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OZET

Firmalarwn, finansal durumlarimin faaliyet gosterilen sektorlere gore
farklilasp  farklilagsmadigimin  analizi  amaciyla  yapilan ¢calismamizda,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) imalat sanayi alt sektérlerinde
faaliyet gosteren 158 adet firma incelenmistir. Toplam 26 adet likitide, mali
yapi, faaliyet, karlilik ve borsa performans oranlari hesaplanmustir. Her bir
alt sektor icin oran ortalamalart hesaplannugtir. Bunlar arasinda anlamlt
Sarkliligin olup olmadig Anova ve Tukey testi ile arastirilmigstir.

ABSTRACT

158 firms in manufacturing sub-sector of Istanbul Stock Exchange
(IMKB) manufacturing industry are analyzed in our study which investigates
whether or not firms’ financial positions differ according to their sectoral
activities. A total of 26 rates of lquidity, financial structure, action,
profibility and stock market performance were measured. Mean rates were
calculated each sub-sector. Whether or not there is a significant difference
between these rates was analyzed using Anova and Tukey.

Finansal oranlar, imalat Sektorii, IMKB, Anova,
Financial ratios, Manufacturing Sector, IMKB, Anova,

1.GIRIS

Bir firmanin finansal durumu, firmanm biyiiklugi, sektordeki
rekabet durumu, faaliyet alani, ... vb degiskenlerden etkilenebilmektedir.
Firmanin finansal durumunu etkileyebilecek diger bir degiskeninde, firmanin
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faaliyet gosterdigi sektor oldugu dikkate alinmaktadir. Diger bir ifadeyle,
farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin finansal durumlarimin da
farklilik gostermesi olast bir durumdur. Ornegin dokuma-giyim esyas1 & deri
sektoriindeki bir firmanin karlilik oranlarinin, metal esya, makine & gerec
yapim sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin karlilik oranlarindan
farklilasmas1 miimkiin olabilmektedir.

Caligma, imalat sanayi firmalar1 {iizerinde gerceklestirilmigtir.
Tiirkiye’de sektorlerin dagilimina bakildiginda, imalat sanayi sektoriiniin ¢ok
onemli bir yere sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de imalat sanayi
sektortii, GSYIH’ya katki bakimindan hizmet sektoriiniin ardindan %33 ile
ikinci sirada gelmektedir. Sektor, dis ticaret kapasitesi ve istihdam kapasitesi
actlarindan da nemli bir yere sahiptir."

Bu kisa girisin ardindan c¢aligma literatiir arastirmasi ile devam
etmekte, ardindan sektor siniflandirmasi, arastirmanin verileri, aragtirmanin
yontemi, hipotezlerin sinanmasi ve analiz sonuglari ile siirmekte ve genel
degerlendirme ve sonug¢ kismi ile tamamlanmaktadir.

2.LITERATUR ARASTIRMASI

Firmalarin finansal durumunu ortaya koymakta kullanilan en 6nemli
araclardan biri, firmanin finansal tablolarindan yararlanarak tespit edilen
finansal oranlardir. Iste bu calismada, farkli sektorlerdeki firmalarin finansal
durumlarinin farklilagip farklilagsmadigi, firmalarin finansal oranlarindan
yararlanarak tespit edilmeye calisilacaktir.

Finans yazininda, firmalarin finansal oranlarinin farklilig: ile ilgili
yapilan caligmalardan bazilar1 sunlardir:

- Finansal  oranlarin  alt  sektorler bazinda  farklilasip
farklilagsmadigin1 aragtiran bir calisma Meri¢ tarafindan 1985
yilinda yapilmistir. Farkliliklar, gida & icki ve tiitiin, dokuma-
giyim esyast & deri, metal esya, makine & gere¢ yapim ve kimya,
petrol, kaucuk - plastik iiriinler sektorlerinde faaliyet gosteren 81
firma i¢in Cok Degiskenli Varyans Analizi ve Ana Bilesenler
Yontemi kullanilarak arastirilmistir 2,

