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1. GIRIS
hd sletmelerin varliklarini devam ettir
Imek, faaliyette bulunduklar1 pazarda
etkinliklerini arttirabilmek ve igletme
ile ilgili taraflarin beklentilerini kargilayabilmek
icin biiylimeleri ve geligmeleri gerekmektedir.
Igletmeler sinerji ve deger yaratma yoluyla ce -
sitli biiyiime stratejileri izleyebilirler. Secilecek
strateji ne olursa olsun amag, daha gii¢lii olmak-
tir. Bilyiime bir siirectir ve bu siire¢ sonunda ig-
letmeler belirli bir biiyiikliige ulasirlar. Fakat
tnemli olan biiyiik veya kiiciik olmak degil, ig-
letme giderleri ile gelirleri arasinda en uygun
dengeyi kuran bir biiyiikliige ulagabilmektir.

Isletme ile ilgili olan taraflar, cesitli ka-
rarlar alabilmek, bunlarn uygulama sonuglarin
gorebilmek ve stratejilerini belirleyebilmek icin
finansal bilgilere ihtiya¢ duyarlar. Bu bilgiler,
isletmelerin finansal tablolarindan elde edil-
mektedir. Finansal tablolardaki ham verilerin,
bilgi kullanicilari i¢in anlamlr hale getirilmesi f+
nansal analiz teknikleri ile olur. Finansal analiz
tekniklerinden kullanimu en kolay ve en yaygin
olami, oran analizi teknigidir. Bilgi kullanicilar-
nin kararlarina dayanak tegkil eden finansal
oranlarin, biiyiime siirecinde ve biiyiime sonun-
da belirli bir biiyiikliige ulagma ile degisme
gosterip gostermediginin aragtirnlmasi Snemli
bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir

2ISLETMELERDE BUYUME VE
BUYUKLUK

Isletmelerin gelirlerini arttirmasi, toplu-
ma faydali olmasi, her giin degigen ve ¢egitlenen
tiiketici arzu ve isteklerine cevap verebilmesi ve
varliklarim siirdiirebilmeleri gibi konular giinii
miiz igletmecilerinin cevap aradiklan sorularin
baginda gelmektedirler.

2.1. Bir isletme Amaci Olarak Biiyiime

Biiyiime, bagarilmasi kolay olmayan, fa-
kat igletmenin varligim devam ettirmesi, etkinly

g1 ve yarattig1 olumlu sonuglar agisindan pek ¢cok
igletme tarafindan benimsenen bir amagtit

Biiyiime belli bir zaman siireci i¢inde 1§ -
letmenin belli bir Slgekten baglayarak yapisini
olugturan maddi ve begeri unsurlarda meydana
gelen niteliksel ve niceliksel bir dizi degisim ve
geligim faaliyetidir'. igletmelerin biiyiirken da-
ha az problemle kargilagmalar i¢in, her seyden
tnce, biiylimenin yonetilmesi gereken bir siireg
oldugu kabul edilmelidir. Tsletmeleri biiyiimeye
iten ¢egitli giidiiler vardir. Bir igletmeyi biiyii-
meye iten en temel giidii ekonomiktir. Igletme-
ler biiyiiyerek maliyetlerini diigiirme, tiretim ka -
litesini arttirma, pazarlarim genigletme, biiyiime
ile saglanacak olan finansal kolayliklardan ya-
rarlanma vb. konularda avantajlar elde etmek
isterler. Bagka bir deyigle, biiyiik clcekte tire -
timde bulunmamin sagladig iistiinliiklerden ya
rarlanmak isterler. Biiyiime giidiisii, sadece eko-
nomik kaynakli degildir. Biiytime isteginde psi-
kolojik etmenler de etkili olmaktadir Biiytk ra-
kipler kargisinda ezilme korkusu, eskimig olma
kaygisi, dinamizm, basarili olma, yaraticilik gibi
psikolojik etmenler de isletmeleri biiylimeye
yoneltir.

Isletmelerin varliklarim siirdiirmek icin
izleyebilecegi en belirgin stratejiler biiyiimeye
dayalidir Biiyiime stratejileri kiiciik, orta ve bii-
viik igletmelerde farklilik gosterdigi gibi iglet-
melerin kendi i¢ imkanlariyla bagka firmalar
satin almalar1 veya kaynaklarim bagka firmalar
la birlestirmeleri geklinde de olabilmektedir . Ig-
letmeler sinerji ve deger yaratma yoluyla cesit -
li biiyiime stratejileri izleyebilirler”.

2.2. isletme Biiyiikliigiiniin Anlam ve
Onemi

Isletmelerin kurulug yeri ile ilgili aragtir -
malar yapilirken ve belirli bir karara varilirken,
tizerinde durulan temel konulardan birisi de, 1§ -
letmelerin hangi biiyiikliikte kurulacagidir Iglet-
melerin biiyiikliige iligkin verecegi kararlarda

1 Kogel, Tamer, Biiyiiyen isletmelerde Karsilasilan Yonetim Ve Organizasyon Sorunlary, IT O Yayinlart No:32, Istan

bul, 5.9. 1993.

2 Kim, W.Chan ve Mauborgne Renee, Biiyiime Stratejileri, (Cev: Levent Cinemre) Harward Business Review Dergisin-

den Se¢meler, MESS Yayinlari, Istanbul , s.43. 1999.
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temel hedef, igletme giderleriyle gelirleri arasin-
da en uygun dengeyi kuran bir biiyiikliigiin sap-
tanabilmesidir. Bu kararda, aym daldaki ve ben-
zer dallardaki igletmelerin biiyiikliiklerini ince -
lemek, bunlarla kargilagtirmalar yapmak yararli
sonuglar verecektir.

Isletme biiyiikligi kavrami, somut bir
biitiinliigii belirtmesine kargin gercekte belirlen-
mesi kolay bir konu degildir. Igletme biiyiikliigii
kavramini goyle tanimlayabiliriz: igletmenin bii-
yiikliigii, girisim tarafindan bir araya getirilen
iiretim araglarinin tiimiiniin hacmidir®. Igletme -
lerin biiyiikliikleri ile ilgili degetlendirmeler ya-
parken, cok cesitli Sl¢iitlerin kullanilabilecegini
goriiriiz. Soézgelimi, hiikiimetlerin biiyiikliikle
ilgili dlciitleri ile meslek kuruluglarimin dlgiitle-
11 ya da uluslararas: orgiitlerin ol¢iitleri birbirin -
den farkli olmaktadir Bu farkhilik ilgili kurulug-
larin degerlendirme amaclarina gére olugmakta-
dir.

Ulkemizde ise, kiiciik, orta ve biiyiik ig -
letmelerin tanimlanmast ve sinirlart konusunda
heniiz objektif bir tanimin bulunmadi g1, konuyla
ilgili literatiirde de a¢ik¢a vurgulanmaktadir Ul -
kemizde isletme biiyiikliigiinii belirlemede fark -
l1 dlgiitlerin kullanilmasi, konuyla ilgili kurum-
larin farkli amaglarindan da kaynaklanmaktadir
Bu kurumlar, sunduklart hizmetlere uygun ola-
bilecek stmflamay1 benimsemekte ve yillar itiba
riyle biiyiiyen ve degisen ekonomik yapiya pa-
ralel olarak da olgiitlerin stmirlan degismektedir

Isletme biiyiikliigii bir igletmenin iktisadi
faaliyet hacmi ve kapasitesi olarak tammlanit
Bu faaliyet hacminin veya igletme biiyiikliigii -
niin olgiilmesi de belirli dlciitlere dayandirilir
Burada genel olarak baglica iki 6l¢iit grubundan
s6z edebiliriz: Nitel Olgiitler ve Nicel Olgiitler™.

