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Oz

Bu caligmanin amaci, imalat sektoriinde faaliyet gosteren alt sektorlerin
finansal oranlar1 arasinda farklilik olup olmadiginin arastirilmasidir. Finansal
oranlar, firmalarin mali yapilari, finansal performanslari, likidite durumlari
gibi konular hakkinda bilgi veren en 6nemli araglardan biridir. Firmalarin
finansal oranlarin1 bir¢ok faktor etkilemektedir. Bu faktorlerden birinin de
sektorel farkliliklarin olabilecegi diisliniilmektedir. Bu faktorii arastirmak
icin ¢aligmada firmalarin 2006-2013 yillar1 arasindaki 8 yillik verileri
alinarak incelenmistir. Finansal oranlardan likidite oranlari, devir hizi
oranlar1, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlari igerisinde 20 oran segilerek
almmustir. Bunlar arasinda anlamli farklilik olup olmadigt ANOVA testi ile
aragtirllmigtir. Aragtirma sonucunda, imalat sektOriine ait alt sektdrde
faaliyet gosteren firmalar arasinda finansal oranlarda nakit orani haricinde
diger rasyolarda anlamli farklilik bulunmamaktadir.
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Abstract

The aim of this study was to investigate operating on the sub-sector of the
manufacturing industry whether the differences between the financial ratios.
Financial Ratios is one of the most important components that provide
information about the financial position, financial performance, liquidity etc.
of the companies’. Financial ratios of the companies’ are affected by several
factors. One of the factor that affect financial ratios could be sectoral
differentiations factors. To analyze this factor, annual data of firms for
financial year 2006-2013 was investigated whether these firms' financial
conditions differ in between or not. Among financial ratios, liquidity ratios,
turnover ratios, financial leverage ratios and profitability ratios were selected
from between 20 ratios. Significant differences between these ratios were
investigated with ANOVA. As a result of study, operating in the sub-sector
of the manufacturing industry among companies in the financial ratios
excluding cash rate has no significant differences in other ratios.

Keywords: Financial Ratio, Manufacturing Sector, Sectoral Diversity.
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Giris

Finansal oranlar, bir firmanin finansal durumu ve performansini
degerlendirmede 6nemli bir aractir. Firmalara ait rasyolar, firmalarin ana
mali tablolarindan olan bilango ve gelir tablosundan alinan verilerle
bulunmaktadir. Ancak oranlarda 6nemli olan oranlarin mali tablolardan elde
edilmesinin yaninda bunlarin dogru olarak yorumlanmasidir. Bir firmanin
finansal durumu, firmanin biytikligi, sektordeki rekabet durumu, faaliyet
alani, ... vb degiskenler firmalarin finansal oranlarini etkilemektedir. Bu
sebeplerden dolay1 firmalarin finansal oranlarinda farklilik goriilmesi gayet
olagan bir durumdur.

Caligsma, Tirkiye’de imalat sanayi alt sektorlerinin sektor verileri {izerinden
yapilmistir. Tiirkiye’de imalat sanayisinde faaliyet gosteren 24 alt sektdriin
verileri ele alinmistir. Bunda, imalat sanayinin GSYIH igindeki pay1 etkili
olmustur. GSYIH’ya bakildiginda hizmet sektdriinden sonra yaklasik %33 -
%34 oranla imalat sektorii ikinci sirada yer almaktadir.

Caligmada, oncelikle konuyla ilgili teorik altyapir ortaya konulmustur.
Ardindan, imalat sanayi alt sektorlerinde sektorler arasindaki finansal
oranlarin farkliliklar1 incelenmistir. Bu farkliliklar Anova testi uygulanarak
incelenmistir.

Literatiir Calismasi

Finansal oranlar her yazar, yonetici ve uygulamacilar tarafindan farkli bir
siniflamaya tabi tutulsa da, literatiirde genel bir kabul mevcuttur. Firmalarin
likidite durumu, sermaye yapisi, finansal performanslari, varliklarin
kullanilmasinda etkinlik, karlilik gibi farkli yonleriyle ¢esitli oranlar
kullanmaktadir. Bu genel geger kurallara gore likidite oranlari, devir hizi
oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlan igerisinde 20 finansal oran
kullanilmas1 uygun bulunmustur.