- Unsal ve Benli ise, firmalar1 kiiciik ve biiyiik olarak siniflandirmis
ve firmalarin bu simiflandirma ile oranlart arasinda farklilik olup
olmadigin1 Hotelling T? istatistigi ile test etmistir 3,

' Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi Bagkanhg (KOSGEB)
Bolgesel Kalkinma Arastirma Raporu TRC 1 Gaziantep Alt Bolgesi (Gaziantep, Adiyaman,
Kilis) Ankara, 2005, 17

Oktay Kiigiikkiremitci, “Sektorel Farkliliklarin Finansal Oranlara Etkisi (1995 Yih icin
IMKB Uzerine Bir Varyans Analizi Denemesi)”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, Mart:
1997, s.6,

Aydin Unsal ve Yasemin Benli, “Isletme Biiyiikliigiiniin Tahmin: IMKB Gida-i¢ki ve Tiitiin
Sektoriinde Ampirik Bir Calisma”, Gazi Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi,
Cilt:6, Say1:2, 2004, s.3,

o
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- Bu konuda diger bir calismada, Benli tarafindan yapilmistir.
Calismada, 2002 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB’de) faaliyet gosteren sanayi isletmeleri bazinda, sektérel
farkliliklarin oranlar iizerinde bir farklilik yaratip yaratmadig1 yine
Cok Degiskenli Varyans Analizi ile test edilmistir 4

- Gubta (1969) 1961 ve 1962 yillar1 ile ilgili olarak yaptig1 kesit
analizinde imalat sektoriindeki firmalart alt sektor ve biiyiiklik
bakimindan ayrima tabi tutarak firmalarin oranlar1 arasinda
farklilik olup olmadigini korelasyon yontemi ile aragtirmistir °,

- Fadel ise 1968 ve 1973 wyillarina ait yaptifi c¢alismasinda,
biiyiikliik ve karliligin finansal oranlara etkisini incelemistir 6

- Cinca ve digerleri ise, Avrupa firmalarinda firma biiyiikliigiiniin
ve iilke farkliliginin etkisini anova, diskriminant ve kiimeleme
analizleri ile incelemistir ’.

3. SEKTOR FARKLILIKLARININ iMKB FIRMALARINDA
ARASTIRILMASI

3.1. Sektor Simflandirilmasi

Sektor farkliliklan ile ilgili yapilan ¢alismalarda, sektorler arasinda
yapilacak kargilastirmalarin saglikli olabilmesi, sonuglarin
karsilastirilabilmesi ve genellestirilebilmesi agisindan, sektorlerin birbirine
yakin olarak alindiklar1 gozlemlenmistir. Bu acidan calismanuzda IMKB
imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar secilmistir. Imalat
sanayinin IMKB icindeki pay1 sirket sayis1 bakimindan 2006 yili itibariyle
163 adettir. Ancak toplam imalat sanayi i¢inde firma sayis1 bakimindan
kismen diisiik olan diger imalat sanayi alaninda faaliyet gosteren 3 firma
(Adel Kalemcilik, Goldas Kuyumculuk ve Serve Kirtasiye) ile orman
tirtinleri ve mobilya alaninda faaliyet gosteren 2 firma (Kelebek Mobilya ve
Gentag) kapsam dis1 tutulmustur. Boylece calismada incelenen firma sayisi
(158 adet firma) 2006 yilinda faaliyet gosteren firmalarin yaklasik %55°1 gibi
yiiksek bir orana karsilik gelmektedir.

