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Son yillarda kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramimin daha fazla sirket tarafindan
benimsenmeye baslandigi ve buna bagli olarak pek ¢ok sirketin kurumsal kimlik elde

etme cabas1 gosterdigi goriilmektedir.

Kurumsal stirdiiriilebilirlik kavraminin birgok isletme tarafindan bir yonetim anlayisi
olarak kabul gormesi, bu isletmelerin siirdiiriilebilirlik potansiyelinin giiclenmesine
olumlu etki yapmaktadir. Kurumsal olarak stirdiiriilebilirlik hedefleyen sirketler, sosyal
ve cevresel konularda hassasiyet gosterirken; ekonomik agidan siirdiiriilebilir olabilmek

icin siirdiiriilebilir kar elde etme cabasi1 gostermektedir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin karhilik gdstergeleri
incelenerek, bu sirketlerin ekonomik agidan siirdiiriilebilir olup olmadiklar1 tespit
edilmek istenmistir. Bu amagla, 2007-2013 dénem araligi igerisinde ara finansal
raporlarina ulasilabilen 211 sirkete ait aktif ve 6zkaynak karlilig1 ile briit kar, faaliyet]
kar1, vergi oncesi kar ve net kar marj1 verileri duraganlik analizi yontemi ile analiz
edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, incelenen 211 sirketten 51’inin karlarini
uzun donemde siirdiirebildigi tespit edilmistir. Ayrica; incelenen sirketlerin yaklasik]
%29’unun aktif karhiligini, %28’inin 6zkaynak karliligini, %35’inin briit kar marjini,
%28’inin faaliyet kar marjini, %24 iiniin vergi dncesi kar marjin1 ve %24 {inlin net kar|

marjini uzun donemde siirdiirebildigi belirlenmistir.

Sektorel agidan bakildiginda cam — seramik, metal — ana ve hizmetler sektorlerinde
siniflandirilan sirketlerin siirdiiriilebilir kar elde edebilme potansiyellerinin giiclii
oldugu; ancak, holdingler, tekstil — dokuma, kagit — ambalaj — basim, gida — icecek ve
bilgi teknolojileri ve iletisim sektorlerinde siniflandirilan sirketlerin siirdiiriilebilir kar

elde etme potansiyellerinin zayif oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Isletmelerin  Siirdiiriilebilirligi, Karlarm Siirdiiriilebilirligi,

Duraganlik Analizi
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In recent years, corporate sustainability concept is being adopted by more and more

companies; and therefore, many companies are trying to achieve corporate identity.

IAcceptance of corporate sustainability concept as a management approach by many
companies has positive effects strengthening the sustainability potential of these
companies. Companies targeting corporate sustainability have shown efforts to achieve]
sustainable profits for economic sustainability while showing sensitivity in social and

environmental issues.

This study aims to determine whether companies traded on the Istanbul Stock Exchange
are economically sustainable by examining profitability indicators. For this purpose,
return on assets and equity, and gross profit, operating profit, pre-tax profit and net
profit margin data of 211 companies’ interim reports that can be reached within 2007
2013 period analyzed by unit root analysis. According to the results of the analysis, 51
of 211 company’s profits can be maintained in the long term. Furthermore,
approximately 29% for return of assets, 28% for return of equity, 35% of gross profit
margin, 28% of operating margin, 24% of pre-tax profit margin and 24% of net profit

margin are determined that can be maintained in the long term.

In sectorial perspective, the study concludes that companies classified as glass —
ceramic, metal — main and services sectors have strong potential to achieve sustainable
profits; however, holdings, textiles — weaving, paper — packaging — printing, food —
drink and information technology and communication sectors have weak potential to

achieve sustainable profits.
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GIRIS
Ulke ekonomilerin uzun dénemli istikrari, @anizin en énemli iktisadi beklentilerinin

basinda gelmektedir. Ekonomik istikrar @anmasi ile birlikte pek ¢ok tlke ekonomik

sistemini guclendirme firsatina sahip olmaktadir.

Isletmenin temel amaci, tretim modeli yekli, fiziki buyukligt ve diger unsurlarin
cesitlili gi ve farklihgl, bu kletmeleri kapsayan bir ekonomi Uzerinde etkin rol
oynayabilir. Ancak, ekonomik sistemin biylime ve igmé dizeyini belirleyen
parametreler, o ekonomide faaliyet goOsteregletmelerin baari dizeyi ile
Olcilmektedir. Dger bir ifade ile, ekonomik sistem icerisinde yearalsletmelerin
ekonomik istikrari destekleyici ve dizenleyici tikee varliklarini surdurebilmeleri,
kisa ve uzun donemde ekonomik sistemi reel anlagidéendiren unsurlarin bada

gelmektedir.

Ozel amacla kurulan bazlétmeler dginda hemen hemen tiunddtmeler varliklarini
olabildigince uzun sure devam ettirebilme ¢abasi icerisind@dicak zaman igerisinde
bazi Eletmeler c¢eitli sebeplerden oOturd  varhklarini  sturdiremez  ahoau
gelebilmektedir. Bazi sletmelerse icinde bulunulan zamanin gereklerine muyu
sgilayarak ve varliklarinin uzun sdrebilmesi icin deme unsurlari yerinde ve

zamaninda tespit ederek faaliyetlerini uzun stkenreettirebilmektedir.

Ankara Ticaret Odasi'nin 2011 yilinda yapraldugu bir argtirmaya gore, uluslararasi
sirketlerin ortalama omdurlerinin yalkjikk 40-50 sene dolaylarinda olmasingmen;
Tarkiye'deki sirketlerin ortalama omdurlerinin 12 sene dolaylaandldiu tespit
edilmistir. Diger yandan, Turkiye'de faaliyet gostergmketlerin ancak %071,8'i 40

seneden daha uzun sure faaliyet gosteregiimi

Isletmeler varliklarini uzun siure devam ettirebiimek reel anlamda gegltne
kaydedebilmek icin kendilerine uzun donemli kayrsaiklama ihtiyaci hissederler. Bu
sebeple dletmeler, geleneksekletme amaclari dgultusunda kar elde etmek isterler.
Kurulus sekli itibari ile kar amaci gutmeyen bigletme dahi, varfiini strdirebilmek

icin kar elde etme gudisu ile hareket etmektediksiAakdirde, gletmeler varliklarini



uzun donemde koruyamamakta ve tasfiye surecineegiraaliyetlerine son vermek
zorunda kalabilmektedir.

Isletmelerin varliklarini stirdiirebilmeleri icin kaide etmeleri ne kadar énemliyse, s6z
konusu karin ilerleyen dénemlerde de devam ettititeolusu bir o kadar énemlidir.
Diger bir deysle, isletmenin surdurdlebilirfii icin gereksinim duyulan karin da uzun
donemde sidrdarilebilmesi gerekmektedir. S6zU eddardirulebilir kardan kasit;
gelismekte olan bir sektor icerisinde yer alan herhdngkirketin, en az bu sektdriin
gelisme ylzdesi kadar gethe godsterebilmesine olanak taniyacak buyukluktekair

duzeyini muhafaza edebilme becerisidir.

Ekonomik surdurulebilirlik olarak da nitelendirilédcek olan kéarlarin surdurulebiligh
kavrami, bir sirketin sektdriinde bulunan gir sirketlere kagi silregelen rekabet
miicadelesi ile alakali bir kavramdigletmeler rekabet avantaji elde edebilmek igin
faaliyetleri suresince katlanmak durumunda oldukbazi maliyet unsurlarini kontrol
altinda tutarak rakiplerine karmaliyet avantaji sdamak ve 0rin, hizmet ve kurum
kimligi gibi bazi argimanlarini farklgena stratejisi ile sunmak icin gues

vermektedirler.

Belirli bir sektdr icerisinde faaliyet gosteren RBitketin, bulundgu sektor icerisinde
eksik rekabet avantaji elde edebilmesine olanalyaaak bazi gereklilikleri ggamasi
halinde, busirket sektdr ortalamasinin Uzerinde guglu bir katapsiyeli elde etrgi
olacaktir. Ancak bu potansiyel, zaman icerisinglaraaya maruz kalacaktir. Bu sebeple
isletmeler, yaratici, yenilikci, payanci ve duyarli baki acilarini strekli gejtirmek
suretiylesirket karlarini sektér ortalamasinin tzerinde tilitakke bodylece hedeflerine

daha kolay ulgabilirler.

Sanayi devrimini muteakip olarak geride birgkniz son ylzyilda y@anan bilimsel ve
teknolojik gelsmeler, sletmelerin yerel veya bolgesel olarak belirlgnolduklar
vizyonlarinin global diizeye yonelmesine sebep etotu Bu degisimin dogal bir
sonucu olarak global dizeyde sgaan rekabet artmive bu sebeblesletmelerin
yonetim anlawlari da ¢c&in gereklerine uygun bir bicimdekillenmistir. Son yillarda
isletmelerin surddrulebilirlik potansiyelini arttirmgabalarina paralel olarak, kurumsal

surdurdlebilirlik kavraminin da pek cokletme tarafindan benimsenmeyeslbadigi



gorulmektedir. Bu kavramin geiimi ile birlikte, isletmeler uzun vadede gler yaratmak
amaciyla, ekonomik faktorlerin yaninda ¢evresesosyal faktorlerin surdarulebilig
konusunda da bircok caiina yapmaktadirlar. Bu cercevede, ekonomik olardiciki
hedefleyensirketler, sosyal ve cevresel konularda da pahglaacisindan tatminkar

bazi surdurulebilirlik hedefleri belirlemek durundadirlar.

Surduarulebilirlik kavramini bir yonetim anlayi olarak belirleyensirketler, iletme
faaliyetlerini icra ederken kendileri ile ilgili sgal ve cevresel konularda stratejik ve kar
odakh bazi yaklgmlar gelstirmektedir. Bu sayede, sosyal ve cevresel acitarda
surdurdlebilirlik sglayabilen gletmelerin, gelegge uzanan yolda ekonomik acgidan
daha gucli ve emin adimlarla ilerleyebildikleri ginektedir.

Yalnizca kar elde etmeye odaklanmak yerine, kdonekiik ve sosyal adaletin bir
geresi olarak goren bir yonetim anlayisayesinde sietmeler daha guclu ve kararli bir
yapiya sahip olabilmektedirler. §8r yandan, kurumsal surdurulebilirlikgayabilmek
adina calkmalar gercekigiren igsletmeler, bu ¢agmalarinin bir kapligi olarak karlihk
gostergelerini dier isletmelere nazaran daha uzun sire ve daha ylUkse&ydiiz
koruyabilme potansiyeline sahip olmaktadirlar. Bletmelerin raporladiklari karlarin
surdurdlebilirliginin analiz edilmesi ve s6z konusu potansiyelinadabmut bir bigcimde
degerlendirilmesi, kurumsal surdurdlebilirlik cginalarinin  gletmeler Gzerindeki
ekonomik etkilerinin saptanabilmesi agisindan serece onemlidir.

Sirket karlarinin sardartlebilir olup olmagnin tespit edilebilmesi amaciyla bazi
yontemler gelitirilmi stir. Bugline kadar farkl Ulkelerdeki pek cok gramaci, sirket
karlarinin surdardlebilirii konusunda 6nemli ¢amalar gercekigirmislerdir. Ancak
zaman igerisinde matematik, istatistik ve ekonontelimlerinde yganan gekmelerle
birlikte, karlarin surduralebilirii konusu durganhk analizi adi da verilen birim kdk
sinamalari ile yapilmaya fanmstir. isletmelerin faaliyetlerinin bir sonucu olarak
belirlenen karlilk gotergelerinin faaliyet surelegerisinde maruz kaldiklagoklardan
kalici bir bicimde etkilenip etkilenmediklerinin g@nabilmesi amaciyla duanlk

analizi (birim kdk sinamalari) yonteminden yaradianraktadir.

Bu calgsmada, karlarin surddrdlebiliginin  belirlenmesi icin durganlik analizi

yonteminden yararlanilacaktir. Bu sayede, farkkt@derde yer alarsirketlerin farkl



duzeylerdeki karlarinin sektor ortalamasi Uzerindga altinda kalici bir davrani
sergileyip sergilemedikleri tespit edilecek vezeendirilecektir.

Elde edilen sonuclasiginda, hangiirketlerin ekonomik olarak surdurilebilir olduklari
ve hangisirketlerin sektor ortalamasi dizeyinde siradan Kar seviyesine sahip

olduklar tespit edilecektir.
Calismanin Amaci

Bu calsmanin amaci,sietmelerin gelecek plan, program ve stratejileribmemli bir

dinamigini olusturan karin, gletmeler tarafindan surdurulebiggnin belirlenmesidir.

Sirketlerin finansal tablo kalemlerine dayali olardlesaplanan kar rakamlarindan
hangilerinin sdrdurulebilir performansa sahip @doun ve s6z konusu karhlik
gostergelerinden hangilerinin, hangi sektorlerder yaan sirketler tarafindan
surddrdlebiliyor oldgunun tespit edilmesiyle, ekonomik surdurilebilirliglarak
adlandirilan, sirketlerin faaliyetlerini ve varliklarini uzun domdé olarak koruyabilme
potansiyeli ortaya konulacaktir.

Bu calsmada, Borsdstanbul'da (BIST)glem gorensirketlerin gelir tablolarindan elde
edilecek brit kar/zarar, faaliyet kari/zarari, siitden faaliyetler vergi dncesi kari/zarari
ve sdrdurtlen faaliyetler donem Kkari/zarari kalembie izlenen kar rakamlari ile
bilancolarindan elde edilecek aktif ve 6zkaynakldopari kullanilarak farkli karhlik
gostergeleri sunacak g oranlar hesaplanacaktir. Hesaplanacak oramlamalizi
sonucunda, gerefirket bazinda, gerekse sektorel bazda karlarinUsilebilir olup

olmadgi karilastirmali bir bicimde dgerlendirilecektir.
Calismadasu sorulara yanit aranmaktadir:

e Sirketler varlklarini gelecek donemlerde de koruledek dizeyde kar elde

edebilmekte midir?

e Sirketler 6zkaynaklarini gelecek donemlerde de kahiigcek dizeyde kéar elde

edebilmekte midir?



e Sirketlerin gelir tablolarindaki hangi kar rakamlaierleyen donemlerde de
surdurdlebilir 6zellik taamaktadir?

e Sirketlerin hesaplami olduklari kar rakamlarindan herhangi birinin siiidémez

olmasinin altinda yatan sebepler nelerdir?

e Hangi sektdrlerde, hangi kar rakamlari gelecektsigtdirilebilmektedir?
e Hangisirketlerin hangi rakamlari strdtrtlebilir durumadadi

Calismanin Onemi

Bugine kadar yapilmi calsmalara bakildiinda, Turkiye'de faaliyet goésteren
sirketlerin dmdrlerinin yeterince uzun olmgdigorilmektedir. Ailesirketlerinin 6mri
genellikle bu sirketlerin sahibi durumunda bulunan aile fertleminiomurleriyle
sinirhyken; kurumsalkabilmis sirketlerin émr, ailesirketlerininkine nazaran daha
uzun Olculmigttr. Aile sirketlerinde farklh olarak kurumsalima sirecinde icerisinde
olansirketler, kari kurumun blyumesi ve gghesi icin bir ara¢ olarak kullanmaktadir.
Bu sirketler, elde ettikleri karlari uzun donemde dedsiierek, biyume sirecinde
basarili olabilme ve yengartlara uyum sglayarak hayatta kalabilme cabasi icerisinde

bulunmaktadirlar.

Bir isletmenin dmrindn daha uzun olabilmesi icigtetme ihtiyaclarini kawlayabilecek
ve isletmenin hedeflerine uabilmesinde katki $gayabilecek bulytklikte bir kar
dinamigine sahip olmasi gerekmektedir. Bu yonuyle kar,igdetmenin uzun omurlu

olabilmesi icin hayati 6nem g¢gyan bir kaynak girdisi nitelindedir.

Isletmelerin kar elde etmeleri, varliklarini koruylatgleri agisindan oldukga énemlidir;
ancak, gletme faaliyetlerinin yalnizca kéar odakh bir yakiala sudrdurdlmesi,
isletmelerin yeterince uzun Oomurli olamamalarina nedbnaktadir. Finansal veya
ekonomik olarak kgarili olmanin yaninda, kurumsadiaa ile ¢gdas yonetim ilkelerine
ve cain gerekliliklerine uyum g#ayarak farklilgabilensirketler, karlarini daha uzun
sure surdurebilmekte ve bu vasiflara sahip olamalyger sirketlere nazaran gelecekte

daha uzun sire var olabilmektedirler.



Daha 6nce yapilmiolan calgma ve argtirmalarin ortaya koydiu sonug Turkiye'deki
sirketlerin ~ omdrlerinin  yeterince uzun olm&di yonunde iken; kurumsal
surddrdlebilirlik kavramini 6nemli 6lctide benimsentulunan BIST sirketlerinin

ekonomik olarak sdrddrdlebilir  olup olmadiklarinirbelirlenmesi, kurumsal
surdurdlebilirligin ekonomik  sudrdurulebilirlikle ne oranda etkll®m icerisinde
oldugunun belirlenebilmesi agisindan olduk¢ca Onemlidu yonu ile yapilan bu

calisma, bir ilk olma 6zellgine sahiptir.
Calismanin icerigi

Calisma toplam dort boélimden alonaktadir. Birinci bolimde surdarilebilirlik kavrami
genel olarak ele alinacaktikkinci boliimde,sirket strdurulebilirlginin temel kayngi
olan karin kavramsal yapisi detayli bir bicimde alenacak ve Uclncl bdlimde
sirketlerin surdurdlebilirlik stratejileri icin kaodakl bir yaklaim ele alinarakgirket
karlarinin kisa ve uzun donemli sdrddrulebilirlikotansiyelleri incelenecektir.
Dordincu boélimde agarmanin tasarimi yapilacak ve ardindginket Kkarlarinin
surddrdlebilirlik durumuna i$kin durgganlik analizi sinama sonugclart ayrintili bir

bicimde dgerlendirilecektir.
Arastirma Yontemi

Arastirma, Borsa istanbul'da §lem goren sirketlerin karlarinin  uzun dénemde
surdurulebilir olup olmaganin belirlenmesi tGzerine tasarlanmaktadir. Bu dapdarkh
sektorlerde yer alagirketlerin Uluslararasi Finansal Raporlama Staraaia (UFRS)
uygun olarak hazirlanmkapsamli gelir tablolarindan alinacak tcer aylk takamlari
ile olusturulacak veri seti analize tabi tutulacaktir. Eletiilecek veri seti panel olarak
adlandirilan bir veri seti olagandan, kullanilacak yontem panel veri dgaalik analizi
olacaktir. Panel veri duganlik analizi ile, farkli sektorlerde yer alaimketlerin karhlik
gostergelerinin birim kok icerip icermedikleri, gér bir deysle surdurilebilir olup
olmadiklari belirlenmyi olacaktir. Ardindansirketler ve sektorler igin elde edilen tim
sonugclar kaplastirmali bir bicimde yorumlanacaktir.



BOLUM  1:  iSLETMELERDE  SURDURULEB iLiRLiGi
ETK iLEYEN FAKTORLER

Isletme acisindan surdirilebilirlik kavramgletme konseptinin dgsmesiyle birlikte
20.YY'In balarindan bu yana gstne gosteren ve uluslararasi dizeyde literatireigirm
bir kavramdir. isletmelerde surdirilebilirlik ekonomik anlamda Kaklive buyime
odakhyken, kurumsal yonetim cercevesinde surdoriegin boyutlari sosyal ve
cevresel faktorleri de barindiran getir yelpaze halini almaktadir. Bu bolimde ilk
olarak kletmelerin sdrdardlebilirfi  kavraminin  tanimi yapiimaya calacaktir.
Ardindan, surdirilebilirie katki yapan okumlar tarihsel cercevede ele alinarak,
surduarulebilirlik kavramininsietmeler agisindan 6nemigirlendirilecektir. Son olarak,
surdurdlebilirlik kavrami stratejik yonetim ve kungal yonetim anlaylari acisindan
ele alinarak, sietmelerde surdurulebilighi etkileyen faktorler farkli boyutlarda

incelenecektir.
1.1. Surdurilebilirlik Kavraminin incelenmesi

Surduaralebilirlikle ilgili pek ¢ok farkh tanim buhmaktadir. Genel bir tanim olarak
surddrdlebilirlik, bir durum veya slrecin belirskar sire icin devam ettirilebilme
kapasitesiseklinde tanimlanabilmektedir (Yavuz, 2010: 64). Benel tanimlamanin
icerisinde pek cok disiplinin yer almasi mamkuindiger yandansietmeler acisindan
surdurdlebilirlik s6z konusu olgunda, tanimi ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyulard

incelemek gerekmektedir.

Isletmeler faaliyette bulunduklari toplumun ve cewremir parcasi olduklarindan,
guinuimuzan hizh ve zorlu kallarinda rekabet edebilmek ve bu sayede varlikiarzun
sure devam ettirebilmek igin sosyal, cevresel veneknik kaullara bali olarak
degisen taleplere uyum ghyabilmek icin cgitli faaliyetlerde bulunmaktadir (Porter,
2003: 5). Bircok gletme, surdurtlebilirlik ve sorumlugun, istikrarli ekonomilerin ve
surddrdlebilir biyimenin kritik faktorleri halineefgligini ve bu faktorler ile uyumlu
yonetim yaklaimlari benimseyensletmelerin itibar ve giic kazanarak surduralebilir
rekabet avantajl elde edebileceklerinin farkinarugtir.



Isletmelerin yaamlarini uzun siire devam ettirebilmeleri icin Wirta prensipleri

benimsemeleri gerekmektedir. Buna gore;

- cevreye duyarl,
- gUcla bir kimlik bilincine sahip,
- yOnetimde hggorilu ve

- finansman konusunda muhafazakar

tutum icerisinde bulunagirketlerin d6murlerinin dger sirketlerinkine nazaran daha uzun
oldugu tespit edilmgtir (Geus, 1999: 12-14; Clarke ve Celgg, 2003: Bixada sayilan
faktorlerden cevre duyarlg, sirketin di cevresiyle ve dgayla uyum icinde olmasi
gerekliligine vurgu yapmaktadir. Guclu bir kimlik duygusu igalsanlarin, sirketin
birer parcasi olabilmeleri ile ilgilidir. Bu premsisirkette calsanlarin busirketi kendi
sirketleri gibi goérmesine, calanlarin sorumluluk duygularini yikseltmesine ve alah
verimli calsmalarina olanak gtamaktadir. YoOnetim hgorist ise yonetimin
merkezden hamsiz hareket edebilen bgekil halinde olmasi anlamina gelmektedir.
Tam bu yonetsel yakfanlara ek olarak alaga finansal kararlarda muhafazakar bir

tutum icerisinde olagirketler, varliklarini uzun dénemde surdirebilmelktier.

Arie De Geus’un Uzerinde ganlastigl temel sorusirketlerin dmurlerinin nasil en az
yuz yil kadar sirebilegadir. Dinya genelinde bu kariya ulgabilmis bilinen sirket
ornekleri Mitsui, Sumitomo ve DuPont'tur. Bsirketler incelendiinde, yo6netim
yaklasimlarindaki ihmallere ve yikicl tutumlara dikkatkgerek, sirketlerin émrini
uzatacak motivasyonlari iceren yeni birtakim gelber dizisinin benimsengii

gozlemlenmektedir (Celgg vegtirleri, 2001: 35).

Bir yonetim anlay olarak surdurilebilirlik, gletmenin faaliyetlerini yerine getirirken
yol actiklari sosyal ve cevresel konulargiketin stratejik ve kar odakli cevap verme
sekli olarak tanimlanabilmektedir. Buna gosgket sirdurulebilirlgi iki temel Gzeyi
icerisinde barindirir. Birincisi yeni big iyapma modeli éneritikincisi, sirketin sadece
su andaki kazanimlarina gie gelecge yatirirm yapmasini da gerektirir (Tokgdz ve
Once, 2009: 252).



Surduarulebilirlik kavrami 20.YY'In bgarina kadar yalnizca ekonomik agidan ve
isletmeler bazinda ele alinan bir kavram iken, gurdaeiekonomik unsurlarla birlikte
sosyal ve cevresel unsurlari da kapsayan bir tanlegmistir. Buna gore surdurulebilir
sirket, faaliyetlerini yuruttrken cevresel ve sosgérdirulebilirlige 6nem veren; ayni
zamanda bu prensiplerin toplumun geri kalan kismafindan da benimsenmesi igin

caba harcayagirket olarak tanimlanmaktadir (Baa, 2010: 262).

Ekonomilk: Etlanlikc

iy

Elonomilc

b

Elkonomilc Verimlilikc

#

Cevresel

o

Biitiinlesme

Dy B

Sosval

Ekonomilk Adalet

Elkonomik Etkdnlilc Sosyal Etldnlik

Sekil 1: Sirket Surdurdlebilirlik Micadelesi

Kaynak: (Yilmaz ve Flouris: 2010; Schaltegger vgatieri: 2006)

Sekil 1'de sirketlerin varlklarini strddrebilmeleri icin verneei gereken mucadele
anlatilmak istenmgtir. Buna gore sirketler, ekonomik, sosyal ve cevresel
surddrdlebilirlik faktorlerini ekonomik adaleti dgodzeterek butinkirmelidirler.
Ekonomik adalet ile kastedilen, herhangi bir somlok unsurunun gier sorumluluk
unsurlarinin 6nemini azaltmamasidir. Bagletmelerin ekonomik sorumluluklarini

gerceklgtimek icin sosyal ve cevresel sorumluluklarini g@di etmesiyle,



surdurdlebillirlik icin gereken sorumluluklar aradeki ekonomik adaletin bozulmasi

karsilasilan en yaygin ornektir.

Gunumuzde tim disiplinlerce siklikla kullanilan Ikavram olarak karmiza cikan
surddrdlebilirlik  kavrami; toplumun sosyal, kiltirebilimsel, dg@al ve insan
kaynaklarinin timunun ihtiyath kullanimini@ayan ve buna saygi duyma temelinde
sosyal bir balglacisi yaratan, katilimci bir sureci ifade etmektédlydin, 2010: 36).

Sirketlerin surdarulebilir bir yapiya sahip olabilied icin surdurdlebilir kar elde
etmeleri temekarttir. Ancak kar, tek anasirket surdartlebilirlgi icin yeterli degildir.
Sirketlerin ekonomik surdurdlebiliginin yaninda cevresel ve sosyal unsurlarin da
surdurdlebilirligini  saglamasi gerekmektedir. S6z konusu kavramlarin  tamami
birbirleriyle etkilesim icerisindedir. Dger bir deysle, ekonomik surdurilebilirlik igin
gerekli kaynaklarin sosyal ve cevresel unsurlan ige kullaniimasiyla, sosyal ve
cevresel unsurlarin ekonomik surddrdlebilirlik Gnde uzun vadede olumlu etkiler
yaratmasina olanak @anacaktir. S6z konusu fayda kisa vadede gortlrdesazun
vadede karhlik acisindagiétmeye pek ¢cok avantaj@ayacaktir. Bu sayede, ekonomik

acidan surdurtlebilir ve gucli biletme yapisina ugdacaktir.

Surdurdlebilirli gin ekonomik boyutu, topluma katki sglayan Grin ve hizmetler
uretirken, karl olmayi hedefleyenletmenin fayda-maliyet analizi ile ilgilidir. Bu
yaklasim; ekonomik, ¢evresel ve sosyal gelelerden kaynaklanan firsatlar ve riskleri
deserlendirerek, payddéar icin uzun donemli dger yaratmayl amaclamaktadir
Ekonomik sardarulebilirlik, karhi, isletme giderlerini, gelir d&skenligini, sirketin
finansal performansini, gikr sermaye unsurlari olan insan, uretim vgallaermayeyi
nasil yonetgi ve yatirnmlar konularindaki sirdurulebiligli kapsamaktadir (& 2008:
23). Isletmeler karlarini arttiracak faaliyetler gosteteitnde, kaynaklar etkin

kullanilacgindan toplumsal refah da artirigrolacaktir (Aydin, 2012a: 12).

Sadece karlilik ve sayisal olarak buyumek surdbiidiek icin yeterli degildir. Karli
olan, sayisal ve niteliksel olarak buytyegletmeler dahi bazen varliklarini
surdiremeyecek hale gelebilirler. Karlihk ve buwleri rakiplerine gore goéreceli
olarak dguk olan kletmeler giinden giine rekabet Ustunliklerini kaydedee sonucta
is hayatini terk ederler (Ulgen ve Mirze, 2004: 189).
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Sirketlerin faaliyetlerine devam edebilmeleri iciréria ihtiyaclarn vardir, aksi halde
hicbir hedefe ulglamaz. Cunku hedefler ¢caba, yani maliyet gerekiei hepsi dgirket
karlarindan finanse edilebilir. Bu ac¢idan balgidda kar bir hedef dg@ bir
gereksinimdir (Drucker, 2012: 173).

Surduaralebilirli gin sosyal boyuty sayisal verilerden ziyade niteliksel veriler lizde

durmaktadir. Surdurdlebilirlik sosyal boyutunun ig@imek icin hedef ald insan
boyutu, sletme calganlari, toplum, yére halki, tedarikciler ve paglda gibi insan
gruplarini kapsamaktadifsletmenin strateji, misyon, vizyon ve uygulamalaanim
bu gruplar géz ontnde bulundurulmalidig,(R2008: 24). Dier bir ifadeyle belirtmek
gerekirse, gletmelerin donemler boyunca elde gttkarlarinin yalnizcasietmeler ve
ortaklar arasinda paweni, sosyal acidan surdurdlebilirlik icin yeterlegldir. Kar

sosyal surduarilebilirlik icin gerekli bir materyaldancak sadece kéar elde etmelgite
ayni zamanda elde edilen karin sosyal pglgdearasinda daliminin sglanmasi da
gerekmektedir.

Sardardlebilirli gin cevresel boyuty isletmelerin faaliyetlerini surdartrken cevre
faktorlerinin korunmasi konusunda hassasiyet gastari ile ilgilidir. isletmeler
karllik ve buyume hedefi doultusunda sermaye birikimi garken, ayni zamanda
dogal kaynaklarin da korunmasina katkida bulunmabadirKabul edilebilecek bir
yatirrmin temel kgulu; bireyler, hayvanlar ve gal kaynaklari kotiye kullanmayacak
ve gereksiz harcamayacak, pozitif bigde bulunan, Uretimi ve pazarlanmasi olanakli
mal ve hizmetlerin ortaya konabilmesidir (Celik ¥@zdemir, 2006: 186). Oial
kaynaklarin, dier bir deysle dozal sermayenin korunmasi konusunda hassasiyet
gOsterensirketler, s6z konusu kaynaklarini kisa vadede tikgerek uzun soluklu

kaynak ihtiyacini kaslayabilir durumda olacaktir.
1.2. Surdurilebilirlik Kavraminin Isletmeler Agisindan Onemi

Isletmelerin de tipki dgadaki canllarda oldiu gibi bir yaam sirecleri vardir.
Isletmelerin yaam sureclerini, surekliin sglanmasi acisindan incelerkenslaagic
ve ¢Oki safhalar dunda temelde t¢ safhadan s6z etmek mumkindiur (Di2OO6:

411). Bu safhalar B&ngi¢, biyime ve olgunima safhalaridir. [¥er yandan, bu
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safhalari geciren slietmeler kendilerini zamaninsartlarina adapte edebilmek
zorundadirlar. Aksi takdirde bu safhalari gerilevee;Okiy safhalari izlemektedir.

Isletmeler yaam sireclerinin tamaminda kar elde etmek isteflecak kar her safhada
istenilen dizeyde olmayabilir. Faaliyeteslaanis olan bir sletme buyime safhasina
gectiginde artan saglarin da etkisiyle karlarini da yukseltmeyeslaa Ancak olgunluk
asamasinda, ygun rekabetin de etkisiyle karlagletme kapasitesine nazaran azalma
gosterecektir. ger isletme olgunluk safhasindaki zirve noktasini ilegleydonemlerde
kendini yenileyecek birtakim faaliyetlerde bulunmsazgerileme ve cokisafhalarinin

yasanmasi kaginilmaz olacaktir.

Bw LUK GERILEME
BASLANGIC \
KAR \1@

- N
KAR \

Sekil 2: Isletmelerin Yaam Surecleri

Kaynak: (Basar, 2005: 83)

Sekil 2'de de gorilegg Uzere, sletmelerin yaam surecleri temelde biylume, olgunluk
ve gerileme sireclerinden meydana gelmektedir.ké&rami bu sireclerin tamami igin
vazgecilmez bir surdarulebilirlik aracidir. Ancgékilden de gorulecg tzere safhalarin
tumunde kar elde edilse bile, bu strdurilebilirgia yeterli desildir.

Isletmenin sahip oldgu markaya gucli Ghilk ve firma tni gibi 6zellikler uzun vadeli
olmayl onemli o6l¢cude artirir. Bununla birlikte, rfie yeteneklerinin uzun yillar
gelistirilerek sdrdartlmesisietmeye olan bailigr ve firma Gndnd arttiracaktir. Bu
sayede sdanacak rekabet ustur@i, isletmenin surdurdlebilirfii icin uygun ortami

olusturacaktir (Bakglu, 2010: 254).
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Ozel amach kurulan bazisletmeler dsinda kalan dier isletmelerin émurleri,
hissedarlarinin dmurlerinden gpasiz olacaksekilde sinirsiz kabul edilir. @er bir
deyssle, bu kletmeler belirli bir stire sonunda kapatilmak makgadkurulmaz; aksine
varlklarini strekli kilmak isterler. Varliklarimtrddrilebilir kilmak isteyersletmeler,
isletme yaam sureclerini iyi yonetmek zorundadirlar. Bununin,icisletmenin

surdurdlebilirligi Gzerine etki eden faktorlerin gz 6niinde bulundlmasi temegarttir.

Sirketlerin aile sirketi olarak balayan yodnetim sistemi, zaman icerisindesayaan
kurumsallama doéngumine paralel olarak kurumsal yonetim sistemi fealin
oldukca 6nemlidir. Ancak halen bircok endustridée ajirketlerinin 6nemli roller
Ustlendgi gorilmektedir. Aile sirketleri dinyadaki gigimin %75-%90’nin1  temsil
etmektedir. Orngin, Avrupa’daki sletmelerin %70'i, ailegletmesidir. ABD’de bu oran
%96 iken Turkiye'de %95'in Uzerindedir (Kalkan vigerleri, 2013: 128).

Surduarulebilirlik konusuna hassasiyet gostermeygdatmelerin dmdrleri genellikle
ortaklarinin ygam sireleriyle orantili olarak giemektedir. Dger yandan,sirket
surddrdlebilirligi konusunda bilinglenerirketlerin 6mra,sirket hissedarlarinin devam

eden kgaklari boyunca siurmektedir (Clarke ve Celgg, 2@1B:61).
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Tablo 1: ikinci, Ugtincii ve Dordiincti Kusak Kurumlarin Karakteristikleri

Ikinci Kusak Ucuincti Kgak Dordincl Kgak
Hedef e Kar e Deger yaratma e Kuresel hizmet
Motivasyonu | maksimizasyonu sglama
e Daha fazla para
e Daha fazla para | kazanarak sosyal e Gelecek icin dger
kazanma problemlere yardim | yaratma
etme.
Degerler e Kar, buyume, e Deger yaratma, e TUm hizmetler icin
kontrol glven, @renme sorumluluk, ksisel
tatmin
Paydaslar e Isletme Sabhipleri, | ® Hissedarlar, e Hissedarlar,
hissedarlari calisanlar, aileler, calisanlar, aileler,
tedarikgiler, tedarikgiler,
misteriler, toplum, misteriler, toplum,
devlet devlet, ekosistem,
tum dinya
Bakis Acisi e Kendini koruma; | e Isbirligi; isletme e Butunluk; sletme
isletme bir ygam insanlara hizmet etme ekonomik ve sosyal
sglama aracidir ve gelsim aracidir adalet sglama
aracidir
Tlgi Alan e Ulusal ve bolgesel;  Uluslararasi; 10 yil | e Klresel; gelecek

5-10 yil igindeki

gelecek

icinde bolgesel, ulusa
ve kiresel toplumun

refahi icin sorumluluk

paylama

| nesillerin bdlgesel,
ulusal ve kiresel
meselelerinde

onderligi paylaggma

Kaynak: (Clarke ve Celgg, 2003: 61)
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Tablo 1'de varliklarini ikinci, G¢uinct ve dordinkisaga kadar tamayi bgarabilmi
sirketlerin karakteristikleri 6zetlenmeye galmistir. Buna gore, ikinci kgaktan daha
Oteye ulaabilen firmalarin geleneksel yonetim paradigmakdam cok daha 6te bir
yonetim anlayina sahip olmasi gerekmektedir. Ozellikle kar kamagki yaklaim,
kaynaklarin bir an oOnce tuketilerek kar maksimizemy sg@lanmasindan ziyade
surdurulebilir kar duzeyi ile sosyal ve cevresekt@alerin de surduarulebilirfiinin

sglanmasina vurgu yapmaktadir.

Dunya’nin bilinen en eskirketi bir Japon kurulgu olan Kongo Gumgirketidir. Sirket,
2006 yilinda iflas edene kadar 49s&ltan bu yana yakjgk 1400 yil varlgini
surdurebilmgtir. Avrupa’nin en eskiirketi ise 1000 yilinda Fransa’'da kurulan Chaten
de Goulaine’dir. Tarkiye’'nin en eskgirketleri listesinin bainda ise 1777 yilinda
kurulan vesu an beinci kusak tarafindan yonetilen Haci Bekir Lokumlari adilglanen

Ali Muhiddin Haci BekirSekercilik AS. yer almaktadir.

Tarkiye'de, surddrulebilirlik konusundasirketlere yol gdstermek vesirketlerin
surddrdlebilirlik politikalarini payddar arasinda yaygindarmak amaciyla, 2010
yilinda Tirk Is Dinyasi ve Surdurilebilir Kalkinma Degieile isbirligi icerisinde
“BIST Sirdurilebilirlik Endeksi” projesi atilmistir (IMKB, 2011a: 10). Bu tarihten
itibaren BIST'de glem goren 26sirket surdurtlebilirlik raporu yayinlayarak, surece
aktif katki sglamistir. Yine ayni proje kapsaminda “Tirks Dunyasr’nda
Sdrdaralebilirik  Uygulamalari Dgerlendirme Raporu” yayinlanarak; Tuarkiye'de
faaliyet gosterensirketlerin surdartlebilirlik konusundaki farkindkl dizeyleri
belirlenmeye cagtimistir. Raporda yer alan ankete katilan 2%Bketin %95’i
faaliyetlerinin surdurulebilirlik ile yakindan ilgi oldugunu belirtmgtir. Ancak bu
sirketlerin surddrdlebilirlik konusu ile ilgili fa&etleri arasinda, sosyal ve cevresel

konularla ilgili calsmalar son siralarda yer almaktadWKB, 2011b: 9).

Surduarulebilirlgin sgslanmasi gletme dizeyinde ne kadar énemliyse, makro dizeyde
de ayni olgude 6nemlidir. Cunkd toplum ve devlepltmun yararina hizmet veren
organizasyonlarin sidreki@ini amaclar. Okul ve hastane gibi kamu hizmeti were
kurumlarin sureklilgi toplum ve devlet tarafindan ne kadar istenirsa| &urulularin

varhklarinin sareklilgi konusunda da o derece hassasiyet gosteriimeskmektedir.
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Cunku, sudreklilgini saglayabilen organizasyonlarin sayica faglalmakroekonomik
acidan da g@ikh bir ekonominin gareti olacaktir (Aslanbay, 2008: 50).

Isletmeler insan ihtiyaclarinin kalanmasi amaciyla diinyadaki kaynaklari kullanan ve
ekonomik, sosyal ve cevresel refaha katlglasgan temel aktorlerdir (Cakan, 2012:
135). Bir ekonomi icerisinde yer alainketlerin sureklilgi, zaman icerisinde o ekonomi
icerisindekisirketlerin sayisini arttiracaktir. S6z konusiketlerin karlari toplaminin da
isletme sayisina paralel agrtgdstermesi beklenmektedir. gga bir ifadeyle ekonomi
icerisindeki katma dger artsl ekonomik gekmeyi tetikleyecektir. Dier yandan, uzun
omurlusirketlerin varlgl, uluslararasi rekabet gticine sahip kapasited@nensallikta
sirketler olwturaca&indan, Ulke ekonomisi kapall bir ekonomiden acgikdionomiye
dogru donum gosterecektir. Boylelikle buylyen ve geh sirketlerin uzun dénemde
yaratacaklari katma derleri yalniz dlke ici dgl, ayni zamanda Ulke ¢i kéar

kaynaklarina da Igh olacaktir.

Surduarulebilir 6zellikteki sirketlerin  sayisindaki akfia beraber ekonomik sistem
gelisecesi gibi, isletme ve payddari da bundan ¢éli faydalar sglayacaktir.
Isletmenin paydgari arasinda devlet, toplumglétme sahipleri, ¢cadanlar, miteriler,
tedarikciler, kurumlar ve rakipler sayilabiliSi(nsek, 2009: 47).Sirketler toplum
ihtiyaclarini kagilamak tzere faaliyetlerini ve yukumlultklerini yee getirirken, ayni
zamanda toplumun refah dizeyine katkilaia Bu b&lamda,sirketlerin bglica hedefi
yuksek verimlilik sglamak ve tim paygéarinin refahini arttirmaktir (Mirze, 2010:
391).

Sirket surdurulebilirlginin ekonomik sistem ve payglar Uzerindeki faydalari Tablo
2'de o6zetlenmeye callmistir. Buna goregirket surdurulebilirlginin ekonomik sistem
Uzerindeki etkileri ekonomik kalkinma,ssizligi azaltma, ekonomik istikrar ve
ekonomik gostergelerin iyigirilmesi olarak siralanabiliyorken; paydar tzerindeki
etkileri devlet acisindan vergi gelirleri icin ka s&lanmasi,sirket icin i¢c kaynak
(otofinansman) yaratiimasi, ortaklar icin kar paynmasi, caganlar icin gelir kayng

yaratilmasi ve toplum icin sosyal fayda yaratiin@arak siralanabilmektedir.
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Tablo 2: Sirket Surdurulebilirli ginden Sglanan Faydalar

Ekonomik Sisteme Paydslara
Ekonomik kalkinma Devlet icin vergi kaygia
Issizlikte azalma Sirket icin i¢ kaynak

Ekonomik istikrar ve iktisadi politikalarir o
. Ortaklar igin kar
uygulanabilirligi

Diger ekonomik gostergelerde iyjlae Calsanlar icin gelir kayng

Toplum icin sosyal fayda

Isletmeler surdirdlebilirlik icin uzun dénemli ekonikmperformanslarini giivenceye
almalari gerekmektedir. Ancak bu slrecte, sosyatexmesel acidan olumsuz etkiler

yaratabilecek kisa donemli davrglardan kaciniimalidir (Calkan, 2012: 135).

Gunumizde sletmeler artik yalnizca ekonomik varliklar gldir. isletmeler bir
anlamda, ekonomik ve sosyal dgathiin onculeridirisletmeler toplumun ekonomik
kapasitesini artirmak ve yam kalitesini gelitirmek icin kaynaklarini harekete gecirme
ve bu kaynaklar hem yaratict hem de etkin ¢gkilde kullanma yukumlulgiine
sahiptir. Bu anlamda toplumugletme faaliyetlerine onay vermesi sadegetmenin
ekonomik dger yaratmasini @d, ayni zamanda sosyal ger yaratmasini da
gerektirmektedir (Sarikaya, 2012: 201).

Sirket surdurulebilirlgi, karlarin uzun dénemli surdurilebifglive buna paralel olarak
biylumenin de surekli bir faaliyet haline geldbir ortamda mumkuin olabilmektedir.
Kar ve buyime hedefinin surdurulebilirlik icin g&rgart olmasina kam yetersart
olusturamamaktadir. Yetegart sosyal ve cevresel faktorlerin de surdurildhiinin
g6z onunde bulundurulmasiyla ilgilidir. Bu sebepkjrdurilebilir sirket yapilari
ekonomik sistemi oldgu kadar sosyal ve cevresel faktorleri de geici 6zellikler
barindirmaktadir. Uzun 6murla, guclt, kurumsal vedéralebilir 6zellikte sirketler
olusturabilmis bir Ulkede; busirketlerin sosyal, kiltirel ve cevre korumaci buta
faaliyetler icerisindeki katki dizeyleri azimsanga@ak kadar yuksek dizeyde

olacaktir.
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1.3. Ekonomik Agidan Siirdiiriilebilirlik Kavraminin incelenmesi

Isletmeler, ¢cgdas yonetim yaklaimlari cercevesinde sirdirilebiliiin sazslanabilmesi

icin bazi ekonomik hedefler belirlemektedir. Bu p&mik hedeflerin odanda

faaliyetlerin verimi ve bu verimliiin arttirilmasi yer almaktadir (Eren, 2008: 29).

Ekonomik amaglar, birsietmenin davragi ve faaliyetleri Gzerinde birinci derecede

etkili olan amaclardir. Yoneticiler, genellikle bir amaclar ¢caganlara yol gostermesi

ve faaliyet sonuclarinin kontrol edilmesi maksdeéi kullanirlar. Bunlardan bazilar
sunlardir (Dinger, 2006: 176);

Verimlilik: Faaliyetlerden en ¢ok faydayi @ayabilmek icin maliyetleri azaltan
ve gelirleri arttiran tedbirleri alarak durumu sglirmek,

Satg hasilati: Belirli bir donem icerisinde @anan saty, miktar ve 6zellikle de

gelir olarak arttirmak,

Pazar payi: Mevcut ve yeni pazarlardastatilerin sayisini artirmaya devam
etmek,

Kapasite kullanimi: Mevcut fiziki, mali ve beri kaynaklardan azangekilde

faydalanmak,
Mamul farkhlgtirma: Mevcut ve yeni pazarlar icin mamuki¢ierini arttirmak,

Likidite: Isletmenin ¢ajma sermayesini yeterli seviyeye yiikseltmek ve yeni
yatirimlar icin ihtiya¢ duyulan sermayenin sabikiiit kagilayabilecek nakit

imkanlarina sahip olmak,

Net Kar: Kazancg olarak elde edilen katma&etemiktarini veya faaliyet gelirini

artirarak, yeni sermayeler elde edebilme imkanaagmak,

Devir hizi: Isletme sermayesi, stoklar vb. gibi net varliklariavid hizini

arttirmak,

Yenilik yapabilme: Ar-Ge faaliyetlerinin etkisinirtararak, mamul ve Uretim

surecleriyle ilgili yeni dglinceler gektirmek ve uygulamak,
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- Satslarin mevsimlik ve donemsel dalgalanmalarina seblep sartlara kagi

koruyucu tedbirler almak.

Bu amaclar dikkatli bir sekilde incelendii zaman, bunlarin odak noktasinda
isletmelerin varliklarini sdrdirebilme cabalarininttya gorilmektedir.  Stratejik
yonetim yaklaiminda gletmenin strdurdlebiliri icin kullanilan kaynaklardan elde
edilecek kazancin arttiriimasglatmenin bir ekonomik sistem igerisinde en azindan
icinde bulundgu sektorin buyime orani kadar gebilmesiyle mumkidn
olabilmektedir. Boyle bir durumdaletme, ekonomik gejmesine imkan taniyan bir

karlihk diizeyine sahip olacaktir.

Stratejik yonetim anlayl cercevesindesietmelerin surdurdlebilirfiinin altinda yatan
temel unsur surdurulebilir kéar elde edilebilmesi@iirdurilebilir kar elde edebilen bir
isletmenin karlilgi uzun donemli devam edebilggeden buyime stratejileri de planlar
dogrultusunda hayata gecirilebilir. Uzun siUredeki alaag her biri gletmenin kéar
beklentilerinin bir kismini olgturmakla birlikte; bluyume, guvenlik ve otonomi gibi
isletmenin yagama ve gefmesini sglama amaclarina da hizmet ederler (Eren, 2008:
31).

saglanmasi ile

BUYUME

Saghkl, dinamik
bir sistemin
kurulmasi ile

SUREKLILIK

Sekil 3: Sureklilik Kavraminin Unsurlari

Kaynak: (Aslanbay, 2008: 52)
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Ekonomik amaglar sletmelerin strdurdlebilirfinin de temelini olgturmaktadir. Buna
gore, sletmelerin surdurdlebilirfi igin strdurulebilir kar sglanmall ve bu kar bliyuime
hedefleri icin kullaniimali; dier yandan bulyurken gkl ve dinamik bir sistem

kurularak gletmenin varlgl uzun dénemde korunmalidir.
1.3.1.Kéarhhk

Isletmelerin strdurilebilir bir yaplya sahip olabilen@n temelini kar kavrami
olusturmaktadir. Geleneksel olarak kar, saeliri ile, satilan mal ve hizmetlerin elde
edildiginde gerceklgmis olan maliyetler arasindaki fark olarak saptanio@ve, 1988:
155). Kar, sletme sahiplerinin vesletmeden daha fazla ¢ikar bekleyen ydneticilerin ve
iscilerin temel guduleme unsurunu ya da hareketermecgudisini okiurmaktadir
(Eren, 2008: 31). Cunkusletme daha fazla kar elde ettikgegletme sahipleri

sermayelerini, dier gruplar ise gelirlerini arttiracaklardir.

Kar, isletmeler igin temel amag olarak ele alinirkensitiedegerlendirmelerde 6lgut
olarak da kullanilir. Kar,sletmeler icin geme ve blylme gostergesidir (Karalar ve
digerleri, 2008: 21).

Kar kavrami ile birlikte dgerlendiriimesi gereken @er bir kavram da karhlik
kavramidir. Karlilik, gletmelerin koydgu sermayeye gore pay sahiplerinin elde etmek
istedigi getiriyi belirtir (Simsek, 2009: 168). Bu getirinin genellikle sektor dataasinin
uzerinde olmasi esastir (Ulgen ve Mirze, 2004: 187)

Karlilk, kar kavramindan farkli olarak; gerek gegndénemlerin kanlastiriimasi,
gerek gelecge iliskin olarak firmanin faaliyet sonuclarinin daha igkunmasini

sa&layan bir glev gormektedir (Aslanbay, 2008: 53).

Her isletme temelde kéar elde etmek icin kurulur. Ayni zawha karhlik gletmelerin
yeni yatirim kararlari alabilmesi ve faaliyetlersiirdirebilmesi icin dnemlidir. Bunun
yaninda karhlik, gletmenin bir faaliyet donemi sonundakisaasini 6zetleyen bir

denetim aracidir (Saruhan ve Ozdemir, 2004: 45).

Belirli bir faaliyet doneminde elde edilen kargletme acisindan tatmin edici diizeyde

olup olmadg! karlihk kavrami ile ilgilidir. Bir sletmenin elde et#i karin doyurucu,
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yeterli ve 6l¢ulu olup olmag@i konusunda bir dgerlendirme yapilirkegu hususlar g6z
onune alinir (Dinger, 2006: 177);

Genel ekonomik yapidaki getneler ve dalgalanmalar,

Ayni sanayi dalinda ¢gahn benzersietmelerin kar oranlari,

Isletmenin kar hedefleri ve gecgnjillardaki kar oranlart,

Baska alanlarda kullanilgi zaman, sermayenin@ayabilecgi gelir.

Bir isletmenin karhlgini 6lgcmek icin yatirimlarin getirisinden bahseadiBir isletmenin
karlihgi, bir ise yatirilmasi gereken sermayeyle, stem elde edilen kar arasindaki
ili skiden ¢ikarilmaktadir (Eren, 2008: 31).

Isletmelerin karlilik durumunun analizinde bazi oeankullaniimaktadir. Bu oranlari,
yatirnmlara gore karlign gosteren oranlar ve sgara gore karhig gosteren oranlar
basliklar altinda toplamak mumkundir (Dinger, 2006:81 179). Yatinmlara gore
karlligr gosteren oranlargletme sahipleri tarafindan @anan sermayenin kar ile olan
iliskisini ortaya koyarken, satara gore karligi gosteren oranlar, sgar ile kar
arasindaki igkiyi ortaya koymaktadir. Bu sayede; gerek yatirnmlagerekse satarin
yeterli dizeyde karllik sergileyip sergilemgidibelirlenerek; gletmelerin gelecge

yonelik buyime stratejileri ojurulmaya cakilmaktadir.

Tablo 3: Karlilik Durumunun Analizinde Kullanilan O ranlar

Yatirimlara Gore Karlillk Hesaplanmasi | Satislara Gore Karlilik Hesaplanmasi

Karlihk = Net Kar/Ozsermaye Karlilik = Faaliyet Kar1/Net Satislar

Karlilik = Net Kar/Net Aktif Karlilhik = Net Kar/Net Satiglar

Kaynak: (Dincer, 2006: 105)

Isletme faaliyetlerinin temel amaglarindan biri kdaksimizasyonudur. Ancak bazen,
isletme faaliyetleri daha az karla sonuclanabilirsy& sorumlu davranarlétmeler
amaclarini maksimum karlliktan ziyade optimum HKerlicin olustururlar. Maksimum

karhihga katki sglayabilecek nitelikteki bazi gelir kalemlerinin s@$ sorumluluk
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faaliyetlerine katki sgamasi sonucunda optimum kéarlilik gercegkigektir. Optimum
kar maksimum kara oranla daha sdkitr; buna kann, igletme varlginin
surddrdlebilirligi icin gereken minimum kar dizeyinden daha yukseKiiger yandan,
optimum kar, gletme sahibi ya da yoneticileri tarafindan tatmmnka@lunan bir geri
donistar (Dalyan, 2012: 85).

Bir sirketin karli olmasi ve uzun donemli surdurilebikéar elde etmesi hermirket
sahipleri, hem de yoneticiler tarafindan memnuteykasilanir. Ancak kisa dénemde
maksimum kar elde eden birketin yalniz kar ve karhilik odakl hareket etmesiz
konusu karin uzun dénem surdurulebilir olmasinagaretmez. Elde edilen karin ne
kadarinin gletmede birakilaga ve ne kadarinin ortaklar arasindgitiéacasl sorusu,
isletmenin biylime hedeflerine sébilmesi acisindan son derece dnemlidigeDibir
deysle, zaman icerisinde Olgmi sosyal, cevresel ve ekonomik boyutlar itibdg i

gelistirebilen birsirket, uzun dénemde strdurulebilir karlihk eldenet olacaktir.

(+) Biiyitk Olcek

Kiicitk Olgek

Karhhk

Zaman

)

Sekil 4: Olcese Gore Karlilik

Kaynak: (Hill ve Jones, 2010: 332)

Bu konu genellikle yoneticiler ile hissedarlar ana fikir ayriligina neden olur. Cinku
hissedarlar kisa donemde kéar elde etmek isterk@meticiler karin yatirimlara
yonlendirilerek gletmenin dgerinin yikseltiimesini arzu ederler (Donegan, 20932).

Diger yandan sosyal faaliyetler icin harcanan gelidea kari kisitlayici etkisi
bulunacaktir. Karin ortaklar, yatirimlar ve sosgalaclar arasindaki b@&iiimunin, uzun

donemli optimal karhig sglayacak nitelikte olmasi gerekmektedir.
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1.3.2. Blyume

Bliyume, gletmeler agisindan sayisal olarak geke ve uretim hacminin agti olarak
tanimlanabilir. Bulyume, sietmelerin nitelik olarak kaliteyi artirmasgeklinde
olabilecgi gibi; hacimsel olarak Gretim miktarini, Gran siglli gini, varhk veya

kaynaklarini artirmaseklinde de olabilir (Saruhan ve Ozdemir, 2004: 24).

Isletmelerin ekonomik bir amaci olarak biyiime, hacrsini veya nicelik olarak
gelismeyi ifade eder (Dincer, 2006: 180). Ancak her salygelsme sonucunda kesin
bir buyimeden s6z edilememektedir. Sayisalsgadi gereksarttir, ancak yetegart
degildir. Gergek anlamda buyumeden s6z edilebilmesi igicelikte oldgu kadar
nitelik acisindan da buyume gereklidir. Niteliksgélismeler, gletmenin yapisini
olusturan maddi ve insan kaynaklari faktorlerinin nKeitibariyle iyilestiriimesini,

verimli hale getirilmesini gerektirir (Eren, 20083).

Isletme buyikliginin belirlenmesinde; finansman olanaklari, tekjolgletmenin

faaliyet konusu ile yonetim yetegie pazar ve rakipsletmelerin durumu, toplumsal
cevre ve Ulkenin ekonomik kollari gibi caitli pek cok faktor etkili ve belirleyici rol
oynamaktadir§imsek, 2009: 68).

Isletmeler acisindan bilyiimenin pek ¢ok avantaji vaBiiyiimenin en 6nemli avantaj
azalir ve belirli bir donem sonucu elde edilen kétar. Bunun yaninda Uretim igin
gerekli hammaddeye wiem ve temin imkani daha da kolayia isletmelerin blyiumesi
ile birlikte daha modern Uretim yontemleri kullanwe isletmenin Grin cgtlili gi artar
(Dalyan, 2012: 27).

Bliyume her ne kadarsletmeler icin avantajli olsa da ggneden fazla blyume
isletmelere birtakim dezavantajlar getirir. Bliyume ibirlikte isletmenin hareket
kabiliyeti azalir ve gletme daha karmg&k bir yapiya dongiir. Bu nedenle sletmelerin
degisen cevreye uyumu ve kriz ortamina gakoymasi daha da guc hale gelebilir.
Sonug olaraksietmeler, icinde bulunduklar sektére gore yetéiiyuklukte olmall,
rekabet Ustunigili salayabilecek kadar buyiuk, @simlere zamaninda ayak
uydurabilecek kadar da kicik olmalidir (SaruhanQmdemir, 2004: 25). Optimal
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sinirlar gilmadg! surece, buyimenigletmeler icin yararh ve yamsal bir olgu oldgu
konusundasietme ydneticilerinde neredeyse ortak bir gondkimdir Simsek, 2009:
68).

Isletmelerde buiylime ihtiyaci hgeyden 6nce,sietmenin sahip ve yoneticilerinin kar
elde etme d§uincesinden kaynaklanmaktadir.  Ancak gunumgietmeleri igin
bliylumek, bu dgiincenin de 6tesinde bir zorunluluk haline ggtmi Cunku sletmeler,
surekli dgisen ve geklen bir cevre icerisinde yamaktadirlar. Surekli olarak buyiyen
bir ekonomik yapi icerisindesletmelerin en azindan ayni oranda biyumeleri, mevcu
konumlarini muhafaza etmeleri icgarttir. Aksi halde gin gectikce, farkinda olmadan
kiculeceklerdir (Dinger, 2006: 181).

Blyumenin, gletme sdrdurulebilirginin bir fonksiyonu oldgu séylenebilir. Clnku
blyime, g¢letmeyi yagun rekabet ortaminda rakiplerine garolan Ustinluk
pozisyonunu koruma veya arttirma olgnasglamaktadir. Bu sebeple blyume,
isletmelerin varhklarini strdirebilmeleri ve rakipleékarsisinda gugcli bir konumda

olabilmeleri icin temel unsur ofturmaktadir §imsek, 2009: 68).

Isletmelerde buyiime, biyimenin hangi yollglanac# acisindan i¢ bilyiime vesdi
blyume; buylimenin hangi yondegkmacg acisindan ise yatay buyume, dikey
bliylume, dairesel (¢capraz) buyime ve fkrbliyime bicimlerinde gercekimektedir
(Eren, 2008: 141)i¢c bilyime genel olarakléetmelerin i¢c kaynaklarindan faydalanarak
mevcut faaliyetlerini geftirerek blyume sganmasiyken; @i biyime, gletmelerin
kendi ic kaynaklarindan gkanabilecgi gibi, baka isletmelerin caba ve kaynaklarini

kullanarak da yapilabilen mamul/pazar bazl biriotgseklidir (Akgemci, 2007: 31).

Isletmelerin  sirdurdlebiliriinin -~ salanabilmesi  icin  buyume,  biylmenin
sglanabilmesi icinse surdurilebilir kagarttir. Ancak surddrilebilir kar her zaman
blylme amacina hizmet edememektedir. Biylme vengelicin verilecek yatirim
kararlari sonucwletmeler kisa donemde kéar elde edemeyebilir. Bdaacbakildginda,
yonetimle ortaklar arasinda ggmacak olan vekalet cgmasi, biyume planlarinda
aksamalara veya bu planlarin uygulamaya konulamaaa®den olabilir (Sedef, 1988:
282).
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Ekonomi bilimi agisindan uzun dénemli karlihk bélyime arasindaki gki iki boyutta
ele alinmaktadir (Whittington, 2007: 44, 45). Bgiae;

- Bir endustri kolunda uzmargaa,
- Tekel haline gelme,

uzun donemli karhlkla yakindan ilgilidir. Buradadzi edilen ikki buyimenin kar ve
karhlik Gzerindeki etkisidir. Daha 6nceden desidddigi Uzere surdurulebilir kar elde
edebilen ve gerek yatirnm, gerekse sermaye Kaniliyiksek tutabilensirketler,
ellerindeki kar potansiyelinisietmenin yatirimlari yoéniunde gerlendirerek biyime
atilimlarini gercekligirirlerse, kisa vadede ortaklara ga@mayan kéar uzun vadede
blyuyerek geri kazanilacaktir. Burada bahsedilgmigdarin sletmeye daha fazla kar
elde ettirebilmesi icin blylimenin karfii hizmet etmesi gerekmektedir. sRa bir
ifadeyle, kisa vadede karin buyime Uzerinde y#radtki, uzun vadede biylumenin kar
Uzerinde vyaratsh etkiye dongecektir. Bunun igin gletmenin yatirimlarini
gerceklatirirken bir endustri kolunda yunlasarak sglayaca buyimenin kendisine

tekel gucl sglayabilmesi gerekmektedir.

Isletmelerin blyume caimalari, sirdirilebilirlikleri ile yakindan ilgilidi Diger bir
ifadeyle surdurilebilir yapida yer alan bgtetmenin, buyimedensagidaki faydalari
sglamasi beklenmektedir (Aslanbay, 2008: 65):

- Buyume amacisletmenin ¢evre baskilarina kakoyma ve cevreye daha fazla

uyum sglayabilmesine olanak verir.