Isletmelerin biiyiik ya da kiiciik olup ol -
madiginin belirlenmesinde kullanilan nitel ve nt
cel olciitlerin her igletme i¢in uygulanmasi, bir-

takim yanligliklara sebebiyet verebilir Bu yiiz-
den bu &lgiitler, aym sektordeki benzer igleri ya-
pan igletmeler arasinda kullanildiginda daha an
laml sonuglar ortaya cikabilecektir Ayrnica, bii-
yiikliigli sadece bir Slgiite gore tespit etmenin
sakincalarin1 bir dereceye kadar ortadan kaldir
mak icin, ikinci bir Slciitiin kargilagtirma icin
alinmasi yerinde olacaktir

3. iISLETME BUYUKLUGU VE Fi-
NANSAL ORANLAR ARASINDAKI ILISKi

3.1. isletme Biiyiikliigii, Finansal Ana-
liz ve Oran Analizleri

Biiyiime, isletme ile ilgili taraflarn ya-
kindan ilgilendigi ve bu taraflar acisindan da
snemli sonuglar doguran bir olaydir Bu neden-
lerle isletmeyle ilgili bilgi kullanicilarinin bilgi
beklentileri de biiyiime ile birlikte degigime ug-
rayacaktir Bagka bir ifade ile biiyiik bir iglet-
meyle, kiiciik bir igletmenin mali analizi yapili-
ken beklentiler farklilagabilecektir.

Ortaklar, yonetimi aklamak ve koydukla-
1 sermayenin korunup korunmadigini, dénemin
kar ile igletmenin kar dagitma giiciinii anlaya
bilmek i¢in bilgi ihtiyac i¢indedirler Isgletme
personeli ve onun sendikasi, ticret artig1 ve diger
sosyal haklara iligkin taleplerini igletmenin fi-
nansal bilgilerine dayandirmak durumundadir’
Kredi verenler, igletmeye kredi agmanin riskini,
acilmug kredinin faiziyle birlikte geri doniip
donmeyecegini bilmek 1sterler Saticilar kendi-
sinden mal veya hammadde satin almak isteyen
isletmelerle ilgili olarak kredili satig karar ver-
mek i¢in veya kredili satiglarindan dogan ala
caklariin karg1 girketce ddenip ddenemeyecegi-
ni bilmek i¢in onlarin finansal bilgilerine gerek-
sinim duyarlar. Miigteriler, mal veya hammadde
sipariglerinin satict firma tarafindan zamaninda
saglanip saglanmayacagim belirlemede finansal
bilgiyi kullamir Devlet ise, igletmece Odenen
vergilerin dogrulugunu aragtirmada maliye ve

3 Karalar, Ridvan, Isletme Temel Bilgiler islevler, 6. Baski, Anadolu Universitesi Basimevi, Eskisehir, s.130. 1997.
4 Miiftiioglu, Tamer M. Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler Sorunlar ve Oneriler, 1. Baski, EGS Bank Ya-

yinlart No:1, Ankara, s.41-42. 1997.

5 Comlekgi, Ferruh "Finansal Kararlarda Kullanilacak Bilginin Mali Analizle Uretilmesi", Eskigehir Anadolu Universi-
tesi Tktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C:8, S:1-2, Eskigehir, s.3. 1990.
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ekonomi politikalarini belirlemede ve istatistik-
ler yapmada isletmelere iligkin bilgiye gereksi -
nim duyar.

Finansal tablolardan elde edilen verilerin
birbirleri ile olan iligkilerinin anlaml olarak ifa-
de edilmesi ve yorumlanmasina oran analizi adi
verilir. Finansal tablolardaki kalemler arasinda
iligkiler cok sayida olacagi i¢in bir¢ok oran he-
saplanabilir. Finansal analiz i¢erisinde kullaninm
en kolay teknik olan oran analizleri, analistlerin
bir ¢ok ihtiyacina cevap verebilecek derecede
genigtir. Biiylik miktardaki finansal verileri
tzetlemek ve igletmelerin performanslarini kar-
silagtirmak icin uygun bir aragtir®. Oran analiz-
leri, bir igletmenin tek bir yilina veya birden cok
yilina ait analizlerde kullanildig1 gibi, farkli iglet
meler arasindaki kargilagtirmalarda da kullanr
labilmektedir.

Finansal oranlar, baglangicta muhasebe-
ciler ve analistler tarafindan gelecekteki finan-
sal degisiklikleri 6ngdrmek, kar marjiyla bekle-
nen satiglart carpmak yoluyla gelecekteki kar
tahmin etmek i¢in kullanilmigtic Daha sonralari,
aragtirmacilar tarafindan kullanilan istatistiksel
modellerde baglica sirket bagarisizlii tahmini,
kredi derecelendirmesi, riskin degerlendirilmesi
ve ekonomik hipotezleri test etmek gibi amagla-
1 gerceklestirmede kullanmilmaya baglanmisglar-
dir’. Genel olarak finansal oranlar asagidaki gi-
bi siniflandinlabilir

v Likidite oranlari, igletmenin (kisa vadeli)
bor¢ 6deme giiciinii 6l¢en oranlardit

¢ Faaliyet oranlar, igletmenin faaliyetleri-
nin verimliligini 6l¢en oranlardir.

¢ Mali yapr oranlari, igletmenin kaynak
yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ddeme gik

ciintin Glciilmesinde kullamilan oranlar-
dir®

v’ Karlilik oranlar, igletmenin satiglarinin,
varliklarinin ve kaynaklarimin karliligim
tlgen oranlardir.

v’ Biiytime Hiz1 oranlarn ise, igletmenin sa
tiglarinin, varliklarinin ve kaynaklarinin
biiylime hizina yonelik finansal bilgi kul
lanmicilarina bilgi veren oranlardir

Biiyiik bir igletme, acaba biiyiikligiin ge-
tirdigi avantajlar elde edebilmis midir veya el-
de edebilecek midir? Beklenen maliyet azalisgla-
rim, optimal stok ve yiiksek kar hedeflerini ya-
kalayabilecek midir veya yakalayabilmig midir?
Analistler bu nedenlerle bir igletmenin analizini
yaparken icinde bulundugu sektor, rakipler ve
ekonomik kosullar gibi faktorleri dikkate aldik-
lart gibi igletmenin biiyiikliigiinii ve biiylime sii-
reci icerisinde olup olmadigini dikkate almalidix
lar.

3.2. isletme Biiyiikliigiiniin Finansal
Oranlar Uzerine Etkisini Aciklamayr Amac-
layan Calismalar

Finansal oranlar uzun yillardan beri cok
sayida aragtirmalara konu olmustur. Bu kisimda
igletmelerin davramglarni tammlayict ve agikla
yic1 aragtirmalardan, igletme biiyiikliigiiniin fi-
nansal oranlar iizerindeki etkisini agiklamaya
amaclayan caligmalardan bahsedilecektir.

3.2.1. Gupta’nin Calismasi

Manak Gupta, ¢alismasinda ABD’deki ig-
letmeleri baz alarak, biiyiikliik, biiyiime ve sa-
nayi dal ile ilgili olarak igletmelerin finansal
karakteristiklerini  aragtrmaktadr.” Gupta,
A.Chudson’in 1945 yilinda 1937 yili verileriyle
yaptig1 aragtirmada kullanmug oldugu yontemi,
1961-1962 yihi verilerine uygulamaktadir

Farkli sanayilerin sivrilmig 6zelliklerini
aksettiren, finansal oranlarda ortaya ¢ikan, sana-

6 Brealey, Richards A. vd. Principles of Corporate Finance, International Edition, Mc Graw Hill Book Company, New

York, s.439.1995.

7 Barnes, Paul " The Analysis and Use of Financial Ratios: A Review Article", Journal of Business Finance & Accoun-

ting, Vol 14, No:4, Winter 1987, s.449. 1987.