Imalat sanayindeki firmalar simflandirilirken IMKB’nin sektor
siniflandirmasina bagh kalinarak (orman {iriinleri-mobilya ve diger imalat
sanayi sektorleri hari¢), 7 alt sektor belirlenmisti. IMKB alt sektor
simflandirmasi ve 2006 yil1 itibariyle soz konusu sektorlerdeki firma sayilari
Tablo 1’de verilmistir:

Yasemin Benli, “Sektorel Farkliliklarn Oranlar Uzerine Etkisi, Ampirik Bir Calisma” Gazi
Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi Say1:16, 2005, s. 16

Manak Gupta, “The Effect Of Size, Growth and Industry on the Financial Structure Of
Manufacturing Companies”, Journal Of Finance, 517-529, vol. 24, issue 3, 1969, s.517

Unsal ve Benli, s.5,

Serrano Cinca, - Mar Molinero and Gallizo Larraz, “Country and size effects in financial
ratios: A European perspective”, Global Finance Journal 16, 2005, s. 28
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Tablo 1: incelenen Sektérler, Kodlart ve Firma Sayilar

T Sektorler Firma Sayilar1
1 Gida, I¢ki Ve Tiitiin 23
2 Do Dokuma, Giyim Egyas: Ve Deri 30
3 Kagt Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yayin 14
4 Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastik Uriinler 23
5 Tas — Topraga Dayal1 Sanayi 27
6 Metal Ana Sanayi 15
7 Metal Esya, Makine Ve Gere¢ Yapim 26

3.2. Arastirmanin Verileri

Arastirmada IMKB’de faaliyet gosteren firmalarin verileri,
IMKB’nin internet sitesinden temin edilmistir. 2006 yili hem, s6z konusu
yilda, firmalarin faaliyetini etkileyecek ekonomik dalgalanmanin olmamasi,
hem verilerin giincelligi hem de daha O©nceki caligmalarla kiyaslama
yapilabilinmesi agisindan tercih edilmistir.

Finans literatiirinde  finansal  oranlar  cesitli  sekillerde
siniflandirilmistir.

Weston ve Brigham, finansal oranlari, likidite oranlari, varlik
yonetim oranlari, bor¢ yonetim oranlari, karlilik oranlar1 ve piyasa degeri
oranlart olmak iizere 5 kategoride degerlendirmistir 8 Kallunki ve digerleri
ise, karlilik, finansal kaldirag, likidite, calisma sermayesi ve nakit akis1 olmak
lizere 5 grupta toplamustir °. Ceylan ise yine 5°li bir gruplandirma yaparak
mali yapi, likitide, karlilik, faaliyet ve borsa-performans oranlari olarak
degerlendirmistir 10 Caligma, borsada faaliyet gosteren firmalar1 da kapsadigi
icin besli bir siniflandirma esas alinarak, likitide, mali yapi, faaliyet, karlilik
ve borsa performans oranlart hesaplanmigtir. Hesaplanan oranlar Tablo 2’de
verilmistir:

Fred Weston and Eugene Brigham, “Essentials Of Managerial Finance”, The South-West
Press, India, 1993, s. 53

Juha Kallunki - Tepoo Martikainen and Jukka Perttunen, ‘“The Proportionality Of T Nancial
Ratios:implications For Ratio Classifications”, Applied Financial Economics, 6, 1996, 5.536

10" Ali Ceylan, “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Kitabevi, 8. Baski, Bursa, 2003, 5.39
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Tablo 2: Hesaplanan Oranlar

Kodu LiKiTIDE ORANLARI
X1 Cari Oran
X2 Hazir Deger Orani (Hazir Deger/Kisa Vadeli Borg)
X3 Stoklar/Donen Varliklar
X4 Kisa Vadeli Ticari Alacaklar/Toplam Aktifler
X5 Donen Varliklar/Toplam Aktifler
X6 Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler
Kodu MALI YAPI ORANLARI
X7 Kaldirag Orani (Toplam Bor¢/Toplam Varlik)
X8 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg
X9 Toplam Borg/Oz Kaynak
X10 Odenmis Sermaye/Oz Kaynak
X11 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Varlik
X12 Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varlik
X13 Maddi Duran Varlik/Oz Kaynak
X14 Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli Borg
X15 Maddi Duran Varlik/Toplam Borg
X16 Kisa Vadeli Mali Bor¢lar/Toplam Borglar
Kodu DEVIR HIZI ORANLARI
X17 Alacak Devir Hizi1 (Net Satiglar/Ticari Alacaklar)
X18 Stok Devir Hiz1 (Net Satiglar/Stoklar)
X19 Oz Kaynak Devir Hizi (Net Satislar / Oz Kaynak)
X20 Aktif Devir Hiz1 (Net Satiglar/Toplam Aktif)
Kodu KARLILIK ORANLARI
X21 Briit Kar Marj1 (Briit Kar / Net Satiglar)
X22 Net Kar Marji1 (Net Kar / Net Satiglar)
X23 Net Kar/Toplam Aktif
X24 Faaliyet Kar1/Net Satig
X25 Faaliyet Giderleri/Net Satig
Kodu BORSA PERFORMANS ORANLARI
X26 Fiyat/Kazang¢ Orani

