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Oz

Finansal oran analizi, finansal analiz tekniklerinin en yaygin kullanilan tiirlerinden
biridir. Isletme y&netici ve sahipleri, yatirimeilar, kredi kurumlar1 gibi 6zel ve
tiizel kisilikler finansal oran analizi yardimiyla isletmelerin finansal yapisi,
karliliklar1, verimlilikleri, bor¢ 6deme kabiliyetleri gibi konular hakkinda fikir
sahibi olurlar. Finansal oranlarin sabitlesmis standartlart olmamasiyla birlikte
piyasanin durumu, isletmelerin yer aldiklar1 endiistri gibi degisik faktorlere bagl
olarak zaman igerisinde degisebilirler. Bu ¢aligmada, Tiirk gida icecek ve tiitiin
sektoriindeki biiylik ve kiigiik 6l¢ekli isletmelerin sekiz yillik finansal oranlarinin
karsilagtirmali analizi yapilmistir. Biyik ve kiigiik Olgekli isletmeler igin
hesaplanan finansal oranlarin karsilagtirmali analizi Mann Whitney U testi
kullanilarak yapilmistir. Karsilagtirmali analiz sonucunda duran varlik devir hizi,
uzun vadeli borg¢, faiz karsilama ve karlilik oranlarinin timiinde anlamli
farkliliklar oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oran Analizi, Tirk Gida Icecek ve Tiitiin Sektorii,
Olgek Karsilastirmas.

Abstract

Financial ratio analysis is one of the most popular analysis techniques of the
financial analysis. Business owners, investors, credit agencies and other private and
legal corporate bodies are informed about the financial structures, profitability,
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activity and debt payment ability of the businesses by means of financial ratio
analysis. Financial ratios do not have stable standards and are subject to changes
based on such factors as the market stability and the industries which in firms
operate. In this study, eight years financial ratios of the small and large scale
businesses in the Turkish food beverage and tobacco sector have been analyzed
comparatively. Mann Whitney U test have been conducted in order to analyse
financial rates of the small and large scale businesses comparatively. As a result of
the comparison, there were statistically significant differences in the return of fixed
assets, long term debts, interest payments and all profitability rates.

Keywords: Financial Ratio Analysis, Food Beverage and Tobacco sector in
Turkey, Scale Comparison.

1. Giris

Isletmelerin finansal performanslarim &lgmek igin degisik olgiitler ve
analizler kullanilir. Bu analizlerin i¢inde finansal oran analizi oldukca
yaygin kullanilan bir yontemdir. Finansal oran analizi, uzun yillardir hem
akademik arastirmalarda hem isletmelerin  kendi  durumlarinm
degerlendirmelerinde hem de isletmelere bor¢ verecek ya da yatirim
yapacak olan kurum veya kisiler tarafindan uygulanmaktadir.

Finansal oran analizi, finansal analiz tekniklerinin icinde yer alir. Bu
teknikler, isletmelerin bilango, gelir tablosu, fon akim tablosu, 6z kaynak
degisim tablosu gibi finansal tablolarinda yer alan verilerden yararlanilarak
yapilir. Ciplak gozle bakildiginda bir anlam ifade etmeyen bu rakamlar,
birbirine oranlanmak suretiyle isletmelerin ge¢mis ve mevcut durumunu
ortaya koymakta yardime1 olur ve ¢esitli kiyaslamalara imkan verirler.

Finansal oran analizleriyle, isletme sahip ve yoneticileri 6nceden
belirledikleri hedeflere ulagip ulagamadiklarini, i¢inde yer aldiklar1 sektore
gore ne durumda olduklarini gérme imkanina kavusurlar. Yatirimcilar,
yatirim yapacaklari isletmelerin durumunu séz konusu analiz yontemiyle
degerlendirip yatinm yapma veya yapmama kararlarin1 verebilirler.
Isletmelere kredi verecek olanlar da finansal oran analiziyle durum
degerlendirmesi yaparak kredi agip agmama karari alabilirler.

