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Isletmeler, insanlarin ihtiyaglarini karsilamak iizere mal ve hizmet iiretmek aym zamanda
isletme sahiplerine siirdiiriilebilir karlilik ve topluma sosyal fayda saglamak i¢in kurulmus ekonomik
birimlerdir. Isletmeler uzun dénemde biiyiime, kaliteli mallar sunma, toplumsal sorumluluk gibi
birgok etkeni gz 6niinde bulundurmalidir. Isletmelerin uzun dénemdeki temel amaci faaliyetlerini
karli bir sekilde devam ettirmek, siirdiiriilebilir biiyiimeyi gerceklestirmek ve biitlin bunlarin
sonucunda isletmenin bugiinkii cari piyasa degerini artirmaktir. Bu baglamda isletmelerin
faaliyetlerini aksatmadan devam ettirebilmeleri i¢in ve uzun doénemde biiyiime hedeflerine
ulasabilmeleri icin yeterli seviyede kar elde etmeleri gerekmektedir. Isletmelerin rekabet iistiinliigii
kurabilmesi i¢in pazar payini arttirmak ve kar paymni yilikseltmeyi hedeflemesi gerekmektedir.
Isletmelerin rekabet iistiinliigii kazanabilmesi icin yarar, hedef piyasa ve rekabet gibi belirleyici
etkenleri gdz oniinde tutmasi gerekmektedir. Calismada Borsa Istanbul’da bulunan Ana Metal
Sanayi sektoriindeki firmalarin aktif karliliklarinin yakinsayip yakinsamadiginin tespit edilmesi
amaglanmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda ana metal sanayi firmalarinin aktif karliliklarinin sektor
ortalamalarina yakinsamasinin sinanmasinda stokastik yakinsama yontemi kullanilmustir. Serilerin
2000:Q1-2020:Q4 yillarina ait donemleri ele alinarak analiz yapilmistir. Olusturulan serilerde
yakinsamanin sinanmasinda birim kok testlerinden faydalanilmistir. Calismada serilerin duraganlik
diizeyleri Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips-Perron (PP) birim kok testi, Zivot
ve Andrews birim kok testi ile analiz edilmistir. Yapilan birim kdk analizleri sonucunda firmalara ait
ROA serilerinin duragan oldugunu tespit edilmistir ve elde edilen bu sonuca gore yakinsamanin var
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda isletmeler arasinda yogun rekabetin var oldugunu ve
isletmelerin rekabet ortaminda siirdiiriilebilir kar elde edebilmeleri igin bir¢ok faktorii dikkate
almalar1 gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: : BIST Ana Metal Sanayi, Birim Kok Testi, Karlilik, Stokastik Yakinsama,
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ABSTRACT
AN ECONOMETRIC APPLICATION ON THE COMBINATION OF PROFITS IN
BIST METAL MAIN SECTOR

Master's Thesis
Preparer: Sultan TUNCER
Consultant: Dog. Dr. Yiiksel ILTAS
2021 — (xiii+76)
Kirsehir Ahi Evran University, Graduate School Of Social Sciences
Department of Business
Jury
Assoc. Prof. Dr. Yiiksel ILTAS
Assoc. Prof. Dr. Kartal DEMIRGUNES

Asst. Prof. Dr. Nizamettin BASARAN

Businesses are economic units established not only to produce goods and/or services to meet
the needs of people, but also to provide sustainable profitability to their owners and social benefit to
society. In the long run, businesses should consider many factors such as growth, providing goods
and social responsibility. The main purpose of the businesses in the long term is to survive in a
profitable way, to realize sustainable growth and as a result of all these, to maximize their market
value. In this context, it is a necessity for businesses to make profit, to continue their activities
without interruption and to reach their growth targets in the long term. To gain competitive advantage,
businesses should aim to increase their market share and increase their profit share. Besides, they
need to consider determining factors such as benefit, target market and competition.

This stusy aims to determine whether the return on assets of companies in the Main Metal
Industry sector in Borsa Istanbul are convergent. Thorough this aim, stochastic convergence method
is used to test the convergence of the return on assets of the Main Metal Industry companies to the
sector averages. The periods of the series for 2000:Q1-2020:Q4 are analyzed. Unit root tests are used
to test the convergence of these series. Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), and
Zivot and Andrews unit root tests are used in this study to analyze the stationarity levels of the series.
It is determined that the ROA series of businesses are stable as a result of the unit root analyses and it
is possible to say that convergence exists according to this result. In this context, it is seen that there
exists a fierce competition among businesses, and as a result, it has become a necessity for businesses
to consider many factors in order to achieve sustainable profits in a competitive environment.

Keywords: BIST Main Metal Industry, Convergence, Profitability, Stochastic Convergence, Unit
Root Test



ON SOZ
Bu arastirmanin konusu BIST Ana metal sanayi sektdriinde kar yakinsamasi olup
olmadig1 olarak belirlenmistir. BIST metal ana sanayi Endeksi'ne (XMANA) kayith
firmalarin aktif karliliklarinin (ROA) sektor ortalamalarina yakinsayip yakinsamadiginin
tespit edilmesi amaglanmis ve analiz donemi olarak 2000:Q1-2020:Q4 arasi esas alinmuistir.

Arastirmada yakinsamasinin olup olmadigi stokastik yakinsama yontemi ile test edilmistir.
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BOLUM I

1. GIRIS
Yakimsama en genel tanimiyla “tek bir noktaya egilim gosterme”, “gittikge daha
yakin/benzer hale gelme” ya da “siire¢ i¢inde 6zdeslesme’” anlamina gelmektedir. Yakinsama
konusu uluslarin birbiri arasindaki kisi basina diisen reel gelir diizeyi ve aralarindaki biiyiime
oranin farkhiliginin belirlenmesi ve bu farkliligin agiklanmasidir. Iktisatcilar yakinsama
kavramina degiskenlerin uzun dénemde seyrini tanimlamak i¢in basvurmuslardir. Degiskenler
uzun donemde duragan ve durum dengesine yaklasiyor ise bu degiskenin zaman yolunda

yakinsandigin1 gdstermektedir. Yakinsama neoklasik biiyiime modelinden gelmektedir (Ozgiil,
2009:20).

Neoklasik biiyiime modelinde yoksul iilkelerin veya bolgelerin zengin olan {ilkelerden
ve bolgelerde daha zengin olacagi, daha hizli gelisme gdsterecegi zaman igerisinde kisi basina

diisen gelir diizeylerinin birbiri ile yakinlagacagini ortaya koymaktadir (Topyildiz, 2019:25).

Giintimiizde ilkelerin diger iilkelerden farkliliklarini ortaya koymalar1 ve faaliyetlerini
stirdiirebilmek i¢in karlarint maksimum diizeye getirmesi gerekmektedir. Yoksul iilkelerin veya
bolgelerin zengin tilke veya bolgelerin seviyesine gelmesi i¢in maliyetleri kontrollii bir sekilde
sirdirmelidir. Maliyetlerini minimum seviyeye getirmek karliligini maksimum seviyede
tutabilmek i¢in bazi 6nemler almasi gerekmektedir. Bu dnlemlerin birinci sirasinda rekabet
stlinliigli kurma gelmektedir. Kar elde edebilmek igin gelisen teknoloji, uyum, pazarlama gibi
bir¢ok alan takip edilmeli ve maliyetler minimum diizeyde tutularak kari maksimum etme

amagclanmalidir.

Isletmelerin kurulma amaglarindan birisi de kar elde etmektir. Kii¢iik ve biiyiik
isletmeler kar elde etmek ve yapmis oldugu yatirnmlarin degerini artirmaktir. Ana Metal
Sanayinin bulundugu mevcut durumunu koruyarak biliyliyebilmesi i¢in demir-gelik

isletmelerinin ayn1 sektdrdeki igletmeler ile rekabet edebilme giicline baghdir.

BIST Ana Metal Sanayi firmalarinin karlarmin yakimsamasini inceleyen bir calismanin
literatiirde bulunmamasi bdyle bir arastirmanin yapilmasini énemli kilmaktadir. BIST Ana
Metal Sanayi firmalarinin aktif karliligin yakinsamasinin sinanmasinda Stokastik yakinama
yontemi kullanilmigtir. Calismada zaman serisi analizinde yakinsamanin sinanmasinda birim

kokiin varligr arastirllmistir. Bu kapsamda serilerde birim kokiin varligt Genigletilmis



Dickey-Fuller (ADF, 1979, 1981), Phillips-Perron (PP; 1988) ve Zivot ve Andrews (1992)

birim kok testleri ile stnanmastir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde ana metal sanayi sektoriiniin
amaci, problemi ve konusuna yer verilmistir. Ikinci béliimde Diinya’da ve Tiirkiye’de demir
celik sektoriiniin 6nemi ve ana metal sanayi sektoriiniin durumu kavramsal olarak agiklanmuistir.
Ucgiincii boliimde finansal performansin tiirleri ve kavramlari ele alimmistir. Dordiincii bliimde
karlilik ve yakinsama ile ilgili literatiir caligmasi, veri seti gelistirilen modeller tanimlanmistir.
Ayni1 boliimde kullanilan yontemler agiklanmis ve ekonometrik analiz ile elde edilen bulgulara

yer verilmistir.
1.1. ARASTIRMA KONUSU VE PROBLEMI

Fabrikalarin yogun oldugu tilkelere bakildig1 zaman ana metal sanayi sektoriiniin biiyiik
katist oldugunu anlasiimaktadir. Ulkemizde ise sanayi sektoriinde en gok faaliyet gdsteren
sektorlerden biri de ana metal sanayi sektorii oldugu bilinmektedir. Ana metal sanayi sektorii
bir¢ok {iriin i¢cin ana hammadde olusturmakta ve bu yiizden ana metal iiriinleri yogun bir sekilde

kullanilmaktadir.

Bu calismada, 2000-2020 dénemi icin; BIST Metal Ana Sanayi Endeksi’ne kayith
firmalarin aktif karliliklarmin (ROA) sektor ortalamalarina yakinsayip yakinsamadiginin tespit
edilmesi amaclanmistir. Elde edilen yakinsama sonucuna gore sektoriin rekabet durumu

hakkinda yorum yapilmaya ¢alisiimistir.
1.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Bir tilkenin gelismesinde bir¢ok faktor mevcuttur. Bu faktorlerden en 6nemlilerinden bir
tanesi iilkenin sanayisidir. Isletmelerin kurulma amaglarindan bir tanesi de kér elde etmek ve
mevcut durumlarmin ileriye tasimaktir. Isletmelerin kar elde edebilmesi icin buldugu mevcut
ortamdaki isletmelerle rekabet halinde olmasi gerekmektedir. Rekabet isletmeleri mevcut
durumlarin1 sorgulamasina ve ayni statiideki isletmelerden bir adim 6nde olabilmesi i¢in ¢6ziim
yollarin1 aramasina olanak saglamaktadir. Isletmelerin rekabet edebilmesi icin ilk olarak
finansal durumu gozden gecirilmeli, finansal performanslariin 6lgiilmesi ve yorumlanmasi
gerekmektedir. Sanayi sektoriine bakildig1 zaman iilke icerisinde biiyiik bir 6neme sahip olan

sektorlerden bir tanesi de ana metal sanayi sektoriidiir. Ana metal sanayi sektoriiniin bulundugu



durumu koruyarak biiyliyebilmesi, igerisinde yer alan demir-gelik firmalarinin diger

isletmelerle rekabet edebilme giiciine baglidir.

Bu calismada BIST Ana Metal Sanayi sektdriinde karlarin yakinsamasi iizerine
ekonometrik bir uygulama ele alinmis ve BIST’te yer alan Ana Metal Sanayi sektdrlerinin
ekonomik durumu, karlihigi, rekabeti ve yakinsama iizerine durulmustur. BIST Metal Ana
Sanayi Endeksi'ne (XMANA) kayith isletmelerin aktif karliliklarinin (ROA) sektor
ortalamalarin1 2000-2020 dénemleri icerisinde yakinsayip yakinsamadiginin tespit edilmesi

amagclanmistir.
1.3. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Yapilan arastirma sadece BIST Ana Metal Sanayi firmalarini kapsamaktadir.
Calismanin sedece belli bir sektore yonelik yapilmis olmasi bir sinirliliktir. Ayrica sektore
yonelik kar yakinsamasi olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in sektdr ortalamasinin ve

firmanin ilgili donemde kar elde etmesi gerekmektedir. Bu da ¢alismanin diger bir sinirliligidir.



BOLUM 11

2. DUNYADA VE TURKIYE’DE DEMIR CELIK SEKTORUNUN ONEMI VE
TURKIYE’NIN DEMIR CELIiK POTANSIYELI

2.1. METAL ANA SANAYIi SEKTORU HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

Metal ana sanayi sektorii iilkemizin kalkinmasinda ve ekonomik gelisimini olumlu
yonde artirmasinda 6n sirada gelen sektorler arasinda yer almaktadir. Otomotiv, enerji, ingaat ve
kimya gibi bir¢ok alanda kullanim alan1 bulunan ana metal sanayi sektorii 6zellikle demir celik
alanindaki geligsmeleri ile birlikte sektorel yatirimlarin yapilmasini saglamaktadir. Ana metal
sanayi sektorii ile ilgili olarak TUIK’de yapilan aciklamalar incelendiginde demir celik ana
sanayi ve demir celik disindaki sanayi alanlarimin alt sektorlere ayrilmasinda ana metal
sanayinin biiylik bir 6nemi oldugu bilinmektedir. Demir ¢elik haricinde diger sanayi sektorleri
arasinda ¢inko, aliminyum, metal, bakir gibi metallerin iiretimi ile ilgili de ana metal sanayi

sektoriinden yararlanildigi bilinmektedir (www. ailevecalisma.gov.tr, 2021).

Ana metal sanayi sektorii gegmisten bugiine alanyazinda incelenen bir konu olarak
degerlendirilmistir. Ulkemizin sanayi ve ekonomi alaninda ilerleyebilmesi olumlu ydnde
gelismeler kaydedebilmesi, paydaslarina karsi rekabeti avantaja doniistiiriilebilmesi i¢in ana
metal sanayi sektoriine 6nem vermesi gerekmektedir. Ekonomik aktivitelerin gelismesi ile ilgili
olarak ana metal sanayi sektorii bir indikator gorevi gerceklestirmektedir. Ana metal sanayi
sektorii kapsaminda tilkemizdeki birgok personel is giicii saglamak da ayn1 zamanda dis tilkelere
gore biiyiik bir gelisme kaydedilmektedir. Ulkemizin ekonomik biiyiimesi ile ilgili olarak
paralel bir sekilde gelisme gosteren altyapi sektorleri ve ingaat sektorii gelismelerin talep
bakimindan 6nem arz ettigi sektordeki pozitif yonlii yansimalarini gostermektedir (Akdogan

vd., 2019:2-8).

TUIK verileri incelendiginde 2021 yilinin subat ayi itibariyle Tiirkiye'nin takvim ve
mevsim etkilerinden arindirilmis sanayi iiretiminin ocak ayma gore % 0,2 oraninda artis
gosterdigi gozlemlenmistir. Ayni1 zamanda sanayi iiretim endeksinin de yillik olarak % 9,3
oraninda artis gosterdigi gozlemlenmistir. Subat ay1 itibari ile iilkemizin ana metal sanayi
tiretimi Ocak aymna gore %2 oraninda diisiis yasanmistir. 2020 yilinin Subat ayma gore ise

%13,9 oraninda bir artis gézlemlenmektedir (https://www.tuik.gov.tr/, 2021).


https://www.tuik.gov.tr/

Asagidaki sekilde 2019-2021 yillar1 arasinda ana metal sanayisindeki gelisme ile ilgili
tablo verilmistir. Tablo incelendiginde ana metal sanayindeki toparlanmanin biiyiikk bir ivme
kaybettigi gozlemlenmistir. Burada ana metal sanayide 6zellikle 2020 ve 2021 yillarindaki
diisiisiin sebebi diinya genelindeki Covid-19 salginin kapsaminda alinan 6nlemler ve iiretim

faaliyetlerinin durmasi olarak diigiiniilmektedir.

E & &8 & &8 &
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Kaynak: https://www.yf.com.tr/
Sekil 2.1. Ana Metal Sanayi 2019-2021 Sektorel Yapist

Ana metal sanayi ekonominin genel durumuna paralel bir sekilde gelisme
gostermektedir. Ana metal sanayi sektoriintin gelismesi ile birlikte otomotiv, altyap1 yatirimlari,
ingaat gibi diger sektorlerde otomatik olarak gelisme gostermektedir. Ana metal sanayi
sektoriliniin lilkemiz genelinde degerlendirilmesi konusu incelendiginde demir ¢elik haricindeki
ana metal sanayinin alt sektorlerinden meydana geldigi gozlemlenmektedir. Demir ¢elik
haricinde ana metal sanayi ise degerli aliminyum ¢inko, kalay, bakir ve demir gibi metallerin
tiretimini igermektedir. Demir ¢elik sektdriiniin gelismesi ticari ve sanayi alanindaki gelismeleri
olumlu yonde etkilemektedir. Ana metal sanayi sektoriiniin gelismis tilkelerde rekabet
edebilecek sekilde diizenlenmesi iiretimde hammaddeye olan bagimliligi azaltmaktadir.
Ulkemizde ana metal sanayi sektoriiniin gelismesi dis iilkelerden bakir, demir, kursun,
aliminyum gibi metallerin alimini azaltacaktir. Bu durum iilke igerisinde temel gostergelerle

birlikte ana metal sanayi sektoriiniin gelismesine imkan saglayacaktir (Www.sbb.gov.tr, 2021).

Ulkemiz sanayi iiretim endeksi ile ilgili calismalar incelendiginde; ana metal sanayi
iiretim endekslerinin birbirine paralel bir sekilde gelisme gosterdikleri gozlemlenmektedir.

Ozellikle 2017 y1linda ana metal sanayi iiretim endeksi yerinde meydana gelen gelismeler % 6,9


http://www.sbb.gov.tr/

oraninda oldugu goézlemlenmektedir. Ana metal sanayi sektori liretimi ile ilgili % 4,9 oraninda

bir artisin gézlemlenmesi ise iilkenin ekonomik durumu pozitif yonde etkilemektedir.
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Kaynak: TUIK, 2021
Sekil 2.2. Sanayi Uretim Endeksleri (2019-2021)

Merkez Bankasi araciligi ile yayinlanan veriler kapsaminda mart ayinda Tiirkiye ana
metal sanayisi kapasite kullanim oranlarinin 2021 yili itibariyle Subat ayindaki kaydedilen
degeri % 87 seviyelerine kadar bir diisiis gostermistir. 2020 yilinin Mart ayinda ise kaydedilen
oran %76 oranina gore biiylik bir yiikselis gostererek % 80,4 seviyelerine ¢ikmustir. Ayni
zamanda Mart ayinda makine ve ekipmanlar hari¢ olmak {izere metal esya imalatinda da toplam
kapasite kullanim oranlarinda %75,2 oraninda bir deger yakalanmistir. 2020 yilinin Mart
ayindaki degerleri incelendiginde ise %72,2 seviyesinde kiyasla artig gostererek %76,1

seviyelerinde gergeklestigi gézlemlenmistir (tr.steelorbis.com, 2021).

Ulkemizin genel imalat sanayisi incelendiginde toplam kullanim kapasite oran1 ise 2021
yili Mart aymnda %74,7 seviyesinde yer almistir. Aym1 zamanda 2020 yili Mart ayindaki
kaydedilen oranin %75,3 seviyesinde kiyasla bir diislis gosterdigi gozlemlenmistir. Sonug
olarak iilkemizin ana metal sanayisi kapasite kullanimi Mart aymnda aylik bazda bir diisiis
yasanmustir. Ulkemizdeki ana metal sanayi yurtdis: satis fiyatlarinda Mart ayinda aylik %10,12

oraninda bir artis oldugu gozlemlenmistir (tr.steelorbis.com, 2021).

Son donemlerde Covid-19 salgini nedeniyle iilkemizde ve diinya genelinde sektor bazli
veriler lizerinde degisiklikler meydana gelmistir. Bu veriler bazi sektorler i¢in olumlu

geligsmelere neden olurken, bazi firmalarin faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir. Sektdrlerin



cogunda liretimin gelisme gostermesi ve istihdamda genele gore bir yaygin artisin devam etmesi
anketler iizerinde olumlu gelismelerin de meydana gelmesini saglamistir. Umut verici olan
diger bir gelisme ise ihracat siparislerinin ¢cogu sektorde artmasi olarak tanimlanmaktadir.
Covid-19 salgin hastaliginin getirmis oldugu bu zorluklarin yani sira uluslararasi talebin
giiclenmis olabilecegi ile ilgili verilere de yer verilmektedir. Asagidaki sekilde Tiirkiye Sektorel
PMI anketi verilmistir. Sekilde ana metal sanayi %55,8 olarak gézlemlenmektedir (2021 IHS
Markit/ Istanbul Sanayi Odasr).