8 Akdogan, Nalan ve Tenker, Nejat, Finansal Tablolar ve Mali AnalizTeknikleri, 6. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara, s.610.

1998.

9  Manak, Gupta "The Effect Of Size, Growth and Industry On The Financial Structure Of Manufacturing Companies,"

Journal Of Finance. s.517-529, 1969.
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yiler arasi farkliliklarin bir modele uyup uymads
gim1 aragtirmak, Gupta’mn birinci amacidirikin-
ci amag, farkli biiyiikliikteki igletmelerin karli-
lik, borcluluk, likidite ve aktif kullanimlarinda
bir degisme olup olmadigimin belirlenmesidit
Gupta’nin iigiincii amaci ise, yillik biiytime hiz
larindaki farkliligin, igletmelerin finansal karak
teristiklerine etkisini aragtirmaktic

Gupta caligmasinda, 1961-1962 devresi
icin bir kesit analizi yapmustic Amerikan Vergi
Daireleri’nin gelir istatistiklerinden yararlana-
rak, devir hizi, kaldrac, likidite ve karlilik olmak
iizere dort grup oran hesaplamig ve bu oranlar)
siralamaya tabi tutarak sira korelasyonu yonte-
miyle analiz etmigtir. Gupta’nin aragtirmasinin
igletme biiyiikliigii ile ilgili sonuglar1 asagidaki
gibidir:

Gupta’nin aragtirmasinda, kiictik igletme-
lerin stok ve nakit devir hizlar yiiksek, ortalama
tahsil siireleri diisiik olarak bulunmugtur. Bu so-
nug, kiiciik igletmelerin fon bulmakta giicliige
ugramalarinin, mevcut kaynaklarim daha ekono
mik kullanmaya zorlamasi seklinde agiklanabi-
lir.

Duran varliklarin devir hizi oraminda, bii
yiikliikle anlamli derecede ters orantili oldugu
gozlemlenmigtir. Duran varliklarin devir hizi,
kiigiik igletmelerde daha yiiksek olarak bulun-
mu§tur.10

Gupta caligmasinda, toplam bor¢/toplam
aktif oranimn igletme biiyiikliigii ile negatif ilig-
kisi oldugunu bulmustur. Kiigiik igletmelerin
yeni hissedar bulmada ugrayabilecekleri giig-
liik, yeni pay senedi ¢ikarmanin igletmeye yiik-
leyecegi yiiksek maliyet ve yoneticilerin yeni
hissedar edinmeye karg1 hevessizlikleri, kiiciik
igletmeleri daha fazla bor¢lanmaya itebilir. Bu-
nun yanmnda, yine kiiciik igletmelerin uzun va-
deli bor¢ bulmakta da gii¢liige ugramalar1 do-
galdir Bu nedenle, kiiciik igletmelerin bor¢ ya-
pilarina bakildiginda, kisa vadeli borg/toplam

10 M. Gupta, a.g.e., s. 517-529
11 M. Gupta, a.g.e., s. 517-529.
12 M. Gupta, a.g.e., 8.517-529.

bor¢ oraminin (KVB/TB) kiigiik igletmelerde,
biiyiik isletmelerle kargilagtirmali olarak yiiksek
oldugu goriilmiigtiir'".

Kiiciik igletmelerde cari oran diigiik bu-
lunmugtur. Bunun nedeni, iki faktérle agiklana-
bilir. Daha ¢ncede deginildigi gibi, kiiciik iglet-
meler mevcut fonlarim1 daha ekonomik kullan
mak zorunda olduklarindan, stok devir hizlart ve
nakit devir hizlar1 yiiksek, ortalama tahsil siire-
leri kisa ve cari varliklarina bagladiklar: fon mik
tarn1 minimum diizeydedir Diger taraftan, fon
gereksinmelerini kisa vadeli fonlardan sagladik
larindan, kisa vadeli bor¢/toplam borg oranlar
yiiksektir. Bu iki faktor kiiciik igletmelerin cari
oranlarmm kiiciik olmasmi ag¢iklayabilmekte-
dir'™.

Satiglarin karliligi oram incelendiginde,
kiiciik igletmelerin biiyiik igletmelerle karsilag -
tirmal1 olarak daha diigiik bir orana sahip olduk
lar1 goriilmiigtiir. Bu, kiiciik igletmelerin biiytik
igletmelerin herkes¢e taninan mamulleriyle re-
kabet edebilmek i¢in kendi mamullerini daha
diigiik fiyatla satma mecburiyetlerinden ortaya
¢ikabilecegi gibi, ekonomik olmayan biiyiikliik
te tiretimde bulunmalarindan da kaynaklanabi
lir. Buna paralel olarak, kiiciik igletmelerin top-
lam varliklarinin devir hizi oranlan yiiksek bu
lunmusgtur. Sonug olarak, bu iki oranin belirledi-
g1 toplam varhiklarin karlilig1 orani, biiyiik iglet
melerle kiiciik igletmeler arasinda anlamli bir
farklilik gostermektedir

Bunun vami sira, 6z sermayenin karliligi
da, igletme biiyiikliigii ile ilgili olarak anlamls
bir farklilik gostermemektedir Daha 6nce de de-
ginildigi gibi, kiigiik isletmelerde toplam
borg/toplam aktif oram1 (TB/TA) daha biiyiiktiir
ve bu biiyiikliigiin pozitif etki yapmasi beklenir.
Toplam bor¢/toplam aktif oranin yiiksekligi ve
toplam borg i¢erisinde banka kredilerinin biiyiik
bir yer tutmasi, kiiciik isletmelerin riskini bi-
yiitmektedir. Bankalar, riskin yiiksek oldugu bu
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tip igletmelere krediyi daha yiiksek faiz oraniy-
la vermektedirler. Béylece, daha fazla kredi kul -
lanmanin 6z sermaye karliligina yapabilecegi
olumlu etki, daha yiiksek faiz 6demenin olum-
suz etkisi ile ortadan kalkmaktadir™.

3.3.2. Fadel’in Calismasi

Istatistiksel verilerin mevcut olmasi nede-
niyle Ingiliz Yap1 Sanayii'ni ele alan Hisham
Fadel, caligmasinda biiyiiklik ve karliligin
nansal oranlara etkisini aragtrmustic'* Buna ek
olarak, aragtirmasinda biiyiikliik farkini ve karlr
lik seviyesini tahmin etmeye yarayan bir model
de onermektedir. 1968 — 1973 yillan arasinda fi-
nansal tablolar1 yayimnlanmig olan 102 yapr iglet
mesi caligmanin kapsamina alinmig ve her iglet
mede 21 oran seg¢ilmistir. Fadel’in caligmasinin
igsletme biiyiikliigiiniin finansal oranlar iizerine
olan etkisiyle ilgili sonuclarn agagidaki gibi ol-
mugtur:

Igletme biiyiikliigini belirleyen kistas
olarak satig miktar secilmigtic Biiyiikliik ol¢ii-
sii olarak toplam aktifler yerine satiglarin kulla-
mlmasinin avantaji, aktif degerlerin belirlenme
sinde degisik isletmelerin kullanabilecekleri de -
gisik muhasebe yontemlerinin ve enflasyonun
etkilerini azaltabilmesidir.

