansal oran
kullanim diizeyleri belirlenmeye ¢alisilmis ve ayrica ilgili sirketlerin yillik
faaliyet raporlarinda finansal oran kullanim diizeyleri ile sirketlerin
biyiikliikleri, likidite durumlari, finansman sekilleri, karliliklari, etkinlikleri
ve halka aciklik diizeyleri arasindaki istatistiksel bir iligkinin var olup
olmadigr olusturulan ekonometrik model ile tespit edilmeye calisilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular asagidaki basliklar altinda toplanabilir:

Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 153 sirketten 124 tanesi internet
sitelerinde 2007 yilina ait faaliyet raporlarmni yaymlamislardir,

Faaliyet raporlarini yaymlayan isletmelerden %54,9’u bu raporlarda
finansal oranlara yer vermislerdir,

Alt sektorler itibariyle gida icki ve tiitlin sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler hem internet sitesinde faaliyet raporunu yayinlama
hem de faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine en yiiksek
diizeyde yer verme agisindan ilk sirada yer almaktadirlar,

Orman iriinleri ve mobilya alt sektoriinde faaliyet gdsteren hicbir
isletme faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer vermemistir,

Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda yer verdikleri finansal oran
bilgi ortalamasi 5,799 olmak {izere, sifir ile 22 adet oran arasinda
degismektedir,

Calisma icin hesaplanan finansal oran bilgi endeks ortalama degeri
ise 0,264 olarak gerceklesmisti. Bu endeks degeri sirketlerin
faaliyet raporlarinda sunulan finansal oran sayisinin ortalama olarak
5-6 adet arasinda oldugunu gostermektedir,

Calisma kapsamindaki firmalardan kirk tanesi faaliyet raporlarinda
finansal oranlara yer vermemislerdir. Bu durum inceleme
kapsamindaki firmalarin %32,3’liik gibi yiiksek bir oranina karsilik
gelmektedir,

Imalat sektériindeki firmalarin faaliyet raporlarinda en gok sayida
sirastyla; likidite oranlari, kaldira¢ oranlar1 ve karlilik oranlari yer
almaktadir. Ayrica firmalar faaliyet raporlarinda piyasa degeri ve
sabit yiikiimliiliikleri karsilama oranlarina oldukga diisiik diizeyde
yer vermislerdir,

Olusturulan  ekonometrik model sonuglarina gore faaliyet
raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme endeksi ile bagimsiz
degiskenlerden kaldira¢ orani ve satig biiylimesi orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu iliski
faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme endeksi ile
kaldira¢ orani arasinda negatif yonde, satig biiyiime orani arasinda
ise pozitif yondedir,

Faaliyet raporlarinda finansal oran bilgisine yer verme endeksi ile
bagimsiz degiskenlerden cari oran, karlilik orani, halka agiklik orani
ve sirket piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
tespit edilememistir.
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