Ana Metal Sanayi R s
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Giyim we Deri Orlinleri . 5z
Makine ve Metal Oriinler B 516
Gida Oriinleri B 516
Metalik Olmayan Mineral Orinler B 51.0
Kara ve Deniz Tasitlan B s0s
Kimyasal, Plastik ve Kaucuk Oriinleri i 504
Elektrikli ve Elektronik Orinler Bl 503
Agac ve Kagit Ordnleri 48,7 N
45 50 55 &0

Sarynaklar bstanbul Sanayi Odlasa we BHS Markit

Sekil 2.3. Tiirkiye Sektorel PMI Anketi (2021)

Mart ayi itibariyle sektorlerin ¢cogunda iiretim alaninda artis gézlemlenmektedir. Yeni
siparis hacimlerinde de sektdrel olarak duragan bir ortamin s6z konusu oldugu
gbzlemlenmektedir. Isletmeler malzeme temininde zorluklarla karsilasmaya devam etmistir.
Ayni zamanda Covid-19 siirecinde tedarik zincirlerinde bircok aksamalarin meydana geldigi
gozlemlenmistir. Hammaddeye olan erisimdeki zorluklar, enflasyondaki baskilar ve Tiirk
lirasindaki zayiflik sektorlerin tiretim maliyetlerinde biiyiik disiislerin meydana gelmesine
neden olmustur. Hammadde konusu ile ilgili yasanan problemler stoklar1 da etkilemistir. Mart
ay1 itibari ile takip edilen sektorler icerisinde en yliksek oranli iiretim artis1 gosteren sektor ana
metal sanayi olarak ifade edilmektedir. Yeni siparislerdeki iyilesme durumlari ve 6zellikle
ithracat alanindaki gii¢lii bliylime faaliyetleri ile en belirgin sekilde artis gosteren sektorlerden
birisi haline gelmistir. Isyerlerinde ekonomik alanda meydana gelen biiyiime istihdaminda
giiclii bir sekilde artmasini saglamistir. Covid-19 salgin hastaligi sebebiyle tedarik zincirindeki
meydana gelen aksamalar ve teslimat siirelerinde meydana gelen gecikmeler ana metal
sektoriinde de olumsuz sonuglart meydana getirmistir (2021 IHS Markit/ istanbul Sanayi

Odasi).
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Kaynak: 2021 IHS Markit/ istanbul Sanayi Odasi
Sekil 2.4. Ana Metal Sanayi Endeks Ozeti
Ulkedeki demir gelik sanayisi ve ana metal sanayi gelisimi ile ilgili biiyiik bir ivme
kazanmlmistir. Ulkemizin ekonomik biiyiimesi ile paralel bir sekilde gelisim gdsteren altyapi
sektorleri ve ingaat sektorii geligmelerinin talep agisindan bilyiik bir dnemi oldugu sdylenebilir.
Beyaz esya ve otomotiv satiglarinda meydana gelen canlanma emlak konut faaliyetlerine de

yansimistir. Ana metal sanayi gostergeleri asagida maddeler halinde verilmistir;

v Metal dokiim sanayi alt sektorlerin belirlenmesine yardimci olmustur,

v Celigin ilk islenme doneminden elde edilen tiriinlerin imalat1 ¢elikten borular, i¢i bos
profiller, tiipler ve diger baglant1 par¢alarinin olusturulmasi,

v' Celik triinleri ve ana demir ile alasimlarinin imalati degerli ana metallerin tiretimi ve

diger demir dis1 metallerin imalat1 seklinde ifade edilmektedir,

Endiistri metalleri genel olarak son yillarin en yiiksek fiyat artisin1 yasamistir. Cin'deki
altyapt projeleri endiistriyel metal sanayisinin giin gectikce gelisme gosterecek bir alan
oldugunu diislindiirmektedir. Simdi de yiiksek sekilde seyreden celik iiretimi metal piyasalarini
olumlu yonde etkilemistir. Metal fiyatlarindaki artigla birlikte kiiresel biiylime goériintimii ile
ilgili beklentiler diizelme haline gelmistir. Cin'de metal sanayisi ile ilgili ¢evresel diizenlemeler
ve gelismeler dolardaki durgun donem ile ilgilidir. Talepte meydana gelen giiglii seyir ile
birlikte 2014 yilindan bugiine kadar ¢inko fiyatlarinin 2007 yilindan bu yana en yiiksek fiyat
artistm1 - gordiigli  gozlemlenmektedir. Aliiminyum fiyatlar1 incelendiginde ise; c¢evresel
denetimler kapsaminda Cin'de iiretimin kisitlanmasi ile birlikte son 6 yilin en yiiksek

seviyelerini gordiigii gozlemlenmektedir ( https://www.tcmb.gov.tr/, 2021).


https://www.tcmb.gov.tr/

Nikel metalinin incelendiginde ise Japonya'nin bu konuda biiyiik bir adim attig1 ayn
zamanda Filipinler'de diinyanin en biiyiik nikel cevher tedarik¢isi olarak ifade edilmektedir.
Filipinler'de maden kapatmalar1 ve yagmurlar sebebiyle talepte meydana gelen giiglii goriiniim
ile beraber fiyatlarin ytlikseldigi gozlemlenmektedir. Asagidaki sekilde son yillardaki metallerin

fiyat performanslari verilmistir.

Tablo 2.1. Ana Metal Sanayi Endeks Ozeti

Giincel Kiamiilatif 1Yihk 2016 Kiimiilatif 2017t

Emtia Adi

Fiyat (% Deg.) (% Deg.) (ort) (ort) (ort)
Alliminyum USD/tan 2,094 23,7 31,4 1,611 1,915 1,850 1,900
Bakir UsD/ton 6,876 24,2 47,9 5,167 5,931 6,000 6,100
Altin usDfons 1,339 16,7 -0.5 1,249 1,248 1,250 1,350
Demir cevheri UsDfons 78 -0,6 32,3 8.4 na 70,0 50,0
Kursun usDfons 2,331 15,6 21,5 1,875 2,256 2,150 2,200
Nikel UsD/ton 12,125 21,0 18,8 9,648 9,982 10,250 | 10,000
Paladyum uso/ans 943 38,0 371 616 820 na na
Platin UsDfons 1,008 11,8 -7.8 991 960 na na
Gilimiis uso/ons 18 11,9 -9.5 17,1 17,0 na na
Cin Sicak Hoddelenmis Celik (Ort) | CNY/ton 4,276 14,5 50,2 2,763 3,618 na na
Cinko UsDyfton 3,087 19,8 32,9 2,101 2,760 2,700 2,700
Kaynak: BMI

2.2. DEMIR CELIiK SEKTORU

Demir ¢elik sektorii sanayilesme ve iilke ekonomisi konusunda lokomotif 6zellik
gosteren bir sektordiir. Demir ¢elik sanayisinde gézlemlenen tiim gelismeler iilkenin kalkinma
stirect ile iligkilidir. Ekonominin demir ¢elik ile ilgili olan kism1 incelendiginde demir ¢elik
riinlerinin 6nemli rol oynadiklar1 gozlemlenmektedir. Bu sektoriin ilk olarak endiistriyel
dallara girdi vermesi Onemli bir avantaj olarak degerlendirilmemektedir. Demir g¢elik
sektoriiniin oncelikle ingaat malzemeleri olmak iizere vagon, demiryolu, otomotiv gemi ugak
gibi diger tasit araclarinin ve akla gelebilecek tiim esya cihaz ve makine iiretimine katkisi
oldugu bilinmektedir. Ulkemizde kisi basina diisen celik tiiketimi yillardan bu yana toplumun
ve uluslarin kalkinmiglik diizeyini yansitmaktadir. Gegmis iilkelerde kisi basina diisen g¢elik
tilkketimi olgusu ile ilgili ¢esitli tartismalar yer almaktadir. Gelismis iilkelerde kisi basina diisen
demir celik tiiketiminin 400 ile 500 kilogram arasinda degistigi gézlemlenmektedir (Oztiirk ve
Findik, 2012:3-7).

Tiirkiye’de 2013 yilina ait 412,3 kg olan kisi basina ham ¢elik tiiketimi, son iki yilda
diistis gostermistir. Tiirkiye, 2019 yilinda diinyada kisi basina gelik tiiketiminde 13.sirada yer



almis ve kisi basma 313,4 kg tiiketim olarak belirlenmistir. Ulkelerin kisi basina ham ¢elik
tilketimleri, i¢ piyasalarinda ingaat vb. sektorler tarafindan tliketilen ¢elik miktar1 yaninda,
otomotiv, makine, beyaz esya, gemi gibi celik tiiketicisi imalat sanayii sektorlerinin iiretim ve

ihracat hacimleri ile dogru orantilidir (https://www.kardemir.com, 2021).

Demir ¢elik sektoriindeki tiretim faaliyetleri yiiksek iiretim yapan tesisler ve elektrik
ocakl tesisler araciligi ile gergeklestirilmektedir. 2011 yili itibariyla sektor igerisinde ham ¢elik
kapasitesi 51,8 milyon tona ulastig1 bilinmektedir. 1980 yil1 ve sonrasinda uzun iriinleri girdi
seklinde kullanan insaat sektorii demir ¢elik sektoriinlin gelismesi i¢in tesvik edici faaliyetler
meydana getirmistir. I¢ tiiketimin olduk¢a fazla oldugu iilkemizde yassi iiriin kapasitesi
kapsaminda diinya 6l¢eklerinin geride kaldigi bilinmektedir. Gelismis demir celik iiretimi ile
ilgili olarak {ilkelerde toplam celik iiretiminde ¥a iriin oranlarinin %60 oraninda oldugu
bilinmektedir. Fakat son yillarda &zellikle Isdemir biinyesi kapsaminda yass1 demir celik
tretimi ile ilgili yatinmlarin artmasina bagli olarak yassi iiriin agi@inin azaldig
gozlemlenmektedir. Demir ¢elik ana sanayisi kapsaminda meydana gelen pozitif yondeki
gelismeler malzeme sektorii ve demir gelik sektoriiniin gelismesini olumlu yonde etkilemistir

(www.shb.gov.tr, 2021).

Giliniimlizde demir celik esya sektorii kapsaminda 30 bin isyerinde 130 bin kisinin
istihdami saglanmaktadir. Buradan demir ¢elik sektoriinde birgok insanin istihdam ettigi sonucu
¢ikarilmaktadir. Diinyada veya Avrupa'da Tirk dokiim sektOriiniin yer almasi iilkemizin
ekonomik diizeyinin ylikselmesi konusunda etkili olmaktadir. Celik boru sektorii kapsaminda
iilkemizin sanayisi icerisinde Onemli bir yere sahip oldugu bilinmektedir. 1994 yilinda
imzalanmis olan Diinya Ticaret Orgiitii kapsaminda bir iilkeden baska bir iilkeye ihrac edilen
herhangi bir iirlinlin normal ticari islemler kapsaminda ihracat¢ iilkede tiikketimle benzer bir
iiriinle karsilastirilabilmesine izin verilmistir. Demir celik sektorii diinya genelinde iilkeden
iilkeye gore farklilik gostermektedir. Burada {ilkelerin ekonomik durumu, demir celik
sanayisine vermis olduklar1 6nem, iilke igerisindeki siyasi durum gibi ¢esitli faktorler etkili

olmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti-Ekonomi Bakanligi, 2021).

Demir ¢elik sektoriiniin ekonomisi ve tilkeler tizerindeki etkilerinin incelenebilmesi igin
diinya genelinde ve Tiirkiye'deki demir celik sektdriiniin genel degerlendirilmesinin

aciklanmasi calisma agisindan faydali olacaktir.
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2.2.1. Diinyada Demir Celik Sektoriiniin Durumu

Demir celik tiretimi ile ilgili olarak hammaddelerin {iretim sekline gore farklilik
gostermesi oldukca dogal bir durum olarak kabul edilmektedir. Tarih siiresince ¢elik liretiminde
cok fazla sayida yontem kullanilmistir. Giliniimiizde kullanilan en yaygin {retim
yontemlerinden birisi basik oksijen firm1 ve elektrikli ark ocagi yontemleridir. Basik oksijen
firm1 yontemi ile ilgili igerik tiretimi slirecinde ilk olarak hammaddeler demir cevherinden
iretilen pik demir, koklasabilir tag komiirii, hurda celik ve kireg tasi seklinde ifade edilmektedir.
Bu yontem kapsaminda kullanilan tiim hammaddelerin %70, %80 oranindaki kismi entegre
tesislerde demir cevherinden meydana gelen sivi pik demirinden olusmaktadir. Elektrikli ark
ocagi liretimine bakildigi zaman ise pik demir yerine ¢elik hurdasi kullanilarak ¢elik {iretiminin
gerceklestirildigi gozlemlenmektedir. Asagidaki sekilde iiretim sekline gore celik liretim
yontemleri ile ilgili genel sema verilmistir. Sekil 1 incelendiginde hammaddenin kiregtasi,
demir cevheri, kok kdmiirii ve hurda ¢elikten olustugu goézlemlenmektedir. Hurda ¢elik sadece
elektrikli ark ocagi yonteminde kullanilmaktadir. Demir cevheri, kiregtasi, kok komiirii ise
entegre lretim yonteminde aktif bir sekilde kullanilmaktadir. Kok komiirii kok firininin
kullanilmas: ile meydana getirilirken, kiregtasi ve demir cevheri hammaddesi sinter firin

kullanilarak elde edilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti-Ekonomi Bakanligi, 2021).

Hammadde Hammaddenin Demir Celik
Temini Hazirlanmasi Uretimi Uretimi
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[=a]
2 E Elekrikli
g :; il Ark Ocag

Kaynak: SteelConstruction

Sekil 2.5. Uretim Yontemlerine Gére Demir Celik Sanayi
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Elektrikli ark ocag1 ve entegre tesislerinin iki farkli yontem seklinde ¢elik iiretiminde
kullanilmasinin temel sebepleri her iki yontem arasindaki farkliliklardan meydana gelmektedir.
Elektrikli ark ocagmin hurda ve elektrik enerjisi seklinde maliyet kalemleri bulunmaktadir.
Ayn1 zamanda katma degerli {iriin {iretiminin ad1 oldugu bilinmektedir. Uretim maliyetinin ise
diger yonteme gore oldukea yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Hammadde fiyatlar elektrikli
ark ocag1 yonteminde oldukga yiiksektir. Kapasitesi incelendiginde ise iiretim kapasitesinin 500
bin ton ve 300 bin ton arasinda degiskenlik gosterdigi goriillmektedir. Entegre tesisler ile ilgili
yontem incelendiginde ise soguk ve demir cevherinin maliyet kalemlerini olusturdugu
goriilmektedir. Uretim maliyeti kapsamina bakildiginda ise oldukca diisiik oldugu
goriilmektedir. Katma degerli {iriin iiretiminin fazla olmas1 ve hammadde fiyatlariin diisiik
olmasi bu yontemin tercih edilmesinde bir avantaj olarak ifade edilmektedir (Atgiir,
2006:28-34).

Entegre tesislerin kapasite degerlerine bakildiginda yiliksek yatirim maliyeti ve yiliksek
kapasiteli kurulmas1 gerektigi bilgisi literatirde yer almaktadir. Uretim sekline gore
incelendiginde entegre tesislerinde liretim gerceklestirilen tesislerin toplam tliretiminden kiiresel
Ol¢ekte yaklasik olarak 3/4 {inii olusturdugu gozlemlenmektedir. Bunun temel sebebi Entegre
tesislerinin diger yonteme gore iliretim kapasitesinin oldukca yiiksek olmasidir. Asagidaki

sekilde ise tlilkelere oranla iiretim yontemine gore g¢elik tiretimi ile ilgili genel degerlendirme

verilmistir.
Tablo 2.2. Diinya Ulkeleri Demir Celik Sanayisi Gelisim Oranlart.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20207 20217
Nominal GSYH (TL milyar) 1.810 | 2.044 | 2.339 | 2.609 | 3.111 | 3.724 | 4.280 | 4.790 5.497
Nominal GSYH (USD milyar) 950 935 862 857 851 789 757 683 662
Reel GSYH (%) 25 5,2 6,1 2,9 7.4 2,8 0.9 0,5 4.5
TUFE 9,00 9,9 10,3 10,9 | 10,9 11 13,7 13,0 11,0
Dig ticaret dengesi (USD milyar) 7.4 8,2 8.8 8,5 11,9 20,3 11,8 -25,5 -36,0
ihracat (USD milyar) 99,8 | 84,5 | 63,3 | 560 | -76,7 | -55 | -16,6 | 1714 | 1885
ithalat (USD milyar) 151,8 | 157,7 | 143,9 | 1426 | 157,1 | 168 | 182,3 | 196,9 | 2245
Cari denge (USD milyar) 251,6 | 242,2 | 207,2 | 198,6 | 233,8 | 222,3 | 198,9 | -30,00 | -19,00
Cari denge (GSYH %) 65,0 | -43,6 | -32,2 | -326 | 47,1 | -27.6 8,7 -4,4 -2,9
Konsolide Bitge Dengesi (GSYH %) -6,8 -4,7 -3,7 -3,8 -5.5 -3,5 1,1 -5,5 -4.8
Faiz Disi Denge (GSYH %) -1,0 41,1 -1,0 1,1 -1,5 -2,0 -3,0 -3,0 -2,0
Merkez Bankasi politika faizi (%) 1,7 1,3 1,3 1,0 0,3 0,2 -0,5 17,00 14,0
USD/TL yil sonu 6,8 8.3 7.5 2,0 8,0 24,0 12,0 7.88 B.70
EUR/TLyil sonu 2,13 2,32 | 292 | 3,53 3,79 | 532 | 5,94 9,25 10,05

Kaynak: https://www.atbank.com.tr/
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Celik genel olarak biiyiilk oranda demirden meydana gelmektedir. Bu nedenle demir
cevheri celik tliretiminde olmazsa olmaz bir yap olarak ifade edilmektedir. Demir cevheri ¢gogu
iilkede bulunmakla beraber basta Cin, Brezilya, Hindistan, Amerika Birlesik Devletleri, Rusya
ve Avusturya gibi 50'ye yakin iilkede elde edilmektedir. Diinya geneline bakildiginda demir
cevherinin %98'lik bir orani ¢elik {iretiminde aktif bir sekilde kullanilmaktadir. Kiiresel demir
cevheri tiretimi ile ilgili gectigimiz donemlerde yaklasik olarak %3,4 oraninda bir biiylime
oraninin gergeklestigi gozlemlenmektedir. Demir cevheri liretiminde diinya genelinde 50
tilkenin yaklagik yarisinda iiretim oranlarmmin  bir yil Oncesine gore geriledigi
gozlemlenmektedir. Biiyilk maden sirketlerinin {iretim artiginda biiyiik bir ivme kazanirken,
birim tiretim maliyeti daha yiiksek olan kiigiik sirketlerde gerilemenin oldugu goriilmektedir

(https://ihsmarkit.com/, 2021).

Demir cevheri tiretimi ile ilgili olarak diinya genelinde Brezilya ve Avustralya birinci
sirada yer almaktadir. Uretimlerinin biiyiik bir kismini diinyadaki diger iilkelere ihrag
etmektedirler. Hindistan ise demir cevheri iiretiminde i¢ tiiketim oraninin biiyiik bir kismini
olusturmaktadir. Cin tiiketiminin {iretime gore yiiksek olmasinin nedeni ihtiyacini biiyiik oranda
ithalat yoluyla karsilamaktir. Thracat ise yok denecek kadar azdir diinyanin demir cevheri ve
demir celik sanayisi piyasasi incelendiginde ihtiyacin yarisindan fazlasini Cin'in olusturdugu
gozlemlenmektedir. Bu noktada diinya demir ¢elik {iretim oranlari ile ilgili semanin incelenmesi

faydali olacaktir.
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Sekil 2.6. Diinya Demir Celik Uretimi
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Demir cevheri ihracati ile ilgili olarak ihracat oranlarinin yaklasik dortte {igiinii
Avustralya olusturmaktadir. Bu ihracati1 Cin’e gergeklestirmektedir. Kalan kismi ise yakin olan
Japonya ve diger Asya llkelerine gergeklestirilmektedir. Cin'de demir ¢elik sanayisinin
gelismesine paralel bir sekilde Avustralya'da demir cevheri madenciligi ve {iretimi de zaman

icerisinde biiyiik artig kazanmigtir (www.atbank.com.tr, 2021).

Covid-19 salgin hastaliginin demir ¢elik pazarina etkisi olduk¢a biyiiktiir. Ayni
zamanda kiiresel tiretimin diismesine neden olmustur. Cin’deki fabrikalar yeni donemde
tiretime tekrardan baglarken, diinyanin geri kalan bolgelerinde demir gelik tireticileri zayif alici
talebi ve lojistik problemleri ile miicadele etmek zorunda kalmistir. Cin'de demir ¢elik
liretiminin toparlanmasi ile birlikte iiretim ve satiglar hala daha 2019 seviyelerinin oldukga
altinda oldugu gozlemlenmektedir. Amerika'da ve Avrupa'da benzer bir sekilde gecikmeli bir
iyilesme modeli s6z konusu olsa da tiretim ve satis hacmindeki iyilesme oranlart 2020 yilinin
son g¢eyreginden once gergeklesmesi ¢ok miimkiin goziikmemektedir. Asya'daki demir gelik
tiretimi degerlerine bakildiginda; 2020 yilmin ilk 9 aymda %0,2 oraninda bir artigla 1002

milyon ton demir gelik iiretiminin yapildigi gozlemlenmistir (www.atbank.com.tr, 2021).

Avrupa Birligi'nde ise 2020 yilinin ilk 9 ay1 incelendiginde yillik olarak %17,9 oraninda
bir diisiis yasandigi goriilmiistir. Ayn1 zamanda 99,4 milyon ton demir ¢elik {iretiminin
yapildigi gozlemlenmektedir. Cin eyliil ayinda yillik olarak %10,9 bir yiikselisle 92,6 milyon
ton demir gelik tiretimi gergeklestirilmistir. Hindistan ise ayn1 déonem igerisinde yillik olarak
%2,9 oraninda bir diisiis yasayarak 8,5 milyon ton demir ¢elik iiretimi gergeklestirilmistir.
Diinya tizerindeki tiim ilkelerin demir gelik iretimi ile ilgili 2019 yili itibariyle bir 6nceki
seneye gore %1’°lik bir artigin s6z konusu oldugu gozlemlenmektedir. Demir ¢elik tiretimleri ile
ilgili diinya demirgelik talebinin de olduk¢a 6nemli oldugu bilinmektedir. Son 30 yildaki
ekonominin incelenmesinde kentlesme ve sanayilesme seviyesinde Cin'in demir ¢elik tiretimi
onemli bir artis yasadigi gdzlemlenmektedir. Ozellikle son 10 yil igerisinde demir gelik
iiretiminin genislemesi ile birlikte Cin'in hammadde ve 6zellikle demir cevheri ve kok seklinde
tas komiirii talebinde itici bir gli¢ oldugu goézlemlenmektedir. Bu durum kiginin mallarinin
ithalatinda kayda deger bir artisin olmasin1 muhtemel hale getirmistir. Bunun bir neticesi olarak

Asya bolgesindeki iiretim oranlar1 2019 yilinda yillik olarak % 5,7 oraninda bir artis yasamistir.
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Asagidaki sekilde diinya demir celik talebi ile ilgili 2008 ile 2021 yillar1 arasindaki degerler
verilmisgtir.
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Sekil 2.7. Diinya Demir Celik Talebi

Diinya genelindeki demir gelik {iretimi komiir tedarik tiretimi ile dogrudan iliskilidir.
Worldstell verileri incelendiginde ¢elik tiretimi ile ilgili 1,2 milyar ton kdmiiriin kullanildig1
gozlemlenmistir. Yillik komiir {iretiminin ise %15 oraninda oldugu bilinmektedir. Diinyada
yaklagik olarak 120 yil yeterli olacak sekilde komiir rezervinin bulundugu rapor edilmektedir.
Diinyadaki en biiyiik koklasabilir tag komiirii tireticisi ise Avustralya’dir. Avustralya kendisinde
bulunan kok komiirii ihracatin1 Hindistan, Japonya ve Cin gibi iilkelere gergeklestirmektedir.
2017 wyilinda sel felaketlerinin olmasi ile birlikte iiretimde biiylik aksamalarin oldugu
gozlemlenmektedir. Hurda ¢elik sanayisinde ise ¢elik iliretim yontemlerinin her ikisinin de
kullanildig1 bilinmektedir. Diinyada geri doniisiimii olan tiim iiriinlerin tamamen geri doniisiim
icin kullanilmas1 makine, insaat, otomotiv gibi bircok sektorde aktif bir sekilde enerji ve

hammaddenin iiretilmesini saglamaktadir (Yildirim vd., 2012:11-17).