Daha oOnce, finans literatlirinde isletmelerin finansal durumlarinin
degisiklik gosterip gostermedigi, iilke, sektor, sahiplik yapisi, faaliyet
stiresi gibi faktorler baz alinarak analiz edilmistir.
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Isletmelerin finansal durumlari ve dolayistyla finansal oranlari, iginde yer
aldiklar1 sektor, bu sektdriin rekabet durumu, firmanin yasi gibi bircok
faktorden etkilenmektedir. Bu faktorlerin bir tanesi de isletme
biiyiikliigiidiir. Isletmelerin biiyiikliiklerine gore smiflandirilmasinda
calisan sayisi, aktif biylklikleri, net satiglar gibi farkli Olgiitler
kullanilmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci ayni sektorde yer alan biiyiik 6l¢cekli ve kiigiik 6l¢ekli
firmalarda finansal oranlarin farklilhik sergileyip sergilemedigini
incelemektir. Bunun igin ¢alismada, finansal oran analizinin en uygun
kullanim alani olan imalat sanayinin, Tiirkiye’de en biiyiik ve son yillarda
en hizli gelisen sektorlerinden biri olan gida icecek ve tiitiin sektorii
secilmis ve bu sektorde yer alan biiylik ve kiigiik 6l¢ekli firmalarin finansal
oranlari analiz edilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Finans literatiiriinde, farkli amaglara ulasmak i¢in finansal oran analizinden
cokca yararlanilmistir. Bu finansal oranlarin nelere gore degistigini ortaya
koymaya ¢alisan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Ulke, sektor, firma yasi ve
daha birgok o6l¢iit baz alinarak yapilan calismalarin bir kismu da 6lgek
biiyiikliiklerine gore finansal oranlarin farklilik gosterip gostermedigini
ortaya koymaya yoneliktir.

Gupta (1969), 1961-1962 hesap yili i¢cin Amerikan imalat firmalarinin
finansal yapisi lizerinde dlgek, bliyiime ve endiistri degiskenlerinin yarattigi
farki incelemis, aktivite ve bor¢lanma oranlarinin kiigiik isletmelerde daha
fazla, likidite ve satig karlilig1 oranlarinin ise biiylik isletmelerde kiiclik
isletmelerden daha fazla oldugu sonucuna ulagmustir.

Walker ve Petty (1972), tarafindan yapilan ¢alismada Compustat veri
tabaninda yer alan halka agik otuz bir kiigiik otuz bir ve biiyiik 6lgekli
isletmenin finansal karakteristikleri arasindaki farklar incelenmistir.
Caligmada cari oranin biiyiik isletmelerde daha biiyiik oldugu; sabit
yiikiimliiliikleri karsilama, duran varlik devir hiz1 ve karlilik oranlarinin ise
kiiciik isletmelerde daha fazla oldugu belirlenmistir.

Amato ve Wilder (1985), yaptiklar1 ¢alismada 1966 ve 1975 yillar igin
Amerikan imalat sanayinde yer alan firmalarin biilyiikliiklerinin karlilik
oranlarina etkisini incelemis, firma biiyiikligii ile karlilik oranlar1 arasinda
herhangi bir iligki olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Osteryoung, Constand ve Nast (1992)’in ¢alismasinda Internal Revenue
Service veri tabaninda yer alan biiylik kamu isletmeleri ve kiigiik 6zel
isletmeler arasindaki finansal oran farkliliklar1 arastirilmistir. 29 farkl alt
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sektore ait kiiglik ve biiyiik 6lgekli isletmeleri kapsayan galigmada kiigiik
firmalarin toplam borg¢ oranlari, kisa vadeli bor¢ oranlari, varlik devir hizi
oranlar1 ve varlik karliliklarinin biiyiik 6l¢ekli firmalara gore daha biiyiik
oldugu sonucuna varilmistir.

Cinca, Molinero ve Larraz (2005), ¢alismalarinda 1986-1999 yillar1 arasi
on bir iilkeye ve on dokuz farkli sektdre ait isletmelerin finansal oranlarin
incelemis, iilke etkisi disarida tutuldugunda kiiciik olcekli isletmelerin
biiyiik Olgeklilere kiyasla daha fazla borglanma ve varlik devir hizi
oranlara sahip oldugu, bunun yaninda daha diisiik faaliyet karliligina
sahip olduklari ortaya konulmustur.

Amato ve Burson (2007), ¢alismalarinda firma biiytikliginin karlilik
oranlar1 tizerinde fark yaratip yaratmadigmi 2000 ve 2001 yillarinda
Amerikan finansal hizmet sektorii i¢in incelemis, aktif karliliklarinin,
biiyiik ve kiigiik 6lgekli firmalarda orta 6lgekteki firmalardan daha fazla
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Phillips, Anderson ve Volker (2008), 1998-2000 yillar1 arasinda Amerikan
Ozel sektoriinde yer alan perakende ve hizmet sektoriindeki farkh
Olceklerdeki firmalarin finansal oranlarini incelemistir. Perakende
sektoriinde cari oranin ve net kar marjinin kii¢iik firmalarda daha fazla; kisa
vadeli bor¢ kullanimi ve varlik devir hizlarinin biiyiik firmalarda daha fazla
oldugunu ortaya koymuslardir. Caligmada hizmet sektdriindeki firmalarda
ise perakendede oldugu gibi varlik devir hizlarnn ve kisa vadeli borg
oranlarinin biiyiik firmalarda daha fazla oldugu, net kar marjinin ise kii¢iik
firmalarda daha fazla oldugu sonucuna ulagilmigtir. Caligmada ayrica
toplam borg oraninin her iki sektorde de dlgeklere gore degismedigi ortaya
koyulmustur.