33. Arastirmanin Y ontemi

Aragtirmanin amaci, sektorel farkliligin oranlar iizerinde farklilik
yaratip yaratmadigim test etmek oldugundan, tek yonlii varyans analizi

(Anova) kullanilmastir.

Varyans analizi, iki veya daha fazla ortalama arasindaki fark olup
olmadigim test eden bir yontemdir. Varyans analizinin uygulanmasi igin

. 11
gerekli olan varsayimlar sunlardir " :

1 Aziz Akgiil ve Osman Cevik, “Istatistiksel Analiz Teknikleri “SPSS’te
Isletme Yonetimi Uygulamalart”, Emek Ofset, Ikinci Baski, Ankara, 2005, s.195
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Rastgele ornekleme,

Bagimsiz orneklemler,

1

2

3. Her 6rneklem icinde bagimsiz gozlemler,

4. Normal evrenlerden 6rneklem elde edilmesi,
5

Varyanslarin esit olmasi

Ik tic varsayim, orneklemin seciminde taraf tutulmadifi siirece
saglandig1 kabul edilmektedir ',

Calismanin verilerinin normallik varsayimini saglayip saglamadigi
SPSS programindaki histogramlar, varyanslarin esitligi ise Levene testi ile
test edilmistir. Yapilan testlerin ardindan bazi verilerin s6z konusu
varsayimlart  saglamadigi  gozlemlenmistir.  Verilerin  varsayimlari
saglamamalart durumunda, verilerin doniistiiriilmesi giindeme gelmektedir.
Ancak 6rneklem biiyiikliigii 30’dan biiyiik ve 6rneklem biiyiikliikleri arasinda
fazla farkliligin olmadigi durumlarda doniistirme yapilmamasi tavsiyesi
edilmektedir . Calisma doniistirme yapilmasimin tavsiye edilmedigi
durumlar1 kapsadigindan, calisma verilerinden normallik varsayimina
uymayan veriler doniistiirilmemis, so6z konusu veriler analiz disinda
tutulmustur. Kaldi ki, doniistirme isleminin her zaman kesin bir sonug
getirmedigi, doniistiiriilmiis verilerin analiz sonuglarinin yorumlanmasinin
zor oldugu ve doniistiiriilmiis verilerin, analizi daha da karmasiklastirdigi
ifade edilmektedir *.

Aragtirmanin verileri, varyans analizine uygun hale getirildikten
sonra, arastirmanin hipotezlerinin sinanmasina gecilmigtir. Arastirmada
sianacak yokluk hipotezi $oyle olusturulmustur:

Ho: Tmalat sanayi alt sektorlerinin finansal oran ortalamalart
arasinda anlamli farklilik yoktur.

Alternatif hipotez ise su sekilde olusturulmustur:

H1: Imalat sanayi alt sektorlerinin finansal oran ortalamalar
arasinda anlamli farklilik vardar.

Her bir oran i¢in sinanacak olan hipotezler sonucunda, farkliligin
tespit edilmesi durumunda, farkliliklarin hangi alt sektorler arasinda var
oldugunu tespit etmek amaci ile Post Hoc testlerinden Tukey testi
kullanilmustir.