Hurda celik ihracati ile ilgili olarak Avrupa ilkeleri, Amerika Birlesik Devletleri ve
Japonya diinyada ilk siralarda yer almaktadir. Uretimin biiyiik oranda elektrikli ark ocaklari

yontemi ile gergeklestirildigi iilke Tiirkiye olarak bilinmektedir (www.atbank.com.tr, 2021).

Tiirkiye demir gelik sektdriinlin ihtiya¢ duydugu hurda malzemeleri biitlin olarak i¢
pazardan temin edemedigi i¢in ithalata yogunlagsmaktadir. Bunun sonucunda diinyadaki hurda

celik ithalat oranlarinda birinci sirada yer aldigi bilinmektedir. Tiirkiye diinya genelinde hurda
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celik ithalati noktasinda ileri seviyede oldugu i¢in Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik
Devletleri'nin hurdaya olan bagimlilik oranlari yiikselmektedir. Sanayi sektorii ve sanayi
tiretimi konusunda demir ¢elik sektorii lilke ekonomisini ve siyasi yapisini yakindan etkileyen
bir sektor olarak tanimlanmaktadir. Demir ¢elik sektorii genel olarak yogun bir sermaye sektorii
olmasinin yan sira yiiksek teknoloji gerektiren makinelerinde yatirimini kapsamaktadir. Diinya
genelindeki toplam biiyiikligii yaklasik 2,5 trilyon dolar olarak tahmin edilmektedir. Demir
Celik sektorti araciligiyla enerji, hizmet, mal hammadde alimlar1 gergeklestirilmektedir.
Kiiresel ekonomi kapsaminda diger sektorlere gore 2,50 dolar daha fazla katma degeri oldugu

diistiniilmektedir (www.atbank.com.tr, 2021).

Tablo 2.3. Diinya Ham Celik Uretimi (Bin ton)

Sira Ulkeler 2019 2020 %Degisim (20/19) %Pay (20)
1 Cin 1.001.306 1.052.999 5,2 57,6
2 Hindistan 111.350 99.570 -10,6 54
3 Japonya 99.284 83.194 -16,2 4,5
4 Rusya 71.575 73.400 2,5 4,0
5 A.B.D 87.761 72.690 -17,2 4,0
6 Giliney Kore 71.412 67.121 -6,0 3,7
7 Tiirkiye 33.743 35.763 6,0 2,0
8 Almanya 39.627 35.658 -10,0 1,9
9 Brezilya 32.569 30.971 -4.9 1,7
10 fran 25.609 29.030 13,4 1,6

DUNYA 1.846.391 1.829.140 -0,9 100,0

Kaynak: TCUD

Diinya Celik Birliginden alinan 2020 yilinin aralik ayina ait diinya ham ¢elik {iretiminin
yillik oranda %5,8 artisla 160,85 milyon mt oldugunu ortaya konulmustur. 2020 yilinda diinya
ham celik tiretiminin y1llik %0,9 diisiis oldugunu ve ham c¢elik {iretimin 1,85 milyar mt oldugu
agiklanmigtir. Covid-19 salgimina ragmen Cin'in ham gelik tiretimi yillik %5,2 artismis ve ham
celik tiretimi 1,05 milyar mt, Hindistan'da ham c¢elik iiretimi %10,6 diisiis meydana gelmis ve
ham ¢elik tiretimi 99,8 milyon mt, Japonya’da yillik %16,2 diisiis meydana gelmis ve ham ¢elik
tretimi 83,1 milyon mt, ve Giiney Kore’de ise yillik %6 disiisle 67,1 milyon mt olarak
belirlenmistir. Avrupa’nin en biiyiik ¢elik {ireticisi Tiirkiye olmustur. Tirkiye 2020 yilinda
yillik %6 artis ile 35,7 milyon mt ham c¢elik liretimi gerceklesmis ve Covid-19 salgininda
{iretimini artiran 5 iilkeden biri de Tiirkiye olmustur. iran 2020 ile 2019 yillar1 verilerine gére

iretimini artiran llkeler arasinda ilk sirada yer almistir (Kardemir.com, 2021).
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Giliniimiizde tiim diinyanin miicadele ettigi salgin hastalik olan Covid-19 olumsuz
etkileri demir ¢elik pazari iizerinde de etkili olmustur. Asagidaki tabloda gilincel olarak
diinyadaki demir ¢elik iiretiminin yillara gore orani verilmistir. Ozellikle 2019 ve 2020
yillarinda Covid-19 salgin hastaliginin etkisi ile demir ¢elik iiretiminde diger yillara nazaran bir
diisme oldugu goézlemlenmistir. Covid-19 salgini1 demir gelik sektorii tizerindeki etkisi kiiresel
hale gelerek tiim diinya iizerinde etkili olmustur. Cin'deki fabrikalar {iiretime tekrardan
baslarken diinyadaki diger iilkelerde demir ¢elik iireticilerinin talep azligi, tedarik zinciri ile
ilgili problemler, lojistik sikintis1 ve Covid-19 salgin énlemleri kapsaminda iiretim faaliyetleri
gerceklestirilmeye calisilmaktadir. 2019 yilinda Diinya demir gelik birligi Covid-19 salgin
hastalig1 kapsaminda diinya genelinde 1,81 milyon ton demir ¢elik {iretimi yapildigini ifade

etmistir (www.atbank.com.tr, 2021).

Ham celik iiretimi ise Ortadogu ve Asya lilkeleri disinda tiim bdlgelerde daralma egilimi
gostermistir. Kiiresel iiretim oranlarinin %5,3 kismi1 Japonya'da ger¢ceklesmektedir. Demir ¢elik
tiretimi ile ilgili olarak diinya genelindeki iilkelerin demir celik talepleri de oldukga biiyilik
oneme sahiptir. Covid-19 salgin hastalig1 sebebiyle diinya genelinde demir-gelik sektdriine olan
arzda biiyiik bir diisiis yasanmustir. Ozellikle 2019/2020 ve 2021 yillarindaki demir celik talebi
incelendiginde biiyiik bir diislisiin oldugu goriilmektedir (www.atbank.com.tr, 2021).

Diinya genelinde demir ¢elik sektorii Covid-19 salgini ile beraber kiiresel giivenin
azalmasi ve tedarik zinciri uygulamalarinda meydana gelen problemler sebebiyle tiiketim
faaliyetlerinde bir diisiis ger¢ceklesmistir. Petrol fiyatlarinin diismesi ve piyasada meydana gelen
fiyat dalgalanmalar1 sebebiyle demir-gelik sektdriine yapilan yatirimlar zayif hale gelmistir.
2020 yilimin ikinci yarisindan itibaren demir gelik talebi ile ilgili daha diisiik bir azalmanin
oldugu gozlemlenmektedir. Demir ¢elik sektorii makine sektorii, ingaat, otomotiv gibi bir¢ok
alanda etkili bir sekilde kullanilmaktadir. Bu nedenle 6niimiizdeki donemlerde diger sektorlerde
yasanacak sorunlar dogrudan demir-celik sektoriiniide etkileyecektir. Diinyada etkisini devam
ettiren salgin sebebiyle meydana gelen talep kaybi; demir ¢elik sektoriiniin uzun dénemli

biiyiime egrileri tizerinde etkili olmayacagi diistiniilmektedir (www.atbank.com.tr, 2021).
2.2.2. Tiirkiye’de Demir Celik Sektoriiniin Durumu

Tiirkiye'deki demir g¢elik sektorii gelisimi incelendiginde Tiirkiye’nin 2019 yilinda

Avrupa'da ikinci diinyada ise yedinci sirada yer aldigi gozlemlenmektedir. Demir ¢elik
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fabrikalar1 ile ilgili ham maddeler iizerinde ¢alisan sistemler daha yogun olarak tercih
edilmektedir. Tiirkiye kiiresel anlamda en biiyiik hurda ithalatcisi olarak bilinmektedr. Tiirkiye
demir ¢elik iiretiminin %68,1 oranin1 hurdadan iiretmektedir. Diger ham maddeler ile ilgili
tiretimin daha az tercih edildigi gozlemlenmektedir. Bu nedenle lilkemizin ¢elik tiretimi ile ilgili
cevher ve hurda fiyatlarinin cesitli dezavantajlar ve avantajlar barindirdigini sdéylemek
miimkiindiir. Tiirkiye'de demir ¢elik tiretimi ile ilgili 2019 y1l1 verileri incelendiginde ihracatin
en {ist siralarda yer aldig1 ve yaklasik olarak %7,7 oraninda oldugu gézlemlenmektedir. Demir
celik sektorii genel olarak makine, sanayi, otomotiv, beyaz esya, insaat gibi bir¢ok alanlarda
kullanilmaktadir. Bu nedenle iilkenin  ekonomisi iizerinde olduk¢a etkilidir

(www.atbank.com.tr, 2021).

Ulkemizde demir celik sektorii ihracat agisindan olduk¢a énemli bir sektordiir. 2018
yilinda demir ¢elik sektorii ile ilgili en biiyiik etiket doviz kurlarindaki dalgalanmalar olarak
goriilmektedir. 2020 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 salgini olumsuz etkileri
Tiirkiye'de de gozlemlenmistir. Demir ¢elik talebinin diismesine bagli olarak kotalar sektorii ve
kur savaglar ile ilgili olumsuz sonuglar elde edilmistir. Eyliil ay1 itibariyle yiikselen talep
destegi ile iilkemizde ham ¢elik iiretimi 2020 yilmin ilk ayinda ylizde dortliik bir artis
yasanmistir. 2020 yilinin son donemlerinde ise iiriin karliliklar1 ve liretim artis1 sebebiyle 2021
yilinda i¢ pazarda demir ¢elik talebinin ylikselmesi diistiniilmektedir. Demir ¢elik tiretimi Tiirk
metal ana sanayi sektoriine olduk¢a hakim bir alandir. 2016 yil1 itibari ile ilk 3 yillik diisiisiin

ardindan biiytik bir ylikselis donemine girmistir.

Ulkemizdeki toplam demir celik iiretiminin en yiiksek oldugu yil 2017 olarak
bilinmektedir. Bu rekor {liretimden sonra iilkemizdeki toplam demir celik {iretimi 2019 yilinda
%10'Tuk bir diisiis yasamistir. Tirkiye'de Covid-19 salgin hastaliginin etkileri devam
etmektedir. Bu sebeple Tiirkiye'deki demir ¢elik iiretiminin 6zellikle 2019 ve 2020 yillarinda
biiyiik bir diisiis yasadig1 gézlemlenmektedir. Asagidaki sekilde Tiirkiye'de demir ¢elik iiretimi

yillara gore oranlar1 verilmistir.
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Sekil 2.8. Tiirkiye'de Demir Celik Uretimi

2019 yilinda tilkedeki korumacilik 6nlemleri ve ig talebin azalmasi ile birlikte disa satim
kosullar1 daha zor hale gelmistir. Bu nedenle 2019 yili itibariyle %10 civarinda bir diisiis
yasannmustir. Ulkemiz kiiresel olarak demir gelik iiretimindeki yerini korumakla birlikte 10 iilke
arasinda celik tretimini en fazla arttiran iilkeler arasina girmistir. Bu durum Tiirkiye'nin
ekonomik ve siyasi yapisini dogrudan olumlu yonde etkilemektedir. Son dénemlerde demir
celik tretimi ile ilgili Tiirk metal ana sanayi sektdriiniin yerel ekonomi ve kiiresel sanayi
egilimleri ile ilgili ¢aligmalar yaptiklar1 gézlemlenmektedir. Tiirkiye'nin demir gelik dretimi ve
demir celik alanindaki ¢alismalar1 ¢cok eski donemlere dayanmaktadir. Uluslararasi anlamda
demir c¢elik pazarinda rekabet {stiinliigli saglayabilmesi giiclii teknolojik cihazlar
kullanabilmeye baglhidir. Tiirkiye demir ¢elik sektorii tiiketimi konusunda da yliikselen faiz
oranlari sebebiyle 2019 yilinda %15,3 oraninda bir daralma yasamistir. Tiirkiye’nin toplam
demir ¢elik iiretimi pandeminin daraltici etkilerine ragmen 2020 yilinin Ekim ayinda, bir 6nceki
yilin ayni ayma gore %19,4 oraninda artisla 3,2 milyon ton olarak gergeklesmistir. Ayni
dénemde 2,8 milyon i¢ tiikketim gergeklesmistir (www.atbank.com.tr, 2021).

2020 yilinin ilk donemlerinde iilkemizdeki toplam demir gelik tiiketimine bakildiginda
insaat sektorii ve otomotiv sektoriinde devam eden toparlanma ile beraber %16,2 lik bir artis
yakalamistir. Ekonomide meydana gelen daralmalar, Tiirk Lirasinin zaman igerisinde deger
kaybetmesi demir celik sektoriiniin toparlanmasini engelleyen en 6nemli sorunlardan birisidir.
Tiirkiye'nin demir ¢elik sektdrii alaninda ithalat da biiyiik bir paya sahip olmasi ve demir ¢elik
maliyetinin girdilerini yaklasik %70 oraninda olmasi sebebiyle Tiirk lirasi, dolar ve euro
karsisinda zayif kalmaktadir. Asagidaki sekilde Tiirkiye'deki demir gelik sektorii tiiketimi ile

ilgili oranlar yillara gore verilmistir.
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Sekil 2.9. Tiirkiye'de Demir Celik Tiiketimi
2020 yilmin Ekim ayinda sektoriin ihracati miktar bazinda %1,6 azalarak 1,5 milyon
ton, degerde ise %0,2 diisiisle 791 milyon dolara gerilemistir. Ocak-Ekim doneminde ise, 2019
yilinin ayn1 donemine kiyasla miktar itibariyla %10,5 azalarak 13,3 milyon ton, deger itibariyla
%18 diisiisle 6,8 milyar dolar seviyesine inmistir. Ithalat ise Ekim ayinda, gegen y1lin ayn1 ayina
gore, miktar yoniinden %2,2 artigla 963 bin tona ulasirken, degerde %3,1 azalisla 628 milyon
dolara gerilemistir. Yilin 10 aylik doneminde ise ithalat, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore,
miktar yoniinden %8,2 artisla 10,4 milyon ton olarak gergeklesmistir. Bu donemde ithalat deger
yoniinden %#4,2 azalarak 6,2 milyar dolar olmustur. Ocak-Ekim 2019 doneminde %127 olan
ithracatin ithalati karsilama orani, bu yilin 10 aylik doneminde ise %109 seviyesine gerilemistir

(www.atbank.com.tr, 2021).
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Sekil 2.11. Tiirkiye Demir Celik Sektorii Ithalat Ve IThracat Oranlar: (Miktar bazinda).
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Sekil 2.12. Tiirkiye'de Ham Celik Uretimi (Bin ton)
Ham ¢elik iiretimi 2020 yilinda Tiirkiye’de %6 artis ile 35,7 milyon ton seviyesinde

gerceklesmistir. Tirkiye kiiresel ham c¢elik iiretiminde diinya genelinde sekizinci siradan

yedinci siraya, Avrupa’da ise ikinci siradan birinci siraya ylikselis gostermistir. Elektrik Ark
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Ocakl tesislerinde ham ¢elik iiretimi gecen yila oranla %8 oraninda bir artis gerceklesmisken,
yiiksek firmm kullanarak tiretilen ham ¢elik miktar1 ise gecen yila oranla %1 oraninda artis
yasanmistir. Tiirkiye uzun iirlin iiretimi 2020 yilinda %13,3 artis ile son 6 yilin en yiiksek
seviyesinde ger¢eklesmisken tiiketim miktar ise yaklasik %26,8°lik artis gostermistir. Yassi
iiriin iiretimi Tirkiye %2,7 oraninda artarken, yassi iiriin tiikketimi ise %3 oraninda artig
gostermistir. Tiirkiye’de ¢elik iirtinleri ithalatindaki artis 2020 yilinda %4,5 oraninda iken ¢elik
irlinleri ihracatindaki diisiis %5,5 oraninda belirlenmistir. Tiirkiye’de 2019 yilinda %121 olan

ihracatin ithalati karsilama orani, 2020 yilinda %111'e gerilemistir (http://celik.org.tr/, 2021).
2.3. BIST’TE iSLEM GOREN ANA METAL SANAYi FIRMALARI

Giliniimiizde kiiresellesmenin etkisi ile birlikte bilisim teknolojileri biiyliik bir ivme
kazanmustir. Uluslararas1 anlamda firmalarin rekabetci bir ortama maruz kalmalar1 ile birlikte
firmalar arasinda teknoloji kaynakli gelismeler yasanmistir. Teknolojide meydana gelen
gelisimler finansal piyasalarda net bir sekilde gozlemlenmektedir. Sirketler iktisadi yondeki
yasamlarinit basarili bir sekilde devam ettirebilmek ve ayni zamanda kriz durumlarinda
devamliliklari siirdiirebilmek i¢in stratejik planlamalar gergeklestirmektedirler. Yapilan
performans analizleri neticesinde isletmeler kapsaminda karar verme konulart ile ilgili olarak
yoneticiler kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasini ve verimliligi arttirilmasini temel hedef
olarak belirlemislerdir. Sektor veya firma bazinda yapilan tim finansal degerlendirmeler
yoneticiler bakimidan olduk¢a kiymetlidir. Yatirimeilar yapmis olduklari ve analizleri ve
degerlendirmeleri seffaf bir sekilde ifade etmektedirler. Iktisadi alanda meydana gelen ana
metal sanayi sektoriiniin degerlendirmesi ve performans analizleri, isletmeler a¢isindan zorunlu
hale gelmistir (Tosunoglu ve Uysal, 2012:333-334).

Sirketlerin performanslari ile ilgili degerlendirmeler yapilirken ¢ok kriterli karar verme
yontemleri, personellerin performanslari, isletme icerisindeki kaynaklarin verimli kullanilip
kullanilmadig1 gibi kriterler incelenmektedir. Demir ¢elik metal sanayi {ilke ekonomilerinin
sanayilerinin gelismesinde oldukc¢a 6nemli bir role sahiptir. Diinya ekonomi sektorii ile ilgili
gecmis donemler incelendiginde bu sektoriin kiigiilmesinin tilkenin istihdam diizeyini olumsuz
yonde etkiledigine dair bilgiler mevcuttur. Ekonomik biiylime ile ilgili gelismeler
incelendiginde insaat, beyaz, esya, otomotiv sanayi gibi farkli sektorlerin malzemelerinin ve

maddelerinin tedarikci ile ilgilendikleri gézlemlenmektedir (Kula ve Ozdemir, 2007:55-70).
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BIST islem géren ana metal sanayi firmalar1 genel olarak Erbosan, Izmir Demir Celik,
Eregli seklinde ifade edilmektedir. Bu igletmeler belli donemlerde aktif bir sekilde demir ¢elik
iiretimi ile ilgili calismalar yapmiglardir. Momenta dokiimciiliik firmasi ilk donemlerde yliksek
bir performans gdstermistir. Ancak daha sonraki donemlerde demir gelik iiretimi ve ana metal
sanayi ile ilgili istedigi basariy1 yakalayamamustir. Borusan, Ozbal ve Celik halat gibi firmalar
ise arastirma donemi cergevesinde sadece bir yil i¢in etkili bir sekilde ¢alismistir. Eregli
Isletmesine bakildiginda ana metal sanayisi kapsaminda ii¢ yilda birinci sinifta yer aldig
gozlemlenmektedir. Siiper etkinlik yonteminin kullanilarak Burgelik Vana firmasinin ise {i¢
donemde de etkili bir sekilde ana metal sanayide yer aldig1 gézlemlenmektedir (Bakir, Shiraz ve

Sattary, 2014:16-17).

Topsis yonteminin kullanilmasi ile en ideal ¢oziim Orneklerine ulasilmistir. Eregli
Demir Celik Isletmesi en yiiksek topsis skorunu bulunduran firma olarak tanimlanmaktadir.
Eregli sirketi acisindan bu yontemle elde edilen sonuglar siiper etkinlik olarak ifade
edilmektedir. Ulkemiz genelinde ana metal sanayinin gelismesi igin birgok firma etkinlik
gostermektedir. Ayn1 zamanda iilkemizdeki demir ¢elik sanayisinin gelismesi ve bu alanda
firmalarin yapmis oldugu etkinlikler ve yontemler ile ilgili literatiir incelemesinde ¢ok sayida

¢alismanin oldugu gézlemlenmektedir (Tirkmen ve Cagil, 2012:59-78).

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da bulunan ana metal sanayi firmasina ait bilgiler asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 2.4. Tiirkiye deki BIST Yer Alan Ana Metal Sanayi Firmalar:

BIST KOD FIRMA FIRMA BIST KOD
Borusan Mannesmann . .
BRSAN Boru Sanayi Ve Ticaret Blfrcf:hk Bursg.(;ellk BURCE
AS Dokiim Sanayii A.S.
. . Karademir Karabiik
BURVA Burcelik Vana Sanayl 1y Celik Sanayi Ve KRDMD
Ve Ticaret A.S. .
Ticaret A.S.
. Ozbal Celik Boru
CELHA Cel;l;ialﬁtgg Rl Sanayi Ticaret Ve OZBAL
YA Taahhiit A.S.
Cemtas Celik Makina Sarkuysan Elektrolitik
CEMTS Sanayi Ve Ticaret A.S. Bakim Sanayi A.S. SARKY
Cuhadaroglu Metal
CUSAN Sanayi Ve Pazarlama Yiikselen Celik A.S. YKSLN
AS.
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DMSAS

DOKTA

ERBOS

EREGL

CEMAS

Demirsag Dokiim
Emaye Mamiilleri
Sanayi A.S.

Doktag Dokiimceiiliik

Ticaret Ve Sanayii A.S.

Erbosan Erciyas Boru

Sanayii Ve Ticaret A.S.

Eregli Demir Ve Celik
Fabrikalar1 A.S.

Cemas Dokiim Sanayi
AS.

Tuggelik Aliiminyum
Ve Metal Mamulleri
Sanayi Ve Ticaret A.S.

Karademir Karabiik
Demir Celik Sanayi Ve
Ticaret A.S.

Izmir Demir Celik A.S.
Iskenderun Demir Ve
Celik A S.

Karademir Karabiik
Demir Celik Sanayi Ve
Ticaret A.S.

TUCLK

KRDMA

1ZMDC

ISDMR

KRDMB

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
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BOLUM IlII
3. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI VE OLCULMESI
3.1. FINANSAL PERFORMANS TANIMI

Kiiresellesmenin etkisi ve teknolojinin gelismesi ile birlikte isletmelerde degisim
gerektiren ekonomik sartlar meydana gelmektedir. Ayn1 zamanda isletmeler arasinda rekabet
sartlarinin yogun hale gelmesi ile birlikte sirketlerin giivenilir bilgilere ve dogru olan
yontemlere olan ihtiyaclar1 da artmaktadir. Isletmelerin biiyiimeleri ve performanslarindaki
yiikselmenin gergeklesmesi i¢in finansal biitgeye ihtiya¢ vardir. Ekonomik faaliyetlerin
karmasik hale gelmesi ve finansal araglarin gesitlenmesi ile birlikte finansal yapilar tizerindeki
arastirmalar daha yogun hale gelmistir. Yatirimcilarin tamaminin finansal raporlar ile ilgili
degerlendirmeleri incelendiginde firmadan bagimsiz yapilarin meydana gelmesi ve basta
yatirimcilar olmak {izere kamuoyunun bu konu hakkinda fikir sahibi olmaya calistiklar

gozlemlenmektedir (Sit, 2018:22-25).