3. Veri ve Yontem

Analiz ic¢in gerekli veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
(TCMB) sektor bilangolarinda yer alan gida igecek ve tiitiin sektoriinden
elde edilmistir. TCMB, 2005 yilina kadar net satislar1 7 milyon Euro’nun
altinda yer alan firmalar kiigiik 6lgekli, net satiglar1 7 milyon Euro ile 40
milyon Euro arasi olan firmalar orta oOlgekli, net satislar1 40 milyon
Euro’nun iizerinde olan firmalar biiyiik dlgekli olarak siniflandirmistir.
2005 yilindan sonra ise net satiglari 10 milyon Euro’nun altinda yer alan
firmalar kiiglik 6lgekli, 10 milyon Euro ile 50 milyon Euro arasinda olan
firmalar orta 6l¢ekli ve 50 milyon Euro’nun iizerinde olan firmalar biiyiik
Olcekli olarak simiflandirilmig, s6z konusu firmalarin bilango ve gelir
tablolar1 yine TCMB tarafindan konsolide edilmistir.
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Caligmada s6z konusu mali tablolar iizerinden Tablo 1°de biiyiik 6lgekli
isletmelere ve Tablo 2’de kiiciik dlgekli isletmelere ait gosterilen oranlar
tarafimizca hesaplanarak analize tabi tutulmustur. Calismada kullanilan
finansal oranlar, ilgili literatiir tarandiktan sonra dort ana oran kategorisi
iginden se¢ilmigtir. Likidite oran grubunda cari oran (CO) ve asit-test orani
(ATO); devir hiz1 oran grubunda toplam varlik devir hizi (TVDH), duran
varlik devir hizi (DVDH), alacak devir hizi (ADH), alacaklarin ortalama
tahsil stiresi (AOTS), stok devir hiz1 (SDH) ve stoklarin ortalama tiiketim
stiresi (SOTS); sermaye yapist oran grubunda toplam borg¢ orani (TBO),
uzun vadeli bor¢ oran1 (UVBO), kisa vadeli bor¢ oran1 (KVBO) ve faiz
karsilama oranm1 (FKO) ile karlilik oran grubunda briit kar marji (BKM),
faaliyet kar marj1 (FKM), olagan kar marji (OKM), net kar marj1 (NKM),
aktif karlilik oran1 (AKO), 6z sermaye karlilik oran1 (OSKO) analize dahil
edilmistir. Analizde yer alan firma sayilart yillar itibariyle Ekl’de
gosterilmistir.

Bu ¢alismanin kisitlarindan ilki, Merkez Bankasi’nin sektorel bilango
yayinina 1996 yilinda baslamasi ve dolayisiyla s6z konusu yildan 6ncesinin
calisgmaya dahil edilememesidir. Caligmanin diger kisitt sektor
siniflandirmasinin  degismesidir. Gida, icecek ve tiitiin sektorleri 2007
yilinda tek tek ayrilmis ve s6z konusu sektorler oOlgege gore
siniflandirilmamigtir. Caligmanin son kisitt ise 1998-2001 yillart arasi
kiigiik firmalarin zarar etmesi ve eksi rakamlar tizerinden karlilik oranlari
hesaplanamayacagi i¢in ¢alismanin biitiinliigii agisindan bu yillarin analizin
disinda tutulmasidir.

Tablo 1. Yillar itibariyle Biiyiik Olgekli Isletmelerin Finansal Oranlar
(1996, 1997, 2002-2007)

Yillar

Hesaplana 500 T 200
n Oranlar 1996 | 1997 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 6 7
co 103 | 119 | 148 | 166 | 175 | 1.96 | 1.74 | 1.80
ATO 035 | 044 | 056 | 068 | 068 | 08l | 088 | 085
TVDH 126 | 125 | 117 | 125 | 110 | 118 | 1.25 | 141
DVDH 365 | 388 | 298 | 311 | 228 | 274 | 283 | 2.82
ADH 676 | 664 | 972 | 907 | 771 | 629 | 610 | 6.39
AOTS 5399 | 5493 | 3755 | 40.24 | 47.32 | 5801 52'8 52'1
SDH 271 | 280 | 311 | 345 | 333 | 327 | 414 | 383
SOTS 1347 | 1305 | 1175 | 1056 | 1094 | 1115 | 98.0 | 952

7 1 1 9 9 8 9 6
TBO 073 | 067 | 059 | 051 | 039 | 038 | 042 | 0.42
UVBO 009 | 011 | 018 | 015 | 010 | 009 | 010 | 011
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KVBO 0.63 0.56 0.41 0.36 0.30 0.29 0.32 | 0.31
FKO 1.32 1.59 2.07 3.35 3.19 4.82 348 | 6.31
BKM 0.19 0.17 0.18 0.17 0.15 0.16 0.18 | 0.20
FKM 0.08 0.09 0.08 0.08 0.05 0.05 0.07 | 0.08
OKM 0.03 0.04 0.06 0.08 0.05 0.06 0.06 | 0.09
NKM 0.00 0.02 0.04 0.05 0.03 0.04 0.04 | 0.07
AKO 0.00 0.03 0.05 0.07 0.03 0.04 0.06 | 0.09
OSKO 0.01 0.10 0.13 0.15 0.06 0.07 0.10 | 0.16