Biitiin igletmeler i¢in hesaplanan satigla-
rim medyan degeri, igletmeleri biiyiik ve kiiciik
igletmeler diye iki gruba ayirmakta kullanilmg-
tic Daha sonra, her iki grup i¢in 21 oramin orta-
lamalar1 hesaplannug ve oranlarimin ortalamala
rimn iki grupta istatistiksel olarak anlamli dere-
cede farkli olup olmadigr aragtirilmugtir Kullanr-
lan istatistiksel test normal olasilik dagilimina
dayandinlmakta ve % 5’lik 6nem diizeyi aran-
maktadir. Bulunan sonuglar, Nakit/toplam var-
liklar, briit kar marji, temettii/toplam varlik, 6z

sermaye/satiglar, 6z sermaye/toplam varlk,
ddenmis sermaye/satiglar ve toplam varliklarin
devir hiz1 olmak iizere yedi oranin iki grupta an
laml derecede farkli oldugunu ortaya ¢ikarmig
tir',

3.3.3. Ertuna’min Calismasi

Ozer Ertuna, Tiirkive Smai Kalkmma
Bankas1 A.S.” nin istirak ettigi ve kredi verdigi,
24 sanayi dalinda faaliyet gésteren 195 sinai iy
letmesinin, 1973, 1974 ve 1975 yillar i¢in he-
saplanan 38 mali ve ekonomik analiz gbsterge-
sinin (oranlarin) istatistiksel degerlerini ve dagr
limlarini incelemigtir'®.

Ertuna’nin ¢aligmasi, 24 sanayi dalindaki
195 igletmenin, 38 mali ve ekonomik gdsterge-
lerinin bir kisminin dagilimlarinin oldukca simet
rik, fakat cogunlugunun simetrik olmayip, saga
veya sola carpik oldugunu ortaya koymustur
Bu sonug, bati iilkelerinde yapilan caligmalarin
sonuglartyla paraleldit

Ertuna’nin caligmasinda, 195 sinai iglet
mesi i¢cin bulunan 38 mali ve ekonomik goster-
ge deger ve dagilimlan yani sira, igletme biiytik
liigiiniin gostergeler tizerindeki etkisi, her oran
icin hesaplanan agirlikli ortalama ve aritmetik
ortalama degerleri karsilagtirilarak gosterilmig
tir. Genellikle, finansal kaldira¢ oranlari, net sa
tig karliligr ve temettii dagilim ile ilgili olarak
biiyiik girketlerde diisiik, diger oranlar, kiigiik
sirketlerde yiiksek bulunmustur”.

3.3.4. Giilser Meri¢’in Calismasi

Meri¢’in ¢aligmasi iilkemizde yapilan fi-
nansal oranlarn kullanildigi Snemli aragtirma
lardan birisidic Meri¢, degisik sanayi dallarinin
finansal karakteristikleri arasmndaki farklarm
aragtirilmasi fikrinden yola ¢ikmugtir 1985 yilin

13 Merig, Giilser, Farklh Sanayi Dallarindaki isletmelerin Finansal Karakteristiklerinin Karsilastirtlmasi, 1. Baski,

Hacettepe Unv.1.L.B.E Yay.No:6, Ankara,s.39. 1985.

14 Hisham, Fadel, "The Predictive Power Of Financial Ratios In The Brithish Construction Industry," Journal Of Busi

ness Finance and Accounting, Autumn, s. 339-352. 1977.

15 G. Merig, a.g.e., s.40.

16 Ertuna, Ozer, imalat Sektorii Ozel Kesiminde Mali ve Ekonomik Gostergeler, 1973-1976, Bilrapor Sistemi, Boga-

zi¢i Universitesi Yayinlan, Istanbul. 8.21.1978.
17  G. Merig, a.g.e., 5.43.
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da yaptigi dogentlik c¢aligmasi1 "Farkli Sanayi
Dallarindaki isletmelerin Finansal Karakteris-
tiklerinin Kargilagtirilmasi" adini tagimaktadir

Aragtirmanin amaci, Gida, Dokuma-Gt
yim, Kimya ve Metal Egya sanayi dallarindaki
igletmelerin finansal karakteristiklerinin birbi -
rinden istatistiksel bakimdan anlamli derecede
farkl: oldugu hipotezini test etmek, bu farkliliga
neden olan belli baghh etmenleri belirleyebil-
mektir. S6z konusu sanayi dallarinin finansal
karakteristiklerinin kargilagtinlmasi ve farkliliga
neden olan temel etmenlerin belirlenmesi, Cok
Degigkenli Varyans Analizi yontemi kullanila-
rak yapilmaktadit

Yabana iilkelerde, farkli sanayi dallarin
daki igletmelerin finansal karakteristiklerinin de
farkli olacag hipotezini test eden bir cok aragtir-
ma yapilmg olmasina kargin iilkemizde bu ko
nuda aragtirma yapilmig degildir Meri¢’in arag-
tirmasmin amaci, hipoteziTiirk verileriyle test
etmek ve farkli sanayi dallarindaki igletmeler
arasinda hangi finansal karakteristikler bakimin-
dan fark bulundugunu belirleyebilmektir. S6z
konusu hipotezin testinde, Tiirkiye Sinai Kal-
kinma Bankasi A.S. nden elde edilen Gida, Do-
kuma-Giyim, Kimya ve Metal Egya sanayi dal -
larindan 81 igletmenin finansal oranlarindan ya-
rarlanmilmugtic

Hipotezi testi, Cok degigskenli Varyans
Analizi (MANOVA) yontemiyle yapilmaktadit
Finansal oranlar arasinda yiiksek derecede kore-
lasyon bulundugundan, Ana Bilegenler Y ntemi
uygulanmakta ve finansal oranlarin dogrusal bi-
lesimlerinden olugan, birbirlerinden bagimsiz,
daha az sayida ana bilegenler elde edilerek,
farkli sanayi dallarindaki igletmelerin finansal
karakteristik gostergeleri olarak MANOVA da
kullamlmaktadir Finansal oranlarin dagilimlart
nmin normalite durumlarini belirleyebilmek ama-
ciyla Shapiro-Wilk testi uygulanmug; dagilimla
rin normalitesini arttirabilmek amaciyla logarit
ma ve kara kok doniigiimleri denenmig; ve dagi -
limlardaki aykirt degerlerin belirlenebilmesi icin

18 G. Merig, a.g.e., s.140.

Dixon, T, Davit-Hartley-Pearson ve Grubbs
testleri uygulanmsgtiz

Hipotez testi 1977 yili verileri kullanila
rak yapilmus, ancak, elde edilen sonucun o yila
ait 6zel bazi1 kogullar nedeniyle tesadiifen ortaya
cikabilecegi diigiincesiyle, aym testler 1975 yili
verileriyle tekrarlanmugtic Ayrica, enflasyonun
test sonuglar iizerindeki etkilerini belirleyebil
mek amaciyla, sz konusu hipotez enflasyona
gore ayarlanmug 1977 yili verileriyle de tekrar
test edilmustir.

Yapilan testler sonucunda, Gida, Doku-
ma-Giyim, Kimya ve Metal Egya sanayi dalla-
rmdaki igletmelerin finansal karakteristikleri
arasinda istatistiksel bakimdan nemli derecede
fark bulundugu ortaya ¢ikmugtir Bu farkliligin
belirginlik derecesi 1975 yilindan 1977 yilina bir
azalma gostermektedir. S6z konusu sanayi dal-
larindaki igletmeler arasindaki en énemli finan-
sal karakteristik farkliliklarimin "kisa vadeli ban
ka kredilerinden yararlanma diizeyi", "karlilik
durumu", "cari aktif veya sabit varlik yatirim dw
rumu”, "genel bor¢luluk durumu" ve "temettii
politikas1" yonlerinden ortaya ¢iktig1 saptanmig