Isletmeler arasinda meydana gelen rekabet kavramu ile ilgili olarak finansal performans
kavrami oldukca biiyiik 6nem tagimaktadir. Performans kavrami genel olarak amaglara ulasma
konusu iizerinden degerlendirilmektedir. Isletmelerin ilk énce kar durumu olmak iizere tiim
mali yapisinin degerlendirildigi hedeflere ulasma durumunun analiz edildigi bir 6l¢iim ve
degerlendirme yapisi olarak tanimlanmaktadir. Finansal performansin 6l¢timii olarak bagimsiz
bir sekilde gerceklestirilen iiretim faaliyetlerinin dikkate alindigi bilinmektedir. Diger yandan
isletmelerin finansal performanslari ile ilgili diizenlemelerin yapilmasi isletmelerin
verimliligini arttirmakta ve isletmelerin siirekliliginin devami icin Onemli bir avantaj
saglamaktadir. Bagimsiz denetim faaliyetleri kapsaminda muhasebe politikalarinin
dogrulanmasi, finansal performansin ortaya ¢ikarilmasi ve i¢ kontrol etkinligi gibi faaliyetler

gerceklestirilmektedir (Iplik, 2004:17-26).

Finansal performans kavrami finansal hedeflerin isletme icerisindeki basarisini
yansitmaktadir. Buna 6rnek olarak gider kontrolii, kar ve aktif biiyiikliik gelir artis1 gibi
faaliyetler gosterebilmektedir. Bir de finansal olmayan performans kavrami vardir. Bu da
genellikle parasal terimlerle olgiilemeyen finansal performans: etkileyen unsurlar iizerinde
durmaktadir. Finansal performans 6l¢iimii ile ilgili hem sistematik hem de somut veriler s6z

konusu olmasi nedeniyle isletmeler finansal performans kavrami {izerinde ¢ok fazla
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durmaktadirlar. Finansal performans kavrama incelendiginde; sirketler bakimindan bazi
problemlerin ortaya c¢iktigi gozlemlenmektedir. Finansal performans uygulamasi yapilirken
isletme icerisinde hangi teknik kullanilirsa kullanilsin gergeklesen gercek verilerden yola
cikilarak hareket edilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde; finansal performans 6l¢iitii bir
sorun olmaktan ziyade zarara yol agmasi durumunda zararin ne seviyede oldugu ile ilgili

analizler gergeklestirilebilmektedir (Sipahi, 2005:23).

Finansal performans degerlendirilmesi sonucunda isletmenin zarar ettigi konular ile
ilgili bir risk degerlendirilmesi yapildig1 gézlemlenmektedir. Isletmelerde finansal performansi
olumsuz yonde etkileyen unsurlar ile ilgili 6nlemlerin alinmasi olduk¢a énemli bir konudur.
Performansin isletme igerisindeki 6l¢iimii finansal performans ve degerlendirme ile ilgili ¢ok
sayida yapilmis akademik calismanin oldugu bilinmektedir. Finansal performans ile bagimsiz
denetim iliskisi ile ilgili calismalarda genellikle kazang {izerinde duruldugu gézlemlenmektedir.
Finansal performansin isletme igerisinde yakalanabilmesi i¢in isletmenin durumlarinin oldukga
iyi olmas1 gerekmektedir. Ayni1 zamanda gelir ve gider arasinda dengenin kurulmus olmasi
gerekmektedir. Isletmedeki finansal performansin belirlenebilmesi icin cesitli Slgiimler
kullanilmaktadir. Bu 6l¢iimlerin kullanilmas: genel olarak isletmenin performansini ortaya

koymaktadir (Kaplan ve Norton, 1996:32).

Muhasebe tabanli 6l¢iitlerinin kullanilmasi1 uzun donem finansal performansin 6l¢timii
icin kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda finansal performansin 6l¢iimiinde kalite, yenilikgilik,
verimlilik, etkinlik, karlilik ve gibi kavramlar iizerinde durulmaktadir. Diinya iizerinde ve
Tirkiye'deki isletmelerde temel hedef finansal performansi yakalayabilmek ve finansal
hedefleri gerceklestirebilmektedir. Kiiresel boyutta biiyiimeyi hedefleyen isletmelerin finansal
performans Olgiitleri tizerinde durdugu ve finansal performans 6l¢iimdeki doniistimleri ile ilgili
aragtirmalar yaptiklar1 gézlemlenmektedir. Konunun daha iyi ifade edilebilmesi i¢in finansal

performans dl¢iimiiniin 6nemi, amaci ve faydalari bir sonraki kisimda agiklanacaktir.

3.2. FINANSAL PERFORMANS OLCUMUNUN ONEMIi, AMACI VE
FAYDALARI

Isletmelerin finansal anlamda bir basar1 yakalayabilmesi ve igletmelerin nihai olarak
hedeflerini  gergeklestirebilmesi i¢in finansal performans degerlendirmesi yapmalari

gerekmektedir. Finansal performans dlgiitlerinin 6nemi ve hedefleri ile ilgili ge¢misten bugiine
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cok sayida calisma yapilmistir. Bu c¢aligmalarin temel hedefi finansal olarak isletmelerin
performanslarinin belirlenmesi, isletmelerde finansal a¢idan eksikliklerin ortaya ¢ikarilmasi ve
kar oranlarinin artirilabilmesi i¢in ¢aligmalar yapmaktadir. Tiim isletmeler kiiresellesme adi
altinda meydana gelen kosullar kapsaminda rekabeti avantaja ¢evirmeye c¢alismaktadirlar.
Finansal performansin ge¢misi 1950 yillarina kadar dayanmaktadir. Nobel odiillii finans
ekonomistleri igletmelerin deger kaynaklari olarak nakit akislarini 6n plana ¢ikarmislardir (Baki

ve Ustasiileyman, 2001:71).

Nakit akiglar ile ilgili 6l¢iitlerin yapilabilmesi i¢in finansal performans Olciitlerine
ihtiyag vardir. Modern portfoy kuramlar1 ve finansal varlik fiyatlama modellerinin
gelistirilebilmesi i¢in nakit akiglarinin 6n plana ¢ikarilmasi ve finansal performans kavrami
tizerinde durulmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda temsilcilik maliyetleri ile ilgili ¢aligmalarda
finansal performans: kapsayan bir konu olarak degerlendirmektedir. Isletme sahipleri ve
yoneticiler ¢ikar catismasi neticesinde meydana gelen yeni performans yonetim ve tekniklerine
ihtiya¢ oldugunu diisiinmektedirler. Finansal performans ile ilgili en dnemli digsal gosterge
piyasa degeri olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda icsel 6lgiitlerin bulunarak isletme
icerisinde gerekli performans Ol¢limiiniin ve hedeflerinin gergeklestirilmesi gerekmektedir

(Grady, 1991:49).

Isletmenin basariya ulasabilmesi i¢in geleneksel dlgiiler ve modern dlgiiler iizerinde
durulmasi gerekmektedir. Olgme genel olarak bir bilgi saglama yolu olarak tanimlanmaktadir.
Teknik olarak da nesnelerin veya olaylarin gozle goriilebilen 6zelliklerini ortaya ¢ikarmak igin
yapilan faaliyetler siireci olarak da tanimlanabilmektedir. Ol¢iimler her kesimde olabilecegi gibi
isletmelerde finansal anlamda siklikla tercih edilen bir konudur. Ozel veya kamu saglik biiyiik
veya kiiciik kar amagli veya kar amagsiz olarak performans dl¢limlerine yapildigi bilinmektedir.

Finansal performans dl¢iimleri yapilirken veriler toplanir (Serbetci, 2007:16).

Bu wveriler islenir ve bilgi olarak isletme igerisinde kullanilmaktadir. Finansal
performans Slglimleri sonrasinda igletme ile ilgili finansal veya performans anlaminda cesitli
veriler elde edilmektedir. Bu veriler 1s181inda isletmenin finansal performansi ile ilgili bilgi
sahibi olunur veya isletmedeki performans veya finansal konulardaki eksikliklerin

giderilmesine yonelik ¢aligmalar yapilir (Zerenler, 2003:204-205).
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Isletme genelinde yiiksek performansa ulasabilmek veya organizasyon igerisinde
basaril1 bir ortamin yakalanabilmesi i¢in ¢ok ¢esitli 6l¢glim yontemlerinin oldugu bilinmektedir.
Cagdas iiretim veya yonetim tekniklerinde yeni teknolojiden yararlanilmasi, egitim-0gretime
onem verilmesi ve daha iyi calisma sartlarinin olusturulabilmesi i¢in diizenli araliklarla
denetimler ve finansal performans Ol¢limlerinin yapildigi bilinmektedir. Bu sebeple diinya
tizerinde veya iilkemizde hizmet sektorlerinde performans olgiimlerinin yaygin bir sekilde
kullanildig1 bilinmektedir. Herhangi bir isletmenin siirekliligini devam ettirmesi veya basarisi
onun performansina baglidir. Performans sadece organizasyon igerisinde personelleri
motivasyonlar1 olarak degerlendirilmez. Ayni1 zamanda isletmenin kar oranlari, gelir ve
giderleri arasindaki denge durumu, finansal yapisi ve mali tablolarinin da incelenmesi

gerekmektedir (Ayan, 2016:1-12).

Iyi bir yodnetici isletmesinin performansini etkili bir performans haline getirmek igin
cesitli dlgiim yontemlerinden yararlanmaktadir. Olgiimlerle birlikte elde edilen bilgiler
calisanlarin ve yoneticilerin davraniglarini  yoneten araglar olarak tanimlanmaktadir.
Gilinltimiizdeki yonetim anlayisinda denetim ve finansal performans konusunda oldukca fazla
onem verilmektedir. Bunun temel sebebi diinya iizerinde veya iilkemizde ¢esitli sirketler
birbirleriyle rekabet halinde calisma gostermektedirler. Rekabet ortamini avantaja ¢evirmek
veya herhangi bir 6zelligi ile diger isletmelerden bir adim 6ne ¢ikabilmek i¢in performans
Ol¢iimlerine ihtiya¢ vardir. Performans 6l¢iimiiniin ilgi alani genellikle isletme yOnetiminin
temel stratejik tercihleri ile ilgilidir. Bu tercihlerde rasyonel veya ekonomik bir sekilde ele
alinmaktadir. Performans 6l¢gmenin ek deger yaratici bir 6zellik kazandirdig1 yapilan ¢alismalar
sonucunda elde edilen veriler arasindadir. Performans 6l¢menin sadece kaynak harcamasi degil
ayn1 zamanda akilli bir sekilde kaynaklar1 kullanmak seklinde de tanimlandig bilinmektedir
(Coskun, 2005:25-36).

Performans olgiimleri genellikle programli, uzun soluklu ve planli bir c¢alismay1
gerektirmektedir. Bu nedenle finansal performans Ol¢timleri gerceklestirilirken son derece
konsantre olmus tarafsiz ve standartlara uygun bir sekilde 6l¢iimiin yapilmasi1 gerekmektedir.
Finansal performans Ol¢limiindeki yanlis uygulamalar, personellerin motivasyonlarindaki
diistikliik, gereksiz bilgi toplanmasi ya da bilgilerin yanlis analiz edilmesi gibi durumlarda
isletmenin finansal acidan biiyiik bir tahribata ugramasi s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle

performans kriterlerinin dogru bir sekilde belirlenmesi ve finansal performans Olgiitlerinin
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uzmanlar tarafindan bilinmesi ve dogru yerde dogru analizlerin yapilmasi biiylik 6nem
tasimaktadir. lyi bir performans dlgme &zellikleri genellikle gelisme saglayici, anlasilabilir,
bilgi verici, giincel ve anlamli olmasi esneklik ve uygunluk gibi 6zelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Maliyet muhasebesi ile ilgili modellerin kiiresel rekabet ortami igerisinde
stratejik olarak rekabet {istiinliigii sagladigi bilinmektedir. Ayni zamanda postmodern yonetim
tekniklerinin de maliyet muhasebesi konusunda modelin sentezlenmesi igin tercih edildigi

bilinmektedir (Akal, 2002:17-26).

Finansal performans 6l¢iitii olarak toplam kalite yonetimi, miisteri odakli yonetim, siire¢
yonetimi, rekabet yonetimi, degisim yonetimi seklinde cesitli tekniklerin oldugu bilinmektedir.
Maliyet muhasebesi iizerinde de oldukga etkili bir yontem oldugu bilinmektedir. Bu yontemin
finansal boyutlar1 oldugu gibi miisteri boyutlari, 6grenme ve gelisme boyutlari, sirket i¢i
yonetimler seklinde cesitli alanlarda incelendigi bilinmektedir. Finansal performans agisindan
bakildiginda bu yontem isletme icerisindeki 6zel finansal hedefleri orgiit stratejisi kapsaminda
gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Finansal hedefler bu yontem kapsaminda amag ve dlgiilerin
ilgi odag: seklinde tanimlanmaktadir. Seg¢ilen herhangi bir 6l¢limiin finansal performans: bir
gelisme yaratmasi hedeflenmektedir. Bu nedenle olaylar arasinda neden-sonug iliskisinin
kurulmasi ve finansal hedeflerinin gergeklestirilmesine yonelik Olgiimlerin yapilmasi bu
yontem igerisinde s6z konusudur. Burada finansal performans ile ilgili dlciitlerden beklenen
finansal boyutlar1 tanimlayabilmesi ayni zamanda isletme igerisinde finansal olarak

uygulanacak stratejileri belirlenmesidir (Ege vd., 2013:101).

3.3. FINANSAL PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN TEMEL
KAVRAMLAR

Sanayi devriminden giiniimiizdeki yakin tarihe kadar performans boyutlar1 olarak kar ve
maliyet kavramlarimin incelendigi gozlemlenmektedir. Daha sonraki arastirmalarda performans
boyutlart maliyet, kar ve verimlilik iliggeninde arastirllmaya baslanmistir. Finansal agidan
degerlendirildiginde isletmelerden genel olarak mali olarak verimlilik ve etkinlik
performanslar1 beklenmektedir. Daha sonraki donemlerde ise boyutlar ve girdiler lizerinde
analizler yapilmis ve performans kavrami ile iligkilendirilmistir. Giiniimiizde ise bu
smiflandirma ile ilgili ¢alisanlarin motivasyonlart kamu sorumlulugu, iiriin liderlikleri,

yoneticinin liderlik vasfi, pazar durumu, gelir-gider dengesi gibi bir¢ok konu iizerinde
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durulmaktadir. Isletme literatiirii ile ilgili yapilan calismalarda performans yonetimi ya da
finansal performans olgiitleri ile ilgili temel ilkeler olarak etkinlik, verimlilik, kalite, yenilik,
calisanlarin yasam kalitesini yiikseltmesi, karlilik oranlar1 ve girdilerden yararlanma seklinde
ilkeler tlizerinde duruldugu goézlemlenmektedir. Ayn1 zamanda ¢ogu performans boyutlar1 da
isletme literatiirii kapsaminda incelenmektedir. Bu boyutlar genel olarak finansal performans
Olciimiinde Olciitlerden beklenen hedeflerinin gergeklestirilmesine yonelik olusturulmustur

(Ege ve Sener, 2013:108).

Finansal performans 6lg¢iisii ile ilgili olarak bu boyutlarin incelenmesi ve incelemeleri
sonucunda ifade edilmesi finansal performans 6lgiitleri ile ilgili daha fazla fikir elde edilmesini
saglayacaktir. Burada diinya tlizerindeki iilkelerin ekonomik durumlari ve sosyal yapilar1 dikkat
cekmektedir. Ornegin yapilan bir calismada amag kisa donemde iyi kar elde etmektir. Bazen
kontrol edilmeyen nedenlere bagl olarak iilke igerisinde birtakim sikintilar yasanmaktadir. Bu
nedenle tek basina finansal performansa bakmak isletmeler ile ilgili yanilgilara neden
olabilmektedir. Finansal gostergelere dayali olarak performans 6l¢meye yonelik elestiriler
literatiir incelemelerinde oldukga fazladir. Baska bir ifade ile finansal performans dl¢iimleri ile
stratejik kKararlarmn verilmesi uzun soluklu bir islem olarak tanimlanmaktadir. Isletme
performansinin degerlendirilebilmesi i¢in finansal 6lctilerin kullanilmasi gerekmektedir. Ancak
bu oOlclimlerin kullanilmasi1 dogru yontemlerle gergeklestirildiginde giivenilir olmaktadir

(Bayrakdaroglu ve Ege, 2007:95).
3.3.1. Verimlilik

Girdilerden yararlanma ve verimlilik herhangi bir isletmenin iirlin veya hizmet iiretme
stireci icerisinde tretim kaynaklarini ne derece dogru kullandigi ve ne kadar kullandig: ile
ilgilenmektedir. Burada verimlilik ile ilgili dlgiitlerin kullanilmasi sirket performansinin
boyutunu gostermektedir. Verim ve verilerden yararlanma gostergeleri ile ilgili performans
gelistirme siirecinde dnemli bir gelisim yasanmaktadir. Isletmenin mevcut durumu ile ilgili bilgi
sahibi olurken ayni zamanda daha 1yiye nasil ulasilabilecegini dair veriler elde edilmektedir. Bu
gostergeler isletmedeki i¢ ve dis olanaklarin ortaya ¢ikarilmasini saglamaktadir. Ayni zamanda
isletmede cesitli kaynaklardan ve paydaslardan yararlanilabilecek mevcut potansiyelini ortaya

c¢ikarilmasi i¢in bir kaynak olusturmaktadir (Kdseoglu, 2005:21).
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Verimlilik kavrami isletmede isleri dogru yapabilme ve hedeflenen sonuglara
ulagabilme potansiyeli olarak tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda 6nemli bir performans boyutu
olarak incelenmektedir. Burada isletme kaynaklarinin rasyonel bir sekilde dogru kullanilmasi
olduk¢a onemlidir. Yani verimlilik isletmedeki mevcut imkéanlarin dogru yontem ve teknikler
kullanilarak hedeflere ulasabilme, durumunu maksimum seviyeye ¢ikarma seklinde
tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda verimlilik isletmedeki organizasyonu ve orgiitsel yapinin iyi
bir sekilde olusturulmasini diisiik maliyetlerle ve daha az israfla iiriin ve hizmet iiretiminin
yapilmasini saglamaktir. Verimlilik kavrami oOrgiit ve isletme yonetimi ile ilgili {iriin
boliimlerinin izlenebilmesi, liretim planlamalarinin yapilabilmesi, isletme igerisinde meydana
gelen finansal sapmalarin teshis edilmesi ve diizenlenmesi i¢in imkan tanimaktadir. Cogu sektor
icerisinde isletme giderlerinin énemli bir kisminin verimlilik boyutu iizerinden incelendigi
gozlemlenmektedir. Isletme ydnetiminde verimlilik artisinin olmasi denetim yoluyla ortaya

cikarilabilmektedir (Basar ve Azgin, 2016:779-804).
3.3.2. Etkinlik

Etkinlik kavrami isletme igerisindeki tutum anlayisindan pozitif yonlii sonug almay1
hedefleyen bilingli davranis ve cabalar olarak tanimlanmaktadir. Orgiitsel bakimindan
incelendiginde ise etkinlik oOrgiitsel hedeflere ulasma ve oOrgiitsel hedefleri elde edebilme
derecesi olarak ifade edilmektedir. Isletme yonetiminde etkinligin derecesi ihtiyag olan
sonuclarin karsilagtirma yontemi ile belirlenmektedir. Goriiniim olarak isletme kar elde etmis
olabilir ancak bu sonuglar genel olarak isletmenin planladigi hedefledigi bir durumu
kapsamiyor ise bu ydnetimin etkin oldugunu sdylemek oldukgca giictiir. Isletmeler bakimindan
performans gostergelerinin en Onemli boyutlarindan Dbirisi etkinlik kavrami olarak
tanimlanmaktadir. Etkinlik kavrami liretim i¢in gdsterilen rasyonel herhangi bir hizmetin ya da
davranigin  hedef kitlenin tiiketicilerin ihtiyacglarina yonelik hizmet sunmanin temel
gostergesidir. Isletme igerisinde bir hizmeti veya mali ¢ok veya diisiik maliyetle {iretmek
oldukca onemlidir. Diislik maliyetle ¢ok sayida hizmet sunabilmek veya iiriin hizmet sunumu
yapabilmek verimi ve etkinlik derecesini arttirmaktadir. Rasyonel ¢iktilarin dogru zaman dilimi
icerisinde cesitli kuruluslara ve kisilere aktarilmasi iiretimin kendisi kadar onemli olarak
degerlendirilmemektedir. Etkinlik isletmelerde genel olarak finansal performans 6lgiilerinden
biri olarak tanimlanmaktadir. Etkinlik 6lgiimleri en basit sekli ile isletmenin gergeklestirmeyi

hedeflemis oldugu hizmetler arasindaki karsilagtirmay1 ifade etmektedir. Ayni zamanda 6rnek
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olusturmasi1 bakimindan isletmelerde bazi etkinlik gostergeleri de asagida maddeler halinde

verilmistir; Bunlar sirasiyla (Jing ve Avery, 2008:67-78).

v’ Pazar payi satis personeli tarafinca gerceklestirilen satis kotalarinin belirlenmesi,

v' Miisteri basina miisteri devri veya lirlin hizmet devri onceden tanimlanmis olan
programlarin gerceklestirilme diizeyi,

v Miisteriler bakimindan isletme ile ilgili itibarin kazanilmasi,

v Zamaninda teslim edilen mal {izerinden yiizdenin elde edilmesi,

v" Planlanan projelerin veya hizmetin gergeklestirilmesi seklinde ifade edilmektedir,
3.3.3. Yenilikgi

Yenilik kavrami isletmelerde uzun donem performans goOstergesi olarak
tanimlanmaktadir. Yenilik genel olarak risk alabilme, gelisme, yaraticilik ve degisim gibi
kavramlara karsilik gelmektedir. Yenilik isletme i¢in yararli olan ve verimli olabilecek
tiriinlerin pazara ¢ikarilmasi ve yeni tiriinlerin kesfedilmesi seklinde de tanimlanabilmektedir.
Kiiresellesen pazar ortami igerisinde isletmeler devamli olarak teknoloji ve finansal alanda
kendilerini yenilemek zorundadirlar. Rekabeti avantaja ¢evirmek isteyen isletmelerin yenilik
kavrami lizerinde fazlasi ile durmalar1 gerekmektedir. Yenilik kavramu ile ilgili temel hedef
isletme faaliyetinde birtakim degisiklikler meydana getirmek ve iiretim faktorleri ile ilgili yeni

birlesim yontemlerini ortaya ¢ikarmaktir (Yavuzarslan, 2007:3).