Tablo 2. Yillar itibariyle Kiigiik Olcekli Isletmelerin Finansal Oranlari
(1996, 1997, 2002-2007)

Hesaplanan Yillar

Oranlar 1996 1997 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007
CO 1.19 1.19 1.29 1.36 1.36 1.381 1.221 1.31
ATO 0.48 0.52 0.60 | 0.58 | 0.60 0.58 0.50 0.55
TVDH 2.01 1.54 1.76 1.60 1.30 1.18 1.13 1.08
DVDH 7.05 6.07 6.49 5.52 3.50 3.29 2.99 2.76
ADH 9.89 7.07 6.50 6.81 6.14 5.55 5.98 5.26
AOTS 36.90 | 51.61 | 56.16 | 53.56 | 59.47 | 65.80 61.04 69.46
SDH 4.68 3.62 4.60 4.02 3.67 3.13 3.05 3.08
SOTS 77.96 | 100.90 | 79.41 | 90.74 | 99.38 | 116.72 | 119.81 | 118.34
TBO 0.66 0.68 0.65 0.59 0.53 0.54 0.59 0.57
UVBO 0.06 0.05 0.08 0.07 0.07 0.07 0.08 0.11
KVBO 0.60 0.62 0.56 0.52 0.46 0.46 0.51 0.47
FKO 2.24 1.49 1.56 1.87 1.35 1.53 1.30 1.76
BKM 0.12 0.13 0.12 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11
FKM 0.06 0.05 0.03 0.02 0.02 0.01 0.02 0.01
OKM 0.04 0.02 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01
NKM 0.02 0.01 0.001 | 0.01 0.00 0.00 0.001 0.01
AKO 0.04 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01
OSKO 0.14 0.05 0.04 0.04 | 0.00 0.01 0.01 0.04

Tablo 1 ve Tablo 2’deki finansal oranlar arasinda istatistiksel olarak anlaml1
bir farklilik bulunup bulunmadigit Mann Whitney U Testi kullanilarak
analiz edilmistir.

Mann Whitney U testi bagimsiz iki grup arasinda belli o6zellikler
bakimindan fark sinamasinda kullanilan parametrik olmayan bir
testtir(Demirgil, 2010: 99). Bagimsiz iki grubun belli degiskenlere ait
farklar1 sinanmak istendiginde verilerin homojen olmamasi, normal
dagilima uymamasi veya orneklem biiylikliigiiniin 30°dan kiiclik olmasi
durumunda bu testin kullanilmasi uygundur.
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Mann Whitney U testinde, gruplardaki veri sayisina bagli olarak iki farkl
test istatistigi hesaplanir. U; ve U, degerinden biiyiik olani (Umax) test
istatistigi olarak secilir ve belirlenen o yanilma diizeyindeki n: ve np
serbestlik dereceli Urpio istatistigi ile karsilagtirtlir. Un>U tanio (bu durumda
p< a olur) ise Hy hipotezi reddedilir.

Her ne kadar parametrik testler daha giiclii ve etkili ise de, bu ¢alismada
orneklem biiyiikliigiiniin 30°dan kiiciik olmast ve iki bagimsiz gruba ait
oranlarin karsilastirilmasi yapilacagindan bu sartlara en uygun yontem olan
Mann Whitney U testi uygulanacaktir. Bu durumda, analizde o6l¢ek
biiyiikliikleri bagimsiz degisken, finansal oranlar ise bagimli degisken
olacaktir. Calismada test edilen hipotezler asagida gosterilen sekilde
kurulacaktir.

Ho : Biiyiik 6lgekli ve kiigiik dlgekli isletmelerin finansal oranlar arasindaki
farklilik istatistiksel olarak énemli degildir.

H, : Biiyiik 6l¢ekli ve kiigiik dlcekli isletmelerin finansal oranlar arasindaki
farklilik istatistiksel olarak dnemlidir.

4. Analiz ve Bulgular

Gida icecek ve tiitlin sektoriinde yer alan biiylik ve kiigiik olgekli
isletmelerin finansal oranlari bu kisimda analize tabi tutulacaktir.

Tablo 1 ve 2’de gosterilmis olan finansal oranlar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farkin bulunup bulunmadigini ortaya koymak i¢cin Mann
Whitney U testi uygulanmustir. Test sonuglar1 Tablo 3 ve 4’te verilmistir.
Verilere iligkin tanimlayici istatistikler ise Ek 2’de yer almaktadir.