18
tic

4. IMKB DOKUMA, GiYIM ESYASI
VE DERi SEKTORUNDE BiR ARASTIR-
MA

Aragtrma, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda hisse senetleri kote edilen ve doku-
ma, giyim egyasi ve deri sektdriinde faaliyet
gosteren igletmeler iizerine yapilacaktiz Sektor,
dokuma, giyim esyasit ve deri sekttrii olarak
anilsa da, yapilan c¢aligmalarda, araci kurumlar
tarafindan yapilan degerlendirmelerde, gazete
analizlerinde tekstil sektorii olarak gectigi icin
caligmanin bundan sonraki kisimlarinda "tekstil
sektori” adh kullamlacaktir Bu sektordeki iglet -
melerin, likidite, faaliyet, finansal yapi, karlilik
ve biiylime hi1z1 oranlar1 arasinda istatistiksel a¢1
dan anlamli bir farkin olup olmadiginin belirlen
mesine ¢aligtlmigtir
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4.1. Arastirmanin Amaci, Yontemi ve
Kapsami

Aragtirmanin amaci, tekstil sektoriindeki
biiyiik ve kiiciik igletmeler arasinda likidite, fa-
alivet, finansal yapi, karlilik ve biiyiime hizi
oranlar1 acisindan istatistiksel olarak anlamli bir
farkin olup olmadigmin belirlenmesidir

Aragtirma yapilirken goyle bir yol izlen-
migtir: 11k olarak IMKB tekstil sektoriinde yer
alan igletmeler, 1997 ve 2000 yil1 verilerine da-
yvanilarak aktif biiyiikliigii kriterine gére biiyiik
ve kiiciik igletme olarak iki gruba aynlacaktr.
Aragtimmada iki yilm verilerinin kullanilmasi
aragtirma sonuglarmin daha giivenilir olmasi ve
bsyle bir caligmada elde edilen verilerin zaman
i¢indeki siirekliligini sinayabilmek i¢indit

Aragtirma da kullanilan 1997 yili verileri,
IMKB 1998 Sirketler Yillig1, adli yaymdan alin
nugtic 2000 yil1 verileri ise, IMKB’nin Internet
sitesinden elde edilen, sektordeki girketlerin
1999, 2000 yilt mali tablolarindan yola cikarak,
sirketler yillig1 igerisinde belirtilen oran hesapla
ma formiillerinin kullanilmasiyla tarafimizca he
saplanmigtir Biiyiikliik olgiitii olarak en yaygin
olarak kullanilan 6l¢iitler nicel dlciitlerdir Oze-
likle igci sayis1, satig hacmi ve aktif biiyiikliik bu
tlgiitlerden en Snemlileridir. Aragtirmada aktif
biiyiikliigii olciit olarak secilmisgtir.

Is¢i sayist, cok eskiden beri kullanilan bir
oleiittiir ve igletme biiyiikliigiiniin finansal oran -
lar iizerine etkisini aragtiran bir calismada finan-
sal icerikli bir ol¢iitiin kullamlmasi daha mantik
(miktarina) gore igletmenin aktif biiyiikliigiiniin
daha belirleyici bir unsur oldugu diigiiniilmiis -
tiir. Satig hacmi Slciitiinde, ekonomiye bagl yib
lik dalgalanmalar, pazarlama etkinligi ve enflas-
yon etkisi gibi bir ¢ok faktdr rol oynamaktadir.
Gercekte biiyiik bir isletme, bu faktorlerden do -
lay1 o yil daha az satig yapabilmekte veya Oyle
goriinmekte veyahut kiigiik bir igletmenin satig-

19  G. Merig, a.g.e., s 78.

lan rekor diizeye ¢ikabilmektedir Tiim bunlar
aktif biiytikliigiiniin finansal oranlarla ilgili bir
caligmada daha nesnel bir ayirim yapabilecegini
gostermektedir.

Aragtrmanm yapildigr ilk donem olan
1997 vilinda, IMKB’de tekstil sektoriinde 39
adet igletme vardir. 1997 yilinda igletmeler Ak-
tif biiyiikliiklerine gére biiyiikten kiigiige dogru
siralanmig, medyan (ortanca) olan igletmeye g6-
re 20 biiyiik ve 19 kii¢iik igletme olmak iizere
igsletmeler iki gruba ayrilmigtic 2000 yilma ge-
lindiginde; sektore 3 yeni firma, Sasa Tekstil,
Menderes Tekstil ve Boyasan Tekstil eklenmig
ve 1997 yilinda siralamada yer alan ama, 2000
yilinda faaliyetleri ¢esitli sebeplerle durdurulan,
Koytag Tekstil ve Soksa Sinop A.S. aragtirma-
nin kapsamindan ¢ikarilmigtir2000 yilinda da ig-
letmeler aktif biiyiikliiklerine gore biiyiikten kii-
¢tige dogru siralanmug, medyan (ortanca) olan
isletmeye gore, 20 biiyiik ve 20 kiiciik igletme
olmak iizere igletmeler iki gruba ayrilmgtic

Aragtirmada her bir igletme icin hesapla-
digimiz oranlar 1997 ve 2000 yili mali tablola-
rindan elde edilmigtir. Her bir grupta yer alan is -
letmelerin oranlar1 hesaplanip, biiyiik ve kiiciik
igletme gruplarn ortalamalan arasinda anlamli
bir farkin olup olmadi g test edilecektir

Bir seride, bir veya birka¢ gézlem, kendi -
lerinin diginda kalan diger biitiin gézlemlerden
biiyiik farklilik goésterebilecektir Bu degerler,
aykir degerler olarak adlandirilir™ Caligmamiz-
da yer alan birka¢ aykin deget, hesaplamalardan
cikarlmugtir Bunlar: 27 Temmuz 2000°de bor-
saya kote olan Menderes Tekstil’in, 1999 yilina
ait finansal oranlan olmadigi i¢in hesaplanama-
yan biiyiime hizi oranlar1; 2000 yilina ait net sa
tiglar, sifir géziiken BoyasanTekstil’in net satig-
lan, briit kar marji, alacak devir hizi ve stok de
vir hiz1 oranlart ve Polylen Sentetik’in alacak
devir hizi oramdir Oranlar analiz edilirken, bu
degerler caligmadan cikarilmig ve daha giivenilir
bir test yapilmugtiz
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Ormeklem biiyiikligii, n <30 oldugu i¢in
t testinin uygulanmasi gerekmektedir Ornek-
lem biiyiikliigii student dagilima sahip oldugu
varsayilacak ve iki grup arasinda t testi yoluyla

anlamli bir farkin olup olmadig arastirilacaktir
20

Eger incelenecek oran acisindan biiyiik
ve kiiciik igletmeler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark bulundugu taktirde, ilgili oran
agisindan biiyiik ve kiiciik igletmeler agisindan
fark vardir yorumu yapilacaktir

Nigin tekstil sektorii sorusunun cevabina
gelince: Ulkemiz, Cumhuriyetin ilk yillannda
net tekstil ve konfeksiyon ithalatcist iken, teks
til sektoriinde 1950, konfeksiyon sekttriinde ise
1970 yilindan itibaren net ihracat¢r konumuna
ulagmugtir. 1980’11 yillara gelindiginde iilke eko-
nomisi icinde yer edinmeye baglayan sekttr bu
yillarda baglayan ihracata déniik kalkinma mo-
deliyle beraber 6nemli bir atitlim géstermig ve
giintimiizde toplam iiretimin yarisindan fazlasini
thra¢ eden, toplam ihracatta % 384'liik payi
olan iilke ekonomisinin lokomotif sektorii hali-
ne gelmigtir?' Ulkemiz agisindan ¢ok 6nemli
olan tekstil (dokuma, giyim esyas1 ve deri) sek-
toriiniin akademik aragtirmalarda 6n planda tu-
tulmasi, hem iilkemiz ekonomisine hem de bu
sektorde faaliyet gosteren igletmeler ile bu sek -
tore yatirim yapan yatinmcilara faydali olacaktir