Literatiirde imalat sanayi ve finansal oranlar lizerine yapilmis yurt i¢i ve yurt
dis1 calismalardan bazilari sunlardir:

TCMB (2000), 1998 yilindaki Gilineydogu Asya ve Rusya krizlerinden
hemen sonra 7604 adet isletme iizerinde mali tablolarin1 kullanarak bir
calisma yapmustir. Bu analizde firmalarin ¢alisma sermayelerinin diistigii,
aktif devir hizinin yavasladigi, finansman ihtiyacinin arttig1, 6zkaynak ve
aktif karlihig distiigi ve faiz ylikiimliiliiklerini karsilama oraninin ve
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imkaninin azaldig1 tespitleri yapilmistir. Calismada sektorler bazinda da
incelemeler yapilmis, Ozellikle imalat sanayi icin net satis oranlarinin
diistiigii goriilmiistiir. Imalat sektoriiniin bu donemde karsilastig1 sorunlardan
biri olarak finansman giderlerinin ve faaliyet giderlerinin net satiglar
icerisindeki paymin yiiksek bulunmas: ifade edilmis ve bu oranin giderek
arttig1 vurgulanmistir.

Miislimov ve Karatag (2001), Tiirkiye’nin Gilineydogu Asya krizinden
tekstil, gida ve ¢imento sektorleri 6zelinde finansal oranlar yardimiyla
etkilesim ve degisimlerini dlgmeye calismiglardir. 70 adet sirketin finansal
verilerini kullanarak yaptiklari ¢alisma neticesinde, krizin Tiirk sanayisini
ciddi bigimde etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Ozellikle tekstil sektdriinde
yasanan darlik rakamlara yansimis ve kar marjlarinin oldukea diistiigii tespit
edilmistir. Ancak gida ve ¢imento sektorlerinde istatistiksel agidan anlamli
bir degisim gbézlemlenmemistir. Sonuglari; yogunlukla ihracat yapan ve dis
pazarlarla birebir etkilesimi olan tekstil sektoriiniin krizden daha c¢ok
etkilemesinin yaninda ¢imento ve gida gibi daha ¢ok i¢ pazara galisan
sektorlerin krizden daha az etkilendigi seklinde yorumlamiglardir.

Aktas, Karacaer, ve Karacabey (2001), Tiirkiye’de basarisiz ve basarili
firmalar arasindaki farklari finansal oranlar agisindan incelemislerdir. Faktor
analizinin sonucunda firmalarin finansal durumlarin gérmek agisindan ¢ok
saylda orana ihtiya¢ duyulmadigini, bu firmalarin aralarinda fark oldugunu
ve bunun kolaylikla goriilebilir oldugu sonucuna varmislardir.

Karatas ve Birgili (2004), 1997-2002 yillarina ait IMKB’de islem géren 12
adet yabanci sermayeli ve 12 adet yerli firmanin finansal tablo verilerini
kargilagtirmig, yabanci sermayeli firmalarin net, briit ve faaliyet kar
marjlarimin yerli firmalardan daha yiiksek ¢iktigini belirlemislerdir. Toplam
varlik devir hiz1 ve ¢alisma sermayesi oranlarinin da ¢ogu ¢ok uluslu yabanci
sermayeli firmalarda daha yliksek oldugunu tespit etmislerdir.

Unsal ve Benli (2004), 15 finansal oram ¢aligmalarina katarak isletmeleri
kiigik ve biiyiik olarak siniflandirmislardir. Arastirma; isletmelerin s6z
konusu oranlar ile siniflandirmalar1 arasindaki iliskiyi test etmistir. Sonug
olarak kiiciik ve biiylik isletmeler arasinda finansal oranlarin farklilastigin
tespit etmislerdir.
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Kalayc1 vd. (2005), 1992 — 1999 yillar1 arasinda aylik verilerle gelismekte
olan piyasalarin, imalat sektorii iizerine bir calisma yapmuslardir. IMKB’de
bulunan 160 firma ve alt sektdrleri finansal oranlarini R tipi faktor analizi ile
birlikte incelemislerdir. Firmalarin bilango ve kar-zarar tablolarindan 19
finansal oran ile karhlik, finansal kaldira¢/6deyebilme orani, likidite ve
faaliyet orani olmak iizere 4 faktdr iizerinden arastirmalarini yapmislardir.
Kalayc1 vd. (2005), Tiirkiye’nin gelismekte olan piyasalar i¢cinde oldugunu
iddia etmis, bunu da gelismis piyasalarin oranlarina ulagsmalarii delil
gostermislerdir. Arastirmanin diger bir sonucu olarak imalat sektoriinde
bulunan 8 alt sektoriin de farkli finansal yapiya sahip olduklarini ve
ekonomik faktorlerden degisik yollarla etkilendiklerini bulmuslardir. Bu
farklilasmanin da sektor ortalamalarinin finansal oranlar igin kullanilacak
ana Olciitlerden biri oldugunu savunmuslardir.