3.4. Hipotezlerin Sinanmasi ve Analiz Sonuclar1

Yapilan varyans analizi sonucunda, %5 anlamlilik seviyelerinde, alt
sektorler arasinda anlamli farkliliklara neden olan finansal oranlar Tablo 3’de
verilmistir:

12 Akgiil ve Cevik, 5.201,

3 Akgiil ve Cevik, 5.203,

'*" Eroglu, Abdullah , “Cok Degiskenli istatistik Tekniklerinin Varsayimlar1”, SPSS Uygulamal
Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Asil Yayinevi, Ankara, 2005, 207-236, 5.222
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Tablo 3: Anlaml Degigkenler

FINANSAL ORANLAR % 5 Anlamlilik Seviyesindeki Oranlar
Likidite oranlar1 X3 0,020
X4 0,028
X7 0,050
Mali yap1 oranlari X10 0,012
X11 0,000
X15 0,000
X18 0,001
Faaliyet oranlar1 X19 0,001
X20 0,000
X21 0,000
Karlilik oranlari X22 0,001
X23 0,000
X24 0,000
Borsa performans orani X26 0,000

Sektorler arasinda anlamli farkliliga sahip olan degiskenlerin
agirlikli olarak mali yap1 ve karlilik oranlarinda oldugu gozlemlenmektedir.
Likidite ve faaliyet oranlarinda ise daha az farklilik goriilmektedir.

Aralarinda anlamli farklilik bulunan oranlarin hangi sektorler
arasindaki farkliliktan kaynaklandigi ise Tukey testi ile analiz edilmistir.
Tukey testi sonucu Tablo 4’de verilmigtir:
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Tablo 4: Aralarinda Anlamli Farklilik Bulunan Sektorler

2009

Oran Sektorler Deger
X 20 2-4 0,52
2-6 -0,47
2-7 -0,55
2-3 -0,12
X2l 2-5 -0,2
7-5 -0,15
X 22 2-5 -0,35
2-5 -0,15
X23 1-5 -0,17
2-5 -0,26
X 24 1-5 -0,25
6-5 -0,2
X 26 2-4 -1,15
2-5 -0,67
X3 6-5 0,16
X7 2-5 0,2
1-3 0,36
X 10 1-6 0,34
1-7 0,32
2-5 0,23
X11 7-5 0,25
1-5 0,23
2-5 -1,23
1-5 -1,4
X 15 4-5 -1,11
6-5 -1,07
7-5 -1,54
X17 2-1 -2,41
2-4 -3,54
X 18 2-5 -3,00
1-4 -3,69
1-5 -3,15
X 19 4-5 1,86
7-5 1,81

Anova analizinde tespit edilen anlamli farkliliklarin hangi sektorler
arasinda soz konusu oldugunu gozlemlemek amaciyla yapilan Tukey testi
sonucunda ortaya ¢ikan bulgular ve bu bulgularin degerlendirilmesi asagida

yapilmugtir:

- LIKIDITE ORANLARI

Aragtirma kapsaminda degerlendirilen 6 adet likidite oranindan
sadece stoklarin donen varlik igindeki oranini ifade eden stoklar / donen

varliklar orani istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Stoklar/ donen varliklar oranindaki anlamlilik diizeyi 0,022 olarak
gerceklesmistir. Farkin hangi sektorler arasinda oldugunun anlasilmasi i¢in
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yapilan Tukey testi sonucunda soz konusu oran agisindan metal ana sanayi
sektoriindeki firmalarin stok / donen varlik oranlarinin, tas & topraga dayal
sanayi sektoriindeki firmalarin oranlarindan fazla oldugu goriilmiistiir. Bunun
nedeni de 2005, 2006 yillarinda 6zellikle insaat sektoriindeki firmalarin ¢ok
hizl1 biiylimesinin, insaat firmalarinin iretim ve satig hacimlerine yansimasi
olabilir.