- BlyUlme amacinin saptanmasiyjetime basit bir biyime hedefinden ziyade
yeni hedefleri ve bu hedeflerin gerektigdiyeni bir isletme boyutunu goz
onunde tutarak mucadeleye girme ve geé firsatini argirma, bu firsatlar

zaman periyodu icerisinde planlara dahil edebilmkédnina kavgacaktir.

- Belirli bir pazar ve rekabet k@sinda faaliyette bulunarslétme, asgari bir
boyutu atigi takdirde rakiplerden gelecek muhtemel ataklararsika

koyabilecektir.
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Daha fazla kér elde etme gudiustinden hareket edgetke yoneticilerinin biylimeye
yonelmeleri, genel olaraksletme faaliyetlerinde daha fazla etkinlik ve matigedeki
distse bal rekabet avantajl glanmasi yoninde belirgin faydalagi@nmasina imkan

tanimaktadir.

Isletmelerin surdurilebilirlikleri Gizerine etkili aba temel iki faktor karhhk ve
buyumedir. Kisa donemde @anan kéarlar uzun dénemde buyumglaeken; blylyen
sirket uzun dénemde daha yuksek karlarasadaktir. Geleneksel yonetim anlgyi
acisindan karlihk ve bayumenings&li bir sekilde sglanabilmesi icin sirekli dgsen
ve de&isme hizi giderek artan cevredeki belirsizlik ve iedlere kagi isletmenin

Oonlemler almasi ve gesensartlara uyum sglayabilmesi gerekmektedir.

Diger yandan, biyume kavraminin surdartlebginden bahsedilg zaman, ekonomik
surddrdlebilirligin yaninda sosyal ve ¢evresel surdirilebginide sglanmasi gerekgi
unutulmamaldir.Sayet gletmeler icin uzun dénemli surduridlebilirlik istgorsa, bu

Ogeler arasindaki denge gozetilmelidir.

Sekil 5: Surdurulebilir Buyimenin Boyutlari

Kaynak: (Bakaslu, 2010: 258)

Kisacasi surdurulebilir biytime, insan ilezdarasinda denge kuraraksdbkaynaklari

tuketmeden, gelecek nesillerin ihtiyaclarinin skanmasina imkan verecejekilde
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bugiinin ve gele@gm yasamini ve kalkinmasini programlama anlamiginiaktadir
(Bakaglu, 2010: 258).

1.3.3. Sureklilik

Suareklilik, isletme faaliyetlerinin bir sireye Bl olmaksizin devam edegeai ifade
etmektedir. Her sletme kurulgundan itibaren vafini uzun stre devam ettirmeyi
hedefler. Isletmelerin sureklilik sglayabilmeleri icin 6ncelikle bir faaliyet donemi

icerisinde beklenen kar duzeyine gabilmeleri gerekmektedir (Dalyan, 2012: 27).

Isletmelerin nihai amaci, varliklarini devam ettirrtiekBir isletmenin strekliini
korumasi ise, Oncelikle daima buylyen ve gl bir cevreye oranla daha fazla
blylmesine, biyumesi isgldtmenin karli olmasina Kadir. Kisaca rekabetci bir
cevrede ygayan gletmelerin varlgl, karlilhklariyla ve buyimeleriyle yakindan ilgiir
(Dinger, 2006: 182).

Surekliligin sgzlanmasi igin, dletmeler gelecekte ortaya cikabilecek tehlikeleagsik
hazirlikli olmak ve firsatlari gerlendirmek zorundadirlar. Surekli @gen ve dgisme
hizi giderek artan cevrede belirsizlik ve tehliketle cgalmaktadir (Aslanbay, 2008:
65). Bu belirsizlik ve tehlikelersietmelerin varliklarini tehdit etmekte ve onlarikyo
olma tehlikesi ile kan karsiya getirmektedirisletmelerin varlgini tehdit eden bu gl
cevre riskleri; yagletmenin iradesi dinda meydana gelen tehlikelerden ya da bir firsati
yakalamak Umit ve cabasiylglatmenin géze alg bir tehlikeden kaynaklanabilir. Bu
sebeple, sletmelerde esnek davranabilmek ve esnek bir yapajap olmak zorunlu
olmaktadir (Dincer, 2006: 183).
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Siireklilik

T —
.f/ S s
el S
Dis Esneklik Ic Esneklik
Saldirgan Savunmac Likidite
(Ofansif) (Defansif) Oranlan

Sekil 6: Isletmelerde Sireklilik Amaci

Kaynak: (Ansoff, 1988)

Isletmelerde sureklilik amacina ghbilmek icin ic ve di esneklik sglanmalidir.ic
esneklik kaynaklarin likiditesiyle ilgiliyken; gliesneklik, Ansoff'un belirt@ii Gzere
batin yumurtalarin ayni sepete koyulmamasi pobika dayanmaktadir (Eren, 2008:
38). Boylelikle sletme, i¢c ve di risklere kagl esnek bir yapiya kagarak, karlilk ve
biyime hedeflerine daha emin adimlarla ilerleyelie surdurilebilir bir yapiya

kavusabilecektir.
1.3.3.1. Dg Esneklik

Isletme, rakiplerinden, devlet tarafindan,gdokasullarindan, talep ve genel ekonomik
dizeyde meydana gelebilecekggenelerden ortaya cikacak tehlikeleri hesaba katarak
iki tutum takinabilir. Bunlar savunmaci ve saldmgzsneklik uygulamalaridir.

Savunmaci esneklik uygulamasi “Nogtieme” ve “Denklatirme” bicimlerinde
gerceklgtiriimektedir. Notrletirme, sletme faaliyetlerini tehlikeye diiren bir cevre
elemanini etkisiz kilarak belirsigli (riski) azaltma yoluyken; denkdgrme, Uretilen
drtnlerin taleplerinde oldiw kadar rekabetlerinde de kakariya bulunulan risklerin

birikiminden kacinma yoludur (Eren, 2008: 38).
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Notrlestirme zaman zaman korumaci bir devlet politikgelinde gerceklgebiliyorken,
bazi zamanlardairketin bulund@gu piyasanin 6zelli niteligindeki bazi dgal giris

engelleri sayesinde korumaartlar gelsebilmektedir.

Dis cevreye kan savunmaci bir tutum icerisinde olarak degtitene amacina

ulasabilmek i¢in U¢ kistas g6z dninde bulundurulur ¢Bm 2006: 184);
- Sirket satslari icerisinde bgmsiz migterilerin satin aldy miktar.
- Sirketin farkh ekonomik bdlgelerdeki pazar kisimfan sayisi.
- Firmanin mamul/pazar faaliyetlerinde kullagidbazimsiz teknolojilerin sayisi.

Sayet sletme sadece belirli bir grup stériye hitap ediyor, yalnizca bir bolgede sati
yapiyor ve kolayca mamul farklganasina gidemiyorsa savunmaci esrgklsahip

olamayacaktir.

Saldirgan esnekliks kolunda bazi firsatlari gerlendirerek, bu alanlara girrgansinin
arggtinlimasi c¢abalarini kapsamaktadir. Bu politikammlenebilmesi icin bazi kistaslar
bulunmaktadir (Eren, 2008: 39):

- Faaliyet alaninda yenilikler yapilip yapilamgadi
- Ar-Ge faaliyetlerinin yeterlii.
- Sermaye temin edebilme gicu.

Isletmenin faaliyet gostergi alanda Ar-Ge c¢ajmalarinda bulunarak birtakim
yeniliklere onculik etmesi ve yeni alanlar yardtillmesi saldirgan politikalar takip
edebilmesi icin gereklidir. Ancak bu c¢ahalar gicli bir sermaye yapisi
gerektirdginden, saldirgan esneklik politikalarinin  uygulaifidbgi, savunmaci

esneklik politikalarina oranla daha zordur.

Bulunduklar d¢ cevre ile uyumlu ve sektdrden elde @ttbilgilere dayali olarak
stratejiler gektirebilen sirketler, pazar temelli yakiama gore di esneklge sahip
olmakta ve bdoylelikle bgrilarint uzun dénemde sirdurebilmektedir. Porteytae

(1985), bir gletmenin baarisi veya bgarisizlgl rekabet kabiliyetine lgdir. Rekabetci
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bir sektdrde yer alagirketler kendileri i¢cin en uygun rekabet pozisyonusragtirarak,
rekabet keullarini belirleyen di gliclere kapn kazanch ve sidrdurtlebilir bir pozison
elde etmek icin caba harcamaktadir. Biketin uygun bir rekabet pozisyonu elde
ederek ve dolayisiyla desneklik sglayarak kar potansiyelini arttirabilmesi icin; “yien
rakiplerin girgi”, “ikame tehlikeleri”, “alici glcl pazath”, “tedarik¢i glict pazarg”
ve “mevcut rakipler arasindaki rekabet” olarak adialan bg rekabet glciine kgr

kendisini konumlandirmasi gerekmektedir (PorteQ321).
1.3.3.2.i¢ Esneklik

ic esneklik, gletmelerin kisa vadeli yikimliliklerini 6deyebilmgiicii olarak
tanimlanmaktadir. Bu kabiliyetin temel oOlguleri isari oran, asit-test orani ve nakit
oranidir (Dinger, 2006: 184). Cari oran kisa vagékiumluliklerin cari varliklar, asit-
test orani kisa vadeli yukamluliklerin likit vadigkla (stok dginda kalan donen
varlklarla) ve nakit oran da kisa vadeli yukimKkli&rin nakit ve benzeri varliklarla
ddenebilme kapasitesinin yeterli olup olmadi 6lgmektedir. Bu Olguler sayesinde
isletmelerin kisa vadeli yukamlulUklerinin farkli ‘e gruplariyla 6denebilme guct
karsilastirilabilmekte; gletmenin cakma sermayesi ve net gahia sermayesi yeterlgi

de belirlenebilmektedir. Boylecglétmenin faaliyetlerinin aksamadan ydrutilebilmesi
icin dezisen kaullarda ihtiya¢ duyaga calsma sermayesi (donen varlik) saptanarak i
esneklik sglanmg olacaktir.

Genelde, gsletmelerin kisa vadeli yukumltliklerini édemektellanacal kaynaklar
donen varliklar arasinda yer alir. Bu nedenletrinelerin bor¢ 6deme gucinin bulunup
bulunmadgini tespit edebilmek icin, donen varliklarla kisadeli yukumlalukler
arasindaki oransal gkilerin incelenmesi gerekmektedir (Cabuk ve Lazfl05: 189).
Bu oransal ikkide, kisa vadeli yukumlaltkleri 6deme glcu gidaun saptanabilmesi
icin, dénen varliklarin kisa vadeli yuokamltliklerddaha fazla olmasi gerekmektedir.
Burada arzu edilen oran bir buguk ila iki arasiefaalidir. Diger bir deysle, dénen
varliklarin (calsma sermayesinin), kisa vadeli yukumlaluklerin bucgbk ila iki kati

dolaylarinda olmasi arzu edilmektedir.

Cari oran, kisa vadeli yukumltluklerin cari (donemyliklarla kolay birsekilde 6denip

O0denemedini Olcerken; asit test orani stoklarin sata b&li olmadan, dier cari
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varliklarin likidite yaratma gucini o6lgmektedir (Hve Jones, 2010: 466). Ewr
yandan, bir gletmenin en likit varlklari, hazir gerleri ile menkul kiymetleri

olacaindan, yapilacak incelemelerde nakit orana da lelidadir (Aydin, 2012b: 91).

Tablo 4'de cari oranin, asit — test oraninin veitmakanin hesaplama formdlleri

verilmektedir.

Tablo 4: i¢c Esneklizi Olgmede Kullanilan Oranlar

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yukumlialikler

Cari Oran =

Donen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Yukumlialikler

Asit — Test Orant =

Nakit Oran = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Yikumlialikler

Kaynak: (Cabuk ve Lazol, 2005: 190)

Ic esneklik, birsirketin baka kisi veya kurulglarin eline gegmemesini gayan

guvenlik tedbirlerini kapsamaktadir. Bu tedbirled#likte sirketin yikumliklerinden
dogan riskleri de ortadan kaldirnlabilmektedir. Dolayla, sletme faaliyetlerinin

surddrdlebilirlginin saglanmasi icin i¢ esneldin de sglanabilmesi gerekmektedir
(Dinger, 2006: 185).

I¢c esneklik konusunda ka1 gosteren bisirket; fiziksel sermaye kaynaklarinin, deei
sermaye kaynaklarinin ve kurumsal sermaye kaynakhardevamlilgini da garanti
altina almaktadir. Kaynaklarini uzun donemde kobilga sirketler kaynak temelli
yaklasima gore i¢c esnelde sahip olabilmekte ve boylelikigrket kaynaklarini strateji
olusturmak ve uygulamak icin kullanabilmektedir (Barney@91: 101). Birsirketin,
sahip oldgu taklidi zor kabiliyetlerini ve dgerli varliklarini gelgtirmeye odaklanmasi

ile; sirket, kaynaklar yolu ile strateji gstirebilmekte ve bgariya ulgaabilmektedir (De
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Witt ve Meyer, 2005: 121). Bu g&yé gore, sektor tzerinde kargin kayna sektor
Ozelligi degil, sirket kabiliyetidir (Conner, 1991: 133).

1.4. Sosyal Acidan Siirdiriilebilirlik Kavraminin incelenmesi

Bir yonetim anlawl olarak sudrdurdlebilirlik; gletmenin  karhigina, buylime
potansiyeline ve esneglne bahdir. Ancak son yillarda, sletmelerin
surdurdlebilirliginin sgglanmasi adina, yalnizca bu faktorlerin yeterli adinia kanisi
yayginlamistir. Buna bl olarak, sosyal acidan surdurilebilirlik kavragkonomik
blyime ve kar maksimizasyonunun bir alternatifirafaortaya ciknstir. Geleneksel
yonetim anlawinda, sirket yonetimi sadeceirket hissedarlarina kgrhesap verirken;
kurumsal surdurilebilirlik yakkaminda, hesap verebilifin kapsami gesglemistir

(IMKB, 2011a: 5).

Kurumsal surddrulebilirlik, bir tlke icerisinde yatan ve ekonomik bir amaca sahip
kurumlarin, geleneksel buyime kuramlarina bir algf olarak geltirilen maddi-
manevi her turlu riski minimize etmeyi gayarak, kurumlari gelege daha sgikh

aktarmayi hedefleyen bir yonetim ankaglr.

2010 yilinda Birlgmis Milletler Kiireselilkeler S6zlemesi'nin caitli tlkelerde faaliyet
gosteren 766sirketin CEO’su Uzerine gergeklardigi arastirma sonuglarina gore
sirketleri kurumsal strdurilebilirlik konusundasték eden en etkin faktorleriIKB,
2011a: 3);

1) Artan marka dgeri, gtiven ve itibarigirket karlihgini arttirmasi,
2) Personel motivasyonunun artarak kar marjlarinirsglikesi,
3) Isletmelerin itibarinin artmasiyla, Kalifiyggiicti istihdaminin kolayjmasi,

4) Toplumun go6zinde elde edilen gn@yetler sayesinde rakiplere karekabet

dstinliunin elde edilmesi,

5) Uluslararasi sorumlu yatirimgirketlerinden finansal destek @ama

imkanlarinin kolaylamasi,
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6) Biling dizeyi artan tiuketicilerin dgsen kletme talepleri seklinde

siralanabilir.

Isletmelerin blyumesi,sietme ile ilgili taraflarin (paydgdarin) sayisinin artmasi ve
kiresellgmenin etkileri; dirustlik, dguluk, seffaflik ve hesap vermeyi esas alan
yontem ve prosedirlere odaklanan bir model olanurkgal yonetimin dnemini

artirmstir (Kavut, 2010: 12).

Kurumsal surdaralebilirlik kavraminin ggiininde kurumsal yonetim ilkelerinin 6nemli
etkisi bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleglatme sahipleri ile menfaat sahipleri
arasindaki uyumu ghtyan genel ilkelerdir (Karamustafa vegeileri, 2009: 102).
OECD (Ekonomik Kalkinma vdsbirligi Orgiitii) Nisan 2004’te bu ilkeleri alti fek
halinde yayinlamtir (OECD, 2004: 2):

Etkin bir kurumsal yonetim icin temel@anmasi,
- Hissedarlarin haklari ve temel mulkiygiemleri,
- Hissedarlaragt muamele,

- Paydalarin yonetimdeki rold,

- Bilgilendirme veseffaflik,

Yonetim kurulunun sorumluluklari.

Tarkiye'deki kurumsal yonetim kavraminin g@hi icin, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) kurumsal yonetim ilkelerini dort & altinda toplamgtir (SPK, 2011: 4,6,8,9).
SPK tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkebgagidaki gibidir:

Esitlik: Pay sahiplerinin haklarinin korunmasi yé& snuamele yapiimasi,
- Seffaflik: Kamuyu aydinlatma veeffaflik,
- Hesap Verilebilirlik: Menfaat sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi,

- Sorumluluk: Yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve sorumlukrkhin

belirlenmesi.
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Bu ilkelerle birlikte, sletmeyle ilgili farkli c¢ikar gruplarinin haklar, eskileri,
yukumldlukleri, gorevleri vb. konularda diizenleyiitkeler ortaya konulmgtur. Bu
sayede, kurumsal sdrdurtlebilirlikletme sahipleri ile menfaat sahiplerinin uyumu

neticesinde daha etkin bir bicimde yonetilebilmekte

Kurumsal surdirdlebilirlik, sletmelerde uzun vadede gir yaratmak amaciyla,
ekonomik, cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsaheatim ilkeleri ile birlikte gletme
faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina uyarlanmase bu konulardan
kaynaklanabilecek risklerin yonetilmesidir. Gelesekbuyime ve kar maksimizasyonu
modeline alternatif olarak ortaya cilkgngelismekte olan bir yonetim kurami olarak
kabul edilmektedir i(MKB, 2011a: 1). Mevcut sistemde ggman verimsizlikler, karar
surecindeki zayiflik ve sistemin hesap verilebkiralani ile ilgili eksikleri kurumsal
surddrdlebilirlik kavraminin gindeme gelmesinde iletkimustur (Schaltegger ve
digerleri, 2006: 15).

Sosyal acidan ele alinan surdurilebilirlik yaktalari, sirketin buyimesi ve karlgini
kabul etmekle birlikte, ayni zamangiaketin cevresel koruma, sosyal adaleitlié ve
ekonomik kalkinma gibi surdurilebilir kalkinma iilgili sosyal amaclarin da yerine
getirilmesi gerekgini belirtir (Es, 2008: 25). Bu yakkam, sirketlerin Grin ve
hizmetlerini paydglarla uyumlatirarak faaliyetlerini yuritmesi ve boylece ekonkmi
cevresel ve sosyal ger yaratmasi olarak ifade edilmektedir (Glein, 2012: 137).
Boylece gletmeler, sadece kar elde edip bluyime amagndh, cevresiyle ilgili

duyarlihk anlaminda bazi amaclar da edinmektedir.

Isletme ve toplum ikkisi uzun yillardir tizerinde durulan bir konu olnresragmen, son
yillarda gerekdletmelerin toplumdaki artan rolleri, gerekse toplumartan duyarhfi
konusunun daha genbir yelpazede ve farkli yaldanlarla ele alinmasina yol acgtir.
Sarduardlebilirlgin her alanda oldiu gibi isletmeler icin de son derece 6nemli hale
geldigi ginimuzde, sorumlu bigletme anlayi en kiciginden en biygiine kadar tim
isletmeler icin kendi kaynak ve kapasiteleri 6lgtuisginopluma yonelik yakumlaltkleri
ifade etmektedir. Bu yukumlulukgletmelerin faaliyetlerini gercek$érebilmesi ve bu
faaliyetleri surdirebilmesi icin gerekli olan topisal kabul acgisindan buyik 6nem

tasimaktadir (Sarikaya, 2012: 200). Sosyal sorumlufakliyetlerine 6nem veren
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sirketlerin toplumsal itibarindaki asta birlikte, toplumun s6z konusgirketlere olan
bagimlilik diizeyi de yiikselmektedir (Ozgiiven, 2013).30

Bir isletme kendi fonksiyonlarini icra etmeli, iktisadialmve hizmetlerin Gretiminde
kaynaklari etkili ve verimli birsekilde kullanmalidir. Ancak sietme kurumsal
surdurdlebilirlik icin, ayni zamanda, artan bakilde daha gegisosyal rollere de sahip
olmahdir. Sosyal problemleri ¢c6zmek icin kendi kallarini tahsis etmelidir. Clnki
isletmeler, toplumun dgsen beklentilerini géz ©6nine almadan hayatlarini adev
ettiremezler (Dincer, 2006: 188). Surdurllebifini saglanabilmesi icgin, kurumsal
surdurdlebilirlik tum boyutlariyla ele alinmaligletmelerin kurumsalkanayla ilgili

alanlardaki sorumluluklari yerine getirilmelidir.
1.4.1. Kurumsal Surduralebilirli gin Unsurlari

Isletmelerin toplumdaki artan rolleri, son yillardargirilebilir gelsme kavramininsi
dinyasinda giderek daha fazla ele alinmasina yobkiadir. Ginimuzdeletmeler,
ekonominin uretken kaynaklarini temsil ettiklerinicisletmelerin dest@& olmaksizin
toplumun sdrdurdlebilir gelmeyi bgaramayaca kabul edilmektedir. Bu nedenle
surddrdlebilir ge§me, kletmelerin yalnizca ekonomik ger yaratmasi ve yam
standartlarini arttiran mal ve hizmet Uretmesinigildeayni zamanda yaptiklari
faaliyetlerden dolayr yol actiklarn farkli ¢cevresad sosyal problemleri azaltmak icin
aktif olarak cakmalarini, bgka bir ifadeyle kurumsal surdurilebilirlik anlayi
benimsemelerini gerekli kilmaktadir (Senal ve A®012: 84).

Isletmelerin biyume ve kar maksimizasyonu mekanizmasbir alternatifi olan
kurumsal surdurilebilirlik paradigmasi; biyume \aliiga 6nem vermekle birlikte,
surdurilebilir ge§me modelini 6ngéren bir yonetim anlgighir. isletmelerin temel
amacinin kar elde etmelglatmenin sureklilini saslamak ve ortaklarin beklentilerine
cevap verebilmek oldiu herkes tarafindan kabul edilen bir gercektir (#ta2010: 15).
Diger yandan, kurumsal surdurulebilirlik yaklainin gelgimi ile birlikte, sirketlerin
surdurdlebilirligi ile ilgili dustinceler kar ve buyume odakliliktan ziyade kurumsal
surddrdlebilirligin - unsurlarina dgru yogunlasmistir.  Kurumsal sdrdurulebiliriin

unsurlari gagidaki gibi siralanabilir (Tokgoz ve Once, 2009: 256
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- Surdurdlebilir Gekme,

- Kurumsal Sosyal Sorumluluk,
- Sosyal PaydaTeorisi,

- Kurumsal Hesap Verebilirlik.

Gorulecei Uzere, yukarida verilen unsurlar kurumsal yonatieleri ile 6nemli 6lgtide
Ortismektedir. Kurumsal surdurdlebiligin saglanmasi igin surdurulebilir gglnenin,
kurumsal sosyal sorumluluk bilincinde, pay@an haklarini gozeterek vgeffaflikla

sgilanmasi gerekmektedir.
1.4.1.1. Surdurilebilir Gelisme

Surduarulebilir geBme, ekonomik biyime ihtiyacini gevresel korumaogyal sgitlikle
dengeleyen; ekonomi, sosyal adalet, cevre bilighetme yonetimi, siyaset bilimi ve
hukuku bir araya getiren gartir kavramdir (Tokg6z ve Once, 2009: 257). Bu kava
gore, ekonomik olarak blytumenin surdirtlebilmesi,igosyal ve gevresel faktorlerin
de surdurulebilir olmasi gerekmektedir. Zira toplumve cevresel faktorlerin zarar
gormesi, uzun donemde ekonomik sdrdurilebiimli sgslanmasini olumsuz yénde
etkileyecektir. Bu sebeple; sosyal, ekonomik ve res®l unsurlarin birbirleriyle
etkilesim icinde oldgu kabul edilerek, uzun vadede surdurulebilir soaugl elde
edilebilmesi icin gereksinmeler dengeli iekilde kagillanmahdir (Bakglu, 2010:
264).

Genel kabul gormil bir tanima go6re sudrdartlebilir ggine, gelecek nesillerin
ihtiyaclarini kagilama kabiliyetine zarar vermeden buginin nesilerihtiyaclarini
karsilamasini sglayan gelsmedir (Tokgoz ve Once, 2009: 259RJKB, 2011b, s. 9). Bu
makro diuzeyli tanimsletme acisindan dgerlendirildiginde, kisa vadede yuksek kar
elde etmeyi amaclamak yerinegletmenin faaliyetlerinin devamlgini sa&layacak
yeterlilikte bir kar rakamina wabilmek ve bu kari surdirebilmek esas olmaktadir.
Yeterli dizeydeki kar hedefinin tzerinde elde dalexek karlar ise, sosyal ve cevresel
unsurlarin icerisinde yer alan paytdala paylaiimalidir.
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Kurumsal yonetim ilkeleri ve yapilanmasingrahlakinin olgturulmasi ve gegtiriimesi
uzerinde olumlu etkileri vardirisletme yoneticilerinin yalnizca ortaklarin cikarlari
dogrultusunda dgil, toplumun ihtiyaclarini, beklentilerini ve @anin korunmasini
dikkate almak yoninde ahlaki yakumlaltukleri varddolayisiyla kurumsal yonetimin i
ahlaki Uzerinde yaratagiaolumlu etki; sletme ile sinirli kalmayip, ayni zamanda
surdurdlebilir geBmeye de katki sgayacaktir (Kavut, 2010: 18).

Sarduaralebilir kalkinmanin kurumsal sirdirulebifid katkisi iki yonladar. Birincisi,
sirketlerin ilgilenmek zorunda oldiu cevresel, sosyal ve ekonomik alanlardaki
performanslarini belirlemeye yardimci oldkincisi, sirketler, hiikiimetler ve sivil
toplum igin gevresel, sosyal ve ekonomik surdunlifilze dgsru ¢alsmak igin ortak
bir sosyal amac géar (Wilson, 2003: 2).

Alt Dallar Onde Gelen Kurnmsal Siirdiiriilebilirlige
Kavramlar Katkisi

Ekonomi

Siirdiiriilebilir
Kalkinma

Konunun smrlarmm ve
ortak sosyal amacm
belirlenmesi

ekoloiji

Sosyal
adalet

sirketin neden stirdiiriilebilirlik

Ahlak I;;T\L:lllsa} icin calismas: gerektigini KURUMSAL
£ < - Sy o - % -
Feleefosi S oratik aciklayan ahlaki sebepler [
Sosyal sirketin neden siirdiiriilebilirlik SURDURULEBILIRLIK

Stratejik
Yénetim

i¢in ¢alismas: gerektigini —
aciklayan is sebepler

Paydaslar
teorisi

sirketin neden siirdiiriilebilirlik
performansi raporlamasi gerektigini
aciklayan ahlaki sebepler

Kurumsal Hesap

Verebilirlik

Teorisi

Sekil 7: Kurumsal Sardurdlebilir§in Evrimi

Kaynak: (Wilson, 2003: 2)

Sekil 7’de kurumsal surdurulebilirlik streci alt thda ayrilarak incelenmektedir. Buna
gore, birsirketin kurumsal sdrdurulebiliggini sazlayabilmesi icin farkh disiplinlerce

vurgu yapilan sorumluluklarin tamamingitaasi gerekmektedir.
1.4.1.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Sosyal sorumluluk; birsietme ya da kurumun, kaynaklarini toplumun kazaammi

gelistirmek amaciyla istekli ve bilincli birsekilde kullanilmasi olarak ifade
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edilebilmektedir. Dger bir tanima gore sosyal sorumluluk; lgletmenin ekonomik ve

yasal kgullara, § ahlakina, gletme ici ve cevresindeki &ive kurumlarin (hissedarlar,
calisanlar, tuketiciler ve nihayet tim toplum) beklestihe ve cikarlarina zarar
verilmeden yonetilmesi, uygun bir c¢aha stratejisi ve politikasi gudulmesidir
(Hotamgli ve digerleri, 2010: 281, 282).

Bir baska tanima go0re sosyal sorumluluksletmelerin  kendi amaclarini
gerceklgtirirken ahlaki dgerlere sadik kalmalari ve kaynaklarini ayni zamanguhae
bulunduklarn toplumu geliirmede kullanmalari olarak ifade edilmektedir (kaa ve
Iscioglu, 2009: 126).

Kurumsal sosyal sorumluluksletmelerin, gonadllulik esasina dayall olarak sosal
cevresel meselelerini, orgutsel faaliyetleriyle veosyal payddariyla olan
etkilesimleriyle butlnlgtirebildigi bir kavramdir (MKB, 2011a: 2).

Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklarinda belisir standart bulunmamakla
birlikte, kurumsal sosyal sorumlu olabilmenin gengdrgevesini cizebilmek icin
uyulmasi gereken bazi kistaslar bulunmaktadir kK8ga, 2012: 210, 211);

1- Her isletme kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinddubmadan 6nce

sosyal sorumluluklarinin neler olgunu belirlemelidir.

2- Isletmelerin kurumsal sosyal sorumlghindaki balica kistasi ekonomik
sorumluluktur. Kéar elde etmeyen bgtatmenin ekonomik olmayan amaclari

karsilamasi beklenmemelidir.
3- Isletmeler yol agtiklar olumsuz sosyal etkileri difimekle sorumludur.

4- Isletmeler bulunduklari konumda gleen & cevresine gore sorumluluklarini
guncellemelerinin yani sira farkli yer ve zamandadisisen beklentilere

uygun olarak kurumsal sosyal sorumluluklarini géedecirmelidirler.

5- Isletmeler kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerifaldunmak icin kamu

politikalarini yakindan takip etmelidirler.
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Isletme sosyal sorumlugu, isletmeden etkilenen bireylere, topluluklara ve cgere
hesap verme gerekigidir. Bir anlamda bu, bireyler ve toplum Uzerinde}tetmelerin
olumsuz etkileriyle ilgili bilgilendirme zorunlufudur. Eger faaliyetlerin sosyal
etkileri, bazi etkilenenler icin ciddi anlamda zérase isletmenin bazi kararlarindan
vazgecmesi gerekebilir ya da gelirlerinin bir kismiolumlu sosyal amaglari
desteklemek icin kullanmasi gerekir. Ancak sosyalusilu olmak, bir gletmenin
oncelikli ekonomik misyonunu terk etmesi gergktya da sosyal sorumlu bir
isletmenin, daha az sorumlu davrangetmeler kadar karli olamayacaklari anlamina
gelmez. Sosyal sorumlulukgletmelerin kar elde etmekle bu kérn elde etmek igin
katlandgl maliyetleri arasinda denge kurmasini gerektidalyan, 2013: 174).

Kurumsal sosyal sorumluluk anlayl sdrddrilebilir gekme ve kurumsal
surddrdlebilirlgin bagarilmasinda 6nemli rol oynayan temel dayanaklartaidir
(Wilson, 2003: 2). Kurumsal surdurulebilirlik yaklenina katkisi ise, yoneticilerin
neden surdurdlebilir kalkinmayr g@amak icin camalari gerekgine iliskin etik
argimanlar ortaya koymasindan ileri gelmekteiitB, 2011a: 2).

Isletmeler sosyal okumlardir ve var olmalari, toplumun onlarin faallgeihe devam
etmesi konusundaki istekiiine balidir. isletmelerle toplum arasindaki bu sosyal
sozlame olgusu gletmeleri kar elde etmek gnda, sosyal sorumluluk cercevesinde
bazi kurallara uymaya zorlamaktadir (Kavut, 2016). Kurumsal sosyal sorumluluk
ilkeleri adi verilen bu kurallarsagidaki gibi siralanabilmektedir (Ozkol ve gdirleri,
2005: 138);

Toplumun c¢ikarlarini 6n planda tutmak,
- Tarafsiz olmak,

- Hesap verilebilir olmak,

- Seffaf olmak,

- Acik ve anlailabilir olmak.

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, payldan istek ve beklentilerini gz 6nine

almanin yanindaslletmelerin aciklik veseffafligini da icermektedir. Gintimuzde genel
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anlamda kabul edilen diinceye gore sletmeler, payddarin cikarlarn ve kendi
cikarlarini birlgtirdiklerinde en iyisekilde faaliyet gostermektedir. Bu isgletmenin
paydalariyla iliskilerinde proaktif olmasini, ahlaki bozulmadan kegaktan daha
fazlasini yapmasini, sletmenin yalniz kendi cikarlariyla gi¢€ daha fazlasiyla
yonlendiriimesini ve sosyal sorumlu olmasini gerektktedir. Kurumsal sosyal
sorumluluk, gletmenin kendi c¢ikarlarina hizmet ederken ayni zaaakamu yararini

gozetmesi anlamina gelmektedir (Sarikaya, 2012).202

Bir isletmenin tim payddarina kagl hesap verebilir olmasi tim operasyonlarindaki ve
faaliyetlerindeki yukumluliklerini tanimlayan birerimdir. Sosyal olarak sorumlu
isletmeler kararlar alirken paygarin ihtiyaclariyla kendi kar elde etme ihtiyagiar
dengeleyerek bunlarin toplum ve cevre Uzerindekilezini dikkate alir. Kurumsal
sosyal sorumlulgun isletmeler acisindan bu denli 6nemli hale gelmesiya@nan
yogun rekabet olgusu, bilinglenen tuketici, bilgi ikt teknolojilerinde yganan
gelismeler, sivil toplum kurulgiarinin artan baskilari ve elde gttkarin bir kismini
toplumun gekimi icin harcamayan sietmelere ve busletmelerin Grinlerine olan
talebin her gecen gin biraz daha azalmasi etkiia@tadir (Hotangli ve digerleri,
2010: 284). Zira karlarindan toplumsal fayda icirayp ayirmayan sirketlerin

surdurdlebilirligi uzun vadede giderek daha da zgriaktadir.

Kurumsallgma faaliyetleriyle berabegletmelerde gefen kurumsal sosyal sorumluluk
bilinci, isletmeleri yuksek kar elde etmek cabasindan ziyad@rlarinin
surddrdlebilirlginin sgglanabilmesi icin §letme faaliyetlerinin devam ettirilebilmesine
yetecek seviyede makul bir kar elde edilmesine siicikrmektedir. Makul bir kardan
fazlasi ise sosyal sorumluluk alanina yonlendiriidie Boylece sletme, uzun vadede
makul bir kar sdrdurdlebilir kilmay!r karabilecek, daha uzun sire hayatta
kalabilecektir. Boéylece, kurumsal sosyal sorumguln uzun vadeli getirisini
ongorebilen gletmeler, kurumsal sosyal sorumlgbu gereken ©Onemi vererek
surdurilebilir bir bllyime gtayacaklardir (Atakan visgioglu, 2009: 126).

Isletmelerin surdurulebilirii acisindan kurumsal sosyal sorumlulufgtimenin hem
kendisinin hem de toplumun gunimuzdeki ve geleégkfahini csitli is ve sosyal
faaliyetlerle korumasi ve getirmesine yonelik yukumlulgl olarak gorilmektedir.
Kurumsal sosyal sorumluluk g#i paydsglara adil ve surdurdlebilir yararlar
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sgtlamaktadir. Kurumsal sosyal sorumlgiun temelinde yatan varsayinmgletmenin
toplumdan izole edilngi bir bigcimde faaliyet gosteremeyegeve isletmelerin
bulunduklan topluma, daha spesifik anlamda psagda kagi sorumluluklarinin
olmasidir.isletmelerin, paydgdarina yonelik olan sorumlugunun géz éniine alinmasi,
faaliyetlerinin maeruiyetini artirmakta ve surdurdlebiligi acisindan buyik avantaj
sglamaktadir (Sarikaya, 2012: 209; Zaif, 2005: 40).

Isletme ihtiyaclarini katlamak icin yeterli diizeyde kéarin elde edilementksumunda
sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunmakletmenin faaliyetlerinin devamigi icin
hayati 6neme sahip olan kar kaynaklaringetmeyi kaybetme pahasina tiketiimesi
anlamina gelmektedir. Bu ylzdesgletme tarafindan sosyal sorumlglun sinirlari net
bir sekilde belirlenmelidir. Sosyal soruml@un temel sinirlari yasalara uygunluk,
maliyetler, etkinlik, faaliyet alani ve karmkliktir (Dalyan, 2012: 82; Sarikaya, 2012:
208, 209).

Her isletmenin cakanlara, cevreye, mterilere ve etkiledii diger herkese ve heeye
karsi sorumlul@gu vardir. Ancak bir sletmenin, temel goérevlerini ve misyonunu
zayiflatacak sorumluluklari Ustlenmesi ya da etkimadgl bir alanda gostermesi
sonucu kapasitesinin glirtesi sorumsuzca bir davram. Benzersekilde, sletmelerin
faaliyetlerini yuaratmek icin gerekli olan etkinintgsinde bir etki yaratma yoluna
gitmeleri de sorumsuzlukla sonuclanacaktir. Uslégnisorumlulgun katma dger
yaratmasi icin bir takim kaollar altinda gercekkenesi ve gletmenin bilgi ve becerisine
uygun olmasi gerekmektedir. Ustlenilen sorumlukik;ulusun yaptgl isten sapmasina
yol acmamali, ginin bir uzantisi olmali ve @erlerine uygun dgmelidir (Drucker,
2007: 240; Sarikaya, 2012: 208).

Isletmenin faaliyet alanina gkin risklerinin ve gelecge dair taahhtlerinin gerektigi
asgari karlilgi bilmeye ihtiyaci vardir. Birsietme, ekonomik performansinin sinirlarini
dikkate almadii ve ekonomik olarak destekleyemeygicsorumluluklar Gstleng
durumlarda kisa vadedesgé sorunlarla kagi karsiya kalacaktir (Drucker, 2012: 318).

Milton Friedman’a gore sosyal sorumluluk adina kdaksimizasyonunu geetmek
yanlistir. Friedman’a goresietmelerin yalnizca bir sosyal sorumigiuvardir. O da,

aldatmadan, serbest rekabetWtari altinda ve oyunun kurallarina gére oynanmasi
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durumunda tim kaynaklarini ve enerjisini, kazamglamimkin oldgunca artiracak
islemlerde kullanmasidiisletme en rasyonel bigcimde mal ve hizmet tretmelsyal
sorunlarin ¢6zumu ilgili kilere ve hikimet kurullarina birakilmalidir (Friedman,
2007: 177, 178).

Isletmelerin, kurumsal olarak sosyal sorumlu olablerie icin kurumsal sosyal
sorumluligun dort temel boyutunu da yerine getirmeleri; yganalll, yasal, etik ve

ekonomik anlamlarda sorumlu davranmalari gerekna@k{€enal ve Atg 2012: 85).

Fayda Kaynag
4 :
Parasal * Gelir artigt
« Maliyet azaliz
 Risk Azahg
* Marka Degeri
: Artiz Rekahet Ekonomik
KSS - B (P —*
R TR Giiciine Basanya
» Sermayeve Erigimin | » \fister saysm i
Gelistirilmesi artirmalk
« Gitvenli Lisans 1Tl artumal
Parasal | Foullanm: * Caligan
: moetivasyonunn
Dlenayar artirmak Giisterge
Nitelik Nicelik Kaynagi

Sekil 8: Sirketlerin Kurumsal Sosyal Sorumluluktangkedigi Faydalar

Kaynak: (Weber, 2008: 250)

Sekil 8'de sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluktangkadiklari parasal — parasal
olmayan faydalar ve nitelik — nicelik altari boyutlarinda ele alingtir. Buna gore,
kurumsal sosyal sorumlyiun parasal olmayan faydalarin niteliksel boyutursgre
erisiminin gelistiriimesi ve guvenli lisans kullanimi iken nicelédsboyutu miéteri
sayisinin, Undn ve c¢caain motivasyonunun arttirilmasi olarak belirlestmi Bunlara
bagll olarak kurumsal sosyal sorumlgun katkida bulundgu parasal faydalar ise gelir
artisl, maliyet azaki, risk azalyl olarak

ve marka (firma) deeri arts

siralanabilmektedir.

Kurumsal sosyal sorumluia 6nem veren firmalarin deca kazanimlarl sagida be
madde halinde siralangtr (Weber, 2008: 247-249):

- Sirket imaji ve Unine pozitif etki.
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- Calsanlarin motivasyonunu, surekfilni ve yeni ke alimlardaki sirket

cazibesini artirici etki.
- Maliyet azaltici etki.
- Yuksek pazar payi ve sglair kaynakli gelir artirici etki.
- Risk yonetimine ve riskleri azaltmaya olumlu etki.

Kurumsal sosyal sorumluluk bilincine gémn bir firmanin gerek parasal, gerekse parasal
olmayan kazanimlarinin alturaca rekabet Ustingi ile birlikte, nihayetindesletme

de ekonomik bgari s@lanmsg olacaktir. Dger bir deysle, uzun vadede ekonomik
basari godsterebilmenin anahtari kurumsal sosyal sarwkl faaliyetlerinin

devamlilgina balidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin slatmelere sgladigi  yararlar
incelendginde, kletmelerin sosyal sorunlarin ¢6zimine yardimci @man kisa
vadede kéar getirmese de uzun vadedeslaani artirma, tiketicilerinsletmeye ve
dranlerine yonelik olumlu tutum sergilemeleri, gaysadakat ve desteklerinin artmasi,
calisanlarda yuksek duzeydgei balih gin gelsmesi, sletmenin daha gicla bir imaja
kavusmasi, marka dgrinin artmasi, itibar kazanma, rekabet icin Urérklilastirmasi
yaratma ve maliyet lidegli kazanma gibi yararlari ol@gu belirlenmgtir (Atakan ve
Iscioglu, 2009: 126).

1.4.1.3. Sosyal Paydareorisi

Payda, firmanin hedeflerini @mrmasini etkileyen veya bu daalardan etkilenen ki
veya gruplardir. Paydateorisinin amaci ise rekabet avantajglagarak gletmenin
paydalariyla olan ilskisini kuvvetlendirmektir (Freeman, 1984: 25). Baysede gletme,
surdurdlebilir gegme olangina sahip olacak vgrket surduarulebilirlgi icin uygun bir

zemin hazirlanngiolacaktir.

Sadece finansal kar elde etme amacina odaklanagietmelerin hissedarlarina lkar
sorumluluklarini 6n plana alan hissedarlar teoeidiagin, payda teorisi sletmelerin
tum paydalarina kagi sorumluluklarini gbzeterek faaliyetlerde bulunanadi

gerektgini savunmaktadir (Atakan Jggcioglu, 2009: 126).
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Sekil 9: Isletmenin Payddari

Kaynak: (Freeman, 1984: 25)

Sekil 9'da isletmelerin paydgari geni bir cercevede ele alingtir. Isletmenin, burada
yer alan tim paydéara kagl az ya da ¢ok sorumluytu bulunmaktadir. S6z konusu
sorumluluklarin farkinda@ ve tim paydgara &it muamele yaparak tUumunin

ctkarlarinin korunmasigletmenin surdurdlebilirfii icin son derece 6nemlidir.

Isletmenin paydgariyla iliskileri ne kadar gicli olursa ortak menfaatler
dogrultusundaki hedeflere de bir o kadar yaKkkcaktir. Zira ilgkilerin kotulesmesi,

hedeflere ulgmayi da zorlgtiracaktir.

Sosyal paydateorisi,sirketlerin sadece kisa donemli karlihk amaciylagkat etmesini
elestirerek Ozellikle uzun donemli ve surdurdlebiliryiimeyi tevik etmektedir. Bunu
hayata gecirebilmek icinsegirketlerin sadece yatirmcilarina gl daha gery bir
cercevede tum sosyal pagthina; yani tuketicilerine, myterilerine, tedarikcilerine,
calisanlarina ve sivil toplum kuruflerina kagi da sorumluluk duygusuyla hareket
etmesi gerekgini ifade etmektedir ( 2008: 31).
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Katim ve kagilikli baghlik gibi degerleri vurgulayan ayni zamanda guven, itibar,
yenilik ve yaraticilik gibi 6nemli rekabet avan&ajl s&layan paydg yaklaimi;
isletmeler tarafindan son donemlerde hassasiyetleéndleedurulan bir konu olmanin
yani sira varfiini surdirebilmenin dolayisiyla da kurumsal strégbilirli gin dnemli
bir anahtari olarak gortulmektedir. Bu gemda payda yonetimi, kletmenin
faaliyetlerini gerceklgtirirken ilgili tim paydalarin beklenti ve ihtiyaclarini dikkate

almayi vurgulamaktadir (Senal ve 4t€012: 86).

Paydalik teorisindeki baky acisina gore, birslietme tim payddarina kagl esit ve
durast davranmalidir. Yoneticiler paytirina given vermeli vesletme faaliyetlerini
mesrulastirmalidirlar. Isletmenin  devamhfii, paydalarin isletme faaliyetlerini
desteklemesine ve onaylamasinglighr (Kavut, 2010: 16). C¥er bir deysle, payda
teorisine goregirket amaclari gercekgarirken paydalarini da yanina almaktadir. Bu
yoniyle paydg kurami, kurumsal surdurilebilige hizmet edereksletmelerin daha

uzun 6murlt olmalarina olanak tanimaktadir (Wils2@03: 4).

Isletmelerin topluma ydnelik etik davrgta bulunmasi ve yonetimin tim paygtaa
sorumlu davraglar sergilemesi gerekmektedir. Sosyal sorumglatinelerin yasal ve
etik kurallara uygun davranarak ekonomik gelkeye katki sglamalarinin yani sira,
calisanlarinin ve ailelerinin, yerel halkin ve tim taplun ygam kalitesini artiracak
davranglarda bulunmalari beklenmektedir (Atakaniygioglu, 2009: 126).

Sosyal payda teorisinin iletme strdurilebilirgine katkisi, gletmeyi surddralebilir
gelismeye yonlendiren argimanlarin arttirlmasidir. Rayelorisi bunu yaparken, kendi
paydalarini giclendirecg icin, bu yondeki cabmalarindan sirketin ekonomik
ctkarlarinin da olumlu etkilenegiedUstinilmektedir (Wilson, 2003: 4). Burada 6nemli
olan, paydslara kagl adaletli ve durist davranilip davraniimadir. Paydslara kasi
sorumluluklar yerini getirildii sirecegirket faaliyetlerinin karlari arttirici yénde dizay
edilmesinde bir sakinca bulunmamaktadir (Friedn2097: 178; Freeman, Wicks ve
Parmar, 2011: 55).
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1.4.1.4. Kurumsal Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik kavrami, kurumsal yonetim ilketele de yer alan kamuyu
aydinlatma veseffaflik ilkesiyle ortigmektedir. Bu ilkeye gorasirket faaliyetlerinin
sonuclarl payddara da iletiimelidir.Sirket faaliyetlerinin sonuclarindan kasit yalnizca
finansal performans @d, ayni zamanda ekonomik, sosyal ve cevresel pmados
sonuglarl da kastedilmektedir (Tokg6z ve Once, 2@®8). Tim bu sonugclara gkin
performansin kanitlara dayali olarak raporlanmag paydglara duyurulmasi

gerekmektedir.

Hesap verebilirlik kavrami bir ki ya da kurumun kendi faaliyetlerinden dolayi
aciklama yapmasi, kanitlamasi ve rapor vermesiank gelmektedir (Wilson, 2003:
4).

Kurumsal hesap verebiligin etkin bir sekilde ytrutulebilmesi icirsirketin muhasebe
sisteminin deseffaf ve hesap verilebilir Ozelliklere sahip olmagerekmektedir.
Muhasebe ve uluslararasi muhasebe standartidetmelerin topluma kar hesap
verebilmelerinin temelini ve araclarini  eturdusundan, surdurdlebilir galine

fikirlerinin uygulanmasinda 6nemli rol oynamaktagzkol ve dgerleri, 2005: 140).

Kurumsal hesap verebiligin kurumsal surdurulebilirfe katkisisirket yoneticileri ile
geri kalan toplum arasindakigkinin niteligini belirlemeye yardimci olmasidir. Ayni
zamandasirketlerin finansal performanslariyla birlikte cegel, sosyal ve ekonomik
performanslarini da raporlamasi gergktifikrini destekler (Wilson, 2003: 5).
Geleneksel anlayive uygulamalardagirket yonetiminin sadecsirket hissedarlarina
karsi hesap vermeleri gerekirken surdurulebilirlik amanda ise hesap verebiligln
kapsami geglemistir. Dolayisiylasirketler sadece finansal performanslari agisindan
degil, ekonomik, sosyal ve cevresel performanslari kivadka da hesap vermeleri
gerektgi konusundaki beklentileri de kalamak durumundadir (Tokgdz ve Once,
2009: 258).

Kurumsal hesap verebilirlik kavramirketlerin nigin topluma ekonomik, sosyal ve
cevresel konularda bilgi aktariimasi gergkti aciklamaktadir (Wilson, 2003: 5).

Kurumsal hesap verebilirlik kapsaminda, ekonomikiggenansin yaninda cevresel ve
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sosyal performansin da raporlanmasi hesap velghilir sosyal yonuni
olusturmaktadir. Payddarin bilgisine sunulan raporlar yalnizca ekonomik
faaliyetlerden kaynaklanan sonuclardangijeayni zamandasietmelerin kurumsal
sosyal sorumluluk kapsaminda yapilan faaliyetlexkidperformansinin ne dlgide
basarili oldusu konusunda da bilgi verici nitelikte olmalidir. @éce, surdurdlebilir
kalkinma, kurumsal sosyal sorumluluk ve sosyal pslyd konularindaki bgari bir
batin halinde rapor bilgisine sunularalgleimenin surdurdlebilirii konusundaki

onemli bilgiler sletme ilgilileri ile paylgilmis olacaktir.

1.5. isletme Yonetimi Acisindan Sirdirilebilirligi Etkileyen Faktorler icinde

Karin Yeri ve Onemi

Geleneksel yonetim anlayiile ¢cazgdas kurumsal yonetim anlayn arasinda birtakim
farkhliklar bulunmaktadir. Bu farkhliklar gunlukla yonetim anlayindaki amacg ve bu
amacin sonucunda elde edilen ciktilarin farkiiasindan kaynaklanmaktadir.
Geleneksel yonetim anlgynda amac¢ ekonomik biyume, karhlik ve hissedarlar
refahinin artmasi iken, kurumsal yonetim anjenda amagirket surdartlebilirlginin,
yasam Kkalitesinin ve paydtarin refahinin artmasidir. Bununla birlikte gelesd
yonetim anlawinin ciktilari yalnizca finansal sonuglarlagddendirilirken, kurumsal
yonetim anlawinda finansal, ekonomik, sosyal ve c¢evresel sonacla
degerlendiriimektedir (Clarke ve Celgg, 2003: 54; Tokgk Once, 2009: 255, 256).

Kar kavramina yonelik algi, geleneksel yonetim wnlaile kurumsal yonetim
anlaysinin baks acilarina goére farklilik gostermektedir. Gelenékg@metim anlawina
gore gletmenin uzun donemde surdurulebifimhi koruyabilmesi, Uretfii mal ve
hizmetlerin satindan sglayac& gelire bghdir (Simsek, 2009: 150). Gelir ve gider
kalemlerinin tespiti sonucunda hesaplanan kaglatmenin surdurulebilirfii icin temel

unsurdur.

Kurumsal surdurulebilirlik yakkami; kisa vadede agrma, eitim ve risk yonetimi
faaliyetlerinden kaynaklanan bazi ek maliyetlelagat ¢cikarsa da uzun dénemde, yeni
teknolojilerin kullanilmasi ve kurumsal kultirdekdegisim ile birlikte sirketin
performansi artmaktadir. Surdurulebilirlik politiganin sirketlerin kurumsal itibarini

arttirdgl ve bu itibaringirketin marka dgerine yansidy distnulmektedir. Kurumsal
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surdurdlebilirlik yaklgimini karar alma sirecleri ile butugtieebilen sirketler, uzun
vadede maliyetlerini azaltarak, verimliliklerini vdarhliklarini artirabilmektedir
(IMKB, 2011a: 4).

Geleneksel yonetim anlgyi cercevesindeslietmelerin birincil amaclarinin kar elde
etmek ve en 6nemli sorumluluklarinin hissedarlaanmun etmek oldiu disinulse de;
konuya kurumsal yonetim anlgyicercevesinden bakiglnda, bu ekonomik odakl
anlays desismekte ve Carroll'un geftirdigi “Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi”
modeli baz alinarakgletmelerin sosyal sorumluluklari ekonomik boyuttgasal, etik
ve gonilli sorumluluk boyutlarina g genjletiimektedir (Atakan vdscioglu, 2009:
126).

Kurumsal sosyal sorumluktan bahsedilirken, Friedmanisletmelerin sosyal
sorumluligu hakkindaki gérgleri goz ardi edilmemelidir. Friedman’a gogehayatinin
tek sosyal sorumlufiu kari arttirmaktir (Friedman, 2007: 178). Bu girgosyal
sorumlulukla ilgili faaliyetlerin, gletmenin sorumlulgu altinda olmady temeline
dayanmaktadir. @er yandan, kurumsal sosyal sorumluluk, kar tatntdiem ziyade
paydalarin, ekonomik ve sosyal cevrenin refahini savuktadar (Clarke ve Celgg,
2003: 54). Bu iki zit yonetim yalkdaminin kar kavramiyla ilgili algilari her ne kadar
farkl olsa da; gerek ortaklarin refahi icin, gexelsosyal sorumluluk faaliyetleri icin kar
elde edilmesi ve bu karin surdurulebilir bir 62elgostermesi gerekmektedir. Aksi
takdirde, surdurulebilir dizeyde kar elde edemeyemletmeden ne hissedarlarinin, ne
de dger paydalarinin tatmin olmasi mumkin olmayacaktir. Bu dudamgletmenin

surdurdlebilirliginin de uzun vadede ganmasi s6z konusu olamayacaktir.

Kar algisi geleneksel yonetim ve kurumsal yonetimlawslarinda farklilik
gostermektedir. Ancak yine de, her iki yonetim pagemasinin da, sletmenin

surdurdlebilirligi agisindan kéra ihtiyaclari vardir.
1.5.1. Ekonomik Amaglar Cergevesinde Kar Unsuru

Isletmelerdeki yonetim anlaynin temelinde kar elde etme gidusi yer almaktadir.
Buna gore gletmeler, uzun dénemde surdurtlebilir kar elde &me boylece

blayuyerek varliklarini surdirmek istemektedirl8m{sek, 2009: 41). Buna gore; kar
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elde edilememesi durumunda, rasyonel hareket edenslbtme yonetiminin kan
engelleyen faaliyetlere son vermesi gerekmektégiimki kar, temel beklenti olmanin
yaninda; gletmelerin uzun émdirlt olabilmesi icin gereken fisman kaynaklarinin da

en 6nemlisini olgturmaktadir.

Rasyonel bir yonetim anlayiicin kar, ulgiimak istenen nihai hedeftir (Mirze, 2010:
34). Isletmeler bu hedefe uabilmek icin, yonetsel sureclerinin ggaa kar elde etme
gudusuni yerkgirirler. Bu sebeple sietme yonetiminin alaga kararlarin gletmeye kar
sglayip sglamayacdinin belirlenmesi, yonetimin géz dniinde bulundumgimgereken

en 6nemli soru olacaktir.

Isletme yonetimi acisindan kar yaratici faaliyetldod&inmak ve bu karin devamgini
sgilamak oldukca 6nemlidir. Ancak elde edilen karil&umi hususunda yoneticiler,
hissedarlar ve paydar arasinda fikir ayriliklari yanmaktadir. Yoneticiler kar
bliyime ve gejme araci olarak gormekteyken; hissedarlar karir,gphydalar ise

cikarlarinin korunmasi araci olarak gérmektedirler.
1.5.1.1. Buyumeye ve Gaine Araci Olarak Kar

Ekonomik tatmin icin ayrilan kullanilabilir gelirgyr batiin gekmis Glkelerde surekli
olarak digmektedir. Yirminci ylzyildan bu yana ganan ekonomik gegleme, karlarin
hissedarlarin  tatmininden ziyadesletmenin gekimi icin  kullanilmasindan
kaynaklanmaktadir (Drucker, 1999: 62).

Bir isletmenin sirdurtlebilir dizeyde kar elde etmesiylmie amacina wabilmesi
icin 6nemli bir gereksinimkensayet elde edilen kéar,sletmenin buylmesi icin
kullaniimiyor ve bunun vyerine ortaklara kar payarak dgitiliyorsa, sletmenin
biylume ve sdrdurulebilirlik intimali azalmaya skeyacaktir. Kar payl datimi kisa
vadede ortaklarin refahini arttirirken uzun vadetEtmenin finansman kaynaklarini
kisitlamaktadir (Berk, 2007: 338).

Karin isletmede tutulmayip ortaklara gialmasi, ortaklarin aldiklari kar payiyla, gelir
vergilerini ddedikten sonra 6zce ve kendi iradgleriyatirrm yapabilecekleri anlamina

gelirken; karin daitiimayip sletmede tutulmasi ya daglaminin ertelenmesi, bu karin
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ortaklar adina, genel kurul tarafindagleimeye yeniden yatiriimasi anlamina gelir
(Basar, 2013: 131).

Kar dgitim politikasi, sletmelerin yatinm ve finansman kararlari Uzerinelkili
olmaktadir. Geleneksel yonetim ankagda kar gletmenin blylmesi igin
kullanilabilecek 6nemli bir kaynakken, ortaklarsagdan kar kisa vadede gelir yaratan
bir kaynaktir.isletmelerin yeni kaynak gtgamasi gii¢ ise, karin ortaklaragdamasi,
isletmenin gelecekte gercekt@ecesi yatirim tutarini azaltabilecektir. Bu durum,

isletmelerin buyime amacina olumsuz etki edecekagdB 2013: 131).

Karin daitiimasi ya dasietmede birakilmasiyla ilgili farkli gogter bulunmaktadir. Bu
gorisler sgagidaki tabloda 6zetlenmeye galmistir.

Tablo 5: Kar Dagitim Politikalarinin Buyiime Uzerindeki Etkisi

Yaklasim Oneri Blyumeye Etkisi

Gordon — Lintner Kar ortaklara Kéara dayali biyume ve
dagitilmalidir. Yatirim gelisme sglanamayabilir.
kararlari ertelenebilir.

Modigliani — Miller Kar ortaklara Karin bayime ve galime
dagitiimayabilir. Bu araci olarak
isletmenin dgerini kullanilmasinda bir sakinca
etkilemez. yoktur.

Weston — Brigham Ortaklara ihtiyaglarini Kar, baylme gegmenin
karsilayabilecek kadar kar| temel aracidir. Yatirim
dagitilabilir. firsatlari kar ile finanse

edilmelidir.

Kaynak: (Berk, 2007; Bgar, 2013)

Tablo 5'te kar dagitim politikalarinin biyime utzerindeki etkisi agkimaktadir. Kar
dagitimiyla ilgili literatiire gecny olan gorglerden Gordon — Lintner gégiine gore,
isletmede birakilan karin ilerleyen donemlerde buyloh@ayisiyla surdurilebilirlik
sglamasina kesin goziyle bakilamamaktadir. Bu sebdplgin elde edilen kar
ortaklara dgitiimalidir. Boylecegletmenin piyasa deri de yikseltilmg olacaktir.

Modigliani — Miller gorisine goére, karin ortaklar arasindagzdiéip dagitilmamasinin,
isletmenin piyasa dgeri Uzerinde etkisi yoktur. Bu sebeple kéarin oiakarasinda

dagitilmasi yerine gletmede birakilmasi yatirrmci kararlarini etkilenedétedir. Bu
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yaklasima gore karin bliyume ve gghe araci olarak kullaniimasinda bir sakinca

bulunmamaktadir.

Weston — Brigham, en iyi kar payi @am politikasinin, gletmenin 6zel karakterigi
ve hissedarlarin bijgnine bali olarak degisecesini vurgulamaktadir. Buna gore,
hissedarlara ihtiyaclarini kalayabilecek kadar kar gdilirken; karin onemli kismi
blylme ve gejime araci olarak gorulmektedir. Bu ggetgore, buyime ve gghhe igin
gereken yatinm firsatlari, gdulacak kar payr Uzerinde etkilidir. Kar, buyime v
gelismenin temel araci kabul edilmektedir (Berk, 20040)3 Gereksiz kar gatimi,

blylme ve geyime yaratabilecek g#li firsatlarin kacirilmasi anlamina gelmektedir.
1.5.2. Sosyal Amaglar Cercevesinde Kar Unsuru

Isletmelerin surdurdlebilirfi icin kar ne kadar énemliyse, karin hangi paydeubuna
tahsis edildii de bir o kadar ©6nemlidir. Ekonomik amaclar ceesade karin
hissedarlarin refahi artirmasi wéetmenin biylime ve gegiesini sglamasi yonindeki
yaklasimindan farkli olarak; kurumsal sosyal sorumlulukkigiminda gletmenin
yalnizca hissedarlara kar sorumlu olmadii, ayni zamanda sosyal ve cevresel
sorumluluklarinin da oldiu yaklagimi benimsenmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk
yaklasimina goére hissedarlarin okglu kadar déer paydalarin da sorumluluklari g6z

oninde bulundurulmalidir.

Carroll'un (1991) 6ngordgil kurumsal sosyal sorumluluk modelinde toplumdalerge
sorumluluk taleplerine mumkin olgunca cevap verilebilmesi dngorulgtiir. Ancak
tum taleplere karlik vermek s6z konusu olmayagadan kurumsal sosyal sorumluluk
cercevesine hangi konularin dahil edilgoee bu konulara kam toplumsal duyarhin
ne yonde ve ne buyuklikte glgm gosterecg konularinin mercek altina alinmasi
gerekmektedir (Freeman vezdrleri, 2010: 240).

Yonetiminde kurumsal sosyal sorumlu davranmak etepir sletme igin sosyal
sorumluluk dort farkh boyutta ele alinabilir. Buoyutlar ekonomik, yasal, etik ve
gonullid sorumluluk olarak adlandiriimaktadir (Célgrd991: 40).

Sekil 10’da Carroll'un belirlemy oldugu kurumsal sosyal sorumluluk boyutlar ve

hiyerasisi, kurumsal sosyal sorumlgun ekonomik boyuttan, yasal, etik ve gonulltlik
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boyutlarina dgru nasil bir gegieme gosterdini aciklamaktadir. Carroll’'a gore bir
isletme hissedarlarinin haklarini ekonomik olarakegieli, yasal ¢erceve igerisinde
devlete kag1 olan yuktmluliklerini yerine getirmeli, caainlarina ve paygéarina sahip
olduklari haklari etik kurallar dahilinde @amali ve toplumdan algini toplumun
refahini artiracaksekilde hayirseverlik faaliyetleri ile geri vermalid(Atakan ve
Iscioglu, 2009: 126).