Yeniliklerin isletme igerisinde sifirdan bir bulus yapmak seklinde ifade edilmesi dogru
degildir. Ciinkii yeniliklerde sadece sifirdan bir bulus olmasi gerekmemektedir. Yenilik
miisteriye yonelik ya da pazara yonelik onlarin ihtiyaglarindan yola ¢ikilarak vizyon ve misyon
g6z Oniinde bulundurularak yapilabilen faaliyetler seklinde de tanimlanabilmektedir. Yeni
riinler isletme igerisinde bir yenilik olarak algilanabilmektedir. Finansal performansin
yiikseltilebilmesi igin yeniliklerin isletme igerisinde yapilmasi gerekmektedir. Isletmelerin
piyasa ve misteriler ile ilgili rekabet dustiinliigli saglayabilmeleri i¢in yenilik ilkesini
benimsemis olmalar1 gerekmektedir. Pazar yenilikleri kullanim yenilikleri {iretim siirecinde
meydana gelen yenilikler bir iiriin, hizmet yenilikleri seklinde birgok alanda yenilik faaliyetleri
gerceklestirilebilmektedir. Isletmelerde yenilik boyutu ile ilgili performans gostergeleri ve
Ol¢iimleri incelendiginde yeni uygulanmis olan iiretim yontemlerinin sayist yeni yOntem

uygulamalar1 neticesindeki maliyet tasarruflari veya zaman tasarrufu yeni teknoloji
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uygulamalar1 sonucundaki maliyet tasarruflar1 seklinde ifade edilebilmektedir (Duhovnikeg,
2008:123-150).

3.3.4. Etkililik

Etkililik veya etkili olma isletme igerisindeki en onemli performans gostergelerinden
birisi olarak tanimlanmaktadir. Isletme igerisinde yapilan iiriin veya hizmet sunumunun
yeniliginin isletme igerisindeki diizeni degistirebilmesi veya daha yararli olabilmesi igin etkili
ozellige sahip olmas1 gerekmektedir. Isletmelerin temel hedefi rekabet kosullar: igerisinde
ayakta kalabilmek ve rekabeti avantaja ¢evirmektir. Bu bakimdan {iriin veya hizmet sunumu ile
ilgili yapilan etkili faaliyetlerin isletme agisindan olumlu sonuglar doguracag diisiiniilmektedir.
Isletme igerisindeki iyi performans olgiitleri sonucunda elde edilen veriler dogrultusunda
isletmede bazi degisiklikler ve diizenlemeler yapilmaktadir. Bu degisiklikler kapsaminda
yapilan faaliyetlerin etkili bir sekilde olmasi hem isletme igerisinde personel motivasyonunu
artiracak hem de finansal performans gostergeleri lizerinde etkili olacag diisliniilmektedir. Bu
nedenle yapilan denetimler veya performans dlgiitleri sonucunda igletme igerisindeki uygulanan

tirlin veya hizmet sunumunun etkili olmasi beklenmektedir (Agha, 2018:30).
3.3.5. Karhhk

Karlilik finansal performans oOlciistinde olduk¢a Onemli olarak ifade edilen bir
kavramdir. Karlilik isletmede genellikle sermaye orani olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifade
ile karlilik kelimesi yatirilmis herhangi bir sermaye, bir sirketin ya da bir yatirnm konusunun o
donem igerisinde gelir saglayabilme imkéni olarak tanimlanmaktadir. Karlilik oranlar
isletmenin basarisin1 yansitmaktadir. Bu hedef dogrultusunda iiretim miktar1 ve satis fiyatinin
yiiksek tutulmasi, maliyet giderleri ve sermayenin diisiik olmasi gibi sonuglari meydana
getirmektedir. Karli olan her isletmenin ayni zamanda verimli oldugunu sdylemek oldukga
giictiir. Ciinkli isletme igerisindeki pazar sartlar1 isletmeyi karli duruma getirme olasilig
oldukea yliksektir. Tersi durumlarda s6z konusu olabilmektedir. Yani isletme verimli bir sekilde
calisiyor ise ayni zamanda bu isletmenin ¢ok karli olup olmadigi ile ilgili fikir yiiriitmek dogru
degildir. Bu nedenle finansal performans olgiitleri kullanilarak isletmenin karlilik oranlari ile

ilgili fikir sahibi olabilmektedir (Toplu, 2016:36).

Karlilik kavrami isletme icerisindeki bir hedef olarak degil bir sonu¢ olarak

gozlemlenmektedir. Clinkli karlilik isletme i¢in oldugu kadar iilke ekonomisi agisindan da
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olduk¢a 6nemlidir. isletmenin ekonomik bir performans sergilemesi ve belli kararlar iizerinde
uygulama yapmalar1 karlilik oranlar tlizerinde etkilidir. Ayn1 zamanda karlilik performans
Olclitii olarak ele alinmasinda uzun dénem karlilik oranlarinin belirlenmesi ile ilgili analizlerin
yapildig1 bilinmektedir. Isletmenin hedefi devamliligini siirdiirebilmek ve rekabet konusunda
ayakta kalabilmek ise uzun dénem kar oranlarin1 6n planda tutmas: gerekmektedir. Isletmelerde
genellikle kisa donem igerisinde karli olmayr hedefleyen bir bagka kesiminde oldugu
bilinmektedir. Isletmenin verimlilik oranlarini arttirabilmesi ve yasam tarzini degistirebilmesi
icin karlilik ilkesinin benimsenmesi gerekmektedir. Ayni1 zamanda karlilik degerlendirilmesi
yapilirken net kar ve 6z sermayeye gibi iki 6nemli hesap kaleminin géz 6niinde bulundurmak

gerekmektedir (Yenice, 2007:95-100).
3.3.6. Kalite

Isletme ile ilgili literatiir incelemesi yapildiginda harita kavraminin ¢ok 6zel bir yeri
oldugu gézlemlenmektedir. Isletmeler genel olarak iiriin ve hizmet sunumu yaparken verimlilik
ve karlilik oranlarinin yan sira kalite boyutu lizerinde durmaktadirlar. Kiiresel rekabet ortami
icerisinde isletmelerinde varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in verimli olmalar1 veya karlilik
oranlarmin yiiksek olmast tek basina yeterli degildir. Isletmelerde genel olarak kalite kavramina
oldukca fazla O6nem gosterilmektedir. Gilinlimiizdeki isletmeler finansal olarak biiylimeyi
hedefleyen kiiresellesen pazarlar igerisinde yogun bir sekilde rekabet ortami ile miicadele eden
bir ortam igerisinde bulunmaktadirlar. Bu nedenle pazar yapisinin siirekli degismesi uzun siireli
karigikliklarin meydana gelmesine sebep olmaktadir. Rekabet istiinliigli elde etmek isteyen
isletmeler miisterilerin ihtiyacglarini karsilayabilmek, finansal performanslarinin yiikseltebilmek

i¢in kalitesinin arttirilmasina ihtiya¢ duymaktadirlar (Yagar, 2007:28).

Giliniimiiziin rekabet sartlarinda isletmenin basarisini ifade edebilmesi i¢in kalite
oranlarinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Kalitenin isletme igerisinde yiiksek olmasi
miisterilerin istek ve ihtiyaclarina kisa siire icerisinde cevap verebilme, miisterilere sunulan
iiriin ve hizmet ile ilgili kalitenin arttirilmasina baghdir. Giintimiizdeki ticaret ve sanayi diinyasi
icerisinde en sik kullanilan kelimelerden birisi kalite olarak tanimlanmaktadir. Kalite bir
hizmetin veya lriinlin amaca ve isteklerine uygun bir sekilde gerceklestirilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Yani isletmenin miisteri odakli memnuniyet derecesini yansitmaktadir. Bir

sirketin kalite oraninin yiiksek olmasi diger sirketler ve paydaslarla ortaklik yapmasi konusunda
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da oldukg¢a etkilidir. Kalite boyutunun o6lgiilmesi ile ilgili nitel ve nicel gdstergelerden
yararlanilmaktadir. Nicel gostergeler genellikle finansal performansin belirlenmesinde sayisal
verilere dayali olarak gerceklestirilmektedir. Nitel olarak dlgiimde iste miisteri memnuniyeti

iirtin ve hizmet kalitesi seklindeki veriler incelenmektedir (Yagar, 2007:28).
3.4. FINANSAL PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN ORANLAR

Isletmelerin gelecek donem igerisindeki finansal kaygilarini azaltabilmesi ve rekabeti
avantaja cevirmesi i¢in birtakim Onlemler almalar1 gerekmektedir. Burada gelecekle ilgili
Onlemlerin alinabilmesi i¢in finansal performans Olc¢limlerini yapmalar1 gerekmektedir. Bu
Olgimler isletme adi altinda ¢ok sayida ¢esitlenebilmektedir. Muhasebenin temel
prensiplerinden birisi olan analiz fonksiyonu veya kaydetme fonksiyonu bu ihtiyaglar
giderebilecek seviyeye sahiptir. Finansal analiz yontemleri isletmelere mali tablolarin1 goz
oniinde bulundurarak mutlak rakamlar arasindaki iliskileri zaman icinde gosterdigi egilimleri
sorgulamaktadir. Tim isletmelerin finansal performans gostergeleri ile ilgili faaliyet
gostermeleri gerekmektedir. Mali analiz tiirleri olarak ifade edilen oran analizi bir firmanin
likidite durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ayn1 zamanda isletmelerin karlilik oranlarinin veya
verimlilik diizeylerinin belirlenebilmesi i¢in finansal performans 6l¢iimlerine ihtiya¢ vardir

(Glimiis ve Bolel, 2017:87-96).

Literatiirlere bakildigi zaman sirketler igerisindeki karlilik ve verimlilik oranlarinin veya
finansal performans dl¢limlerine ¢esitli oran analiz ve tiirlerine gore yapildig1 gézlemlenmistir.
Calismanin bundan sonraki kisminda finansal performans Ol¢iim oranlari, likidite oranlari,
faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar1 seklinde ilerler. Calismanin bundan

sonraki kisminda finansal performans 6l¢timiinde kullanilan oranlar sirasiyla agiklanacaktir.
3.4.1. Likidite Oranlan

Isletmeler icerisinde en sik kullanilan analizlerden birisi likidite oranlari olarak
tanimlanmaktadir. Likidite orani firmanin kisa siireli bor¢ 6deme performansini degerlendirmek
diger bir tanimla likidite riskini analiz etmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigi
ile ilgili fikirlerin sunulmasi ve bu konuda hedeflerin belirlenmesi ile ilgili kullanilan oranlaridir

(Biiyiiksalvarci, 2010:121-140).
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3.4.1.1. Cari Oran

Cari oran herhangi bir igletmenin kisa vadeli olarak bor¢larini1 6deyebilme performansini
gosteren bir oran olarak tanimlanmaktadir. Cari oran kullanicilara isletmenin net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigi hakkinda bilgi sunmaktadir. Ayrica cari oranla diger likidite
oranlar karsilagtirildiginda cari oranin diger likitide oranlarina kiyasla daha genel bir dlgiit
oldugu goriilmektedir. Cari oran i¢in genel kabul gérmiis seviyesi 2’dir. Ancak bazi tilkelerde
1,5 seviyelerinde oldugu da goézlemlenmektedir. Cari oran donen varliklar ile kisa vadeli
yabanci kaynaklarin birbirine bolinmesi sonucunda elde edilmektedir (www.spfinans.com,
2021).

Cari Oran=DénenVarliklar/KisaVadeliYabanciKaynaklar
3.4.1.2. Asit- Test Orani

Asit-test orani, likiditenin hesaplanmasi bakimindan cari orandan daha hassas bir sonug
veren orandir. Paraya cevrilme kabiliyeti bakimindan donen varliklarda yer alan hesap
kalemlerinden bazilar1 digerlerine gore daha zayiflardir. Asit test oraninin “1:1” olmast istenir.

(www.spfinans.com, 2021).
Asit Test Orani=Donen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

3.4.1.3. Nakit Oran

Nakit orani likitide oranlari kapsaminda rasyo olma 6zelligine sahip en hassas analiz
yontemlerinden birisidir. Nakit oraninin 0,20 nin altina diismesi ile birlikte isletmedeki maddi
tahribat oran1 artmaktadir. Bu nedenle 0,20 oraninin altina diismemesi beklenmektedir. Nakit
oran1 hesaplamasi ise hazir degerler ve menkul kiymetlerinin toplamiyla ortaya ¢ikmaktadir

(www.spfinans.com, 2021).
Nakit Orani=HazirDegerler+PazarlanabilirMenkulDegerler
3.4.2. Faaliyet (Verimlilik) Oranlari

Isletmelerde finansal performans gostergeleri ile ilgili 6l¢iimler degerlendirildiginde
faaliyet oranlar1 igletme icerisindeki verimlilik gostergeleri olarak kabul edilmektedir. Faaliyet
oranlar1 aktif devir orani, stok devir orani, alacak devir orani ve 6zsermaye devir orani seklinde

farkli bagliklar altinda incelenmektedir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012:69-86).
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3.4.2.1. Aktif Devir Oram

Aktif devir oram1 ise ortalama aktifler ve net satislarin birbirine bolinmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu oran isletme igerisindeki varliklarin etkili bir sekilde kullanilip
kullanilmadigini tespit etmektedir. Burada mali analiz yapan uzmanlar bu konu ile ilgili fikir
vermekle gorevlidir. Bu oran firmanin finansal olarak sermaye yogunlugunu goéstermektedir.
Aktif kullanim &lgiisii ile ilgili fikir vermektedir. Isletme igerisindeki aktif degerlerin sabit
olmast firmada aktif devir hizim1 yavaglatan bir etki olarak tanimlanmaktadir.

(www3.tcmb.gov.tr, 2021).
Aktif Devir Hizi, Net Satig (Yillik) | Aktifler (ortalama)
3.4.2.2. Stok Devir Orani

Stok devir orani isletmelerin depolarinda bulunan stoklari ne kadar siirede satip yerine
yenisi koydugunu gostermektedir. Stok devir oraninin satislarin maliyeti / ortalamasi seklinde
hesaplandigi bilinmektedir. Buradaki ortalama olarak ifade edilen kavram firmanin aylik
stoklari ile donem basinda bulundurduklar stoklara boliinmesi ile elde edildigi bilinmektedir.
Bir yil igerisinde isletme stoklarinda herhangi bir dalgalanma durumu séz konusu degilse
ortalamasi, Stok hesaplamasi, donem basi stok ve donem sonu stoklarin toplaminin ikiye

boliinmesi ile bulunmaktadir (www3.tcmb.gov.tr, 2021).
Stok Devir Orani: Satilan Mal Miktari/Baglangi¢ Stok Miktari+ Son Stok Miktari/2
3.4.2.3. Alacak Devir Hiza

Alacak devir hiz1 isletmelerin pesin olarak yapmis oldugu satislar haricinde en 6nemli
nakit girigini kredili satiglardan meydana gelen alacaklardan tahsilati elde etmektedir. Bu
sebeple bir isletmenin alacak devir oranlar ile ilgili tahsil kabiliyetini gosterebilen en 6nemli
oOl¢iilerden bir tanesi olarak kabul edilmektedir. Alacak devir orani ile ilgili herhangi bir sirketin
kredili satig tutarinin senetsiz veya senetli bir sekilde ticari alacaklarin ortalamasi seklinde

boliinmesi ile elde edilmektedir (Bayrakdaroglu ve Ege, 2007:94-108).

Alacak Devir Orani =Kredili Satislar/Ticari alacaklar
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3.4.2.4. Oz sermaye Devir Oram

Ozsermaye devir orani da finansal performans olgiitlerinden birisi olarak kabul
edilmektedir. isletmenin sermaye kapasitesinin ne dl¢iide kullanildig ile ilgili fikir verilmesi
kapsaminda 6zsermaye devir orant kullanilmaktadir. Net satiglarin ortalama Ozsermayeye
boliinmesi ile 6zsermaye devir oranina ulagilmaktadir. Bu oranin yeterli olmasi ile ilgili olarak
ayni is koluyla etkinlik gosteren diger isletmeler ve bu isletmelerin gegmis donemlerindeki
basari oranlarinin karsilagtirilmasi s6z konusu olmaktadir (Bayrakdaroglu ve Ege,

2007:94-108).
3.4.3. Mali Yap1 Oranlari

Mali Yapr oranlari herhangi bir isletmenin mali yapisinin ve uzun dénemdeki borg
O0deme giiciinlin gostergesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal performans gostergeleri olarak
mali yap1 oranlarina siklikla basvurulmaktadir. Literatiirde bazi ¢alismalarda mali yap1
oranlarinin kaldirag oranlar1 seklinde de adlandirildigr gézlemlenmektedir. Bu oranlarin
varliklarin ne kadarlik bir kismmin yerli kaynaklar, ne kadarlik bir kismmin ise yabanci
kaynaklarla finanse edildigine dair fikir sunmaktadir. Isletme igerisindeki 6zkaynaklarmn toplam
kaynaklar1 oraninin belirlenmesi ve kredi verenler bakimindan riski azaltmak agisindan mali
yapt oranlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozkaynak ve yabanci kaynaklarin dengelenmesi
isletmelerdeki faaliyet alanlarmin ve dzelliklerinin dikkate alinarak yapilmasi gerekmektedir

(Gemici, 2010:12-16).
3.4.3.1. Hedef Sermaye (Bor¢/Oz Sermaye) Oram

Borg/6z sermaye orani igletmenin borglanmasi yontemiyle saglamis oldugu yabanci
kaynaklar ve isletmenin sermaye ortaklar ile olan iligkisini gozler oniine sermektedir. Uzun ve
kisa vadeli borglar genel olarak 6z sermaye orammni vermektedir. Isletmenin bor¢lanma
yontemiyle elde etmis oldugu yabanci kaynaklar ile isletme sahiplerinin olustuklari sermaye

arasindaki iligkiyle ilgili fikir vermektedir (www3.tcmb.gov.tr, 2021).

Hedef sermaye oraninin 1/1'den daha biiyiik olmasi, firmaya kredi verenlerin firmanin
sahiplerine kiyasla o firmaya daha fazla yatirimda bulunmus oldugunu ortaya koyar. So6z

konusu oranin agmasi durumunda firmanin agir bir faiz yiikii altinda oldugunun, alacaklilar igin
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emniyet paymin diisiik oldugunun bir gdstergesi olarak kabul edilebilir. “Borglar/Oz sermaye”
orani yliksek olan bir firma, {irettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda ani diisiis olmas1 halinde
sermayesinin tamamini kaybedebilecegi gibi borg¢larin1 vadesinde 6deyemez duruma da

diisebilir (www3.tcmb.gov.tr, 2021).
3.4.3.2. Finansal Kaldira¢c Oram

Isletme icerisinde borglarin toplam aktiflere bsliinmesi yontemiyle hesaplanmaktadar.
Isletmede finansal performansin hesaplanmasi1 noktasinda mali tablolarin incelenmesi ve mali

yapt oranlari ile ilgili fikir sunulmasi i¢in kullanilan bir gostergedir.

Finansal kaldira¢ oranlari=Toplam Bor¢/ Toplam varlhiklar

Isletme varliklarmin ne kadarinin bor¢la ne kadarinin 6z sermaye ile finanse edilmesidir.
Kaldirag oraninin yiiksek olmasi isletmenin faiz ve borg yiikiiniin fazla oldugunu kredi veren
kurulusglarin giiveninin az olmasi ve sirketin borglarin1 6deyememe konusunda riskli oldugunu
gosterir. Isletmelerin kaldirag oraninin diisiik olmasi beklenir. Yiiksek bor¢lu olan isletmelerin
O6deme riskleri ylikselecegi icin kredi oranlarinin diisiik olmasini tercih etmeleri miimkiindiir.
Ancak belli seviyelerde yabanci kaynaklarin kullanilmast ile birlikte 6zsermaye karlilik oranlari
artmaktadir. Bu durum isletme icin pozitif olarak degerlendirilmektedir. Ayn1 zamanda
literatlirde kaldirac etkisi olarak da rapor edilmektedir. Bagka bir ifade ile ortaklar arasinda
diisiik sermaye koyarak dzkaynak karlilik oranlarinin arttirilmast miimkiindiir. Yiiksek yabanct
kaynaklarin derecesini arttirmasi da isletme igerisinde unutulmamasi gereken bir kavramdir.
Genel olarak finansal kaldirag oranlarinin %50 oraninda olmasi beklenmektedir (Pergin ve

Sonmez, 2018:565-582).
3.4.3.3. Sermaye Carpani Orani

Sermaye carpani oran1 6denmis sermaye orani ile toplam aktiflerin birbirine boliinmesi
sonucunda elde edilen bir orandir. Finansal performans degerlendirilmesi 6lgiimlerinde aktif
olarak kullanilmaktadir. Toplam aktif oranlarinin isletme igerisinde 6z kaynaklarla finanse
edilmesi durumu yani toplam aktiflerin 6zkaynaklarinin ka¢ kati olduguna dair fikir elde
edilmesinde sermaye ¢arpani orani kullanilmaktadir. Bu oranin diismesi ile birlikte meydana

gelen degisim isletmenin Ozkaynak agirlikli finanse edilmis bir model haline gelmesini
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saglamaktadir. Sermaye carpan oraninin artmasi ise igletmenin bor¢ agirlikli bir finansman

modeline doniistliiglinii gostermektedir.
3.4.4. Borsa Performans Oranlari

Potansiyel ya da mevcut yatirimcilarin temel analizleri kullanarak menkul kiymetler
borsast hisse senetlerinde islem goren sirketler i¢in hesaplandigi oranlar olarak
tanimlanmaktadir. Borsa performans oranlar1 kapsaminda hisse bagina diisen tiim kar paylari ile
hisse senedinin borsa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Sirket performanslarinin
belirlenmesinde, borsa performans oranlar1 hesaplamasi siklikla kullanilmaktadir. Herhangi bir
hisse senedinin hisse basina kazancinin kag katina satildigini gésteren borsa performans oranlari
olarak tanimlanmaktadir. Sermaye sahiplerinin sermayelerini yatirmis olduklar1 hisse
senetlerinden bekledikleri getirilerin 6l¢iisiinii gosteren oran olarak tanimlanmaktadir. Bu oran
daha cok hisse senet yatirimlarini karsilastirma ve sirketin kazanmis oldugu kér oranlarini

hesaplamak i¢in kullanilmaktadir (www3.tcmb.gov.tr, 2021).
3.4.4.1. Piyasa Degeri

Sirketin borglar1 da dahil olmak iizere toplam degerinin (Halka agik firma i¢in piyasada
tiim hisseleri i¢in olusan deger ve bor¢larinin bugiinkii degeri) 6zsermayesine oranidir. Bu

oranin yiiksek olmasi sirketin faaliyetlerinde yiiksek deger yarattig1 seklinde yorumlanir.