Tablo 3. Mann Whitney U Testi Sinama Istatistigi Tablosu

Oran Adi Mann Whitney U Y4 Anlamhilik Diizeyi(p)
Cco 14.000 -1.892 0.059
ATO 20.000 -1.260 0.208
TVDH 21.500 -1.107 0.268
DVDH 13.000 -1.995 0.046*
ADH 22.000 -1.050 0.294
AOTS 22.000 -1.055 0.294
SDH 22.000 -1.050 0.294
SOTS 22.000 -1.050 0.294
TBO 19.000 -1.370 0.171
UvBO 5.000 -2.859 0.004*
KVBO 13.500 -1.946 0.052
FKO 11.000 -2.205 0.027
BKM .000 -3.363 0.001*
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FKM 2.000 -3.151 0.002*
OKM 1.000 -3.258 0.001*
NKM 8.000 -2.521 0.012*
AKO 10.000 -2.312 0.021*
OSKO 12.000 -2.102 0.036*

*0=0.05 anlamlilik diizeyine gore anlamli

Tablo 3’e bakildiginda biiyiik 6l¢ekli isletmeler ve kiiciik 6l¢ekli isletmeler
arasindaki farkliliklarin hangi finansal oranlar bakimindan anlamli ve hangi

finansal oranlar bakimindan anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Mann Whitney U Testi Siralar Tablosu

Biiyiik Ol¢ekli Firmalar Kiiciik Ol¢ekli Firmalar

Oran Ad1 Siralar Siralar Siralar Siralar

Ortalamasi Toplam Ortalamasi Toplam
Co 10.75 86.00 6.25 50.00
ATO 10.00 80.00 7.00 56.00
TVDH 7.19 57.50 9.81 78.50
DVDH 6.12 49.00 10.88 87.00
ADH 9.75 78.00 7.25 58.00
AOTS 7.25 58.00 9.75 78.00
SDH 7.25 58.00 9.75 78.00
SOTS 9.75 78.00 7.25 58.00
TBO 6.88 55.00 10.12 81.00
UVBO 11.88 95.00 5.12 41.00
KVBO 6.19 49.50 10.81 86.50
FKO 11.12 89.00 5.88 47.00
BKM 12.50 100.00 4.50 36.00
FKM 12.25 98.00 4.75 38.00
OKM 12.38 99.00 4.62 37.00
NKM 11.50 92.00 5.50 44.00
AKO 11.25 90.00 5.75 46.00
OSKO 11.00 88.00 6.00 48.00

Tablo 4’e bakildiginda biiyiik isletmelerin, s6z konusu yillar iginde cari
oran, asit test orani, alacak devir hizi orani, uzun vadeli bor¢ orani, faiz
karsilama orani, briit kar marji, faaliyet kar marji, olagan kar marji, net kar
marj1, aktif kar oran1 ve 6z sermaye kar oranlarinin kiiciik isletmelere gore
daha biiylik oldugu goriilmektedir.

Tablo 4’ten kii¢iik isletmelerin s6z konusu yillarda toplam varlik devir hizi
orani, duran varlik devir hizi orani, stok devir hizi orani, toplam borg orani
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ve kisa vadeli borg oranlarinin biiyiik isletmelere gore daha biiyiik oldugu
sonucu ¢ikmaktadir.

Tablo 3’e bakildiginda devir hiz1 oran grubunda biiyiik ve kiiciik isletmeler
arasinda anlamlilik diizeyi degeri 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in sadece duran
varlik devir hiz1 oraninda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmaktadir.
Tablo 4’e¢ bakildiginda duran varlik devir hizi bakimindan siralar
ortalamasinin biiyiik isletmeler i¢in 6.12, kiiciik 6lgekli firmalar i¢in ise
10.88 oldugu goriilmekte ve s6z konusu oranin kiigiik isletmelerde biiytik
isletmelere nazaran daha yliksek oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 3’e gore sermaye yapisi oranlarindan, séz konusu isletmeler arasinda
uzun vadeli bor¢ orani ve faiz karsilama oranlari bakimindan anlamlilik
diizeyi degeri 0.05’ten kiiglik oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli fark
oldugu soylenebilir. Tablo 4’ten uzun vadeli bor¢ oraninin siralar
ortalamasinin biiyiik isletmeler igin 11.88, kiigiik isletmeler i¢in 5.12; faiz
kargilama oraninin siralar ortalamasinin biiyiik isletmeler i¢in 11.12, kiigiik
isletmeler icin 5.88 oldugu goriilmektedir. Bu nedenle her iki oranin da
biiyiik 6lcekli isletmelerde daha yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 3’te karliik oran grubu igin hesaplanan tiim oranlarin fark
smnamasinin anlamlilik diizeyi degerleri (p) 0.05’ten kiigiik oldugu igin
biiyiik ve kiiciik 6l¢ekli isletmeler arasinda tiim karlilik oranlar1 bakimindan
istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu sdylenir. Tablo 4’e bakildiginda
bliyiik olgekli isletmelerde siralar ortalamasinin briit kar marji i¢in 12.50,
faaliyet kar marj1 i¢in 12.25, olagan kar marji i¢in 12.38, net kar marj1 igin
11.50, aktif kar orani i¢in 11.25, 6z sermaye karliligi i¢in 11.00 oldugu;
kiigiik Olgekli isletmelerde ise ayni oranlar igin sirasiyla siralar
ortalamasinin 4.50, 4.75, 4.62, 5.50, 5.75 ve 6.00 oldugu goriiliir. Bu
sebeple karlilik oranlarinin biiylik isletmelerde daha yiiksek oldugu
sOylenir.