Ivi Bir Kurumsal ;
Sirket Olmak Goniillii Sorumhihik Az Eca

Etik
Davranmalc Etik So Beldenen
Kammlara 7 eranin
Uymalk Yasal Sonmbhihk
Karh _—
O
i Rioncinik Sermblilc

Sekil 10: Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi

Kaynak: (Carroll, 1991: 42)

Carroll'un kurumsal sosyal sorumluluk boyutlari ikegizgilerle birbirlerinden ayrilngi
degildir. Bu alanlarin her biri dieriyle kesgebilmekte veya oOrkiebilmektedir.
Isletmenin faaliyet gostergi yere ve zamana gore kurumsal sosyal sorumluluk
alanlarinin icegii ve kapsami désebilmektedir. Dger yandan bu model, kurumsal
sosyal sorumlulga temel bir dayanak dfturarak, kavramin daha asibilir ve

uygulanabilir olmasina olanak tanimaktadir (Sarsk&012: 204).
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Kurumsal sosyal sorumluluk piramidi sletmelerin  paydgdarina  yonelik
sorumluluklarini belirleyebilmeleri i¢in olduk¢a @mlidir. Bu piramit, sletmenin
belirlenen payddara ekonomik, yasal, etik ve gonulli anlamda yagmngerekenler
hakkindaki dglincelerini organize etmek icin bir ara¢c veya madtgligi tasimaktadir
(Sarikaya, 2012: 210).

Carroll'a gore kanuni sinirlar cercevesinde karlmak bir isletmenin zorunlu
sorumluluklarini olgturmaktadir. Zira kar elde etmeyen ve yasalaril ileiden bir
isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk fonksiyonunucgklestirmesi de muimkin
olmayacaktir. Bunun yaninda sletmeden etik davraglar sergilemesi de
beklenmektedir. Arzu edilen isesletmenin kurumsal kiliginin sosyal sorumlu

davranglar sergileyebilmesidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk piramidinin tabanindarekmik sorumluluk, dier bir
deyisle kar elde etme soruml@u yer almaktadir.isletmelerin kar elde etmesi,
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin gercgkitdebilmesi icin temelsarttir. Zira
kar elde edemeyen ve bu kari uzun donemde surdigezmigdetmelerden beklenen

sosyal sorumluluk hi¢cbir zaman tatmin edici dizegtieayacaktir.
1.5.2.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Araci Olarak K&

Carroll'un kurumsal sosyal sorumluluk piramidi iteadiginde hiyeraginin tabaninda
ekonomik sorumluluk, der bir deysle karh olma sorumlulgu yer almaktadir.
Isletmelerin  sosyal sorumlu davranabilmeleri icin iyiat duyacaklari kaynak

surddrdlebilir kar yoluyla sganabilmektedir.
Ekonomik sorumlulgun bilesenleri gagidaki gibidir (Carroll, 1991: 40);

Hisse baina kazanci tutarh bigekilde maksimize etmek dnemlidir.

Olabildigince karli olmak icin kararli olmak énemlidir.

Guclu bir rekabet pozisyonu surdirmek énemlidir.

Faaliyetlerdeki etkinfii yiksek diuzeyde surdirmek dnemlidir.
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- Basarili bir sirketin surddrtlebilir kar gdayan birsirket olarak tanimlanmasi

onemlidir.

Drucker'a gére sermaye maliyeti oraninda kar elteegen bir gletme sorumsuz
davranmakta ve toplum kaynaklarini israf etmekte@arikaya, 2012: 205). Bir
isletmenin topluma kar oncelikli sorumlulgu kar elde etmektir. Bu sebeple karl

olmak bir sletmenin zorunlu sorumlufiunu olyturmaktadir.

Ekonomik sorumluluk cercevesinde kéar elde etme rdatugunun kurumsal sosyal
sorumluligun ana finansman kay@eolmasina kain, gerginden fazla kara odaklanan
isletmeler, dger sosyal sorumluluklarini ihmal etmeleri durumungeun dénemde
gliven kaybina ve dolayisiyla kar kaybirgayabilir. Bu sebeplesletmeler, ekonomik
sorumluluklarinin yani sira yasal, etik ve gonidlirumluluklarini da yerine getirmeli

ve bu sorumluluklar arasindaki dengeyi iyi kurmal(@arikaya, 2012: 205).

Isletmelerin toplumla birlikte ygmayi @renmesi ve kar ile sosyal sorumluluklar
arasinda bir denge aluwrmasi, gunimuizin toplumsal gge yargilari olarak
deserlendirilmektedir. Bu ylzden, toplumlashilerini gelistirmeyi kazancinin éniinde
tutan, calkanlarinin haklarini koruyan, cevreye ve toplumsaylara kagl duyarl olan
ve kurumsal sosyal sorumluluk bilinci ile hareketee gletmeler dger isletmelerden
onemli olcide ayrilmakta, varliklarini géir sirketlere nazaran ¢ok daha uzun sire
surdurilebilmektedirler (Ozkol, Celik ve Gonen, 30044).
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BOLUM 2: KAR KAVRAMI VE SIRKET KARLARININ
SINIFLANDIRILMASI

Isletmelerin surdirulebilir olabilmeleri icin ekonodkni sosyal ve cevresel amaglar
edinmeleri gerekmektedir. Bu amaclar birbirlerindéarkliymis gibi goriinse de;
herhangi bir amaca uabilme kabiliyeti, bir dier amaca ukabilmeyi de
etkilemektedir. Bu sebeplesletmeler strdirtlebilirlik icin gerek sosyal, gerghvresel
ve gerekse ekonomik amaglarinin timugénd bir bicimde g6z 6ninde bulundurarak
faaliyetlerini sirdirmek durumundadirlar. Zira ekork faaliyetler, sosyal faaliyetler
ve cevresel faaliyetler, birbirlerini etkileyen Wérbirlerinden ayriimamasi gereken bir

butinun parcalaridir.

Sosyal ve cevresel amagclara saldilmek icin gereken finansman kagnadizeyi,

ekonomik amaclara wabilme becerisiyle dgu orantiidir. Bundan dolayi, bir
isletmenin herseyden 6nce ekonomik amaclarinin neler gidwun ve bu amaclara
ulasabilmek icin hangi yollarin, hangi hedeflerin venba stratejilerin secilmesi
gerektginin belirlenmesi gerekmektedir.

Ekonomik amaclar dgultusunda yaruttlen faaliyetlerin neticesinde tata glicu
yaratabilecek ve gelecek donemlerdeki faaliyetbéndirebilecek dizeyde kazanimlar
elde edilmelidir. Tum bu cabalarin sonucunda elddéee karin da surdurulebilir bir
yapida olmasi, sletmenin surdurdlebilirii icin son derece 6nemlidir. Gunumizde
isletmelerin surdurulebilir kar elde edebilmelegietmelerin sireklilgi ve pay sahipleri

ile menfaat gruplarinin ¢ikarlarini glmdan etkilemektedir.

Kurumsal sosyal sorumluluk bilincine sahip olan bgletme, kurumsal sosyal
sorumluluk i¢in farkl alanlarda camalar sturdirmektedir. Surdartlen bu galalarin

devamhlgl da karin surdurulebiligdi ile yakindan ilgilidir. Sirketin rekabet stratejisi,
rekabet ve pazar gucil, marka gulcu, yonetsel kob&okrisi, piyasaartlari ve bazi
makro gostergeler gibi pek ¢cok unsur, karlarin &tiikbilirligine énemli 6lcide katki

salamaktadir.

Sardurdlebilir kar, kurumsal surdurilebilgin vazgecilmez bir finansman aracidir. Bu

sebeple, surdarilebilir kar elde edilmeden kurunsiadarulebilirlik de s6z konusu
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olmayacaktir. Dier bir deysle, kar sdrdurulebilir oldgu muddetce kurum da
surdurulebilir olmaktadir. Bu ¢ikarimla, kurumsalrdirulebilirligin odak noktasina

surddrdlebilir kar kavramini yeggrmek yerinde olacaktir.

Calismanin bu boélimunde 6ncelikli olarak kéar kavramiainiflandirmasi yapiimaya
calisilacak; ardindan Turkiye'de halihazirda dizenlekérizarar raporlarinda yer alan
kar rakamlari mercek altina alinacaktir. Boyleliklgdurtlebilirlge konu olan karlarin
hangi kaynaklardan ofturularak nasil raporlangh detayli bir bicimde incelenmi

olacaktir.
2.1. Karin Tanimi, Onemi ve Siniflandiriimasi

Kar salamak, sletmelerin en 6nemli amaglarindan birini glurmaktadir. Kar,sletme
bilimi acisindan belirli bir donemde yaratilan tepl gelirlerden o donem icindeki
toplam giderlerin cikariimasi ile elde edilen poZarktir. Eger gelir ve gider arasindaki
fark olumsuz olursa sonug zarar olarak ortaya ¢jRaker, 1988: 240; Can, 2009: 24,
25).

Karin tanimlanmasindaki bu sade Bakeisi, kar kavraminin esas olarak sahip gidu
anlami da golgelendirmektedir. Aslen kagleimenin surekligi veya sona ermesi
seklinde sonuclar dgurma potansiyeline sahiptir ve zaman, risk, bekléatiskenlerini
icereceksekilde tanimlanabilgi 6lgtide kararlari olumlu olarak etkileyebilme giel
sahip olacaktir (Sayilgan ve Girdal, 2004: 116).

Kar, belirli bir hesap dénemi sonundaki 6z sermayeayni hesap dénemi gadaki 6z
sermayeden blyuk olmasi durumunda s6z konusu @8lelirli bir hesap dénemi
icindeki gelirler 6z sermayeyi arttirici rol oynark ayni donemdeki giderler de
sermayeyi azaltici bir rol oynarlar. Buna gore Walirli bir hesap dénemindeki 6z
sermaye arg§l olurken, zarar da ayni donemdeki 6z sermayesazdinaktadir §imsek,
2009: 153).

Isletmeler belirli bir faaliyet dénemi sonunda kardel edebilmek icin toplam
giderlerinin tzerinde gelir elde etmek zorundadiBunu yapabilmek icin, maliyet art
yaklasimi olarak da bilinen uygulamayla maliyetlerinineiimden belirli bir yizdeyle

kar oranlarini belirlerler (Can, 2004: 14).
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Karin matematiksel olarak hesaplanabilmesi icin 1 b@arametrelerin bilinmesi
gerekmektedir. Bu parametreler sagudaki gibi siralanabilir (Sevgener ve
Haciristemglu, 2000: 114);

- Faaliyet hacmi,
- Mal ve hizmet sajifiyatlari,
- Degisken ve sabit maliyetler.

Bu parametrelerin herhangi birinde meydana geld@psiie hesaplanacak kar rakamini
da daistirecektir. Diger yandan, faaliyet hacmini meydana getiren malhizamet
satginin nasil bir daglima sahip oldgu da hesaplanacak kar rakaminigaman
etkilemektedir. Yuksek katki gmyan mamullerin (veya hizmetlerin) mamul
karmasinda @rlikli olarak yer almasi toplam kan arttinirkedisiik katki sglayan

mamullerin mamul karmasinda yer almasi toplam &2aitacaktir.

Karin iki 6nemli glevi bulunmaktadir. Bunlardan ilki karin bir penfioans
degerlendirme araci olmasidir. Buna goére, karin bibepe dgil bir sonuc¢ oldgu
dikkate alinarak, sonuclarin pagta icin ne o6lciide tatminkar olguna bakilmalidir.
Ikinci isleve gore Kar, sietmenin ekonomik olarak getibilmesini sglamak adina
gelecekte ortaya cikabilecek riskleri ortadan kabdya yarayan cok etkili bir aragtir
(Drucker, 2007: 54)isletmeler gelecekte kendilerini bekleyen risklerdld@abilmek
icin, iyi kosullarin gecerli oldgu donemlerde belirli miktarlarda kér elde edip butvir
kismini yedek sermaye (yedek akce) olarak bieké ayirmalidirlar §imsek, 2009:
153).

Farkli islevleri bulunan karin 6nemgagidaki gibi siralanmaktadir (Sayilgan ve Gurdal,
2004: 118, 119);

- Isletmenin gelecek donemki gmilarina ilskin olumlu veya olumsuz beklenti

olusturma gict bakimindan,
- Isletme dgerini etkileme glct bakimindan,

- Isletmenin baari 6l¢iiti olmasi bakimindan,
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- Isletmenin biiyime potansiyelini gostermesi bakimindan
- Kér dgzitim politikalarinin saptanmasi bakimindan,
- Kaynak d@&iliminin en uygun hale getirilmesi bakimindan,

- Ortaklarin getiri beklentilerini karasabilme potansiyelini goésterebilmesi

bakimindan,
- Fiyatlandirma kararlari bakimindan,
- Yoneticilerin ve ¢akanlarin édullendiriimesi bakimindan,

- Isletmenin vergi planlamasi bakimindan,

Milli gelir ve diger makro hesaplamalar bakimindan énemlidir.

Bunlara ilave olarak kurumsal sosyal sorumlulukehagisinde karin kendinden sonra
gelen vyasal, etik ve gonulli sorumluluklara temeayrkak olgturacal da

hatirlanmalidir.

Karin saptanmasinda iki tir yakien bulunmaktadir. Bu yak§anlar bilanco ve gelir
tablosu yaklgmlari olarak adlandirlir. Bilango yaklaninda kar dénem sonu net
varliklar ile donem ba net varliklar arasindaki fark olarak saptanmaktdBeker,
1988: 250). Hesap donemi boyunca sahip veya sabglgletmeye ilave olunan
degerler bu farktan indirilecek ikensletmeden cekilen gerler s6z konusu farka ilave
olunacaktir (Bilen, 2012: 12).

Bilanco yaklgimina gore kar donem igindgatme sahiplerince sermaye eklemeleri ve
cekmeleri icin gerekli dizeltmeler yapildiktan sz sermayede meydana gelensarti
olarak tanimlanmaktadir (Yel, 2009: 6). Bu tanimaegkarin hesaplanmasi icin, dénem
basi ve donem sonu 6z sermaye arasindaki farkin eefitesi ve firmaya ilave edilen
ve firmadan cekilen varliklarin g6z 6nidnde bulundionasi gerekmektedir. Firmaya
ilave edilen varliklar, donem sonu 6z sermayenimasina, firmadan cekilen varliklar
donem sonu 6z sermayesinin azalmasina neden olugy(2007: 4). Bu yakkama

gore karin hesaplanmagegidaki gibi olacaktir.
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+ Doénem Sonu Oz Sermayesi
— Dénem Basi Oz Sermayesi
— Isletmeye Eklenen Varliklar

+ Isletmeden Cekilen Varliklar

= KAR

Bilanco esasina gore karin tespitineskin Turkiye Cumhuriyeti Gelir Vergisi

Kanunu’nun 38. Maddesi hukngdyledir.

“Bilanco esasina gore ticari kazangdiebusteki 6z sermayenin hesap dénemi sonunda
ve bagindaki deerler arasindaki muspet farktir. Bu donem zarfirsddip veya

sahiplerce;
- Isletmeye ilave olunan ger bu farktan indirilir,
- Isletmeden cekilen gerler ise bu farka ilave olunur.

Ticari kazancin bu suretle tespit edilmesinde T@kiCumhuriyeti Vergi Usul
Kanunu’nun dgerlemeye ait hukimleri ile bu Kanun’un 40 ve 41.dda hikimlerine

uyulur.”

Bilanco yaklgimi igsletmenin net varliklari Gzerinden bir hesaplamaayken; gelir
tablosu yaklami mubadele sonucu gercejda gelir ve giderler Uzerinden bir
hesaplama yapmaktadir. Gelir tablosu ygktana goére kar, firmanin gelir elde etmek
icin yaptgl giderlerin kagilanmasi ile elde egti bakiye olarak tanimlanir. Karin gia
oldugu iki parametreden biri gelir iken gBri giderdir (Demir, 2008: 63). Bu tanima
gore karin hesaplanmasingieimenin gelir ve giderleri kullaniimaktadir. Geluarlk
veya hizmetlerin satilmasi ve faiz, kira vb. kalerml elde edilmesi sonucu
gerceklemektedir. isletmelerin gelirleri ana faaliyetlerinden veya afaaliyetleri
disindaki slemlerden olmak tzere iki gruptan meydana gelmekt&dderler ise gelirin
gerceklgmesi icin kullanilan veya tuketime konu olan vddrdan olgmaktadir.
Isletmelerin giderleri, saglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve faaliyetsdigiderler olmak
Uzere Uc¢ cgttir (Omag, 2007: 5). Gelir tablosu yakleminda, burada sayilan gelirlerin
ve giderlerin olgturacal olumlu fark kar olarak adlandirilirken; olumsuark zarar
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olarak adlandiriimaktadir. Bu yaklama gore karin hesaplanmassa@adaki gibi
olacaktir.

+ Ana Faaliyet islemlerinden Saglanan Gelir

+ Ana Faaliyet Dis1 Islemlerden Saglanan Gelir
— Satislarin Maliyeti

— Faaliyet Giderleri

— Faalivet Dis1 Giderler

= KAR

Gelir tablosu yaklami altinda karin ancak sgih gergekletigi anda ortaya cikaga
kabul edilmektedir (Peker, 1988: 250)letme hesabi esasina gore defter tutan
mikellefler acisindan ticari kazan¢ Tiarkiye Cumpetii Gelir Vergisi Kanunu’nun
39'uncu maddesinde tanimlargmlup, bu mikellefler acisindan ticari kazanc lasdp
donemi icinde elde edilen hasilat ile giderler axdaki muspet farktir. Emtia alim ve
satimi ile grasanlarda ticari kazancin bulunmasi icin hesap doremundaki emtia
mevcudunun deeri hasilata, donem kadaki emtia mevcudunun geri ise giderlere

ilave olunacaktir.

Isletme hesabi esasina gore karin tespitigkinligelir vergisi kanununun 39. Maddesi

hikmu gagidaki gibidir:

“ Isletme hesabi esasina gore ticari kazang, bir hésaemi icinde elde edilen hasilat
ile giderler arasindaki muspet farktir. (Elde edlilbasilat, tahsil olunan paralarla
tahakkuk eden alacaklari; giderler ise, tediye afuwe borclanilan melgdtar ifade

eder.)

Emtia alim ve satimi ile grasanlarda ticari kazancin bulunmasi igin hesap dénemi
sonundaki emtia mevcudunun ggei hasilata, donem kadaki emtia mevcudunun

degeri ise giderlere ilave olunur.

Ticari kazancin bu suretle tespit edilmesi sirasindergi Usul Kanunu'nun
degserlemeye ait hikumleri ile bu kanunun 40 ve 41 iMaddeleri hiukimlerine

uyulur.”
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Ulkemizde 1994 yilindan bu yana uygulanmakta olak tiizen hesap planinda
ongorulen sisteme gore kar, gelir tablosu hesaptarkasgilastirilmasi suretiyle
hesaplanmaktadir. Ber bir deysle, bilanco ve gelir tablosu yontemlerinin hesaam
farki, tum gletmelerin muhasebe kéarina gére hesaplamasi yapge&bndeki bir

uygulama neticesinde hesaplamada birlilaamstir.

Modern gletmecilik anlayginda kéar, gletme faaliyetlerinin hangi yoénde gghekte
oldugunu gorebilmek icin aylik, G¢ ayhk, alti aylik, kle aylik ve yillik olarak
hesaplanmaktadiSimsek, 2009: 154).

Kar hesaplamalari farkl periyodlarda ve farklil¢tde yapilmaktadir. Finansman
maliyetleri bakimindan, vergi yasalari bakiminddaaliyet sonuclari bakimindan,
ekonomik analiz bakimindan ve 6zkaynalgidienleri bakimindan farkl kar tarlerinin

hesaplanmasi mumkundur (Sayilgan ve Girdal, 2008). 1

Tablo 6: Karlarin Siniflandiriimasi

Finansman Vergi Faaliyet Ekonomik | UFRS Performans
Maliyetleri Yasalari | Sonuglari Analiz Acisindan Olcumii
Acisindan Acisindan| Agisindan Acisindan Acisindan
» Muhasebe | > Ticari » BrutKar | » Normal Sardurdulen > FVOK
Kar Kar Kar Faaliyetlerden
Kar
» Ekonomik | > Mali » Faaliyet »  Asin Durdurulan > FAVOK
Kar Kar Kari Kar Faaliyetlerden
Kar
» Olagan Kapsaml Kéar
Kar
> Donem
Kar
> Donem
Net Kari

Kaynak: (Sayilgan ve Giirdal, 2004: 118)
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Tablo 6’da karlarin siniflandiriimasi yapiktw. Buna gore kéar kavrami farkli glum
bicimlerine gore ele alinarak tanimlanmayasgiacaktir.

2.1.1. Finansman Maliyetleri Acisindan Kar Kavrami

Kar kavrami ortaya cikiitibariyle ekonomi ve muhasebe bilimleri tarafindgarkli
sekillerde dgerlendiriimektedir (Peker, 1988: 243). Ekonomi roiliile muhasebe
biliminin kara farkh acilardan bakmalar hesaplayeklini de farkhlatirmaktadir. Bu
farkhlasmanin temeli giderin belirlenmesine dayanmaktadgtetmenin finansman
maliyetlerinin mabhiyeti ve bir gider unsuru olark&bul edilip edilmemesi s6z konusu

farkhligin kayn&ini olusturmaktadir (Sayilgan ve Gurdal, 2004: 124).
2.1.1.1. Muhasebe Kar

Muhasebe biliminin kar hesaplamasi, finansal mubesia temel varsayimlarindan biri
olan tahakkuk esasina dayanmaktadir. Tahakkukiesaslasebe sietmelerin finansal
tablolarinda dgisiklige yol acan slem ve olaylarin gerceldggi donem icerisinde
kaydedilmesini ifade etmektedir. Bu esasa g&iletmelerin ve dier olaylarin etkisi,
nakit veya nakit benzerleri alifgnda degil, bu islem ve olaylar oldgu zaman
tahakkuk ettirilir ve ilgili olduklari dénemin mukabe kayitlarina kaydedilerek o

donemin finansal tablolarinda raporlanir (Durakl2042).

Muhasebe Kkarinin hesaplanmasinda belirleyici olahakkuk esasinda; gelir ve
giderlerin, ortaya ciktiklari anda gercegikleri varsayilir. Tahakkuk esasina gore bir
gelirin olusmasi icin, $letmeye nakdin girmesi zorunlu olmgdi gibi; giderin
gerceklemesi icin de gletmeden nakdin ¢ikmasi zorunlugddir. Tahakkuk esasina
gore belirlenen dénem gelir ve giderlerinin yengldyelir tablosu da tahakkuk esasina
gore olyturulmaktadir (Sayilgan ve Gurdal, 2004: 123).

Muhasebe kari, tahakkuk eden toplam gelirden togatarlerin dgilmesi sonucunda
hesaplanan kar rakamidir. Ancak bu rakamin hesagglaimmda ortik maliyetler olarak
adlandirllan 6zkaynak kullanim maliyetleri hesap@gm katilmamaktadir. Buna gore,
muhasebe karinin hesaplanmasgedaki gibi olacaktir (Yildirim, 2005: 149):

Muhasebe Kar1 = Toplam Hasilat — A¢ik Maliyetler
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Hesaplamada yer alan agik maliyetler Uretim faktinl elde edebilmek igin katlanilan
gercek ddemeler iken (Yildirirm, 2005: 149); bu Ipdmaada 6zkaynak maliyetleri bir
gider unsuru olarak kabul edilmemektedir (SayilgarGurdal, 2004: 124).

2.1.1.2. Ekonomik Kar

Ekonomik karin hesaplanmasindgleime finansmaninda kullanilan tim kaynaklarin
maliyeti g6z o©Onutnde bulundurulmaktadir. Muhasebeinkd belirlenmesinde ise
yalnizca borglanma maliyetleri (faiz giderleri) Kédte alinmaktadir. Muhasebe karinin
hesaplanmasinda 6zkaynak maliyetlerinin bir gidéarak kabul edilmemesinden
dolayi, dger kasullarin sabit kaldil varsayimi altinda, muhasebe kari ekonomik kardan
daha yuksek bir tutarda hesaplanmaktadir (SayNgaairdal, 2004: 124).

Ekonomik karin hesaplanmasinda muhasebe karindkln déarak 6rtik maliyetler de
hesaplamaya katilmaktadir. S6zU edilen ortik midigegercekte ddeme yapilmayan,
ancak bir alternatiften vazge¢cme nedeniylesatumaliyettir. Dger bir deysle, ortik
maliyet bilancoda go6ziken 6zkaynaklarin alternktiianim maliyetidir. Buna gore,
ekonomik karin hesaplanmasegdaki gibi olacaktir (Yildirim, 2005: 149);

Ekonomik Kar = Toplam Hasilat — (Agik + Ortiik Maliyetler)
veya

Ekonomik Kir = Muhasebe Kar1 — Ortiik Maliyetler

2.1.2. Vergi Yasalari Agisindan Kar Kavrami

Ulkemizde yirurlukte bulunan ticaret hukuku kandutkeleri ile vergi hukuku kanunu
ilkelerinin farkhliklarindan dolayi ticari kar venali kar adlan altinda iki farkli kar
rakami hesaplanmaktadir (OBa2007: 4).isletmelerin belirli bir faaliyet doneminde
elde ettikleri gelirleri ile giderleri arasindakiarkin kar olarak tanimlanmasi
mimkinken; s6z konusu gelir ve giderlerin vergi rieési tarafindan taninip
taninmamasi, kar kavraminin vergi yasalari bakiamngcari — mali kar siniflamasina

gidilmesine neden olmaktadir.
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Ticari kéar, tek duzen hesap plani, Turk Ticaret W@an ve muhasebe standartlari
cercevesinde hesaplanmakta iken; mali kér, vergiuklarn g6z Onine alinarak
hesaplanmaktadir (Gugclu, 2009: 276).

2.1.2.1. Ticari Kar

Ulkemizdeki mevcut muhasebe uygulamalari neticesingsaplanan kar rakami ticari
kar olarak adlandiriimaktadir (Balci, 2012: 160\ lar rakami ticaret hukuku ilkeleri
uyarinca hesaplanmaktadir. Bu sebeple, vergi metafiye kanunen kabul edilmeyen
gider adlar altinda ve vergi otoritesi tarafindaglirlenen bazi uygulamalar bu kar

rakaminin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir.

Ticari kar, tek dizen hesap plani uygulamalari erenaye piyasasi mevzuati ile genel
kabul gormig muhasebe ilke ve standartlari uyarinca tutulan asebe sisteminde

donem sonunda ortaya ¢ikan kardir (Acar, 2005: 18).

Ticari kar, gelir ve gider olarak tespit edilen tikalemleri ayri bir siniflandirmaya
almaksizin kar hesaplamasina dahil eden bir kalayakdir. Bu sebeple ticari karin
surddrdlebilirlgi, isletmenin tim gelir ve giderlerinin sirddrulebilgili anlamina
gelmektedir. Bu acidan bakifdnda ticari karingletme faaliyetlerinin strdralebiligi

acisindan deerlendiriimeye alinabilecek bir kar rakami ogdusdylenebilir.
2.1.2.2. Mali Kar

Mali kar, Uzerinden kurumlar vergisinin hesaplagacd trkiye Cumbhuriyeti Vergi
Usul Kanunu dgerleme hukamleri ile kanunen kabul edilmeyen gigkénl indirim ve

istisna kazanc¢ unsurlarinin dikkate alfadiafi kurum kazancidir (Acar, 2005: 18).

Ticari kar ile vergi yasalarina gore hesaplanani kal arasinda, vergi muafiyeti ve
istisnalar ile kanunen kabul edilmeyen giderlei gédenlerden dolay farklar meydana
gelmektedir (Balci, 2012: 163). Kanunen kabul edien giderler, vergi matrahinin
tespitinde gayrisafi kazanctan indirilemeyecek detdir (Bilen, 2012: 12). Bu sebeple,
hesaplanan ticari kara vergi yasalari uyarinca kanlkabul edilmeyen giderler eklenir,
vergilendiriimeyecek gelirler bu tutardansdiiir. Boylece vergiye tabi olan mali kara
ulasilir (Kaval, 2011: 3).
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2.1.3. Faaliyet Sonugclari Agisindan Kar Kavrami

Temel mali tablo nitefiinde duzenlenmesi gereken mali tablolar bilanco gedir

tablosudur (1 Seri Nolu Muhasebe Sistem Uygulamiaidie 1992; TMS 1: Finansal
Tablolarin Sunulgu, 2013). Bu tablolarda yer alan kalemlgletmeyle ilgilenenler
tarafindan incelenmektedir. Bu tablolardan biri nolgelir tablosunda, sletmeyle

ilgilenenler icin be farkli kar kalemi yer almaktadir (Can, 2009: 128§z konusu kar
kalemleri gagidaki gibidir:

Brit Kar

Faaliyet Kari

Olagan Kar

Donem Kari

Donem Net Kari

Isletmeyle ilgilenenler agisindan bu kar kalemlerkliainceleme ve degerlendirmelere
tabi olmaktadir. Oier yandan, gelir tablosunda raporlanmayan ve #&keligletmenin
finansman politikasiyla, nakit cgd gerektirmeyen bir gider tlrd olan amortisman
giderlerinden bgimsiz olarak gletmenin kar durumunu gosteren faiz, vergi ve
amortisman oncesi kar (FAVOK)sletme ilgilileri tarafindan ayrica hesaplanarak
degerlendirmeye alinmaktadir (Aydin, 2012b: 99).

UFRS’ye gotre duzenlenen finansal tablolarda rapariakar kalemleri isesagidaki
gibidir (Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehib@013);

Brit Kar

- Faaliyet Kari
- Sirdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari
- Surddrdlen Faaliyetler Kar

- Durdurulan Faaliyetler Kari

65



- Kapsamli Kar

Gelir tablosunda ve UFRS'ye goOre duzenlenen finansaformans tablosunda
(kapsamli gelir tablosu) raporlanan kéar rakamlarimgletme ilgilileri acisindan

algilanma ve dgerlendirilme bicimi aagidaki gibidir.

Tablo 7: Karlarinin Algilanma Sekli

Kar Turd Kar Algisi
Brut Kar Katma Dger Olwturan Kar
Faaliyet Kari Firma Kari
Donem Kari Vergi Oncesi Kar
Donem Net Kari Vergi Sonrasi Kar
Surdurilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari Vergi Osideuran Varlik Haric
Surdurdlen Faal. Kari Vergi Sonrasi Duran Varlikikla
Durdurulan Faaliyet Kari Vergi Sonrasi Duran Vai&hil
Kapsamli Kar Gercekienemis Gelirler/Giderler

Tablo 7'de gelir tablosundaki kar rakamlaringheimeyle ilgilenenler acisindan ne
sekilde algilandil 6zetlenmektedir. Buna goére)atme ilgilileri brit karn katma diger
olusturan kar, faaliyet karini firma faaliyet sonucarmalk firma kari, dénem karini vergi
oncesi kar ve donem net karini vergi sonrasi kéaraél algilamakta ve
degerlendirmelerini buna g6re yapmaktadirlar. UFRS belikte dizenlenmeye
baslanan yeni kar/zarar tablolarinda, halen uygulartmakan gelir tablolarindan farkli
olarak raporlanmakta olan gdir kar kalemlerinin algilagi bicimleri de yukarida
O0zetlenmeye calilmistir. Buna gore, sa@a hazir maddi duran varliklarin ve
gerceklemems gelir/giderlerin etkileri de dikkate alinarak rajgona yapilimakta; bu
sayede karin daha asl@bilir bir bicimde raporlanmasi gnarak gletme ilgililerinin
alg! duizeyi genietilmektedir.
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2.1.3.1. Brit Kar

Sirket karlar icerisinde ilk olarak hesaplanan kakami, sag hasilatindan satarin
maliyetinin dgilmesi sonucu hesaplanan brut kar rakamidir (WalR@08: 30).
Sirketin Grin dgeri ile diger sirketlerden satin alinan mal ve hizmetler icin teduk
eden faktor dgerleri arasindaki farkin tamami bu kar kapsamisgade yer almaktadir
(Peker, 1988: 257).

Brut kar firmalarin ana faaliyetlerindeki gz derecesinin bir 6élgctisidur (Opa&007:
5). isletmelerin belirli bir faaliyet donemi icin hesagl&lar briit kar, o faaliyet donemi
icerisinde yapilmyg olan mal ve hizmet salarindan sglanan karlarin @rhkh
ortalamasini gostermektedir. Bu sebeple, brit ¥@&rumlamak ayni zamanda mal ve

hizmet satindaki performansin yorumlanmasi anlamina gelmékted

Brut kar, gelir tablosu Uzerinde hasilattan satin maliyetinin dgllmesi suretiyle

hesaplanir (Finansal Tablo Ornekleri ve KullanimhBari, 2013, s. 50). Dolayisiyla
briut karin sdrddrdlebilir olmasi icin hasilat ilatslarin maliyeti uzun dénemdes e
batinlgik olmaldir. Diger bir deysle, hasilat ile saglarin maliyetinin uzun dénemli

hareketinin birbirine benzer olmasi gerekmektedir.

Isletmenin ana faaliyet konussiémlerinin bir sonucu olarak hesaplanan briit kag a
faaliyet konusu slemler performansi olarak da nitelendirilebilir. rBsletmenin ana
faaliyetlerinden sglanan performansin istikrarli olmasi isgleimenin buyimesi,
gelismesi ve surdurdulebilili acisindan son derece ©6nemlidir. Bu sebeple,

surddrdlebilir brat kar surdartlebilir firma perfoansi olarak deerlendirilmektedir.
2.1.3.2. Faaliyet Kari

Faaliyet kari, brit satikan ile faaliyet giderleri arasindaki fark olugletmenin ana
faaliyetinden elde efti net kari ifade eder. Faaliyet karinin gercekiesi, brut karin
yuksek olmasi ile yakindan ilgilidir (Orga2007: 5).

Faaliyet karinin,sietmenin ana faaliyetleri sonucu hesaplanan bir&iami olmasi, bu
kar rakaminin surdurulebiliginin 6nemini daha da arttirmaktadir. Faaliyet kérin

surddrdlebilirligi brat karin ve faaliyet giderlerinin uzun dénendtikrarina bghdir.
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Faaliyet giderlerinin kontrolinU gkyabilen ve brat karini sirdurilebilegietmelerin
faaliyet giderleri de surdurulebilir olacaktir.

Surdaralebilir dizeyde faaliyet karina sahip olgtetmelerin ana faaliyetleri igin
katlanmalari gereken maliyet kalemleri diizenlidaikilde kagilanabilmektedir. Ancak
bu maliyet kalemleri igerisinde finansman maliyatieer almamaktadir (Finansal Tablo
Ornekleri ve Kullanim Rehberi, 2013: 7).

Faaliyet kari rakaminin hesaplanmasiglaimenin kontroliinde etkir@linin daha dgik
oldugu vergi ve faiz unsurlarinin dahil edilmemesi, Ipdamada kolaylik
sglamaktadir. Bu kolaylik sayesinde faaliyet karie@syonel yoneticiler tarafindan
kisa araliklarla kontrol edilen bir rakam olma diz@he sahip olmaktadir (Walker,
2008: 33). Dolayisiyla bu kar rakami sdrdirileliiracisinda da 6nemli bir hal

almaktadir.
2.1.3.3. Olgan Kar

Olagan kar, gletmenin ana faaliyetlerinden @anan faaliyet karinin yan faaliyetlerin
gelir ve karlarn ya da gider ve zararlar ile fiseman giderlerinin toplanmasi veya
cikariimasi ile gercekddiriimektedir (Oma, 2007: 6). Olgan kar ana faaliyetler, yan
faaliyetler ve finansman faaliyetleri gibisléetmenin sureklilik arz eden tim
faaliyetlerinin sonucunu gdsteren bir kar rakamiddundan dolay! sireklginin
sglanmasi acisindan dnemli sayilabilecek bir kar makiar.

Olagan karin hesaplanmasinda yer alan finansman gigerigletmenin ana
faaliyetlerinin bir sonucu olmaktan ziyade finansnolitikalarinin bir sonucudur. Bu
sebeple, bu karin surdurdlebildii isletmenin kurumsal surddrtlebiligine olduyu
kadar finansman politikalarinin surddrulebilithe de bghdir.

2.1.3.4. D6nem Kari

Donem kari, gletmenin belirli bir faaliyet donemi sonunda eld&g tim gelirleri ile
ayni donemde ilgili vergi gideri hari¢ katlagdigiderleri arasindaki farktir (Akd@an,
2006: 2).
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Donem kari, gletmelerin gelir tablosunun 6nemli bir pargasi oligfetmenin olgandsi
gelir ve karlarinin olgan kar ile toplanmasi ve @ands! gider ve zararlarin ofan
kardan cikartiimasi ile elde edilir. Donem kasletmelerin donemi karlh veya zararh
kapatmasinin 6nemli bir gostergesi olup, firmalaasa kagllastirmalar ve cgitli
analizlerde kullanilmaktadirisletmeler icin 6nemli olan, donem karinin faaliyet
karindan aldii payin yiksek olmasidir. Bu sayedeglanan karin surdurulebiligi de
artms olacaktir (Oma, 2007: 6).

2.1.3.5. Donem Net Kari

Donem net kari, sletmenin faaliyet donemi sonundaki gelir ve giderlarasindaki
pozitif farki ifade eden donem karindan vergi veatayukiumluliklerin ¢ikariimasi ile
elde edilen kar rakamidir (Oma 2007: 6). Dger bir deysle, dénem sonunda
hesaplanan donem karindan vergi vgediyasal yukiumlultklerin ¢ikartiimasi sonucu

hesaplanan kar rakamidir.

Burada hesaplanan vergi yukamligiij uluslararasi muhasebe standartlari ¢ergevesinde
ticari kara gore dal, mali kara gore hesaplanmaktadir. Mali kar, tidéra eklemeler

ve clkarmalar yapilarak tespit edgdiden (Gicla, 2009: 266); hesaplanan vergi
tutarinin donemler itibariyle donem kari ile orartbir bicimde hareket etmesi mimkuin

olmamaktadir.

Vergi ve dger yasal yukumlultklerin ticari karin gémali karin bir fonksiyonu olarak
hesaplanmasi, bir faaliyet dénemi icin hesaplartareoh net karinin sirdurulebilir olma
olasilginin, dénem karinin sirdurulebilir olma olagmdan daha diilk olmasina sebep

olmaktadir.
2.1.4. Ekonomik Analiz Agisindan Kar Kavrami

Kar ekonomik analiz bakimindan normal kar weakar seklinde bir siniflandirmaya
tabi tutulmaktadir. Ekonomi bilimi tarafindan yamlbu ayrim, piyasalarin kisa ve uzun

donemli davraniarindaki farkhliktan kaynaklanmaktadir.
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2.1.4.1. Normal Kar

Ekonomi biliminde normal kéar, ekonomik karin siotdugu durum olarak ifade
edilmektedir (Koyuncu, 2012: 85). g#r bir deysle isletmenin sadece acik
maliyetlerini degil, ayni zamanda 6rtik maliyetlerini de kdayabilecek duzeyde kar

elde etmektedir.

Normal kér iktisadi acidan derlendirildiginde kletmelerin piyasadaki varliklarini
surdurmeleri acisindan dnemlidir. Ancak muhasebmibacisindan ortiik maliyetlerin
hesaplamaya katilmamasi, muhasebenin greiigiler acisinda bu kar rakaminin

surdurdlebilirliginin belirlenmesini olanaksizarmaktadir.
2.1.4.2. Ain Kar

Asir kar, ekonomik karin sifirdan biyik ofludurumda gercek$enektedir (Koyuncu,
2012: 85). Kisa donemdsia kar elde edenirketler, potansiyekirketlerin piyasaya
girmesine neden olur. Piyasaya yeni firmalarinsgite birlikte karlar uzun dénemde
azalmaya bgayacaktir. Piyasaya olan bu katilim, kéarlarin nalrmkar seviyesine

dismesi ile son bulacaktir.

Asirt kar bazi 6zel piyasalarda uzun donemde de dexdebilmektedir. Ancak daha
once de bahsedilgii Uzere arzulanan durumirketlerin uzun donemdesiu kar elde
etmesi degil, surdartlebilir kar elde ederekirket surdurulebilirlgi icin gereken

finansman kaynanin s&lanmasidir.
2.1.5. UFRS Acisindan Kar Kavrami

Muhasebenin temel varsayimlarindan biri olan tabkkésasina gore gelir ve giderler
elde edildikleri anda gerceklmis kabul edilerek donemin finansal tablolarinda
raporlanmaktadirlar. Tahakkuk esasina gore haamldmansal tablolar, kullanicilari,
sadece gecntieki nakit tahsilatlar ve nakit ddemelerle sonualarslemler hakkinda
degil, gelecekte nakit demesi gerektirecek mevcutiyikilikler ve gelecekte nakde
donigecek mevcut kaynaklar hakkinda da bilgilendirir i@anar, 2009: 107).

Geleneksel muhasebeye gore tahakkuk esasinin uaygasa, ihtiyathlk ilkesi
geresince gerceklgmems kayiplar icin de yapilmaktadir; ancak gercekiemi
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gelirler i¢in tahakkuk s6z konusu gklir. Uluslararasi muhasebe standartlari intiytli
ilkesinin kapsamini gegleterek gerceklgmemsi gelirlerin de tahakkuk ettirilmesine
olanak tanimaktadir (Genglo, 2009). Boylelikle donem icerisinde tahakkuk mede
gerceklsmems kazancg ve kayiplarin 6z kaynaklarda raporlanamkgelir tablosunda

ayri bir kalem olarak izlenebilmektedir.

Ulkemizde 2005 vyilindan itibaren halka acsirketlerde uygulanmaya kanan
uluslararasi muhasebe standartlari gergetdens gelirlerin de gelir tablosunda

raporlanmasina olanak tanimaktadir.

Uluslararasi muhasebe standartlarinca belirlenegulagna ile donem kéar veya
zararindan ayri olarak 0z sermayede raporlananekjesmmems deserleme farklari
diger kapsamli gelir adi1 altinda raporlanmakta ve dokérina ilave edilerek toplam
kapsamli kar rakamina glémaktadir. S6z konusu donem Kkari ise surdurulahyretler

ve durdurulan faaliyetler olmak Gzere iki kaynakggmnceklgmektedir.
2.1.5.1. Surdurulen Faaliyetler Donem Kari

Surdarilen faaliyetler donem karislatmenin raporlama yapilan doneme ait nihai
faaliyet sonucunu gostermektedir (Finansal Tabloekieri ve Kullanim Rehberi, 2013:
48). Bu kar rakamisletmenin sireklilik arz eden faaliyetlerinin bir maudur. Bu
sebeple, bu kar rakaminin surdurulebilir olmagetmenin suardurdlebilirii agisindan

son derece onemlidir.
2.1.5.2. Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari

Durdurulan bir faaliyet, birsietmenin elden cikarilan veya saaimaciyla elde tutulan
olarak siniflandirilan bir kismidir (TFRS 5: Safmagcli Elde Tutulan Varliklar ve
Durdurulan Faaliyetler, 2013: Md.32).

Durdurulan faaliyetler donem kari, bigletmenin dénem icerisinde duran varliklardan
cikartarak donen varliklar icerisinde “Sathmacli Siniflandirilan Duran Varliklar”
olarak siniflandirilan varliklarinin sgtineticesinde elde edilen karin raporlandi
kalemdir.
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Durdurulan faaliyetler sureklilik arz eden faaligetden dgildir. Bu yluzden bu kar

rakaminin sirdurdlebilir olmasi beklenmemektedir.
2.1.5.3. Kapsamli Kar

Kapsamli kar, ortaklarin ortak olmalari nedeniyteaga cikanglemler dsindaki slem
ve diger olaylar sonucu belirli bir donemde 6z kaynakddiddesisimdir (TMS 1:
Finansal Tablolarin Sunuju, 2013: Md.7).

Geleneksel muhasebe uygulamalarinca 6z sermay@dela@an yeniden gerleme
deger artglari, yabanci parali finansal tablolarin cevirikiari ve saya hazir finansal
varliklarin yeniden dgrleme farklari gibi gerceldemems gelir niteligindeki
degserleme farklari gelir tablosunda raporlanmamakta@encglu, 2009). Oysa
uluslararasi muhasebe standartlarigtetmelerin 6z kaynaklarinda izlenecek olan kar
ya da zarari ifade edengdr kapsamli gelirler, 6z kaynaklarda kéar ya da rzkna ayri

bir kalem olarak raporlanabilmektedir (G6kg6z, 20248).

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina @)FRyore kapsamh karin
hesaplanmassagidaki gibidir (Gokgoz, 2013: 24):

+ Kar ya da Zarar

+ Diger Kapsamh Gelir

= Kapsaml Kar

Diger kapsamli gelir olarak tanimlanan gelirlerin tirsmi kér ya da zarara
aktarilabiliyorken; maddi ve maddi olmayan durani«iarin yeniden dgerleme dger
artiglari ile gercge uygun dger farki ile 6z kaynga dayali finansal araclardaki
yatirrmlardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarykéda zarara aktarilamamaktadir.
Bu ylzden kapsamli karin istikrarh bir yapida otmbeklenemez. @er bir deysle,

kapsamli karin surddrtlebiliginin sgzslanmasi beklenmemektedir.
2.1.6. Performans Olgiimi Agisindan Kar Kavrami

Performans 6lcimi agisindan hesaplanan kar rakagelartablosunda yer almayip,
finansal tablo kullanicilarinirgletmenin finansal performansini daha iyi okuyabkme

icin hesapladiklari kar rakamlaridir. Bu kar rakamldénem net karindan faiz ve vergi
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giderlerinin digilmesi ile elde edilen faiz ve vergi 6ncesi kar () ile bu
hesaplamaya donem icerisinde nakit gilgerektirmeyen amortisman giderlerinin de
dahil edilmesi sonucu elde edilen faiz, amortisnvanvergi 6ncesi kar (FAVOK)

rakamlarindan okmaktadir.
2.1.6.1. Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz ve vergi oncesi kar rakami, teknik olarak biletmenin faaliyet sonucunu
gostermektedir. Faiz ve vergi rakamlarindan arimdig bir kar rakami oldgu icin,
finansman ve vergi politikalarindan gmsiz bir sletme performansi incelemesine
olanak tanir (Aydin, 2012b: 99). Faiz ve vergi &idér, bu Ozelfii ile bir igsletmenin
sektordeki dier isletmelerle daha gercekci biekilde kasilastirilmasi noktasinda
onemli bir arac olma 0Ozefli tasimaktadir. Faiz ve vergi Oncesi karin sektor
ortalamasinin Uzerinde surdurdlebilir olmasletmenin surdarulebilir§i konusunda

olumlu etki yaratmaktadir.
2.1.6.2. Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

Faiz, vergi ve amortisman oncesi kar gelir tablolda bir kalem olarak yer almayan,
ancak ihtiyac duyuldggunda hesaplanan bir kar rakamidir. FAVOK olarak da
adlandirllan bu kér rakami, faaliyet karina amortisa giderlerinin eklenmesi
sonucunda bulunmaktadir. Net donem karindan ydddacak bir hesaplama yapilirsa;
net donem kérina faiz, vergi ve amortisman gidalereklenmesi ve faiz, vergi
gelirlerinin bu tutardan diilmesi gerekmektedir. Boylece nakit gikyerektirmeyen bir
gider tird olan amortisman giderinin kari azaletkisi ortadan kaldiriingi ve nakit
akisini daha iyi yansitabilen bir kar rakami elde edilolacaktir (Brockman ve Russell,
2012: 84).

Sardardlebilir dizeyde kéar elde edebilen bietmede bile yeterince pozitif nakit aki
sgilanamazsa; busletmenin varlgini uzun sdre sidrdirmesi mimkin olamayacaktir
(Brockman ve Russell, 2012: 85). ger bir deysle, isletmelerin karlarini
surdurebilmeleri ne kadar 6nemliyse, net nakitskgrinin de surdurdlebilir olmasi bir o

kadar 6nemlidir. Bu sebeple faiz, vergi ve amortaanincesi karin surdurulebilglnin
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Olcimu, gelecekteki faaliyetler icin gerekebilecelakit finansman kaynaklarinin

surdurdlebilirliginin tespiti acisindan dnem arz etmektedir.
2.2. Turkiye’'de Karlarin/Zararlarin Raporlanma Bici mleri

Tarkiye'de kar zarar raporlamasinaskiin iki farkli uygulama ile kanlasiimaktadir.
Halen uygulanmakta olan, 26.12.1992 tarih ve 214&8¥ii Resmi Gazete'de
yayinlanarak yururige giren 1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi Genel B€hk gore
hazirlanan kar zarar tablosu “Gelir Tablosu” olaraétlandirilirken (1 Seri Nolu
Muhasebe Sistem Uygulama Teili 1992); 31.12.2005 tarihinden sonraslagan
hesap donemlerinde uygulanmak Uzere ilk olarak 11B0D5 tarih ve 25702 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanarak yirigdlgiren ve zaman icerisinde bazggeliklere
ugrayan TMS 1 Finansal Tablolarin Sungtlustandardina gére hazirlanan kar zarar

tablosu “Kapsamli Gelir Tablosu” olarak adlandiaktadir.

2.2.1. Kar/Zararin 1 No'lu Muhasebe Sistem UygulamaGenel Teblgi'ne Gore

Raporlanmasi

Gelir tablolarinda kéar veya zararin kagnasagidaki gibi siralanabilmektedir (Kaval,
2011: 4).

1- Ana faaliyetlerden kar/zarar,
2- Olagan faaliyetlerden kéar/zarar ve
3- Olagandsi faaliyetlerden kar/zarar.

Gelir tablosunun dizenlenmesinde esas faaliyethersi&lanan gelir ile streklilik
gosteren dier olgzan faaliyetlerden ganan gelir ayri gosterilege gibi, sureklilik

gostermeyen ofgndsi gelirler de ayri olarak gosterilir. Buna goreagsaaliyetler igin
yapilan giderler ile sureklilik gosterengdr olgzan faaliyet giderleri ve sureklilik
gostermeyen ofgandsl giderler ayri ayri gosterilir (1 Seri Nolu Muhége Sistem
Uygulama Tebli, 1992).

Ancak, bir gelir veya gider unsurunurgletme icin sureklilik arz edip etmemesi

isletmedengletmeye dgismektedir. Gelir ve giderleri esas-yan faaliyet vged faaliyet
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ayrimina tabi tutarak yapilan bir raporlama, stiitebilir ve strdurtlemez durumdaki
karlarin birbiriyle i¢ ice gecmibir bicimde raporlanmasina neden olmaktadir.

Tablo 8: 1 No'lu MSUGT'e Gore Ozet Gelir Tablosu

GZET GELIR TABLOSL
G TL)
Gncaki Ddnem Cari DAnem
ABRUOT SATISLAR
B-SATIS INDIRIMLER -3
D-SATIGLARIM MALi‘r’ETi{-}
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E-FAALIYET GIDERLERIE)
FAARLIYET KARI VEYA ZARARI

F-DIGER FAALIYETLERDEM OLASAN
G-DIGER FAALIYETLERDEM OLAGAN
H-FiMAMSMAN GIDERLERIE:)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
F-OLASAMDISI GELIR YE KARLAR
J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLARI-)
DONEM KARI VEYA ZARARI

K-DAMEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
DOMEM NET KARI VEYA ZARARI

Tablo 8'de 1 No’lu Muhasebe Sistem Uygulama Gersdlli§i'ne gore kar veya zararin
Ozet raporlanma bicimi gordlmektedir. Buradaki #amdirma kar veya zararin
kaynaina gore yapil@gndan; s6z konusu finansal tablonun kullanicilarsaaacg!

bilgi, faaliyet sonuclarina gore elde edilen kardzasonucu ile sinirli olmaktadir.

2.2.2. Kar/Zararin TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardina Goére

Raporlanmasi

Finansal tablolarin sunujunu iceren 1 No’lu Turkiye Muhasebe Standardinaegor
kar/zararin raporlanmasi gelir veya giderin kayna gore dgil, s6z konusu gelir veya
giderin sletme icin nitelgi ve 6nemi g6z 6nunde bulundurularak yapiimaktédaval,
2011: 4).
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Kapsamli gelir tablosu diizenlenirken giderler fopks esasina gore siniflandirmaya
tabi tutulurlar (TMS 1: Finansal Tablolarin Surgu 2013: Md.103). Fonksiyon
esasina gore yapilacak raporlama icin iki farkieralatif bulunmaktadir. Bunlardan ilki
“Kar veya Zarar ve ¥er Kapsamli Gelir Tablosu” olarak adlandirilan ek tbir
tabloda kar veya zararin vegdr kapsamli gelirin sunulgu raporlama bigimiyken;
ikincisi “Kar veya Zarar Tablosu” ve “Kar veya Zarae Diger Kapsamli Gelir
Tablosu” olarak adlandirilan ve kar veya zararigedkapsamli gelirin ayri tablolarda
sunulmasina olanak taniyan bir raporlama bicimidfinansal Tablo Ornekleri ve
Kullanim Rehberi, 2013: 6-9; TMS 1: Finansal Taatal Sunulgu, 2013: Md.81).

Turkiye’de borsada hisse senetlegiem gorensirketler, araci kurumlar ve portfoy
yonetim sirketleri fonksiyon esasi icin belirlenen bu altih yaklasimlardan birini

secmek suretiyle finansal tablolarini yayinlamaktad(Kaval, 2011: 12).

Kapsamli kar, sermaye autive kar pay! datimi dsinda, 6z sermayede ortaya ¢ikan
tum deisimlerini kapsamaktadir. Bgekilde kapsamli karin raporlanmasiletmenin
gelecekteki kar tahminlerini koladarir (Gencglu, 2009).

Kapsamli gelir tablolarinda raporlanan karlardagata ve olgan dsi gibi bir
siniflandirmaya  gidilmemesi, bu kéarlarin  niggle ve ©6nemine gore
siniflandinlabilmesi ve 6z kaynaklarda sermayeiriant ile kar dgtimi disinda
raporlanan tim dgsimlerin diger kapsamli gelir adi altinda raporlanabilmesigggs
uygunluk, tahmin edilebilirlik ve surddrtlebilirlildezerlendirmeleri acgisindan daha

kaliteli rakamlar elde edilmesine olanak tanimaktad
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Tablo 9: TMS 1'e Gére Tek Tablolu Kapsamli Gelir Teblosu

Dipnot
Referansi

Cari
Do6nem
20..

Onceki
Do6nem
20..

KAR VEYA ZARAR KISMI

Haslilat
Satglarin Maliyeti (-)
Brit Kar/Zarar

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Arastirma ve Gelitirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Beér Gelirler
Esas Faaliyetlerden Bér Giderler (-)

Esas Faaliyet Kéri/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Ozkaynak Yontemiyle Deerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIiDERT ONCESI FAALIYET
KARI/ZARARI

Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAAL IYETLER VERG i ONCESI
KARI/ZARARI

Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri
- Donem Vergi Gideri/Geliri
- Ertelenmg Vergi Gideri/Geliri

SURDURULEN FAAL IYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAAL IYETLER DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI

Donem Kar/Zararinin Dagilimi

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylari

Pay Basina Kazang

- Sdrddrulen Faaliyetlerden Pay $@a Kazang

- Durdurulan Faaliyetlerden Pay 8aa Kazancg
Sulandiriimis Pay Baina Kazang

- Sdrdurdlen Faaliyetlerden Sulandirign®ay Baina Kazang
- Durdurulan Faaliyetlerden Sulandiriipiray Baina Kazang
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Tablo 9 (Devam): TMS 1'e Gore Tek Tablolu KapsamlGelir Tablosu

Dipnot
Referansi

Cari
Do6nem
20..

Onceki
Do6nem
20..

DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI

Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacaklar

Maddi Duran Varliklar Yeniden Berleme
Artislari/Azalslari

Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Berleme
Artiglari/Azalslari

Tanimlanmg Fayda Planlari Yeniden Olgiim
Kazanclari/Kayiplari

Ozkaynak Yontemiyle Deerlenen Yatirnimlarin Ber
Kapsamli Gelirinden Kar/Zararda Siniflandiriimaykaca
Paylar

Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden
Siniflandiriimayacak @er Kapsamli Gelir Unsurlari
Ka&r veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacakebi
Kapsaml Gelirdliskin Vergiler

- D6nem Vergi Gideri/Geliri
- Ertelenmg Vergi Gideri/Geliri

Kar veya zarar olarak yeniden siniflandirilacaklar

Yabanci Para Cevirim Farklari

Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yenidengedeme
velveya Siniflandirma Kazanclari/Kayiplari

Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari/Kayiplari
Yurtdisindakiisletmeyeiliskin Yatirim Riskinden
Korunma Kazanclari/Kayiplar

Ozkaynak Yontemiyle Deerlenen Yatirimlarin Qer
Kapsaml Gelirinden Kar/Zararda SiniflandirilacakyRr
Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilacak
Diger Kapsamli Gelir Unsurlari

Ké&r veya Zararda Yeniden Siniflandirilacalgéi
Kapsamli Gelirdliskin Vergiler

- Dénem Vergi Gideri/Geliri
- Ertelenmg Vergi Gideri/Geliri

DIGER KAPSAMLI GEL iR

TOPLAM KAPSAMLI GEL iR

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi

Kontrol Gucil Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylari

Kaynak: (Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi, 20837)
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Tablo 9'da kar veya zararda raporlanan gelir veedgd ile dger kapsamli gelir
kalemleri buttinlgk tablo yaklgimiyla ayrintili bir bicimde gdsterilmektedir.

2.2.3. Turkiye’de Uygulanmakta Olan Kéar Zarar Raporlarinin Mukayesesi

2005 yilindan bu yana uygulanmakta olan Turkiye Wedbe Standartlar, gelir
tablosunda raporlanan karlarin igende agagidaki onemli degisiklileri meydana
getirmistir (Gen¢@lu, 2009).

- Olagandsi gelir ve kéarlar ve olgandsl gider ve zararlar ayrimi ortadan

kalkmistir.

- Surdurdlen faaliyetler kar veya zarari ile durdarulfaaliyetler kar veya

zarari ayri gorilecegekilde raporlanmaktadir.

- Satslarin maliyeti tutarinin kapsami giemis, dolayisiyla brit kar kavrami

da revize edilmtir.

- Donem kéarindan indirilen vergi gideri, yasal vet@siliklari yaninda
indirilebilir veya vergilendirilebilir gegici farldrin vergi gider etkisini veya
gelir etkisini de kapsamaktadir. Standartlar, gé&diblosunda raporlanan
vergi giderinin, ticari kar Gizerinden hesaplanargveutarini ifade etmesini

gerektirmektedir.

Uluslararasi muhasebe standartlariyla gelen bitigkase deser dlguimlerinin gergee

uygun deger ile yapilmasi gereklgidir. Bu sayede sietmenin varlik ve borclari
piyasada slem gorecgi deger Uzerinden bir dgrlemeye tabi olacaktir (TFRS 13:
Gercge Uygun Dger Olguimu, 2013). Gerge uygun dger olgiimiyle yapilan bir
raporlamanin sungiu kar rakamlari, 1 seri no’lu tepin kriterlerine gore dizenlenen

gelir tablosundan ¢ok daha gercekgi sonuclar orkayanaktadir.

Kurumsal surdurulebilirlik icin gerekli olan ekondtrmsorumluligun sardardlebilir kér
potansiyeli ile sglanip s&lanamadiinin dl¢ilmesi adina ydritilen bu gahtada;
ilerleyen bolumlerde incelenecek olan kar kavrahiirkiye Muhasebe Standartlarinin
belirttigi bicimde ele alinacaktir.
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BOLUM 3: SIRKET KARLARININ KISA VE UZUN DONEMDE
SURDURULEBILIRLIGININ INCELENMEST

Isletmelerin finansal tablolarinda raporladiklar l&én istikrarli bir bicimde kalici
olmasi, sirket karlarinin uzun dénemde ortalama kar duzeagriinde belirlenmesini
sgilamaktadir. Karlarin veya karlgin bir sektér ortalamasi Uzerindeki kalici davgani

sergilemesi, karlarin surdarulebilgliagisindan oldukga 6nemlidir.

Karlarin sardurulebilirigi, belirli bir zaman periyodunda raporlanan kanariginde
bulunulan sektor ortalamasinin Uzerinde kalici ibted kabiliyeti olarak ifade
edilmektedir. S6z konusu zaman periyodunun kisa wegun dénemli olmasina gore,
karlarin veya karligin sdrdurdlebilirlginin - sgglanabilmesi igin  farkh araglar
kullanilabilmektedir. Bu araclar, kisa donemde uggabilecek kazanc¢ yonetimi
politikalari ve uzun doénemde uygulanabilecek sitlilir rekabet Ustlngii

stratejileridir.

Kazang yonetimi politikalariyla raporlanan kérlarkssa vadede duzguntailmesi
salanabilmektedir. Bu politikalar yardimiyla, raparen kéarlar surdurdlebilir bir
gorinime kavgsa bile; uzun doénemde sdrdurtlebilir kagh salanabilmesi, kar
yonetimi politikalarindan ziyadesletmelerin uzun dénemde surdurilebilir rekabet
Ustinligl elde edebilmesi ile mumkin olabilmektedir.géi bir ifade ile, finansal
tablolar tzerinde uygulanabilecek kazanc yonetiwitigalari ile karlarin manipule
edilmesi ve duzgungériimesi kisa donemde etkili olabiliyorken; kankar uzun
donemde surduarilebilir olabilmesi icigletmelerin surddrtlebilir rekabet UGstugline

sahip olmasi gerekmektedir.

Sirketlerin uzun donemde kari elde edebilmek adina ggiidikleri ¢ssitli stratejiler,
bu sirketlerin kurumsal surdurulebilirlik potansiyelirglclendirmektedir. Boylelikle,

uzun donemde kalici karlar elde edilebilmektedir.