- MALI YAPI ORANLARI

Aragtirma  kapsaminda degerlendirilen 10 adet mali yap:
oranlarindan kaldirag orani, 6denmis sermaye / 6z kaynak orani, kisa vadeli
yabanci kaynak / toplam aktif orani ve maddi duran varlik / toplam borg
oranlari istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Kaldira¢ oramindaki anlamlilik diizeyi 0,05 olarak gerceklesmistir.
Anlaml farkin Tukey testine gore nedeni; dokuma-giyim esyasi & deri
sektoriindeki firmalarin s6z konusu oranlarinin tas & topraga dayali sanayi
sektoriindeki firmalarin oranlarindan yiiksek olmasidir. Bunun nedeni de tag
& topraga dayali sanayi sektoriiniin bu yillardaki is hacminin yiikselmesinin
bu sektordeki firmalarin yabanci kaynak ihtiyacinin azalmasiyla ilgili
olabilir.

Odenmis sermaye / 07 kaynak oramindaki anlamhlik diizeyi 0,012
olarak gerceklesmigstir. Anlaml farkin Tukey testine gore nedeni; gida & igki
ve tiitiin Sektoriindeki firmalarin bu oranlarinin, kagit & kagit tirtinleri, basim
- yayin, metal ana sanayi ve metal esya, makine & gere¢ yapim sektoriindeki
firmalarin bu oranlarindan daha yiiksek olmasidir. Bu durum, gida & icki ve
tiittin sektorti firmalarinin s6z konusu yillarda 6z sermayelerini artirmalari
seklinde yorumlanir ki bu durumda mali yapimin saglamlagsmast anlaminda
olumlu bir durumdur.

Kisa vadeli yabanct kaynak / toplam aktif oranimdaki anlamlilik
diizeyi 0,00 olarak gerceklesmistir. Anlaml farkin Tukey testine gore nedeni;
dokuma-giyim esyas1 & deri, Metal metal esya, makine & gere¢ yapim ve
gida & icki ve tiitiin sektoriindeki firmalarin bu oranlarinin tag & topraga
dayali sanayi sektoriindeki firmalarin bu oranlarindan yiiksek olmasidir.
Bunun nedeni de tas & topraga dayali sanayi sektoriiniin diger sektorlere gore
daha az yabanci kaynak kullanmasi, cogunlukla 6z kaynaklarini kullanmalari
olabilir. tas & topraga dayali sanayi sektoriindeki firmalarin kaldira¢ oranlari
da, bu orana paralel sekilde diisiik olarak gozlemlenmisti.

Maddi Duran Varlik / Toplam Bor¢ oramindaki anlamlilik diizeyi
0,00 olarak gerceklesmistir. Anlamli farkin Tukey testine gére nedeni;
dokuma-giyim esyas: & deri, gida & igki ve tiitiin, kimya, petrol, kauguk -
plastik iriinler, metal ana sanayi ve metal esya, makine & gere¢ yapim
Sektoriindeki firmalarin bu oranlarimin, tas & topraga dayali sanayi
sektoriindeki firmalarin bu oranlarindan daha diisiik olmasidir. Bunun da
nedeni analizin yapildigi yil ve Onceki yillardaki tas & topraga dayal
sanayinin hizli gelismesine paralel olarak yatirima gitmis olmalar1 olabilir.
tas & topraga dayali sanayi sektorii firmalarinin kaldira¢ oranlar1 da kismen
diisiik olarak gézlemlenmesi bu durumu teyit eder niteliktedir.
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- FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hizi Oranmindaki anlamhilik diizeyi 0,051 olarak
gerceklesmistir. Anlamli farkin Tukey testin gore nedeni; dokuma-giyim
esyasit & deri sektoriindeki firmalarin bu oranlarinin gida & igki ve tiitiin
sektoriindeki firmalarin bu oranlarindan diisiik olmasidir. Bunun nedeni de
gida {iiriinlerinin satisinda uygulanan kredi vadeleri ile giyim iiriinlerinin
satisinda uygulanan kredi vadeleri arasindaki farklilik olabilir. Ciinkii genel
itibariyle gida iriinlerinde daha kisa vadeli kredili satislar yapilmasina
ragmen giyim iriinlerinde daha uzun vadeli kredili satiglar yapilmaktadir.
Dolayisiyla dokuma-giyim esyast & deri sektoriinde ticari alacaklarin
ortalama tahsil siiresi gida sektoriine gore daha uzundur.