Ana kiitlemiz, Tiirkiye’de faaliyet goste-
ren tekstil igletmeleridir. Fakat, aragtirmanin
kapsamu, sektorde faaliyet gésteren binlerce iri-
li ufakli igletme olmasina kargin, IMKB’de is-
lem goren ve tekstil sektoriinde faaliyet goste-

ren igletmeler olusturmaktadir. Bunun sebebi,
aragtirmanin saglikli bir gekilde yapilabilmesi,
verilerin kolay ulagilabilir ve giivenilir olmast
dir IMKB’ye kayith tekstil firmalarina ait verk
ler bu standartlar1 saglamaktadir Oranlarin elde
edildigi finansal tablolarin hepsi ayn1 standardi
tagimakta, sirketlerin finansal tablolaryla ilgili
degigiklikler aninda IMKB’ye bildirilmekte ve
boylece aragtirmada kullanilacak verilerin giive-
nirliligi artmaktadic IMKB tekstil sektoriine ka-
yith igletmelerin hepsi belirli biiyiiklige ulas-
mig, sektor icerisinde agirliklart olan igletmeler
dir. Bu igletmelerin biiyiik ve kiiciik diye ayril-
masi aragtirma icin yapilmig nispi bir ayrimdir

4.2. Arastirmada Elde Edilen Veriler
ve Degerlendirilmesi

IMKB’de 1997 ve 2000 yili doneminde
tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal tablolarindan elde edilen finansal oran-
lar, likidite, faalivet, finansal yapi, karlilik oran
lart ve biiyiime hizi oranlari, verilerimizdir Bu
veriler aktif biyiikligii kriterine gore, kiiciik ve
biiyiik igletmeler olarak smiflandirdigimiz iki
grup icin istatistiksel analize tabi tutulmug ve
analizde kullanilan ara¢ta Microsoft Excel’de
yer alan "t testi" uygulamasi olmugtur

Sonucta biiyiik ve kiiciik isletmelerin li-
kidite, faaliyet, finansal yapi, karlilik ve biiyii
me hizi oranlari agisindan aralarinda istatistiksel
olarak anlamli bir farkin olup olmadig:1 belirlen
meye ¢aligilmigtir

Asagidaki tabloda analizde kullanilan fi
nansal oranlar gosterilmektedir.

20 Akkurt, Mustafa Bilgisayar (Excel) Destekli Uygulamali Istatistik, Birinci Baski, Birsen Yaymevi, Istanbul.s.163.

(1999):
21  http:// www.mam. gov.tr/te
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Tablo-1: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Borg.

Likidite Oranlar1 | Faaliyet Oranlar Finansal Yap1 Karhlik Oranlar: Biiyiime Hizx
Oranlan Oranlan
Cari Oran Alacak Devir Hiz1 KSVB / Toplam Briit Kar Orant Akuf Biiytime Hizi

Asit Test Orani

Stok Devir Hizi

Toplam Borg. /

Net Kar Orani

Satiglarin Bilyiime

Toplam Aktif iz
Faiz Karsilama Aktif Karlilig Ozsermaye
Giicii Biiyiime Hizi

Ozsermaye Karlilig1

Net Sermaye

Biiyiime Hiz1

Yukarndaki oranlar icin iki hipotez ortaya
konulmaktadir. Buna gére % 95 anlamlilik diize-
yinde veya a = 0.05 i¢in test edecegimiz. hipo-
tezlerimiz gunlardur:

Hy:pu=us

H,, . hipotezimiz kiigiik ve biiyiik igletme-
ler arasinda ilgili finansal oran agisindan anlam
I1 bir fark yoktur

Hy:p=p

H,, kiiciik ve biiyiik isletmeler arasinda
ilgili finansal oranlar agisindan anlaml bir fark
vardir.

Incelenen on beg oran, 1997 yili ve 2000
vil1 verilerine dayanilarak, Microsoft Excel 2000
progranu ile t testine tabi tutulmug ve agagidaki
tabloda verilerin analiz edilmesi sonucu, incele-
nen oranlarin arasinda istatistiki olarak anlamli
bir farkin olup olmadigi, bir fark varsa "var",
yoksa "yok" geklinde ifade edilerek gosteril -
migtir.
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Tablo-2: Tiim Oranlarin Analiz Sonuclari

1997 2000
A - LiKiDIiTE ORANLARI
1 — Cari Oran Yok Yok
2 — Asit-Test Orant Var Var
B - FAALIYET ORANLARI
3 — Alacak Devir Hizi Yok Yok
4 — Stok Devir Hizi Yok Yok
C - FINANSAL YAPI ORANLARI
5 — Faizleri Kargilama Giicii Yok Yok
6 —Toplam Borglarin Aktife Orani Yok Yok
7 — Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg Yok Var
D — KRLILIK ORANLARI
8 — Oz Sermaye Karlilig Yok Yok
9 — Aktif Karlihg Yok Yok
10 — Briit Kar Yok Yok
11 — Net Kar Yok Yok
E - BUYUME HIZI ORANLARI
12 — Aktif Biiyiime Hizx Var Yok
13 — Satiglarin Biiyiime Hiz1 Yok Yok
14 — Oz Sermaye Biiyiime Hizi Yok Yok
15 — Net Kér Biiyiime Hiz1 Yok Yok

Likidite oranlarindan olan Cari oranda,
her iki yilda da anlaml bir fark ortaya ¢ikmanmg
tir Asit-test oraninda, her iki yilda da bir farkls
lik vardir Bu yiizden kredi verenlerin asit-test
oranii degerlendirirken, biiyiik ve kiigiik islet-
me ayrimina dikkat etmeleri ve analizlerini ona
gOre yapmalar1 yararli olacaktir

Analize dahil edilen faaliyet oranlarinin,
Stok Devir Hizi veAlacak Devir Hiza, her ikisin
de de analizin yapildigi iki yilda anlamli bir fark
lilik ortaya ¢ikmamugtir

Finansal yapi oranlarindan, Faizleri Kar
silama Giicii ve Toplam Borclarin Aktife oranin-
da her iki yilda da anlamli bir farklilik ortaya ¢1k
mazken. Kisa Vadeli Borglarin, Toplam Borgla-
ra oraninda 1997 yilinda herhangi bir fark yok
ken, 2000 yilinda anlaml bir fark ortaya ¢ikmug
tic  Karlilik oranlan olarak nitelendirilen, Oz
sermaye Karliligi, Aktif Karliligi, Briit Karlilik
ve Net Karlilik oranlarindan hi¢ birinde yapilan
analiz sonucu anlamli bir farklilik ortaya ¢cikma
mugtir
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Biiyiime hizi oranlarindan, Oz Sermaye
Biiyiime Hizi, Satiglarin Biiyiime Hizi ve Net
Kar Biiytime Hiz1 oranlarinda her iki y1l i¢in de
bir farklilik yokken, diger bir biiyiime hiz1 orani
olan, Aktif Biiyiime Hiz1 oraninda 1997 yilinda
anlaml1 bir fark bulunurken, 2000 yilinda anlam-
I1 bir fark ortaya ¢ikmamgtir

5.SONUC

Biiyiime, bagarilmasi kolay olmayan, fa-
kat igletmenin varligim1 devam ettirmesi ve et
kinligi agisindan yarattigi olumlu sonuclar act
sindan pek cok igletme tarafindan benimsenen
bir amactir. Isletmelerin biiyiirken daha az prob-
lemle kargilagmalar1 icin, her seyden nce, bii-
yiimenin yOnetilmesi gereken bir siire¢ oldugu
kabul edilmelidir. Biiylimenin bir amag¢ olarak
acikca belirlenmesi ve gerekli cevresel analizle-
rin yapilmas: gerekmektedirt

Hangi strateji secilirse secilsin igletmeler
belli bir biiylime siirecinden sonra bir biiyiiklii-
ge ulasacaklardir. Ulagtiklar1 bu biiyiikliikten
dolay1 igletmeler kendilerine ait degigik finansal
ozellikler gostereceklerdir. Biiyiime stirecinin
bagimda olan kiiciik isletmeler ile biiyiik iglet-
melerin birbirlerinden ayn finansal 6zellik g&s-
termeleri beklenen bir durumdur. Biiyiik ve kii-
ciik igletmelerin farkli 6zelliklerinin tespit edil-
mesi bilgi kullanicilarinin alacaklar1 kararlarda
onemli bir yere sahiptir. Ayrica bilgi kullanicila
rin1 bu konuda aydinlatan ¢aligmalarin yetersiz
olmasi bizleri bu konunun aragtirilmasi yoluna
itmigtir.