Sirket karlarinin uzun doénemde surdardlebilir olmakurumsal strdurulebilirlik
acisindan ekonomik surdurilebil@iin sgslanmasi anlamina gelmektedir. Ancak
ekonomik olarak surdardlebilir olmak, belirli binyyasada yer alan tumgirketler igin

mimkun olamamaktadiSirketlerin uzun dénemde hayatta kalabilmek adinaliigeri
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bu micadelede belirleyici temel unsur isesbuetlerin birbirleriyle rekabet edebilme
potansiyelidir. Dger bir deysle, rekabet Ustlnfiini uzun dénemde surdurebilen
sirketler, karlarini da uzun dénemde surdurebilmeikteBoylece, kurumsal olarak

varhgini devam ettirebilmesi icin gereken uzun dénerajirkak sglanabilmektedir.

Calsmanin bu boélimunde, Kkarlarin hangartlar altinda sdrdurtlebilir olgiw
sorusunun cevabina glbmaya calgilacaktir. Konuyla ilgili olarak literattrde yeraad
kaynaklarin hemen hemen tamaminda, ortalamaniindeeelde edilebilecek bir karin
kayna olarak surdurdlebilir rekabet avantagaiiet edilmektedir. Fer bir ifadeyle,
surdurdlebilir rekabet avantajinin uzun dénemde adevettirilebilmesi yoluyla

surdarulebilir karlihk da uzun donemdezkanms olacaktir.

Incelenen bu bolim igerisinde, rekabet siirecininatiedmesine ikkin yaklaimlar ele
alindiktan sonra; surddrdlebilir karin nasil moeedbilecgi sorusuna cevap
aranacaktir. Caimanin ilerleyen bdlumlerinde yer alacak olan uymdain
matematiksel modelini ofturan ve Dennis C. Mueller’in konuyla ilgili olardklimsel
literatire kazandirgh surdarulebilir kar modeli ayrintili olarak eleir@caktir. Son
olarak literatlr taranarak s6z konusu modelin kimigrafindan nasil kullaniigh
aciklanmaya c¢ajilacak; zaman igerisinde konu ile ilgili ggnan bilimsel ge§imeler ve
ampirik calsmalar gozden gecirilecektir.

3.1. Kisa Dénemde Siirdirulebilir Karlilik icin Kazang Yénetimi Politikalar

Kazang¢ yonetimi, sietme yoneticileri tarafindan raporlanan kisa vadéhem Kkarini
etkilemek icin yapilan faaliyetler olarak tanimlaia (Sevin ve Schroeder, 2005: 48).
Diger bir deysle; kazang yoOnetimi, yatirrmcilarin ya dageli finansal bilgi
kullanicilarinin karar ve diincelerini etkilemeye ya da gigtirmeye yonelik olarak,
muhasebe bilgisinin bilin¢li olarak yagliaciklanmasi ya da hi¢ aciklanmamasidir
(Demir ve Bahadir, 2007: 111).

Genel olarak kazang¢ yonetimi uygulamalari hissedepiyasasini etkilemeye, yonetici
ucret ve primlerini artirmaya, borclanma maliyatier azaltmaya ve piyasa
dizenleyicilerinin mudahalelerinden kacinmaya yinelabilir (Healy ve Wabhlen,

1999: 374). Bircok cayjma kazanc yonetimi tekniklerinin raporlanan karlariirmak
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ve/veya §letmenin sermaye maliyetini azaltmak icin tasarlgmd ortaya koymstur
(Sevin ve Schroeder, 2005: 48).

Genk anlamda kazan¢ yonetimi teknikleri literatiirde gJekle “Kar Yonetimi”, “Karin
Istikrarli Hale Getirilmesi®, “Blyuk Temizlik Muhabesi ve “Agresif Muhasebe”
basliklarl altinda incelenmektedir (Demir ve Baha@®07: 110).

Kazang
Yonetimi
[ I ; I ]
ANt Karin istikrarl Blylk Temizlik] Agresif
Kar Yonetimi Hale Getirilmeﬁl Muhasebesi Muhasebe

Sekil 11: Kazanc¢ Y6netiminde Uygulanan Yontemler

Yukarida belirtilen kazang yonetimi yontemleri mabbe ilke ve standartlarina aykiri
olmayip; bu ilkelerdeki bazi Bklardan yararlanmaktadir. S6z konusu yontemler bu
Ozelligi ile Kkarlarin uzun doénemde surdurdlebifithie dgrudan bir katki

sglamamaktadir.

Literatiirde yer alan pek ¢cok gaha, kurumsal yonetim cevresinin zayiflile kazang
yonetiminin genellikle yonetsel problemlerden kaglaadgini ortaya koymaktadir
(Memis ve Cetenak, 2012: 211). Yeterince kurumsalaams ve dolayisiyla uzun
donemli kurumsal surdurdlebilirlik bilinci yegemems isletmeler, karlarini kisa
donemli kazang¢ yodnetimi uygulamalari ile sudrduriiebgorinime kavsturmak

istemektedirler.
3.1.1. Kar YOnetimi

Kar yonetimi, birsirketin is performansi veya faaliyet sonucu ile ilgili farkir imaj
yaratmak amaciyla, muhasebe sonuclarinin aktgdikilde manipule edilmesidir. Buna
gore, kar yonetimi birsirketin gercek finansal performansini carpitarakerisn
ekonomik sonucu elde etmek icin farkli yontemlekallaniimasini kapsamaktadir
(Yuce, 2012: 379).
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Kar yonetimi, dga yoOnelik yapilan finansal raporlamaya kasitll @kamudahale
edilmesidir (Schipper, 1989: 92). Yontemin uygulasmda, bilgi kullanicilarinin veya
karar vericilerin 6nemlilik olcutleri bilinemeyegmden, bu Ikgilerin kararlarini
etkileyebilecek veya dgstirebilecek muhasebe veri ve bilgileri kasten vabli olarak

saklanmakta ya da hi¢ agiklanmamaktadir (kli2913: 48).

Kazan¢ yoOnetimi uygulamalari bigcimi itibariyle karn uzun donemde
surddrdlebilirlgine  hizmet etmekten uzaktir. Kisa dbénemde, finangablo
kullanicilarinin $letme performansi konusundaki izlenimlerini lyiye
dondurilebilmektedir (Mengi ve Cetenak, 2012: 209). Ancak bu gorinimin uzun
donemde kalici olabilmesi, kurumsal surdurilebgdin saglanmasi ile mimkin

olabilmektedir.
3.1.2. Karlarin istikrarli Hale Getirilmesi

Karin istikrarli hale getirilmesi, kazan¢ yonetinnygulama yontemlerinden biri olup,
istikrarli bir ké&r dgtimi sa&layarak daha az riskli bigirket izlenimi oluturmak
amaclyla bgvurulan bir yontemdir. Boylece kar elde etme aglamcok bgarili olunan
yillarin karlari daha az karli gecen vyillara pagtair ve istikrarl birsirket gorintisu
olusturulmaya cakilir. Bu yontem girketlerin karlarinda yildan yila yanan ekonomik
dalgalanmalarin etkisini yurgatmakta ve kazanc¢ bakimindan zirveyesias yillara
ait karlari daha az karih yillara kaydirmaktadir (Yuce, 2012: 379).

Bu yontemi uygulayan bigletmenin takip eden yillarina ait kargiidizenli bir trend
halinde seyretmektedir (Elga 2013: 48). Turkiye’de 2011 yilinda yapilan bir
calismanin sonuclarina goére BIST'dgem gorensirketlerden dretim sektoriinde yer
alanlarin %30’unun, hizmet sektdriinde yer alanl&®21’inin ve finansal sektérde yer
alanlarin %36’sinin karlarini istikrarl hale gdtii belirlenmgtir (Ergin, 2011: 35).

Karin istikrarli hale getiriimesi lUgekilde s&lanabilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007:
113). Bunlar gagidaki gibidir:

- Tahakkuk yoluyla istikrarli hale getirme,

- Zamana datim yoluyla istikrarli hale getirme,
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- Siniflandirma yoluyla istikrarli hale getirme.

Gelir veya giderin tahakkuku ve muhtevasinda yapbazi ayarlamalar neticesinde,
yukarida sayilan yollarla kéarin yillar itibariylestikrarli bir goérinim kazanmasi
saglanabilir. Ancak bu gletmenin karlarinin surdurdlebiliginin bir 6lgusu dgildir.
Surduarulebilir karhigin gercek o6lgtisu; kurumsal ve gucli yapisiylagéatmenin dgal
surecinde raporlagh karlarinin, uzun dénemde zamanglbartalamanin tzerinde bir

seyirde bulunmasidir.
3.1.3. Buyuk Temizlik Muhasebesi

Bir sirketin kot sonuclar yaratan gelir tablosunu dalaakoéti gostermek amaciyla
uygulanan bir kar yonetimi stratejisidir. Bu stjatdaha cok gelecek yillarin karlarini
suni olarak arttirmak icin faaliyet sonuclari kogiécen vyillarda uygulanmaktadir.
Uygulamanin 0zu; yeni yoneticilerin, gegtel deseri sik olarak duzeltiini bazi
aktiflerin dezeri konusunda oldukca kdtimser olduklari kabulUagadmaktadir (Tekin
ve Kabadayi, 2011: 141). Genelliklgletmelerde yonetim dgesikli gi donemlerinde
verimsiz aktiflerin gider yazilmasi yoluyla bilancee envanterden cikariimasi
durumudur. Bu durum gecmidénemlerin ve eski yoneticilerinsletmeyi mevcut
durumdan daha zararli ekilde biraktiklari izlenimini verir (Elitg 2013: 48).

Blyuk temizlik muhasebesi, bgirketin yonetimi dgistiginde yeni yonetim gelecekte
karin surdardlebilir hale getirilmesi icin kullaabilecek kalemleri finansal tablolardan
temizlemek suretiyle, gecmiyonetimin aslinda kamuya aciklanandan daha k6t
sonugclar devretti izlenimi yaratmaya ve kendileri igin kari ileribdemlerde arttirma

imkani sglamaya ¢calkmaktadirlar (Stolowy ve Breton, 2004: 8).

Bu yontemin uygulanmasiyla, finansal tablo kullalarc Gizerinde gletmenin gelecek
performansinin yeni yonetimle c¢ok daha iyi olacaizlenimi oluturulmak
istenmektedir. Ancak bu uygulama, kurumsal yonetikelerine uygun dgildir ve
isletmenin kurumsal surdurdlebiliginin 6ninde bir engel ofturmaktadir. Buna gore,
isletmenin karinin da uzun dénemde surdurtlebilir asdmmimkin olamamaktadir.
Uygulama sonucunda, gelecek birka¢c donem iglatme kari sektdr ortalamasinin

Uzerinde raporlansa bile, yontemin strdurebilir é@le edebilme konusundaki zayafli
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sebebiyle, yiksek raporlanan karlar kisa silre dgele olumsuz bir tabloya
doniebilmektedir.

3.1.4. Agresif Muhasebe

Agresif muhasebegletmenin finansal tablolarinin sislenmesi kapsamimdihasebe
standart ve politikalarinin zorlanarak gercgklemi veya kesinlgmems gelirlerin
kaydedildgi ve doneme ait giderlerin gelecek donemlere dkitgn yontemdir. Bu
yontemde ana amac¢ kari yukseltmektir (Klita013: 48). Bu yontemde muhasebe
ilkeleri agresif bir bicimde uygulanmakta; finansabnuclar oldgundan farkh
gosterilerek gletme performansinin iyi olgw izlenimi yaratilmaktadir (Demir ve
Bahadir, 2007: 114).

Agresif muhasebe uygulamalari, gerceidegerceklemeyecgi belli olmayan ve
kesinlamems bazi gelirlerin kayit altina alinmasi, amortismsiiresinin ve hurda
degerinin tespitindeki sibjektif derlendirmelerle giderlerin azaltiimaya gdmasi ve
donemde tahakkuk eden bazi giderlerin izleyen ddevem Otelenerek gelecek
donemlerde tahakkuk ettiriimesi ile gelecek doneddetahakkuk etmesi olasi bazi
gelirlerin de ilgili donemde tahakkukunun yapilmasretiyle gercekkgirilebilir. Bu ve
benzeri uygulamalar, bir veya birka¢c faaliyet doneiginde raporlanan Kkarlari
oldugundan yuksek gosterebilir; ancalgletmenin agresif bicimde iyiigirilen
performansini uzun dénemde devam ettirmesi mimKamamaktadir.isletmelerin
kalici bir performans iyilgirmesi icin kurumsallgma ve surdurilebilirlik stratejilerine

onemli 6l¢tde ihtiyaci bulunmaktadir.

3.2. Uzun Donemde Surduralebilir Karlihgin Belirleyicisi Olarak Surdurulebilir
Rekabet Ustunligi

Surdaralebilir rekabet Ustirgd, bir isletmenin rakiplerine goére avantajli olmasini

sgilayan bir 0Ozellginin  zaman icerisinde g¢#li sebeplerle taklit edilememesi

94). isletmeler surdurulebilir rekabet Ustuglii sa&layabilmek icin; pazarin rekabet

Ozelliklerini dikkate alarak; fiyat, kalite, zamare caitlilik olmak Uzere dort farkh
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alanda strateji gatiirebilmektedir. (Dincer, 2006: 198). Boyleliklegletmeler karlarini

uzun donemde sektdr ortalamasinin Uzerinde suriltineddedir.

Isletmelerin ygun rekabet ortaminda faaliyetlerini surdirilebkitmalari, rekabet
Ustunligu elde edebilmeleri ve bu rekabet Ustigili$ayesinde ortalamanin tzerinde bir
karhihk saglayabilmeleri ile mumkuin olabilmektedir. Aksi takde, uzun vadede
isletmelerin devamlilik gdayabilme sanslar olduk¢ca azalmaktadir glargoz, 2012:
96).

Sarduarulebilir rekabet avantaji @ayabilensirketler diger sirketlere nazaran ¢cok daha
yuksek duzeyde kar elde edebilirler. Karli olabimme dayandil temel faktorlerin

basinda, migterilerin sirket tGrtnlerine duydgu ilgi yer almaktadir (Hill ve Jones, 2010:
77). SOz konusu ilginin guclenmesi gegketin pazar icerisinde surdirulebilir rekabet

avantaji, dolayisiyla surdartlebilir karlihk@amasi olanakl hale gelmektedir.

Sirketlerin uzun dénemde rekabet gucuni giethek adina yapmgiolduklari pek cok
uygulama ve strateji, bugin literatiirde gedlgtiide yer bulmaktadir. Michael E. Porter,
bir isletmenin kendi pazar alaninda rekabet Ustgiimii G¢ farkli sekilde
sgilayabilecgine isaret etmektedir. Portera gore; sk maliyet, farkhlama ve
odaklanma stratejileri ile pazar icerisinde rekadeintaji gelitirilebilmektedir (Porter,
1996: 76; Porter, 2003: 44).

Porter'in trin bazh gefiirdigi stratejilerden farkli olarak son yillarda 6nemsélyida
sirketin rekabette ©One gecebilmek adina kurumgaléya gittgi ve kurumsal
surddrdlebilirlik icin gerekli olan sosyal-cevresglrdirulebilirlik calsmalari ytruttigu
gorilmektedir. Boylecsirketler, sosyal sorumluluk projeleri yiritmekte e sayede
marka gucune dayall rekabet stratejileri desgjegbilmektedirler.

Rekabet ygunlugu, farkli piyasalara gore dskenlik gostermektedir. Bunun sebebi,
bazi piyasalarin tam rekabet piyasasi, bazi pigasak eksik rekabet piyasasi
Ozelliklerine yaklamasindan ileri gelmektedir. @al olarak, monopole yakjan
piyasalarda monopol firma gBr firmalara nazaran daha fazla kar elde etmekte ve
monopol gucund surdiarebifgdisirece airt karlarini uzun dénemde korunabilmektedir.

Ancak uzun donemde eksik rekabetin ortadan kalkmagiyasaya daha fazla sayida
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firmanin girmesiyle, monopolinsa kari da normal kar seviyesine yajdaaktir
(Gschwandtner, 2005: 793).

Barney’e gore, firma kaynaklarinin g&xli olmasi ve bu kaynaklarin ayni zamanda az
bulunur olmasi gerekir. Clinkl cok az sayida firnegedi kaynaklara sahiptir ve
rekabet avantaji ancak bu kaynaklarla elde editelflirma sayet dgerli ve nadir
kaynaklara sahip ise bu kaynaklari vasitasi ilalbek avantaji kazanabilir.gér firma
hem dgerli ve nadir kaynaklara sahip, hem de bu kaynaktdaylikla ikame edilemez
ve rakiplerce taklit edilemezler ise bu kaynaklarmanin rekabet avantajini
surdurmesini sdayabilir (Barney, 1991: 101).

Isletmelerin rekabet ustiinliiklerini uzun donemde kahilmeleri icin; sahip olduklar
rekabet glcundn, firmanin varlik ve vyeteneklerindeaslenmesi gerekmektedir
(Yorgancilar, 2011: 386). Firsatlarini iyi @lendirerek uzun dénemde surduartlebilir
rekabet avantaji gkyabilen firmalar, bu sire zarfinda bir monopol ci@gi
olusturacaklardir. Bdylece, pazar ortalamasinin Uzerikdr elde edebileceklerdir.
Burada 6nemli olan yalnizca pazar ortalamasinimiride kar elde etmek di; ayni
zamanda uzun dénemli surdurtlebilir rekabet Us@iinlsgslayarak bu kar seviyesinin

sureklginin sglanabilmesidir.

Isletmeler, bazi doénemlerde kisa sireli rekabet ajlant elde edebilmektedirler.
Ancak surdurulebilir kar icin gerekli olan rekakstantaji, uzun sireyi kapsayan bir
takim stratejilerin sonucunda elde edilmektedir. eler, karlarin uzun dénemde
surddrdlebilirlik dinamgine sahiplgini, karllik ile rekabet glci gtayabilecek bazi
stratejik dgiskenlerin arasindaki gkiye dayali olarak aciklamaya gahistir (Mueller,
2008: 4). Bu dgiskenler gagidaki gibidir:

- Sirketin icinde bulundgu piyasa yapisi,
- Sirketin reklam ve patent ¢amalari,

- Sirketin risk yonetimi,

- Sirketin yonetim kontrolindeki etkirgi,

- Stratejik ortakliklar.
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Mueller, uzun dénemde karlarin surdartlebigmin yukarida sayilan faktorlerle ilgili
oldugunu belirtmgtir. Ancak son vyillarda sdrdurdlebilir kar kavramkurumsal
surddrdlebilirlik kavrami ile birlikte ele alinmayaeslamistir. Yakin zamanda yapilan
calismalarin bircgunda, yukarida sayilan faktorlerden farkli olarakietmelerin

kurumsal surdurilebilirlik gagmalarinin daha fazla 6n plana ¢gktgorilmektedir.

Isletmelerin ticari kurulg olmalari nedeniyle, muhasebe karini arttirmayaeljérner
turlt faaliyeti d@ru kabul eden anlay yerini isletmelerin ekonomik karhgni arttirici
faaliyetleri 6n plana cikaran gerlerin kabul edilip uygulanmasina biraltm Diger
bir ifadeyle; gecmjite sadece finansal beklentilere sahip of¢gtmeler artik bazi sosyal
ve cevresel beklentilere de sahip olmayaldmaislardir. Gergekte finansal beklentiler
tam olarak ortadan kaybolmagtr. Bunun yaninda; sosyal icerikli, cevreyi ve
toplumsal dgerleri koruyan, sorumluluk bilinci ytksek uygularaa yer veren
isletmelerin rekabet guclerinin gir isletmelere nazaran daha yuksek @ualu
gorulmektedir (Kgat, 2012: 228).

3.3. Rekabet Sirecinde Karlarin Modellenmesindliskin Yaklasimlar

Rekabet surecinin modellenmesinde iki farkh yaktaele alinmaktadir. Bunlardan ilki
Cournot/Bain Modeli olarak adlandirilan statik yakin ve ikincisi Schumpeter’e

dayanan dinamik yaksandir.
3.3.1. Cournot/Bain Modeli

Cournot dengesi durumunda bir firmanin kar maifmé&nin piyasa payinin triinin
talep esnekfiine oraniseklinde ifade edilebilir. Buna goére, ¢cok sayidan@nin yer
aldigl ve bu yizden pazar paylarinin kiiguk @dwpiyasalarda karhlik diik olurken;
az sayida firmanin pazari pagti@ piyasalarda karllik yiksek olacaktir. Piyasagaiy
firma girisi oldukca piyasa ygunlugu da artacak ve karlar azalmayagslbgacaktir.
Ancak piyasaya gigiengelleri daima var oldw varsayiminda piyasa hicbir zaman sifir
kar seviyesine inmeyecektir. Boylece sifirin Uzeeirbir kar seviyesi uzun dénemde
surdurdlebilir olacaktir (Cable ve Mueller, 20082

Bain, endustriye gigi kavramini; endustri icin yeni sayilan bir firmanemdustriye

katillarak endustrideki Uretim kapasitesine katkddunmasi olarak tanimlamaktadir.
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Endustri icin yeni sayilan bir firmanin endustrigaisi, yeni bir dretim kapasitesi
kurulmasi veya daha 6ncedersha bir endustride kullanilan tesislerin, giyapilan
endustride kullanmak icin uygun hale détiiitilmesi yolu ile mimkin olabilmektedir
(Bain, 1956: 5).

Bain’in rekabet sureci modeli farkli endustrilerérg dgismemektedir. Endustrinin ve
her bir firmanin karlari; pazar ganlugunun, talep esnelginin, satglar/sermaye
oraninin ve endustriye gjriengellerinin bir fonksiyonudur (Cable ve Muell@Q08:
202). Bain’e gore pazarin gonlugu ve girs engellerinin yuksekdi, karlari arttirici

etki yapmaktadir.

Bain’in kar modeli sektorler arasindaki farkhliklaincelemektedir. Ancaksirket
bazinda meydana gelebilecek farkhliklar dikkatenamaktadir. Sirket karlarinin
surddrdlebilirligi konusunda Cournot ve Bain’in yaklenlari yol gostericidir; fakat bu
yaklasimlar, sirket bazl kagilastirmalar icin modellemede yetersiz kalmaktadir. Bu
sebeple Cournot ve Bain’in rekabetin karlar tzezkicetkisi statik bir yaklgm olarak

nitelendiriimektedir.
3.3.2. Schumpeterian Modeli

Joseph Schumpeter, rekabet surecinin, firmalaridn tbazinda gercelgerdigi
yenilikler ile surduruldgine karet etmektedir. Yenilikler sunan firmalar,stzangicta
bir monopol gicu elde ederler. Ancakgeli firmalarin bu yenilikleri taklit etmeye
baslamasiyla kisa dénemde elde edilamiakarlar zamanlasgnmaya bglar (Cable ve
Mueller, 2008: 203).

Schumpeterian bir ekonomide rekabet dinamik ve dahestirilebilirdir. Rekabet
yenilikler sayesinde olur ve yenilikleri 6éncedensttemek zordur. Schumpeter’in,
“yaraticl yikicihk” olarak adlandirdi sirece gére yenilik monopol yaratir, monopol
asiri kar yaratir ve @ri karlar da taklitcileri yaratir (Roberts, 20@40). Bu kgullarda,
isletmelerin kagilasacai rekabetci belirsizlikler stratejik yonetim tekiekiyle tam
olarak ortadan kaldirilamaz. Rakigetmeler bu @ karlara taklitcilik yoluyla cevap
verecekleri icin, gir karlar asla kalicl olmayacak ve ortalama dizeygeri donecek;

her yenilikte bu dongu tekrarlanacaktir. Ayrica @dpeter’in yaklaim, yenilik ve
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taklit dinamiklerinin gletme dizeyinde @d, bireysel trin dizeyinde gercekligine
isaret eder. Dolayisliyla, taklitcilerin ortaya ¢ikméa, yeni Grinden kaynaklanan karin
azalmasi, sletmenin karinin da mutlaka azalmasini gerektirg@zvicin, 2009: 180).
Bu sebeple, yenilik galiirme sirecinin uzun vadede surdurulebggrlistrdarulebilir
rekabet Ustinkli sa&@lanmasina ve dolayisiyla uzun doénemditme dizeyinde
surdurulebilir kar elde edilebilmesine olanak taalktadir.

3.4. Surdurilebilir Kar Modeli

Surdardlebilir kar modelinin gsalirilmesinde Dennis C. Mueller'in 6nemli katkilari
bulunmaktadir. Mueller'in 1977 ve 1986 yillarindapyns oldugu yayinlarinda yer alan
calismalar, karlarin surdurdlebiligi (persistence of profits) konusunda gunimuize
kadar yapilan tim camalarin teorik dayar@ani olusturmaktadir (Aslan, Kula ve
Kaplan, 2010: 26).

Mueller, ilk olarak 1986 yilinda yayinlggdi “Profits in the Long Run” isimli eserinde
yer alan bir argirmada, 600 Amerikan imalaglétmesinin 1950 ve 1972 yillari
arasindaki 23 yil icin hesaplanan varliklar Gzesmdkarhliklari, zaman serileri analizi
yardimiyla dgerlendirmitir. Isletmeler, sanayi ortalamasinin (zerinde ve altinda
karllik performansi gosterenler olmak Uzere ikulga ayrilmgtir. Zaman igerisinde,
ortalamanin Uzerinde kéarigla sahip olan firmalarin karhhklarinin azalmaileni
gosterdgi, ortalamanin altinda karlga sahip olan firmalarin karhliklarinin ise
yukselme gilimi gosterdgi sonucuna ulkalmistir. Diger bir ifadeyle; bu iki grup
arasindaki karhlik performansi uzun dénemde hmbiryakinsamaktadir. Ancak s6z
konusu farkliik tamamen yok olmamaktadir. Busarenanin bulgularina gore, her iki
gruptaki gletmelerin performanslari zaman icerisinde ortalmmaizerinde veya altinda
kalici olma gilimindedir (Mueller, 2008).

Muellerin argtirma sonuclari, karlarin uzun dénemdeki muhtenaetket yonlerinin
belirlenmesi agisindan énemli ipuglari vermekte8ielirli bir sektdr igin hesaplanan
ortalama kar duzeyi, sektordeki her bir firmaninrl&anin yakinsayaga dizeyi

gostermektedir.
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I (Kir)

Asgin Kir

Denge Kir Diizevi

0 / >t (Zaman)

sifir Kar -

Sekil 12: Karlarin Yakinsama Sireci

Kaynak: (Mueller, 1977: 372; Mueller, 2008: 11)

Sekil 12’'de, karlarin yakinsama stirecinde izledikjed gortlmektedir. Burada gortlen
yakinsama sireci, Schumpeterian modelinin yakiaile birebir 6rtgmektedir. Buna
gore, yenilik yapan firmalarin kisa donemde eldileti asiri karlar, dger firmalarin
bu yenilikleri taklit etmesi sonucunda azalmakta®iger yandan yenilik yapamayarak
taklitlerle yetinen firmalarin kéarlari ise uzun dinde ortalamanin Gzerine

ctkamamaktadir.

Mueller, karlarin sdrddrulebiliggini test etmek amaciyla otoregresif bir model
belirlemistir. Modelin ¢ikarimi belirli varsayimlara dayannair. Buna gore, kar ¢
temel bilgenden meydana gelmektedir. Bunlar; rekabetin gémiidi, uzun donemde
sagilanan kalici gelirler ve beklenen @inin uzun dénemde sifir olggavarsayilan
kisa donemli gecici gelirlerdir (Mueller, 2005: 39u bileenlerin toplami olarak

firmasinint yilindaki kari aagidaki gibi yazilabilir:
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Ty =C+1; + Sit (1)

;. 1 sirketinin t yilindaki karini,

c: rekabetin geri donii

r;: 1 sirketinin kalici karlarini ve

s;¢- 1 sirketinin gecici karlarini gostermektedir.

Gegici karlarin beklenen deri sifirdir ve varyansi sabittir; bu sebeple aiffakinsama

egilimindedir. i sirketinin gegici karlari gagidaki gibi tanimlanabilir.
Sit = ASit—1 + Uyt (2)

Modelde (2) tahmin edileh parametresi karlarin bozulma (erime) hizini gdséktedir
(Eklund ve Wiberg, 2007: 91).

Isletmelerin faaliyette bulunduklar pazarlardaki abktci ortam geggnce A
parametresinin -1 ile +1 arasinda bigeealmasi beklenmekted§ayet tahmin edilen
A parametresi icin—1 < A < +1 sarti s&laniyorsa (sifirdan farklitayorsa), karlar

denge (ortalama) kar seviyesine uzun donemde graklaadir (Mueller, 2008: 13).

Gegici karlarin otoregresif bir strecte modellgndi2) numarali denklemin, yillik
toplam kéar gosteren (1) numarali denklemde yerigazilmasi ve model
dizenlemelerinin yapiimasiylasagidaki denklem elde edilmektedir.

e = (1 =D (c+ 17) + Amie—q + 0 (3)
Modelin tahmin edilebilir kalibi isesagidaki gibi yazilabilir.
T = O + 7,\\11Tit—1 + uje (4)

Geroski'ye gore model (4), potansiyel pazarasdehdidi ve pazardan c¢gtar gibi uzun
donemde Kkarhlik Uzerinde etkili olabilecek go6zlemémeyen belirleyicileri de
icermektedir. Modelin (4) gadigl bu avantaj sayesinde, rekabet gulcuyle alakal
gozlemlenemeyen dakenlerin  uzun donemli karlihk UGzerindeki etkisi de

incelenebilmektedir. Geroski'nin beliriitizere yukarida belirlenen model (4), aslinda
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iki farkli modelin indirgenmy halidir. Buna gore karlar, pazara gitehdidine balidir
ve bu tehdit gézlemlenen son dénemdeki kar orapapladir (Geroski, 2005: 22).

Yukaridaki modelden elde edilen parametreler yargaruzun donemli karlihk degeri

asagidaki gibi elde edilebilir.

fip=rg ()

Burada cikarsamasi yaplilaty, degeri, rekabetin uzun dénemli karhhk Gzerindeki
etkisini olcmekte olup; bu gerin isletmeden gletmeye dgisip dezismedii test
edilmelidir. Yapilacak olan test istatigtineticesinde, farklisietmeler icin hesaplanan
ft;, degerleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir feitk bulunamamasi durumunda,
karlarin uzun donemde surdurtlebilir olmadisonucuna ukalacaktir. Baka bir
ifadeyle, belirli bir pazarda yer alan firmalarrighesaplanari;, degerlerinin tamami
hemen hemen birbiriyle ayni hesaplaniyorsa; hidisima digerine goére rekabet
ustunligt  salayamamaktadir. Bu durumda uzun donemli rekabetinligii ve
dolayisiyla uzun dénemli kér da géanamamaktadir. Uzun donemde surdurulebilir
karlarin olmamasi durumunda kisa donemli karlastg@@na;'nin biayukligl de tek
basina bir anlam ifade etmemektedir.gdf istatistiki olarak anlamli bir farklilik
olduguna dair bir sonug elde edilirse; bu durumiglain de biyikligiine bakilmaktadir.

(Mueller, 2005: 36).

Burada cikarsamasi yapil&g, degeri karlihgin rekabet ygunluguna bgli olarak uzun

dénemli sirdirilebilirini gosterirken; tahmin ediled, parametresi kisa dénemli
karhliklarin yakinsama hizini gostermektedir (&sana ve Gschwandtner, 2008: 4).
ft;p 'nin istatistiki olarak farklilatigl tespit edildginde, bazi firmalarin uzun dénemde

kalici karlihk sgladigi sonucuna ukalmaktadir (Mueller, 2005: 36).
3.5. Literattrde Yer Alan Ampirik Cali smalar

Literatiirde yer alan ve kéarlarin surdurulebigrliizerine yapilmy olan calgmalarda
genel olarak iki sorunun cevabi aranmaktadir (Gsetdtner ve Cuaresma, 2013: 40).

Bu sorular gagidaki gibidir:
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1- Karlarin ginma hizi nedir? (veya nispeten yiksek karlarirelsebedir?)
2- Karlarin arkasindaki itici gu¢ nedir?

Bu iki temel sorudan beklenen cevaplar, karlargmraa hizina bgi olarak uzun
donemde Kkalici olup olmagh ve e&er kalicillik s&lanamiyorsa karlari sendiran

faktorlerin neler olduklarinin belirlenebilmesi diredir.

Mueller'in karlihgin kisa ve uzun donemde surdurulebgini saptamak Uzere
gelistirdigi model, pek cok agairmaci tarafindan benimsergnve gunimize kadar
bircok Ulkede uygulanmtir. Yapilan cakmalarin bazilari Mueller'in modelini zaman
serisi analizi yardimiyla tahmin etmeye ga@ken; bazi ¢catmalar tahminlerini yatay
kesit verilerden yararlanarak uygulagtardir (Eklund ve Wiberg, 2007: 3). Uygulamada
bdyle bir farkhlgin gérilmesinin en 6nemli sebebi, zaman serilerdyalyla yapilacak
tahminler icin yeterli uzuniga sahip veri setine uldamamasidir (Bentzen veggirleri,
2005: 220). Yatay kesit veri setleri ile yapilanrgraetre tahminleri, ayni sayidaki
gozlem araliinda yapilan zaman serisi parametre tahminlerirmanaa ¢ok daha iyi

sonugclar vermektedir.

Burcin Yurtaslu, 2004 yilinda yayinlanan “Persistence of FirnwéleProfitability in
Turkey” isimli calsmasinda, karlarin sdrdurulebilginin  analizinde Mueller’in
modeline ilave olarak, birim kdk vagini argtirmak amaciyla duganlik testlerini
kullanmstir. Yurtoglu’na goére, tansirketler icin hesaplanan; degerlerinin birbirlerine
yakin ¢ikmasi halinde birim kok varlginin aratiriimasi, Mueller'in modeline nazaran
daha iyi sonuclar vermektedir (Yu@ia, 2004: 618). Bu ¢calmanin ardindan, konuyla
ilgili olarak ginimuzde kadar yapilan gahalarin hemen hemen hepsi, saranalarini
zaman serisi duganlik ve panel veri duganhk analizleri yontemlerine dayali olarak

gerceklgtirmislerdir.

Karlarin  surddrtlebilirgi  Gzerine  yapilmy  olan calgmalar genel olarak,

surddrdlebilirlik dinamginin hangi faktorlere b#i olarak gerceklgirilebildiginin

1 Yéntemin uygulanma bicimine, veri setine vesaraa varsayimlarina ikin birtakim farkliliklar gériilmesine
ragmen, cagmalarin genelinde hesaplanandeserlerinin 0,2 ile 0,66 arasinda tahmin edildjorilmistir (Bentzen
ve digerleri, 2005: 220).
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tespitine ygunlagmislardir. Calgmalarda, Schumpeterian bir ekonomi varsayimi
altinda, karlarin surdurulebilirlik dinaginin belirlenmesi amaciylasagida yer alan

unsurlarin etkileri arduriimistir (Cuaresma ve Gschwandtner, 2008: 6-9);

Endustri ygunlugu,
- Endustri buydklga,
- Endustriyel Gekim,
- Pazar paylgmi,

- Firma buyudkliga,

Risk diizeyi.

Yukarida sayilan faktorler, genel olarak rekabediirdirilebilir karhlik Gzerindeki

etkisini aciklamak amaciyla farkli ¢cgnalarda farkli bicimlerde modellengterdir.
Literatiirde yer alan ¢amalar gagidaki gibi 6zetlenmeye c¢allmistir.

Tablo 10: Literaturde Yer Alan Calismalar

Yazar Ulke GoOzlem Araligi | Sirket Sayisi
Mueller (1986) ABD 1950-1972 600
Cubbin ve Geroski (1987) Ingiltere 1951-1977 217
Geroski ve Jacquemin (1988) Ingiltere 1947-1977 51
Fransa 1965-1982 55
Almanya 1961-1981 28
Jacopsen (1989) Japonya 1964.1982 376
ABD 413
Schwalbach vd. (2005) Almanya 1961-1982 299
Khemani ve Shapiro (2005) Kanada 1964-1982 129
Kessides (2005) ABD 1967-1982 344
Jenny ve Weber (2005) Fransa 1965- 1982 450
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Tablo 10 (Devam): Literatirde Yer Alan Calismalar

Odigari ve Yamawaki (2005) Japonya 1964-1982 376
Waring (1996) ABD 1970-1989 12.986
Goddard ve Wilson (1997) Ingiltere 1972-1991 335
McGahan ve Porter (1999) ABD 1981-1994 4.488
Glen, Lee ve Singh (2001) Brezilya 1985-1995 56
Hindistan 1982-1992 40
Urdiin 1980-1994 17
Kore 1980-1994 82
Malezya 1983-1994 62
Meksika 1984-1994 39
Zimbabwe | 1980-1994 40
Maruyama ve Odagiri (2002) Japonya 1964-1997 357
Yurtoglu (2004) Tarkiye 1985-1998 172
Bentzen vd. (2005) Danimarka 1990-2001 1.310
Bekta; (2007) Turkiye 1989-2003 28
Eklund ve Wiberg (2007) Avrupa 1984-2004 293
Cable ve Gschwandtner (2008) ABD 1950-1999 156
Cuaresma ve Gschwandtner (2008 ABD 1950-1999 156
Kaplan ve Celik (2008) Tarkiye 1980-1988 24
Bartoloni ve Baussola (2009) Italya 1989-1997 5.445
Aslan vd. (2010) Turkiye 1985-2005 114
Goddard vd. (2011) 65 Ulke 1997-2007 11.634
Gschwandtner ve Cuaresma (2013 ABD 1950-1999 151

Mueller (1986) , 600 Amerikan firmanin 1950-1972ndth aralgindaki karlarini
incelemi ve sirket karlarinin endistrinin ortalama kar seviyesyakinsady sonucuna
ulasmistir. Bazisirketler icin hizli bir yakinsama sureci goérilmesir@gmen, incelenen
donem arafiinda yakinsama sureci sonlanmgtmi Diger bir deysle, ortalamanin
Uzerinde kar elde eden bagzrketlerin karlari ortalama seviyeye inmgdigibi;
ortalamanin altinda kéar elde eden bgketlerin karlari ortalama seviyeye ¢cikmatm.
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Cubbin ve Geroski (1987), bgletmenin karinin hem enddstriye hem gletmeye 6zgu
faktorlerden kaynaklangini ve her ikisinin de Bamsiz davrandini kabul ederek,
endustriye vesietmeye 6zgu faktorlerirgletme karhlgini belirlemede goreceli 6nemini
belirlemek amaciyla, 217 bulyikgiliz isletmesinin 1951 ve 1977 yillari arasindaki
karhlik dinamiklerini incelemilerdir. Elde edilen bulgulara goére; dinamik gucligrik
olarak karlarn normal dizeye iterken, 6rnekte uzlimemde ortalamanin Uzerinde
karhlik gosterengletmeler de bulunmgtur. Gozlemlenen bu kalici karigin endustriye

0zgu faktorlerden colletmeye 6zgu faktorlerden kaynaklagidsonucuna ukalmistir.

Geroski ve Jacquemin (1988hgiltere, Fransa ve Almanya’da faaliyet gdsterguiaim
134 sirketin karlarinin surdurdlebiligini incelemilerdir. Arastirma sonuglariingiliz
sirketlerinin karlarinin Almanya ve Fransa'ya nazemaha az dgsim gosterdgini
ortaya koymstur. Ayrica Almanya ve Fransa’dakirketlerin karlarinin oldukca hizli

bir bicimde denge kar noktasina yakingadonucu elde edilrgiir.

Jacobsen (1989), 241 Amerikan firmasinin 20 vyilpkeriyoddaki karhliklarini
incelemitir. Bu calsmadan elde edilen bulgular, endistrigyolugunun karhhk
Uzerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadn gostermektedir. Camada ayrica, s

karlarin zaman igerisinde yok olglw sonucuna da udmistir.

Yamawaki (2005), Japonya ve Amerika'daki 376 Japoketi ile 413 Amerikan
sirketinin  1964-1982 vyillari arasindaki 19 yil icikéarlihk verilerini incelemtir.
Gozlemlenen aralikta, her iki tUlkede de bengkilde ygun rekabetin var oldiu ve
yuksek Kkarlarin hizhh bir bicimde ortalama kar dyine yakinsad sonucuna
ulastimistir. Ozellikle reklam ve Ar-Ge faaliyetleri, yiiksekkabet ortami sonucu her
onemli oOlclide etki etmektedir. Buna kaw, ithalat, sanayi gelimi ve sermaye
yogunlugu gibi faktorlerin, her iki Ulkedeki yakinsama stiree olan etkilerinin
istatistiksel olarak farkligigi sonucuna ukalmistir. ithalat ve sanayi ggliminin
Amerika’daki yakinsama sureci icin oldukga dnemteb kriter oldigu; diger yandan
Japonya’da, sermaye §anlugu gortlen sektorlerdekisirketlerin kisa dénemli

karlarinin hizh birekilde eridgi sonucuna ulalmistir.
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Schwalbach, GrafZhoff ve Mahmood (1989), Almanydaitdiyet gosteren 29¢rketin
22 yilhk karhihk verileri Gzerine yaptiklar agarma sonuclari, s6z konusirketlerin

karlarinin birbirlerine yakinsama sureci icerisirad@uklarini gosternstir.

Schwalbach ve Mahmood'un (2005%€r bir calsmasinda, 1961-1982 yillari arasinda
Almanya’'da faaliyet gosteren 299 anonigrketin karlarinin surdurdlebilirgini
incelemi ve karlarin ilgili periyodda uzun donem sdrduriléilgi sonucuna
ulasmislardir. Ayrica cakmalarinda karlarin yakinsama hizinin da oldukcaayav

olduguna dikkati ceknglerdir.

Kessides (2005), Amerikan imalat sanayinde yer githetlerin 1967-1982 aratindaki
karhlik verilerini incelemgtir. Arastirmada, karlarin sdrdarulebilirlik dizeyinin ve
yakinsama hizinin sektérden sektérgigm gosterdgi; bunun sebebinin ise ekonomik

yapidan ileri geldii sonuclarina ukalmistir.

Khemani ve Shapiro (2005), Kanada'da faaliyet g@éstel29sirketin 1964 ile 1982
yillari arasindaki 19 yila ait karlihk verilerinncelemslerdir. Elde edilen bulgular,
Kanada'dakisirketlerin karlarinin denge kéar diizeyine yakinsamanin Avrupa ve
Japonya’dakisirketlere nazaran daha hizli ofglinu; ancak Amerika'daksirketlere
nazaran daha yayaldusunu ortaya koymgiur. Ayrica Cubbin ve Geroski'nin (1987)
argtirma sonuglarina benzer olarak, Kanada’'daldetlerin bazilarinin karlarini uzun
donemde ortalamanin Uzerinde surdurepildve bunun sebebinin de sektorel
Ozelliklerden ziyadesirketlere ait bir takim 6zelliklerden ileri gefdi sonucuna

ulasiimistir.

Jenny ve Weber (2005), Fransa’da bulunan ve finashgam tablolarina ukalabilen
450 sirketin 1965-1982 yillan arasindaki karhlik oranhi incelemglerdir. Calsma
sonucunda Fransa’'dagirketlerin de Amerika ve Japonya’dadirketlerde oldgu gibi
uzun donemli karlihk gostergii gorulmistir. Ozellikle d@al pazara gig engelleri
bulunan sektorlerde yiksek karlarin uzun donem ety sonucuna ukalmistir. Bu
sektorlerin  ¢cimento, tatoprak, seramik ve cam endustrilerinden stigu

gozlemlenmytir.
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Odigari ve Yamawaki (2005), Japonya’'da faaliyet tgien 376sirketin 1964-1982
donemlerindeki 19 yillik karhlik oranlarini incehslerdir. Karhlik oranlarinin uzun
donemli surdurulebilirfii firma karakterisi@ine baliyken; yakinsama hizinin endustri
karakteristgine bali olarak degisim gosterdgi sonucuna ulalmistir. Diger yandan,
yakinsama hizini etkileyen endustrilerin karaktiddesrinin  reklam ve Ar-Ge

faaliyetlerinin ygunluguyla belirlendgi sonucuna varingtir.

Waring (1996), yap# argtirmada 12.986 Amerikan firmasinin 20 yillik verite
toplamstir. Arastirma bulgulari, karlarin yakinsama surecinin, estdidzelliklerinden
kaynaklandgini gostermytir. Arastirma, Ozellikle Ar-Ge cagmalarinin yakinsama

hizini 6nemli 6lgtide etkilegi sonucunu ortaya koyngtur.

Goddard ve Wilson (1997)ingiltere imalat sanayindeki 33§irketin 1972-1991
aralgina ait karhlik verilerini  kullanarak kisa ve uzurddnemli kéarlarin
surdurdlebilirligini  incelemglerdir.  Arastirma sonuglari, incelenen donemde, tim

sirketler i¢in kisa ve uzun donemli kariin surdurdlebilir oldgunu ortaya koymgtur.

McGahan ve Porter (1999), 1981-1994 vyillari @gatbla Amerika’da faaliyet gosteren
4.488 gletme Uzerinde bir ¢ama yapnglardir. Calsmanin amaci; endustrideki,
merkezi kurumsallama faaliyetlerindeki ve sietmeye 06zgl bazi faktorlerdeki
gelismelerin karlarin surddrulebiligi Gzerindeki etkisini belirleyebilmektir. Yapilan
calisma sonugclari, endustri gghinin karlarin surdurdlebilirii Gzerindeki etkisinin,
merkezi kurumsalkama faaliyetlerinin ve sletmeye 06zgu birtakim faktorlerin
gelisiminden daha fazla etkili olgunu goOstermtir. Ayrica endustri yapisindaki
degisimlerin, karlarin surdurdlebilirgii Gzerine olan etkisinin, sietme yapisindaki
degisimlerin karlarin surdurulebilirfii Gzerine olan etkisinden daha fazla didu

sonucuna ukalmistir.

Glen, Lee ve Singh (2001), 1980 ile 1995 yillaasandaki farkl araliklardan olan 7
farkli gelismekte olan Ulkenin karliik verilerini kgtastirmali bir analize tabi
tutmuslardir. Bu 7 Ulke arasinda en guclu surdartledliparametresi Zimbabwe'ye ait
iken en zayif surddrdlebilirlik parametresi Breailga tahmin edilmitir. Ancak yine de,
sasirtict sekilde tim Ulkeler icin karlarin surdirilemez gidusonucuna ufgimistir.

Ayrica bu camada, karlarin sardurulebiligh konusunda literatirde yer alangdr
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calismalar da incelenerek, gginekte olan Ulkeler ile gelnis Ulkelerin karlarinin
surdurdlebilirligi  karsilastiriimak istenmgtir.  Yapilan kagilastirma neticesinde,
gelismekte olan ulkelerin karlarinin ggiis Ulkelere nazaran daha az surduartlebilir

oldugu sonucuna ukalmistir.

Maruyama ve Odagiri (2002), Japonya'da faaliyettg@n 357 imalatsletmesinin
1964-1997 yillar arasindaki karhlik oranlarininzan serisi analizine tabi tutrtur.
Veri seti 1964-1982 ve 1983-1997 araliklarinda ddraaere ikiye ayrilny ve sonuclar
karsilastiriimistir.  Yapilan kagilastirma sonucunda, ilk periyodda ortalamanin c¢ok
uzerinde karlarin goruldiii ve bu karlarin uzun dénemli surdurdlebifiniin ikinci
periyodda da devam ettisonucuna ukalmistir. Ayrica her iki periyodda da, pazar

payinin firmalarin kar performanslarina pozitifidi&kbulundgu tespit edilmgtir.

Yurtoglu (2004), Turkiye'de faaliyet gosteren buyik o6lgek72 imalat gletmesinin
1985-1998 vyillar ara@indaki karlilik verilerini incelenstir. Arastirma, surdtrulebilir
karlilhigin isletmedengletmeye dgisiklik gosterdgini ortaya koymugtur. Ayrica, yuksek
karllik gosteren firmalar hari¢ gier tum firmalarin karlarinin hizli bir bicimde egd
gorulmistar. Karlarin surdrdlebiliriindeki farklilagmanin, enduistri etkisinden cok
firma karakterisgginden kaynaklangg sonucuna ukalmistir. Yaygin olarak bilinen
gortsin aksine, bu caima ile, Turkiye gibi gelimekte olan bir Ulkenin rekabet
yogunlugunun, gelmis tlkelerinkinden daha az olmgdsonucu elde edilrgiir.

Bentzen ve dierlerinin (2005) yaptiklar agarmada, Danimarka’da faaliyet gosteren
1310 firmanin 1990-2001 yillar1 arasindaki panegilgg kullaniimis; panel durganhk
analizi ile yapilan inceleme sonucunda, firma kamia desil, endustri toplam karinin

surdurdlebilir oldgu sonucuna dair kanitlar elde edigni

Bekta (2007), Turkiye'de faaliyet gosteren 28 bankana@mldrinin strduralebilirfiini
belirlemek amaciyla 1989-2003 yillari arasindaklik& verilerini incelemitir. Yapilan
birim kok incelemesi sonucunda uzun dénemli surdilir karhligin s&lanamadg!

sonucu elde edilngiir.

Eklund ve Wiberg (2007), Avrupa’daki 293 buydk famn 1984-2004 yillar

arasindaki 21 yilhk dénemine ait verileri toplagky busirketlerin Ar-Ge ¢cakmalarinin
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yuksek karlarin surdurdlebiligini saslayip s&lamadgl incelenmgtir. Arastirma
sonugclari, ortalamanin Uzerinde kér elde eden fama karlarinin ortalama kar
dizeyine yakinsamasinagmaen ortalama seviyeye inmgdii; Ar-Ge faaliyetleri
surduren firmalarin yuksek dizeydeki karlarini uatadede surdirebilgini ortaya

koymustur.

Cable ve Gschwandtner (2008), 1950-1999 yillarh@rada 156 Amerikan firmasinin
karhliklarinin strddrtlebilirgini incelemslerdir. Calsmada, ortalamanin tzerinde veya
altindaki rekabetin surdurulebiligindeki tutarhilgin istatistiki olarak anlamli oldiw

tespit edilmgtir.

Cuaresma ve Gschwandtner (2008), 1950-1999 ydiaginda, Amerika’da faaliyet
gosteren ve en biuyik 5@0ket arasinda yer alan 156ketin yillik karhlik verilerini
zaman serisi analizleri yardimiyla incelghardir. Arastirma sonucunda, endustri
yogunlugunun ve buydklginin endustriyel dizeydeki karlarin sardartlebdirl
Uzerine olumlu etkide bulungu; ancak pazar payani ve risklerin firma dizeyindeki
karlarin ~ sdrdurdlebilirgi  Gzerine  olumsuz etkide bulungim belirlenmitir.
Gschwandtner ve Cuaresma (2013), karlarin surdaifiiliegi Gzerine daha 6nce yapgni
olduklar calsmanin bir benzerini daha sonra tekrarlame ayni sonuclar elde
etmiglerdir. Yapilan bu yeni ¢calmada goreceli olarak kicguk ve g endustrilerde

karlarin daha uzun sure sirdurulebilir gidwgoralmtar.

Kaplan ve Celik (2008), Turkiye'de faaliyet goster24 bankanin 1980-1998 yillari
aralgindaki karlihk verilerini incelemierdir. Arastirma sonucunda, Turk bankacilik
sektdrunde surdurilebilir karlgin kisa donemde iliml olmasina & uzun donemde

yogun rekabet ortami nedeniylgia karlarin ortadan kaybol@u tespit edilmtir.

Bartoloni ve Baussola (2009), 5.44@lyan firmasinin 1989-1997 yillari aghdaki
karhlik verilerini incelemg ve “ikiz tepeler fenomeni” olarak adlandirdiklakgrhligin
disik ve yuksek sdrdarulebiligi Uzerine cakmalar yapmglardir. Aragtirma
sonucunda, karlgin yiksek ve dgilk oldusu her iki durumda da surdurulebiligln
sgilandgl goralmigtar. Ayrica, firmalarin yenilik yaratma becerilerie cografi
konumlarinin karlarin sardurulebiliginde belirleyici rol Ustlendii tespit edilmstir.

Diger yandan; Yurtglu'ndan (2004) farkh olarak, firma buyuldtinin, kéarlarin
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surduarulebilirlgi Gzerine etkili oldgu, kuguk ve orta dlgekli firmalarin karlarinin bikyt

firmalara nazaran daha surdurulebilir gidditsonucuna ukalmistir.

Aslan, Kula ve Kaplan (2010), 1985-2005 yillarisarala Turkiye’'de firma seviyesinde
karhhigin kahci olup olmadyini birinci ve ikinci nesil panel birim kdk testleile
sinamglardir. Bunun igin, Turkiye'de ilk 500 firma sirlaasina giren 114 firmanin
karhilik verileri incelenmgtir. Yapilan test istatistikleri neticesinde, uzwa®nemde

karlarin birbirine yakinsamaglisonucuna ukalmistir.

Goddard ve derleri (2011), 1997-2007 yillari arasinda, 65 fardlkede faaliyet
gOsteren bankalara ait karlarin sirdirilebini incelemilerdir. ki asamali olarak
yapilan cakmanin ilk gamasinda birinci dizey otoregresif model tahminicile
yardimiyla kisa donemli karlarin yakinsama hizirlegimek istenmtir. Yakinsama
hizinin Ulkeden Ulkeye desme gosterdii; 6zellikle gelsmis Ulkelerin kéarlarinin
gelisimekte olan Uulkelere nazaran daha fazla ortalamaarerinde ilerledii
g6zlemlenmgtir. Ancak yine de bu iki grup arasinda istatistk®larak anlaml bir
farkhhk tespit edilemengtir. ikinci asamada uzun dénemli surdurilebilir karlilik
incelenmek istenngj bunun icin rekabet glcund belirleyen faktérler dakbenmitir.
Elde edilen sonuclara gore, karlarin strdaruldhiimin kisi bagina digen milli gelirle
negatif iliski icinde old@gu, buna kayin sektdre gig engellerinin buyuklgu ile pozitif

ili skili oldugu goralmigtar.

Aslan ve Iskenderglu (2012), 1998-2009 donem aghda Turkiye'de faaliyet
gosteren 25 bankanin Kkarlarinin surddrilebgiinii panel durganlik analizleri
yardimiyla incelengierdir. Arastirma sonucunda Turk bankacilik sektorindeguo
rekabet ortami goruldiii, bu sebeple karlarin uzun déonemde kalici olagnadnucuna

ulasiimistir.
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BOLUM 4: DURA GANLIK ANAL izi YONTEMIYLE SIiRKET
KARLARININ SURDURULEB iLiRLiK DURUMUNUN
iNCELENMESI|: BIST SIRKETLER i UZERINE BiR ARASTIRMA

Sirket karlarinin  sdrdurulebilifi  konusu Uzerine yapilacak olan gramada,

Turkiye’de faaliyet gostermekte olanirketlerin karlihk performanslari analiz
edilecektir. Bu amagla, Bordatanbul'da faaliyet gosteren ve incelenecek dénaeine
tam veri setine sahip tugirketler analiz strecine dahil edilgtir. Hesaplanan karlihk
rakamlari ile olgturulan veri setleri yardimiylgjrketlerin karlarinin sardurulebilir olup

olmadgi belirlenmeye cagilacaktir.
4.1. Arastirmanin Amaci

Yapilacak olan bu agarmada, uzun dénemde kalici olabilmek igiletimelerin ihtiyac
duydyu ekonomik surddrdlebilirin, incelenen gletmeler tarafindan geanip
sazlanmadg belirlenmek istenngtir. Bunun tespit edilebilmesi igin gelir tablolada
yer alan farkli kar rakamlari analiz edilerek, kémh surddrulebilirigi (kaliciligr)

konusunda kanitlar sunulmak istegtini

Yapilan bu cakmanin amaci, sietmelerin gelecek plan, program ve stratejilerinin
dinamigini olusturan karin gletmeler tarafindan sdrdurulebiliglnin incelenerek; farkli
kaynaklara dayali olarak hesaplanan kéar rakamlanndangilerinin strdtrulebilir,
hangilerinin sdrdarilemez durumda ofdmun, gletmeler ve sektérler bazinda
belirlenmesidir. Bu cercevede elde edilecek somygaumlanarak, muhasebe ve hesap
sistemi acisindan farkli gruplarda yer alan geler gider kalemlerinin ekonomik

surdurdlebilirlik Gzerindeki etkileri de tagtimak istenmgtir.
4.2. Arastirmanin Sinirlari ve Orneklemin Belirlenmesi

Arastirma verilerinde finansal tablolarin raporlanmaimiinden kaynaklanacak bir
farklilasma olmamasi ve incelenecek kar rakamlariniglilda analiz sonuclarn
verebilmesi icin, SPK'ya tabgirketler tarafindan 2007 yilindan itibaren sunulmay
baslanan Tirkiye Finansal Raporlama Standartlarinaioyighansal raporlar incelengi

ve bu raporlardan alinan bilgiler glalltusunda veri setleri diizenlerytii. Veri setleri
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diizenlenirken, Borsdstanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmibwe
sayfalarinda bulunan ve 2007 — 2013 yillar arasnagorlanarak yayinlangolan tcer

aylik bilanco ve gelir tablolari kullanilstir.

Arastirmanin 6rneklemini Borsdstanbul'da §lem goren sirketler olusturmaktadir.
Orneklem igin 2007 yili ve sonrasi itibariyle firsah tablolarina ukalabilen ve 16 farkli
sektorde faaliyet gosteren toplam 2irketin finansal tablo verileri kullanilngtir. Bu
amacla, s6z konusgirketlerin net sayl, brut kar, faaliyet kari, dénem (vergi 6ncesi)
kari, net donem kar, aktif blyuldi ve 6zkaynak buyukEunt gdsteren verileri

derlenerek analizde kullanilacak veri setleri dleemistir.

Tablo 11: incelenecek Sektorler Listesi

Sektorler Listesi Sektoérde BulunanSirket Sayisi
Bankacilik Sektori 12
Bilgi Teknolojileri veiletisim Sektorii 13
Cam — Seramik Sektori 9
Finansal Hizmetler Sektori 13
Finansal Yatirim Sektoru 16
Gida —Igecek Sektori 15
Hizmetler Sektori 10
Holdingler Sektoéri 12
Kagit — Ambalaj — Basim Sektori 11
Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektoru 16
Metal Esya — Makine Sekto6rl 17
Metal — Ana Sektoru 12
Otomotiv ve Yan Sanayii Sektéri 9
Tas — Toprak — Cimento Sektori 18
Tekstil — Dokuma Sektoru 18
Diger Sirketler 10
TOPLAM 211
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Tablo 11'de belirtildgi Gzere incelenecekirketler, kendi ekonomik faaliyetlerinin,
drnlerinin veya teknolojilerinin temel olarak ahp kategorilere gore 16 sektor
altinda toplanngtir. Incelenen veri seti icerisinde bankacilik sektorirde bilgi
teknolojileri ve iletsim sektériinde 13, cam — seramik sektérinde 9, $alanizmetler
sektdrunde 13, finansal yatirm sektoriinde 16, gidgecek sektoriinde 15, hizmetler
sektoriinde 10, holdingler sektériinde 1Z%1ka ambalaj — basim sektdriinde 11, kimya
— petrol — lastik ve plastik sektérinde 16, metghe- makine sektdriinde 17, metal —
ana sektérinde 12, otomotive ve yan sanayi sekiéri®y ta — toprak — cimento
sektdrinde 18, tekstil — dokuma sektoriinde 18 gerdirketler sektérinde 18irket

bulunmaktadir.

Tablo 12: Analiz Kapsamina AlinanSirketler Listesi

AKBNK |AKBANK T.A. S.
ALNTF | ALTERNATIFBANK A.S.
DENIZ | DENiZBANK A.S.
FINBN | FINANSBANK A.S.
GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
BANKACILIK HALKB |HALK BANKASI A. §.
SEKTORU SKBNK | SEKERBANK T.A.S.
TEBNK | TURK EKONOMI BANKASI A.S.
ISBTR TURKIYE IS BANKASI A.S.
TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A. S.

VAKBN |TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

ALCTL |ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

ANELT | ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SANAYI VE TICARET AS.

ARENA | ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET AS.

ASELS | ASELSAN ELEKTRONK SANAYI VE TICARET AS.

ARMDA | ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET AS.
BILGI, TEKNOLOJ | DGATE | DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET AS.

VE
ILETISIM ESCOM | ESCORT TEKNOLGXYATIRIM A. S.

SEKTORU

INDES | INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET AS.
KAREL | KAREL ELEKTRONIK SANAY VE TICARET AS.
LINK L INK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAY 1 VE TICARET AS.

NETAS | NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
PKART | PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET AS.
TCELL | TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.
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Tablo 12 (Devam): Analiz Kapsamina AlinarSirketler Listesi

ANACM | ANADOLU CAM SANAYII AS.

DENCM | DENiZLI CAM SANAYIi VE TICARET AS.

ECYAP | ECZACIBASI YAPI GERECLER SANAYI VE TICARET AS.

. EGSER | EGE SERANK SANAYI VE TICARET AS.
CAM — SERAMIK ] - -
SEKTORU IZOCM | IZOCAM TICARET VE SANAYI A.S.

KUTPO | KUTAHYA PORSELEN SANAYI AS.

TRKCM | TRAKYA CAM SANAY i A.S.

SISE TURKYE SISE VE CAM FABRIKALARI A. S.

USAK USAK SERAMIK SANAYII A.S.

BRYAT | BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.

FFKRL | ANANS FINANSAL KIRALAMA A. S.

FONFK | FFK FON FNANSAL KiRALAMA A. S.

GARFA | GARANTI FAKTORING HIZMETLERI A.S.

ISFIN IS FINANSAL KiIRALAMA A. S.

. . VAKFN | VAKIF FINANSAL KIRALAMA A S.
FINANSAL HIZMETLER ]
SEKTORU AKGRT | AKSIGORTA AS.

ANSGR | ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI

ANHYT | ANADOLU HAYAT EMEKL ILIK A.S.

AVIVA |AV IVA SIGORTA AS.

GUSGR | GUNE SIGORTA AS.

RAYSG | RAY SGORTA AS.

YKSGR | YAPI KREDI SIGORTA AS.

AKMGY | AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

ALGYO | ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

AGYO | ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

ISGYO |iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

NUGYO | NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

VKGYO | VAKIF GAYR IMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

YKGYO | YAPI KREDi KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

FINANSAL YATIRIM ARFYO | ALTERNATIF YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

SEKTORU -
ATLAS | ATLAS MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

ECBYO | ECZACIBASI YATIRIM ORTAKLI GI AS.

FNSYO | ANANS YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

GRNYO | GARANTI YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

GDKYO | GEDIK YATIRIM ORTAKLI Gl A S.