Benli (2005), sektor farkliliklarinin finansal oranlar tizerindeki etkisini
arastirdig1 arasgtirmasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
faaliyet gdsteren 145 sanayi isletmesini 2002 yili verilerinden yola ¢ikarak
Cok Degiskenli Varyans Analizi ile test etmistir. Calismanin sonucunda
finansal oranlarin sanayi alt dallarina gore farklilastigini ortaya gikarmustir.

Aktas (2008), 1995-1999 ve 2003-2006 olmak iizere kullanilan iki ayri
analiz déneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayith sirastyla 91
ve 158 sirket icin hisse senedi getirileri ile segilen 20 finansal oran
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Caligmada, tekli ve ¢oklu lojistik regresyon
analizleri yapilmigtir. Coklu lojistik regresyon analiz sonucunda, 1995-1999
doneminde orta vadede hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan finansal
oranlar, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye olarak
bulunurken, 2003-2006 déneminde briit kar/satislar ve net kar/satislar olarak
bulunmustur. Yine ayni teste gore arastirmada kullanilan 1995-1999 ve
2003-2006 donemlerinde ortak bir finansal oran bulunmamaktadir.

Eksi ve Akci (2009), Tiirkiye’de IMKB’de islem goren 158 sirketin
bulundugu imalat sanayi alt sektorleri tizerinde toplam 26 adet (likidite, mali
yapi, faaliyet, karlilikk ve borsa performans oranlar1)) finansal oranin
degisimini incelemislerdir. Calismada “mali yap1” ve “karlilik” oranlarimin
sanayi alt sektorleri bazinda farklilagtigini tespit etmislerdir. “likidite”
oranlarimin alt sektorler itibariyle ¢ok fazla farklilik gostermedigi bulduklari
bir diger sonugtur.
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Eksi (2010), KOBI ve IMKB’de islem goéren bilyiik dlgekli firmalarin
krizden hangi noktada ve hangi derecede etkilendigini arastirmak amaciyla
finansal oranlar1 analize tabi tutmustur. Firmalarin ¢alisan sayisi baz alinarak
KOBI ve biiyiik 6lcekli olmak iizere iki grupta, toplam 38 adet sirketin 5
yillik gegmisiyle yaklasik 1500 oran hesaplamistir. Calisma kriz siirecinde
KOBI’lerin biiyiik 6lgekli firmalara kiyasla likiditeyi yiiksek tuttuklar1, daha
fazla borglandiklari, yabanci kaynaklarinin i¢inde daha fazla kisa vadeli
kaynak kullandiklari, daha fazla sermaye artisina gittikleri, satiglarimi daha
cok pesin yapmayi tercih ettikleri ve net karlarinin daha iyi durumda oldugu
sonucunu gostermistir. Bunun yaninda biiyiik Olgekli firmalarin da
KOBI’lere kiyasla stoklarmi daha hizli paraya cevirdikleri ve faaliyet
karlarinin daha iyi durumda oldugu tespit edilmistir.

Biiyiiksalvarci (2011), 2001 ve 2008 ekonomik kriz donemlerinde finansal
analizde kullanilan oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda iliski olup
olmadig1 ve bu oranlarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerinin ilgili
ekonomik kriz donemlerinde farklilik gosterip gostermedigini; IMKB imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 2001 yili igin 134 firmanin, 2008 yil1 iginde 140
firmanin verileri {izerinden regresyon analizi yOntemiyle test etmistir.
Arastirmada, sirketlerin hisse senedi getirileri ve likidite oranlari, faaliyet
oranlari, mali yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlar
olmak iizere 5 grupta 17 finansal oran kullanmistir. Biiyiiksalvarci (2011),
finansal oranlarin 2001 ekonomik kriz doneminde 6 tanesi ve 2008
ekonomik kriz doneminde de 4 tanesi ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel agidan anlamli iligkiler oldugunu tespit etmistir.