Piyasa Degeri =Dolasimdaki Hisse Senedi Sayist*Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Bir firmanin 6z sermayesinin piyasa degeri, piyasanin firmanin kazanma giicline ve
nakit akimina yonelik beklentisini yansitmaktadir. Ozsermayenin defter degeri; Aktif
toplamindan, borglarin defter degerinin ¢ikartilmasi ile bulunmaktadir (www3.tcmb.gov.tr,
2021).

3.4.4.2. Piyasa Deger/Defter Deger Orani

Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki iliski finansal yonetim konusudur. Firmanin
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani; beklenen kar payr dagitim orani, kazanglardaki beklenen

biiylime orani ve risklilik ¢er¢evesinde sekillenmektedir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, isgletmelerin piyasada olusan degerlerinin,
O0zsermayelerinin kag¢ kati oldugunu ortaya koymaktadir. Defter degeri, bir isletmenin hisse

senetleri i¢in giivence olusturan maddi varhiginin degerini gosterir (http://www.bilgaz.net/,
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2021).
PD/DD= Piyasa Degeri/ Oz Sermaye
3.4.4.3. Fiyat/Kazan¢ Orani

Hisse basina elde edecegimiz kara karsilik hisse senedi i¢in ne kadar 6dememiz
gerektigini ortaya koyar. Fiyat kazang oranlart yiiksek ise hisse fiyatinin da yiiksek fiyat kazang
oranlar1 digik ise hisse fiyatinin da disik oldugunu anlammma gelmektedir

(http://www.bilgaz.net/, 2021).
Fiyat Kazang¢ Oram=Hisse Giincel Fiyati/Hisse Basina Kar

Fiyat kazang¢ oranlarinin igletme igerisindeki etkisinin diisiik orana sahip olan hisselerin
yilksek olan orana sahip hisselerine oranla daha yiiksek performans gdstermeleri
beklenmektedir. Fiyat kazang oranlari hisse senedi fiyatlarinin hisse basina kazanclarin orana

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
3.4.5. Karhhik Oranlari

Karhlik oranlar1 bir isletmenin veya firmanin kazanmis oldugu kar oranlari ile ifade
edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Kér oranlar igletmelerin genis kullanim alanlarina sahip
oldugu bir performans gostergesidir. Karlilik oranlar ile ilgili degerlendirme yapilirken sirketin
diger etmenleri de goz Onilinde bulundurulmaktadir. Daha verimli bir finansal yonetim
calismasinin gerceklestirilmesi icin karlilik oranlarma bakilmaktadir. Karlilik oranlar

degerlendirilmesi yapilirken; (Uluyol ve Digerleri, 2014:72).

v’ Enflasyon verileri,
v Aymi sektor igerisinde yer alan diger isletmelerin karlilik oranlari,

v' Ulke ekonomisinin genel durumu goz oniinde bulundurulmaktadir,
3.4.5.1. Aktif Karhlhik Oram (ROA)

Aktif karhilik orani da kar oranlar1 kapsaminda finansal performansi belirlemek i¢in
kullanilan bir 6l¢iimdiir. Sirketin varliklarinin yiizde kag¢ oraninda kar getirdigi ile ilgili verileri
elde edebilmek igin aktif karlilik orani1 kullanilmaktadir. Kisa bir ifade ile isletmenin 1 TL'lik
varliginin hangi oranlarda kar getirdigi ile ilgili veriler elde etmek i¢in bu oranin kullanildigi

bilinmektedir. Varliklarin kazandirma durumlar ile ilgili isletmenin aktivitelerinin ne derece
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verimli oldugu ile ilgili fikir sunmaktadir. Aktif karlhilik oran1 hesaplamasi ise net kar1 / toplam

aktif olarak tanimlanmaktadir (https://www.spfinans.com/, 2021).
3.4.5.2. Oz Sermaye Karhlik Oram1 (ROE)

Oz sermaye karlilik orani ise isletmenin &z sermayesinin % kag kar elde ettigini gdsteren
finansal performans gostergesidir. Varliklarin kazanma siireci veya giicli ile benzer 6zellik

gostermektedir (www.spfinans.com, 2021).
Ozsermaye Kdrlilik Oran: = Net Kar / Oz Sermaye

Burada defter degeri getirileri bityiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii genel olarak isletmede
donem sonu defter degerlerinin dikkate alinarak hesaplamalarin yapildig1 gézlemlenmektedir.
Bu nedenle 6z sermaye karlilik oranlari ile ilgili degerlendirme yapilirken donem basi ve donem

sonundaki defter degerleri dikkate alinmaktadir (www.spfinans.com, 2021).
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BOLUM IV
4. YONTEM

Aragtirmanin bu boliimiinde arastirmanin modeli, arastirmanin evren ve o6rneklemi, veri

toplama araglar1 ve verilerin analizi hakkinda bilgilere yer verilmistir.

4.1. ARASTIRMA VERI SETi VE MODELI

Bu ¢alisma 2000-2020 dénemi Borsa istanbul (BIST) Ana Metal Sanayi sektdriindeki

firmalar1 kapsamaktadir. Sektorde yer alan firmalara iligkin finansal veriler tiger aylik donemler

halinde firmalarin web sayfalarinda yayinladiklar1 mali tablolardan, Kamuyu Aydinlatma

Platformu’ndan (KAP) sinanarak elde edilmistir. BIST Ana Metal Sanayi sektérii igerisinde yer

alan ve calisma kapsaminda analizlere dahil edilen firmalar ile kodlari Tablo 4.1°te

sunulmustur.
Tablo 4.1. Tiirkiye 'deki BIST Yer Alan Ana Metal Sanayi Firmalar:
Hisse Kodu Firma Ad1 Hisse Kodu Firma Ad1
Borusan Mannesmann . .
BRSAN Boru Sanayi Ve Ticaret Bl.l.rg.?hk Bursq.Cehk BURCE
AS Dokiim Sanayii A.S.
. . Karademir Karabiik
BURVA Burcelik Vana Sanayl Ve 1y o coli Sanayi Ve KRDMD
Ticaret A.S. .
Ticaret A.S.
Celik Halat Ve Tel Ozbal Celik Boru Sanayi
LEtRs Sanayii A.S. Ticaret Ve Taahhiit A.S. QAL
Cemtas Celik Makina Sarkuysan Elektrolitik
CEMTS Sanayi Ve Ticaret A.S. Bakim Sanayi A.S. SARKY
Cuhadaroglu Metal .. .
CUSAN vt Wio vl A, Yiikselen Celik A.S. YKSLN
Tuggelik Aliiminyum Ve
Demirsas Dokiim Emaye ~ Metal Mamulleri Sanayi
DMSAS Mamiilleri Sanayi A.S. Ve Ticaret A.S. TUCLK
Karademir Karabiik
Doktas Dokiimciilitk Demir Celik Sanayi Ve
DO Ticaret Ve Sanayii A.S. Ticaret A.S. PRELEEA
Erbosan Erciyas Boru — . .
ERBOS Sanayii Ve Ticaret A.S. [zmir Demir Celik A.S. 1IZMDC
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Eregli Demir Ve Celik Iskenderun Demir Ve ISDMR
EREGL Fabrikalart A.S. Celik A.S.
Karademir Karabiik
Cemag Dokiim Sanayi Demir Celik Sanayi Ve
CEMAS AS. Ticaret A.S. KRDMB

Bu tezin uygulama kismida 2000:Q1-2020:Q4 donemi icin; BIST Ana Metal Sanayi
sektoriinde islem goren firmalarin aktif karliliklarinin (ROA) sektor ortalamalarina yakinsayip

yakinsamadig1 aragtirilmistir.

Karhlik oranlar, kullanicilara firmanin bir biitiin olarak faaliyetlerinde karli calisip
calismadigr hakkinda yorum yapabilmeleri agisindan bilgiler saglamaktadir. Aktif karlilig
orant (ROA), isletmelerin sahip olduklar1 tiim varliklarin ne oranda etkin kullanildiginin
Olciilmesinde kullanilmaktadir. Arastirmada sektordeki firmalar bazinda aktif karlilig

asagidaki gibi hesaplanmistir:
v" ROA: Aktif Karliligi = Net Kar / Toplam Aktifler

Aktif karliligi, net kar marji ile aktif devir hizinin bilesimini temsil etmekte olup
asagidaki gibidir:
Aktif Karlilig1 = Net Kar Marj1 * Aktif Devir Hizi,

Net Kar Satislar
Satl§larx Aktif Toplamu

Aktif Karliligr =

Yukaridaki formiilde de goriilecegi {lizere, aktif karlilhik orani isletmelerin satis
karhiligindaki basarist ile isletme biiyiikliigii diizeyinde gostermis oldugu satis miktar
basarisinin bir bilesimidir.

Ana Metal Sanayi sektoriine kayith firmalarin aktif karliligi yakinsamasinin
sinanmasinda yakinsamanin bir tiirii olarak Carlino ve Mills (1993) tarafindan ileri siiriilen
stokastik yakimsama yontemi kullanilmistir. Ana metal sanayi sektoriinde stokastik

yakinsamasinin arastirilmasinda birim kok testleri kullanilmaktadir.

44



4.2. KARLILIGIN BELIRLEYICILERi VE YAKINSAMA IiLE iLGiLi
YAPILMIS OLAN CALISMALAR

Calismanin bu boliimiinde karliligin belirleyicileri ve yakinsama ile ilgili yurt i¢inde ve

yurt disinda yapilan ¢aligmalara ait 6zet bilgiler sunulmustur.
4.2.1. Karhhgin Belirleyicileri Tle Tlgili Yapilmis Olan Calismalar

Abbas (2013), 2005-2010 Pakistan'in tekstil sektoriinde faaliyette bulunan 139 firmanin
performansinm1 etkileyen faktorler 2005-2010 doneme iliskin veriler tek yonlii sabit etki
regresyon modeli ile incelenmistir. Tek yonlii sabit etki regresyon modeli ile elde edilen
bulgulara gore kisa donemli kaldirag orani ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugunu firma biiyiikliigl, risk diizeyi, vergi ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile aktif karlilig

arasinda ise pozitif yonlii bir iliskinin oldugunun tespit etmistir.

Pratheepan (2014), 2003-2012 donemlerinde borsada bulunan 55 imalatg1 firmalara
dengeli panel veri seti ve statik panel modellerini kullanarak imalat¢r firmalarin karlilik
belirleyicilerini incelemistir. Bagimli degisken olarak varliklarin getirisi, bagimsiz degisken
olarak ise biiyiikliik, kaldirag, likidite ele alinmistir. Biiylikliik ile karlilik arasindaki iliski
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit etmis fakat kaldirac ile likidite, karlilik

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig1 sonucunu ortaya koymustur.

Topal ve Dogan (2016), BIST hisse senetleri islem goren imalat sanayide islem goren
136 firmanin verileri kullanilarak 2005-2012 donemler arasinda panel veri analiz testi ile
incelemisglerdir. Varlik karliligi ve 6z sermaye karliligi ile toplam varliklar arasinda pozitif
yonli ve varlik karlilig: ile kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugunu ortaya
koymus ancak cari oranin firma yasi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli olmadiginm

ifade etmislerdir.

Kocaman ve Digerleri (2016), 1997-2013 yillar1 arasinda BIST 100’de islem géren ilk
100 firma icerisinde 15 sirket panel regresyon modelleri analizi ile incelemislerdir. Bagimh
degisken olarak net kar marji, alacak devir hizi, kaldirag oran1 ve duran varliklarin aktif

toplamina orani belirlenirken bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iligki oldugunu ortaya
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koymuslardir. Ekonomik karlilik ile cari oran, net isletme sermayesi / net satiglar ve net isletme

sermayesi devir hizi ile anlamli bir iliski olmadigini tespit etmislerdir.

Keskin ve Gokalp (2016), Borsa Istanbul’da gida ve icecek sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin ¢alisma sermayesinin firma karlilig iizerine etkisinin olup olmadigi, 2009-2013
donemlerinde panel veri analizi yontemi ile arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore nakit
doniis siiresinin firma karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli olmadigini ve alacak tahsil
siiresi ve cari oranin firma karlilig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir

etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Gtidelci (2016), 2006-2015 yillar arasindaki ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki
iliskinin analizine BIST’de giibre sektoriinde faaliyet gosteren {ii¢ isletmenin ¢alisma
sermayesinin karlilik {izerindeki etkisini regresyon analizi ile test edilmistir. Bulgular
sonucunda calisma sermayesi ile briit karlilik arasinda herhangi bir etki ve herhangi bir iligki

olmadigini ortaya koymustur.

Yildiz ve Akkog (2016), 2000-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
firmalar ele alinmis ve calisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliski uyarlanabilir sinirsel
bulanik ¢ikarim sistemi ile analiz edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda ¢aligma sermayesi ve

karhlik arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini tespit etmislerdir.

Helhel ve Karasakal (2017), 2005-2015 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda Borsa
Istanbul’a kayith konaklama sektériinde yer alan isletmelerin ¢aligma sermayesi ydnetiminin
karlilik performansina etkisini karlilik ve Ozsermaye degiskenleri olarak ele almislardir.
Kaldirag ve net isletme sermayesi oraninin isletmelerin karlilik performans 6l¢iitiinii negatif
yonli etkiledigini, aktif devir hiz1 ve alacak devir hizinin aktif karlilig1 pozitif yonli bir

iligkisinin var oldugunu ortaya koymuslardir.

Sit, Eksi ve Hacievliyagil (2017), 2011-2015 doénemleri arasinda BIST Ana Metal
Endeksinde (XMANA) bulunan firmalarin finansal performanslarini degerlendirmek ve
firmalarin likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi, kérlilk ve borsa-performans oranlari
arasinda TOPSIS analizi ile incelenmistir. Inceleme sonucunda sektdrde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performanslarinin farklilik gosterdigi ve degiskenlik oldugunu tespit

etmislerdir.
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Sudiyatno,  Puspitasari ve Sudarsi (2017), 2010-2013 donemlerinde yapilan
calismada Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda bulunan firmalarin firma performansi ve
firma degeri lizerindeki etkilerini regresyon analiz yontemi ile aragtirmiglardir. Yapilan ¢alisma
sonucunda donen varliklarin firma performansina etkisinin pozitif yonde kaldirag ve kisa vadeli

borglari ise negatif yonde etkiledigi ortaya konmustur.

Samiloglu, Oztop ve Kahraman (2017), Borsa Istanbul’dan segilen 51 firmanin verisinin
kullanilarak 2006-2015 donemleri arasinda karlilik olgtileri aktif karlihi§i ve 6zsermaye
karliligin1 sabit etkili panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Calismalarin bulgularina goére
hisse basina kar, piyasa degeri-defter degeri ve temettii verimliliginin karlilik gostergelerini
istatiksel olarak anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski ROE ile EPS arasinda istatiksel olarak anlamli

ve negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Zengin ve Digerleri (2017), 2005-2015 dénemleri kapsaminda Borsa Istanbul’a (BIST)
kayith olan otomotiv ve otomotiv yan sanayi firmalarina ait 15 firmaya panel veri analizi
yontemi ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda isletme sermayesi yonetimi 6zkaynak

karliligin1 ve net kar marjini pozitif yonlii etkilemistir.

Turaboglu ve Timur (2018), BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nde yer alan
isletmelerin finansal veriler kullanilarak 2010-2015 donemleri kapsaminda arastirmislardir.
Aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi bagiml degisken, aktif devir hizi, cari oran, likidite oran,
nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, kaldirag orani, biiyiikliik, biiyiime, aktif yapisi ve
bor¢ dis1 vergi kalkani ise bagimsiz degisken olarak belirlenmis ve ¢oklu regresyon analizi
yontemi ile incelenmistir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore aktif karliligi ile likidite orani
arasinda aktif devir hiz1 ve nakit orani, 6z sermaye karliligi ile de cari oran arasinda pozitif

yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Kaya ve Digerleri (2018), BIST’te islem goren 10 ¢imento firmasi 1998-2016
donemlerinde tiger aylik verileri kullanilarak kisa vadeli bor¢lanma oranlari, stok tutma siireleri
ve alacak tahsil stireleri ile aktif karliliklar1 arasindaki iligki lojistik regresyon modeli ile analiz
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, ¢imento sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin Aktif
karlilig1 lizerinde kisa vadeli bor¢lanma artis yonii negatif oldugu ve aktif karliligin stok tutma

stiresi aktif karliligin1 negatif yonde etkilemektedir.
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Tiides (2018), BIST te imalat sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren 183 imalat sanayi
isletmelerinin  2009-2017 donemleri arasinda finansal performans oOlgiitlerinin karlilik
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Aktif karlilhik ve 6z sermaye karliligi bagimli degisken
olarak belirlenirken, asit test oran, nakit oran, varlik etkinligi, kaldirag orani ise bagimsiz
degisken olarak belirlenmis ve panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Arastirmada elde edilen
bulgulara gore nakit oran, varlik etkinligi, kaldira¢ oran ve firma biiyiikliiglinlin isletmelerin

finansal performanslari ile karlilik {izerinde 6nemli birer faktér oldugu sonucuna varmaistir.

Karagézoglu ve Aktas (2018), 2005-2014 yillarmi1 kapsayan caligmalarinda Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren 112 adet imalat sanayi firmasinmn yillik veriler kullanilarak
panel veri analiz yontemi ile incelenmistir. Aragtirmada elde edilen bulgulara gére imalat sanayi
genelinde calisma sermayesi orani ile nakit doniisiim siiresi ve aktif karlilig1 arasinda pozitif
yonli, istatiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu belirlemislerdir. Calisma sermaye orani
ile finansman gideri/net satiglar, duran varliklar/aktif toplami ve stok/donen varliklar oranlari

arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iligkinin varligini isaret etmektedir.

Tiirkmen ve Sdylemez (2018), 2010-2017 dénemleri kapsaminda Borsa Istanbul’da
demir ¢elik ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalart ¢oklu regresyon analizi
kullanilarak incelemislerdir. Bulgular sonucunda aktif karlilik ile alacak devir hizi arasinda
istatistiksel olarak anlamli fakat negatif yonlii bir iliski oldugu nakit orani, aktif karlilik ile

bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir iligkinin oldugu tespit edilmemistir.

Akdag ve Iskenderoglu (2018), 200-2016 yillarmi kapsayan calismasinda 15 farkl iilke
ele alinmig ve 15 farkh lilkeden 131 turizm sirketine ait ¢esitli finansal rasyolar ile karlilik
arasindaki iligki dinamik panel yontemi kullanilarak arastirilmistir. Arastirmanin bulgularina
gore kaldirag oraninin 6zkaynak karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii,
NIS devir hizimin ile 6zkaynak karlilig: iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Aktif devir hizinin 6z kaynak karlilig1 iizerinde anlamli

bir iligkinin olmadig1 sonucunu elde etmislerdir.

Kili¢ ve Giiler (2019), Borsa Istanbul’da islem goren lojistik firmalarinin 2013-2018
donemi verilerini kullanarak aktif karliligt (ROA) ile alacak tahsil siiresi, cari oran, kaldirag
oran1 ve aktif biyiikliigii arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemlerini kullanarak

arastirmiglardir. Panel veri analiz sonuglarina gore, alacak tahsil siiresi ile karlilik arasinda
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istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii; kaldirag oran1 ve aktif biiylikligl ile karlilik
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte cari

oran ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Yenisu (2019), BIST Bursa Endeksi’ne kayitl 15 firmanin isletme sermayesi
yonetiminin finansal performans {izerindeki etkisini 2013-2017 donemi kapsaminda
aragtirmistir. Arastirmanin bulgularina gore, kaldirag orani ve nakde doniisiim siiresi ile karlilik

arasinda anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Aydin (2019), 2010-2017 donemini kapsayan calismasinda BIST-100 Endeksi'nde
bulunan 61 firmanin finansal performansini incelemistir. Inceleme sonucunda iki alternatif
finansal performans gostergesi olan aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 kullanarak panel sabit
etkiler regresyon analizi yontemi ile arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda firma biiytikliigii
ve satislar agisindan biiylimenin firmalar i¢in her iki finansal performans gostergesi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu, bununla birlikte tahmin
sonugclari pay senedi getiri volatilitesi, bor¢ orani, maddi duran varlik orani ve likidite oran1 gibi
diger degiskenlerin her iki finansal performans {lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlaml

ve negatif yonlii oldugunu tespit etmistir.

Ersan ve Canakcioglu (2020), 2003-2017 yillar1 arasinda hisse senetlerinin Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren gida, icki ve tiitiin sektdriinde (XGIDA) bulunan 26 sirketin
karlilik degiskenleri ve finansal gostergeleri arasindaki iliskiyi panel regresyon modelleri
kullanilarak incelemiglerdir. Bagimli degiskenler olarak aktif karlilig1 (ROA) ve 6z sermaye
karlilig1 (ROE) ele alinirken, bagimsiz degiskenler olarak ise kaldira¢ orani, cari oran, aktif
devir hizi, stok devir hizi, alacak devir hizi ve bor¢ devir hiz1 olarak belirlenmistir. Yapilan
analiz sonucunda kaldirag orani ile ticari alacak devir hizinin karlilig1 negatif yonlii etkiledigini,
aktif devir hizinin karliligini ise pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Cari oranin
artmast istatistiksel olarak ROA’y1r olumlu etkilemis fakat ROE {izerinde bir etkisinin

olmadigini tespit etmislerdir.

Mulyana ve Adidarma (2020), Endonezya borsasina kayitli seramik, porselen ve cam
endiistrilerinin cari oran, kaldirag, satislar ile IDR doviz kuru ve enerji fiyat1 6rnekleme teknigi
ile tanimlayict nicel arastirma, nedensellik ve panel veri regresyon analizi yontemleri ile

2009-2018 donemlerinde analiz edilmistir. Analiz sonucunda likidite ve enerji fiyatinin karlilik
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tizerinde pozitif yonli bir etkisinin oldugunu ve kaldirag karlilik {izerinde ise olumsuz ve negatif

yonlii bir etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

4.2.2. Yakinsama ile flgili Yapilmis Olan Calismalar

Calismanin bu boliimiinde yakinsama ile ilgili yurt i¢inde ve yurt disinda yapilan

caligmalara ait 6zet bilgiler sunulmustur.