ISMEN | iS YATIRIM MENKUL DE GERLER AS.

ISYAT | IS B TiPl YATIRIM ORTAKLI GI A.S.

ISGSY |iS GIRISIM SERMAYES YATIRIM ORTAKLI GI A.S.
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Tablo 12 (Devam): Analiz Kapsamina AlinarSirketler Listesi

GIDA - ICECEK
SEKTORU

AEFES

ANADOLU EFES BRACILIK VE MALT SANAY i A.S.

BANVT

BANV iT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S.

CCOLA

COCA-COLAICECEK AS.

ERSU

ERSU MEYVE VE GIDA SANAY A.S.

FRIGO

FRGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET AS.

KENT

KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET AS.

KNFRT

KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET AS.

KRSTL

KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET AS.

PENGD

PENGUEN GIDA SANAYA.S.

PETUN

PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAJ A.S.

PINSU

PINAR SU SANAY VE TICARET AS.

PNSUT

PINAR SUT MAMULLER SANAYII AS.

SELGD

SELCUK GIDA ENDUSTRIHRACAT ITHALAT A. S.

TUKAS

TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET AS.

ULKER

ULKER BISKUVI SANAYI ASS.

HIZMETLER
SEKTORU

AKENR

AKENERJ ELEKTRIK URETIM A.S.

AYCES

ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLER AS.

AYEN

AYEN ENERJ AS.

CLEBI

CELEBI HAVA SERVISI A.S.

MAALT

MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER AS.

NTTUR

NET TURIZM TICARET VE SANAYI A.S.

PKENT

PETROKENT TURZM A.S.

RYSAS

REYSA TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET AS.

TAVHL

TAV HAVAL IMANLARI HOLD ING AS.

THYAO

TURK HAVA YOLLARI A.O.

HOLDINGLER
SEKTORU

ALARK

ALARKO HOLD ING AS.

DEVA

DEVA HOLDING AS.

DOHOL

DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLONG AS.

DYHOL

DOGAN YAYIN HOLD iNG AS.

ECZYT

ECZACIBASI YATIRIM HOLD ING ORTAKLIGI A.S.

ECILC

EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAY i VE TICARET AS.

GLYHO

GLOBAL YATIRIM HOLD ING AS.

SAHOL

HACI OMER SABANCI HOLDING AS.

IHLAS

[HLAS HOLDING AS.

KCHOL

KOC HOLDING AS.

NTHOL

NET HOLDING AS.

YAZIC

YAZICILAR HOLD ING AS.
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Tablo 12 (Devam): Analiz Kapsamina AlinarSirketler Listesi

ALKA ALK iM KAGIT SANAY i VE TICARET AS.
BAKAB BAK AMBALAJ SANAY i VE TICARET AS.
DENTA DENTAS AMBALAJ VE KA GIT SANAYi ASS.
DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAY i A.S.
. KAPLM KAPLAM iN AMBALAJ SANAY i VE TICARET AS.
KAGIT - AMBALAJ — BASIM _ :
SEKTORU KARTN KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET AS.
TIRE MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAY i A S.
VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ AS.
DOBUR DOGAN BURDA DERG YAYINCILIK VE PAZARLAMA A. S.
DGZTE DOGAN GAZETECILIK A.S.
HURGZ HURRYET GAZETEGLIK VE MATBAACILIK A. S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAY ii A.S.
AYGAZ AYGAZ A.S.
BAGFS BAGF/S BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.§. '
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTK SANAY VE TICARET
BRISA AS.
DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAY i VE TICARET AS.
EGGUB EGE GUBRE SANAYi ASS.
EGPRO EGE PRGE TICARET VE SANAYi AS.
KIMYA - PETROL - LASTIK VE | GOODY GOODYEAR LASTKLERI T.AS.
PLASTIK SEKTORU ) ,
GUBRF GUBRE FABRKALARI T.A. .
HEKTS HEKTAS TICARET T.AS.
MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi AS.
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLD iNG AS.
PTOFS OMV PETROL OfSi A S.
PIMAS PIMAS PLASTIK iINSAAT MALZEMELERI A.S.
SODA SODA SANAYii A.S.
TUPRS TUPRA-TURKIYE PETROL RAHNERILERI A.S.
BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAY VE TICARET AS.
BURCE BURCEIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S.
BURVA BURGELIK VANA SANAY i VE TICARET AS.
CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAY ii A.S.
CEMTS CEMTAS CELIK MAK INA SANAY i VE TICARET AS.
METAL — ANA DMSAS DEMiSAS DOKUM EMAYE MAMULLER i SANAYIi A S.
SEKTORU ERBOS ERBOSAN ERIYAS BORU SANAYIi VE TICARET AS.

EREGL ERESLi DEMIR VE GELIK FABRIKALARI TA.S.
FENIS FENS ALUM INYUM SANAY i VE TICARET AS.
IZMDC izZMiR DEMIR GELIK SANAYI A.S.
KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE TICARET AS.
SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAY i VE TICARET AS.
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Tablo 12 (Devam): Analiz Kapsamina AlinarSirketler Listesi

ALCAR | ALARKO CARRIER SANAYi VE TICARET AS.

ARCLK | ARCELIK A.S.

BSHEV | BSH EV ALETLER SANAYi VE TICARET AS.

EGEEN | EGE ENDUSTRVE TICARET AS.

EMNIS | EMINIS AMBALAJ SANAY i VE TICARET AS.

GENTS | GENTA GENEL METAL SANAYi VE TICARET AS.

GEREL | GERSAN ELEKTRK TICARET VE SANAYi A.S.

METALESYA_  |IHEVA | iHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAY I VE TICARET AS.

;}’g?(’%“?u KLMSN | KLIMASAN KLIMA SANAY [ VE TICARET AS.

MUTLU | MUTLU AKU VE MALZEMELER i SANAYi A.S.

PARSN | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S.

TUDDF | TURK DEMIR DOKUM FABRIKALARI A. .

PRKAB | TURK PRYSMAN KABLO VE SISTEMLERI AS.

TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAK INELERI A.S.

SILVR SILVERLINE ENDUSTR VE TICARET AS.

VESBE | VESTEL BEYAZ BYA SANAY i VE TICARET AS.

VESTL | VESTEL ELEKTRONK SANAY VE TICARET AS.

ADANA  |ADANA C IMENTO SANAYii T.AS.

AFYON | AFYON CIMENTO SANAYI T.AS.

AKCNS | AKCANSA GIMENTO SANAYi VE TICARET AS.

ASLAN | ASLAN CIMENTO AS.

BTCIM | BATICIM BATI ANADOLU CiMENTO SANAYii A.S.

BSOKE | BATISOKE SOKE gMENTO SANAYii T.AS.

BOLUC | BOLU GIMENTO SANAYIi A S.

BUCIM | BURSA GIMENTO FABRIKASIAS. .

TAS - TOPRAK — CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRK YAPI ELEMANLARI SANAY I VE

CIMENTO CMBTN | TICARET AS.
SEKTORU CMENT | CIMENTAS iZMiR GIMENTO FABRIKASI T.A.S.

CIMSA | CIMSA GIMENTO SANAYi VE TICARET AS.

DOGUB | DOGUSAN BORU SANAYii VE TICARET AS.

GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGES CIMENTO SANAYI VE TICARET AS.

HZNDR | HAZNEDAR REFRAKTER SANAYiI A S.

KONYA | KONYA CIMENTO SANAYii A.S.

MRDIN | MARDIN CIMENTO SANAYii VE TICARET AS.

NUHCM | NUH GIMENTO SANAYi AS.

UNYEC | UNYE GIMENTO SANAYI VE TICARET AS.
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Tablo 12 (Devam): Analiz Kapsamina AlinarSirketler Listesi

ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.

BOYP ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALARI A. S.

ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI AS.

BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.

BOSSA BOSSA TCARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.

DERIM DERIMOD KONFEKS'YON AYAKKABI DER i SANAYi VE TICARET AS.
DESA DESA DER SANAYI VE TICARET AS.
IDAS iDAS ISTANBUL DOSEME SANAYii A S.

TEKSTIL — KRTEK KARSU TEKSTIL SANAY ii VE TICARET AS.

gSKKTU'oMRAU KORDS KORDSA GLOBAL ENDUSTRYEL iPLIK VE KORD BEZI SANAYI VE TICARET AS.
LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYii A S.
MNDRS | MENDERES TEKSIL SANAYi VE TICARET AS.
SASA SASA POLYESTER SANAYA.S.
SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAY i VE TICARET AS.
SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYii A.S.
VAKKO  |VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GiYiM SANAYi iSLETMELERI A.S.
YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAY i VE TICARET AS.
YUNSA | YUNSA YUNLU SANAYi VE TICARET AS.
ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAY i VE TICARET AS.
BFREN BOSCH FREN ISTEMLERi SANAYi VE TiCARET AS.
DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARGCAIMALAT VE TEKN K A.S.
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET AS.

OTOMOTiV VE | FMIZP FEDERAL-MOGULIZMIT PISTON VE AM URETIM TESISLERI A.S.
YAN SANAY1 | FRroTO FORD OTOMOIV SANAY I A.S.

SEKTORU : > :
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAY ii VE TICARET AS.
OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAY i A S.
TOASO TOF/ TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
ADEL ADEL KALEMC iLiK TICARET VE SANAYi AS.
AFMAS | AFM ULUSLARARASI FiLM PRODUKSIYON TICARET VE SANAYi AS.
SERVE SERVE KIRTA$YE SANAYI VE TICARET AS.
BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
BOYNR | BOYNER BUYUK MAGAZACILIK A. S.

DIGER CARFA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCIITARET MERKEZ A.S.

ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI AS.
INTEM iNTEMA iINSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE PAZARLAMA A. §.
SANKO | SANKO PAZARLAMA ITHALAT iHRACAT A.S.
SELEC SELGUK ECZA DEPOSUITARET VE SANAYi A.S.

Kaynak: www.borsaistanbul.com, www.kap.gov.tr
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Tablo 12'de, 16 farkl sektorde gruplandirilan 2%itket ticaret Unvanlari ile
listelenmitir. Arastirmanin bundan sonraki bolimlerinde yer alan tabia, s6z

konususirketler Borsalstanbul hisse kodlari ile adlandirilacaklardir.
4.3. Arastirmanin Kisitlari

Finansal bilgileri toplanagirketlerin 2007 — 2009 yillari arginda yayinlanngi olan
finansal tablolar, Borsaistanbul’un resmi internet sayfasi olan www.bist.ov
adresinden alinrgtir. 2009 yilindan sonraki dénemlere ait verilege i Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun resmi internet sayfasi nolevww.kap.gov.tr adresinden
alinmstir. Bu veri toplama surecinde kdan bazi engeller, veri setinin 2Xkirketle
sinirh kalmasina sebep olgtur. Ayrica, sirketler sektorlere ayrilirken, uygulanacak

analiz yontemine uygunluk g6z éniinde bulundurhonu
4.3.1. Arastirma Verilerinin Hazirlanmasi 1le ilgili Kisitlar

Arastirma verilerinin hazirlanmasisamasinda karlasilan bazi engeller sagidaki
gibidir:

1- incelenen finansal raporlarin Uluslararasi FinaRsgorlama Standartlarina uygun
olmasi igin, veri setinin tarih argh UFRS’nin ilk kez uygulanmaya kandgi 2007
yilindan itibaren bgatiimistir. BoOylece, raporlamadan kaynaklanabilecek biri ve
farklilasmasinin 6nine gecilmek isterytm. Bu sebeple, 2007 — 2013 yillari agahda
verisi bulunmayanirketler 6rneklem du birakilmstir.

2- Bazi sirketlerin, incelenen tarih argh icerisinde sglikli verilere sahip olmagh
tespit edilm§ ve bu sirketler 6rneklem du birakilimstir. Bu sirketlerin verilerinin

analize uygun olmamasinin sebepleri;

- Bazisirketlerin, bazi faaliyet donemlerindeki verilemneksik beyan edilngi
veya hi¢ beyan edilmemolmasi,

- Bazisirketlerin, bazi donemlerde faaliyete ara vermimasi nedeniyle ilgili
donemde gelir tablosu verilerinin bulunmamasi,

- Bazisirketlerin raporlama yaptiklari dénemlere ait fisahrapor tarihlerinin

Ucer aylik normal periyoda uygun olmamasi,
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- Bazisirketlerin 6zkaynaklarinin negatif gere digmesi olarak belirlenngtir.

3- Bankacilik ve finansal hizmetler sektorlerindedluman sirketlerin finansal
raporlarinin dier sektorlerdekisirketlerin finansal raporlarindan farklik gostezsi

sebebiyle bu sektérlerde veri kisitlamasina gigiiimiBu sebeple;

- Bankaclilik sektori icin gelir tablolar Gzerimd&aiz geliri”, “net faiz geliri”

ve “net donem kar” verileri ile

- Finansal Hizmetler sektori icin gelir tablolémerinden yalnizca “net dénem

kan” verisi derlenebilmtir.
4.3.2. Uygulanacak Analiz Yontemiyldlgili Kisitlar

Arastirmada uygulanacak analiz yontemi “Panel Veri @ardik Analizi” yontemidir.
Yontemin uygulamasi icin, incelenen tarih gtaddaki 7 yilik dénemin her 3 aylk
doneminde sunulan ara finansal raporlar incelentoplam 28 déneme ait veriler her
sirket icin ayr1 ayri dizenlensii strddrtlebilirlgi incelenen her kar rakami igin 211'e
28 boyutunda ayri birer panel veri seti elde edilimiArdindan busirketler sektorlere

ayriimustir.

Sirketlerin sektérlere ayrilmasi s@amasinda, panel veri setinin gekli sonuclar
verebilmesi, sonuclarin kalastirilacasl test istatisgiinin guvenilir bir sekilde tespit
edilebilmesi ve veri analizinin yapilaga bilgisayar program kodlarinin @&l
sonugclar sunabilmesi icin sektérler en agrRetten olgacaksekilde belirlenmgtir.

4.4, Arastirma Verilerinin Hazirlanmasi

16 farkh sektorde toplanan 2idrketin tcer aylik donemler itibariyle acikladiklar
finansal tablolari yardimiyla, bugline kadar yapylmlian calgmalarda da ggunlukla
kullanildigr Uzere “aktif karlilgl” ve “0zkaynak karhlgi” degerleri hesaplanngtir. Bu
calismada ayrica “brut kar marji”, “faaliyet kar marji¥/ergi dncesi kar marj1” ve “net

kar marj1” oranlari da hesaplanarak her sektéradtinfarkl veri tabani elde edilstir.

Aktif karhih g1 surdurdlebilir faaliyetlerden ganan vergi sonrasi karin/zararin varliklar
toplamina boéluinmesiyle hesaplanirken, 6zkaynakilkariksurdurtlebilir faaliyetlerden
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sglanan vergi sonrasi karin/zararin  0zkaynaklar topt@ bolinmesiyle
hesaplanmgtir. Ayrica brat kar marji brut sati karinin/zararinin net sglfara
bolinmesiyle, faaliyet kar marji faaliyet kariniavarinin net sagilara bolinmesiyle,
vergi 6ncesi kar marji vergi oncesi karin/zarargt satglara bolinmesiyle ve net kar
marjl net karin/zararin net sgdira boélinmesiyle hesaplangir (Lazol, 2002: 209, 210,
213).

Diger sektorlerden farkli olarak, bankacilik sektominaktif karliligi ve 6zkaynak
karlihiginin yaninda faiz kar marji ve net kar marji hesapken; finansal hizmetler

sektoriinde yalnizca aktif ve 6zkaynak ké&tlihesaplanngtir.
4.5. Arastirma Hipotezlerinin Belirlenmesi

Arastirmanin hipotezleri gerejirket, gerekse sektor icin ayri ayri belirlestini Her bir
sirket icin olusturulacak sifir ve alternatif hipotezlegagidaki gibidir:

Ho: Incelenerirketin karlar uzun dénemde surdiriilebilmektedir.

H.: Incelenemirketin kéarlari uzun dénemde sirdiriilememektedir.

Temel hipotez olarak da adlandirilan sifir hipoteiarin uzun dénemde surdurilebilir
oldugu yonundedir. Alternatif hipotez ise Kkarlarin uzwbnemde azalg ve
surdurdlemez duruma gefdiseklinde kurulmgtur. Sinanacak olan temel hipotezin
reddedilmemesi durumunda incelenginket karinin uzun doénemde surdirulebilir;
reddedilmesi durumunda ise sirdirtilemez durumdagofth dair bilgi elde edilngi

olacaktir.
Her bir sektor icin olgturulacak sifir ve alternatif hipotezleri isgagadaki gibidir:

Ho: Incelenen sektdrde rekabet zayiftir ve karlar uzimechde siirdiiriilebilmektedir.
H.: Incelenen sektorde rekabetsymdur ve karlar uzun dénemde strduriilememektedir.

Arastirmanin analiz boliminde test edilecek olan bwteipler vasitasiyla oncelikli
olarak sektordeki rekabet dl¢iisiinde karlarin uzimechde sirdurulebilir olup olmali
incelenecek ve ardindagirket bazinda hipotezler incelenerek sektérde yan &angi
sirketlerin karlarini uzun dénemde ortalamanin tmgi surdurebilgi ve ekonomik

olarak surdurulebilir oldgu tespit edilecektir.

113



4.6. Arastirmanin Yontemi

Karlarin surddrulebilirgi konusunda kullanilan yontemler arasinda en yaygan
yontem birim kok analizleridir (Aslan viskenderglu, 2012: 63). Durganlik analizi
adi da verilen birim kok analizleri sayesinde, zarsarilerinin uzun dénemli davrani

hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir.

Duraganlik, incelenen zaman serisinin ortalamasinda as/ansinda sistematik bir
desisme olmadgini, iki donem arasinda hesaplanan kovaryansinhesapland
doneme dgil, bu iki donem arasindaki uzagh bali oldugu anlamina gelmektedir
(Yavuz, 2004: 241). Dugan seriler (birim koke sahip olmayan) uzun ddénemde
ortalamalari etrafinda dalgalanirken diaa olmayan seriler (birim koke sahip)

soklardan kalici olarak etkilenip yollarindan sapiger.

Rekabetin ygun oldyu bir sektorde karlar uzun dénemde ortalamaya yakkn
durgzan bir gorinum sergilerler. Ber yandan, eksik rekabet avantaji yakalayabilen bir
sirketin Kkarlari, birim koke sahip olarak uzun doérdsortalamanin tzerinde bir seyir
alabilmektedir. Dier bir deysle, uzun dénemde kalici olan kéarlar birim koéke pahi

yani durgan olmayan karlardan alonaktadir (Canarella, Miller ve Nourayi, 2012: 3).

Yapilan bu ¢cabmada, her bir sektor icin surdurilebilglibelirlenmek isteyen panel
veri setleri panel veri duganlik analizine tabi tutularak panelin (sektorimjnb kdk

icerip icermedii tespit edilecektir. Panel veri analizi ile elddilen test istatistikleri
kritik degerlerle kagilastirilarak gerek sektor icin, gereksgrket bazinda temel

hipotezler sinanacaktir.

4.7. Sirket Karlarimin Sirdirilebilirik Durumunun Dura ganhk Analizi Tle
Arastiriimasi

Incelenen serilerin birim koke sahip olup olmadikiar tespitinde kullanilan ilk
yontem D. A. Dickey ve W. A. Fuller tarafindan ggtilmistir. Dickey ve Fuller
(1979), “Journal of The American Statistical Asstian” adli dergide yayinlanan
“Distribution of The Estimators for Autoregressii@me Series With a Unit Root”
isimli makalelerinde, gdzlenen serilerde birim kaédrhiginin nasil test edilebilegi

gostermglerdir.
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Testin modeli gagidaki otoregresif denkleme dayanmaktadir:
Ye=pYrrt U (1)

Modelde yer alan Y incelenen zaman serisipi; incelenen zaman serisinin kendinden
bir dénem Onceki zaman verisi (Y ile agiklanma duzeyini ve;umodelin hata

tahminlerini temsil etmektedir.

Model denkleminin her iki tarafindan.¥ ¢ikartilmasi halinde modelsaidaki gibi

yazilmaktadir:

Y=Y =(p -1V + u (2)

(p — 1) =6 olmak Uzere denklensasidaki gibi yazilmaktadir:
AYi=6Y¢ 1+ U (3)

Olusturulan fark denkleminin tahmin parametrelerine eg§azilacak test hipotezleri
asagidaki gibidir:

Ho:86=0
Ha 6<0

Buna gore,d — 1) = 0 veyad = 0 olmasi durumunda;Xserisinin birim kok icerdii;
(p — 1) < 0 veyad < 0 olmasi durumunda ise; ¥erisinin birim kok icermegi, yani

duragzan oldgu tespit edilmektedir.

Dickey ve Fuller tarafindan gefirilen bu test yaklgmi, zaman serilerinin
durgzganhginin analizi konusunda yuksellavsellik kazanmgtir. Model ile elde edilen
test istatis@ti yardimiyla serilerin birim kok tayip tasimadiklar tespit

edilebilmektedir.
Testin hipotezleri gagidaki gibi de yazilabilmektedir:
Ho: Seri durgan deildir. (Birim kdk icermektedir)

Ha Seri durgandir. (Birim kok icermemektedir)
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Yazilan hipotezlerin duganhk analizi yontemi ile sinanmasi, temel hipatezi
reddedilmesi veya kabul edilmegklinde gercekligiriimektedir. Sayet temel hipotez
kabul edilirsesirket karlarinin surdurulebilir oldiu, reddedilirsesirket karlarinin

surddrdlebilir olmadil sonucuna ukalacaktir.
4.7.1. Surdurulebilir Kar Modeli Olarak Panel Birim Kok Testleri

Karlarin strduralebilirigi konusunda yapilan ilk ¢agmalarda kullanilan sardurulebilir
kar modeli ile birim kok sinamalarinda kullanilanickey — Fuller modelinin
denklemleri birbirleri ile ortgmektedir. Durganlik analizi adi da verilen birim kok
sinamalarinin, mevcut modellerindeki eksikliklenimie giderilerek daha guglu sonuclar
veren modeller elde edebilecek yonde hizli sgeli gdstermesi; Karlarin
surddrdlebilirligi konusunda yapilan caimalarin 6nemli bir kisminda duanlik

analizlerinin kullaniimasina neden olgtwr (Bentzen ve gerleri, 2005: 220).

Birim kdk sinamasi ile yapilan ilk cainalarda gorulen en 6nemli eksiklik, karlarin
uzun dénemli surdurulebiligini modellerken, kisa donemli zaman serileri kuilliaang
olmasidir (Cable ve Mueller, 2008: 25). Ayrica, zamserilerinin durganligini
belirlemek Uzere uygulanan birim kdk sinamalaridigik istatistiksel gtice sahip
oldugu Monte Carlo similasyonlari ile kanitlargtm. Ancak son donemlerde panel veri
birim kok testlerinin kullanilarak, kesitler yardigha gozlem sayilari arttirilabilmekte
ve panel icerisindeki her bir kesit icin birim kadfarligi cok daha guglu istatistiksel
testlerle sinanabilmektedir (Baltagi, 2005: 241ja&ati, 2004: 637).

En yaygin kullanilan panel birim kok testlerinden blan Levin, Lin ve Chu (LLC)
panel birim kok testi (2002), ilk kez 1992'de Lewia Lin tarafindan 6nerilngj 1993'te
otokorelasyon ve heteroskedasite analizi icin degtellmis ve nihayet 2002 yilinda
argtirmalarinin temel sonuclarinin toparlanmasi ilgiynms, ilk panel birim kok

testlerinden birisidir.

Levin, Lin ve Chu tarafindan 6nerilen panel biridkktesti, ardindan gelengdr panel
birim kok testlerine temel g&il etmistir. Breitung (2000), LLC'den farkli olarak
incelenen serilerin kendilerini gdié dizenlenmy hallerini kullanmgtir. Im, Pesaran ve
Shin (2003), LLC testini alternatif hipotez altindanin degerinde heterojente izin
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verir sekilde gelgtirmisler ve bireysel birim kok test istatistiklerinin talamasina
dayanan basit bir test prosediru (IPS panel bibitksti) Gnernglerdir.

Panel birim kok test uygulamalarinda meydana gblegelsmeler, durganlk analizi
test sonuclarinin ¢cok daha gucli olmasina imkammaktadir. Ancak veri setinde
kesitlerin kullaniliyor olmasi bazi problemleri deraberinde getirmektedir. Birinci
kusak testler adi verilen bu panel birim kok testlgratay kesitlerin birbirlerinden
bagimsiz olduklari varsayimi altinda eturulmuwlardir. Yatay kesitlerin ayni tir
soklardan etkilenmesi durumunda yatay kesigibailik s6z konusu olagandan, elde
edilen test sonuglar da gercekci olmayacalkkinci kusak testler adi verilen panel
birim kok testleri ise kesitler arasindakigoaliligi gz 6nuine alarak gjturulmuslardir
(Tataglu, 2012: 199).

Yatay kesit baimlili gl dikkate alarak test istatigtihesaplayan panel birim kok testleri
icerisinde en yaygin kullanilanlarindan biri CIPRSrdss-sectionally augmented IPS —
yatay kesit icin gegtiriimis IPS) testidir. Hashem Pesaran (2007) tarafindamiloms
olan bu test, IPS testinin yatay kesitsegibdiligl dikkate alacalgekilde gelgtirilmis
halidir. Bu test dunda, Carrion-i-Silverstre ve ghrleri tarafindan 2005 yilinda coklu
yapisal kirllmaya izin veren bir panel birim kolstiedaha geditirilmi stir. Ancak bu test,
argtirmanin verilerine ait grafiklerde yapisal kirilmalusturacak bir goérinim

g6zlemlenmedi icin tercih edilmemtir.

Yapilan bu argtirmada, sirket karlarinin benzerisoklardan etkilenmi olabilecei
varsayimiyla ikinci kgak testlerden yararlanilmasinin daha gecerli sanugtrecgi
disundlmigtir. incelenen 2007-2013 donem agalda, yapisal kirllma yanmadg
g6z onune alinmive uygulamanin test istatigtiolarak Pesaran’'in CIPS (2007) testi

belirlenmitir.
4.7.2. Analizde Kullanilan Test Yaklgimi

Veri analizi icin, M. Hashem PESARAN'In 2007 yillad“Journal of Applied
Econometrics” adli dergide yayinlanan “A Simple &atnit Root Test In The
Presence Of Cross-Section Dependence (yatay kagsinhiik durumunda panel birim

kok test uygulamasi)” isimli makalesinde 6ngrdest yaklaimi kullanilacaktir. Yatay
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kesitler icin gelgtiriimis olan bu test yakkami, literatirde CIPS (Cross-sectionally
augmented IPS) testi olarak da adlandiriimaktadir.

CIPS testi, standart ggiirilmi s dickey — fuller regresyonunun, bireysel serildyinnci
farklarinin ve gecikmeli deerlerin yatay kesitsel ortalamalarini alinarak getiimis

halidir. Testin regresyon denklemjiagidaki gibi yazilmaktadir (Pesaran, 2007: 283):

p p
DY, =a+aY,,thy,+> gy, +> dhy. +.e
j=0 j=1

Bu regresyon CADF (Cross-sectional ADF — Yatay tkesicin gelitiriimis Dickey—
Fuller) olarak adlandiriimaktadir. Denklemde yesinaj; ve Ay; asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

_ 1 _ 1 N

Yi __Z Yi Ayt __ZAyit
N “ N 4=

Pesaran’a gore (2006), bu ikighzin yatay kesitsel ortalamalari, gézlenemeyenkorta

carpanin bir vekili olarak modele dahil edilmektedi

CIPS testinin temel hipotezi paneldeki her bir rseri (sirketin) birim koklu
(surdurtlebilir) oldgunu gosterirken; alternatif hipotez panel setindedal yatay kesit
serilerinin durgan old@gunu gostermektedir. Bu hipotezleri sinamak amaciyla
kullanilan test istatisti, bireysel CADF testlerinin ortalamasi alinarafegadaki gibi

hesaplanmaktadir:

N
C|Ps:iz CADF

i=1

CIPS istatis@gi standart normal dalim gostermediinden, kritik degerler Pesaran
(2007: 275, 280) tarafindan simulasyon yoluyla eddémis ve “A Simple Panel Unit
Root Test In The Presence Of Cross-Section Depeerdésimli makalesinde tablolar
halinde sunulmgtur. Yapilan bu ¢camanin uygulama boéliminde hesaplanacak olan

test istatistikleri de bu tablolarda yer alan kriizerlerle kagilastirilacaktir.
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Arastirmanin bundan sonraki kisimlarinda oncelikli alarincelenensirketlere ait
tanimlayici istatistik bilgileri sunulacaktir. Ardian, argtirmanin hipotezlerini sinamak
amaciyla her sektor wirketleri icin test istatistikleri hesaplanacakttesaplamalar icin

Gauss 10 programi kullanilgtur.
4.8. Tanimlayiciistatistikler

Arastirmanin bu bélimunde, her sektor icin hesaplar@hlik oranlarinin 2007-2013
arafindaki 28

degerlendirilecektir.

zaman doneme ait verilerinin  ortalamalari  samak

Yapilacak dgerlendirmede, incelenen periyoddaki ortalama
karhhigr en yuksek olagirketler her bir karhlik orani icin ayri ayr tasedilecektir. Bu
sayede, ortalamanin Uzerinde surdurulebilir kaapsiyeli olansirketlerin hangileri

olabilecgi hakkinda éngoruler belirlengolacaktir.

Bankacilik sektort icin hesaplanan aktif kagllhozkaynak karligl, faiz kar marji ve
net kar marji verilerinin, finansal hizmetler sektdgin hesaplanan aktif karkg ve

Ozkaynak karlilg verilerinin ve dger sektorler icin hesaplanan aktif kagiiozkaynak
karhihgr, brat kar marji, faaliyet kar marji, vergi éncdgr marji ve net kar marj

verilerinin ortalamalari tablolar halinde sunuktur.

Tablo 13: Bankacilik Sektorii Tamimlayiciistatistikleri

Aktif Karhilh g1 | Ozkaynak Karlili g1 | Faiz Kar Marji | Net Kar Marji
AKBNK 0,005917 0,042712 0,452228 0,262560
ALNTF 0,003440 0,034336 0,483977 0,109823
DENIZ 0,004513 0,042389 0,536510 0,166132
FINBN 0,005014 0,039049 0,531968 0,163057
GARAN 0,006412 0,054829 0,444360 0,273613
HALKB 0,006494 0,065810* 0,440203 0,254757
SKBNK 0,004103 0,034059 0,493956 0,125826
TEBNK 0,002927 0,031243 0,456122 0,113545
ISBTR 0,005042 0,042845 0,430856 0,231524
TSKB 0,007029* 0,047305 0,616461* 0,435266*
VAKBN 0,004314 0,038881 0,428338 0,176530
YKBNK 0,004705 0,041875 0,459671 0,216964

Her bir oran i¢in en yiksek gerler (*) ile isaretlenmgtir.
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Tablo 13’de bankacilik sektori tanimlayici istéisti sunulmuytur. Aktif karlihgi, faiz
kar marji ve net kar marji agisindan sektor lidenkiye Sinai Kalkinma Bankasi .
iken; 6zkaynak karhifii acisindan sektor lideri Halk BankasiSAdir. Tablo genel
olarak incelendiinde, bankalarin belirli bir karlihk orani icin kasik deserlerde
performans sergiledikleri gorilmektedir. Bu gorunusektordeki rekabetin goin

oldugu yonunde bir izlenim vermektedir.

Tablo 14: Bilgi Teknolojileri ve iletisim Sektorii Tanimlayici istatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kar Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | NetKar
Karhhg Karhhg Marji Marji Kar Marji Marji

ALCTL 0,0012 0,0042 0,1007 0,0010 -0,0025 -0,0035
ANELT -0,0045 -0,0342 0,0845 -0,0095 -0,0674 -0,0995
ARENA 0,0156 0,0487 0,0678 0,0307 0,0203 0,0153
ARMDA | 0,0106 0,0348 0,0685 0,0228 0,0174 0,0131
ASELS 0,0176 0,0527%* 0,3003 0,1514 0,1305 0,1490
DGATE 0,0062 0,0210 0,0390 0,0195 0,0069 0,0046
ESCOM 0,0018 -0,0044 0,2395 0,0501 0,0439 0,0404
INDES 0,0077 0,0291 0,0569 0,0311 0,0140 0,0109
KAREL 0,0189 0,0313 0,2430 0,0890 0,1025 0,1004
LINK 0,0044 0,0040 0,7467* -0,1160 0,0845 0,1118
NETAS 0,0100 0,0162 0,1083 0,0348 0,0466 0,0507
PKART 0,0113 0,0134 0,0995 0,0098 0,0338 0,0261
TCELL 0,0337* 0,0501 0,4372 0,2140%* 0,2480* 0,1950*

Her bir oran i¢in en yiksek derler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 14’e gore, ortalama aktif karfiinda, faaliyet kar marjinda, vergi oncesi kar
marjinda ve net kar marjinda TurkcH#étisim Hizmetleri AS. sektor lideri konumunda
yer almaktadir. Ancak 0zkaynak kagina bakildginda sektor liderfiinin az bir farkla
Turkcell Iletisim Hizmetleri AS. yerine Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaref'de
oldugu gorulmektedir. Brit kar marji acgisindan balgidda ise Link Bilgisayar
Sistemleri Yazilim ve Donanim Sanayi ve Ticare§.Ain agik farkla sektor lideri
konumunda oldgu gorulmektedir.
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Tablo 15: Cam — Seramik Sektorii Tanimlayicistatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kar Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | NetKar
Karlihg Karlihg Marji Marji Kar Mariji Marji

ANACM 0,0082 0,0163 0,2320 0,0829 0,0493 0,0413
DENCM -0,0016 -0,0019 0,1919 -0,0080 -0,0173 -0,0112
ECYAP -0,0144 -0,0712 0,3542* -0,0067 -0,0659 -0,0676
EGSER 0,0129 0,0206 0,2413 0,0770 0,0519 0,0425
1ZOCM 0,0477* 0,0633* 0,3058 0,1504* 0,1665* 0,1334
KUTPO 0,0108 0,0150 0,3152 0,0403 0,0503 0,0390
TRKCM 0,0179 0,0254 0,2970 0,1480 0,1586 0,1350*
SISE 0,0133 0,0218 0,2814 0,1084 0,0996 0,0837
USAK 0,0008 -0,0004 0,2013 0,0914 0,0022 0,0022

Her bir oran i¢in en yiksek derler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 15’den de gorilegetzere aktif karliginda, 6zkaynak karlginda, faaliyet kar
marjinda ve vergi éncesi kar marjinda sektor lideoicam Ticaret ve Sanayi $\dir.
Brut ka&r marji acisindan bakiffinda incelenen periyodda ortalama Karken yuksek
olan sirket Eczacibs Yapi Gerecleri Sanayi ve Ticaret SAdir. Net kar marj
acisindan bakilg zaman ise Trakya Cam SanayiiSAnin izocam Ticaret ve Sanayi
A.S.yi az bir farkla gecti gorilmektedir. Sektér genel itibariyle incelegidide bazi
sirketlerin eksik rekabet avantajigayabilecei ve karlarini uzun dénemde ortalamanin

Uzerinde surdurebilegedngorulmektedir.

Tablo 16: Finansal Hizmetler Sektorii Tanimlayiciistatistikleri

Aktif Karliig: Ozkaynak Karlihg
AKGRT 0,0091 0,0224
ANSGR 0,0061 0,0146
ANHYT 0,0037 0,0414
AVIVA -0,0063 -0,0499
GUSGR -0,0026 -0,0105
RAYSG -0,0095 -0,0630
YKSGR 0,0124 0,0333
BRYAT 0,0210* 0,0213
FFKRL 0,0083 0,0311
FONFK 0,0057 0,0200
GARFA 0,0030 0,0520*
ISFIN 0,0103 0,0445
VAKEN 0,0048 0,0275

Her bir oran i¢in en yiksek derler (*) ile isaretlenmgtir.
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Tablo 16'ya gore, aktif karlgn acisindan Borusan Yatirrm ve Pazarlam$./fen
yuksek ortalama dere sahipken; 6zkaynak kargli acisindan Garanti Faktoring
Hizmetleri AS. en ylksek ortalama gere sahiptir. Her iki oran ortalamalari
incelendginde hesaplanan ortalamageeerin birbirlerine olduk¢ca yakin olgu ve

dolayisiyla finansal hizmetler sektoriindeki rekabgogun olduygu 6ngorilmektedir.

Tablo 17: Finansal Yatinm Sektorii Tanimlayiciistatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kar Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | Net Kar
Karhihg Karhihg Marji Marji Kar Mariji Marji

AKMGY | 0,0773* 0,0856* 0,6850 0,6790 0,6972 0,6972
ALGYO 0,0230 0,0245 0,7219* 2,6250* 4,0422* 4,7682*
AGYO 0,0210 0,0212 0,7019 0,6838 1,2613 1,2632
ISGYO 0,0151 0,0172 0,5484 0,4635 0,4917 0,4907
NUGYO | 0,0144 0,0067 0,6340 0,5972 0,7344 0,6583
VKGYO 0,0206 0,0232 0,8221 0,4593 0,7796 0,7796
YKGYO -0,0209 -0,0418 0,1118 -0,2235 -0,4448 -0,4476
ARFYO 0,0122 0,0128 0,0200 -0,0125 -0,0097 -0,0097
ATLAS -0,0323 -0,0350 -0,0013 -0,0053 -0,0052 -0,0052
ECBYO 0,0238 0,0243 0,0184 0,0069 0,0069 0,0069
FNSYO -0,0131 -0,0127 0,0185 -0,0013 -0,0013 -0,0025
GRNYO 0,0196 0,0208 0,0267 0,0073 0,0073 0,0073
GDKYO 0,0136 0,0136 0,0107 0,0090 0,0090 0,0087
ISMEN 0,0097 0,0406 0,0058 0,0023 0,0030 0,0027
ISYAT 0,0261 0,0263 0,0500 0,0427 0,0427 0,0428
ISGSY 0,0331 0,0378 0,6050 -0,2212 0,4730 0,4919

Her bir oran i¢in en yiksek gerler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 17 incelengi zaman, varlik ve 6zkaynaklar tzerinden hesaplakarilik
oranlari acgisindan Akmerkez Gayrimenkul Yatirrm aRig1 A.S.’nin; satslar
Uzerinden hesaplanan karlilik oranlari acisindan Adarko Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.’nin sektorlerinde bulunan ger sirketlere nazaran daha yiksek ortalama
degerlere sahip olduklari gorilmektedir. Buna gorekt@ele eksik rekabetin olgu

distnidlmektedir.
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Tablo 18: Gida —Igecek Sektdrii Tanimlayicistatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kar Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | Net Kar
Karlihg Karlihg Marji Marji Kar Mariji Marji

AEFES 0,0220 0,0428 0,4843* 0,1302* 0,1559* 0,1338*
BANVT 0,0063 -0,0093 0,1691 0,0456 0,0110 0,0052
CCOLA 0,0172 0,0370 0,3780 0,0906 0,0675 0,0530
ERSU -0,0059 -0,0077 0,1057 -0,0286 -0,0209 -0,0220
FRIGO -0,0244 -0,0979 0,0691 -0,1058 -0,1457 -0,1430
KENT 0,0017 0,0051 0,2650 0,0252 0,0032 -0,0014
KNFRT 0,0214 0,0387 0,2484 0,1199 0,0672 0,0567
KRSTL -0,0031 -0,0037 0,0825 -0,0671 -0,0449 -0,0674
PENGD -0,0120 -0,0305 0,1644 -0,0298 -0,1086 -0,1097
PETUN 0,0253 0,0336 0,1888 0,0912 0,1167 0,0978
PINSU 0,0080 0,0104 0,4265 0,0251 0,0397 0,0240
PNSUT 0,0273* 0,0389 0,1998 0,0954 0,1109 0,0962
SELGD -0,0131 -0,0295 -0,1163 -0,2475 -0,3190 -0,0900
TUKAS -0,0309 -0,1469 0,1128 -0,1424 -0,2408 -0,2375
ULKER 0,0226 0,0463* 0,2207 0,0725 0,1486 0,1297

Her bir oran icin en yiksek gerler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 18'de yer alan karlilik oranlarinin sektétatamalarina bakilginda genel olarak
hesaplanan oranlargirket bazinda farklilgmasinin dgik olduzu goérilmektedir. Bu
durum, sektdrdeki rekabetin §on olduysu hakkinda bir gostergedir. gar yandan, aktif
karhligr acisindan Pinar St Mamulleri SanayiSAnin, 6zkaynak karlig agisindan

Ulker Biskilvi Sanayi AS.’nin ve satjlar tUzerinden sdanan dger tum kar marjlari

acisindan ise Anadolu Efes Biracilik ve Malt San@yS.’nin en yiksek ortalama

degerleri elde ettikleri gorilmektedir.
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Tablo 19: Hizmetler Sektori Tanimlayiciistatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kar Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | Net Kar
Karlihg Karlihg Marji Marji Kar Mariji Marji

AKENR -0,0017 -0,0084 0,1442 0,0551 -0,0765 -0,0558
AYCES -0,0021 -0,0026 -0,0226 -0,6141 -0,7892 -0,5853
AYEN 0,0094 0,0172 0,4171 0,3500 0,2609 0,1740
CLEBI 0,0146 0,0285 0,2751 0,0977 0,0505 0,0272
MAALT 0,0048 0,0048 0,5373* 0,0024 0,0226 0,0255
NTTUR 0,0207* 0,0237 0,2580 0,4275* 1,8034* 1,7882*
PKENT 0,0026 -0,0070 -1,1199 -1,4430 -1,9784 -1,7062
RYSAS 0,0052 0,0106 0,1766 0,1115 0,0331 0,0284
TAVHL 0,0059 0,0226 0,2665 0,1586 0,0662 0,0478
THYAO 0,0144 0,0422* 0,2101 0,0755 0,0766 0,0613

Her bir oran i¢in en yiksek gerler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 19’a bakildiinda aktif karlilgi, faaliyet kar marji, vergi 6ncesi kar marji vet ne
kar marjl acisindan Net Turizm Ticaret ve Sana.’Ain, 6zkaynak karliig agisindan
Turk Hava Yollari Anonim Ortak@n’'nin ve briat k&r marji agisindan Marmaris

Altinyunus Turistik Tesisleri A. en yuksek dgerleri belirledikleri gorulmektedir.

Tablo 20: Holdingler Sektorii Tanimlayiciistatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kar Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | Net Kar
Karhhg Karhhg Marji Marji Kar Marji Marji

ALARK 0,0119 0,0220 0,1392 0,0557 0,0962 0,0750
DEVA 0,0027 0,0011 0,3588 0,0415 -0,0534 -0,0397
DOHOL | -0,0050 -0,0098 0,1960 -0,0189 -0,0284 -0,0536
DYHOL -0,0146 -0,0566 0,2515 -0,0252 -0,0813 -0,0977
ECILC 0,0168 0,0201 0,2626 0,1159 0,2018 0,1769
ECZYT 0,0117 0,0120 0,0129 -0,0021 0,0191 0,0184
GLYHO 0,0095 0,0150 0,3855 0,5980* 0,3153 0,3198
SAHOL 0,0065 0,0361 0,3463 0,1846 0,1858 0,1561
IHLAS -0,0082 -0,0214 0,2097 -0,0200 -0,1012 -0,1043
KCHOL 0,0118 0,0501* 0,1606 0,0732 0,0601 0,0526
NTHOL 0,0245* 0,0357 0,2792 0,2299 0,4910* 0,4835*
YAZIC 0,0175 0,0462 0,4188* 0,3289 0,4530 0,4252

Her bir oran i¢in en yiksek gerler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 20'ye gore aktif karhgn, vergi 6ncesi kar marji ve net kar marjl oranlari

acisindan Net Holding A., 6zkaynak kéarlifi acisindan Koc¢ Holding A., brtt kéar
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marji agisindan Yazicilar Holding §.ve faaliyet kar marji agisindan Global Yatirim
Holding AS. en yuksek dger ortalamalarini elde etgtir.

Tablo 21: Kagit — Ambalaj — Basim Sektorii Tanimlayicistatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kar Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | NetKar
Karhhg Karhhg Marji Marji Kar Marji Marji

ALKA 0,0139 0,0181 0,1264 0,0749 0,0843 0,0667
BAKAB 0,0157 0,0272 0,2108 0,0786* 0,0714 0,0565
DENTA 0,0041 0,0057 0,2148 0,0486 0,0109 0,0076
DURDO -0,0036 -0,0626 0,2040 0,0604 -0,0231 -0,0170
KAPLM -0,0035 -0,0077 0,1430 0,0050 -0,0110 -0,0117
KARTN 0,0296* 0,0336* 0,1855 0,1405 0,1903* 0,1523*
TIRE -0,0079 -0,1090 0,1733 -0,0131 -0,0415 -0,0355
VKING -0,0373 -0,4001 0,2338 -0,0514 -0,1895 -0,1869
DOBUR 0,0181 0,0283 0,3971* 0,0472 0,0549 0,0410
DGZTE 0,0069 0,0072 0,3665 0,0450 0,0766 0,0825
HURGZ -0,0048 -0,0122 0,3774 0,0318 -0,0330 -0,0407

Her bir oran i¢in en yiksek derler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 21 incelenginde aktif karlilg1, 6zkaynak karhfi, vergi éncesi kar marji ve net
kar marjl agisindan en yiksek ortalamgedkerinin Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret
A.S.’ye ait oldiyzu gorilmektedir. Sektordekirketlerin brut kar marjlar incelenginde

en yuksek ortalama gerin Dgzgan Burda Dergi Yayincilik ve PazarlamaSA.ve
faaliyet kar marjlari incelengiinde ise en ytiksek ortalamaggein Bak Ambalaj Sanayi

ve Ticaret AS. tarafindan elde edilgii gorilmektedir.
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Tablo 22: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektoii Tanimlayici Istatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kir | Faaliyet Kar | Vergi Oncesi | Net Kar
Karhihg Karlihg Marji Marji Kar Mariji Marji

AKSA 0,0150 0,0257 0,1352 0,0964 0,0885 0,0670
AYGAZ 0,0254 0,0356 0,1141 0,0587 0,0720 0,0620
BAGFS 0,0340* 0,0551 0,2108 0,1305 0,1338* 0,1096
BRISA 0,0197 0,0393 0,2187 0,0813 0,0741 0,0617
DYOBY -0,0141 -0,1107 0,2821 0,0306 -0,1040 -0,1032
EGGUB 0,0036 0,0026 0,1642 0,0709 0,0175 0,0126
EGPRO 0,0107 0,0260 0,2712 0,0891 0,0535 0,0414
GOODY 0,0138 0,0234 0,1170 0,0389 0,0380 0,0291
GUBRF 0,0299 0,0789* 0,2453 0,1811* 0,1315 0,1256*
HEKTS 0,0247 0,0371 0,3298* 0,0495 0,0884 0,0733
MRSHL 0,0052 0,0110 0,3227 0,0060 0,0016 -0,0075
PETKM 0,0048 0,0072 0,0488 0,0140 0,0116 0,0137
PTOFS 0,0026 0,0044 0,0555 0,0224 0,0057 0,0034
PIMAS 0,0001 0,0006 0,1884 0,0393 -0,0050 -0,0093
SODA 0,0209 0,0321 0,2148 0,1208 0,1277 0,1048
TUPRS 0,0194 0,0622 0,0606 0,0361 0,0318 0,0307

Her bir oran i¢in en yiksek derler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 22'ye gore, aktif karlgn ve vergi dncesi kar marji agisindan BagBandirma
Gubre Fabrikalari A&.'nin, 6zkaynak karlhg, faaliyet kar marji ve net kar marji
acisindan Gubre Fabrikalari TSAnin ve brut kar marji acisindan Hektdicaret

T.A.S.’nin sektor lideri konumunda yer afgigorilmektedir.
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Tablo 23: Metal Esya — Makine Sektorii Tanimlayiciistatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kar Faaliyet | Vergi Oncesi | Net Kar
Karlihg Karlihg Marji Kar Mariji Kar Mariji Marji

ALCAR 0,0205 0,0263 0,2415 0,0604 0,0938 0,0778
ARCLK 0,0129 0,0324 0,2949* 0,0855 0,0591 0,0496
BSHEV 0,0268 0,0545 0,2649 0,0908 0,0792 0,0645
EGEEN 0,0249 0,0489 0,2148 0,0999 0,0850 0,0780
EMNIS -0,0308 -0,1832 0,0396 -0,1007 -0,2153 -0,1917
GENTS 0,0253 0,0289 0,2359 0,1257 0,1601* 0,1344*
GEREL 0,0022 -0,0025 0,1773 0,0088 -0,0050 -0,0047
IHEVA -0,0064 -0,0101 0,1224 -0,0233 -0,0774 -0,0737
KLMSN 0,0058 0,0189 0,1674 0,0141 -0,0298 -0,0224
MUTLU 0,0194 0,0296 0,2333 0,0763 0,0561 0,0467
PARSN 0,0108 0,0140 0,2252 0,0601 0,0538 0,0467
TUDDF -0,0070 -0,0568 0,1748 0,0107 -0,0491 -0,0384
PRKAB 0,0045 0,0118 0,1184 0,0177 0,0119 0,0078
TTRAK 0,0450* 0,0926* 0,2130 0,1369* 0,1437 0,1185
SILVR -0,0031 -0,0066 0,0911 0,0268 -0,0123 -0,0149
VESBE 0,0111 0,0207 0,0887 0,0473 0,0371 0,0317
VESTL -0,0035 -0,0180 0,1593 0,0311 -0,0100 -0,0113

Her bir oran i¢in en yiksek derler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 23’e gore; aktif karlifn, 6zkaynak karliigl ve faaliyet kar marji oranlarinda Turk
Traktor ve Ziraat Makineleri A.’nin, brut kar marji oraninda Arcelik 8.'nin ve vergi
oncesi kar marji ile net kar marji oranlarinda Geridenel Metal Sanayi ve Ticaret

A.S.’nin sektordeki en yiksek der ortalamalarina waklari gorilmektedir.

127



Tablo 24: Metal — Ana Sektorii Tamimlayiciistatistikleri

Aktif Ozkaynak Briit Kir | Faaliyet Kar | Vergi Oncesi | Net Kar
Karlihg Karhihg Marji Marji Kar Mariji Marji

BRSAN 0,0057 0,0107 0,0975 0,0311 0,0280 0,0210
BURCE -0,0118 -0,0324 0,1266 -0,0454 -0,0824 -0,0721
BURVA -0,0269 -0,0652 0,1015 -0,1589 -0,2264 -0,2091
CELHA 0,0009 0,0003 0,1142 0,0262 0,0021 0,0000
CEMTS 0,0174 0,0205 0,1443 0,0512 0,0737 0,0570
DMSAS 0,0027 0,0046 0,1159 0,0460 0,0147 0,0070
ERBOS 0,0183 0,0293 0,0858 0,0320 0,0537 0,0478
EREGL 0,0121 0,0202 0,1339 0,0955 0,0689 0,0566
FENIS 0,0064 0,0136 0,1543* -0,0866 -0,1114 -0,1066
1ZMDC 0,0104 0,0137 0,0214 0,0126 0,0150 0,0134
KRDMD | 0,0214* 0,0372* 0,1511 0,1187* 0,1071* 0,0875*
SARKY 0,0061 0,0161 0,0310 0,0286 0,0096 0,0083

Her bir oran i¢in en yiksek derler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 24’de metal — ana sektoérinde yer alan firnaakait tanimlayici istatistikler
sunulmytur. Tabloda yer alan gerler incelendiinde, Kardemir Karabiik Demir Celik

Sanayi ve Ticaret A.’nin brut kar marji orani hari¢ hesaplanan tumméaeda sektorin

en iyi dezerlerine ulatigl gorilmektedir. FegiAliminyum Sanayi ve Ticaret &., brit

kar marjl oraninda da sektor ortalamasinin Uzerpagsyon alan Kardemir Karabuk

Demir Celik Sanayi ve Ticaret 8.'yi dusik bir puan farkiyla gecerek s6z konusu oran

icin sektdruin en iyi ortalama karhlik gerini elde etmgtir. Ancak Feng Aliminyum

Sanayi ve Ticaret A., satslar Gzerinden hesaplanangdr kar marjlarinda, briut kar

marji icin elde etii performansi gésteremegtir.
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Tablo 25: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektorii Tanimlayei Istatistikleri

Aktif Ozkaynak | Briit Kdr | Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | Net Kar
Karlihg Karlihg Marji Marji Kar Mariji Marji

ASUZU 0,0135 0,0232 0,1402 0,0031 0,0323 0,0357
BFREN 0,0100 -0,0565 0,1508 0,0541 0,0482 0,0417
DITAS -0,0052 -0,0073 0,1513 -0,0370 -0,0312 -0,0293
DOAS 0,0143 0,0263 0,1347 0,0428 0,0237 0,0193
FMIZP 0,0645* 0,0704 0,1762 0,2168* 0,2703* 0,2162*
FROTO 0,0363 0,0738* 0,1232 0,0741 0,0724 0,0626
KARSN -0,0203 -0,0711 0,0421 -0,0333 -0,1322 -0,1144
OTKAR 0,0193 0,0677 0,2274* 0,0891 0,0657 0,0615
TOASO 0,0179 0,0574 0,1166 0,0577 0,0609 0,0574

Her bir oran i¢in en yiksek derler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 25'te yer alan derler incelendiinde, Federal — Mogulzmit Piston ve Pim
Uretim Tesisleri A$.’nin tim oranlar igin sektor ortalamalarinin Upele d&er aldgi;

aktif karhligi, faaliyet kar marji, vergi dncesi kar marji ve Rér marji oranlarinda ise
sektoriin en iyi ortalama @gerlerine sahip oldtu anlgiimaktadir. Dger yandan,
Ozkaynak karhig acisindan sektorin en yuksekgeenin Ford Otomotiv Sanayi
A.S.’ye ve briut kar marji acisindan sektoriin en yuksederinin Otokar Otomotiv ve

Savunma Sanayi A.'ye ait oldigu gorilmektedir.
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Tablo 26: Tas — Toprak — Cimento Sektorii Tamimlayiciistatistikleri

Aktif Ozkaynak | BriitKar | Faaliyet Kir | VergiOncesi | Net Kar
Karlihg Karlihg Marji Marji Kar Mariji Marji

ADANA 0,0382 0,0432 0,3490 0,2337 0,3726 0,3179
AFYON 0,0018 0,0022 0,0739 -0,0565 -0,0093 -0,0123
AKCNS 0,0229 0,0346 0,2119 0,1617 0,1532 0,1253
ASLAN 0,0105 0,0118 0,2666 0,1161 0,0933 0,0680
BTCIM 0,0120 0,0166 0,1812 0,0779 0,0925 0,0740
BSOKE 0,0067 0,0080 0,1726 0,0590 0,0740 0,0540
BOLUC 0,0326 0,0380 0,2714 0,1630 0,2042 0,1640
BUCIM 0,0231 0,0341 0,1996 0,0780 0,0979 0,0783
CMBTN -0,0004 -0,0019 0,0492 -0,0085 -0,0078 -0,0060
CMENT 0,0078 0,0112 0,2144 0,1025 0,0655 0,0500
CIMSA 0,0314 0,0453 0,2728 0,2074 0,2499 0,2102
GOLTS 0,0059 0,0089 0,2921 0,0531 0,0527 0,0277
KONYA 0,0229 0,0269 0,2641 0,1370 0,1983 0,1537
MRDIN 0,0662* 0,0852* 0,4365* 0,3471* 0,4014* 0,3358*
NUHCM 0,0256 0,0353 0,2505 0,1324 0,1608 0,1323
UNYEC 0,0503 0,0621 0,3906 0,3069 0,3549 0,2790
DOGUB -0,0263 -0,0335 0,0863 -0,9246 -1,1693 -1,1848
HZNDR 0,0079 0,0137 0,1902 0,0628 0,0171 0,0123

Her bir oran i¢in en yiksek gerler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 26'da ta — toprak — ¢cimento sektoriinde yer ataketlerin karhlik degerlerinin
ortalamalari verilmitir. Tablo incelendiinde, Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret
A.S.nin tim oran ortalamalari icin sektor lideri kanunda oldgu goérilmektedir.
Tablo 26'ya gore Mardin Cimento Sanayi ve Ticare$.Ai Unye Cimento ve Sanayi
Ticaret AS. ve Adana Cimento Sanayi TH.izlemektedir. Bu firmalarin karlihk
degerlerinin sektdrde yer alan @ir firmalara nazaran daha yiksek olmasi, sektérde

eksik rekabet goruluyor olmasi ihtimalini guclemdektedir.
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Tablo 27: Tekstil — Dokuma Sektorii Tamimlayicistatistikleri

Aktif Ozkaynak | Briit Kdr | Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | Net Kar
Karlihg Karlihg Marji Marji Kar Mariji Marji

ATEKS -0,0089 -0,0133 0,1457 -0,0466 -0,0619 -0,0590
BOYP 0,0087 0,0287* 0,3563 0,1164 0,0915 0,0874
ARSAN -0,0121 -0,0258 -0,0227 -0,0549 -0,0975 -0,0810
BRMEN -0,0190 -0,0577 0,1100 -0,0192 -0,2161 -0,2192
BOSSA 0,0106 0,0151 0,2224 0,0484 0,0627 0,0561
DERIM 0,0067 0,0178 0,2268 0,0659 0,0146 0,0099
DESA -0,0005 -0,0028 0,3166 0,0268 -0,0024 -0,0041
IDAS -0,0346 -0,1424 0,2722 -0,2381 -0,4078 -0,3990
KRTEK -0,0026 -0,0084 0,1081 0,0403 -0,0167 -0,0190
KORDS 0,0090 0,0149 0,2642 0,0673 0,0558 0,0372
LUKSK -0,0017 -0,0030 0,2124 0,0535 -0,0312 -0,0422
MNDRS 0,0072 0,0119 0,1325 0,0631 0,0413 0,0342
SASA -0,0070 -0,0112 0,0571 -0,0185 -0,0512 -0,0499
SKTAS -0,0012 -0,0083 0,2819 0,0574 -0,0330 -0,0310
SNPAM 0,0014 0,0011 0,0847 0,0061 0,1150* 0,0987*
VAKKO 0,0130* 0,0178 0,4954* 0,1293* 0,0836 0,0807
YATAS 0,0009 0,0022 0,3075 0,0457 -0,0072 -0,0037
YUNSA -0,0005 -0,0002 0,2401 0,0468 -0,0024 -0,0040

Her bir oran i¢in en yiksek gerler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 27 incelenginde; aktif karlilgl ve brat kar marji agisindan Vakko Tekstil ve
Hazir Giyim Sanayilsletmeleri AS.’nin, 6zkaynak karlig acisindan Altinyildiz
Mensucat ve Konfeksiyon FabrikalariSAnin ve faaliyet kar marji, vergi 6éncesi kar
marjl ve net kar marjl agisindan Sonmez PamuklagaA.S.'nin sektdriin en yuksek
ortalama dgerlerine ulatiklari tespit edilmektedir.

Tekstil — dokuma sektori veri ortalamalarina bakifttla, bazsirketlerin negatif oran
degerlerine sahip oldgu anlgiimaktadir. Bu durum, sektdrdeki rekabetin ne derec

yogun oldwyguna dair bir gosterge olarak kabul edilebilir.
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Tablo 28: Diger Sirketlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Aktif Ozkaynak | Briit Kdr | Faaliyet Kir | Vergi Oncesi | Net Kar
Karlihg Karlihg Marji Marji Kar Mariji Marji

ADEL 0,0290 0,0705 0,4426* 0,0105 -0,0506 -0,0362
AFMAS 0,0063 0,0003 0,1107 0,0301 -0,0264 -0,0290

SERVE -0,0257 -0,0662 0,1731 -12,8006 -10,1931 -14,9536
BIMAS 0,0445* | 0,1357* 0,1657 0,0430 0,0442 0,0351
BOYNR 0,0091 0,0382 0,3715 0,0479 0,0207 0,0166
CARFA 0,0038 0,0050 0,2340 0,0109 0,0156 0,0144
ENKAI 0,0202 0,0381 0,1652 0,1375* 0,1376* 0,1103*
INTEM -0,0032 -0,0313 0,1147 -0,0027 -0,0066 -0,0063
SANKO 0,0074 0,0132 0,0276 0,0026 0,0207 0,0162
SELEC 0,0166 0,0441 0,0836 0,0382 0,0455 0,0364

Her bir oran i¢in en yiksek gerler (*) ile isaretlenmgtir.

Tablo 28'de, herhangi bir sektor icerisinde simélailamayan dier sirketlerin karllik
oran dgerleri gorilmektedir. Buirketlerin bir sektor olsturmadiklarindan rekabet
sanslari da s6z konusu d@lelir. Bu sebeple, s6z konusgrketler arasi bir kiyaslama
yapmak dgru bir yaklgim olmayacaktir.

Schumpeterian modelinin temel unsuru olan rekgdekarinin bir sektér okiurmayan
bu sirketler igin gecerli olmamasi sebebiyle, s6z kangisketler icin herhangi bir veri
analizi yapilmayacaktir.

4.9. Veri Analizi Sonuglari

Arastirmanin bu bélimuinde, her sektér icin hesaplaré@hlik oranlarinin 2007-2013
zaman arafiindaki 28 doneme ait panel veri dgaalik analizi yontemi ile analiz
edilerek, her sektdr icin hesaplanan karliik ordegerlerinin uzun doénemli
surdarulebilirlginin sgglanip s&lanmadgl konusunda somut kanitlar elde edilmeye

calisilacaktir.

Uygun test istatistiklerinin hesaplanabilmesi igereken gecikme uzurgu, tutarlilik

varsayimini sglayarak orta ve kiguk orneklerde daha guveniliugtar elde edilmesini
salayan schwarz bilgi kriterine gore belirleryii. CADF test istatistiklerinin elde
edilecgi model sabitli ve trendsiz olarak tahmin edgtiri Hipotezlerin sinanmasi icin

kullanilacak olan %1, %5 ve %10 anlamlilik diizelylgin hesaplanngikritik degerler,
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Pesaran’in (2007) “A Simple Panel Unit Root TestThe Presence Of Cross-Section
Dependence” isimli makalesinde yer alan tablolar@amacaktir.