Kalfa ve Bekgioglu (2013), c¢aligmalarinda 2006 — 2011 yillar1 arasinda
aldiklar1 gida, tekstil ve cimento sektorlerinde faaliyet gosteren ve IMKB
100°’de islem goren 42 sirketi yilsonu finansal tablolar1 kullanarak 10 ayri
finansal oran ortalamalarma gore kiimeleme analizine tabi tutmuslardir.
Finansal oranlarin sektor iiyeligi ile iliskilendirilerek kiimeleme yapilmasinin
ardindan analizden elde edilen sonuglar diskriminant analizi ile test
edilmistir. Arastirma sonuglarina gore; net kar marji, 6zsermaye karlilik
orani ve aktif karlilik orani degiskenlerinin sirketleri kiimelere ayirmada
etkili birer degisken olmadigi, 6te yandan sirketlerin 3 gruba ayrilmasinda
anlamli olan oranlarin ise fiyat-kazang ve net caligma sermayesi devir hizi
oranlar1 oldugu bulgusuna ulagmislardir.
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Najjar (2013), 2005 — 2009 yillar1 arasindaki Bahreyn Kralligi’'nda bulunan
109 bankanin yillik raporlarindan yararlanilarak finansal performansini,
sirket biiyiikliigii, banka tipi ve merkez bankas1 degerleriyle karsilastirdigi
bir caligma yapmustir. Analiz sonucunda, bankalarin finansal performansinin
operasyonel verimlilik, varlik yonetimi ve bu iki degiskenin
biiytikliiklerinden giiglii ve pozitif olarak etkilendigini bulmustur. Finansal
oranlarin girket biiyiikliigiini tek basina gosteremeyecegini, bunun ancak
biitiin sirket performansi ile miimkiin olabilecegini iddia etmektedir.

Hosseini, Ezazi, Heshmati ve Moghadam (2013), [ran’da 2009 — 2011
donemini kapsayan ve Tahran Borsasi’nda islem goren ilk 50 firmay1
likidite, faaliyet, mali ve karlilik oranlarina gére AHP-TOPSIS teknigini
kullanarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda finansal oranlarin yatirim
yapmak i¢in kritik 6neme sahip oldugunu iddia etmislerdir. Ancak, ilk 50
sirketin finansal oranlara goére siralanmasinin, borsa gostergelerine gore
siralanmasiyla veya firmalarin finansal raporlarindaki bilgilere gore
siralanmas1 arasinda herhangi bir iliskiyi gosterecek yeterli delil
bulamamuslardir.

Svoboda ve BohuSova (2014),yaptiklart bir 6rnek modelle firmalarin
finansal raporlarinin ve finansal oranlarinin leasing sdzlesmelerinden ve
leasing siirelerinden etkilendiklerini gdstermislerdir.

Ocal, Ercan ve Kadioglu (2015), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 206 imalat sirketinin 2007 ile 2013 yillar1 arasinda yillik mali
raporlarin kullanilarak finansal oranlarimi incelemislerdir. C0,5 ve CHAID
karar agaci algoritmalarindan yararlanarak 5 grupta 35 finansal oram
karsilagtirmiglardir.  Firmalarin  bu  iki modelle de  anlaml
siniflandirmalarinin yapilabilecegi sonucuna ulagmis ve bu iki modelin
finansal oranlar yardimiyla kredi derecelendirme ve firma skorlamada
kullanilabileceklerini savunmuslardir.

Literatiir ~ incelemesi sonucunda; calismanin literatiirdeki  benzer
caligmalardan farki, giincel bilgiler ve giincel rakamlarla farkli bir yontem
1s1ginda verileri tekrar islemek olacaktir. Bu yeni sonuglar 1s1ginda firmalara,
uygulayicilara ve yazarlara degisik bir bakis acisi sunulacagi ve ileriki
caligmalara 151k tutacag diisiiniilmektedir.
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Veri, Yontem ve Bulgular

Arastirmanin amaci, sektorel farkliligin oranlar iizerinde farklilik yaratip
yaratmadigini test etmek oldugundan, OneWayAnova testi kullanilmistir.

Veriler T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanliginin Girisimci Bilgi
Sisteminden alinmistir. Oranlarin analizi yapilirken, 2006-2013 yillar
arasindaki 8 yillik ortalamalari alinmustir.