Stok Devir Hizz oraninin anlamlilbik diizeyi 0,001 olarak
gerceklesmistir. Anlamli farkin Tukey testine gore nedeni; dokuma-giyim
esyasi & deri ve gida & igki ve tiitiin Sektoriindeki firmalarin bu oranlarinin
hem kimya, petrol, kaucuk - plastik iirtinler hem de tas & topraga dayal
sanayi sektoriindeki firmalarin bu oranlarindan diisiik olmasidir. Bu durumu,
gida & icki ve tiitin ve giyim esyasi sektoriindeki firmalarin, donen
varliklarin1 degerlendirmede etkin olamadiklart seklinde degerlendirmek
miimkiindiir. gida & igki ve tiitiin, giyim esyasi sektorii ve gida & icki ve
titin - sektoriindeki firmalarin varliklarimt etkin kullanamamalarinin  bir
sonucu olacak ki, s6z konusu sektorlerin karlilik oranlari diger sektorlere
kiyasla daha diisiik olarak gozlemlenmisgtir.

Oz Kaynak Devir Hizi oranmin anlamlilik diizeyi 0,001 olarak
gerceklesmistir. Anlamli farkin Tukey testine gore nedeni; kimya, petrol,
kauguk - plastik iiriinler ve metal esya, makine & gere¢ yapim sektoriindeki
firmalarin bu oranlarinin tas & topraga dayali sanayi sektoriindeki firmalarin
bu oranlarina gore yiiksek olmasidir. Oranin diisiik olmasi, diisiik bir 6z
kaynak ile satig yapildigr anlamindadir ki bu durum da firmanin mali yapisi
acisindan olmasa da, performanst agisindan olumlu bir durumdur.

Aktif Devir Hizi anlamhlk diizeyi 0,000 olarak gergeklesmistir.
Anlamh farkin Tukey testine gore nedeni; dokuma-giyim esyast & deri
sektoriindeki firmalarin bu oranlarinin metal esya, makine & gere¢ yapim ve
metal ana sanayi sektoriindeki firmalarin bu oranlarindan diisiik, kimya,
petrol, kauguk - plastik iiriinler sektoriindeki firmalarin da bu oranlarindan
yiiksek olmasidir. Oramin yiiksekligi, toplam aktifin degerlendirilmesi
acisindan olumlu bir durumdur.

- KARLILIK ORANLARI

Degerlendirmeye alinan 5 adet karlilik oranlarindan faaliyet giderleri
/ net satig oramt digindaki diger 4 karlilk oranmi agisindan alt sektorler
acisindan anlamli farkliliklar tespit edilmistir.

Briit Kar Marji  orammmin  anlamlilik  diizeyi 0,000 olarak
gerceklesmistir. Anlamli farkin Tukey testine gore nedeni; dokuma-giyim
esyas1 & deri sektoriindeki firmalarin kagit & kagt iiriinleri, basim - yayin ve
tas & topraga dayali sanayi sektoriindeki firmalarin bu oranlarina gére daha
diisiik, ayn1 oran agisindan metal esya, makine & gere¢ yapim sektoriindeki
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firmalarin tas & topraga dayali sanayi sektoriindeki firmalarin oranlarindan
daha diisiik olmasidir.

Net Kar Marji oraninin  anlamlilik  dizeyi 0,001 olarak
gerceklesmistir. Anlaml farkin Tukey testine gore nedeni; dokuma-giyim
esyas1 & deri sektoriindeki firmalarin oranlarimn tas & topraga dayali sanayi
sektoriindeki firmalarin oranlarina gére daha diisiik olmasidir.