Her sektor vesirketleri icin temel hipotezlerin sinama sonuclaiim anlamlilik
dizeyleri icin dgerlendirilerek, sektérde yer alansirketlerin karlarinin

surdurdlebilirliginin sgzlanip sglanamadgl konusunda 6nemli kanitlar elde edilecektir.

Sektdrler ve icinde yer alagirketler icin sinanacak temel hipotezler ile altgih
hipotezler aagidaki gibi diizenlennstir.

Sektor igin:

Ho: Incelenen sektdrde rekabet zayiftir, bu sebeplésaiarisinde yer alagirketlerin

karlari uzun donemde surdirtlebilmektedir.

Ha Incelenen sektorde rekabetgymdur, bu sebeple sektor icerisinde yer alan bazi

sirketler karlarini uzun dénemde surdirememektedir.

Sirketler icin:

Ho: Incelenen sirket karini uzun doénemde sektér ortalamasinin idder

surdurebilmektedir.

Ha. Incelenensirket uzun donemde sektor ortalamasi diizeyindelkésergilemektedir.
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4.9.1. Bankacilik Sektort Analizi

Bankacilik sektoru aktif karlgr grafigi incelendginde, sektériin ortalamaya yonelme
egilimi icerisinde old@gu gorulmektedir. Bununla birlikte, sektorin aktérkligr genel

ortalamasiniie.5 olduzu tespit edilmgtir.
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Grafik 1: Bankacilik Sektortu Aktif Karlifi

Tablo 29: Bankacilik Sektdriinde Aktif Karhli ginin Sardurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi| 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKBNK 0 -4,798 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
ALNTF 0 -3,333 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97] Red
DENIZ 0 -4,784 | -4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
FINBN 1 -2,847 |-4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97| Kabul
GARAN 0 -5,507 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
HALKB 0 -4,376 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
SKBNK 0 -5,703 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
TEBNK 0 -5,954 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
ISBTR 1 -5,232 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
TSKB 4 -2,161 |-4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97| Kabul
VAKBN 0 -4,413 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
YKBNK 3 -3,208 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97] Red
CIPS Testistatistigi | -4,360 | -2,577 Red |-2,33] Red |-2,21] Red
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Tablo 29 incelenginde, CIPS test istatigine gore H hipotezi tim anlamhlik
duzeyleri icin reddedilmektedir. Buna gore, bammkiadarin aktif karliliklarinin duggan
oldugu, diger bir deysle karlarini uzun dénemde ortalamanin tUzerindels@rdedikleri

anlasilmaktadir.

Aktif karlih gl acisindan sektérdeki rekabetgumlugunun, bankalarin karlarini uzun
donemde ortalamaya yaktadigi sOylenebilir. Tim anlam dizeyleri igcin bakgdda
Finansbank A5.'nin ve Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi$\nin kéarlarini ortalamanin
Uzerinde sdrddrebilme gdiminde olduklari anlailmaktadir. %1 ve %5 anlam
dizeylerinde incelenginde ise bu bankalara Yap! Kredi Bankas§.Ain de ilave
edilebilecgi gorulmektedir. Dger yandan, %1 ve %5 anlam dizeyleri igin
surddrdlebilir test dgerleri veren Alternatifbank A., sektor ortalamasinin altinda
hareket ederek ortalamanin altinda surduruleblifiraoezilimi gostermektedir. Bu dort
banka dginda kalan dier bankalarin aktif karhliklari uzun dénemde dianadir; dger

bir deykle, surdurtlebilirlik yontinde yeterli kanit bulunmaktadir.

Bankacilik sektorii 6zkaynak kargiigenel ortalamasi %4 seviyesinde hesaplsimmi

Sektdrdekiirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gratie gorilmektedir.
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Grafik 2: Bankacllik Sektori Ozkaynak Karfli
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Bankacilik sektorii 6zkaynak kargii grafigi incelendginde, aktif karlilgi grafigine
benzer bir tablo ile kardasiimaktadir. Sektor, 6zkaynak kargi acisindan da

ortalamaya yonelmeg@imi icerisindedir.

Tablo 30: Bankacilk Sektoriinde Ozkaynak Karlilginin Surdurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi| 1% | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
AKBNK 0 -4,615 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
ALNTF 0 -3,392 |-4,11| Kabul | -3,36| Red -2,97 Red
DENIZ 0 -5,094 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
FINBN 1 -2,635 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
GARAN 3 -2,568 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
HALKB 0 -3,755 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
SKBNK 1 -2,545 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
TEBNK 0 -5,991 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
ISBTR 2 -2,231 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
TSKB 1 -3,524 |-4,11| Kabul | -3,36| Red -2,97 Red
VAKBN 0 -5,107 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
YKBNK 3 -3,583 |-4,11| Kabul | -3,36| Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi | -3,753 | -2,57 Red |-2,33] Red |-2,21] Red

Tablo 30 incelengiinde, Grafik 2'deki yakinsamayi @roulayacak bicimde CIPS test
istatistiginin, Hy hipotezini tim anlamlilik diizeyleri icin reddgttgoérilmektedir. Buna
gore, bazi bankalarin 6zkaynak karhliklarinin giaraoldgu, diger bir deysle karlarini
uzun donemde ortalamanin Uzerinde surdiremedildelgiimaktadir. Finansbank
A.S., Turkiye Garanti Bankasi 8., Sekerbank T.AS. ve Turkiyels Bankasi AS.'nin
ortalamanin Uzerinde 6zkaynak kagmha sahip oldgu, tim anlamhlik dizeylerine

gore test edilnstir.

136



NN
QQOO \)
Vv v

S

NN

S RS
N3

D

NN

GARAN

A v
A N
'\9 ’\9

NN

AKBNK

SKBNK

ALNTF
TEBNK

DENIZ
ISBTR

FINBN
TSKB

VAKBN

NN

>
Q
>

Grafik 3: Bankaclilik Sektorl Faiz Kar Marji

Grafik 3 incelendiinde, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi SAnin 6zellikle 2010
yilindan itibaren sektoriin tzerinde faiz kar maide ettgi gorilmektedir. Dger
bankalar ise ygun rekabet ortami icerisinde yer almaktadir. SéktGiaiz kar marj

ortalamasi %48 seviyesinde bulunmaktadir.

Tablo 31: Bankacilik Sektdrtinde Faiz Kar Marjinin Sirdurulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi| 19 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
AKBNK 0 -4,235 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
ALNTF 0 -3,632 |-4,11| Kabul |-3,36] Red -2,97 Red
DENIZ 0 -2,286 |-4,11| Kabul |-3,36| Kabul | -2,97| Kabul
FINBN 1 -1,815 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
GARAN 0 -4,219 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
HALKB 0 -2,437 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
SKBNK 0 -3,864 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
TEBNK 0 -3,391 | -4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
ISBTR 0 -5,387 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
TSKB 1 -2,359 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
VAKBN 0 -2,186 |-4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97| Kabul
YKBNK 0 -4,309 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi| -3,335 | -2,57 Red |-2,33] Red |-2,21] Red
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Bankalarin net faiz gelirlerinin faiz gelirlerineramlanmasi ile hesaplanan faiz kéar
marjlarinin sarddrdlebilirfii incelendginde; Tablo 31'de yer alan CIPS test istafisie
gore, sektérde yer alan bankalarin karlarinin uzliimemde surdurilemeli

anlasilmaktadir.

Grafik 3’e gore 2010 yilindan itibaren sektorunyerksek faiz kar marjini elde eden
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi #. ile Denizbank AS., Finansbank A., Halk
Bankasi AS ve Vakiflar Bankasi T.A.O. icin hesaplanan CADIsttéstatistikleri
incelendginde; bu bankalarin tum anlamlilik diizeylerine géa&z kar marjlarinin uzun

donemde ortalamanin Uzerinde surdurulebilir gldgoriulmektedir.
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Grafik 4: Bankacilik Sektori Net Kar Marji

Grafik 4 incelendiinde, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi$Anin net kér marji orani
acisindan incelenen donemlerin tamamina yakin Oiinbinde %21 seviyesindeki

sektor ortalamasinin Gzerinde harekegegdzlemlenmektedir.
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Tablo 32: Bankacilik Sektorinde Net Kar Marjinin Strdurulebilirli g

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi| 196 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
AKBNK 0 -4,233 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
ALNTF 0 -3,157 |-4,11| Kabul |-3,36| Kabul |-2,97] Red
DENIZ 1 -5,091 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
FINBN 1 -2,731 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
GARAN 0 -4.413 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
HALKB 0 -2,742 | -4,11| Kabul |-3,36| Kabul | -2,97| Kabul
SKBNK 0 -5,770 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
TEBNK 0 -5,765 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
ISBTR 0 -5,141 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
TSKB 3 21,177 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
VAKBN 0 -4,388 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
YKBNK 0 -5,467 |-4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi | -4,173 | -2,57 Red -2,33| Red -2,21] Red

Tablo 32 incelenginde, CIPS test istatigine gore H hipotezi tim anlamlilik
duzeyleri icin reddedilmektedir. Buna gore, bazmkadarin net kar marjlarinin duan
oldugu, diger bir deysle kéarlarini uzun dénemde ortalamanin tzerindeis@rdedikleri
anlagilmaktadir. Elde edilen bu sonug, literatiirdeki K drankacilik sektéri Gzerine

yapilms diger calsmalarin sonuclari ile érginektedir.

CADRF test istatistikleri incelenginde, Grafik 4'te sektor tzerinde net kar marjieeld
ettigi gozlemlenen Turkiye Sinai Kalkinma BankasBAile Finansbank A. ve Halk
Bankasi AS.’nin karlarinin, tim anlam dizeylerine gore uzuwnemde ortalamanin
Uzerinde sdrduarulebilir oldiu sonucuna ukilmaktadir. Denizbank A. ve Vakiflar
Bankasi T.A.O., faiz kar marjlarini ortalamanin rizée surdirebilmelerine ganen,
faiz dii gelir ve giderler ile katlanilan vergi yukimligintn faizden sganan karlar
Uzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle bu bankalaret kéar marjlari uzun dénemde

surdurdlememektedir.

Incelenen dort farkh karlilk élgutunin tamami igiimansbank A.’nin karlarini uzun
donemde ortalamanin Uzerinde surdiurepildonucu elde edilrgiir. Ayrica Turkiye

Sinai Kalkinma Bankasi 8.nin de 6zkaynak karlign disindaki diger oranlar icin
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surdurdlebilir ¢ikmasi, bu bankanin da ekonomikrakasurdurilebilir pozisyonda
degerlendiriimesine olanak tanimaktadir. Bankacilikkt@dginde ygun rekabet
yasandgl bulgularina ul@lmasina kagyin; Finansbank A. ve Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi AS., elde etiii rekabet avantaji ile karlarini sektérdeki rakiple nazaran

daha ylUksek oranda surdirebilecek konumda yer shmalar.
4.9.2. Bilgi Teknolojileri veiletisim Sektorii Analizi

Bilgi teknolojileri ve iletsim sektérinin aktif karli@ genel ortalamasi %1 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafikde

gorilmektedir.
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Grafik 5: Bilgi Teknolojileri velletisim Sektort Aktif Karlilg

Grafik 5 incelendiinde, sektérde ygun bir rekabet oldgu gortlmektedir. Bu sebeple,
bilgi teknolojileri ve iletsim sektdriindeki aktif karh@inin yiksek yakinsama hizina
sahip oldgu disunulmektedir. Link Bilgisayar Sistemleri Yazilime Donanimi Sanayi

ve Ticaret AS.’nin 2011 yih ilk ceyrginde raporladii vergi sonrasi karinin yuksek
seviyesi sebebiyle, bu tarihte bir u¢ gozlergeteortaya cikmtir.
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Tablo 33: Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Sektoriinde Aktif Karlili ginin
Surdurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCTL 0 -5,336 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
ANELT 1 -4,141 | -4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
ARENA 0 -3,642 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ARMDA 0 -2,526 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ASELS 1 -4,381 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
DGATE 0 -2,302 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ESCOM 0 -3,424 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
INDES 2 -2,220 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
KAREL 0 -3,875 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
LINK 0 -3,242 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
NETAS 0 -7,440 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
PKART 4 -5,026 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
TCELL 1 -1,735 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,792 | -2,47 Red -2,27| Red -2,16| Red

Tablo 33'de yer alan CIPS test istafistsonucuna gore, sektor icin eturulan temel
hipotez tim anlam duzeyleri icin reddedifti. Buna gore, Grafik 5'teki ygun rekabet

gorunimand dgrulanmaktadir.

CADF test istatistiklerine bakilginda, Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Titare
A.S., Datagate Bilgisayar Malzemeleri TicaretSA. Indeks Bilgisayar Sistemleri
Muhendislik Sanayi ve Ticaret %. ve incelenen donem ar&aimda aktif karlilg
ortalamasi ile sektoriin en iyi derecesini elde ebankcell iletisim Hizmetleri AS.’nin
tum anlamlilk dazeyleri icin temel hipotezi kabettikleri, diger bir deysle aktif
karhlhiklarini uzun dénemde ortalamanin tzerindedgiebilme giliminde olduklar
anlsgilmaktadir. Ayrica Link Bilgisayar Sistemleri Yazrl ve Donanim Sanayi ve
Ticaret AS.'nin, %1 ve %5 anlam duizeyleri icin surdurilebdiktif karhihigina sahip

oldugu gorulmektedir.
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Grafik 6: Bilgi Teknolojileri velletisim Sektorii Ozkaynak Karlg

Grafik 6 incelendiinde, bilgi teknolojileri ve iletim sektoriinde 6zkaynak karfh
acisindan da yiun rekabet oldgu gozlemlenmektedir. Sektérde yer akgnketler, %2

dizeyindeki ortalama etrafinda dgaa bir gérinim sergilemektedir.

Tablo 34: Bilgi Teknolojileri ve Tletisim Sektorinde Ozkaynak Karliliginin
Surdurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCTL 0 -5,132 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
ANELT 1 -3,232 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
ARENA 0 -4,646 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
ARMDA 0 -2,217 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
ASELS 1 -4,463 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
DGATE 0 -1,920 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
ESCOM 0 -5,593 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
INDES 0 -4,084 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
KAREL 0 -4,420 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
LINK 0 -3,382 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
NETAS 0 -7,288 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
PKART 4 -4,069 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
TCELL 1 -1,231 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,975 | -2,47 Red -2,27| Red -2,16 Red
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Tablo 34'de yer alan bilgiler incelerginde, tanimlayici istatistiklere gore 6zkaynak
karlihigr ortalamasi en yuksek olairketlerden biri olan Aselsan Elektronik Sanayi ve
Ticaret AS.’nin karlarini uzun dénemde ortalamanin Gzerindedgremedii; ancak
Turkcell Iletisim Hizmetleri AS.’nin 6zkaynak karligini tim anlam dizeyleri icin
uzun dénemde ortalamanin Uzerinde surdurebildnlssiimaktadir. Ayrica Armada
Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve TicaretSAve Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret
A.S.’nin 6zkaynak karliliklari da uzun dénemde ortagamm (zerinde surdurebilir

pozisyonda yer almaktadir.

Ozkaynak karlig ortalamasi negatif hesaplagmolan Anel Telekomiinikasyon
Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret SA. 0zkaynak karligi agisindan sektor
ortalamasinin altinda devam eden hareketini, hasapl CADF test istatigine gore

%1 ve % 5 anlam duzeyleri icin uzun déonemde sirdutedir.
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Grafik 7: Bilgi Teknolojileri velletisim Sektorii Brit Kar Marj

Grafik 7 incelendiinde, bazsirketlerin eksik rekabet avantaji elde edelgildioninde
bir izlenim olimaktadir. Grafik incelendinde, Link Bilgisayar Sistemleri Yazilim ve
Donanim Sanayi ve Ticaret ®. ve Turkcell Iletisim Hizmetleri AS.’nin %20

seviyesindeki ortalamanin tGzerinde bir gorunumitedileri gorulmektedir.
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Tablo 35: Bilgi Teknolojileri ve iletisim Sektdriinde Brit Kar Marjinin
Surdurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 10 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCTL 1 -3,584 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ANELT 0 -2,929 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
ARENA 0 -3,148 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Red
ARMDA 0 -2,848 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ASELS 0 -5,334 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
DGATE 0 -3,019 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
ESCOM 0 -3,936 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
INDES 1 -6,024 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
KAREL 0 -6,337 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
LINK 2 -3,141 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
NETAS 4 -4,397 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
PKART 4 -4,389 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
TCELL 1 -0,819 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,839 | -2,47 Red -2,27 Red -2,16| Red

Tablo 35’te yer alan CADF test istatistik sonugtargore, bilgi teknolojileri ve iletim
sektoriinde yer alan Iketten yalnizca 2 tanesinin tim anlam duzeylgn brut kar
marjlarint uzun dénemde ortalamanin Uzerinde sefdidlikleri gortlmektedir. Bu
sirketler Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve driet AS. ve Turkcell iletisim
Hizmetleri AS.’dir. Anel Telekomunikasyon Elektronik Sistemleanayi ve Ticaret

A.S. ise brat kar marji orani agisindan sektor ortalmn altinda hareket etmektedir.

%1 ve %5 anlamlilik dizeyleri icin inceleg@dide, Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin, Datagate Bilgisayar Malzemeleri TicaretSAnin ve brut kar marji ortalamasi
icin sektorin en iyi dgerine sahip olan Link Bilgisayar Sistemleri Yaziluva Donanim
Sanayi ve Ticaret A.nin de Kkarlarini uzun dénemde ortalamanin Uzerind

surdurebilme g@limi icerisinde olduklari gorulmektedir.

144



12

10

ESCOM

ANELT ARENA ARMDA ASELS DGATE

KAREL e | INK e NETAS PKART TCELL

Grafik 8: Bilgi Teknoloijileri velletisim Sektorii Faaliyet Kar Marj

Grafik 8 incelendiinde, sektordeki tlngirketlerin faaliyet kar marji acgisindan %4

seviyesindeki ortalama etrafindageéer elde ettikleri gortlmektedir. Bu goérinim;

sektortn, faaliyet giderleri gildikten sonra elde edilen faaliyet kar marji orani

acisindan rekabetin oldukg¢aggm oldugunun bir gostergesidir.

Tablo 36: Bilgi Teknolojileri ve iletisim Sektdriinde Faaliyet Kar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCTL 0 -7,823 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
ANELT 1 -5,627 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ARENA 0 -3,497 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ARMDA 3 -0,751 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98/ Kabul
ASELS 0 -7,173 |-4,12] Red -3,36 Red -2,98 Red
DGATE 0 -3,151 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
ESCOM 1 -4,045 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -298 Red
INDES 0 -4915 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
KAREL 0 -3,336 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
LINK 0 -6,276 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
NETAS 0 -4,884 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
PKART 4 -4,997 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
TCELL 0 -4,152 |-4,12| Red -3,36 Red -298 Red
CIPS Testistatistigi | -4,664 | -2,47 Red |-2,27/ Red |-2,16| Red
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Tablo 36’ya gore faaliyet kar marji acisindan dgworekabet ygandgl ve bu sebeple
sektorde yer alanirketlerin tamamina yakininin faaliyet kar marjisagdan uzun

donemde sirdurulebilirlik elde edemgdiespit edilmstir.

Tablo 36'da yer alan CADF test istatistikleri ineetliginde faaliyet kar marjini tim
anlamhlik duzeyleri icin yalnizca Armada Bilgisay&istemleri Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin surdurebildgi gorilmektedir. %1 ve %5 anlamlilik diizeyi icinkodiginda ise
Datagate Bilgisayar Malzemeleri TicaretS&nin ve Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin de karlarini uzun donemde ortalamanin Uzerihgdabilme gilimi icerisinde

yer aldgi anlgiimaktadir.

Briit kar marjini uzun dénemde siirdiirebilen Turkilelisim Hizmetleri AS, faaliyet
kar marji acisindan uzun dénemde @arabir goriinim sergilemektedir. Bu durum, s6z
konusu sirketlerin faaliyet giderleri acisindan maliyet didigi rekabet stratejisinin

yeterli olmadgl anlamina gelmektedir.
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Grafik 9: Bilgi Teknoloijileri velletisim Sektori Vergi Oncesi Kar Mariji

Grafik 9'a gore, vergi oncesi kar marji acisindaekt@rdeki tim sirketler %5
seviyesindeki ortalama etrafinda hareket sergiléetdk Sektérde vergi oncesi kar

marji orani agisindan gan rekabet g6zlemlenmektedir.
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Tablo 37: Bilgi Teknoloijileri ve iletisim Sektériinde Vergi Oncesi Kar Marjinin
Surdurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 10 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCTL 0 -5,259 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
ANELT 1 -5,037 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ARENA 0 -3,707 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ARMDA 4 -1,833 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ASELS 1 -3,952 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
DGATE 0 -2,271 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ESCOM 3 -3,154 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
INDES 1 -2,789 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
KAREL 0 -3,360 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
LINK 0 -4,020 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
NETAS 0 -4.075 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
PKART 4 -4511 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
TCELL 1 -1,914 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,529 | -2,47 Red -2,27 Red -2,16| Red

Tablo 37'de yer alan CIPS test istafigste gore, vergi oncesi kar marji acisindan da
sektordeki sirketlerin  vergi oOncesi kar marjlann uzun doénemdetalamaya
yaklasmaktadir. Daha 6nce incelenengeli kar marjlarinda da olgu gibi Armada
Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve TicaretSAnin vergi 6ncesi kar marjl acisindan da
surddrdlebilir oldgu gorilmektedir. Ayrica Escort Teknoloji Yatirim $Anin de %1

ve %5 anlam duzeyleri icin ortalamanin Uzerinde d8iiilebilir oldgu test

edilmektedir.

Aktif karhh g bakimindan da surdurtlebiligli saslayan indeks Bilgisayar Sistemleri
Muhendislik Sanayi ve Ticaret &. ile aktif karlihg, 6zkaynak karlifgi ve brit kar
marjinin strdurdlebilirii saglayan Turkcelliletisim Hizmetleri AS., vergi éncesi kar
marji agisindan da sektor ortalamasinin Uzerinde ajmaktadir. Bu durumun,
sirketlerin esas faaliyet gl finansal gelirleri ile yatirrm faaliyetlerindenagdanan
gelirlerinin kéar dinanmginden kaynaklaniyor olma ihtimali oldukca yuksektiBu
faaliyetlerden sglanan gelirlerin vergi dncesi kar Uzerindeki etkigun donemde kalici
bir etki gostermektedir.
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Grafik 10: Bilgi Teknolojileri velletisim Sektorii Net Kar Marij

Grafik 10’da da, vergi 6ncesi kar marji oranindgérinim elde edilngtir. Sektor net
kar marji ortalamasi yaldek %5 seviyesindedir.

Tablo 38: Bilgi Teknolojileri ve iletisim Sektdriinde Net Kar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCTL 0 -6,136 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ANELT 1 -5,013 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
ARENA 0 -3,875 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ARMDA 4 -3,102 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
ASELS 1 -4,606 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
DGATE 0 -2,093 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ESCOM 3 -3,032 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
INDES 2 -3,897 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
KAREL 0 -3,272 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
LINK 0 -3,882 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
NETAS 0 -6,157 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
PKART 4 -4,649 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
TCELL 0 -6,712 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -4,340 | -2,47 Red -2,27 Red -2,16| Red
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Tablo 38 incelenginde -4,340’'lik tablo dgeri ile, net k&r marji acisindan da sektorin
yogun rekabet icerisinde olgu anlgilmaktadir. Analiz sonuglarina goére yalnizca
Datagate Bilgisayar Malzemeleri TicaretSAtum anlamhlik dtzeyleri icin karlgini

uzun donemde surdirebilmektedir.

%1 ve %5 anlam duzeyleri acisindan bakilabla ise, incelenen ghr tim kar
marjlarinda oldgu gibi Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Te&taAS.'nin
karhhigini uzun dénemde sirdurebgdigérilmektedir. Tum bu sonuclar ilgirketin
ekonomik sdrdurulebilirfe sahip oldgu cikarsamasini yapmak muamkundir. Benzer
sekilde Datagate Bilgisayar Malzemeleri TicareSAde en az %5 anlamllik dizeyi
icin tum kar marjlari igin surduralebiligi saslayarak ekonomik surdurulebiligini

sgilamaktadir.

Faaliyet kar marji acisindan uzun donemli surdiilité gi saglayamayan Turkcell
fletisim Hizmetleri AS.’nin net kar marji da uzun doénemde sirdirilemenmdadir.
Sirket, etkili bir maliyet yonetim politikasinin olamasi ve vergi yukamlulikleri

sebebiyle ekonomik olarak surdurtlebilirlikgs@yamamaktadir.

Genel olarak incelenginde karlarin strdurilebiligi konusunda en Baril sirketler
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticare§ ADatagate Bilgisayar Malzemeleri
Ticaret AS. ve Turkcell iletisim Hizmetleri AS.dir. Bu sirketler dsinda, indeks
Bilgisayar Sistemleri Muhendislik Sanayi ve TicareS. ve Anel Telekominikasyon
Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret SA. karlarinin surdardlebilirini kismen
sagilayabilensirketlerdir. Diger yandan; Escort Teknoloji Yatirnm @, Karel Elektronik
Sanayi ve Ticaret A., Link Bilgisayar Sistemleri Yazilim ve Donanim riégi ve
Ticaret AS. ve Arena Bilgisayar Sanayi ve TicaretSA.adli sirketler, ekonomik
surddrdlebilirlige sahip olmamasina kan sdrdurulebilir kar potansiyeli ¢eyan

sirketlerdir.

Anel Telekomunikasyon Elektronik Sistemleri Sanagi Ticaret AS., brut kar marj
orani dg¢inda hesaplanan gir tum oran ortalamalarinda negatifgdder gosternyi,
ancak briat kar marji orani acgisindan da sektorlamn@sinin altinda bir gorinim

sergilemstir.
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4.9.3. Cam — Seramik Sektort Analizi

Cam seramik sektdrtinun aktif kaaligenel ortalamasi %1 seviyesinde hesaplginmi

Sektdrdekiirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GrafikKde gorilmektedir.
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Grafik 11: Cam — Seramik Sektoru Aktif Karlgh

Grafik 11 incelendiinde, aktif karlilgi acisindarizocam Ticaret ve Sanayi §, Ege

Seramik Sanayi ve Ticaret .ve Trakya Cam Sanayii &.nin sektér ortalamasinin

Uzerinde; Denizli Cam Sanayii ve TicaretSAve Eczaciba Yapi Gerecleri Sanayi ve

Ticaret AS.’nin sektor ortalamasinin altinda bir seyir izlddri gortlmektedir.

Tablo 39: Cam — Seramik Sektdrtinde Aktif Karlihginin Strdaralebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ANACM 3 -3,804 |-4,11| Kabul | -3,36f Red | -2,97 Red
DENCM 0 -2,314 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
ECYAP 2 -2,322 |-4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97| Kabul
EGSER 4 -0,171 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
IZOCM 4 -0,377 |-4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97| Kabul
KUTPO 1 -3,212 |-4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97| Red
TRKCM 0 -2,842 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
SISE 0 -3,132 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Red
USAK 1 -3,470 |-4,11| Kabul |-3,36) Red | -2,97 Red
CIPS Testlistatistigi | -2,405 | -2,57 Kabul |-2,33| Red -2,21] Red
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Tablo 39'da, cam - seramik sektorinde yer algrketlerin aktif karlilgi
surdurdlebilirligi  test istatistikleri yer almaktadir. Sektdrdeki tibk karhliginin
surddrdlebilirligi %1 anlam dizeyi icin gdanabiliyorken, déer anlam duzeyleri icin
bazi firmalarin sdurdurdlebiligi  saglayamadg gortlmektedir. CADF  dgerleri
incelendginde, grafik 11'de de gorulgii tzere Anadolu Cam Sanayii $A, Kitahya
Porselen Sanayii A., Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A. ve Wsak Seramik Sanayii
A.S.’nin sektdrdeki rekabetten olumsuz etkilenerekfdarhliklarini stirdiiremedikleri
tespit edilmektedir. [Fer yandan, Denizli Cam Sanayii ve Ticare§Ave Eczaciba
Yapi Geregleri Sanayi ve Ticaret$A. aktif karhliklarini sektér ortalamasinin altend

surdurebilme glimindedir.

Cam seramik sektorinin o6zkaynak katliligenel ortalamasi %1 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GrafiR'de

gorilmektedir.
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Grafik 12: Cam — Seramik Sektorii Ozkaynak Kaghli

Grafik 12 incelendiinde, 6zkaynak karlign acisindan Ege Seramik Sanayi ve Ticaret
A.S., izocam Ticaret ve Sanayi @\, Trakya Cam Sanayii 8. ve TirkiyeSise ve Cam
Fabrikalari  AS.’nin  sektér ortalamasinin  Gzerinde  pozisyon  akhkl

g6zlemlenmektedir.
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Tablo 40: Cam — Seramik Sektorinde Ozkaynak Karliginin Surduralebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ANACM 3 -3,560 |-4,11| Kabul | -3,36|] Red -2,97 Red
DENCM 0 -1,983 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
ECYAP 1 -2,498 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
EGSER 4 -0,412 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
IZOCM 0 -2,503 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
KUTPO 1 -3,675 |-4,11| Kabul | -3,36| Red -2,97 Red
TRKCM 0 -2,509 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
SISE 0 -2,420 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
USAK 1 -4,692 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi | -2,695 | -2,57 Red |-2,33] Red |-2,21/ Red
Tablo 40taki CIPS test Iistatigine bakildginda, 0zkaynak karlg

surdarulebilirlginin, aktif karliligi surdarulebilirlgine nazaran daha kisith olglw
anlggilmaktadir. Bunun sebebi, sk Seramik Sanayii A.'ye ait dzkaynak karhfi
verilerinin tum anlam duzeyleri icin dyian bir slrecte yer almasindan ileri

gelmektedir.

CADF test istatistikleri incelenginde Ege Seramik Sanayi ve TicaretSA.izocam

Ticaret ve Sanayi A., Trakya Cam Sanayii A. ve TurkiyeSise ve Cam Fabrikalar
A.S.’nin Kkarlarinin uzun dénemde surdurulebilir aldugdrilmektedir. Denizli Cam
Sanayii ve Ticaret A&. ve Eczaciba Yapi Gerecleri Sanayi ve TicaretSA.ise negatif

Ozkaynak karllik ortalamalari ile sektor ortalammas altinda surdurebilir pozisyon
almaktadir.

Aktif karlih g1 surdurdlebilir durumda olmayan TirkiyBise ve Cam Fabrikalari
A.S.’nin 6zkaynak karliginin sardurulebilir olmasinin, varliklarinin yetace verimli

calistirlamamasindan kaynaklanmasi yuksek bir ihtinmaldi

Cam seramik sektoriinin brut kar marji genel ortalnyaklaik %27 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafil8’de

gorulmektedir.
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Grafik 13: Cam — Seramik Sektort Brut Kar Marji

Grafik 13 incelendiinde, sektdrde yer alagirketlerin brit kar marjlarinin gepibir

bantta hareket egi gortlmektedir.

Tablo 41: Cam — Seramik Sektdrtinde Brit Kar Marjinin Strduralebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ANACM 0 -2,366 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
DENCM 0 -5,307 |-4,11] Red -3,36§ Red -2,97 Red
ECYAP 3 -4,075 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
EGSER 0 -1,662 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
IZOCM 1 -0,416 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
KUTPO 6 -1,301 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
TRKCM 0 -2,692 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
SISE 0 -3,043 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Red
USAK 0 -4,199 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi | -2,785 | -2,57 Red |-2,33] Red |-2,21 Red

Tablo 41 incelendjinde, Ege Seramik Sanayi ve Ticare§Alzocam Ticaret ve Sanayi

A.S., Kitahya Porselen SanayiiA.ve Trakya Cam Sanayii &.nin, Grafik 13'deki

goriinime de paralel olarak uzun dénemde ortalamaannde surdurilebilir olduklar

gorulmektedir. Bununla birlikte; Anadolu Cam Sama4iS., brat kar marjini sektor

ortalamasinin altinda surdurebilm@lieni icerisindedir.
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Cam seramik sektorinin faaliyet kar marj

genelalamasi

%8 seviyesinde

hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafid'de

gorulmektedir.
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Grafik 14: Cam — Seramik Sektoru Faaliyet Kar Matrji

Grafik 14 incelendiinde, Anadolu Cam Sanayii ., Ege Seramik Sanayi ve Ticaret

A.S., izocam Ticaret ve Sanayi §\, Kiitahya Porselen Sanayii A.ve Trakya Cam

Sanayii AS. ve TurkiyeSise ve Cam Fabrikalari &.’nin faaliyet kar marji acisindan

sektorin oncyirketleri arasinda yer aldiklari gortlmektedir.

Tablo 42: Cam — Seramik Sektdrtinde Faaliyet Kar Majinin Sardarulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ANACM 1 -1,676 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
DENCM 0 -2,746 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97 Kabul
ECYAP 3 -2,741 |-4,11] Kabul | -3,36] Kabul | -2,97 Kabul
EGSER 6 -1,336 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
IZOCM 3 -2,967 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
KUTPO 2 -2,852 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97 Kabul
TRKCM 1 -1,920 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97 Kabul
SISE 0 -3,245 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97] Red
USAK 0 -4,024 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi -2,612 | -2,57 Red -2,33| Red -2,21] Red
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Tablo 42 incelenginde, Ege Seramik Sanayi ve Ticare§Alzocam Ticaret ve Sanayi
A.S., Kutahya Porselen Sanayii®A, Trakya Cam Sanayii A. ve TurkiyeSise ve Cam
Fabrikalarn AS.’nin faaliyet kar marji acisindan sdrdurtlebilirldoklarr test
edilmektedir. Dger yandan; Anadolu Cam SanayiiSA. Denizli Cam Sanayii ve
Ticaret AS. ve Eczaciba Yapr Gerecleri Sanayi ve Ticaret SAnin sektor
ortalamasinin altinda surdurilebilgdi sahip olduklari goralmektedir.

Cam seramik sektorinin vergi 6ncesi kar marji gesedlamasi %6 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafik’de

goérulmektedir.

04

3 0
NN
VRN {
NN
>

¥ e

%l Nl
X SN
DA AN

-0,8

ANACM DENCM ECYAP EGSER 1ZOCM

KUTPO TRKCM SISE USAK

Grafik 15: Cam — Seramik Sektorii Vergi Oncesi Kar Mariji

Grafik 15 incelendiinde, sektdrdeki karlarin uzun dénemde birbirleryekinsadg

gbzlemlenmektedir.
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Tablo 43: Cam — Seramik Sektoriinde Vergi Oncesi KaMarjinin
Sardurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ANACM 1 -3,654 |-4,11| Kabul | -3,36/ Red -2,97 Red
DENCM 0 -3,021 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Red
ECYAP 1 -1,882 |-4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97| Kabul
EGSER 2 -1,135 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
IZOCM 3 -1,793 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
KUTPO 1 -3,082 |-4,11| Kabul | -3,36/ Kabul |-2,97| Red
TRKCM 0 -3,648 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
SISE 0 -3,457 |-4,11| Kabul | -3,36/ Red -2,97 Red
USAK 1 -3,277 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Red
CIPS Testistatistigi | -2,772 | -2,51 Red |-2,33] Red |-2,21] Red

Tablo 43’e incelenginde, daha ©once incelenen karlihk oranlarinin tamaa
surddrdlebilirlik sergileyen Trakya Cam Sanayii SAnin vergi 6ncesi kar marji
acisindan yalnizca %1 anlamlihlk duzeyinde surdimiitlik saglayabildigi

goriilmektedir. Ayrica, Ege Seramik Sanayi ve Tit&8. veizocam Ticaret ve Sanayi
A.S. diger oranlarda sergiledikleri surdurilebilirlik pemfeanslarini vergi dncesi kar

marji acisindan da surdirmektedir.

Denizli Cam Sanayii ve Ticaret . ve Eczaciba Yapi Gerecleri Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin daha once incelenengdir karllik parametrelerinde oldu gibi, ortalamanin
altindaki surddralebilirlik pozisyonlari vergi 6rgiekar marji acisindan da devam
etmektedir. Busirketlere ilaveten, gak Seramik Sanayii A.’nin de vergi 6éncesi kar

marji agisindan sektor ortalamasinin altinda kalausu test edilmektedir.
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Cam seramik sektoriinin net kar marji genel ortasaftal seviyesinde hesaplatm
Sektdrdeksirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Graft&kda gorilmektedir.

ANACM DENCM ECYAP EGSER 1ZOCM KUTPO TRKCM SISE USAK

Grafik 16: Cam — Seramik Sektori Net Kar Marjl

Grafik 16 incelendiinde, sektordekisirketlerin net kar marji gostergelerinin uzun
donemde birbirlerine yakinsagl go6zlemlenmektedir. Bununla birlikte, bu
yakinsamanin gegibir bant Gzerinden gerceklgor olmasi, bazirketlerin net kar

marji acisindan surdurulebilir gierler elde edebildikleri izlenimi vermektedir.

Tablo 44: Cam — Seramik Sektoriinde Net Kar MarjininSurdurulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ANACM 1 -3,666 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
DENCM 0 -2,887 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
ECYAP 1 -2,095 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
EGSER 4 -0,364 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
IZOCM 3 -1,676 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
KUTPO 1 -3,150 | -4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97] Red
TRKCM 0 -3,467 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
SISE 0 -3,328 | -4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97] Red
USAK 0 -4,767 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi | -2,822 | -2,577 Red |-2,33] Red |-2,21] Red
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Tablo 44'de yer alan net k&r marji surdurllebHlirliest istatistiklerine gore, Ege
Seramik Sanayi ve Ticaret §. ve Izocam Ticaret ve Sanayi §\. net kar marjlarini

uzun dénemde ortalamanin tzerinde bir seyirde sébdinektedir.

Anadolu Cam Sanayii A. ve Trakya Cam Sanayii 8./nin yalniz %1 anlam dizeyi
icin surddrulebilir oldgu, Kitahya Porselen Sanayii $A.ve Tirkiye Sise ve Cam
Fabrikalarir AS.’nin %1 ve %5 anlam duzeyleri i¢in sdrdurdlebilioldugu
gorulmektedir. Dger yandan, Denizli Cam Sanayii ve Ticare§ Ave Eczaciba Yapi
Gerecleri Sanayi ve Ticaret §\, net kar marjini ortalamanin altinda strdirme

egilimindedir.

Cam — seramik sektort icin genel birgddendirme yapilirsa, sektoriin surdurulebilir
karlilik konusunda en barili sirketleri Ege Seramik Sanayi ve TicaretSAile izocam
Ticaret ve Sanayi A.’dir. Bu sirketler ekonomik surdurtlebilirliklerini uzun domele
salayabilmektedirler. Dier yandan, Denizli Cam Sanayii ve Ticare§ Ave Eczaciba
Yapi Gerecleri Sanayi ve Ticaret A.ise negatif kar oran ortalamaggeleri sektor

ortalamasinin altinda surduralebilir pozisyon altadk.
4.9.4. Finansal Hizmetler Sektorti Analizi

Finansal hizmetler sektorinin aktif kagilortalamas%.5 seviyesinde hesaplarghr.
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Grafik 17: Finansal Hizmetler Sektort Aktif Karlgh
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Grafik 17 incelendiinde, Aviva Sigorta A. ve Guneg Sigorta AS.'nin sektor
ortalamasinin altinda bir seyir izlgdigérulmektedir. Anadolu Anonim Tirk Sigorta
Sirketi A.S., Borusan Yatirim ve PazarlamaSAve Finans Finansal KiralamaA.ise
ortalamanin Gzerinde bir seyirle aktif kagiliacisindan sektoriin ondirketlerini

olusturmaktadirlar.

Tablo 45: Finansal Hizmetler Sektoriinde Aktif Karlihigiin Surdurilebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKGRT 0 -4594 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ANSGR 1 -2,313 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul |-2,98/ Kabul
ANHYT 0 -3,653 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
AVIVA 0 -3,191 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Red
GUSGR 6 -2,622 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul |-2,98/ Kabul
RAYSG 0 -4.622 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
YKSGR 0 -7,172 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
BRYAT 5 -1,968 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Kabul
FFKRL 0 -2,202 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98| Kabul
FONFK 0 -5,545 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
GARFA 0 -3,506 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISFIN 0 -3,661 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
VAKFN 0 -4.452 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi -3,800 | -2,47 Red -2,27, Red -2,16| Red

Tablo 45 incelenginde, Anadolu Anonim Turk Sigortgirketi A.S., Borusan Yatirim
ve Pazarlama A. ve Finans Finansal Kiralama $\nin aktif karhliklarini tim
anlamhlik duzeyleri icin surdurebildikleri gortlikedir. Aviva Sigorta AS. ve Glneg
Sigorta AS., test istatisfii sonuclarina gore birim koklu bir sire¢ icermesiagmen;
tanimlayici istatistik verilerine gore negatif birtalama dgere sahip olmasi sebebiyle,
Grafik 17°den de izlenebilegetizere aktif karllg acisindan zarar gostergesi sunan bir

seyir gostermekte ve bu durum uzun dénemde de detraektedir.
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Finansal hizmetler sektorinin 6zkaynak ka&ililgenel ortalamasi %1 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafil'de

gorulmektedir.
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Grafik 18: Finansal Hizmetler Sektorii Ozkaynak Kagili

Grafik 18 incelendiinde, aktif karlilginda gorulen tablonun bir benzeri ile

karsilasiimaktadir.

Tablo 46: Finansal Hizmetler Sektériinde Ozkaynak Kalili ginin Surdurilebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKGRT 0 -4,161 |-4,12] Red -3,36 Red -2,98 Red
ANSGR 0 -3,015 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Red
ANHYT 0 -4,750 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
AVIVA 2 -1,099 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
GUSGR 6 -3,315 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul |-2,98/ Red
RAYSG 0 -4,237 |-4,12] Red -3,36 Red -2,98 Red
YKSGR 0 -7,287 |-4,12| Red -3,36 Red -298 Red
BRYAT 5 -2,053 |-4,12| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98| Kabul
FFKRL 0 -1,437 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
FONFK 0 -5,089 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
GARFA 0 -3,654 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISFIN 0 -3,238 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul |-2,98/ Red
VAKFN 0 -4,006 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -3,642 | -2,47 Red |-2,27| Red |-2,16/ Red
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Tablo 46’ya gore; Aviva Sigorta 8. ve Giing Sigorta AS. icin hesaplanan 6zkaynak
karhliklarinin, ortalamanin altinda ve zarar yodén surduridlebilir olduklari

anlasilmaktadir.

Anadolu Anonim Turk Sigort®irketi A.S. ve Is Finansal Kiralama A. %1 ve %5
anlam duzeyleri icin 6zkaynak karliliklarini uzuéngémde surdurebiliyorken; Borusan
Yatirm ve Pazarlama 8. ve Finans Finansal Kiralama $¥nin 6zkaynak

karhhiklarini tim anlamhhk dizeyleri icin strdélilmektedir.

Gerek aktif karhlgr ve gerekse 6zkaynak karghacisindan sirdurulebiligh saslayan
Anadolu Anonim Turk Sigortsirketi A.S., Borusan Yatirrm ve PazarlamaSA.ve
Finans Finansal Kiralama &. ekonomik olarak surdurulebilir durumdadir. Ancak,
Aviva Sigorta AS. ve Gilne Sigorta AS. ekonomik olarak suardurtlebilir bir

performans gosterememekte, zarar yoniunde kaliekaaetmektedir.
4.9.5. Finansal Yatirim Sektort Analizi

Finansal yatinm sektérinun aktif kagligenel ortalamasi yaklk %2 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GrafiR’da

gorulmektedir.

0,3

-0,4

AKMGY ALGYO AGYO ISGYO NUGYO VKGYO YKGYO ARFYO

ATLAS ECBYO FNSYO GRNYO GDKYO ISMEN ISYAT ISGSY

Grafik 19: Finansal Yatirim Sektort Aktif Karlg
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Grafik 19 incelendiinde, finansal yatirim sektoriinde aktif kagilagisindan rekabetin
oldukca y@un ygandgl gozlemlenmektedir. [@er yandan, aktif karlg

gostergesindeki uzun dénemli hareketiili yiksek oldgu gozlemlenmektedir.

Tablo 47: Finansal Yatinnm Sektdriinde Aktif Karlih ginin Strdardlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKMGY 0 -1,914 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98/ Kabul
ALGYO 0 -3,931 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
AGYO 0 -3,440 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ISGYO 0 -7,887 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
NUGYO 3 -1,741 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98/ Kabul
VKGYO 0 -5,375 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
YKGYO 0 -3,888 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ARFYO 0 -4,637 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ATLAS 3 -4,086 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ECBYO 0 -4,294 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
FNSYO 0 -5,296 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
GRNYO 0 -6,884 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
GDKYO 3 -1,580 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
ISMEN 0 -3,888 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ISYAT 0 -3,904 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISGSY 0 -5,909 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -4,291 | -2,43 Red -2,25| Red -2,14) Red

Tablo 47'de yer alan CIPS test istatistikleri, Gtaf9’daki gérinimi destekleyecek
dizeyde tahmin edilrytir.

Finansal yatirim sektorinde aktif kagilacisindan ygun rekabet yganmaktadir. Buna
karsin; Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortagli A.S., Nurol Gayrimenkul Yatirm
Ortakligi ve Gedik Yatirim Ortak@n A.S.’nin aktif karhliklarini strdirebildikleri tespit
edilmistir. Sektordeki dier sirketler, en az %5 ve %10 anlam diuzeyleri icin garabir

gorinum sergilemekte, sektor ortalamasi dizeyidde ik strdirebilmektedir.
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Finansal yatirnm sektorinin ozkaynak k&tliligenel ortalamasi yaklk %2
seviyesinde hesaplanghr. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 20’de gorulmektedir.
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Grafik 20: Finansal Yatirim Sektorii Ozkaynak Kagili

Grafik 20’'de yer alan finansal yatirirm sektori Opkak karhlgl grafiginin aktif
karhhg grafigi ile oldukgca Ortigtug gorulmektedir. Buna gore, finansal yatirim
sektdrinde dzkaynak karghagisindan da yakinsamanin oldukga hizh gldve ¢ok az
saylidasirketin karlarini uzun dénemde ortalamanin tzeriséedtrebiliyor olacg

sdylenebilir.
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Tablo 48: Finansal Yatirim Sektoriinde Ozkaynak Karlliginin Surdurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKMGY 0 -2,057 | -4,12 Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98 Kabul
ALGYO 0 -4,190 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
AGYO 0 -3,610 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ISGYO 0 -7,511 | 4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
NUGYO 3 -0,132 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
VKGYO 0 -5,400 | -4,12 Red -3,3§ Red -298 Red
YKGYO 0 -3,728 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ARFYO 0 -4,727 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
ATLAS 0 -3,847 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -298 Red
ECBYO 0 -4,236 | -4,12 Red -3,3§ Red -298 Red
FNSYO 0 -5,143 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
GRNYO 0 -5,908 | -4,12 Red -3,3§ Red -298 Red
GDKYO 3 -1,387 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
ISMEN 0 -5,231 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
ISYAT 0 -4,139 | -4,12 Red -3,36 Red -298 Red
ISGSY 0 -6,432 | -4,12 Red -3,3§ Red -298 Red
CIPS Testistatistigi | -4,230 | -2,45 Red -2,25 Red -2,14/ Red

Tablo 48de yer alan sonuclara gore, Ozkaynak lk@rliacisindan Akmerkez
Gayrimenkul Yatirirm Ortak#n A.S., Nurol Gayrimenkul Yatirnrm Ortakdi A.S. ve
Gedik Yatirnm Ortaklgi A.S. kérlarini uzun donemde tim anlam duzeylerine gore

ortalamanin Uzerinde surdirebildikleri test edilbedir.
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Finansal yatinm sektorinin brat kar marji genetalamasi %31 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafik'de

gorialmektedir.
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Grafik 21: Finansal Yatirim Sektort Brut Kar Marji

Grafik 21 incelendiinde, sektorde yer alagirketlerin brit kar marjlarinin aktif ve
O0zkaynak Kkarhliklarina nazaran daha g@enibir bantta hareket ettikleri
gOzlemlenmektedir. Grafikten, Akmerkez Gayrimenkiatirim Ortaklgl A.S., Alarko
Gayrimenkul Yatinrm Ortak#n A.S., Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakh A.S.,
Alternatif Yatinm Ortaklgl A.S. ve Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S.’nin

brut kar marji acisindan sektoriin éncu firmaladu&lari goralmektedir.
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Tablo 49: Finansal Yatirnnm Sektoriinde Brut Kar Marj inin Surddrulebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKMGY 0 -1,966 | -4,12 Kabul | -3,36/] Kabul | -2,98 Kabul
ALGYO 3 -1,605 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
AGYO 0 -3,866 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ISGYO 0 -5,090 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
NUGYO 0 -4,184 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
VKGYO 2 -1,132 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
YKGYO 1 -3,573 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ARFYO 3 -2,548 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98| Kabul
ATLAS 0 -4,622 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
ECBYO 0 -3,320 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98/ Red
FNSYO 0 -4,897 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
GRNYO 0 -5,713 | 4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
GDKYO 0 -4,120 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
ISMEN 3 -3,924 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISYAT 0 -4,452 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ISGSY 2 -2,790 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,613 | -2,45 Red -2,25 Red -2,14/ Red

Tablo 49'da yer alan CADF test istatistiklerine gdgrafik 21'deki gdzlem sonuclariyla
da Ortigecek bicimde Akmerkez Gayrimenkul Yatirrm OrtgkhA.S., Alarko
Gayrimenkul Yatinrm Ortak@#n A.S., Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakh A.S.,
Alternatif Yatinm Ortaklgl A.S. ve Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S.’nin

brat karhliklarini tum anlam duzeyleri icin strebildikleri tespit edilmgtir.

Aktif ve dzkaynak karliliklari agisindan surdurilelpozisyon sergileyenirketlerden
yalnizca Akmerkez Gayrimenkul Yatirim OrtaklA.S.’nin brut kar marji agisindan da

surdurdlebilirlgi sagladig gérilmektedir.

Grafik 21'de, Eczaciba Yatirrm Ortaklgi A.S.’nin brat kar marjini sektor
ortalamasinin altinda surdurebgdigdzlemlenmgtir. Bu durum, %1 ve %5 anlam

duzeyleri icin de test edilrtir.
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Finansal yatinm sektorinin faaliyet k&r marji demetalamasi yaklgk %32
seviyesinde hesaplangtr.
Grafik 22'de gorulmektedir.

60
50
40
30
20
10

N N AN

0 — - —— ——
\’L’Bb&\’\a”}bn\"\;")b(\'\,")g\’\,’h@\’\;")b&\’\,")’
IR\ LN GRS A N\ M \ LONI \ RN SR \ R \ LA\ GRS\ I \ M \ W \ O\ SR MR L\ INMESE N IS\ GOSN AR \ M N LG\ SR
T SESESHC S S o
A S S R

{7 Q& N >
& § S S O S
P D ’\9 ® > S ’\9 '\9 ’\9 A

AKMGY ALGYO AGYO ISGYO NUGYO VKGYO YKGYO

ARFYO
ATLAS

ECBYO

FNSYO GRNYO GDKYO ISMEN ISYAT ISGSY

Grafik 22: Finansal Yatirim Sektori Faaliyet Kar Marji

Tablo 50: Finansal Yatirim Sektoriinde Faaliyet KarMarjinin Surdartlebilirli - gi

Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi

Gecikme| CADFE Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKMGY 0 -2,956 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ALGYO 3 -0,291 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
AGYO 0 -4,727 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
ISGYO 0 -5,228 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
NUGYO 0 -2,075 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
VKGYO 0 -3,584 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
YKGYO 0 -4,664 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
ARFYO 0 -5,202 | -4,12 Red -3,36 Red -298 Red
ATLAS 0 -3,172 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
ECBYO 0 -3,098 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98/ Red
FNSYO 0 -5,455 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
GRNYO 0 -5,249 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
GDKYO 0 -4,118 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISMEN 3 -2,625 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
ISYAT 0 -3,875 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISGSY 0 -4,738 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
CIPS Testlistatistigi | -3,816 | -2,49 Red |-2,25 Red -2,14) Red
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Tablo 50’ye gore, daha 6nce incelenen karllik znanda oldgu gibi faaliyet kar marji
acisindan da Akmerkez Gayrimenkul Yatirrm Orig@&klA.S.'nin surddrulebilirlik
sgilayabildigi gorilmektedir. Bunun dinda, Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakh
A.S., Nurol Gayrimenkul Yatirm Ortakh A.S. ve Is Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin de faaliyet kar marjini uzun dénemde ortalamaiizerinde surdurebildikleri

gorilmektedir.

Eczaciba Yatirirm Ortaklgl A.S., brit kar marjinda oldiu gibi faaliyet kar marjini da

%1 ve %5 anlam dizeyleri bakimindan sektor ortasama altinda strdirebilmektedir.

Atlas Menkul Kiymetler Yatirrm Ortakh A.S. negatif faaliyet karlifii ortalamasina
sahip olup, %1 ve %5 anlam dizeyleri igin faaliyérlihgini zarar dizeyinde

surdurmektedir.
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Grafik 23: Finansal Yatinm Sektori Vergi Oncesi Kar Mariji

Grafik 23 incelendiinde, Akmerkez Gayrimenkul Yatirrm Ortakh A.S., Alarko
Gayrimenkul Yatirnm Ortakin A.S. ve Atakule Gayrimenkul Yatirnm Ortagh
A.S.’nin vergi oncesi kar marji acisindan sektorin bngrketleri olduklari

gorulmektedir.
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Tablo 51: Finansal Yatirim Sektériinde Vergi OncesKar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKMGY 0 -3,218 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
ALGYO 3 -0,888 | -4,12 Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98 Kabul
AGYO 3 -3,309 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
ISGYO 0 -4972 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
NUGYO 3 -3,438 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
VKGYO 0 -3,672 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
YKGYO 0 -4,125 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
ARFYO 0 -5,136 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
ATLAS 0 -2,801 | -4,12 Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98 Kabul
ECBYO 0 -2,942 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
FNSYO 0 -6,182 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
GRNYO 0 -5,371 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
GDKYO 0 -4,107 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ISMEN 0 -3,409 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ISYAT 0 -3,862 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ISGSY 0 -4,656 | -4,12 Red -3,36§ Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -3,881 | -2,45 Red -2,25 Red -2,14/ Red

Tablo 51’

Gayrimenkul Yatirrm Ortak@ A.S.’nin ise tim anlam dizeyleri icin surduralebilir

gore, Akmerkez Gayrimenkul

Yatirm Ortgkl A.S. ve Atakule
Gayrimenkul Yatirnm Ortakt A.S.'’nin %1 ve %5 anlam duzeyleri igin; Alarko

olduklar test edilmektedir. EczacgbaYatirnm Ortaklgl A.S. ve Atlas Menkul

Kiymetler Yatirim Ortakigl A.S. ise tim anlam duzeyleri icin zarar pozisyonunda y

almaktadir.
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Grafik 24: Finansal Yatirim Sektort Net Kar Marji

Finansal yatirnm sektéri net kar marji acisindasrelendginde, Alarko Gayrimenkul

Yatirnm Ortaklgr A.S.’nin 6zellikle incelenen veri arginin sonlarina dgru sektor

ortalamasinin Gzerinde bir hareket serggedvzlemlenmektedir.

Tablo 52: Finansal Yatirim Sektdrtiinde Net Kar Marjinin Sardurulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKMGY 0 -3,175 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul |-2,98 Red
ALGYO 3 -0,711 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
AGYO 3 -3,431 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISGYO 0 -4,925 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
NUGYO 3 -3,249 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
VKGYO 0 -3,701 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
YKGYO 0 -4,187 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ARFYO 0 -5,128 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ATLAS 0 -2,112 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
ECBYO 0 -3,155 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
FNSYO 0 -6,124 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
GRNYO 0 -5,352 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
GDKYO 0 -3,936 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISMEN 0 -3,588 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISYAT 0 -3,926 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ISGSY 0 -4,632 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -3,833 | -2,49 Red |-2,25 Red |-2,14] Red
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Tablo 52'de yer alan net kar marji surdurilebHirtest istatistikleri incelendinde,
Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakht A.S.’nin faaliyet ve vergi 6ncesi kar marjlarinda
oldugu gibi net kar marji orani agisindan da tim anlaizegleri icin ortalamanin
Uzerinde bir surddrulebilirlik ggadigl test edilmgtir. Diger yandan, Atlas Menkul
Kiymetler Yatirnm Ortakigl A.S. zarar seviyesini net kar marji agisindan tumranla

duzeyleri icin surdirmektedir.

%1 ve %5 anlam duzeyleri icin Akmerkez Gayrimenkatinnm Ortaklgl A.S. ve
Nurol Gayrimenkul Yatirirm Ortakh A.S.’nin net karhliklarini sektér ortalamasinin
uzerinde; EczaciBaYatirim Ortaklgl A.S.'nin ise net karlilgini sektdr ortalamasinin
altinda surdurebildikleri tespit edilmektedir.

Sektdr geneli itibari ile incelenginde, tim karliik parametreleri icin rekabetingyo
yasandgl gorulmektedir. Buna kam, Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortagli
A.S.nin tim karhhk oranlari i¢in surdarulebilir olggu ve sgladigl rekabet avantaj
yardimi ile karlarini uzun dénemde sektdr ortalamas Uzerinde tutabildi
belirlenmitir. Ilave olarak, Alarko Gayrimenkul Yatirim OrtakliA.S. nin varliklar ve
O0zkaynaklar Gzerinden surdurtlebilirlik performarggisterememesine kan satglar
uzerinden hesaplanan karhlik dlgttlerinin tamagm istrdurulebilirlik gostermesi, bu
sirketin de ekonomik olarak sdrdurilebilir olglu anlamina gelmektedir. Alarko
Gayrimenkul Yatirim Ortak#n A.S., sats ve pazarlama konularindagsadig! rekabet

avantaji ile uzun donemde ekonomik olarak kalimakgilimindedir.
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4.9.6. Gida dcecek Sektorii Analizi

Gida — icecek sektoriunun aktif kaghh genel ortalamasi%.4 seviyesinde

hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafik’de

goérulmektedir.
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Grafik 25: Gida —icecek Sektoru Aktif Karlifii

Grafik 25'te, gida ve icecek sektérinde yer adaketlerin aktif karhlg) oranlarinin
birbirlerine hizli bicimde yakinsadiklari gérilme#tr. Bu durum, sinirli sayidarketin
surduarulebilir karlihk elde edebilegmi distindirmektedir.
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Tablo 53: Gida —igecek Sektériinde Aktif Karliliginin Siirdarilebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AEFES 0 -5,559 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
BANVT 0 -3,908 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
CCOLA 1 -4,383 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ERSU 0 -5,268 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
FRIGO 0 -6,942 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
KENT 1 -4,124 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
KNFRT 3 -1,983 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
KRSTL 0 -4,791 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PENGD 0 -4,887 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PETUN 0 -3,682 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
PINSU 3 -0,112 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
PNSUT 0 -3,156 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
SELGD 0 -4,753 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
TUKAS 0 -5,903 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ULKER 0 -5,534 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -4,332 | -2,45 Red -2,25 Red -2,14| Red

Tablo 53 incelenginde; aktif karlilgi agisindan sektorde gon rekabet ygandgi

anlggilmaktadir. Bu ygun rekabet ortami icerisinde, Konfrut Gida SansayiTicaret

A.S. ve Pinar Su Sanayi ve TicaretSAnin aktif karlilhklarini tim anlam dizeylerine

gore surdurebildikleri; Pinar Sit Mamulleri Sana4iiS.’nin ise yalnizca %1 ve %5

anlam duzeyleri igin aktif karlgini sturddrebildii gorilmektedir.

Sektdrde yer alan

digersirketlerin aktif karhliklari en az %5 anlam duzegin strdurulebilir dgildir.
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Grafik 26: Gida —icecek Sektorii Ozkaynak Kargii

Tablo 54: Gida —icecek Sektériinde Ozkaynak Karlilginin Surdirilebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuclari

Uzunlugu | istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AEFES 0 -5,852 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
BANVT 0 -5,314 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CCOLA 1 -4,839 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ERSU 0 -5,225 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
FRIGO 0 -6,938 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
KENT 1 -4,514 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
KNFRT 2 -2,300 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
KRSTL 0 -4,649 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PENGD 0 -4,377 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PETUN 3 -0,540 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
PINSU 3 -0,768 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
PNSUT 0 -3,949 | -4,12 Kabul | -3,36) Red -2,98 Red
SELGD 0 -5,086 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
TUKAS 0 -5,381 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ULKER 0 -5,764 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -4,366 | -2,45 Red |-2,25 Red |-2,14/ Red
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Tablo 54 incelengiinde, Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret$A. Pinar Su Sanayi ve
Ticaret AS. ve aktif karhlgini %1 anlam dizeyinde surdirebilen Pinar EntegreeE
Un Sanayii AS.'nin 6zkaynak karhliklarinin tim anlam duzeylégin surdrilebilir
durumda oldgu goérilmektedir. Pinar Sat Mamulleri Sanayii SAnin  6zkaynak
karhhginin surdarulebilirlgi ancak %1 anlamhlik duzeyi igcin goulanabilmektedir.
Sektorde yer alan ger sirketlerin 6zkaynak karliliklari higcbir anlam duzeigin

surdurdlebilir dgildir.

Aktif ve 6zkaynak karhliklar acilarindan surdiebllir pozisyonda yer alagirketler
Pinar Su Sanayi ve Ticaret $A.ve Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret SA. olarak

belirlenmitir.