Imalat sektdriine ait oranlar1 analiz edilen alt sektdrler sunlardir;

Tablo-1: Analizi Yapilan imalat Sektorii Alt Sektorleri

Agac, Agac Uriinleri Ve Mantar Uriinleri Imalati

Ana Metal Sanayii

Baska Yerde Smiflandirilmamig Makine Ve Ekipman Imalat:

Bilgisayarlarin, Elektronik Ve Optik Uriinlerin imalati

Deri Ve llgili Uriinlerin Iimalati

Diger imalatlar

Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin Imalati

Diger Ulagim Araglarimin imalat:

Elektrikli Teghizat imalat:

Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalat:

Gida Uriinlerinin Imalati

Giyim Esyalarinin imalat:

Iceceklerin Imalati

Kagit Ve Kagit Uriinlerinin imalati

Kauguk Ve Plastik Uriinlerin Imalat:

Kayithh Medyanin Basilmast Ve Cogaltilmasi

Kimyasallarin Ve Kimyasal Uriinlerin Imalati

Kok Komiirii Ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalati

Mobilya Imalati

Motorlu Kara Tasit1, Treyler (Romork) Ve Yar1 Treyler (Yari Romork) imalati

Tekstil Uriinlerinin imalatt

Temel Eczacilik Uriinlerinin Ve Eczaciliga iliskin Malzemelerin Imalat:

Tiitiin Uriinleri Imalati
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Imalat sektorlerinin 24 alt sektdriine ait oranlarin ortalamalarmn analizinde
alt sektorlere ait 20 adet oran incelenmistir. Incelenen bu oranlar sunlardir:

Tablo-2: Analizde Kullanilan Oranlar

ORANLAR

Cari Oran

Asit Test Oram

Likidite Oranlar: Nakit Orani

Stok Bagimlilik Oran1

Stok /Donen Varliklar Orani

Aktif Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi

Devir Hizi Oranlart Stok Devir Hiz

Calisma Sermayesi Devir Hizi

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplami Oram

Ozkaynak / Pasif Toplami Orani

Mali Yapt Oranlart Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Yabanci1 KaynakTopl.

Kaldira¢ Orani

Ekonomik Rantabilite

Briit Satig Kar1 / Net Satiglar Orani

Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Orant

Karliik Oranlar Satilan Malin maliyeti / Net Satiglar Orani

Net Kar / Aktif Toplami Orani

Net Kar / Ozsermaye Orani

Net Kar / Net Satiglar Orani

Analizi yapilan oranlara ait yapilan giivenilirlik testi sonuglar1 da asagidaki
gibidir:
Tablo-3: Durum Gelisim Ozeti

N %
Cases Valid 24 100,0
Excluded? 0 ,0
Total 24 100,0
Tablo-4:Giivenilirlik istatistikleri
Cronbach's Alpha N of Items
,600 20
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Incelenen 20 adet oranin giivenilirlik derecesi yani Cronbach’s Alpha degeri
0,6 cikmistir. Bu oranin 0,5 ve 1 arasinda olmasi verilerin gilivenilir
oldugunu gosterir.

Hipotezlere gegmeden Once her finansal oranin standart sapma, aritmetik
ortalama ve Varyans degerleri bulunarak Tablo-5’te gosterilmistir.

Tablo-5: Oranlarin Ortalamalari, Standart Sapmalari, Varyanslari

Valid | Missing Std.Deviation | Variance Mean Min. Max.
Cari Oran 24 0 23985 ,058 14554 | 1,20 | 2,16
Asit Test Orant 24 0 ,18726 ,035 8717 61 1,38
Nakit Orani 24 0 ,07299 ,005 2483 15 A2
Stok Bag. Orant 24 0 ,33501 112 1,5512 | 91 2,30
Stoklar/Dénen Var. | 24 0 7175 ,005 13550 24 53
Aktif Devir Hizi 24 0 ,47808 ,229 1,0121 ,08 2,53
Alacak Devir Hizi 24 0 2,82367 7,973 48813 | 2,97 | 16,61
Stok Devir Hizt 24 0 1,81226 3,284 41142 | 144 | 989
Cal. Ser. Devir Hiz1 24 0 ,65092 424 1,6933 72 3,97
KVYK/Pasif 24 0 05967 004 2596 | .13 38
Toplami
Ozkaynak/Pasif 24 0 ,07642 ,006 4167 24 ,59
Toplami1
KVYK/T.
YabKay. 24 0 ,07434 ,006 7504 61 89
Ekon. Rantabilite 24 0 02145 ,000 ,0692 03 12
Briit Satis Kan/Net |, 0 06645 004 1738 | 06 39
Satislar
Faal Kan/ Net 24 0 ,01978 ,000 ,0621 ,03 11
Satiglar
Sat. Malin Mal / 24 0 06645 ,004 8263 61 94
Net Satislar
Net Kar/ Aktif 24 0 01523 000 017 01 07
Toplami1
Net Kar/ 24 0 ,03976 ,002 ,0763 02 20
Ozsermaye
Kaldirag Orani 24 0 ,07642 ,006 ,5833 41 ,76
Net Kar/ Net 24 0 01319 1000 0300 | 01 06
Satiglar
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Oranlarin standart sapmalarina bakildiginda standart sapmalarin 0 ile 0,5
arasinda olmasi finansal oranlarin tutarli oldugunu, imalat sektoriiniin alt
sektorleri arasinda oranlarin tutarli oldugunu gdsterir. Buna gore genel
itibariyle Alacak Devir Hiz1 ve Stok Devir Hiz1 haricinde imalat sektoriiniin
alt sektorleri arasinda oranlarin tutarli oldugunu, alt sektdrden sektdre biiyiik
farklilik olmadigini gosterir.