Likidite oranlarinda biiyiik ve kiiclik olgekli isletmeler arasinda anlaml
fark bulunmamasi her iki 6lgek grubunda yer alan isletmelerin kisa vadeli
yiikiimliliiklerini karsilama giicii yoniinden benzer durumda oldugunun
gostergesidir. Bu bulgu, Gupta (1969), Walker ve Petty (1972) ile Phillips,
Anderson ve Volker (2008)’1n ¢aligmalarinin likiditeyle ilgili sonuglarin
Tirkiye’de gida icecek ve tiitiin sektoriinde gegerli olmadigini kanatlar.
Buna gore soz konusu sektorde Tirkiye’deki firmalar, Olgekleri
bakimindan birbirlerine kiyasla islem amacli, spekiilatif amacli ya da ihtiyat
amaclh olarak daha likit durumda degildir. Buna ek olarak, cari oranin
yaninda asit test oran1 bakimindan da iki farkli 6lgek tiiriine ait isletmeler
arasinda oransal olarak anlamli fark bulunmamasi Gupta’nin ¢alismasinin
aksine, Tiirkiye’de kiiglik igletmelerin stoklarini, kaynaklarin maksimum
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derecede etkin kullanimi bakimindan biiyiik isletmelerden daha diisiik
seviyede tutmadigini da gosterir.

Alacak ve stok devir hizlari, alacaklarin ortalama tahsil stiresi ve stoklarin
ortalama tiiketilme siiresi oranlari bakimindan biiyiilk ve kiigiik dlgekli
isletmeler arasinda anlamli fark olmamasina bakilarak, olcek
farkliliklarinin genel olarak firmalarin stok veya alacak politikalarim
etkilemedigi yorumu c¢ikarilabilir.

Duran varlik devir hizi oraninin biiyiik isletmelerde kiigiik isletmelere gore
daha diisiik bulunmas1 Gupta (1969), Walker ve Petty (1972) ile Cinca,
Molinero ve Larraz (2005) tarafindan yapilan g¢alismalar1 destekler
niteliktedir. Bununla beraber toplam varlik devir hizi bu isletmeler arasinda
anlamli bir fark gostermemis ve toplam varlik karliligi biiyiik Slgekli
isletmelerde  daha yiiksek bulunmustur. Bu bulgular birlikte
degerlendirildiginde, kii¢iik 6l¢ekli isletmelerin duran varliklarimi daha
etkin kullanmasindan ziyade bu isletmelerin duran varliklarinin daha az
oldugu ve bu varliklar1 satin almak yerine daha ¢ok kiralamaya yoneldikleri
yorumu Yyapilabilir. S6z konusu sektorde kiiciik isletmelerin, duran
varliklarimt en yiiksek kapasitede veya en yiiksek kapasiteye yakin
calistirdiklar1 yorumu da ¢ikarilabilir.

Sermaye yapis1 oranlarinda, toplam bor¢ oraninin biiyiik ve kii¢iik firmalar
arasinda anlamli fark gostermemesi Phillips, Anderson ve Volker (2008)
tarafindan yapilan, toplam bor¢luluk diizeylerinin isletme biiyiikliiklerine
gore degismedigini gosteren ¢alismanin sonucglarini destekler niteliktedir.
Bu sonuca bakilarak Tiirkiye’de s6z konusu sektorde her iki dlgek tiiriinde
yer alan firmalarin genel borgluluk diizeylerinin benzer oldugu, bir baska
deyisle benzer riskleri tasidig1 sdylenebilir.

Yapilan analiz sonucu, bilyiik isletmelerin, kii¢iik isletmelere gére oransal
olarak daha fazla uzun vadeli yabanci kaynak kullandigi goriilmiistiir. Bu
durum kiiciik firmalarin uzun siireli yabanci kaynak bulma imkanlarinin
sinirli oldugu goriisiiyle agiklanabilir. Uzun vadeli borglar, siiresi ne kadar
uzun olursa olsun isletmeleri faiz ve anapara geri 6deme yiikiimliiliigiine
sokarlar. Biiyiik isletmelerin daha fazla uzun vadeli bor¢ oranina sahip
olmasi, uzun vadeli borg¢ veren kurumlarca, geri 6deme riskini aza indirmesi
bakimindan biiyiik firmalarin kredi miisterisi olmasi istemesi, Tiirkiye’de
tahvil ihracinin yaygin olmamasi ve tahvil ihracinin sadece biiylik anonim
sirketler tarafindan ¢ikarilmasiyla agiklanabilir.