Net Kar / Toplam Aktif oranimin anlamlilik diizeyi 0,000 olarak
gerceklesmistir. Anlamli farkin Tukey testine gore nedeni; gida & igki ve
tiitlin ve dokuma-giyim esyas1 & deri sektoriindeki firmalarin tas & topraga
dayal1 sanayi sektoriindeki firmalarin oranlarina gore daha diisiik oldugudur.
Bu durumun nedeni olarak, s6z konusu iki sektorde, satiglarin azligini
gostermek miimkiindiir. Clinkii her iki sektoriin de stok devir hizlarinda
anlamli diigiikliikler gézlemlenmisti.

Faaliyet Kari / Net Satis orammin anlamlhilik diizeyi 0,000 olarak
gerceklesmistir. Anlamli farkin Tukey testine gére nedeni; tas & topraga
dayali sanayi sektoriindeki firmalarin gida & icki ve tiitlin, dokuma-giyim
esyast & deri ve metal ana sanayi sektoriindeki firmalarin oranlarina gore
daha diigiik olmasidir.

- BORSA PERFORMANS ORANLARI

Borsa performans orani agisindan ise, dokuma-giyim esyasi & deri
sektoriindeki firmalarin borsa performanslarinin kimya, petrol, kauguk -
plastik iirtinler ve tas & topraga dayali sanayi sektoriindeki firmalara kiyasla
daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. Bunun nedeni de dokuma-giyim esyast
& deri sektoriindeki briit kar marji ve net kar marjinin diisiik olmasinin
yatirrmcilarin bu sektorlerdeki firmalara iligkin beklentilerini etkilemesi
olabilir.

4. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Imalat sanayi alt sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin, finansal
oranlarinin farklt olup olmadigin tespit amaciyla yapilan ¢calismamizda, mali
yapt ve karlilik oranlarinin, genel itibariyle sektorler arasi farkliliklari
aciklayabildikleri gozlemlenmistir. Bu agidan g¢alismamizin sonuglart bu
konuda daha 6nce gerceklestirilen calismalarin bulgulari ile ortiismektedir.

Yapilan Anova analizi sonuclarina gore ozellikle tas & topraga
dayali sanayi sektorii, gida & icki ve tiitiin sektorii ve dokuma-giyim esyasi
& deri sektoriiniin diger sektorlere gore gesitli oranlarda anlaml farkliliklarin
oldugu sektorler oldugu goriilmiis, kagit & kagit iiriinleri, basim - yayin
sektoril ile kimya, petrol, kauguk - plastik tiriinler sektoriintin oranlarinin ise
genellikle sektorler ortalamasina yakin oldugu gozlemlenmistir.

Firmalarin likitide oranlarinin alt sektorler itibariyle ¢ok fazla
farklilik gostermedigi gézlemlenmistir.

Firmalarin mali yap: oranlari agisindan bakildiginda ise, gida & icki
ve tiitlin sektorii ve tas & topraga dayali sanayi firmalarimn ise, difer
sektorlere kiyasla mali yapisinin daha saglam oldugu gozlemlenmistir.
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Faaliyet oranlari agisindan ise, dokuma-giyim esyast & deri
sektoriindeki ~ firmalarin ~ faaliyet  etkinliginin daha az  oldugu
gozlemlenmektedir.

Karlilik oranlar1 agisindan ise, tas & topraga dayali sanayi
sektoriindeki firmalarin genelde daha iyi durumda olduklari, buna karsilik
dokuma-giyim esyas1 & deri sektoriindeki firmalarin diger sektordeki
firmalara kiyasla karlilik acgisindan daha kotic durumda  olduklar:
gozlemlenmistir.

Dokuma-giyim esyast & deri sektoriindeki firmalarin karlilik
oranlarindaki bu olumsuz tablo, kendini borsa performans oranlarinda da
gostermektedir.
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