Varyans analizi iki ya da daha fazla gruba ait ortalamalar arasindaki farkin
anlamli olup olmadig ile ilgili hipotezleri test etmek icin kullanilmaktadir.
Iki grubun ortalamalari arasindaki farkin anlamli olup olmadigi T-testi
kullanilarak incelenebilir. Eger ikiden fazla grubun ortalamalar
karsilastirilacak ise F Testi diger bir ismiyle Varyans Analizi (ANOVA,
Analysis Of Variance) uygulanir. ANOVA bagimsiz degiskenlerin kendi
aralarinda nasil etkilesime girdiklerini ve bu etkilesimlerin bagimli degisken
tizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in kullanilir (Firuzan ve Bakkurt, 2007).
Ikiden fazla grubun ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklihk olup
olmadigimi test eden F testinin hipotezi drnegi asagidaki gibidir:

Ho:pi= =M= oeiennnn.n. = Un Yani ortalamalar arasinda fark
yoktur.

Caligmanin verileri SPPS 18.0 programimda OneWayAnova testi (Varyans
Analizi) uygulanarak finansal oranlarin sektorlere gore farklilik gosterip
gostermedigi tespit edilmistir.

Cikabilecek  sonucglara  yonelik  anlamlilik  agisindan  hipotezler
olusturulmustur. Bu hipotezler sdyledir:

H,: Imalat sanayi alt sektdrlerinin arasinda finansal oran bakimindan anlamli
farklilik yoktur.
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Tablo-6: Anova Test Sonuglari

ORANLAR Sektor Degerleri
F P
Cari Oran 0,722 0,724
Asit Test Oram1 0,841 0,647
Likidite Oranlar1 Nakit Orani 3,260 0,048*
Stok Bagimlilik Oran1 1,245 0,620
Stok /Donen Varliklar Orani 0,453 0,909
Aktif Devir Hizi 1,541 0,407
Alacak Devir Hiz1 0,873 0,114
Devir Hizi Oranlar1
Stok Devir Hizi 11,521 0,228
Caligsma Sermayesi Devir Hizi 4,038 0,217
?éi)a;;:/r;d(e)lriazlabanm Kaynak / Pasif 2276 0.099
Ozkaynak / Pasif Toplami Orani 0,580 0,827
Mali Yap1 Oranlart -
E;s;n;/ﬁier:l}r ?)(;12:11101 Kaynak / Yabanct 0.810 0.666
Kaldirag Orani 0,580 0,827
Ekonomik Rantabilite 1,083 0,424
Briit Satig Kar1 / Net Satiglar Oran1 0,549 0,846
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Oran1 2,282 0,081
Karlilik Oranlar Satilan Malin maliyeti / Net Satiglar Orani 0,549 0,846
Net Kar / Aktif Toplami Orant 0,731 0,631
Net Kar / Ozsermaye Orani 1,726 0,176
Net Kar / Net Satiglar Orani 0,931 0,484

*Farklilik %5 anlamlilik seviyesinde 6nemlidir.