Faiz karsilama oranmin biiylik firmalarda kiiciik firmalara gore daha
yliksek bulunmasi, biiyiik 0Olgekli firmalarin finansal &demelerini
karsilamada daha gii¢lii konumda oldugunun gostergesidir. Daha fazla uzun
vadeli bor¢ kullanim oranina sahip biiyiik firmalar dolayisiyla daha fazla
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finansman giderine sahip olurlar. Buna ragmen Tiirkiye’de s6z konusu
sektordeki biiylik firmalarin kullandiklar1 borglarla, bu bor¢larin getirdigi
faizleri 6demek icin kii¢iik firmalardan daha fazla gelir elde ettigi sonucu
cikmaktadir.

Briit, faaliyet, olagan ve net kar oranlarmin biiyiik olgekli isletmelerde
kiigiik 6lgekli isletmelere gore daha yiiksek oldugu bulgusu Gupta (1969)
ile Cinca, Molinero ve Larraz (2005)’in c¢aligmalarmin sonuglarin
destekler, Phillips, Anderson ve Volker (2008)’in ¢aligmalarinin
sonuclariyla ¢elisir niteliktedir.

Briit kar orani biiyiik isletmelerde kiiciik isletmelere gore daha yiiksektir.
Bu oraninin biiyiik isletmelerde yiiksek olusu satiglarin maliyetinin
kontroliinde ve fiyatlandirma kararlarinda biiyiik 6lgekli firmalarin daha
etkin oldugu gosterir. Bu bulgu biiyiik firmalarin kiiciik firmalara gore
maliyet avantajina sahip olmasiyla agiklanabilir.

Faaliyet kar1 orami biiylik 6l¢ekli isletmelerde daha yiiksektir. Bu oran
hesaplanirken faaliyet giderleri diisiildiigiinden, biiylik firmalarin aragtirma
gelistirme, pazarlama satis ve dagitim ve genel yonetim giderlerinin
kontroliinde de daha etkin oldugu yorumu yapilabilir. Diger bir deyisle
bliyiik firmalar esas faaliyetlerinde kiigiikk firmalardan daha karhdir
denilebilir.

Olagan kar oran1 biiyiik 6lgekli firmalarda kii¢iik 6lgekli firmalara kiyasla
daha yiiksek bulunmusgtur. Bu oran karlilik iizerinde etkisi olan diger
faaliyetlerle ilgili gelir ve giderler ile finansman giderlerini kapsamaktadir.
Bu bakimdan genel olarak biiyiik isletmelerin menkul kiymet portfoyii ve
yabanci parali iglemler gibi diger olagan faaliyetlerini kiigiik isletmelere
gore daha karli yaptiklar1 ve finansman giderleri de 6dendikten sonra bu
firmalarin daha fazla kar sagladig: soylenebilir.

Net kar oran1 da biiyiik isletmelerde kiiciik isletmelere gore daha biiyiik
bulunmustur. Firmalarin yaptig1 tiim giderler ve vergi 6demeleri de
diistildiikten sonra kalan net kér {izerinden hesaplanan bu oraninin
yiiksekligine bakilarak s6z konusu sektorde biiyiik isletmelerin nihai olarak
daha karli oldugu yorumu yapilir.

Aktif karhilig1 orani biiyiik dlgekli isletmelerde kiigiik 6lgekli isletmelere
kiyasla daha yiliksek bulunmustur. Bu bulgu da Osteryoung, Constand ve
Nast (1992)’1n ¢alismasinin aktif karliliklarinin kii¢iik firmalarda daha fazla
oldugu sonucunu desteklememektedir. Buna gore biiyiik isletmelerin
varliklarindan, kiiciik firmalara gore daha biiyiik 6lgiide kar sagladigi bir
bagka deyisle biiyiik isletmelerin yatirimlarinin kiigiik isletmelere gore daha
karli oldugu yorumu yapilir.
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Son olarak 6z sermaye karlilik orani da biiyilik firmalarda kiiglik firmalara
gore daha yiiksektir. Bu bakimdan biiylik isletmelerin ortak veya
sahiplerinin daha biiyiik 6l¢ciide kar sagladig1 sdylenebilir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu caligmada Tiirkiye’nin imalat sanayinde en biiyiikk paya sahip
sektorlerden Gida igecek ve tiitiin sektoriinde yer alan isletmelerin 6l¢ekleri
acisindan finansal oranlarinin farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir.