Gida — icecek sektdrunun brut kar marji genel antalsi yaklgk %20 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafiii’de

gorilmektedir.
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Grafik 27: Gida —icecek Sektori Briit Kar Marj

Grafik 27 incelendiinde, gida — icecek sektérinde brit kar marji adem da hizh bir
yakinsama yandgl, ancak bu yakinsamanin daha getir bantta seyregi
gorulmektedir. Grafie gore, Anadolu Efes Biracilik ve Malt SanayiiSA. Konfrut
Gida Sanayi ve Ticaret 8. ve Pinar Su Sanayi ve TicareSA.brit kar marji acisindan

sektorin oncygirketleridir.
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Tablo 55: Gida —Igecek Sektériinde Brit Kar Marjinin Sirdiiriilebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AEFES 3 -1,699 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
BANVT 4 -3,454 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
CCOLA 4 -3,599 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ERSU 0 -6,854 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
FRIGO 0 -5,720 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
KENT 0 -3,918 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
KNFRT 0 -2,065 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
KRSTL 0 -4,175 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PENGD 0 -1,912 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
PETUN 0 -1,645 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Kabul
PINSU 0 -3,094 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
PNSUT 1 -4,897 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
SELGD 0 -4,697 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
TUKAS 0 -4,029 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ULKER 3 -2,432 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,613 | -2,45 Red -2,25 Red -2,14| Red

Satglar tzerinden elde edilen karfiin ilk gostergesi olan brut kar marji oraninin gida
icecek sektoru icin hesaplanan test istatistikberifarkli anlam dizeyleri icin yapilan
deserlendirmeleri Tablo 55’te sunulmgtur. Buna goére, Anadolu Efes Biracilik ve Malt
Sanayii AS., Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret®, Pinar Entegre Et ve Un SanayiiSA.

ve Ulker Biskiivi Sanayii 4.'nin briit kar marijlarinin siirdirilebilir olgu tim anlam

duzeyleri igin test edilmektedir. Penguen Gida $8A&., sektdr ortalamasinin altinda
surdurd@u brit kar marji oranini tim anlam dizeyleri icgun donemde de surdirme

egilimindedir.

Aktif ve 6zkaynak karhhklari sturddrilebilir olaRinar Su Sanayi ve Ticaret$A.brit
kar marji bakimindan %1 ve %5 anlam duizeyleri igindurtlebilir durumdayken;
sektorde yer alan ger sirketlerin brit kar marjlart en az %5 anlam dizégin

surdurdlebilir dgildir.
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Gida — icecek sektorinun faaliyet kar marji genelalamasi %05 seviyesinde

hesaplanmtir. Sektordekiirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grat&dir.
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Grafik 28: Gida —Igecek Sektoru Faaliyet Kar Mariji

Grafik 28’de sunulan gida — icecek sektoru faalkéat marjlarinin da birbirlerine hizli

bir yakinsama @limi icerisinde olduklari anlglmaktadir.

Tablo 56: Gida —igecek Sektériinde Faaliyet Kar Marjinin Siirdiiriilebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 10 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AEFES 3 -0,275 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
BANVT 4 -2,556 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
CCOLA 3 -0,867 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ERSU 0 -7,989 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
FRIGO 0 -6,297 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
KENT 1 -5,232 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
KNFRT 0 -3,244 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
KRSTL 0 -5,123 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PENGD 0 -2,210 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
PETUN 1 -2,383 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
PINSU 3 -0,153 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
PNSUT 0 -3,594 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
SELGD 1 -3,971 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
TUKAS 0 -4,651 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ULKER 0 -4,958 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -3,567 | -2,45 Red -2,25 Red -2,14| Red
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Tablo 56’da yer alan @erler incelendiinde, brut kar marji orani da surdurulebilir olan
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii $\. ve Coca — Coldgcecek AS.’nin; ayrica

daha 6nce incelenen oranlarda da surdirulebilgbkteren Pinar Entegre Et ve Un
Sanayii AS. ile Pinar Su Sanayi ve TicaretS&nin faaliyet kar marji acisindan tim

anlam duzeyleri agisindan surdurulebilir olduktegerlendirilmistir.

Bundan 0Once incelenen karlihk oranlari igin dedsiilebilir oldygu tespit edilen
Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret &, %1 ve %5 anlam duzeyleri icin surdurulebilir

durumdadir.

Aktif ve 6zkaynak ortalamalarinda olglu gibi faaliyet kar marji da negatif hesaplanan
Penguen Gida Sanayi A.ve sektor ortalamasinin altinda faaliyet kar malge eden
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii 8. sektor ortalamasinin altinda surdurebilir

pozisyonda yer almaktadir.

Gida — icecek sektorinin vergi Oncesi kar marjiegerrtalamasi yakkak -%1
seviyesinde hesaplanghr. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 29'da gorulmektedir.
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Grafik 29: Gida —icecek Sektorii Vergi Oncesi Kar Marji

Grafik 29 incelendiinde, sektorin ygun rekabet sonucu vergi oncesi kar marjl
acisindan da hizli yakinsama sirecinde @idancak, Selcuk Gida Endisihracat
ithalat AS.’nin sektor ortalamasinin altinda seysgtticik bir bicimde gorilmektedir.
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Tablo 57: Gida —icecek Sektériinde Vergi Oncesi Kar Marjinin Surdirikbilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AEFES 0 -5,301 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
BANVT 0 -3,208 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
CCOLA 1 -6,190 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ERSU 0 -7,748 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
FRIGO 0 -7,174 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
KENT 1 -4,832 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
KNFRT 2 -3,788 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
KRSTL 0 -5,276 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PENGD 0 -4,931 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PETUN 1 -1,859 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
PINSU 4 -0,168 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
PNSUT 0 -3,368 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
SELGD 3 -1,962 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
TUKAS 0 -4,111 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ULKER 0 -6,005 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -4,395 | -2,45 Red -2,25 Red -2,14| Red

Tablo 57°'de yer alan gierlere bakildiinda vergi dncesi kar marji strdurulebifrhin

Pinar Entegre Et ve Un SanayiiSAve Pinar Su Sanayi ve TicaretSAtarafindan tim

anlam duzeyleri icin gandgl gorulmektedir. Dier yandan, Banvit Bandirma

Vitaminli Yem Sanayii AS. %1 ve %5 anlam duzeyleri icin sektér ortalamasini

altinda surdurtlebilir pozisyon almaktadir.

Hesaplanan tim karlilik oran ortalamalari negadffedlere ulgan Selcuk Gida Enduistri

Ihracat ithalat AS., vergi oncesi kar marjini uzun dénemde zarar gyoriunda

surdurebilme @limi icerisinde bulunmaktadir.
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Gida — icecek sektorinin net kar marji genel artala yaklaik —%.5 seviyesinde

hesaplanmtir. Sektordekiirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gradikdadir.
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Grafik 30: Gida —icecek Sektorii Net Kar Marji

Grafik 30’a gore, gida — icecek sektdriinde yer aldketlerin net kar marjlari uzun

donemde birbirlerine yakinsamagilemi icerisindedir.

Tablo 58: Gida —icecek Sektériinde Net Kar Marjinin Surdurilebilirli gi

Gecikme| CADFE Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AEFES 0 -5,179 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
BANVT 0 -3,143 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
CCOLA 1 -4,329 | -4,12 Red -3,36 Red -298 Red
ERSU 0 -7,231 | 4,12 Red -3,36 Red -298 Red
FRIGO 0 -8,009 | 4,12 Red -3,36 Red -298 Red
KENT 1 -4,863 | -4,12 Red -3,36 Red -298 Red
KNFRT 2 -2,581 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
KRSTL 0 -4,668 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PENGD 0 -4,208 | -4,12 Red -3,36 Red -298 Red
PETUN 1 -1,221 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
PINSU 3 -1,262 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
PNSUT 0 -3,869 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -298 Red
SELGD 0 -4,173 | -4,12 Red -3,36 Red -298 Red
TUKAS 0 -3,744 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -298 Red
ULKER 0 -5,325 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -4,254 | -2,45 Red -2,25/ Red -2,14) Red
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Tablo 58'de yer alan CADF test istatistiklerine goKonfrut Gida Sanayi ve Ticaret
A.S., Pinar Entegre Et ve Un SanayiiSAve Pinar Su Sanayi ve TicaretSAtim
anlam duzeylerine go6re Kkarlarint  uzun donemde artahin (zerinde
surdurebilmektedir. Fer yandan Banvit Bandirma Vitaminli Yem SanayiSAise net

kar marjini %1 ve %5 anlam duzeyleri icin ortalamaaitinda strdurebilmektedir.

Gida —Icecek sektoru icerisindekirketlerin farkli oran duzeyleri igin karliliklann
surddrdlebilirlikleri genel bir cerceve ile ele raiginda, Pinar Su Sanayi ve Ticaret
A.S., Pinar Entegre Et ve Un SanayiiSAve Konfrut Gida Sanayi ve TicaretSAnin
en baarili sirketler arasinda yer aldiklari gortulmektedir. Se@e yer alan der
sirketler ise, ygun rekabet ortaminin da etkisiyle ekonomik olarakd@arilebilir

pozisyonda yer alamamaktadir.
4.9.7. Hizmetler Sektori Analizi

Hizmetler sektorinin aktif karlgi genel ortalamasi yaldk %.7 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafiit’de

gorulmektedir.
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Grafik 31: Hizmetler Sektori Aktif Karlikg

Grafik 31 incelendiinde, aktif karhlgi acisindan hizmetler sektdriinde hizli bir

yakinsama y@ndgl anlagilmaktadir.
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Tablo 59: Hizmetler Sektoriinde Aktif Karlil ginin Strdurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 10 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKENR 0 -3,729 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
AYCES 3 -1,552 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
AYEN 1 -1,951 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
CLEBI 1 -4561 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
MAALT 3 -2,968 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
NTTUR 2 -3,871 |-4,11| Kabul | -3,36| Red -2,97 Red
PKENT 5 -3,408 |-4,11| Kabul | -3,36| Red -2,97 Red
RYSAS 0 -4,355 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
TAVHL 4 -1,096 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
THYAO 0 -2,877 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,037 | -2,57 Red |-2,33] Red |-2,21| Red

Tablo 59'da hizmetler sektérinde yer afanketlerin aktif karlilgr surduralebilirlik test

istatistik sonuclari sunulmgtur. Buna gore, Ayen Enerji 8., Marmaris Altinyunus

Turistik Tesisleri AS., Tav Hava Limanlari Holding A. ve Tirk Hava Yollari

A.O. nun aktif karhliklari tim anlam duzeyleri itiuzun dénemde ortalamanin Gzerinde

kalici olma gilimindedir. Diger yandan, Altinyunus Gme Turistik Tesisleri A. aktif

karlligr agcisindan zarar pozisyonunu uzun dénemde surdiedie
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Hizmetler sektorinin 6zkaynak kagiligenel ortalamasi yaklk %1 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GraR’de

gorulmektedir.
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Grafik 32: Hizmetler Sektorii Ozkaynak Karf

Grafik 32'ye bakildginda, 6zkaynak karlginda aktif karlilgina nazaran uzun déonemli

oynaklgin daha yuksek oldw gbézlemlenmektedir.

Tablo 60: Hizmetler Sektoriinde Ozkaynak Karliliginin Surdarilebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKENR 0 -3,552 | -4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
AYCES 3 -1,425 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
AYEN 1 -1,261 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
CLEBI 2 -3,501 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
MAALT 3 -3,038 | -4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97] Red
NTTUR 2 -3,067 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Red
PKENT 3 -2,585 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
RYSAS 1 -3,662 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
TAVHL 4 -0,780 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
THYAO 0 -3,238 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97] Red
CIPS Testistatistigi | -2,611 | -2,577 Red |-2,33] Red |-2,21] Red
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Tablo 60’da yer alan CADF test istatistiklerine g0Ayen Enerji AS. ve Tav Hava
Limanlari Holding AS.'nin tum anlamhlik didzeyleri icin; Marmaris Altyanus
Turistik Tesisleri AS., Net Turizm Ticaret ve Sanayi ®.ve Turk Hava Yollari
A.O.’nun %1 ve %5 anlam dizeyleri icin 6zkaynak lk&tari uzun dénemde
ortalamanin Uzerinde kalici pozisyonda yer almaktaDiger yandan, Altinyunus
Cesme Turistik Tesisleri A5. ve Petrokent Turizm A. 6zkaynak karlifi acisindan

sektor ortalamasinin altinda ve zarar pozisyonuwizda donemde kalicidir.

Hizmetler sektorinidn brat kar marji genel ortalamgaklssik %11 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafid'de

gorilmektedir.
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Grafik 33: Hizmetler Sektort Brut Kar Marji

Grafik 33’e bakildginda, brat kar marji acisindan Petrokent Turizr.’Ain sektorin

altinda kalici oldgu izlenilmektedir.
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Tablo 61: Hizmetler Sektdrinde Brut Kar Marjinin Strdarulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKENR 1 -4,139 |[-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
AYCES 3 -1,497 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
AYEN 0 -3,782 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
CLEBI 3 -1,742 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
MAALT 0 -2,834 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
NTTUR 0 -3,134 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97] Red
PKENT 3 -1,311 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
RYSAS 0 -2,650 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
TAVHL 4 -0,857 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
THYAO 2 -1,911 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
CIPS Testistatistigi | -2,386 | -2,57 Kabul |-2,33| Red |-2,21 Red

Tablo 61 incelenginde, %1 anlamlilk dizeyine goére eksik rekabett tedilen
sektordeki brat kar marji orani acisindan pek gdéetin strdurilebilir pozisyonda yer
aldigi gorulmektedir. CADF test istatistiklerine goreizmhetler sektoriinde faaliyet
gosteren Celebi Hava ServisiSA. Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri &, Reysa
Tasimacilik ve Lojistik AS., Tav Hava Limanlari Holding A. ve Tirk Hava Yollar
A.O. ticaret unvanina sahiirketlerin brit kar marjlarinin uzun dénemde ontadanin

Uzerinde kalici olduklari tespit edilgtir.

Net Turizm Ticaret ve Sanayi &. %1 ve %5 anlam duzeyleri icin brit kar marjini
surddrebiliyorken; Altinyunus Gme Turistik Tesisleri A. ve Petrokent Turizm A.

brut kar marji acisindan zarar pozisyonunu uzurediite surdirmektedir.
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Hizmetler sektorinin faaliyet kar marji genel @aabsi yaklgk —%8 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grad'de

gorulmektedir.
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Grafik 34: Hizmetler Sektort Faaliyet Kar Mariji

Grafik 34'deki hizmetler sektori faaliyet kar mamcelendginde, brut kar marjinda
oldugu gibi burada da Petrokent Turizm SAnin sektorin altinda kalici olgu

distndimektedir.

Tablo 62: Hizmetler Sektériinde Faaliyet Kar Marjinin Suardartlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKENR 1 -4,309 |[-4,11] Red | -3,3§ Red | -2,97 Red
AYCES 3 -0,614 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
AYEN 0 -2,002 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
CLEBI 3 -2,674 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
MAALT 1 -3,246 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Red
NTTUR 0 -5,600 |[-4,11] Red | -3,3§ Red | -2,97 Red
PKENT 3 -1,743 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
RYSAS 0 -3,940 |-4,11| Kabul | -3,36) Red | -2,97 Red
TAVHL 2 -0,393 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
THYAO 5 -1,605 |-4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
CIPS Testistatistigi | -2,613 | -2,57 Red |-2,33] Red |-2,21 Red
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Tablo 62 incelenginde, Ayen Enerji AS., Celebi Hava Servisi A., Tav Hava
Limanlari Holding AS. ve Turk Hava Yollari A.O.’nun tim anlam dizeylégin;
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri 8.nin ise %1 ve %5 anlam dizeyleri icin
faaliyet kar marjlarinin uzun dénemde kalici @duespit edilmektedir. @er yandan,
Altinyunus Ceme Turistik Tesisleri A. ve Petrokent Turizm A. faaliyet kar marj

acisindan zarar pozisyonunu uzun dénemde surdiediekt

Hizmetler sektdrinin vergi 6ncesi kar marji gemelamasi yaklgk —%5 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Graik’de

gorilmektedir.
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Grafik 35: Hizmetler Sektorii Vergi Oncesi Kar Marj

Grafik 35 incelendiinde, hizmetler sektoriinde bulunaimketlerin vergi éncesi kar
marijlarinin, briat ve faaliyet kar marjlarina nazardaha durgan bir goérinim

sergiledgi anlagiimaktadir.
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Tablo 63: Hizmetler Sektoriinde Vergi Oncesi Kar Maginin Surdurtlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKENR 0 -4,188 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
AYCES 3 -1,523 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
AYEN 0 -4,141 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
CLEBI 1 -7,003 |[-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
MAALT 4 -1,767 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
NTTUR 0 -5,722 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
PKENT 3 -0,964 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
RYSAS 0 -4,855 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
TAVHL 3 -0,362 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
THYAO 0 -3,805 |-4,11| Kabul | -3,36| Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi | -3,433 | -2,57 Red |-2,33] Red |-2,21| Red

Tablo 63'de yer alan CADF test istatistiklerine goMarmaris Altinyunus Turistik

Tesisleri AS. ve Tav Hava Limanlari Holding 8.'nin vergi 6ncesi kar marjlarinin tim

anlam duzeylerine goére surdurtlebilir ofdutespit edilmgtir. Daha 6nce incelenen

oranlarda oldgu gibi, Altinyunus Cgme Turistik Tesisleri A. ve Petrokent Turizm

A.S. vergi 6ncesi kar marji acisindan da sektér artakanin altinda zarar pozisyonunu

uzun dénemde surdirmgikmindedir.
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Hizmetler sektdrinin net kar marji genel ortalamgsklasik —%2 seviyesinde

hesaplanmgtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GraBk’da

gorulmektedir.
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Grafik 36: Hizmetler Sektéri Net Kar Marjl

Grafik 36’da sunulan hizmetler sektorii net kar taama bakildginda, sektordeki

sirketlerin karlarinin uzun dénemde birbirlerine yadadgl anlgiimaktadir.

Tablo 64: Hizmetler Sektorinde Net Kar Marjinin Surdarulebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKENR 0 -4,206 |-4,11| Red -3,3§ Red -2,97 Red
AYCES 1 -5,039 |-4,11| Red -3,3§ Red -2,97 Red
AYEN 0 -3,445 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
CLEBI 2 -5,486 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
MAALT 3 -1,885 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
NTTUR 0 5,647 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
PKENT 3 -1,262 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
RYSAS 0 -4,220 |-4,11| Red -3,3§ Red -2,97 Red
TAVHL 4 -0,644 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
THYAO 0 -3,619 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi | -3,545 | -2,57 Red |-2,33] Red |-2,21] Red
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Tablo 64'te yer alan CADF test istatistiklerine gdoMarmaris Altinyunus Turistik
Tesisleri AS. ve Tav Hava Limanlari Holding 8.'nin net kar marjlarinin tim anlam
duzeylerine gore ortalamanin Uzerinde kalici gldwespit edilmgtir. Diger yandan,
Petrokent Turizm A. net kar marji acisindan da zarar pozisyonunu wkimemde

surdirme gilimindedir.

Hizmetler sektori genel itibari ile gerlendirildiginde, Tav Hava Limanlari Holding
A.S.’nin ekonomik sdrdurdlebilirlik acisindan sektorian baarili sirketi oldugu
anlggilmaktadir. Bunun dinda; Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri P.ve Turk
Hava Yollari A.O.’nun kismen ekonomik surdurilebilolduklar gordlmektedir.
Ayrica, Ayen Enerji AS. ve Celebi Hava Servisi 8.nin ekonomik

surddrdlebilirliklerini diguk diizeyde gdayabildikleri sdylenebilir.
4.9.8. Holdingler Sektéru Analizi

Holdingler sektorintn aktif karlgi genel ortalamask.7 seviyesinde hesaplangtr.

Sektdrdekiirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gra@ikde gorilmektedir.
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Grafik 37: Holdingler Sektoru Aktif Karllgi
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Grafik 37 incelendiinde, uzun donemli hareketfiin olduk¢a yiksek oldtu
gorulmektedir. Incelenen veri arainin birgok doneminde O@an Yayin Holding

A.S.’nin sektor ortalamasinin oldukcsagilarinda hareket efii gozlemlenmektedir.

Tablo 65: Holdingler Sektdrtiinde Aktif Karlili ginin Sardaralebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALARK 1 -4,214 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
DEVA 0 -8,916 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
DOHOL 0 -3,416 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
DYHOL 1 -2,607 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ECILC 0 -6,336 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
ECZYT 0 -5,735 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
GLYHO 0 -5,518 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
SAHOL 0 -3,771 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
IHLAS 0 -3,676 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
KCHOL 1 -4,326 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
NTHOL 0 -6,104 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
YAZIC 0 -7,094 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -5,143 | -2,47 Red -2,27| Red -2,16| Red

Tablo 65'de yer alan CIPS test istafistsonucuna gore, holdingler sektort icin aktif
karlihiginin oldukca y@un bir rekabet ortami icerisinde incelegidisoylenebilir.
Sektorde yer alagirketlerden yalnizca Haci Omer Sabanci Holding./61 anlam
dizeyi icin aktif karlilgini sdrdurebiliyorken; Dgan Yayin Holding AS.’nin tim
anlam dizeyleri ve DOgan Sirketler Grubu Holding AS. ile Thlas Holding AS.'nin %1
anlam duzeyi icin aktif karlihklari zarar dizeymdsurdurilebilir pozisyonda yer

almaktadir.

Aktif karhh g agisindan holdingler sektorinde yer akaketlerin higbiri ekonomik
surddrdlebilirlik acisindan yeterli dizeydegddir. Diger yandan, analiz sonuclarina
gére Haci Omer Sabanci Holding $A. aktif karliligi acisindan sektoriin  en

performanslsirketi konumunda yer almaktadir.
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Holdingler sektorinin 6zkaynak karhli genel ortalamasi yaklk %21 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gra8ig'de

gorulmektedir.
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Grafik 38: Holdingler Sektérii Ozkaynak Karigi

Grafik 38 incelendiinde, D@an Yayin Holding AS.’nin sektdr ortalamasinin altinda

kalici bir gérinim sergilegi gdzlemlenmektedir.

Tablo 66: Holdingler Sektoriinde Ozkaynak Karliliginin Strdurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi| 19 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ALARK 1 -3,889 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
DEVA 0 -7,182 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
DOHOL 0 -3,886 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
DYHOL 1 -2,258 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
ECILC 0 -6,137 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
ECZYT 0 -5,648 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
GLYHO 0 -5,015 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
SAHOL 0 -4,395 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
IHLAS 0 -3,117 | -4,12| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98 Red
KCHOL 6 -4.476 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
NTHOL 0 -5,761 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
YAZIC 0 -7,033 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi -4,900 | -2,47 Red -2,27| Red -2,16| Red
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Tablo 66'da yer alan CADF test istatistiklerine gdAlarko Holding AS.'nin 6zkaynak
karlihgini %1 anlam duizeyi icin surdurebiggdli Dogan Yayin Holding AS.’nin tim
anlam dizeylerijhlas Holding AS.’nin %1ve %5 anlam diizeyleri ve Ban Sirketler
Grubu Holding AS.’nin %1 anlam duzeyi icin Ozkaynak karginin zarar
pozisyonunda kalici olduklari tespit ediktii.

Holdingler sektorunin briat k&r marji genel ortalamgakigik %25 seviyesinde
hesaplanmtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GraBR’da
gorialmektedir.
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Grafik 39: Holdingler Sektoru Brut Kar Marji

Grafik 39 incelendiinde, holdingler sektérinde yer algirketlerin brtt karlarinin uzun
donemde birbirlerine yakinsag) ancak hareket bandinin aktif ve Ozkaynak
karliliklarina nazaran daha gewildugu gorilmektedir.
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Tablo 67: Holdingler Sektorinde Brit Kar Marjinin S trdurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi| 19 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ALARK 0 -3,566 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
DEVA 0 -5,455 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
DOHOL 1 -0,997 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
DYHOL 0 -3,890 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
ECILC 0 -1,746 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Kabul
ECZYT 0 -2,995 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
GLYHO 0 -2,868 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
SAHOL 0 -2,770 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Kabul
IHLAS 0 -1,831 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Kabul
KCHOL 3 2,679 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
NTHOL 0 -3,223 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
YAZIC 0 -1,513 | -4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -2,348 | -2,47 Kabul |-2,27| Red -2,16| Red

Tablo 67 incelenginde, holdingler sektoriinde brut kar marji acismeasik rekabet
gorulebildigi anlsgilmaktadir. Grafik 39 ve Tablo 67 berabergedendirildiginde,
Eczaciba Yatinm Holding Ortaklgi A.S., Global Yatirrm Holding A5., Haci Omer
Sabanci Holding A., Net Holding AS. ve Yazicilar Holding A.’nin brit kar mariji
oranlarl sektor ortalamasinin uzerinde kalici ikBagan Yayin Holding AS., EIS
Eczacibal ilag Sinai ve Finansal Yatinmlar Sanayi ve Ticake§. ve Ihlas Holding
A.S.nin brut kar marji oranlarinin sektér ortalamasialtinda kalici pozisyonda yer

aldigi gorulmektedir.
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tataasi

hesaplanmgtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gra#k’da

Holdingler sektorinin faaliyet kar marji genel %13 seviyesinde

gorulmektedir.
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Grafik 40: Holdingler Sektoru Faaliyet Kar Marji

Grafik 40'ta, faaliyet kar marji icin dugan bir goériinim elde edilgtir. Bu goriinim,
faaliyet kar marji agisinda yakinsamanin ne oOlcthddl olduyunu gozler Onine

sermektedir.

Tablo 68: Holdingler Sektdriinde Faaliyet Kar Marjinin Sardurulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 10 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALARK 0 -4,335 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
DEVA 0 -6,190 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
DOHOL 2 -1,998 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
DYHOL 0 -6,190 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
ECILC 0 -5,859 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
ECZYT 0 -6,190 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
GLYHO 0 -4,764 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
SAHOL 0 -3,053 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
IHLAS 4 -1,432 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
KCHOL 0 -3,481 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
NTHOL 0 -6,109 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
YAZIC 3 -0,466 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -4,172 | -2,47 Red -2,27| Red -2,16| Red
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Tablo 68'deki test istatistiklerine gore, Yazicitdolding AS.'nin tim anlam dtzeyleri,
Haci Omer Sabanci Holding $:nin %1 ve %5 anlam dizeyleri icin ve Kog¢ Holding
A.S.'nin %1 anlam dizeyi icin faaliyet kar marjlarirkalici oldigu tespit edilmektedir.
Diger yandan, Dgan Sirketler Grubu Holding AS. ve ihlas Holding AS. tiim anlam
duzeyleri igin faaliyet kar marjlarini sektér oaalasinin altinda sirdirmektedir.

Holdingler sektorinin vergi oncesi kéar marji germttalamasi yakkk %713
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 41'de gorulmektedir.
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Grafik 41: Holdingler Sektori Vergi Oncesi Kar Marj

Grafik 41'de, vergi 6ncesi kar marji icin dgem bir gorinim elde edilstir. Diger

yandan yakinsama hizinin da oldukca yuksekgldiozlemlenmektedir.
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Tablo 69: Holdingler Sektoriinde Vergi Oncesi Kar Majinin Strdurilebilirli i

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALARK 0 -4,718 |-4,12| Red -3,36§ Red -298 Red
DEVA 0 -6,537 |-4,12 Red -3,36 Red -298 Red
DOHOL 0 -3,147 |-4,12| Kabul | -3,36 Kabul | -2,98 Red
DYHOL 0 -6,838 |-4,12| Red -3,36§ Red -298 Red
ECILC 0 -6,202 |-4,12 Red -3,36 Red -298 Red
ECZYT 0 -5,580 |-4,12 Red -3,36 Red -298 Red
GLYHO 0 -5,648 |-4,12| Red -3,36§ Red -298 Red
SAHOL 0 -2,997 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul |-2,98 Red
IHLAS 1 -3,815 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -298 Red
KCHOL 1 -4559 |-4,12| Red -3,36§ Red -298 Red
NTHOL 0 -5,387 |-4,12| Red -3,36§ Red -298 Red
YAZIC 3 -0,371 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -4,650 | -2,47 Red -2,27] Red -2,16| Red

Tablo 69'a gore, vergi 6ncesi

tarafindan tim anlam duzeyleri

kar marjl surdardlgdbginin Yazicilar Holding AS.
icin ve Haci Omerad@! Holding AS. tarafindan %1
ve %5 anlam dizeyleri icin gandg gorulmektedir. Dier yandan, Dgan Sirketler

Grubu Holding AS. %1 ve %5 anlam diizeyleri ¥klas Holding AS. %1 anlam diizeyi

icin vergi 6ncesi kar marjinin zarar pozisyonundadk olduklari test edilmektedir.
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Grafik 42: Holdingler Sektéri Net Kar Marji

Grafik 42'de, net kar marji acisindan yakka %12 ortalama etrafinda dgan bir

gorunum elde edilngtir.

Tablo 70: Holdingler Sektériinde Net Kar Marjinin Surdurulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALARK 0 -4,770 |-4,12| Red | -3,36§ Red -2,98 Red
DEVA 0 -6,580 |-4,12| Red | -3,36§ Red -2,98 Red
DOHOL 0 -2,411 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
DYHOL 0 -6,250 |-4,12| Red | -3,36§ Red -2,98 Red
ECILC 0 -6,034 |-4,12| Red | -3,36§ Red -2,98 Red
ECZYT 0 -5,587 |-4,12| Red | -3,36§ Red -2,98 Red
GLYHO 0 -5,732 |-4,12| Red | -3,36§ Red -2,98 Red
SAHOL 0 -3,754 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
IHLAS 0 -3,794 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
KCHOL 1 -5,100 |-4,12| Red | -3,36§ Red -2,98 Red
NTHOL 0 -5,794 |-4,12| Red | -3,36§ Red -2,98 Red
YAZIC 3 -0,235 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -4,670 | -2,47 Red |-2,27/ Red |-2,16| Red

Tablo 70’e gore, net kar marji surddrulebifimiin Yazicilar Holding AS. tarafindan
tim anlam duzeyleri icin ve Haci Omer Sabanci HmgdAS. tarafindan %21 anlam

dizeyi icin sglandgl gortulmektedir. Dier yandan, Dgan Sirketler Grubu Holding
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A.S.’nin tum anlam diizeyleri véhlas Holding AS.'nin %1 anlam diizeyi igin net kar
marjini uzun dénemde zarar pozisyonunda surdurdigdeilmektedir.

Holdingler sektdrii genel olarak gkrlendirildiginde varlik ve 6zkaynak Uzerinden
hicbir sirketin ekonomik surdurilebilirlik sdayamadgl gorulmektedir. Buna kam;
satglar Uzerinden karllik incelenginde, sektoriin ekonomik surdurulebilirlik agisindan
en baaril sirketlerinin Yazicilar Holding AS. ve Haci Omer Sabanci Holding SA.

oldugu gorulmektedir.
4.9.9. K&t — Ambalaj — Basim Sektori Analizi

Kagit — ambalaj — basim sektérinun aktif kaghlgenel ortalamas¥%.3 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gra#iid’de

gorulmektedir.
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Grafik 43: Kagit — Ambalaj — Basim Sektort Aktif Karlgh

Grafik 43 incelendiinde, k&It — ambalaj — basim sektoriinde aktif kgghlacisindan
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret §\, Denta Ambalaj ve K&t Sanayi AS. ve
Kartonsan Karton Sanayi ve TicaretSAnin sektér ortalamasinin tzerinde; Viking
Kagit ve Sellloz AS.’nin ise sektor ortalamasinin altinda kalici bdrignim c¢izdgi

g6zlemlenmektedir.
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Tablo 71: Kagit — Ambalaj — Basim Sektorinde Aktif Karhliginin

Sardurdlebilirli g

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi| 19 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ALKA 0 -3,973 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
BAKAB 0 -2,715 | -4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
DENTA 3 -1,815 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
DURDO 0 -3,666 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
KAPLM 0 -4,808 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
KARTN 0 -3,221 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
TIRE 0 -4,985 | -4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
VKING 0 -3,123 | -4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
DOBUR 0 -8,616 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
DGZTE 0 -4,299 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
HURGZ 0 -5,615 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -4,258 | -2,47 Red -2,27| Red -2,16| Red

Tablo 71'de yer alan test istatistikleri incelefidde, aktif karhlgi acisindan

sektoriinde yakinsama hizinini yiksek gldubu duruma r@men, Bak Ambalaj Sanayi

ve Ticaret AS. ve Denta Ambalaj ve K&it Sanayi AS.’nin aktif karhliklarini tim

anlam duzeyleri igin sektdr ortalamasinin UzeriadedUrebildikleri gortlmektedir. %1
ve %5 anlam dizeyleri ile sinirli bir inceleme yd@inda, Kartonsan Karton Sanayi ve

Ticaret AS.’nin kéar duzeyinde; Viking K&t ve Sellloz AS.’nin ise zarar dizeyinde

kalici olma gilimi icerisinde olduklari gértlmektedir.
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Kagit — ambalaj — basim sektoranin 6zkaynak Kkarligenel ortalamasi —%o4

seviyesinde hesaplanghr. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 44’de gorulmektedir.
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Grafik 44: Kagit — Ambalaj — Basim Sektorii Ozkaynak Kaghl

Grafik 44 incelendiinde, sektorde yer alanirketlerin 6zkaynak karhliklarinin

yakinsama gliminde olduklari gorilmektedir.

Tablo 72: Kagit — Ambalaj — Basim Sektoriinde Ozkaynak Karhlginin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALKA 1 -5,090 |-4,12| Red | -3,36 Red -2,98 Red
BAKAB 0 -3,002 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
DENTA 0 -5,699 |-4,12| Red | -3,3§ Red -2,98 Red
DURDO 2 -1,957 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98| Kabul
KAPLM 0 -5,560 |-4,12| Red | -3,36 Red -2,98 Red
KARTN 0 -3,277 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
TIRE 0 -4881 |-4,12| Red | -3,3§ Red -2,98 Red
VKING 0 -3,804 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
DOBUR 0 -8,952 |-4,12| Red | -3,36§ Red -2,98 Red
DGZTE 0 -4,039 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
HURGZ 0 -7,184 |-4,12] Red | -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -4,859 | -2,47 Red |-2,27/ Red |-2,16| Red
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Tablo 72'deki CADF test istatistikleri incelerghde, aktif karhlgr surdurdlebilir

pozisyonda yer alan Bak Ambalaj Sanayi ve Ticar&t A&e Kartonsan Karton Sanayi

ve Ticaret AS.’nin o6zkaynak karlig acisindan da surdurdlebilir  olduklan

gorulmektedir. Dger yandan, Duran @n Basim ve Ambalaj Sanayi $\nin

O0zkaynak karliiginin zarar dizeyinde surdurtlebilir ofglutest edilmektedir.

Kagit — ambalaj — basim sektorinin brut kar marji bem@lamasi yakkak %24

seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 45'de gorulmektedir.
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Grafik 45: Kagit — Ambalaj — Basim Sektori Brit Kar Marji

Grafik 45'te, sektorde yer alagirketlerin brit kar marjlarinin daha genbir bantta

hareket etgii gorulmektedir.

surdurdlebilirlik ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

Bu gorundm,
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Tablo 73: Kagit — Ambalaj — Basim Sektoriinde Brut Kar Marjinin
Surdurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi| 19 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ALKA 0 -2,869 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
BAKAB 0 -3,306 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
DENTA 5 -0,208 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
DURDO 0 -2,497 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
KAPLM 0 -3,978 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
KARTN 0 -2,462 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
TIRE 4 -2,635 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
VKING 0 -2,689 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
DOBUR 5 -1,481 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
DGZTE 0 -4914 | -4,12 Red -3,360 Red -2,98 Red
HURGZ 6 -3,485 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -2,766 | -2,47 Red |-2,27| Red |-2,16] Red

Tablo 73 incelenginde, k&t — ambalaj — basim sektort brat kéar marji
surddrdlebilirlginin test edilmesi icin hesaplanan CIPS istalisin kritik degerlere
yakin ciktgl gorilmektedir. Bu durum, brit kar marji agisingaktorde yakinsamanin

yava oldugu yonunde bir izlenim okturmaktadir.

Sektdrde yer alanirketler incelendiinde, Denta Ambalaj ve K&it Sanayi AS.,
Kartonsan Karton Sanayi ve TicaretSA.Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama
A.S.’nin tim anlam duzeyleri icin; Bak Ambalaj Sanag Ticaret AS.'nin %1 ve %5
anlam duzeyleri icin brat kar marjlarini uzun domem ortalamanin Gzerinde
surdurebildiklerinin test edilgi gorulmektedir. Dger yandan, Alkim Kait Sanayi ve
Ticaret AS., Duran Dgan Basim ve Ambalaj Sanayi$, Mondi Tire Kutsan Kgit ve
Ambalaj Sanayi A5. ve Viking K&t ve Seliloz AS.’nin tim anlam dizeyleri icin brit

kar marjlarini uzun dénemde ortalamanin altinddi@@bildikleri test edilmektedir.
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Kagit — ambalaj — basim sektorinin faaliyet kar ngepel ortalamasi %4 seviyesinde

hesaplanmgtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gra#k’da

gorulmektedir.
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Grafik 46: Kagit — Ambalaj — Basim Sektori Faaliyet Kar Marji

Grafik 46’da sunulan Kat — ambalaj — basim sektori faaliyet kar marjiforit kar

marjina nazaran daha dar bir bantta gerggkiegorilmektedir. Karlar arasindaki

yakinsama, brit kar marjindaki gériiniime oranla deledir.

Tablo 74: Kagit — Ambalaj — Basim Sektoriinde Faaliyet Kar Marjinin
Sardurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALKA 1 -3,177 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
BAKAB 0 -3,795 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
DENTA 0 -2,783 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
DURDO 0 -3,064 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
KAPLM 0 -6,183 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
KARTN 2 -7,524 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
TIRE 0 -6,190 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
VKING 0 -3,319 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
DOBUR 0 -6,190 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
DGZTE 0 -5,542 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
HURGZ 1 -2,233 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Kabul
CIPS Testistatistigi | -4,545 | -2,47 Red -2,27| Red -2,16| Red
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Tablo 74 incelendinde, faaliyet kar marjini DentgAmbalaj ve K&it Sanayi AS.’nin
tum anlam duzeyleri icin; Alkim K&t Sanayi ve Ticaret A. %1 ve %5 anlam
dizeyleri icin sektér ortalamasinin Uzerinde siUmdiktedir. Dger yandan, Hurriyet
Gazetecilik ve Matbaacilik A. tim anlam dtzeyler i¢in, Viking Kdt ve Sellloz AS.
ve Duran Dgan Basim ve Ambalaj Sanayip.%1 ve %5 anlam dizeyleri icin faaliyet
kar marjini sektor ortalamasinin altinda surduredikt

Kagit — ambalaj — basim sektériniin vergi 6ncesi karjingenel ortalamasi yallik
%2 seviyesinde hesaplangtm. Sektérdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 47°’de gorulmektedir.
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Grafik 47: Kagit — Ambalaj — Basim Sektori Vergi Oncesi Kar Mariji

Grafik 47°'de , vergi 6ncesi kar marjl acisindantgede uzun doénemli hareketfin

yuksek oldgu gorulmektedir.
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Tablo 75: Kagit — Ambalaj — Basim Sektoriinde Vergi Oncesi Kar Mginin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ALKA 0 -3,833 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
BAKAB 0 -2,685 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
DENTA 2 -1,019 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Kabul
DURDO 0 -2,622 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
KAPLM 0 -6,485 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
KARTN 0 -3,662 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
TIRE 0 -6,893 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
VKING 0 -3,286 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
DOBUR 0 -8,840 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
DGZTE 0 -3,897 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
HURGZ 1 -2,107 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -4,121 | -2,47 Red |-2,27| Red -2,16| Red

Tablo 75’de yer alan test istatistiklerine gorekBembalaj Sanayi ve Ticaret 8. ve

Dentg Ambalaj ve K&it Sanayi AS. vergi dncesi kar marjlarini tim anlam duzeyleri

icin sdurddrulebilir konumda yer almaktadir. g@r yandan, Duran @n Basim ve

Ambalaj Sanayi AS. ve Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik $A. vergi oncesi kar

marjlarini sektér ortalamasinin altinda surdireeRtadir. Ayrica Viking K@it ve

Seluloz AS., %1 ve %5 anlam dizeyleri icin vergi 6ncesi kéarjmi zarar diizeyinde

sUrdiurmektedir.
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Kagit — ambalaj — basim sektoriinin net kar marji gem@alamasi yakkak %1
seviyesinde hesaplanghr. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 48'de gorulmektedir.
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Grafik 48: Kagit — Ambalaj — Basim Sektori Net Kar Marji

Grafik 48'de, vergi oncesi kar marjindakine benber gorinim ortaya ¢ikmaktadir.
Bazi sirketler icin uzun donemli hareketlilik yuksek ikesektor genelinde net kar
marjlarinin yakinsama sureci igcerisinde @dwanlagiimaktadir.

Tablo 76: Kagit — Ambalaj — Basim Sektorinde Net Kar Marjinin
Surdurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALKA 0 -3,784 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
BAKAB 0 -2,958 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
DENTA 3 -1,833 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
DURDO 0 -3,334 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
KAPLM 0 -5,037 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
KARTN 0 -3,483 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
TIRE 0 -5,160 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
VKING 0 -3,527 |-4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
DOBUR 0 -8,310 |-4,12| Red -3,360 Red -2,98 Red
DGZTE 0 -4,475 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
HURGZ 0 -5,245 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -4,286 | -2,47 Red |-2,27| Red |-2,16] Red
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Tablo 76 incelengiinde, vergi oncesi kar marji oraninda gidugibi net kar marji
oraninda da Bak Ambalaj Sanayi ve Ticare$.Ace Denta Ambalaj ve K&t Sanayi
A.S.’nin sdrdurdlebilir kar diazeyinde hareket ettikleggorulmektedir. Buna kam,
Duran Dg@an Basim ve Ambalaj Sanayi $A. net kar marjini da zarar yoninde

sUrdiurmektedir.

Sektor genel itibari ile incelenginde, Bak Ambalaj Sanayi ve TicaretSA.ve Denta

Ambalaj ve K&t Sanayi AS.’nin ekonomik olarak surdurtlebilir ol@gu; geri kalan

hareket halinde olduklari gortlmektedir.
4.9.10. Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik SektdriAnalizi

Kimya — petrol — lastik ve plastik sektoriinin &akérhligi genel ortalamasi yakdek
%1 seviyesinde hesaplangtm. Sektérdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 49’'da gorulmektedir.
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Grafik 49: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektoru Aktif Hi& g1

Grafik 49'da, kimya — petrol — lastik ve plastikks@&tnde yer alarirketlerin aktif
karhhklarinin uzun donemde yakinsang@lieni igerisinde olduklari gorilmektedir.
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Tablo 77: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektoiinde Aktif Karhli ginin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKSA 5 -2,633 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
AYGAZ 0 -4,988 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
BAGFS 6 -1,587 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
BRISA 1 -4,202 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
DYOBY 0 -2,401 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
EGGUB 0 -4,303 | 4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
EGPRO 3 -2,618 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
GOODbY 0 -3,440 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
GUBRF 1 -3,716 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
HEKTS 3 -2,327 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
MRSHL 1 -4931 | 4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
PETKM 0 -3,258 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
PTOFS 0 -4,330 | 4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
PIMAS 1 -3,278 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
SODA 0 -1,788 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
TUPRS 5 -2,613 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,276 | -2,42 Red -2,22| Red -2,13] Red

Tablo 77'de yer alan test istatistiklerine gore sAkAkrilik Kimya Sanayii AS., Bagfg

Bandirma Gubre Fabrikalari $, Ege Profil Ticaret ve Sanayi §, Hektg Ticaret

T.A.S., Soda Sanayii A. ve Tupra Turkiye Petrol Rafinerileri A.'nin aktif

karhliklarinin tim anlam dtizeyleri icin strdurtiiboldugu tespit edilmektedir.

Grafik 49'da aktif karhliklarinin sektoér ortalamas altinda seyretti gértlen Petkim

Petrokimya Holding A5.ve Pima Plastik insaat Malzemeleri /4.'nin, %1 ve %5

anlam duzeyleri icin aktif karlihklar sektér oldanasinin altinda kalici pozisyonda yer

almaktadir. Ayrica, aktif karlgn ortalamasi negatif olarak hesaplanan gieket olan

DYO Boya Fabrikalari Sanayi ve TicaretSA. s6z konusu ortalamayl uzun donemde

tum anlam duzeyleri igin surdirmgilemi icerisindedir.

Sektdrde yer alan ger sirketlerin aktif karhliklari uzun donemde ortalayaayaklgma

egilimindedir.
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Kimya — petrol — lastik ve plastik sektorinin Opkak karhilgl genel ortalamasi
yaklasik %2 seviyesinde hesaplartm. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki
hareketi Grafik 50’de gorilmektedir.
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Grafik 50: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektorii Ozkayiaklili g

Grafik 50 incelendiinde, 6zkaynak karl@ acisindan Bagfa Bandirma Glbre
Fabrikalar AS.'nin sektér ortalamasinin Uzerinde, DYO Boya Hedldari Sanayi ve
Ticaret AS.’nin ise sektor ortalamasinin altinda harekekletti gozlemlenmektedir.

Grafikte, dgersirketler dur&an bir gérinuim sergilemektedir.
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Tablo 78: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektoiinde Ozkaynak Karliliginin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKSA 5 -2,635 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
AYGAZ 1 -3,732 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
BAGFS 6 -2,363 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
BRISA 0 -3,637 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
DYOBY 0 -3,115 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
EGGUB 0 -4,627 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
EGPRO 3 -3,740 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
GOODbY 0 -3,603 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
GUBRF 1 -3,475 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
HEKTS 3 -2,432 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
MRSHL 1 -5,154 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PETKM 0 -3,399 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
PTOFS 0 -4512 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PIMAS 1 -3,479 | -4,12 Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
SODA 0 -2,020 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
TUPRS 1 -4,947 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi| -3,554 | -2,42 Red |-2,22| Red |-2,13] Red

Tablo 78'de yer alan test istatistikleri incelegidde, Aksa Akrilik Kimya Sanayii 4.,

Bagfa Bandirma Gubre Fabrikalarn §\, Hektg Ticaret T.AS. ve Soda Sanayii

A.S.’nin aktif karhligindaki surddrtlebilirlik performansini 6zkaynak k&g icin de

devam ettirebildikleri ankalmaktadir. Dger yandan, DYO Boya Fabrikalari Sanayi ve

Ticaret AS.nin Ozkaynak karligini %1 ve %5 anlam duzeyleri igin sektor

ortalamasinin altinda ve zarar yoniunde surdurnmeiitgu gorilimektedir.
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Kimya — petrol — lastik ve plastik sektoriniin bkar marji genel ortalamasi yakila
%19 seviyesinde hesaplargtm. Sektordeksirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 51'de gorulmektedir.
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Grafik 51: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektori Britridarji

Grafik 51 incelendiinde, geny bir bantta seyreden oranlar sebebiyle, sektordeKkar
marjl acisindan yakinsama hizinisidki olduzu izlenimi elde edilmektedir. Bu
gorinimde, bazsirketlerin surdurulebilir karhlik dgeri elde edebilmesi kuvvetle
muhtemeldir.
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Tablo 79: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektdiinde Brat Kar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKSA 0 -5,260 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
AYGAZ 0 -2,626 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98| Kabul
BAGFS 2 -1,910 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
BRISA 0 -2,948 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98| Kabul
DYOBY 0 -3,397 | -4,12 Kabul | -3,36/ Red -2,98 Red
EGGUB 0 -4,610 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
EGPRO 0 -4,496 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
GOODY 0 -2,775 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98| Kabul
GUBRF 1 -3,233 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
HEKTS 0 -4,454 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
MRSHL 0 -5,166 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PETKM 0 -3,709 | -4,12 Kabul | -3,36/ Red -2,98 Red
PTOFS 0 -2,300 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
PIMAS 1 -5,026 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
SODA 0 -2,089 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98| Kabul
TUPRS 0 -3,118 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Red
CIPS Testistatistigi | -3,570 | -2,42 Red -2,22| Red -2,13] Red

Tablo 79'da, kimya — petrol — lastik ve plastik gk icin satylar Gizerinden hesaplanan

ilk karhlik olgutt olan brut kar marji oraninin rsiiirtlebilirlik test istatistikleri

verilmistir. Buna gore, BagftaBandirma Gubre Fabrikalari §\, Brisa Bridgestone

Sabanci Lastik Sanayi ve TicaretSA. Soda Sanayii A. ve Gubre Fabrikalari

T.A.S.’nin sektér ortalamasinin Uzerinde;

AygazSA.Goodyear Lastikleri T.A.,

Tlprg Turkiye Petrol Rafinerileri A. ve OMV Petrol Ofisi AS.’nin sektér

ortalamasinin altinda surdurilebilir olduklar tediimektedir.
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Kimya — petrol — lastik ve plastik sektorinin fgel kar marji genel ortalamasi
yaklasik %7 seviyesinde hesaplamtm. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki
hareketi Grafik 52’de gorilmektedir.
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Grafik 52: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektort Fadligér Marji

Grafik 52 incelendiinde, ilk baksta Hekta Ticaret T.AS.nin faaliyet kar marj
acisindan sektor ortalamasinin altinda kalici tereitme gilimi icerisinde oldgu
g0Ozlenmektedir. Ber sirketler ise durgan bir gérinim sergilemektedir.

214



Tablo 80: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektdiinde Faaliyet Kar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKSA 0 -5,714 | -412 Red -3,36 Red -2,98 Red
AYGAZ 0 -4,753 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
BAGFS 0 -2,231 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
BRISA 1 -4,684 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
DYOBY 0 -3,933 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
EGGUB 4 -1,723 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
EGPRO 1 -4,973 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
GOODY 0 -2,600 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
GUBRF 0 -3,961 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
HEKTS 3 -0,881 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
MRSHL 1 -4,514 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PETKM 0 -4,169 | 4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PTOFS 0 -6,512 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PIMAS 1 -3,793 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
SODA 0 -1,603 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
TUPRS 0 -2,609 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,666 | -2,42 Red -2,22| Red -2,13| Red

Tablo 80'de yer alan CADF test istatistiklerine gorBagfa Bandirma Gibre
Fabrikalar AS., Ege Gubre Sanayii 8., Hektg Ticaret T.AS. ve Soda Sanayii A.
sektor ortalamasinin Uzerinde; Goodyear LastiKleA.S. ve Tupra Turkiye Petrol

Rafinerileri AS. sektor ortalamasinin altinda surdarilebilir ppamsla yer almaktadir.
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Kimya — petrol — lastik ve plastik sektorinin vebgcesi kar marji genel ortalamasi
yaklasik %5 seviyesinde hesaplartm. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki

hareketi Grafik 53'de gorilmektedir.

AKSA AYGAZ BAGFS BRISA DYoBY EGGUB EGPRO GOODY
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Grafik 53: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektorii Vergideni Kar Mariji

Grafik 53'de sunulan kimya — petrol — lastik ve il sektoriinde yer alagirketlerin
vergi oncesi kar marjlarina bakigginda, uzun dénemde yakinsama yonli bir tablo
gorulmektedir.ilk baksta, Bagfa Bandirma Giibre Fabrikalari $\.ve Soda Sanayii
A.S.’nin sektdr ortalamasinin Uzerinde; DYO Boya Heddari Sanayi ve Ticaret A.

ve Hektg Ticaret T.AS.'’nin sektdr ortalamasinin altinda hareket ettikler

gbzlemlenmektedir.
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Tablo 81: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektoiinde Vergi Oncesi Kar

Marjinin Surdarulebilirli - g

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKSA 5 -1,649 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
AYGAZ 1 -3,796 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
BAGFS 0 -2,488 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
BRISA 1 -4,208 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
DYOBY 0 -3,023 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
EGGUB 0 -4,397 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
EGPRO 2 -2,745 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
GOODbY 0 -3,363 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
GUBRF 0 -3,628 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
HEKTS 3 -2,067 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
MRSHL 1 -4,522 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PETKM 0 -4,354 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PTOFS 1 -3,273 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Red
PIMAS 1 -3,847 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
SODA 0 -2,068 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
TUPRS 1 -2,585 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,251 | -2,42 Red -2,22| Red -2,13| Red
Tablo 81'de yer alan test istatistiklerine goremka — petrol — lastik ve plastik

sektoriinde vergi 6ncesi kar marjini uzun doénemddoseortalamasinin Gzerinde

surdurebilensirketler Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS., Bagfg Bandirma Gubre
Fabrikalari AS., Ege Profil Ticaret ve Sanayi $\, Hektg Ticaret T.AS. ve Soda

Sanayii AS.;

uzun doénemde sektor ortalamasinin altinda sébidén sirketler DYO

Boya Fabrikalari Sanayi ve Ticaret$A. OMV Petrol Ofisi AS. ve Tupra Turkiye

Petrol Rafinerileri AS. olarak belirlenmtir.
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Kimya — petrol — lastik ve plastik sektorinin &éat marji genel ortalamasi yakik
%4 seviyesinde hesaplamgtm. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 54’de gorulmektedir.

0,6

-1,2

AKSA AYGAZ BAGFS BRISA DYOBY EGGUB EGPRO GOODY

GUBRF HEKTS MRSHL PETKM PTOFS PIMAS SODA TUPRS

Grafik 54: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektorii Net Héaurji

Grafik 54'te, sektortiin net kar marji acisindanihyakinsama @limi icerisinde oldgu

gOzlemlenmektedir.
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Tablo 82: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektdiinde Net Kar Marjinin
Surdurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuclari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
AKSA 5 -2,415 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
AYGAZ 1 -3,483 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
BAGFS 0 -2,479 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
BRISA 1 -3,429 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
DYOBY 0 -3,126 | -4,12 Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Red
EGGUB 0 -4,566 | -4,12 Red -3,3§ Red -2,98 Red
EGPRO 2 -2,522 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
GOODbY 0 -3,441 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
GUBRF 1 -3,376 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
HEKTS 3 -2,178 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
MRSHL 1 -4512 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
PETKM 0 -3,776 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
PTOFS 1 -3,525 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
PIMAS 1 -3,476 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
SODA 0 -2,088 | -4,12 Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
TUPRS 1 -3,874 | -4,12 Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -3,267 | -2,42 Red -2,22| Red -2,13] Red

Tablo 82'de yer alan CADF test istatistikleri ineetliginde, vergi dncesi kar marjl
acisindan surddrdlebilirlik sergileyen Aksa AkriliKimya Sanayii AS., Bagfa
Bandirma Gubre Fabrikalari $, Ege Profil Ticaret ve Sanayi §\, Hektg Ticaret
T.A.S. ve Soda Sanayii A.’nin net kar marji acisindan da surdurtlebilir uktir
gorulmektedir. Dger yandan DYO Boya Fabrikalari Sanayi ve Ticare$. Anet kar

marjl acisindan sektor ortalamasinin altinda kalroa eilimindedir.

Sektdr genel itibari ile incelenginde; Aksa Akrilik Kimya Sanayii A5., Bagfg
Bandirma Gubre Fabrikalan @, Hektg Ticaret T.AS. ve Soda Sanayii A.'nin
ekonomik sdrdurulebilirliklerini sdadiklarina; buna kam, DYO Boya Fabrikalari
Sanayi ve Ticaret A. ve Tupra Turkiye Petrol Rafinerileri A.’nin ekonomik olarak

surdurdlebilirlik sglayamadiklarina kanaat getirilgtir.
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4.9.11. Metal ya — Makine Sektori Analizi

Metal eya — makine sektorinin aktif kargh genel ortalamasi yakik %09
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 55’'de gorulmektedir.
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Grafik 55: Metal Esya — Makine Sektori Aktif Karlig

Grafik 55 incelendiinde, metal gya — makine sektdriinde bulunan baizketlerin
sektor ortalamasinin Uzerinde, bazilarinin ise Gse&ttalamasinin altinda kalici bir
goranam sergilegd goérilmektedir. Ayrica, yakinsama hizinin da olclulyava oldugu

g0Ozlemlenmektedir.
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Tablo 83: Metal Esya — Makine Sektorinde Aktif Karlih ginin Surddrulebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari
Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCAR 0 -4,248 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
ARCLK 4 -0,296 | -4,11) Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BSHEV 2 -2,666 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
EGEEN 0 -1,525 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
EMNIS 0 -2,736 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
GENTS 1 -3,194 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
GEREL 1 -1,278 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
IHEVA 0 -4,310 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
KLMSN 1 -6,789 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
MUTLU 0 -4,147 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
PARSN 4 -2,438 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
TUDDF 5 -3,331 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
PRKAB 0 -4,886 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
TTRAK 4 -2,023 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
SILVR 0 -4,927 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
VESBE 2 -2,936 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
VESTL 3 -2,338 | -4,11 Kabul | -3,34] Kabul | -2,96| Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,180 | -2,40 Red |-2,22| Red |-2,12 Red

Metal gya — makine sektort aktif karkgh strddralebilirlik test istatistikleri tablo 83'te
sunulmytur. Buna gore, Arcelik A., BSH Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret &, Ege

Endustri ve Ticaret A., Parsan Makine Parcalari SanayiSAve Turk Traktor ve
Ziraat Makineleri AS.’nin tim anlam duzeyleri icin; GentaGenel Metal Sanayi ve
Ticaret AS.nin

%1 ve %5 anlam duzeyleri icin aktif karlilddnin sektor

ortalamasinin tzerinde kalici ofglutest edilmgtir.

Sektdrde yer alan EmgiAmbalaj Sanayi ve Ticaret 8., Gersan Elektrik Ticaret ve
Sanayi AS., Vestel Beyaz §ya Sanayi ve Ticaret A. ve Vestel Elektronik Sanayi ve
Ticaret AS.'nin tim anlam duizeyleri igin; Turk Demir Dokim Ifrékalart AS.’nin %1

ve %5 anlam duzeyleri igin aktif karhliklarini 28k ortalamasinin altinda surdurdukleri

tespit edilmgtir.
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Metal gya — makine sektdrinin 6Ozkaynak k&glilgenel ortalamasi yaklk %06
seviyesinde hesaplanghr. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 56’'da gorulmektedir.
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Grafik 56: Metal Eya — Makine Sektorii Ozkaynak Kargli

Grafik 56’da, sektor genel itibariyle d@an gorinse de, EmgiAmbalaj Sanayi ve

Ticaret AS.’nin sekt6r ortalamasindagagl yonli hareketi dikkat cekmektedir.
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Tablo 84: Metal Esya — Makine Sektérinde Ozkaynak Karlilginin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCAR 0 -4,049 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
ARCLK 6 -0,847 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BSHEV 2 -1,482 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
EGEEN 0 -1,512 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
EMNIS 0 -2,546 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
GENTS 1 -3,454 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
GEREL 1 -1,429 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
IHEVA 0 -4,028 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
KLMSN 1 -4,800 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
MUTLU 0 -3,767 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
PARSN 4 -3,006 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
TUDDF 0 -4,282 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
PRKAB 0 -4,570 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
TTRAK 0 -2,229 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SILVR 0 -5,063 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
VESBE 1 -1,992 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
VESTL 3 -1,779 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
CIPS Testistatistigi | -2,990 | -2,40 Red -2,22| Red -2,12| Red

Tablo 84 incelenginde, aktif karlilgl acisindan surdartlebilir pozisyonda yer alan

Arcelik A.S., BSH Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret §\, Ege Endustri ve Ticaret &,

Parsan Makine Parcalar SanayiiSAve Turk Traktor ve Ziraat Makineleri &.nin

Ozkaynak karhliklarinin sektdr ortalamasinin Uade; Eming Ambalaj Sanayi ve

Ticaret AS., Gersan Elektrik Ticaret ve SanayiSA. Vestel Beyaz §ya Sanayi ve

Ticaret AS. ve Vestel Elektronik Sanayi ve TicaretSAnin 6zkaynak karhliklarinin

sektor ortalamasinin altinda kalici aiduanlgiimaktadir.
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Metal gya — makine sektorinun brut kar marji genel omalss yaklak %18
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 57°'de gorulmektedir.
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Grafik 57: Metal Esya — Makine Sektori Brit Kar Marjl

Grafik 57 incelendiinde, metal gya makine sektorindekiirketlerin brut kar
marjlarinin geni bir bantta seyretti gorilmekte; bu sebeple brut kar marji acisindan
sektorde yakinsamanin ygvaldusu disintlmektedir. Dger yandan, Emigi Ambalaj
Sanayi ve Ticaret A.’nin aktif ve 6zkaynak karlliklarinda ol@u gibi aag1 yonlu bir
hareket sergiledi gozlenmektedir.
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Tablo 85: Metal Esya — Makine Sektorinde Brut Kar Marjinin Surduraleb ilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCAR 2 -3,022 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
ARCLK 3 -1,056 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BSHEV 0 -3,121 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
EGEEN 0 -2,171 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
EMNIS 0 -2,819 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
GENTS 0 -3,676 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
GEREL 0 -2,138 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
IHEVA 0 -2,830 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
KLMSN 5 -0,809 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
MUTLU 5 -2,331 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
PARSN 0 -1,834 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
TUDDF 0 -4,456 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
PRKAB 0 -1,941 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
TTRAK 0 -1,655 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SILVR 0 -4,800 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
VESBE 1 -3,301 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
VESTL 0 -4,797 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -2,750 | -2,40 Red |-2,22] Red |-2,12| Red

Metal eya — makine sektort brit kar marji orani icin hémagn ve Tablo 85'de yer
alan CIPS test istatiginin kritik degerlere yaklatigi gorilmektedir. Bu sonug,
sektérde brut ka&r marji orani agisindan eksik rekab olabilecgi ihtimalini

kuvvetlendirmektedir.

Tabloda yer alan CADF test istatistikleri inceletidde, Arcelik AS., Ege Endustri ve
Ticaret AS., Gersan Elektrik Ticaret ve SanayiSA.Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret
A.S., Mutlu Akl ve Malzemeleri Sanayi 8., Parsan Makine Parcalari Sanayi§ Ave
Tark Traktor ve Ziraat Makineleri A.’nin tim anlam duzeyleri igin; Alarko Carrier
Sanayi ve Ticaret A. ve BSH Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret®'nin %1 ve %5 anlam

duzeyleri icin brit kar marji duzeyinde surduriletalduklar gorilmektedir.

Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret 8., ihlas Ev Aletleriimalat Sanayi ve Ticaret .,

Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri f.ve Vestel Beyaz §ya Sanayi ve Ticaret A.,
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brit kar marji orani acisindan sektdr ortalamasmitmda kalici pozisyonda yer
almaktadir.