Sektorler arasindaki anlaml farkliliga bakildiginda, oranlar arasindan sadece
“Nakit Orani”nda P degeri %5’in altinda oldugu i¢in anlamli farkliligin
oldugu tespit edilmistir. Tiim bulgularin ortaya ¢ikan sonuclar1 asagidaki
gibi yorumlanmustir:
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Likidite Oranlar

Calismada likidite oranlarindan Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Orani,
Stok Bagimlilik Oram1 ve Stok / Donen Varliklar Orani incelemeye
almmustir,

Likidite oranlarindan sadece Nakit Orani istatiksel a¢idan anlamli ¢ikmistir.
Yani ortalama nakit oran agisindan imalat sanayi alt sektorleri arasinda
anlaml farklilik vardir. Yani H, hipotezi reddedilmistir. Firmalarin alacak ve
nakit yonetim uygulamalarinin sektdrden sektore farklilik gostermesi, bu
durumun nedeni olarak gosterilebilir. Ayrica sektdrlerin  nakit
ihtiyacinin/fazlasinin sektorler arasinda farklilik arz etmesi, bu sonucun
muhtemel gostergesidir. Nakit oran1 disindaki diger likidite oranlar1 i¢in Hy
hipotezi kabul edilmistir. Yani diger likidite oranlarinda anlamlhilik

bulunamamustir.

Devir Hizt Oranlari (Faaliyet Oranlary)

Calismada devir hizlarindan, alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir
hizi ve ¢aligma sermayesi devir hizi incelenmigtir. Ortalama finansal oranlar
acisindan imalat sanayi alt sektorleri arasinda anlaml farklilik yoktur. Buna
gore Hy hipotezi kabul edilir.

Mali Yapt Oranlar

Caligmada mali yap1 oranlarindan Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif
Toplami Orani, Ozkaynak / Pasif Toplami Orani, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami ve Kaldirag Orami incelemeye
alinmustir.

Incelenen dért oran agisindan da imalat sanayi alt sektorleri arasinda anlamli
farklilik_yoktur. Buna gbre H, hipotezi kabul edilir. imalat sektdriindeki
firmalarin sermaye harcamalarindan dolayr sermaye ihtiyaglarinin ¢ok
olmas1 ve alt sektorler arasinda farklilik gostermesi mali yap1 oranlarn
acisindan da bir farklilik olmamasia sebep olmaktadir. Kaldirag oraniyla
arasinda anlamli iligki olmamasimin sebebi de, isletmelerin yeni kaynak
ihtiyacinda muhtemelen Yabanci Kaynak / Ozkaynak oramini koruyor
olmalarindan kaynaklanabilir.
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Karlilik Oranlar

Calismada karlilik oranlarindan Ekonomik Rantabilite, Briit Satis Kar1 / Net
Satiglar Orani, Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Orani, Satilan Malin Maliyeti /
Net Satislar Orani, Net Kar / Aktif Toplann Orani, Net Kar / Ozsermaye
Orani, Net Kar / Net Satislar Oranlar1 ele alinmustir.

Yapilan analiz sonucunda karlilik oranlarinin ortalama finansal oranlar
acisindan imalat sanayi alt sektorleri arasinda anlamli farklilik yoktur. Buna
gore Hy hipotezi kabul edilir. Imalat sanayinde firmalar arasindan rekabetin
yogun olmasi, ozellikle tekstil gibi sektorlerde ithal edilen bazi mallarin i¢
piyasadaki mallarin fiyatint ve kar marjin1 diisiirmesi, imalat sektoriinde
karlilik oranlarinin birbirine yakin olmasinin sebeplerinden olabilir.

Sonuc¢

Imalat sanayi alt sektdrlerinde faaliyet gosteren isletmelerin sektdr
ortalamalarmin finansal oranlar agisindan farklilik arz edip etmediginin
tespit edilmesi amaciyla yapilan calismada; likidite oranlari, faaliyet
oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlarindan incelenen 20 adet oran
icerisinden sadece “Nakit Orani1” ile sektorlerin ortalama finansal oranlari
arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Diger oranlarla sektorlerin ortalama
finansal oranlar1 arasindan anlamli bir iligki yoktur. Aslinda, imalat
sektoriine ait alt sektorlerdeki isletmelerin finansal rasyolar1 arasinda
farklilik olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak yapilan bu ¢alisma sonucunda;
firmalarin nakit oran1 agisindan, nakit ve nakit benzerlerinin yonetiminde, alt
sektorler bazinda birbirinden bagimsiz hareket ettigini; buna karsilik stok ve
alacak gibi varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynak ve oOzkaynak gibi
kaynaklarin yonetiminde sektorler arasinda benzerlik oldugu goriilmektedir.
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