Isletmelerin bilgi kullamcilarina sunduk
lan finansal tablolarda yer alan bilgiler, finansal
analiz yoluyla anlamli hale getirilir. Bilgi kulla-
nicilart finansal analiz araciligiyla igletme hak
kindaki bir ¢ok bilgiye ulagabilirler, bilgi kulla-
nicilar biiyiime ve biiyiikliik ile ilgili kararlar al
mada saglikli bir degerlendirme vyapabilirler
Biiytime kararlar i¢ bilgi kullanicilar i¢in daha
tnemli iken, biiylime siireci sonunda ulagilan
durum dig bilgi kullanicilarimi daha ¢ok ilgilen
dirmektedir. Dolayisiyla, biiyiik kii¢iik isletme
ayriminin bor¢ verenlerin ve potansiyel yatirim
cilarin alacaklarn kararlar agisindan farkliliklarin

ortaya konulmasi, daha saglikli kararlarin alin
masina yardimei olacaktir

Yabancr iilkelerde, igletme biiyiikliigiiniin
finansal oranlar iizerinde etkisinin olup olmadi-
gina iligkin, bir cok aragtirma yapilmistir Bu
aragtirmanin amaci da, igletme biiyiikliigiiniin fi-
nansal oranlar iizerinde herhangi bir etkisinin
olup olmadigini, yani biiyiik igletmelerin finan
sal oranlan ile kii¢iik igletmelerin finansal oran-
lar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark
olup olmadig hipotezini, IMKB Dokuma, G
vim Egyast Ve Deri Sektoriine ait verileri kulla-
narak test etmek ve bu farkliligin hangi yonler
den ¢iktigini belirleyebilmektir

Aragtirma kapsamina aldigimiz faaliyet
oranlart ve karlilik oranlarinin her iki vilda da is
tatistiksel olarak anlamli bir fark ortaya cikar-
mamasina kargin likidite oranlari, finansal yapi
oranlan ve biiyiime hiz1 oranlar1 grubundaki ba
z1 oranlarin farklilik gostermesi de gerlendirilme
si gereken bir durumdur.

Aragtirma sadece IMKB’deki tekstil ig-
letmeleri iizerinde yapildigindan iilkemizde bu
sekttrde yer alan diger igletmeleri kapsama -
maktadir. Sadece IMKB sirketleri igerisinde,
belirli biiyiikliige ulagmis igletmeler arasinda,
bile boyle farkliliklarin ¢ikmasi biiyiik-kiigiik ig
letme ayiriminin oranlar lizerine etkisi oldugunu
gostermektedir. Aragtirma kii¢iik ve biiyiik 6l-
cekli igletmeler ile IMKB girketleri arasinda ya -
pildig1 takdirde sonuclar daha saglikli olabilir
Ancak iilkemizde kiiciik ve orta 6lgekli igletme -
lerden veri almanin giicliigii ve toplanan verile-
rin giivenilirligi sorunu aragtirmanin bu ytnde
geligtirilmesini engellemigtir. Dolayisiyla tekstil
sektoriindeki tiim igletmeleri kapsayan, daha
genig bir aragtirma, daha saglikli sonuclara ulag-
mamuzi saglayacaktir

Aragtirma sonuglarina gore en nemli tes-
pit, likidite oranlarindan Asit-Test oraninin, bii-
viik igletmeler ile kiiciik igletmeler arasinda her
iki yilda da istatistiksel olarak anlaml1 bir farklr
lik ortaya koymasidir Likidite oranlarindan olan
cari oranda her iki yilda da istatistiki olarak an-
lamh bir farklilik ¢ikmazken, cari orana gore
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daha hassas olan asit test oranindaki bu farklilr
ga, kredi verenlerin ve yatinmcilarin dikkat et
meleri, asit test oranim biiyiik ve kiiciik igletme-
ler acgisindan bilmeleri ve degerlendirmelerini
buna gore yapmalan gerekmektedir. Bu sonug,
kiigiik ve biiyiik igletmelerin likidite yapilarinin
farkl: oldugu tezini dogrulamaktadir

Finansal yapi1 oranlarmdan olan, Faiz
Kargilama Giicii oran1 ve Toplam Borg¢larin Top-
lam Aktife oraninda hem 1997 yilinda hem de
2000 yilinda biiyiik ve kii¢iik igletmeler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farlilik yokken;
KVB/TB oraninda istatistiksel olarak 1997 vyi-
linda anlamlt bir fark ortaya ¢ikmazken, 2000 yr
linda bir farkliligin olugmasi caligmanin diger bir
onemli sonucudur. KVB/TB orani ag¢isindan
1997 yilinda bir farklilik yokken,Asya ve Rusya
krizi gibi, ekonomik krizlerden, sektérde kiiciik
olarak nitelendirilen igletmelerin daha fazla et -
kilenmesi sonucu bor¢ yapilarinda 2000 yilinda
degisiklikler meydana gelmig olabilir. Zaten,
tekstil sektoriinde 1997-2000 yillan arasinda 1+
kidite ve bor¢luluk oranlar1 iizerinde yapilan bir
caligmada da, igletmelerin sermaye yapilar i¢in-
de nzun vadeli bor¢larin toplam pasiflere ora-
ninda pek dalgalanma goriilmemis ancak kisa
vadeli bor¢ miktariin siirekli artis kaydettigi
belirlenmistir®®. Buradan su degerlendirmeyi
yapabiliriz; ekonominin seyrinin normal bir ge-
ligme gosterdigi zamanlarda, igletmelerin bii-
viik ve kiiciik olmasi bir farklilik ortaya ¢ikarma
makta, krizler gibi olaganiistii donemlerde bii-
yiikliik farki, isletmelerin mali yapilarinda etkili
olabilmektedir. Bilgi kullamicilarinin bu dogrul
tuda hareket etmeleri ve kararlarini ona gére se-
killendirmeleri gerekmektedir. Biiyiime Hiz
oranlarindan, Aktif Biiyiime Hiz1 oran1 diginda,
Satiglarin Biiyiime Hizi, Oz Sermaye Biiyiime
Hiza ve Net Kar Biiyiime Hizi ac¢isindan, hem
1997, hem de 2000 y1l1 i¢in biiyiik ve kiiciik ig-
letmeler arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir
fark ¢cikmamugtir Biiyiime hiz1 oranlarindanAk-
tif Biiyiime Hizi oraninda, 1997 yilinda istatis
tiksel olarak anlamli bir fark varken, 2000 yilin-
da anlaml1 bir fark ortaya ¢ikmamstir 1997 y1-

linda biiyiik ve kiiciik olarak nitelendirilen iglet-
meler arasinda Aktif Biiyiime Hizi agisindan an
laml1 bir fark ¢itkmasinin nedeni, 1997 yilinda il
kedeki i¢ talepteki canliligin siirmesi sonucu bik
yiik igletme olarak nitelendirdigimiz. gruptaki
isletmelerin satig hacimlerinin daha fazla arttir-
malan olabili’. Buradan su sonuca ulagabili-
riz, ekonominin genel durumu igletmelerin bii-
yiime hizlart oranlar1 arasinda bir farkliliga yol
acabilmektedir. Igletme ile ilgili taraflarin, ana-
lizlerinde bu sonucu géz 6niine almalar gerek
mektedir. Ama, IMKB gibi kiiciik bir 6rnek-
lemde bile oranlarin farklilik géstermesi, aragtis
ma daha genig kapsamh yapildigr zaman, diger
biiyiime hizi oranlar ac¢isindan da bir farkliligin
ortaya cikabilecegini diiglindiirebilir.