Gida icecek ve tiitlin sektoriinde biiyiik ve kiiciik 6lgekli isletmelere ait
konsolide bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak sekiz yila ait 18
finansal oran hesaplanmis, s6z konusu yillar i¢inde bu oranlarin dlgege gore
farklilik sergileyip sergilemedigi Mann Whitney U testi kullanilarak ortaya
konulmustur.

Caligmada; cari oran, asit test orani, kisa vadeli bor¢ orani, toplam borg
orani, toplam varlik devir hiz1 orani, alacak devir hiz1 orani, alacaklarin
ortalama tahsil siiresi, stok devir hizi orani, stoklarin ortalama tiiketim
siiresi oranlar1 igin biiyiik ve kiigiik 6lgekli igletmeler arasinda anlamli bir
farkliligin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Biiyiik ve kiigiik 6lgekli isletmelere ait duran varlik devir hizi orani, uzun
vadeli borg orani, faiz karsilama orani, briit kar orani, faaliyet kar1 orani,
olagan kar orani, net kér orani, aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik
oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli fark oldugu ortaya
konulmustur.

Tirkiye’de gida icecek ve tiitiin sektoriinde yer alan kiigiik ve biiyiik 6l¢ekli
firmalarin genel olarak likidite durumlari, uzun vadeli bor¢ kullanimi
haricinde sermaye yapilari ve duran varlik devir hizi oran1 haricinde devir
hizi oranlarinin benzer oldugu ancak biiyiik dlgekli isletmelerin karlilik
oranlarinin kiigiik isletmelerden daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Analiz sonuglari, Tiirkiye’de finansal oranlarin ayni sektor iginde olsalar
dahi firmalarin 6lgeklerine goére degisiklik gosterebilecegini ortaya
koymaktadir.

Caligmanin en belirgin sonucu tiim karlilik oranlarimin kiigiik isletmelere
kiyasla biiyiik isletmelerde istatistiki olarak anlamli derecede daha yiiksek
bulunmasidir. Sektoriin imalat sanayi i¢indeki yeri ve degeri, ihracat ve
ithalatin sektoriin alt boliimlerinde 6nemli yer tutmasi ister kiigiik dlgekli
ister biiyiik Olcekli olsun bu firmalarin Tiirkiye ekonomisine katkisim
gostermektedir. Bu bakimdan kiigiik isletmelerin de karliliklarini arttirmasi
hem sektoriin kendi igindeki firmalarin hem de uluslararasi alanda Tiirk
firmalarinin 6ne ¢ikabilmesi i¢in 6nemlidir. Kiiciik isletmelerin maliyetleri

110



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016, Cilt:16, Yil:16, Sayi: 2, 16:99-114

diisliriicii ve satiglar1 arttirict 6nlemler almasi1 gerektigi karlhiliklarinin
artirilabilmeleri icin bu isletmelerin sahip ve yoneticilerine dnerilebilir.

Bu calismada yalnizca Gida icecek ve tiitiin sektoriindeki farkli olgekli
isletmelerin finansal oranlar karsilagtirilmistir. Bundan sonra yapilacak
caligmalarda imalat sanayinin diger alt sektorlerinde ve imalat dist
sektorlerde finansal oranlarin isletmelerin 6l¢ekleri bakimindan farklilik
sergileyip sergilemedigi incelenebilir.
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Ek 1. Yillar itibariyle Konsolide Mali Tablolarda Yer Alan Firma Sayilari

Yillar | Biiyiik Olgekli Firma Sayisi Kiiciik Ol¢ekli Firma Sayisi
1996 57 358
1997 57 361
2002 69 293
2003 69 293
2004 75 344
2005 75 344
2006 119 224
2007 119 224

EK 2. Finansal Oranlara Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Hesaplanan Orneklem Standart En En
Sayisi Ortalama | "o oma | Kiiciik | Biiyiik
Oranlar
CcO 16 1.4356 0.26949 1.03 1.96
ATO 16 0.6076 0.14624 0.35 0.88
TVDH 16 1.3419 0.26070 1.08 2.01
DVDH 16 3.8725 1.51495 2.28 7.05
ADH 16 6.9925 1.40506 5.26 9.89
AOTS 16 53.9362 9.40110 36.90 69.46
SDH 16 3.5306 59363 2.71 4.68
SOTS 16 1.0601 16.92009 77.96 134.77
TBO 16 0.5575 0.10970 0.38 0.73
uUvBO 16 0.0950 0.03327 0.05 0.18
KVBO 16 0.4612 0.11815 0.29 0.63
FKO 16 2.4519 1.43863 1.30 6.31
BKM 16 0.1491 0.033093 0.112 0.202
FKM 16 0.0553 0.028774 0.018 0.090
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OKM 16 0.0407 0.027327 0.006 0.095
NKM 16 0.0226 0.022943 0.002 0.079
AKO 16 0.0339 0.027848 0.003 0.097
OSKO 16 0.0735 0.053767 .009 168
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