Tablo 4.2. Yakinsama Ile Ilgili Literatiir Tablosu

Yakinsamayi Konu Alan Cahsmalar

Yazar(lar) Dénem Degiskenler Metodoloji Bulgular
GSYH’de 67 il arasinda %6,5
oraninda bir iraksama oldugu

. 1 Tirkiyede 67 | Kosulsuz, kosullu l')ehrlenmlstlr.' Yiksek gelirli
Cozeli, F ; iller kendi aralarinda
1975-2000 ilden olusan | beta ve sigma N
(2007) Srneklem il masy yakinsamanin oldugunu
disik gelirli illerde ise
iraksama oldugunu
belirtmistir.
Borsaya kayith Yatay  kesit  bagimlilik
| | imalat 500 firma il .| varsaymm altinda duragan
Aslan, | Kula siraldiima B1r1_r|1c1 VeI Ik.n}c‘l olmadigi ve uzun db:nemde
ve Kaplan, 1985-2005 giren 114 | esil pane birim | yarlarm birbirine
(2010) firmanm karlk | KOK testleri yakinsamadigini ortaya
veriler koymuslardir.
17 bolgede mutlak yakinsama
analizinin, 25 bolgede ise
Zeren ve Tiirkiye’de kosullu ya‘lfl'nsama analizinin
Yilanct 1991-2000 bolgeler  arasi | NUTS-2 diizeyde gergeklestigi sonucunu
’ gelir panel veri seti ortaya koymuslardir.
(2011) yakisamast Mevduatlarin, kisi basina
geliri pozitif yonlii
etkilemistir.
Bolgelerin gayri safi katma
Abdioglu ve istatistik Bélge U g &
S .. Panel birim kok | Istanbul ile  yakinsama
Uysal, 2004-2008 Birimi Diizey-2 .
testleri durumun tek tek bakilmis ve
(2013) kapsaminda . i S .
bulunan 26 bolge birkag bolgenin Istanbul ile
yakinsandig1 sonucuna
varilmistir.
Yillik mutlak B yakinsamasi
hizinin 30 iilke i¢in %0,62 ile
% 0.78 arasinda
28 AB iilkesi ile gerceklestigini, yabanct
. .1 . yatirnmlarinin da yer aldigt
Colak, ) 30 tilke (Turkiye, | Panel veri, yatay
(2014) 1992-2011 Makedonya’nin | Kesit veri testleri yillik kosullu ya klnsa[n a
icinde yer aldig) hizinin panel veriye gore
¢ %]10’un  iizerinde, diger
yontemlerde  ise %2
oraninda gerceklesmistir..

AB-15 iilkeleri i¢in her ii¢
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yakinsama tiirti
gerceklesmemistir.
BIST islem
goren imalat
. sanayl . . Cari oran ile Ozsermaye
Giil, 2005-2013 §ekt0rund¢k1 Pflnel veri OLS | karhlhiginda yakinsama
(2015) isletmelerin yontemi oldugunu ortaya koymustur.
sermaye  yapist
ile finansal
yapisinin
Bulut, Kaya Tirk bankacilik 10 banka igerisinden sadece 2
ve Kocak, | 2003:04-2014:03 sektoriinde  kar | Bahar .ye I’nter bankanin vkarmm ortalamaya
oranlart ve 10 | (2002) yontemi yakinsadigini ortaya
(2015)
banka konmustur.
12 Balkan tilkesinin

Tiizemen ve

12 Balkan

Panel birim kok

Tiizemen, | 2000-2013 Ulkesinin _ net | birbirleriyle yakinsamadigint
(2015) kisi bagt GSYTH ortaya koymustur.
Analiz sonucunda TR1 ve
TR2  serilerinin  dogrusal
olmadigint ve dogrusal birim
kok testi sonucunda ise ZA,
LM-I, LP, LM-II ve NP
Klasik, yapisal ve | yapisal kirilmali birim kok
Esenyel, 1960-2014 OECD ve AB | Harvey-Leybourne | testleri uygulanmis ve sonug
(2017) tiye tilkeleri (2007) dogrusallik | olarak TR1 ve TR2
testi serilerinin birim kok testi
oldugunu belirlemistir.
Yiiksek ve disiik gelirli
iilkelerde yakinlagsma
olmadigini ortaya koymustur.
{(ﬁr ~_bayl Karliik orami olan ROAL,
Eraslan ve Od?melerlnl . A ROCI, ROC2 ve EPS anlamh
Ko, 2005-2015 b%}glmSIZ, Panel veri seti | olqupu, ROA2 ve ROE
(2017) karlilik oranlart | analizi karlilik oranlari ise anlamsiz
1s€ bagimli oldugunu belirtmistir.
degisken
. - Yapilan analizler sonucunda
E7 alkeleri i¢in | )ik birim kok | E7 iilkeleri  arasinda
Turfanda karbon CMISYONU | o tleri ile yakinsama olmadigimi ifade
’ 1960-2013 ve ekonomik ) .
(2018) - duraganlik etmistir.
biiytime analizleri
arasindaki iligki
ikili yakinsama | Lurkiye'deki iller A;klnszigrflgsmls bOIghilzing:
Tunca,(2018) | 2006-2016 M arasmda  mala | Y ) y
yaklagimi . beklentilerden daha yiiksek
kars1 islenen suglar - . ..
oldugunu ifade etmistir
AB iiyesi tilkeler ile Tiirkiye
arasinda mutlak, kosullu ve
AB iiyesi olan o _ | sigma yakinsamasinin var
Polat, (2019) | 1970-2017 filkeler ile | Panel birim kdk | oldugunu  belirlemis ~ ve
Tiirkiye testi iilkeler ~ arasinda  gelir
yakinsamasinin oldugunu

ifade etmistir.
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Tiirkiye’nin uluslararasi

Uluslararasi turizm piyasalarindan 53
Valemk turizm tanesinde yakinsama
alcinkaya . : L 51 | hipotezinin gegerli oldugunu

. . piyasasinda Fourier birim kok p gee gu
ve Yazgan, | 1996:M1-2018:M12 bulunan 97 adet | testleri ve 44 tane uluslararasi turizm
(2020) uluslararast piyasalarinin yakinsama
turizm piyasasi hipotezi gecerli olmadigini

ortaya koymustur.

Cin bankalar1 ve Tayvanh

bankalarinin kar
Chen, Tan 31 T l iretkenliginde diisiisler
i ayvanli i yasandigini ortaya
5o ve i | 20102014 banka ve 50 | R TR | Koymughar, somuglar  aym
Yu, (2020) Cin sehir bankasi zamanda iiretkenlikte bir
sapma oldugunu

belirlemislerdir.

4.3. EKONOMETRIK METODOLOJi
4.3.1. Yakinsama

Yakinsama hipotezi iktisadi biiytiime konularindan biri olan Solow modelinden tiiredigi
ve unlii iktisatgr Jan Tinbergen“in 1959 yilinda ele aldigi bir kuram olarak bilinmektedir.
Iktisatgilar yakinsama kavramini, iktisadi bir degiskenin zaman siirecinde uzun dénemdeki
durumunu agiklamak amaciyla bagvurmakta ve diisiik gelirli iilkeler ile yiiksek gelirli tilkelerin

Kisi basina gelir yoniinden yakalayabilmesi olarak agiklanmaktadir (Ozek, 2020:49-58).

Solow tarafindan 1956 yilinda ortaya konulan neo-klasik biiyiimesi teorisinin temel
yakinsama iktisadi biiylimeden 6nemli konulardan biri olmaktadir. Kisi basina diisen biiyliime
oraninin o llkenin baslangictaki kisi basma diisen gelir diizeyi ile ters iliskili oldugunu
savunmaktadir ve yakinsama hipotezi fakir tlkelerin zengin olan ilkelere gore daha hizl
biiyiiyecegini ve bu iki ekonominin reel biiylime oranlarinin birbirine yaklasacagini ifade

etmektedir (Cozeli, 2007:9).

Literatiirde bir¢ok yakinsama tiirii vardir ve bu yakinsama tiirlerinden biri de stokastik
yakinsama hipotezidir. Stokastik yakinsama hipotez test edilmesinde birim kok testlerinden
yararlanilir. Yakinsamasi aragtirilan birimlerin, yakinsayacagi birime oraninin logaritmasi
alinarak elde edilen serinin duraganligi birim kok testleri ile incelenmektedir. Ortaya ¢ikan
serinin ortalamasi ve varyans donemler boyunca degismiyorsa incelenen birimler arasinda
yakinsama oldugu sonucuna ulasilir. Stokastik yakinsamanin sinanmasi i¢in birim kok testinin

uygulanacag seri agagida belirtilmistir: (Konat ve Digerleri, 2019:67).
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TR Yit

4.3.2. Yakinsamanin Tirleri

Yakinsama ile ilgili yapilan c¢aligmalarda yakinsama tiirlerinde farkli olgiitler ve
siniflandirmalar yapilmistir. Sala-1 Martin 1996 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda yakinsama
hipotezini klasik yaklagim olarak siniflandirmistir. Yakinsama hipotez tiirii ikiye ayrilmaktadir.

Bunlar:

v B yakinsamasi,
v o yakinsamasi,

4.3.2.1 Beta () yakinsamasi

Beta yakinsamasi kisi basina diisen gelir biiylime oranlar1 ile baslangigtaki kisi basina
diisen gelir oranlar1 arasindaki iliskiye incelenir ve bu iliski negatif yonlii iliski ise beta (f)
yakinsamasi iken arasindaki iligki tersi yoOnlii yani pozitif ise 1raksama sz konusudur

(Sala-i-Martin, 1996:1026).

Beta yakinsamasi, yoksul iilkelerin veya bolgelerin ekonomik olarak zaman icerisinde
zengin olan iilkelerden veya bolgelerden daha hizli bir sekilde biiyiiyeceklerini ve zamanla
zengin olan tilkeleri ekonomik yonden geride birakacaklar: varsaymaktadir. Beta yakinsamasi

iki alt basliktan olugsmaktadir. Bunlar:

v Kosulsuz (mutlak) Beta Yakinsamasi,
v Kosullu (nispi) Beta Yakinsamasi,
4.3.2.1.1. Kosulsuz (Mutlak) Beta Yakinsamasi

Kosulsuz beta yakinsamasina gore temel alinan tlkeler veya bdlgeler arasinda ilk
baslangigta herhangi bir farkliligin olmadig1 ve gelir diizeylerinin esit oldugu diistintilmektedir.
Kosulsuz beta yakinsamasina gore teknoloji, kisi bagina diisen gelir vb. bir¢ok faktor esit oldugu
kabul edilir. Kosulsuz beta yakinsama hipotezine gore, sermayenin isgiiclinden daha hizl arttig1
bir ekonomide diger unsurlarin sabit oldugu varsayimi diisiincesiyle geliri diislik olan tilkeler
veya bolgeler ile geliri yiiksek olan iilkeler veya bolgelere gore daha hizli biiyiiyiip zengin olan
tilkelerle ayni seviyeyi yakalamasidir. Boylece, iilkeler veya bdlgeler arasinda biiylime
oranlar1 6nce duruma gore farklilasacak ve geliri diisiik olan tilkeler veya bolgeler ile geliri daha

yiiksek olan iilkeler veya bdlgelerin reel gelir diizeyine yakinsayacaklardir (Cozeli, 2007:22).
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Kosulsuz (mutlak) beta () yakinsama asagidaki denklem ile ifade edilmistir.

1 Yit ot py . _
TlOgYi,t—T_a [1 e ]log(Yl,t T) + ui,t 2)

[ = yakinsama hizin1 ifade eden katsayisi,
B> 0 = esitlik, kosulsuz beta yakinsamasiin gegerli oldugunu,
B<0= goreli zengin iilkelerin yoksul olan iilkelere gére daha hizli biiyiidiigiinii,

= 0= olmas1 ise gelir diizeyi ve biiylime orani arasinda iliskinin olmadig1 ve kosulsuz

yakinsamanin gegersiz olmasi (Barro ve Sala-i Martin, 1992:8).
4.3.2.1.2. Kosullu Beta (nispi) Yakinsamasi

Neoklasik modelinde gecerli olan kosullu beta yakinsamasinda iilkelerin baslangic
kosullarinda birtakim ekonomik, demografik 6zelliklere ait tasidiklar: farklar dikkate alinir.
Kosulsuz (B) beta yakinsama denklemine, degiskenleri ifade edecek farkli bir degisken
eklenmektedir. Modele eklenen bu degiskenler iilkeler arasi yapisal farkliligi gosteren ve

genellikle biiyiimeyi etkileyen degiskenlerdir (Unsal, 2007:606).

Neoklasik model kosullu beta yakinsamasini tercih etmektedir. Nedeni ise kosulsuz beta

yakinsamasinin gercek diinyadaki gegerliligi daha diisiik olmasidir (Sala-i-Martin, 1996:1027).

Kosullu beta (f) yakinsamasi Barro ve Martin 1992 yilinda asagidaki denklem ile ifade

edilmektedir.
%log (Y:_tT) =a—[1—e P log(Yi, t — T) + 'diger degiskenler’ i, t (3)

4.3.2.2. Sigma (o) Yakinsamasi

Gelirin zaman igerisinde gosterdigini degisiklikleri belirten sigma yakinsamasi,
ekonomilerin gayri safi yurti¢i hasila seviyelerinin dagilim siirekli ve belirli bir oranla azalma
meydana gelmesi ekonomilerin birbirlerine yakinsama gésterecegini ifade etmektedir. Beta ()
yakinsamanin oldugu durumda sigma (o) yakinsama kavrami da ortaya c¢ikmaktadir

(Karahasan, 2019:7).

Sigma yakinsamasinda degiskenlerin standart sapmasina bakilir ve yayilmanin
derecesine gore yakinlasmanin var olup olmadigini belirlemektedir. o;, i ekonomisinde log(y; ¢

)’nin t zamanindaki standart sapmasidir. Ulkeler arasindaki gelir ya da iiriiniin dagilim
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logaritmasimin standart sapmasi ile Olciilmektedir. Standart sapmada zamana gore azalma

meydana geliyorsa yakinsamanin var oldugunu gostermektedir.
(o)) > (oF} > O-2> ... OT (4)

Degisim katsayisinda zaman iginde azalma olmasi yakinsamanin varligini, degisim
katsayisinda zaman icinde artmanin olmasi ise uzaklagsmanin s6z konusu oldugunu

gostermektedir (Karaalp, 2008:151).

Carlino ve Mills (1993) tarafindan ileri siiriilen stokastik yakinsamanin sinanmasi i¢in

firma bazinda seriler su agamalar dogrultusunda olusturulmustur:

1. Asama: Her donem kapsaminda ana metal sanayi firmalarimin aktif karlilik
oranlarindan her donem i¢in ana metal sanayi sektOriiniin ortalama aktif karlilik oram

hesaplanmustir.

2. Asama: Her bir donem icin firmalarin aktif karlilik oranlar1 sektor aktif karlilik

ortalamalarina boliinmiistiir.
3. Asama: Ikinci asamada elde edilen degerin dogal logaritmasi alinmustir.

Ug asamada olusturulan serilerde stokastik yakinsamanm varligi birim kok testleri

yardimiyla arastirilacaktir.
4.3.2.3. Birim Kok Testleri

Stokastik siire¢ iktisadi zaman serisi olarak bilinen birim kok siireci olup olmadigini
iktisatcilar tarafindan ekonometrik bir sorundan daha fazlasini ifade etmektedir. iktisat bilimi
acisindan birim kok varligiin testi ve iktisadi denge analizi ile yakindan iligkilidir. Denge
iligkisinin istatistiksel olarak tanimina bakildiginda duraganlik anlamina gelmektedir. Testlerin

duraganlif1 ssnanmasinda yayn olarak Birim kok testi kullanilmaktadir (igne, 2010:14).

Serilerin duraganliginin incelenmesinde Dickey-Fuller, Genisletilmis Dickey-Fuller,
Phillips-Perron gibi geleneksel birim kok testleri kullanilmaktadir. Birim kok testlerinin
yapilmasindaki amag¢ bir zaman serisinin birim kokiiniin olup olmadigini ele almak ve
duraganligini tespit edebilmektir. Duragan olmayan serilerin, daha uzun hafizaya sahip olmakta
ve duragan serilerde meydana gelen etkiler zaman i¢inde kaybolmaktadir. Dickey- Fuller ve

Genellestirilmis Dickey-Fuller birim kok testleri arasinda en yaygin olarak kullanilan
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duraganlik testleri olarak bilinmektedir. Dickey- Fuller ve Genellestirilmis Dickey-Fuller
hipotez birim kokiin varligina, alternatif hipotez testi ise duraganliga dayanmaktadir (Yonar,

2012:7).

Bir zaman serisinin ekonometrik analizinde temel konu serinin duragan olup
olmamasidir. Genel bir ifade ile duragan olmayan bir serinin zaman icinde ortalama ve
varyansini degistirecek sekilde hareket ettigi soylenebilir. Duraganlik, bir serinin zaman i¢inde
sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve gecikme diizeyine bagli bir kovaryansa sahip
olmasini ifade etmektedir (Gujarati ve Porter, 2009:741).

Duragan seriler ile duragan olmayan seriler arasindaki temel farklar1 agsagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (Kutlar, 2019:124):
Duragan seriler;

v" Seri uzun donemde, dalgalanmalar olsa bile, ayni ortalamay1 korur,

\

Seriler zamana gore degismeyen bir sonlu varyansa sahiptirler,
v Gecikme zamani uzadikg¢a, korelogram gittikge sifira yaklasir ve sifir olur.
Duragan olmayan seriler;
v" Serilerin uzun donemde d6necegi bir ortalama deger bulunmamaktadr,
v' Zamanin sonsuza yaklagmasi durumunda varyansta zamana bagli olarak sonsuza
yaklasir,
v' Teorik korelogram hemen bitmez, yavas yavas azalir,
Ampirik literatiirde serilerin duraganlik diizeyleri birim kok testleri yardimiyla tespit
edilebilmektedir. Birim kok testleri kullanicilara o seriyi meydana getiren siirecin zaman
icerisinde sabit olup olmadiginin belirlenmesinde yardimci olmaktadir (Tatoglu, 2013:199).

4.3.2.4. Artirillmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan literatiire kazandirilmis ve
birim kokiin varhigini arastirmak ve tespit etmek icin kullanilan en yaygin test olarak
bilinmektedir. Dickey ve Fuller’in 1979-1981 yillarinda yapmis olduklari galismalar sonucunda
zaman serilerinde duraganligi test etmek i¢in birim kok testleri {lizerinde durmuslardir.
Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uzun zaman boyutunda sahip oldugu 6zellik, bir
onceki donemde degiskenin aldig1 degeri ve gelecek donemde nasil bir etki biraktigini tespit

edilmesiyle bulunmaktadir. Bu yiizden serinin daha 6nce dénemde nasil bir siire¢ izledigini
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gormek i¢in her donemde alinmis olan deger ile gegmis donemlerdeki degerler arasindaki
iliskinin tespiti i¢in regresyonunun kurulmasi gerekmektedir. Regresyonunun kurulmasi igin
bircok yontem gelistirilmis ve serilerin duragan olup olmadigi tespit etmek igin birim kok

analizi yontemi kullanilmistir (Y1ldirim, 2012:19).

Bir serinin duragan olup olmadigin1 “Augmented Dickey-Fuller; ADF” smamasi ile

yapabilmek miimkiindiir. Calismada kullanilan Dickey-Fuller denklemleri;

AY,=8Yr1+ 2P 8 MY, + & t istatistigi (5)
AY,=putdYea+ X0 8;AY,_; + & t, istatistigi (6)
AY=p+Bt8Y et X7 §AY,j + & t,  istatistigi (7

Denklemdeki (2) (3) ve (4) OEKK tahminleri i¢in tg negatif ¢ikarsa zaman serileri
duragan olacak ancak tersi durumda ise zaman seriler duragan-dis1 olacaktir. ADF birim kok
testinde otokorelasyonun dogru derecesinin belirlenmesi i¢in hata payindaki otokorelasyonun

ortadan kaldirilmasi gerekmektedir (Seviirtekin ve Cinar, 2017:335-337).

4.3.2.5. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988), zaman serilerinin duraganlhigmnin analizinde DF ve ADF
testinin zayifligina kars1 gelistirilmis olan bir birim kok testidir. DF ve ADF birim kok testleri
igerisinde zaman serisi duraganlik analizlerinde daha giiclii sonuglar veren bir testtir. Phillips ve
Perron c¢alismalarinda hata terimleri arasindaki otokorelasyonu diizeltmek i¢in non-parametrik

bir test ortaya koymuslardir (Izolluoglu, 2019:11).

Phillips-Perron yaklasiminda Dickey-Fuller sadece test istatistigine bir doniisiim

yapildig1 goriilmiistiir (Igne, 2010:12).

Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi i¢in kullanilan formiil agagida gosterilmistir.
Z. =T(9, -1)-CF (8)

CF= diizeltme faktoriidiir ve diizeltme faktorii asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

0.5 (S7; —S2)
CF= b
Y, (Ye—1-Y2)/T?

(9)

Diizeltme faktdriinde ilk hesaplanan boliim o2 hata terim varsaymmdir. Varyans

hesaplanamadig i¢in tutarli tahmincisi agagidaki gibi hesaplanmaktadir.
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Se =T X & (10)

02 uzun déSnemde varyans faktorii icin tutarli tahmin hesaplanmalidir.

S%# =S2 +221§=1 Wsp 2 € &g IT (11)
Bu formiilde S2, o2 nin bir tahmincisidir. S2, uzun dénem varyans tahmincisidir.
Ayrica Wep =1 —5s/(£+1), Y_; =YL, Y /(T-1) ve & =Y,-@, Y., olarak hesaplanir.

PP testinde test istatistiklerinin asimptotik dagilimlarinin serisel korelasyonu
katsayilarinin  etkilemesi i¢in t-istatistiginin donistirilmiis sekilde asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

_\T 2 N2 G- 40y (sf0)
Ze= 20,050 S WG e 12)

PP testi igin kullanilan truncation parametresi ¢ ise pratikte otokorelasyon

fonksiyonunun hesaplanmasi ile elde edilir. Sinirhi gecikme € — oo icin £ = o(Tl/ 3) orant

yardimu ile tutarli bir bi¢imde belirlenmektedir (Seviirtekin ve Cinar, 2017:378-380).
4.3.2.6. Zivot ve Andrews Birim Kok Testi

Zaman serisi modellerin de dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise yapisal kirilma
kavramidir. Yapisal kirtlmada birim kokiin varligi hakkinda bilgi vermektedir. Gelistirilmis
olan birim kok testlerinde yapisal kirilmanin géz ardi edilmesi ¢ikan sonuglarinda hatali olmasi
anlamina gelmektedir. Zaman serilerinde tek ve ¢oklu kirilmalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu
kirilmalar dissallik ve igsellik kirtlmalar olarak bilinmektedir. Zaman serileri iizerinde test
yapilmadan 6nce dikkat edilmesi gereken kirilmanin var olup olmamasidir. Zaman serilerinde
yapisal kirllmaya neden olarak afetler, deprem, sel, grevler, politik sebepler, savaslar,
hammadde krizleri, teknolojik degisiklikler gibi sebeplerde gosterilebilmektedir (Dilisen,
2007:17).