Karlilik oranlarnnin tiimii acisindan, hem
1997 hem de 2000 yil1 icin biiyiik ve kiigiik ig-
letmeler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark ¢ikmanmugtir Bu ilging bir sonuctur. Biiyii-
meyi diigiinen bir yonetim agisindan bunun etkr
si su gekilde olacaktir: biiyiik isletme simifinda
olmak karlilik agisindan herhangi bir avantaj ge
tirmemektedir. Biiyiime politikalarina yénelme-
nin, biiylime kararlart almanin yerine ydnetimin,
verimli ve etkin ¢aligmasi ve atil kaynaklarini
tam kapasite ile iiretime dahil etmeye calismas:
daha rasyonel bir davranig olacaktir Yatirimeilar
acisindan etkisi ise, yatirim yapilmasi diigiiniilen
bir sirketin biiyiikligi karlilik agisindan yatirim
ciya bir avantaj saglamayacaktir Onun i¢in yati-
rimeilarin biiyiikliik kriterine bakarak karar ver
meleri bu ¢aligmanin sonucuna gore anlamlt ot
mayacaktirFaaliyet oranlart acisindan da, biiyiik
ve kiigiik isletmeler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark ortaya ¢ikmamugtir Yonetim
biiyiime i¢in karar alsa bile bu durum, ne alacak
ne de stok devir hizlar1 agisindan bir avantaj sag
lamayacaktic Kredi verecekler ve yatinnm yap-
may1 diigiinecekler acisindan biiyiik veya kiiciik
igletme olma, faaliyet oranlarn agisindan anlamli
bir sonug ifade etmeyecek ve bu oranlar1 deger
lendirip karar vermelerinde onlara fazla yardim-
c1 olmayacaktic

22 Iseri, Miige "Tekstil Sektoriinde 1997-2000 Yillar Arasinda Likidite ve Bor¢luluk Oranlarnnin Incelenmesi”, Yaklagim

Dergisi, Yil: 9, Say1:103, Temmuz 2001, s.210. 2001
23 M.lIgeri, a.ge., s.209.
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EK-1: 1997 YILI AKTIiF BUYUKLUGUNE GORE BUYUK ISLETMELER (MIiLYON TL)

KORDSA 33.138.739
BOSSATIC. VE SAN. ISLET. TA.S. 32.781.677
TUMTEKS TESKTIL SN.TIC.A.S. 18.509.929
SIFAS SENTETIK IPLIK FAB.A.S. 17.741.527
AKAL TEKSTIL SANAYITA.S. 16.556.755
MENSA MENSUCAT 16.088.369
GUMUSSUYU HALI 14.119.253
PARK TEKSTIL 13.804.326
EGESER GIYIM 13.565.673
BERDAN TEKSTIL 13.062.413
AITINYILDIZ MENSUCAT KON. 12.899.068
POLYLEN SENTETIK IP.SAN.A.S. 12.824.164
Y UNSA YUNLU SANAYITIC.A.S. 12.590.249
ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYT 12.459.553
SONMEZ FLMNT SN.IEEL.SN.A.S. 11.169.547
AKIN TEKSTIL 10.469.049
KOYTAS TEKSTIL SAN.TIC.A.S. 10.445.954
SOKTAS PMK.TAR.UR.DEG.TIC.A.S. 9.538.012
YATAS YATAK YORGAN SAN. TIC.AS. 9.253.376
SONMEZ PAMUKLU SAN.A.S. 9.113.612

125




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ocak 2003

EK-2: 1997 YILI AKTIF BUYUKLUGUNE GORE KUCUK iSLETMELER (MILYON TL)

AKSU IPLIK DOKU VE BOYA 8.733.273
VAKKO TEKSTIL 8.035.132
ESEM SPOR GIYIM 7.629.826
ARAT TEKSTIL 7.311.661
BIRLIK MENSUCAT 7.304.456
EDIP IPLIK SAN.VETIC.A.S. 7.258.170
KARSU TEKSTIL SA. TIC.A.S. 6.879.186
OKANTEKS.SAN.TIC.A.S. 4.853.119
CEYTAS TEKSTIL 4.801.939
DERIMOD KON. AY. DER. SAN. TIC.AS 3.586.397
BISAS TEKSTIL 3.583.364
GEDIZ IPLIK 3.296.838
METEMTEKS TEKSTIL SANAY1 VE TICARET A S. 3.032.595
CEYLAN GIYIM 2.727.712
UKI ULUS.KON.IM.TIC.A.S. 2.668.466
IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYII AS. 2.381.084
SOKSA SINOP OR.KN.SN.TIC.A.S. 2.211.477
LUKS KADIFE TIC.SAN.A.S. 1.556.887
KONITEKS KON.END.TIC.A.S. 1.548.933
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EK-3: 2000 YILI AKTIiF BUYUKLUGUNE GORE BUYUK ISLETMELER

(MILYON TL)
SASA TEKSTIL 239.429.819
KORDSA 122.962.106
BOSSATIC. VE SAN. ISLET. T.A.S. 112.205.682
MENSA MENSUCAT 73.185.286
AITINYILDIZ MENSUCAT KON. 69.444.882
BERDAN TEKSTIL 68.945.975
MENDERES TEKSTIL 55.613.865
AKALTEKSTIL SANAYITA.S. 53.160.352
YUNSAYUNLU SANAYITIC.A.S. 50.485.898
ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYTA.S. 49.315.711
SIFAS SENTETIK TPLIK FAB.A.S. 48.744.368
GUMUSSUYU HALI 44.026.851
POLYLEN SENTETIK IPSAN.A.S. 42.351.067
EGESER GIYIM 40.575.716
YATAS YATAK YORGAN SAN. TIC.AS. 39.203.195
AKIN TEKSTIL 37.207.475
SOKTAS PMK. TAR.UR.DEG.TIC.A.S. 35.430.335
SONMEZ PAMUKLU SAN.AS. 33.290.838
EDIP IPLIK SAN.VETIC.A.S. 32.551.114
AKSU IPLIK DOKU VE BOYA 30.662.118
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EK-4: 2000 YILI AKTIF BUYUKLUGUNE GORE KUCUK iISLETMELER (MilYON TL)

VAKKO TEKSTIL 30.050.818
ARAT TEKSTIL 29.278.921
PARK TEKSTIL 26.961.931
SONMEZ FLMNT SN.IF.EL.SN.A.S. 26.417.256
KARSU TEKSTIL SA.TIC.A.S. 25.884.158
BIRLIK MENSUCAT 24.118.573
OKAN TEKS.SAN.TIC.A.S. 19.918.810
ESEM SPOR GIYIM 18.294.220
CEYTAS TEKSTIL 14.208.193
GEDIZ IPLIK 13.137.898
UKI ULUS. KON.IM.TIC.A.S. 12.825.530
TUMTEKS TESKTIL SN.TIC.A.S. 11.623.774
IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYII A.S. 9.998.215
METEMTEKS TEKSTIL SANAYT VETICARET A.S. 9.693.821
DERIMOD KON. AY. DER. SAN. TiC. A S. 8.518.986
BISAS TEKSTIL 8.101.789
KONITEKS KON.END.TIC.A.S. 8.074.189
CEYLAN GIYIM 6.176.708
BOYASAN TEKSTIL 4.352.837
LUKS KADIFE TIC.SAN.A.S. 2.685.044
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