Seride yapisal kirilma var ise duraganlik saglanamaz. Bu nedenden dolay1 zaman serisi
analizleri test edilirken yapisal kirilmalar dikkate alinmasi gerekmektedir. Yapilan test
sonucunda serilerde meydana gelen yapisal kirilma ile yapilan tahminler arasinda sapmanin
ortaya ¢ikmasi ile elde edilen sonuglar dogruyu yansitmamaktadir. Yapisal kirilma sonucunda

serilerde meydana gelen duraganlik 6zelligini bozmakta ve bu problemi ortadan kaldirmak igin,
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uygulama sirasinda veri setini homojen alt gruplara ayirmak veya kukla degiskenlerin

kullanilmast s6z konusu olmaktadir (Aktan, 2007:22).

Yapisal kirilma dogrusal ve dogrusal olmayan sekilde iki zaman serisi bir gecikmeli otoregresif
siire¢ olarak asagida belirtilmistir.

Yi=ap Yra1te, t=1,...,T Dogrusal
Y=lay:1+e Eger t >t, ise Dogrusal olmayan yapisal kirtlmali
Y=lay:1+e Egert <ty ise Dogrusal olmayan yapisal kirilmali

e;= Bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip bir hata terimini,
T = Toplam gdzlem sayisini,
b= Yapisal kirtlmanin gergeklestigi zaman noktasi,

Yapisal kirilmada dikkat edilmesi gereken durum ise birim kok testleri kirtlmanin igsel
veya dissal olarak kirllma sayisina gore belirlenmesi gerekmektedir. Zivot-Andrews ve Perron
yapisal kirilmanin tek-i¢sel olarak bilinen testlerdir. Genisletilmis Dickey Fuller testinin birim

kokiinlin minimum oldugu noktaya gore se¢ilmektedir (Adigiizel, 2014:45).
—7A NA 7 A —A k =A - k,
Ye=f" + 64DU, ()l) +B t+a’y 1 +Xj=1C Ayt &, diizey tek kirllmaya

ye=i® + BB t +y2DT; ()_L)+c_13yt_1 + Zle Ef Ay,_; + é; egimde tek kirilma

Y= + 0°DU, (1) + Bt + 7° DT (A)+aCy,—1 + Tho1 & Ay, + & egimde ve diizeyde

tek kirilma

th (/T), i= A,B,C test istatistigi kullanilarak sifir hipotezine en uygun kirtlma noktasinin
secilmesidir. t4 (/T),ai =1 standart test istatistigidir. Zivot-Andrews testinin Perron dan farki

ise yapisal kirilmalarin digsal olmayacagint belirtirken yapisal kirilmanin igsel olmasi

gerektigini aragtirmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:447-448).
44. BULGULAR

BIST Ana Metal Sanayi sektoriinde islem gdren firmalarin stokastik aktif karliliklarinim
(ROA) yakinsamasinin arastirilmasinda 2000:Q1-2020:Q4 donemi verileri igin Artirilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips ve Perron (1988) birim kdk testi ve bir yapisal
kirilmanin igsel olarak belirlendigi Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi uygulanmistir.

Stokastik yakinsamanin varliginin sinanmasinda kullanilan birim kok testleri sonucunda, birim
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kok temel hipotezinin reddedilmesi yakinsamayir ortaya koyarken, temel hipotezin
reddedilememesi iraksamay1 ortaya koymaktadir. Daha basit bir anlatimla birim kok sinamasi
sonucunda serilerin duragan oldugu tespit edilirse; duragan seriler uzun doénemde
ortalamalarina ya da trendlerine geri donerken, duragan olmayan seriler soklardan kalic1 olarak

etkilenmekte ve yakinsamadan sapabilmektedirler.

Yakinsama hipotezinin sinanmasinda birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu kapsamda
calismada ilk olarak BIST Ana Metal Sanayi firmalarinin aktif karliliklar serilerine Artirilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 4.3.”de sunulmustur.

Tablo 4.3. Artirilmis ADF Birim Kok Test Sonuglart

Artirillmig ADF Testi
. Sabitli Model Sabitli-Trendli Model
Firmalar
b Karar Sonu T Karar Sonu
Istatistigi ¢ Istatistigi ¢
Yakinsama Yakinsama
BRSAN -5,113 Hy, RED var -6,101 Ho RED \Var
Yakinsama Yakinsama
BURCE -7,191 Ho, RED \ar -7,455 Ho RED \ar
Yakinsama Yakinsama
CELHA -5,049 Hy, RED var -4,930 Ho RED \Var
Yakinsama Yakinsama
CEMTS -4,181 Hy, RED \ar -4,206 Hy, RED \ar
Yakinsama Yakinsama
DMSAS -5,760 Hy, RED \ar -5,707 Hy, RED \ar
Yakinsama Yakinsama
DOKTA -5,734 Hy, RED var -5,702 Hy, RED vVar
Yakinsama Yakinsama
ERBOS -4,004 Hy, RED vVar -5,493 Hy, RED Var
Yakinsama Yakinsama
EREGL -3,928 Hy, RED vVar -4,736 Hy, RED Var
Yakinsama Yakinsama
1IZMDC -5,213 Hy, RED var -5,447 Hy, RED Var
Yakinsama Yakinsama
KRDMD -5,167 Hy, RED var -5,516 Ho, RED Var
Yakinsama Yakinsama
SARKY -3,656 Hy, RED vVar -3,949 Ho, RED Var
. %1 -3,527 -4,094
;;'f;"rler %5 22,903 3,475
5 %10 -2,589 -3,165

ADF birim kok testinde seri birim koke sahiptir (duragan degildir) seklinde kurulan
temel hipotezin reddedilmesi serinin duragan oldugunu, reddedilememesi ise serinin duragan
olmadigna yani serinin birim koklii oldugunu gostermektedir. Tablo 4.3.”de raporlanan birim

kok testi sonuglarma goére hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde elde edilen Artirilmis
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Dickey-Fuller (ADF) test istatistigi %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerindeki kritik
degerlerden mutlak degerce biiyliktiir. Elde edilen bu sonuca gore, temel hipotezin (Hp)

reddedildigi ve her bir firma i¢in ROA serinin duragan oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Calismada yakisama hipotezinin smanmasinda farkli birim kok testlerinden
faydalanilmistir. Her bir Ana Metal Sanayi firmasinin ROA serisinin duraganligi Phillips ve

Perron (1988) birim kok testi ile sinanmig ve sonuglari Tablo 4.4.’de sunulmustur.

Tablo 4.4. Phillips ve Perron Birim Kok Testi Sonuglart

Philips-Perron (1998) (PP) Testi

. Sabitli Model Sabitli-Trendli Model
Firmalar
Test Karar Sonu Jpest Karar Sonu
Istatistigi ¢ Istatistigi ¢
Yakinsama Yakinsama
BRSAN -5,112 Hy, RED Var -6,050 Ho, RED vVar
Yakinsama Yakinsama
BURCE -7,245 Hy, RED Var -7,506 Ho, RED vVar
Yakinsama Yakinsama
CELHA -5,092 Hy, RED Var -4,967 Ho, RED vVar
Yakinsama Yakinsama
CEMTS -4,292 Hy, RED Var -4,328 Ho, RED vVar
Yakinsama Yakinsama
DMSAS -5,753 Hy, RED vVar -5,701 Hy, RED Var
Yakinsama Yakinsama
DOKTA -5,815 Hy, RED var -5,794 Hy, RED vVar
Yakinsama Yakinsama
ERBOS -4,489 Hy, RED Var -5,488 Ho, RED vVar
Yakinsama Yakinsama
EREGL -3,829 Hy, RED Var -4,275 Ho, RED vVar
Yakinsama Yakinsama
1IZMDC -5,262 Hy, RED Var -5,416 Ho, RED vVar
Yakinsama Yakinsama
KRDMD -5,244 Hy, RED Var -5,5637 Ho, RED vVar
SARKY -3,609 H,RED ~ Yakmsama 599 i pEp Yakinsama
Var Var
. %1 -3,5627 -4,094
I';L'f'ekﬂer %5 2,903 3,475
il %10 -2,589 -3,165

Tabloda yer alan Phillips ve Perron (1988) birim kdk testinde temel hipotez seri birim
koke sahiptir yani duragan degildir seklinde kurulmustur. Tabloda hem sabitli model hem de
sabitli-trendli model i¢in raporlanan Phillips ve Perron test istatistigi %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerindeki kritik degerlerden mutlak degerce biiyiiktiir. Hesaplanan test istatistiginin
mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik olmasi temel hipotez olan sifir hipotezinin

reddedilmesi anlamina gelmekte ve her bir firma i¢in ROA serinin duragan oldugunu sdylemek
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miimkiindiir. Elde edilen bu sonu¢ ADF birim kok testi sonuglartyla benzerlik gostermektedir.
Gerek Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi gerekse de Phillips ve Perron (PP) birim
kok testi sonuglar1 Ana Metal Sanayi firmalarinda aktif karliliklarinin yakinsadigini isaret

etmektedir.

Bir zaman serisi degiskeninde daha once de belirtildigi iizere dogal afetler, grevler,
ekonomik krizler, politik sebepler, savaslar, hammadde krizleri gibi nedenlerden dolay1 yapisal
kirilmalar (degismeler) meydana gelebilmektedir. Bu kapsamda serilerin duraganligi
sorgulanirken, serilerde ortaya cikabilecek yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi 6nem arz
etmektedir. Aksi takdirde birim kok sinamalarinda egilimli sonuglar elde edilebilecektir.
Calismada Zivot ve Andrews (1992) tarafindan literatiire kazandirilan ve bir yapisal kirilmanin
icsel olarak belirlendigi Zivot-Andrews birim kok testinden yararlanilmis ve sonuglari Tablo

4.5.’de verilmistir.

Tablo 4.5. Zivot-Andrews (1992) (ZA4) Birim Kok Test Sonuglart

Zivot-Andrews (1992) (ZA) Testi

Firmalar Model A Model C
i t:teifttigi Karar Sonug i t:t(ies‘:igi Karar Sonug
-6,471*** Yakinsama -6,424*** Yakinsama
BRSAN (2016Q1) Ho RED Var 2016Q1) HoRED Var
-5,701*** Yakinsama -5,773*** Yakinsama
BURCE (2016Q2) Ho RED Var (2016Q2) HoRED Var
-5,423*** Yakinsama -5,238*** Yakinsama
CELHA (2011Q2) Ho RED Var 011Q2) HoRED Var
-5,564*** Yakinsama -5,647*** Yakinsama
CEMTS (2010Q1) Ho RED Var 010Q1) HoRED Var
-7,241*** Yakinsama -7,293*** Yakinsama
DMSAS (2017Q4) Ho RED Var 017Q2) HoRED Var
-7, 2537 Yakinsama -7, 187 Yakinsama
DOKTA (2012Q4) Ho RED Var (2012Q4) o RED Var
5,637 Yakinsama 6,117 Yakinsama
ERBOS (2008Q1) Ho RED Var (2005Q2) HoRED Var
5,401 Yakinsama 5,523 Yakinsama
EREGL (2013Q1) Ho RED Var (2006Q1) o RED Var
6,253 Yakinsama 6,345 Yakinsama
1ZMDC (2011Q2) Ho RED Var (2012Q2) o RED Var
6,583 Yakinsama 8,080 Yakinsama
KRDMD (2015Q4) Ho RED Var (2015Q4) o RED Var
4,976 Yakinsama 5,383 Yakinsama
SARKY (2007Q4) Ho RED Var (2017Q1) HoRED Var
Kritik %1 -5,34 -5,57
D”f' . %5 4,93 5,08
egerler — 0 24,58 -4,82

Not: *** ** ye * jgaretleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde seri birim kok icermektedir seklinde
olusturulan temel hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Kirilma tarihleri parantez igerisinde
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gosterilmektedir. Model A ve Model C igin kritik degerler Zivot ve Andrews (1992)’den elde edilmistir.

Tabloda raporlanan Zivot-Andrews (1992) birim kok testinde Model A diizeyde (sabitte)
meydana gelen yapisal kirilmalar1 temsil ederken, Model C hem egimde hem de diizeyde
(sabitte ve trendde) meydana gelen yapisal degisimleri igermektedir. Tabloda raporlanan
serilerdeki yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi Zivot-Andrews birim kok testi
sonuclarina gére hem Model A’da hem de Model C’de hesaplanan test istatistikleri %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyelerindeki kritik tablo degerlerinden mutlak degerce biiyiiktiir.
Zivot-Andrews (1992) birim kok test sinamasi sonucunda BIST Ana Metal Sanayi firmalari igin
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ROA serilerinin yapisal kirilma olmadan birim kokli
oldugu anlamma gelen temel hipotez reddedilmektedir. Ilgili firmalar igin ROA serisi

duragandir ve yakinsama vardir.

BIST Ana Metal Sanayi firmalarinin ROA serisinin duraganhigi Artirilmig
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips ve Perron (1988) birim kok testi ve bir yapisal
kirilmali Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi ile arastirilmistir. Uygulanan birim kok
testlerinin sonuglart birbirleriyle tutarli ¢ikmis ve ROA serisinin duragan oldugu tespit
edilmistir. Birim kok test sonuglarina dayanarak ROA serisinde birim kokiin olmadigini
dolayisiyla yakinsamanin gerceklesecegini sdylemek miimkiindiir. BIST Ana Metal Sanayi
firmalarinda ROA yakinsamasi firmalar arasinda yogun rekabetin oldugunun gostergesi olarak

yorumlanabilir.
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SONUC
Biitiin kar amac1 giiden isletmelerin temel amaci faaliyetlerini karh bir sekilde devam
ettirmek, siirdiiriilebilir bliylimeyi gerceklestirmek ve biitiin bunlarin sonucunda isletmenin
bugiinkii cari piyasa degerini artirmaktir. Bu baglamda isletmelerin faaliyetlerini aksatmadan
devam ettirebilmeleri icin ve uzun donemde biiylime hedeflerine ulasabilmeleri icin yeterli
seviyede kar elde etmeleri gerekmektedir. Ayrica karlilik bize igletmenin finansal anlamda
hangi noktada oldugunu ve gelecege iliskin finansal kararlarin verilmesinde fikirler

saglamaktadir.

Eger bir isletme rekabet iistlinliiglinii uzun bir siire boyunca devam ettirebilirse o zaman
isletmenin temelini olusturan deger maksimizasyonu yillar iginde artmaya devam edecektir.
Gliniimiizde isletmeler kar elde etmek ve bulundugu durumu bir adim ileriye tagimak i¢in belirli
kurallar gergevesinde rekabet ederler. Isletmeler kar elde edebilmek igin rekabet iistiinliigii ve
rekabet yollarmi belirlemelidirler. Isletmeler rekabette belirledikleri yollarda kar1 maksimum
maliyetleri minimum tutarak istedigi hedefe ulasabilirler. Son dénemlerde Diinya geleninde
yagsanan Covid-19 nedeni ile isletmeler zarar etmis ve mevcut durumu korumakta
zorlanmiglardir. Covid-19 salginindan etkilenen diger bir sektor ise ana metal sanayi sektori
olmustur. Metal ana sanayi sektorii 2019-2021 yillar1 arasinda zor gegmesinin nedenlerine
bakildig1 zaman Brezilya’da 2019 yilinda meydana gelen Brumadinho baraji felaketi ve
Avustralya’da yasanan tropikal kasirga metal ana sanayi sektorii biiyiik oranda etki etmistir.
Demir ve celik iiretimi artisinda Cin genel bliylimeye en biiyiik katkiy1 saglamaktadir. Ancak
Cin ile ABD arasinda yasanan ticaret savaslar1 demir celik sektdriinii de etkilemistir. Getirilen

kisitlamalar ve kotalar ile Cin, 6ngdrdiigii ihracat hedefinin gerisinde kalmstir.

AB kota uygulamasinda yass1 ve uzun demir-gelik tUriinlerinde iilkelere gore degisiklik
gosteren bir yap1 benimsemistir. Bu kapsamda, Tiirkiye uzun {iriinlerde {ilke kotas1 kapsamina
alinirken, birlik igerisinde arz kapasitesinin yeterince giiglii olmadig: yassi iirtinlerde kiiresel
kota kapsamina alinmistir. Tiirkiye’nin uzun iiriinlerde iilke kotasina tabi olmasi, 2019 un ilk
ceyreginde bu kotalarin dolmasi ile bu iiriinlerin ihracatinda belirli bir oranda diislis meydana
getirmistir. Katma degeri daha yiiksek olan yass1 iirlinlerde 6nemli rakip tilkeler iilke kotasina
tabi olurken Tiirkiye nin kiiresel kota kapsamina alinmasi bu iirlinlerin ihracatinda Tiirkiye

lehine bir avantaj yaratmistir. Ancak, bu alanda Tirkiye’deki arz kapasitesinin sinirli olmasi,
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s6z konusu avantajdan iilkemiz firmalarinin genele yaygin bigimde ve daha uzun donemli

olarak yararlanmasini sinirlandirmaktadir (www.kolayihracat.gov.tr, 2021).

4 Ocak 2019 yilinda AB iiyesi iilkeler demir-gelik ithalatina 2021 yilina kadar, koruma
karar1 almistir. AB’nin Tirkiye ile imzalanan serbest ticaret anlagsmalar1 ve Giimriik Birligi’ne
ragmen Tirkiye’ye uyguladig1 yaptirimlarin yiiziinden Tiirkiye’nin AB’ye ihracatinin son 2
yilda ylizde 34 azaldigini ortaya konmustur. Subat 2019°dan itibaren gegerli olmak {iizere,
demir-gelik iiriinleri ithalatinin son ti¢ yilin ortalamasini asan kismina %25 ilave giimriik vergisi
uygulanmasina karar vermistir. Diinya genelinde zayiflayan otomotiv sektorii ve uluslararasi
ticarette artan gerilimlerin tetikledigi belirsizlik ortamindan 6tiirli sermaye yatirmminin diisiist

gibi kiiresel endiseler de sektorii negatif etkilemektedir.

Kiiresel ticaret 2020 yilinin son ¢eyreginde de Covid-19 salgin1 ve alinan tedbirler
nedeniyle daralmaya devam etmistir. Covid-19 vaka sayisindaki artig diinya genelinde devam
etse de uluslararasi finans kuruluslari diinya genelinde ekonomik aktivitedeki daralmanin
beklentilerden daha yavas olacagi Ongoériisiiyle tahminlerinde giincelleme yapmustir. Fitch
kiiresel ekonominin %4,4 daralacagini tahmin ederken OECD ise %6 daralma beklentisini

%4,5’a revize etmistir (Www.atbank.com.tr, 2021).

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da yer alan ana metal sanayi sektoriinde bulunan 20 firma
ele alinmistir. Metal ana sanayi sektoriinde bulunan 20 firma stokastik yakinsama hipotezi ile
incelenmistir. Ana metal sanayi sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 20 firmaya ait ROA serinin
duraganlik diizeyi stokastik yakinsama hipotezi ile arastirilmigtir. Artirilmig ADF Birim Kok
Test Phillips, Perron Birim Kok Testi ve Zivot-Andrews (1992) (ZA) Birim Kok Test ile
smanmistir. Yapilan analiz sonuglarina bakildiginda ADF birim kok testinde seriler duragan
degildir seklinde hipotez kurulmustur. Hipotezin reddedilmesi serilerin duragan oldugunu
gostermekte reddedilememesi ise serinin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. ADF birim
kok testi sonuglarina gore temel hipotez reddedilmis ve ROA serinin duragan oldugunu

belirlenmistir.

ROA serisinin duraganligi oldugunu belirlemek icin Phillips ve Perron (1988) birim kok
testi ile sianmustir. Phillips ve Perron (1988) birim kdk testinde seri birim kokii duragan
degildir seklinde hipotez kurulmustur. Analiz sonucunda hesaplanan test istatistiginin mutlak

degerce kritik degerlerden biiyiik oldugu belirlenmistir. Temel hipotez olan sifir hipotezi red
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edilmis ve her firma i¢in ROA serileri duragan oldugu ortaya konmustur. Yapilan Artirilmig
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile Phillips ve Perron (PP) birim kdk testi sonuglari
benzerlik gostermistir ve Ana Metal Sanayi firmalarinda aktif karliliklarinin yakinsadigini isaret

etmektedir.

Yapisal kirllmanin olup olmadigini belirlemek ic¢in Zivot ve Andrews (1992) testi
yapilmistir. Zivot-Andrews (1992) birim kok testinde Model A diizeyde (sabitte) meydana
gelen yapisal kirilmalar1 temsil ederken, Model C hem egimde hem de diizeyde (sabitte ve
trendde) meydana gelen yapisal degisimleri igermektedir. Zivot-Andrews (1992) birim kok test
sinamasi sonucunda BIST Ana Metal Sanayi firmalar igin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde ROA serilerinin yapisal kirilma olmadan birim koklii oldugu anlamina gelen temel

hipotez reddedilmektedir. lgili firmalar igin ROA serisi duragandir ve yakinsama vardir.

BIST Ana Metal Sanayi firmalarinin ROA serisinin duraganhigi Artirilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips ve Perron (1988) birim kok testi ve bir yapisal
kirilmali Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi ile arastirilmigtir. Uygulanan birim kok
testlerinin sonuclart birbirleriyle tutarli ¢ikmis ve ROA serisinin duragan oldugu tespit
edilmistir. Birim kok test sonuglarina dayanarak ROA serisinde birim kokiin olmadigini
dolayisiyla yakinsamanin gerceklesecegini sdylemek miimkiindiir. BIST Ana Metal Sanayi

firmalarinda ROA yakinsamasi firmalar arasinda yogun rekabetin oldugunu ortaya koymustur.

Isletmelerin temel hedefi rekabet kosullar: icerisinde ayakta kalabilmek ve rekabeti
avantaja gevirmektir. Isletmelerin rekabet avantaji kazanabilmesi igin pazar payin1 arttirmak ve
karini yiikseltmesi gerekmektedir. Isletmelerin rekabet iistiinliigii kazanabilmesi icin yarar,
hedef piyasa ve rekabet gibi belirleyici etkenleri g6z 6niinde tutmasi gerekmektedir. Rekabetin
avantaj1 bir igletme i¢in baz1 gii¢lii yonlerini, daha biiyiik degerler haline getirmektedir. Rekabet

avantaj1 ne kadar siirdiiriilebilir ise rakiplerin etkisiz hale getirilmesi o kadar kolay olmaktadir.

Isletmeler rekabet analizi yapmalidir. Isletmeler rekabet analizinde aym katogoride
bulundugu isletmelerin mevcut durumundaki konumlar1 ve paylarim1 arastirmalidir. Rekabet
durumundaki isletmelerin pazar lizerindeki konumunu ve hakimiyeti belirlenmeli ve buna gore
stratejiler gelistirilmelidir. Rakip isletmelerin fiyatlari1 arastirmak ve uyguladiklar
kampanyalar1 takip edilerek, fiyat karsilagtirmasi yapmali ve buna uygun stratejiler

belirlenmelidir.
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