Metal gya — makine sektorinin faaliyet kar marji gendhlamasi yaklgk %5
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 58’de gorulmektedir.
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Grafik 58. Metal Esya — Makine Sekt6ru Faaliyet Kar Matrji

Grafik 58 incelendiinde, ilk baksta Emins Ambalaj Sanayi ve Ticaret 8. ve ihlas
Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret &./nin asagl yonli hareketlilgi dikkat
cekmektedir. Ancak Tablo 86’da yer alangedere gore, buirketler uzun dénemde

ortalama etrafinda tesadufi hareket sergilemektedir

226



Tablo 86: Metal Esya — Makine Sektdriinde Faaliyet Kar Marjinin
Surdardlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCAR 0 -4,496 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
ARCLK 4 -2,602 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BSHEV 0 -3,844 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
EGEEN 0 -2,418 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
EMNIS 0 -3,514 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
GENTS 0 -3,751 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
GEREL 0 -4,927 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
IHEVA 0 -3,689 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
KLMSN 5 -0,604 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
MUTLU 1 -5,798 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
PARSN 1 -2,427 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
TUDDF 0 -5,099 | 4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
PRKAB 0 -4,517 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
TTRAK 0 -2,693 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SILVR 0 -3,454 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
VESBE 1 -3,616 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
VESTL 0 -3,137 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
CIPS Testistatistigi | -3,564 | -2,40 Red |-2,22] Red |-2,12| Red

Tablo 86’da sunulan sonuclara gore, ArcelikSA.Ege Endustri ve Ticaret &,
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret §\, Parsan Makine Parcalari Sanayi§ Ave Turk
Traktor ve Ziraat Makineleri A.’nin tim anlam duzeyleri icin; Vestel Elektronik
Sanayi ve Ticaret A.'’nin %1 ve %5 anlam dulzeyleri icin faaliyet kar mherini

ortalamanin tzerinde surdurdukleri anlimaktadir.
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Metal gya — makine sektérinun vergi 6ncesi kar marji bentalamasi yakkak %2
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 59'da gorulmektedir.

-1,5

ALCAR ARCLK BSHEV EGEEN EMNIS GENTS
GEREL IHEVA KLMSN MUTLU PARSN TUDDF
PRKAB TTRAK SILVR VESBE VESTL

Grafik 59: Metal Esya — Makine Sektorl Vergi Oncesi Kar Marji

Grafik 59’'a gore, sektorde yer algirketler durgan bir gorinim sergilemektedir.
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Tablo 87: Metal Esya — Makine Sektoriinde Vergi Oncesi Kar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCAR 0 -3,870 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
ARCLK 6 -0,799 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BSHEV 0 -3,596 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
EGEEN 0 -1,922 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
EMNIS 2 -3,137 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
GENTS 0 -3,478 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
GEREL 1 -1,847 | -4,11 Kabul | -3,34] Kabul | -2,96| Kabul
IHEVA 3 -3,937 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
KLMSN 2 -1,932 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
MUTLU 0 -4,369 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
PARSN 1 -2,683 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
TUDDF 0 -5,545 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
PRKAB 0 -5,045 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
TTRAK 0 -4,464 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
SILVR 0 -4,749 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
VESBE 0 -2,905 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
VESTL 1 -3,182 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
CIPS Testistatistigi | -3,380 | -2,40 Red -2,22| Red -2,12| Red

Tablo 87 incelenginde, metal gya — makine sektdriinde yer alan ArcelikSA.Ege

Endustri ve Ticaret A., Parsan Makine Parcalari Sanayi§Ave Vestel Beyaz fya

Sanayi ve Ticaret A.’nin vergi dncesi kar marji acisindan tim anlameyderine gore

surdurdlebilir olduklar tespit ediltir. Diger yandan; Gersan Elektrik Ticaret ve

Sanayi AS. ve Klimasan Klima Sanayi ve TicaretSAnin tum anlam duzeyleri icin,

Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret 8. ve Vestel Elektronik Sanayi ve TicaretSAnin

%1 ve %5 anlam duzeyleri igin vergi dncesi kar magisindan sektor ortalamasinin

altinda kalici olduklari test edilstir.
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Metal eya — makine sektérinin net k&r marji genel ortalamyaklalk %32
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 60’da gortulmektedir.
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Grafik 60: Metal Esya — Makine Sektdri Net Kar Marji

Grafik 60’a bakildginda, metal gya — makine sektoriinde yer algirketlerin net kéar
marjlarinin uzun dénemli hareketiinin yiksek olmasina kan; yuksek yakinsama
hizi ile birlikte uzun db6nemde ortalamaya yonelmgilimlerinin bulundyu
g6zlemlenmektedir.

230



Tablo 88: Metal Esya — Makine Sektoriinde Net Kar Marjinin Surdarulebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ALCAR 0 -4,033 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
ARCLK 6 -0,575 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BSHEV 0 -3,583 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
EGEEN 0 -1,744 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
EMNIS 1 -3,281 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
GENTS 0 -3,587 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
GEREL 0 -3,969 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
IHEVA 0 -4,633 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
KLMSN 2 -2,011 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
MUTLU 0 -4,437 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
PARSN 0 -2,585 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
TUDDF 0 -5,494 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
PRKAB 0 -5,094 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
TTRAK 0 -4,209 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
SILVR 0 -5,011 | 4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
VESBE 0 -3,120 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
VESTL 1 -3,448 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -3,577 | -2,40 Red |-2,22 Red |-2,12 Red

Tablo 88 incelengiinde, Arcelik AS., Ege Enddstri ve Ticaret . ve Parsan Makine
Parcalar Sanayii A.'nin tum anlam diizeylerine gore; Vestel Beyagd Sanayi ve
Ticaret AS.nin %1 ve %5 anlam duzeylerine gore net kar magisindan
surdurdlebilir olduklari tespit ediltir. Diger taraftan, Klimasan Klima Sanayi ve
Ticaret AS.’nin tum anlam duzeyleri ve EmgnAmbalaj Sanayi ve Ticaret 8.'nin %1
ve %5 anlam dizeylerine gére net kar marji acisirsgktor ortalamasinin altinda kalici
olduklar test edilmtir.

Sektor genel itibari ile incelenginde, ekonomik surdurdlebilirlik agisindan Argelik
A.S., Ege Endustri ve Ticaret &. ve Parsan Makine Parcalari SanayiiS.Ain
yeterlilik gosterdikleri anlglmaktadir. Ekonomik strdurilebilirlik agisindank&&de
yer alan dier sirketlerden bazilar kismen surdurulebilir iken,zibar1 zararlarini

surdirme gilimindedir.
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4.9.12. Metal — Ana Sektori Analizi

Metal — ana sektorinin aktif kargli genel ortalamasi yaklk %5 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafii’de

gorulmektedir.
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Grafik 61: Metal — Ana Sektort Aktif Karhfi

Grafik 61 incelendiinde, aktif karlllgI acisindan bazirketlerin sektér ortalamasindan

uzaklgtiklar gézlemlenmektedir.

Tablo 89: Metal - Ana Sektérinde Aktif Karhli ginin Sardardlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
BRSAN 1 -3,167 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98/ Red
BURCE 2 2,772 |-4,12| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98| Kabul
BURVA 0 -3,683 |-4,12| Kabul | -3,36) Red | -2,98 Red
CELHA 5 -1,403 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
CEMTS 6 -0,443 |-4,12| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98| Kabul
DMSAS 1 -2,950 |-4,12| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98/ Kabul
ERBOS 4 -1,841 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
EREGL 0 -3,927 | -4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
FENIS 0 -4,396 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
IZMDC 0 -4,036 |-4,12| Kabul | -3,36) Red | -2,98 Red
KRDMD 0 -4,602 |-4,12] Red -3,36§ Red | -2,98 Red
SARKY 1 -3,336 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98/ Red
CIPS Testistatistigi | -3,046 | -2,47 Red |-2,27] Red |-2,16| Red
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Tablo 89'da yer alan CADF test istatistiklerine baiginda, Cemta Celik Makine
Sanayi ve Ticaret A., Demisa DOkim Emaye Mamulleri Sanayi §\, Erbosan
Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret $.ve Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin tim anlam dizeylerinde, Borusan MannesmanmuB8anayi ve Ticaret
A.S.’nin ise %1 ve %5 anlam dizeylerinde aktif kaghlagisindan sektdr ortalamasinin
uzerinde kalici olduklar gorulmektedir. g&@r yandan, Burgelik Bursa Celik Dokum
Sanayii AS. ile Celik Halat ve Tel Sanayii A.'nin tim anlam duzeyleri icin sekt6r

ortalamasinin altinda kalici olduklar tespit ediktedir.

Metal — ana sektérunun o6zkaynak k&glilgenel ortalamasi yaklk %6 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GrafiR'de

gorialmektedir.
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Grafik 62: Metal — Ana Sektoru Ozkaynak Kargii

Grafik 62 incelendiinde, aktif karlilgindakine benzer bir tablo ile kaliasiimaktadir.
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Tablo 90: Metal - Ana Sektoriinde Ozkaynak Karhlginin Surdurulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 10 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
BRSAN 1 -2,960 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
BURCE 0 -5,153 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
BURVA 0 -4.434 | -4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
CELHA 5 -1,673 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
CEMTS 0 -3,543 |-4,12| Kabul | -3,36/] Red -2,98 Red
DMSAS 1 -2,779 |-4,12| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98/ Kabul
ERBOS 4 -0,828 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
EREGL 0 -3,611 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
FENIS 0 -4.664 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
IZMDC 1 -3,362 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
KRDMD 0 -3,966 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
SARKY 1 -3,065 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98/ Red
CIPS Testistatistigi | -3,337 | -2,47 Red -2,27 Red -2,16| Red

Tablo 90 incelenginde, 6zkaynak karlgn acisindan Borusan Mannesmann Boru

Sanayi ve Ticaret A., Demisa Dokim Emaye Mamulleri Sanayi #\. ve Erbosan

Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret $'nin tum anlam duzeyleri icin; Sarkuysan

Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret 8.'nin %1 ve %5 anlam dizeyleri igin sektor

ortalamasinin Gzerinde kalici olduklari tespit mektedir. Dger yandan, aktif karlg

acisindan sektdr ortalamasinin altinda kalici @ldtespit edilen Celik Halat ve Tel
Sanayii AS.’nin 6zkaynak karligl acisindan da sektdr ortalamasinin altinda hareket

ettigi sonucuna ukalmistir.
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Metal — ana sektérintn briat kar marji genel omalss yaklaik %11 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafil8'de

gorulmektedir.
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Grafik 63: Metal — Ana Sektoru Brit Kar Mariji

Grafik 63 incelendiinde, bazisirketler icin uzun dénemli hareketliin yuksek
gozukmesine kam; brut kar marji agisindan pek cadrketin uzun doénemde
ortalamaya yonelmegdimi icerisinde olduklari gozlemlenmektedir.

Tablo 91: Metal — Ana Sektoriinde Brut Kar Marjinin Surdurulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
BRSAN 2 -4,409 |-4,12| Red -3,36 Red | -298 Red
BURCE 0 -3,016 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Red
BURVA 0 -3,855 |-4,12| Kabul | -3,36] Red | -2,98 Red
CELHA 1 -3,551 |-4,12| Kabul | -3,36] Red | -2,98 Red
CEMTS 0 -3,971 |-4,12| Kabul | -3,36) Red | -2,98 Red
DMSAS 1 2,776 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
ERBOS 0 -3,790 |-4,12| Kabul | -3,36] Red | -2,98 Red
EREGL 0 -3,372 |-4,12| Kabul | -3,36)] Red | -2,98 Red
FENIS 2 0,518 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
IZMDC 1 -2,527 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
KRDMD 1 -2,794 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
SARKY 1 -3,552 |-4,12| Kabul | -3,36)] Red | -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -3,091 |-2,47| Red |-2,27] Red |-2,16/ Red
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Tablo 91'de yer alan sonuclara gore, DegiBékim Emaye Mamulleri Sanayi #,
Fenig Aluminyum Sanayi ve Ticaret 8. ve Kardemir Karabik Demir Celik Sanayi ve
Ticaret AS.’nin tim anlam dizeyleri igin; Burcelik Bursa GelDokim Sanayii
A.S.’nin %1 ve %5 anlam dizeyleri icin brit kar mamja sektdr ortalamasinin
uzerinde surdirdukleri tespit edilgtir. izmir Demir Celik Sanayi A.'nin ise tum

anlam duzeylerine gore sektor ortalamasinin altiadeket etfii belirlenmistir.

Metal — ana sektorinin faaliyet kar marji gengéhlamasi yaklgk %21 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grafid'de

gorilmektedir.
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Grafik 64: Metal — Ana Sektoru Faaliyet Kar Matrji

Grafik 64 incelendiinde, Burgelik Vana Sanayi ve TicaretSAile Feng Aliminyum

Sanayi ve Ticaret A.’nin asagl yonlu hareketi dikkat cekmektedir.
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Tablo 92: Metal — Ana Sektdriinde Faaliyet Kar Marjinin Surddrulebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 10 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
BRSAN 0 -2,462 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
BURCE 0 -5,519 |-4,12 Red -3,36 Red -2,98 Red
BURVA 3 -2,756 |-4,12| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98| Kabul
CELHA 1 -3,507 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
CEMTS 0 -3,479 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
DMSAS 1 -2,902 |-4,12| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,98/ Kabul
ERBOS 1 -3,868 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
EREGL 0 -2,978 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
FENIS 0 7,874 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
IZMDC 0 5,769 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
KRDMD 6 -1,434 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98| Kabul
SARKY 1 -3,954 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
CIPS Testistatistigi | -2,563 | -2,47 Red -2,27 Red -2,16| Red

Tablo 92'de yer alan CADF test istatistiklerine gfoBorusan Mannesmann Boru

Sanayi ve Ticaret A., Demisa Dokim Emaye Mamulleri Sanayi §\, Eresli Demir
ve Celik Fabrikalari T.A. ve Kardemir Karabik Demir Celik Sanayi ve Ticafe$.

sektor ortalamasinin Uzerinde; Burcelik Vana Sanagi Ticaret AS. ve Feng

Aliminyum Sanayi ve Ticaret A. sektdr ortalamasinin altinda sdrdardlebilir

pozisyonda yer almaktadir.
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Metal — ana sektorinin

vergi oncesi kar marjl besréalamasi yakkak —%o3

seviyesinde hesaplanghr. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 65'de gorulmektedir.
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Grafik 65: Metal — Ana Sektorii Vergi Oncesi Kar Marji

Grafik 65'de Feni Aluminyum Sanayi ve Ticaret A. sektdr ortalamasinin altinagta

devam eden hizli hareketi dikkat cekmektedir. Agirergi 6ncesi kar marji acisindan

sektdrdeki yakinsama hizinin oldukga yiksek gldgozlemlenmektedir.

Tablo 93: Metal — Ana Sektoriinde Vergi Oncesi Kar Mirjinin Strdurdlebilirli - gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
BRSAN 1 -2,691 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
BURCE 0 -5,458 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
BURVA 0 -3,968 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
CELHA 5 -1,743 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
CEMTS 0 -3,927 | -4,12| Kabul | -3,36] Red -298 Red
DMSAS 1 -3,558 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -2,98 Red
ERBOS 1 -3,256 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Red
EREGL 0 -1,404 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
FENIS 0 7,647 |-4,12| Kabul | -3,36| Kabul | -2,98 Kabul
IZMDC 1 -2,792 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
KRDMD 0 -3,861 |-4,12| Kabul | -3,36] Red -298 Red
SARKY 0 -2,660 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
CIPS Testistatistigi | -2,306 | -2,47 Kabul [-2,27| Red |-2,16| Red

238



Tablo 93'de yer alan CADF test istatistiklerine goBorusan Mannesmann Boru
Sanayi ve Ticaret A., Eresli Demir ve Celik Fabrikalari T.A. ve Sarkuysan
Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret 8.'nin tim anlam dizeyleri i¢in; Erbosan Erciyas
Boru Sanayii ve Ticaret A.’nin %1 ve %5 anlam duzeyleri icin vergi dncesr ka
marjlarini sektdr ortalamasinin Gzerinde surdudgdgri gorilmektedir. Dier yandan;
Celik Halat ve Tel Sanayii A., Feny Aliminyum Sanayi ve Ticaret 8. ve Izmir
Demir Celik Sanayi A.’nin vergi dncesi kar marjl agisindan sektor entahsi altinda

kalici olduklar test edilmektedir.

Metal — ana sektorinin net kar marji genel ortaknyaklaik —%.7 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GraBik’da

gorulmektedir.
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Grafik 66: Metal — Ana Sektori Net Kar Marji

Grafik 66’da da Feni Aliminyum Sanayi ve Ticaret 8.'nin hareketi izlenmektedir.
Ayrica, vergi oncesi kar marjinda goézlemlenidgibi net kar marji acisindan da

sektordeki yakinsama hizinin oldukca yuksek glddezerlendiriimektedir.
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Tablo 94: Metal — Ana Sektoriinde Net Kar Marjinin Sirduralebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 1% | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
BRSAN 1 -2,957 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98] Kabul
BURCE 0 -5,349 |-4,12| Red -3,36 Red -2,98 Red
BURVA 0 -4,010 |-4,12| Kabul | -3,36 Red -2,98 Red
CELHA 5 -1,798 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
CEMTS 0 -3,673 | -4,12| Kabul | -3,36| Red -2,98 Red
DMSAS 1 -2,559 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
ERBOS 6 1,453 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98 Kabul
EREGL 0 -1,696 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
FENIS 0 6,215 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
IZMDC 1 -2,782 |-4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Kabul
KRDMD 0 -3,800 |-4,12| Kabul | -3,36) Red | -2,98 Red
SARKY 0 -3,071 | -4,12| Kabul | -3,36] Kabul | -2,98/ Red
CIPS Testistatistigi | -2,002 |-2,47| Kabul |-2,27| Kabul |-2,16| Kabul

Tablo 94'te yer alan CIPS test istaiigtie gbre, tum anlam dizeyleri icin metal — ana
sektoriinde rekabet zayiftir, bu sebeple sektoisigeie yer alairketlerin karlari uzun
donemde surdurilebilmektedir.

CADF test istatistikleri incelenginde, Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret
A.S., Demisa Dokim Emaye Mamulleri Sanayi §\, Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve
Ticaret AS. ve Ergli Demir ve Celik Fabrikalar T.A&.'nin tim anlam duzeyleri igin;
Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve TicareSAnin %1 ve %5 anlam dizeyleri igin
sektor ortalamasinin Uzerinde kalici olduklar itegglilmistir. Diger yandan, Celik
Halat ve Tel Sanayii A., Fens Aliminyum Sanayi ve Ticaret 8. ve izmir Demir
Celik Sanayi AS.’nin vergi 6ncesi kar marjinda olgu gibi net kar marji acisindan da
sektor ortalamasi altinda kalici olduklari testraditir.

Sektdr genel olarak incelenirse; sektérin ekonaostitdirilebilir pozisyonda yer alan
sirketleri, Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Tic#e. ve Demisa DOkim
Emaye Mamulleri Sanayi A.dir. Bu sirketleri Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve
Ticaret AS. ve Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticake$. izlemektedir.
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Farkh kérlihk kriterleri acisindan pek ¢gkketin kalicihk gostergeleri sungu metal —
ana sektorinde, brit kar marjini sektor ortalamasiizerinde surdirebilen Feni
Aliminyum Sanayi ve Ticaret A.nin, satslar Uzerinden hesaplanangdr Kkar
marjlarinda sektoriin ¢ok gerisinde kalmasi, stzukarsirketin ekonomik olarak
surdurdlebilir olmasini olanaksiz hale getgtini Ayrica, Celik Halat ve Tel Sanayii
A.S. ve Izmir Demir Celik Sanayi A.'nin de pek cok karllik 6lcitl agisindan sektor
ortalamasinin altinda pozisyon aldiklar test ediirbu sirketlerin de ekonomik olarak

surdurdlebilir olamadiklarina kanaat getirigtim.
4.9.13. Otomotiv ve Yan Sanayii Sektort Analizi

Otomotiv ve yan sanayii sektorinin aktif kagiligenel ortalamasi yald&k %2
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 67°'de gorulmektedir.
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Grafik 67: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektort Aktif Kargl

Grafik 67'de otomotiv ve yan sanayii sektort alk#rlilig verilerinin uzun dénemli
hareketi gorulmektedir. Grafik incelegthde, sektbrde yer alagirketlerin aktif

karhliklarinin uzun dénemde sektor ortalamasifetda hareket ettikleri gérilmektedir.
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Tablo 95: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektorinde Aktifkarhli ginin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ASUZU 0 -5,294 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
BFREN 0 -3,372 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
DITAS 1 -4,693 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
DOAS 2 -0,734 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
FMIZP 3 -1,555 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
FROTO 2 -1,026 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
KARSN 0 -5,037 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
OTKAR 0 -3,655 |-4,11| Kabul | -3,36| Red -2,97 Red
TOASO 1 -2,946 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
CIPS Testistatistigi -3,135 | -2,57 Red -2,33| Red -2,21| Red

Tablo 95'te yer alan test istatistiklerine goretifakarlligl agisindan otomotiv ve yan

sanayii sektoriinde hizl bir yakinsama gorulmesgiagin; Dogus Otomotiv Servis ve

Ticaret AS., Federal — Mogulizmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri §\, Ford

Otomotiv Sanayi A5. ve Tofg Turk Otomobil Fabrikasi A.’nin tim anlam dizeyleri

icin uzun donemde sektor ortalamasinin tzerindekalduklar tespit edilnstir.
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Otomotiv ve yan sanayii sektérinin 6zkaynak k@rldenel ortalamasi yaldk %2
seviyesindedir. Sektordekirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grag&dedir.
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Grafik 68: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektorii Ozkaynak Kaglili

Grafik 68’'de Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Tit#&. uzun donemde hareketli bir

gorunum sergilemektedir. Sektdrde yer algtedsirketler ise durgan gortinimdedir.

Tablo 96: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektoriinde Ozkayak Karlili ginin
Surdardlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ASUZU 0 -4,924 | -4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
BFREN 0 -3,815 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
DITAS 1 -4,451 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
DOAS 2 -1,222 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
FMIZP 3 -2,344 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
FROTO 2 -1,885 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
KARSN 0 -4,359 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
OTKAR 0 -4,740 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
TOASO 2 -2,335 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,342 | -2,577 Red |-2,33] Red |-2,21] Red
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Tablo 96'da yer alan CADF test istatistiklerine goaktif karllginda oldgu gibi
Ozkaynak karlilgl acisindan da Oxus Otomotiv Servis ve Ticaret 8., Federal —
Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri §\, Ford Otomotiv Sanayi A. ve Tofg
Tark Otomobil Fabrikasi A.’nin tim anlam dizeyleri icin uzun dénemde sektor

ortalamasinin Gzerinde kalici olduklari tespit reditir.

Otomotiv ve yan sanayii sektorinin brit kar magnel ortalamasi %14 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GraBR’da

gorialmektedir.
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Grafik 69: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektort Brut Kar Marji

Grafik 69 incelendiinde, otomotiv ve yan sanayii sektoriinde brit karjnacgisindan
yakinsamanin yagagerceklstigi degerlendiriimektedir. Buna gore, bagrketlerin brit
kar marji agisindan surdurtlebilirlik elde edebitmieuvvetle muhtemeldir.
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Tablo 97: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektdrtinde Brit Kar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ASUZU 0 -4 554 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
BFREN 0 -4,282 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
DITAS 0 -3,476 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
DOAS 0 -4,180 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
FMIZP 3 -0,718 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
FROTO 1 -1,072 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
KARSN 0 -4,313 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
OTKAR 0 -3,846 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
TOASO 0 -3,972 | -4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
CIPS Testistatistigi | -3,379 | -2,57 Red -2,33| Red -2,21] Red

Tablo 97'de yer alan test istatistiklerine gored&ml — Mogulizmit Piston ve Pim
Uretim Tesisleri AS. ve Ford Otomotiv Sanayi 8.’nin briit kAr marjlarini tim anlam
dizeyleri icin uzun donemde sirdurebildikleri teslilmistir. Sektor icin hesaplanan
brut kar marji ortalamasinda en yuksekgeate gosteren Otokar Otomotiv ve Savunma

Sanayi AS. ise ancak %1 anlam duzeyi igin surdurulebilidélayabilmektedir.
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Otomotiv ve yan sanayii sektoriintin faaliyet kar jmgenel ortalamasi %5 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Grailk’'de

gorulmektedir.

15

ASUZU BFREN DITAS DOAS FMIZP FROTO KARSN OTKAR TOASO

Grafik 70: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektort Faaliyet Kar Marji

Grafik 70 incelendiinde, Federal — Mogulzmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri
A.S.’nin faaliyet ka&r marji bakimindan sektérin (zden hareket eidi

gozlemlenmektedir.

Tablo 98: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektoriinde Faaligt Kar Marjinin
Surdardlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ASUZU 0 -4,152 | -4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
BFREN 2 -2,303 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
DITAS 0 -3,645 | -4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
DOAS 0 -3,261 | -4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97] Red
FMIZP 0 -2,963 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
FROTO 0 -2,255 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
KARSN 0 -1,707 | -4,11| Kabul | -3,36| Kabul | -2,97| Kabul
OTKAR 0 -3,982 |-4,11| Kabul | -3,36] Red -2,97 Red
TOASO 0 -3,296 | -4,11| Kabul | -3,36/ Kabul | -2,97] Red
CIPS Testistatistigi | -3,063 | -2,577 Red |-2,33] Red |-2,21] Red
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Tablo 98'de yer alan CADF test istatistiklerine gdfaaliyet kar marji agisindan Bosch
Fren Sistemleri Sanayi ve TicaretS4. Federal — Mogulzmit Piston ve Pim Uretim
Tesisleri AS. ve Ford Otomotiv Sanayi 8. tum anlam dtzeyleri i¢in; s Otomotiv
Servis ve Ticaret A. ve Tofg Turk Otomobil Fabrikasi A. %1 ve %5 anlam
duzeyleri igin sektor ortalamasinin Uzerinde kaporisyonda yer almaktadir. gair
yandan, Karsan Otomotiv Sanayii ve TicareS.Auzun donemde zarar pozisyonunu

surddrme gilimindedir.

Otomotiv ve yan sanayii sektérinin vergi 6ncesirkarjli genel ortalamasi yakl&
%5 seviyesinde hesaplamgtm. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 71'de gorulmektedir.
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Grafik 71: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektorii Vergi Oncesi Karrva

Grafik 71 incelendiinde, Federal — Moguizmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri

A.S.’nin uzun donemde sektor ortalamasinin Uzerindekead ettgi gozlemlenmektedir.
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Tablo 99: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektériinde VergDncesi Kar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ASUZU 0 -5,675 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
BFREN 1 -3,180 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Red
DITAS 1 -5,212 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
DOAS 2 -0,764 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
FMIZP 4 -0,989 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
FROTO 0 -1,454 | -4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
KARSN 0 -6,133 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
OTKAR 0 -4.442 | -4,11 Red -3,36 Red -2,97 Red
TOASO 0 -2,571 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
CIPS Testistatistigi -3,380 | -2,57 Red -2,33| Red -2,21| Red

Tablo 99'da yer alan CADF test istatistiklerine goDgzus Otomotiv Servis ve Ticaret
A.S., Federal — Mogulzmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri &, Ford Otomotiv Sanayi
A.S. ve Tofg Turk Otomobil Fabrikasi A.’nin tim anlam dizeyleri icin; Bosch Fren
Sistemleri Sanayi ve Ticaret f'nin %1 ve %5 anlam dizeyleri icin vergi dncesr ka

marjlari sektoér ortalamasinin tGizerinde kalicidir.

Otomotiv ve yan sanayii sektorinin net kar magnel ortalamasi yaldk %4

seviyesindedir. Sektordekirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi GrafiXdedir.

0 A
> — o -
—_—
N

ASUZU BFREN DITAS DOAS FMIZP FROTO KARSN OTKAR TOASO

Grafik 72: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektorii Net Kar Marji
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Grafik 72 incelendiinde, vergi 6ncesi kar marjinda da gori@digibi Federal — Mogul
[zmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri $nin uzun donemde sektér ortalamasinin

Uzerinde hareket egiigdzlemlenmektedir.

Tablo 100: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektoriinde Net Br Marjinin
Surdardlebilirli gi

Gecikme | CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari

Uzunlugu | istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ASUZU 0 5,747 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
BFREN 0 -3,146 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97] Red
DITAS 0 -4,964 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
DOAS 2 -0,911 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
FMIZP 4 -1,290 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
FROTO 0 -3,016 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97] Red
KARSN 0 -6,419 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
OTKAR 0 -4,764 |-4,11| Red -3,36 Red -2,97 Red
TOASO 1 -2,190 |-4,11| Kabul | -3,36] Kabul | -2,97| Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,605 | -2,57 Red |-2,33] Red |-2,21| Red

Tablo 100 incelendinde, net kar marji acisindan .8 Otomotiv Servis ve Ticaret
A.S., Federal — Mogulizmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri §\. ve Tofg Turk
Otomobil Fabrikasi A.’nin tim anlam duzeyleri i¢in; Bosch Fren Sistern&anayi ve
Ticaret AS. ve Ford Otomotiv Sanayi 8.’nin 'nin %1 ve %5 anlam duzeyleri icin

sektor ortalamasinin Gzerinde kalici olduklari essmistir.

Otomotiv ve yan sanayii sektéri genel olarak inoedginde, brit kar marji haricinde
hesaplanan der tum kar marjlarinda en yiksek ortalamaetkeri elde ety olan
Federal — Mogulizmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri §nin ve Ford Otomotiv
Sanayi AS.'nin tum karhlik gostergelerine gore surdurtlabdiduklar test edilmytir.
Bu iki sirket, sektérde ekonomik olarak surdurilebilir myzinda yer almaktadir. Bu iki
sirket dsinda; brut kar marji dugan olan Tofa Tirk Otomobil Fabrikasi A. ve
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret 8.nin de ekonomik olarak surdurilebilir

olduklarina kanaat getirilrgtir.
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4.9.14. Tg — Toprak — Cimento Sektori Analizi

Tas — toprak — cimento sektorinin aktif kagiligenel ortalamasi yakik %2

seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 73'de gorulmektedir.

ADANA AFYON AKCNS ASLAN BTCIM BSOKE
BOLUC BUCIM CMBTN CMENT CIMSA GOLTS
KONYA MRDIN NUHCM UNYEC DOGUB HZNDR

Grafik 73: Tas — Toprak — Cimento Sektort Aktif Karkgh

Grafik 73 incelendiinde, ta toprak cimento sektdriinde aktif kaghh acisindan
yakinsamanin yasgaseyrettgi izlenimi olusmaktadir. Bazgirketlerin, karlarini sektor
ortalamasinin tzerinde surdurebilmeleri kuvvetldhtameldir.

250



Tablo 101: Tas — Toprak — Cimento Sektorinde Aktif Karlili ginin
Sardurdlebilirli g

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ADANA 0 -6,645 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
AFYON 0 -2,592 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
AKCNS 4 -0,950 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
ASLAN 0 -2,739 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
BTCIM 0 -5,886 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BSOKE 1 -4,795 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BOLUC 5 -1,595 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
BUCIM 0 -2,956 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CMBTN 0 -2,934 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CMENT 6 -3,932 | -4,11] Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
CIMSA 0 -4,890 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
GOLTS 1 -4,568 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
KONYA 3 -3,030 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
MRDIN 0 -2,769 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
NUHCM 4 -2,469 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
UNYEC 4 -2,947 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
DOGUB 0 -5,482 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
HZNDR 0 -4,924 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -3,672 | -2,39 Red |-2,21/ Red |-2,12| Red

Tablo 101'de yer alan derler incelendiinde, Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret
A.S., Aslan Cimento A., Bolu Cimento Sanayii A., Bursa Cimento Fabrikasi @,
Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret , Nuh Cimento Sanayi 8. ve Unye Cimento
Sanayi ve Ticaret A.'nin tim anlam duzeyleri i¢cin; Konya Cimento Samdy. S.'nin
%1 ve %5 anlam duzeyleri icin sektdr ortalamasimerinde kalici olduklari tespit
edilmistir. Diger yandan, Afyon Cimento Sanayi T$A.ve Cimbeton Hazir Beton ve
Prefabrik Yapi Elemanlari Sanayi ve Ticare§Ain tim anlam dizeyleri icin sektor

ortalamasinin altinda kalici olduklari belirlestimi
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Tas — toprak — ¢imento sektoriinin 6zkaynak k&iligenel ortalamasi yalkdk %2
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 74’te gorulmektedir.
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Grafik 74: Tas — Toprak — Cimento Sektorii Ozkaynak Kaghli

Grafik 74'te sunulan 6zkaynak kéar@ii grafigi, Tablo 73'de sunulan aktif karlgh

grafigi ile 6nemli 6lgtuide Ortgmektedir.
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Tablo 102: Tas — Toprak — Cimento Sektoriinde Ozkaynak Karlilginin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ADANA 0 -6,367 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
AFYON 1 -2,420 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
AKCNS 4 -1,335 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
ASLAN 0 -3,228 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
BTCIM 0 -5,357 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BSOKE 1 -4,640 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BOLUC 5 -1,367 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
BUCIM 0 -3,088 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
CMBTN 0 -3,034 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
CMENT 6 -4,406 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
CIMSA 0 -4,870 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
GOLTS 1 -4,193 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
KONYA 3 -3,472 | -4,11] Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
MRDIN 0 -3,281 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
NUHCM 0 -3,188 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
UNYEC 4 -2,328 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
DOGUB 0 -5,172 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
HZNDR 0 -5,328 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -3,726 | -2,39 Red |-2,21] Red |-2,12 Red

Tablo 102 incelendinde, Akcansa Cimento Sanayi ve Ticare§.A.Bolu Cimento

Sanayii AS. ve Unye Cimento Sanayi ve TicaretSAnin tim anlam duzeyleri igin;

Aslan Cimento AS., Bursa Cimento Fabrikasi §\, Konya Cimento Sanayii A.,

Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret f.ve Nuh Cimento Sanayi &./nin %1 ve %5

anlam duzeyleri igcin 6zkaynak kar§iliacisindan sektor ortalamasinin tzerinde kalici

olduklar tespit edilngtir. Diger yandan, Afyon Cimento Sanayi T$Anin tim anlam

dizeylerine gore ve Cimbeton Hazir Beton ve Préaldaplr Elemanlari Sanayi ve

Ticaret AS.’nin %1 ve %5 anlam dizeylerine gore sektdr onteainin altinda kalici
olduklari test edilnstir.
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Tas — toprak — cimento sektérinun brut kér marji desrealamasi yakkak %23
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 75’'de gorulmektedir.
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Grafik 75: Tas — Toprak — Cimento Sektorl Brut Kar Marji

Grafik 75 incelendiinde, Afyon Cimento Sanayi T.8. ve Cimbeton Hazir Beton ve
Prefabrik Yapi Elemanlari Sanayi ve TicaretSAin sektdr ortalamasinin altinda
hareket ettikleri gozlemlenmektedir. Sektorde yanairketlerin uzun dénemde sektor
ortalamasina dgu yonelme gilimi olsa da; bu gilimin genis bir bant arafiinda

gerceklgiyor olmasi, sektordeki brut karhlik gostergelémiryavg yakinsama hizina

sahip oldgu deserlendirilmektedir.
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Tablo 103: Tas — Toprak — Cimento Sektériinde Brut Kar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ADANA 2 -2,957 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
AFYON 1 -3,294 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
AKCNS 4 -3,293 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
ASLAN 0 -2,784 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
BTCIM 0 -4,012 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
BSOKE 1 -3,713 | -4,11] Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
BOLUC 0 -4,719 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BUCIM 0 -2,781 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CMBTN 0 -1,405 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CMENT 3 -2,209 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CIMSA 1 -3,226 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
GOLTS 1 -3,402 | -4,11] Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
KONYA 0 -5,696 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
MRDIN 1 -0,725 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
NUHCM 0 -3,849 | -4,11] Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
UNYEC 3 -1,701 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
DOGUB 0 -4,665 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
HZNDR 0 -3,948 | -4,11] Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -3,243 | -2,39 Red |-2,21] Red |-2,12 Red

Tablo 103'de sunulan ¢a toprak — ¢cimento sektéri brut kar marji surdeipilirlik test

istatistikleri incelendiinde, Adana Cimento Sanayii T®, Aslan Cimento A., Bursa

Cimento Fabrikasi A., Cimenta izmir Cimento Fabrikasi T.A., Mardin Cimento

Sanayii ve Ticaret A. ve Unye Cimento Sanayi ve TicaretSAnin tim anlam

duzeyleri icin; Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaref.Are Cimsa Cimento Sanayi ve

Ticaret AS.’nin %1 ve %5 anlam duzeyleri icin sektor ortalamman Uzerinde kalici
olduklar tespit edilmtir.

Grafik 75'teki gorinime uygun olarak, Cimbeton HaBeton ve Prefabrik Yapi

Elemanlari Sanayi ve Ticaret ${'nin tim anlam duzeyleri icin ve Afyon Cimento

Sanayi T.AS.’nin %1 ve %5 anlam duzeyleri icin brit kar maagisindan sektor

ortalamasinin altinda kalici olduklari test edshmi
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Tas — toprak — ¢imento sektorinin faaliyet kar mgegnel ortalamasi yaldek %7
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 76’'da gortulmektedir.
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Grafik 76: Tas — Toprak — Cimento Sektort Faaliyet Kar Mariji

Grafik 76 incelendiinde Dgusan Boru Sanayi ve TicaretSAnin sektor altinda kalici

hareket etfii gzlenmektedir.
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Tablo 104: Tas — Toprak — Cimento Sektoriinde Faaliyet Kar Marjinin

Sardurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ADANA 1 -3,584 | -4,11] Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
AFYON 0 -3,304 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
AKCNS 5 -1,695 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
ASLAN 0 -3,439 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
BTCIM 0 -3,482 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
BSOKE 1 -3,699 | -4,11] Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
BOLUC 4 -2,052 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
BUCIM 0 -2,978 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
CMBTN 0 -2,741 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CMENT 0 -4,016 | -4,11] Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
CIMSA 1 -4,323 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
GOLTS 3 -1,449 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
KONYA 6 -1,539 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
MRDIN 0 -3,118 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
NUHCM 0 -2,659 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
UNYEC 2 -2,245 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
DOGUB 0 -3,184 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
HZNDR 0 -4,055 | -4,11] Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -2,976 | -2,39 Red |-2,21/ Red |-2,12| Red

Tablo 104'te sunulan CADF test istatistiklerine gdAk¢cansa Cimento Sanayi ve

Ticaret AS., Bolu Cimento Sanayii A., Konya Cimento Sanayii &., Nuh Cimento

Sanayi AS. ve Unye Cimento Sanayi ve TicaretSAtim anlam dizeyleri igin; Bursa

Cimento Fabrikasi A. ve Mardin Cimento Sanayii ve TicaretSA.%1 ve %5 anlam

duzeyleri icin faaliyet kar marjlarini sektor odaiasinin tzerinde surdurebilmektedir.

Diger yandan, Cimbeton Hazir Beton ve Prefabrik Ydentanlari Sanayi ve Ticaret

A.S. ve Golta Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve TicareSAnin tim anlam duzeyleri

icin; Afyon Cimento Sanayi T.A. ve Dgusan Boru Sanayi ve TicaretyAnin %1 ve

%5 anlam duzeyleri icin faaliyet kar marjlari sektdrtalamasinin altinda kalici

pozisyonda yer almaktadir.
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Tas — toprak — ¢cimento sektdriinin vergi oncesi kaninggnel ortalamasi yakik %8
seviyesinde hesaplanghr. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 77'de gorulmektedir.
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Grafik 77: Tas — Toprak — Cimento Sektoéri Vergi Oncesi Kar Marji

Grafik 77 incelendiinde, D@usan Boru Sanayi ve TicaretSA.haricinde sektdrde yer
alan dger tum sirketlerin vergi oncesi kar marji grafiklerinin birlerine yakin
seyrettikleri gorulmektedir. Bu durum, sektdrdegrgéimcesi kar marji acisindan yuksek

hizda yakinsama yandg yoninde bir goésterge olarak kabul edilebilir.
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Tablo 105: Tas — Toprak — Cimento Sektoriinde Vergi Oncesi Kar Majinin
Surdardlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ADANA 0 -4,619 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
AFYON 0 -3,611 | -4,11] Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
AKCNS 4 -2,737 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
ASLAN 0 -2,200 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BTCIM 0 -3,788 | -4,11] Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
BSOKE 0 -4,855 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BOLUC 0 -4,164 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BUCIM 0 -2,463 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CMBTN 0 -2,910 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CMENT 1 -5,443 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
CIMSA 0 -5,448 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
GOLTS 3 -1,514 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
KONYA 5 -2,014 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
MRDIN 1 -1,859 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
NUHCM 0 -2,950 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
UNYEC 3 -3,128 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
DOGUB 0 -3,105 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
HZNDR 0 -4,891 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -3,428 | -2,39 Red |-2,21] Red |-2,12 Red

Tablo 105 incelendinde, vergi oncesi kar marji agisindan Akgansa @im&anayi ve
Ticaret AS., Aslan Cimento A., Bursa Cimento Fabrikasi §\, Konya Cimento
Sanayii AS., Mardin Cimento Sanayii ve TicaretA.ve Nuh Cimento Sanayi &.nin
tim anlam duzeyleri icin; Unye Cimento Sanayi veafet AS.’nin %1 ve %5 anlam
duzeyleri igin sektor ortalamasinin Uzerinde sitéilir olduklari tespit edilnsiir.
Diger yandan, Cimbeton Hazir Beton ve Prefabrik Ydentanlari Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Golta Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve TicareSAnin tim anlam duzeyleri
icin; Dogusan Boru Sanayi ve TicaretSAnin %1 ve %5 anlam duzeyleri icin sektor
ortalamasinin altinda kalici olduklar test edgkimi
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Tas — toprak — c¢imento sektorinin net k&r marji geothlamasi yakkak %5
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 78'de gorulmektedir.
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Grafik 78: Tas — Toprak — Cimento Sektdri Net Kar Marji

Grafik 78 incelendiinde, grafik 77’de yer alan vergi 6ncesi kar mgrpfigi ile benzer
bir grafik ile kagilasiimaktadir.
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Tablo 106: Tas — Toprak — Cimento Sektorinde Net Kar Marjinin
Surdardlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama | 5% | Sinama| 10% Sinama
ADANA 0 -4,649 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
AFYON 0 -3,651 | -4,11] Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
AKCNS 4 -2,238 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
ASLAN 0 -1,939 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BTCIM 0 -4,398 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BSOKE 1 -4,775 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BOLUC 0 -4,264 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BUCIM 0 -2,321 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CMBTN 0 -2,767 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
CMENT 1 -5,431 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
CIMSA 0 -5,352 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
GOLTS 3 -1,906 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
KONYA 3 -2,300 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
MRDIN 1 -1,933 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
NUHCM 0 -2,838 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
UNYEC 3 -3,052 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
DOGUB 0 -3,123 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
HZNDR 0 -5,082 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -3,446 | -2,39 Red |-2,21] Red |-2,12 Red

Tablo 106 incelenginde, net kar marji icin belirlenen CADF test simasonuclarinin
tablo 105’de yer alan vergi oncesi kar marji icalitbenen CADF test sinama sonuclari
ile birebir ortigtigt gorilmektedir. Bu durum gorsel olarak ilgili oflann
grafiklerinden de okunabilmektedir. Buna gotre, k@ marji acisindan Akcansa
Cimento Sanayi ve Ticaret &, Aslan Cimento A., Bursa Cimento Fabrikasi $,
Konya Cimento Sanayii A., Mardin Cimento Sanayii ve TicaretA.ve Nuh Cimento
Sanayi A$.’nin tim anlam duzeyleri icin; Unye Cimento Sanagi Ticaret AS.’nin
%1 ve %5 anlam duzeyleri igin sektor ortalamasiimarinde surdurulebilir olduklari
belirlenmgtir. Diger yandan, Cimbeton Hazir Beton ve Prefabrik Yafantanlar
Sanayi ve Ticaret A. ve Golta Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve TicaretSAnin
tum anlam duzeyleri icin; Cgusan Boru Sanayi ve TicaretSAnin %1 ve %5 anlam

duzeyleri icin sektdr ortalamasinin altinda kabiciuklari tespit edilnmtir.
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Tas — toprak — ¢cimento sektori genel olarak incelgindie, sektor icin hesaplanan tim
oranlarda en yuksek ortalamagdédere sahip olan Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret
A.S.’nin tim oranlar icin surddrdlebilir pozisyondaryaldgi, diger bir deysle bu
sirketin ekonomik olarak kalici bir fark yaraiti belirlenmitir. Ayrica, Akcansa
Cimento Sanayi ve Ticaret %, Bursa Cimento Fabrikasi ®.ve Unye Cimento
Sanayi ve Ticaret A.'nin de incelenen tim oranlar icin surdurdlebibiduklart;
dolayisiyla ekonomik olarak sudrdirtlebilirlik gadiklar belirlenmgtir.  Ayrica;
surddrdlebilirlik potansiyeli yukselgirketler arasinda Aslan Cimento $, Konya

Cimento Sanayii A. ve Nuh Cimento Sanayi 4. de yer almaktadir.

Sektdrde bulunan Cimbeton Hazir Beton ve Prefabfdpi Elemanlari Sanayi ve
Ticaret AS. incelenen tim oranlarda sektor ortalamasininddtkalici pozisyonda yer
almstir. Bunun dginda, Afyon Cimento Sanayi T.8., Dogusan Boru Sanayi ve
Ticaret AS. ve Goltg Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve TicaretSAde bazi oranlar
icin sektor ortalamasinin altinda harekeglaaislardir. Bu sirketler, arzu edilen

ekonomik surdurtlebilirfi saglama noktasinda yeterlilik g@myamamaktadir.
4.9.15. Tekstil — Dokuma Sektort Analizi

Tekstil — dokuma sektorinin aktif kaghli genel ortalamasi —%01 seviyesindedir.
Sektdrdeksirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gratkda gorilmektedir.

ATEKS ALTIN ARSAN BRMEN BOSSA DERIM
DESA IDAS KRTEK KORDS LUKSK MNDRS
SASA SKTAS SNPAM VAKKO YATAS YUNSA

Grafik 79: Tekstil — Dokuma Sektort Aktif Karlg
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Grafik 79'da, tekstil — dokuma sektoriinde yer ajmketlerin aktif karlihiklarinin uzun
donemli hareketi sunulmtur. Grafik incelendiinde, sektorde olduk¢a gan bir
rekabet ygandg1 gortlmektedir. Bazsirketlerin gecicisoklara maruz kalga yéniinde
bir gérinim olmasina gmen, genel olarak bakiginda sektér duggan bir gérinim

sergilemektedir.

Tablo 107: Tekstil - Dokuma Sektorinde Aktif Karliliginin Surdarulebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari
Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ATEKS 1 -6,317 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BOYP 0 -6,166 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
ARSAN 0 -4,986 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BRMEN 2 -2,205 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BOSSA 0 -3,277 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
DERIM 0 -7,272 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
DESA 0 -6,054 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
IDAS 0 -5,276 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
KRTEK 0 -2,492 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
KORDS 0 -5,826 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
LUKSK 0 -4,187 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
MNDRS 0 -4,108 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
SASA 0 -4,010 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
SKTAS 1 -0,856 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SNPAM 0 -2,942 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
VAKKO 6 -1,832 | -4,11 Kabul | -3,34] Kabul | -2,96| Kabul
YATAS 2 -4,707 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
YUNSA 0 -4,947 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -4,303 | -2,3§ Red -2,20, Red -2,11} Red

Tablo 107'de yer alan sonuglar incelefidde, aktif karhlg agisindan Sonmez
Pamuklu Sanayii &. ve Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanaigletmeleri AS.’nin tiim
anlam dizeyleri icin; Bossa Ticaret ve Saniaigtmeleri T.AS.’nin %1 ve %5 anlam

duzeyleri icin sektdr ortalamasinin Gzerinde kadiduklari belirlenmgtir.

Birlik Mensucat Ticaret ve Sanaigletmesi AS., Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret.
ve Sokta Tekstil Sanayi ve Ticaret 8. ise tum anlam duzeyleri icin sektor

ortalamasinin altinda kalici pozisyonda yer alnaikta
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Tekstil — dokuma sektérinin 6zkaynak k&tlilgenel ortalamasi —%09 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gra8k’'de

gorialmektedir.

12

0,8

0,6

ATEKS ALTIN ARSAN BRMEN BOSSA DERIM
DESA IDAS KRTEK KORDS LUKSK MNDRS
SASA SKTAS SNPAM VAKKO YATAS YUNSA

Grafik 80: Tekstil — Dokuma Sektorii Ozkaynak Kagili

Grafik 80’de sunulan tekstil — dokuma sektogirketlerinin 6zkaynak karlifi
hareketlilgi incelendginde, aktif karlilgina nazaran uzun dénemli hareketlii daha
yuksek; ancak, yakinsamanin dahgwooldiwgu gézlemlenmektedir.
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Tablo 108: Tekstil - Dokuma Sektoriinde Ozkaynak Kahlginin Strdurulebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari
Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ATEKS 1 -6,057 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BOYP 0 -6,470 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
ARSAN 0 -5,201 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BRMEN 5 -4,451 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BOSSA 0 -3,247 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
DERIM 0 -6,843 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
DESA 1 -4,703 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
IDAS 0 -6,073 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
KRTEK 0 -1,268 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
KORDS 0 -5,766 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
LUKSK 0 -4,936 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
MNDRS 0 -3,999 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
SASA 0 -3,950 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
SKTAS 1 0,041 -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SNPAM 0 -2,521 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
VAKKO 6 -1,508 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
YATAS 2 -4,487 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
YUNSA 0 -5,315 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -4,264 | -2,38 Red -2,20, Red -2,11| Red

Tablo 108'de sunulan CADF test istatistikleri ireediginde, elde edilen analiz

sonuglarinin aktif karliginin analizinde elde edilen sonuglar ile 6nemli Udie

ortlstagu gorulmitar.

Ozkaynak karlig acisindan yapilan analiz sonuglarina gore, Sorffa@aukiu Sanayii

A.S. ve Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanalgietmeleri AS.’nin tiim anlam diizeyleri

icin; Bossa Ticaret ve Sanaigletmeleri T.AS.’nin %1 ve %5 anlam diizeyleri igin

sektor ortalamasinin Gzerinde kalici olduklari tedilmistir. Diger yandan, Karsu

Tekstil Sanayii ve Ticaret A. ve Sokta Tekstil Sanayi ve Ticaret &. ise tum anlam

duzeyleri icin sektdr ortalamasinin altinda kgbozisyonda yer aldiklari belirlenstir.
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Tekstil — dokuma sektdriintin  brut kar marji gemmelamasi yaklgik %21 seviyesinde
hesaplanngtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gra8it’de

gorialmektedir.
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Grafik 81: Tekstil — Dokuma Sektort Brut Kar Marji

Grafik 81'de yer alagirketler incelendiinde, Kordsa Global Endustriygplik ve Kord
Bezi Sanayi ve Ticaret 8.’nin 2007:04 doneminde goriulen ucggde disinda, sektorin
son derece dar bir bant tzerinden ve hizli bir ngkma yonunde hareket giti

gOzlemlenmektedir.
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Tablo 109: Tekstil - Dokuma Sektdrinde Brut Kar Marjinin Suardurdlebilirli g

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari
Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ATEKS 0 -2,935 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BOYP 2 -2,431 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
ARSAN 0 -4,880 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BRMEN 0 -2,884 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
BOSSA 2 -3,275 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
DERIM 0 -3,402 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
DESA 0 -3,319 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
IDAS 0 -5,348 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
KRTEK 1 -2,794 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
KORDS 0 -3,114 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Red
LUKSK 0 -3,929 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
MNDRS 0 -5,126 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
SASA 1 -2,018 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SKTAS 2 -2,677 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
SNPAM 2 -0,931 | -4,11] Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Kabul
VAKKO 3 -2,178 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
YATAS 1 -1,356 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
YUNSA 0 -2,904 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
CIPS Testistatistigi | -3,083 | -2,38 Red -2,20, Red -2,11| Red

Tablo 109'da yer alan test istatistiklerine goretifave 6zkaynak karliliklarina nazaran

daha fazla sayidsirketin surdurilebilir pozisyonlarda yer aldiklaast edilmektedir.

Elde edilen sonuclara gére; en az %5 anlam duzggi Altinylldiz Mensucat ve

Konfeksiyon Fabrikalar A., Sokta Tekstil Sanayi ve Ticaret 8., Vakko Tekstil ve

Hazir Giyim Sanayisletmeleri AS., Yata Yatak ve Yorgan Sanayi ve TicaretSA.

Yiunsa Yunlu Sanayi ve Ticaret ., Bossa Ticaret ve Sandyletmeleri T.AS., Desa

Deri Sanayi ve Ticaret A. ve Kordsa Global Endstriyéblik ve Kord Bezi Sanayi ve

Ticaret AS.’nin sektdr ortalamasinin Uzerinde; Akin TekstilSA Birlik Mensucat

Ticaret ve Sanaylisletmesi AS., Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret®, Sasa Polyester
Sanayi AS. ve S6nmez Pamuklu SanayiiSAnin sektér ortalamasinin altinda kalici

olduklar tespit edilmtir.
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Aktif ve Ozkaynak hesaplanan karlilik oranlari aglen %1 anlam dizeyine goére
sektdr ortalamasinin altinda ve zarar seviyesindenn Sasa Polyester SanaySA.

brut kar marji acisindan da sektér ortalamasirindd kalici pozisyonda yer algtir.

Aktif ve 6zkaynak karhig olcitlerinde sektoér ortalamasinin altinda surtiloilir olan
Soktg Tekstil Sanayi ve Ticaret 8., brit kar marji oraninda sektor ortalamasinin
Uzerinde kalici pozisyon elde ettm. Diger yandan, aktif ve 6zkaynak karli
Olcutlerinde sektor ortalamasinin Uzerinde surdilmilir olan S6nmez Pamuklu Sanayii
A.S., brGit kar marji orani agisindan sektdr ortalamasialtinda sudrdartlebilir

pozisyonda yer alrgtir.

Tekstil — dokuma sektorinin faaliyet kar marji gemrtalamasi yaklkak %2
seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 82'de gorulmektedir.

ATEKS ALTIN ARSAN BRMEN BOSSA DERIM
DESA IDAS KRTEK KORDS LUKSK MNDRS
SASA SKTAS SNPAM VAKKO YATAS YUNSA

Grafik 82: Tekstil — Dokuma Sektoru Faaliyet Kar Marji

Tekstil — dokuma sektérinde bulunamketlerin faaliyet kar marjlarinin sunuldu
Grafik 82'ye gore, sektorde yer algirketlerin faaliyet kar marjlarinin yakinsama siirec
icerisinde olduklari gbzlemlenmektedir.
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Tablo 110: Tekstil - Dokuma Sektérinde Faaliyet KarMarjinin Surdurdlebilirli - gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari
Uzunlugu | Istatistigi | 19 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ATEKS 1 -6,491 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
BOYP 0 -4586 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
ARSAN 0 -4964 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BRMEN 0 -3,791 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
BOSSA 0 -3,068 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
DERIM 1 -4,145 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
DESA 0 -5,785 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
IDAS 0 -5,092 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
KRTEK 1 -2,917 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
KORDS 0 -6,132 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
LUKSK 0 -4,256 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
MNDRS 0 -5,228 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
SASA 3 -2,237 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SKTAS 2 -1,979 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SNPAM 0 -3,800 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
VAKKO 0 -4,399 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
YATAS 0 -7,534 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
YUNSA 0 -3,743 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -4,453 | -2,38 Red -2,20, Red -2,11| Red

Tablo 110 incelendinde, faaliyet kar marji acisindan, grafik g#&astirmasinda da
goruldigl Uzere briat kar marjina nazaran daha az saywdatin surdurdlebilir

pozisyonda yer al@i test edilmgtir.

Tablo 110’dan elde edilen sonuclara goére, KarswsiileRanayii ve Ticaret A., Sokta
Tekstil Sanayi ve Ticaret 8. ve Bossa Ticaret ve Sandyietmeleri T.AS.’nin en az
%5 anlam dizeyi igin; Sasa Polyester Sana§i’Ain tum anlam dizeyleri igin sektor

ortalamasinin altinda kalici olduklari tespit edlghm
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Tekstil — dokuma sektériinin  vergi 6ncesi kar mggnel ortalamasi yaldk —%3

seviyesinde hesaplangtir. Sektordekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi
Grafik 83'de gorulmektedir.

ATEKS ALTIN ARSAN BRMEN BOSSA DERIM
DESA IDAS KRTEK KORDS LUKSK MNDRS
SASA SKTAS SNPAM VAKKO YATAS YUNSA

Grafik 83: Tekstil — Dokuma Sektori Vergi Oncesi Kar Marji

Tekstil — dokuma sektdriinde bulungrketlerin vergi 6ncesi kar marjlarinin sunugdu

grafik 83’e gore, sektorde yer alamketlerin faaliyet kar marjlarinin yakinsama siirec

icerisinde olduklari g6zlemlenmektedir. Ayrica, Seke yer alansirketlerden Idas

Istanbul Dgeme Sanayii /A.'nin uzun doénemde yiksek hareketlilik gostgrdi

gorulmektedir.
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Tablo 111: Tekstil - Dokuma Sektoriinde Vergi OnceskKar Marjinin
Surdurdlebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonugclari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ATEKS 1 -6,323 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BOYP 0 -5,781 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
ARSAN 0 -4584 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BRMEN 1 -4,039 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
BOSSA 0 -3,018 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
DERIM 0 -6,336 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
DESA 0 -5,708 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
IDAS 0 -5,166 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
KRTEK 0 -1,050 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
KORDS 0 -5,473 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
LUKSK 0 -4,207 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
MNDRS 1 -3,357 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
SASA 0 -4,124 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
SKTAS 1 -1,298 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SNPAM 0 -3,891 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
VAKKO 4 -2,798 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
YATAS 0 -9,039 | 4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
YUNSA 0 -3,783 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
CIPS Testistatistigi | -4,443 | -2,3§ Red |-2,200 Red |-2,11| Red

Tablo 111'de yer alan CADF test istatistiklerinekid@ginda, vergi éncesi kar marji
acisindan Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sandyletmeleri AS.’nin tim anlam
diuzeyleri icin ve Bossa Ticaret ve Sandgletmeleri T.AS.’nin %1 ve %5 anlam

duzeyleri icin sektdr ortalamasinin tizerinde kadiduklari tespit edilnstir.

Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret §, Sasa Polyester SanayiSA.ve Sokta Tekstil
Sanayi ve Ticaret A. tim anlam dizeylerine gore vergi oncesi kar magjsindan

sektor ortalamasinin altinda ve zarar yoninde suleliilir pozisyonda yer almaktadir.
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Tekstil — dokuma sektoriiniin  net kar marji gen&lamasi yaklgk %3 seviyesinde
hesaplanmgtir. Sektdrdekisirketlerin bu ortalama etrafindaki hareketi Gra8id’de
gorialmektedir.

ATEKS ALTIN ARSAN BRMEN BOSSA DERIM
DESA IDAS KRTEK KORDS LUKSK MNDRS
SASA SKTAS SNPAM VAKKO YATAS YUNSA

Grafik 84: Tekstil — Dokuma Sektdrii Net Kar Matrji

Grafik 84 incelendiinde, vergi Oncesi kar marjina benzer bir tablo ile
karsilasiimaktadir. Bununla birlikte, sektorde net kar magisinda yakinsama hizinin

yuksek oldgu gorulmektedir.

272



Tablo 112: Tekstil - Dokuma Sektoriinde Net Kar Marjinin Sarduralebilirli gi

Gecikme| CADF Kritik De gerler ve Sinama Sonuglari
Uzunlugu | Istatistigi | 196 | Sinama| 5% | Sinama| 10% Sinama
ATEKS 1 -6,548 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BOYP 0 5,771 | 4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
ARSAN 0 -4583 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
BRMEN 1 -3,837 | -4,11] Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
BOSSA 0 -3,322 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96] Red
DERIM 0 -6,843 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
DESA 0 -5,755 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
IDAS 0 -5,194 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
KRTEK 0 -2,042 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
KORDS 0 -5,980 | 4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
LUKSK 0 -4,329 | -4,11] Red -3,34 Red -2,96 Red
MNDRS 0 -4,612 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
SASA 0 -3,930 | -4,11 Kabul | -3,34] Red -2,96 Red
SKTAS 1 -1,016 | -4,11 Kabul | -3,34| Kabul | -2,96| Kabul
SNPAM 0 -4,067 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
VAKKO 6 -8,787 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
YATAS 0 -7,966 | -4,11 Red -3,34 Red -2,96 Red
YUNSA 0 -3,642 | -4,11 Kabul | -3,34| Red -2,96 Red
CIPS Testlistatistigi| -4,901 | -2,3§ Red -2,20, Red -2,11| Red

Tablo 112 incelendinde, Bossa Ticaret ve Sandyietmeleri T.AS.'nin net kar marji

acisindan %1 ve %5 anlam duzeyleri igin sektorlamasinin tzerinde kalici olgu

tespit edilmgtir. Diger yandan, Karsu Tekstil Sanayii ve Ticare§ Are Sokta Tekstil

Sanayi ve Ticaret A. tum anlam dizeylerine gore net kar marjl acisingektor

ortalamasinin altinda ve zarar yoninde surdiuriigimkisyonda yer almaktadir.

Tekstil — dokuma sektori genel olarak ele afimdla, ekonomik surdurdlebilirlik

acgisindan sektordeki en daal sirketin Bossa Ticaret ve Sanaigletmeleri T.AS.

oldugu sonucuna ukaimaktadir. Ayrica Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sam

Isletmeleri AS. de kismi olarak ekonomik surdiirulebilirlikgayabilmektedir.
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4.10. Bulgularin Deerlendiriimesi

Arastirmanin  bu kisminda, Oncelikli olarak CIPS testatistigi

deserlendirilerek sektorlerdeki rekabetgumluklari kasilastirilacaktir.

Tablo 113: Sektdrlerdeki Rekabet Ygunlugunun Kar silastiriimasi

Sektorler Listesi Ortalama CIPS Testistatistigi
Bankacilik Sektori -3,9052
Bilgi Teknolojileri veiletisim Sektorii -4,0232
Cam — Seramik Sektori -2,6817
Finansal Hizmetler Sektori -3,7209
Finansal Yatirim Sektoru -3,9439
Gida —Igecek Sektori -4,0878
Hizmetler Sektori -2,9374
Holdingler Sektéri -4,3138
Kagit — Ambalaj — Basim Sektori -4,1391
Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektoru -3,4305
Metal Esya — Makine Sektori -3,2404
Metal — Ana Sektori -2,7242
Otomotiv ve Yan Sanayii Sektori -3,3172
Tas — Toprak — Cimento Sektoriu -3,4151
Tekstil — Dokuma Sektoru -4,2413

ortalamalari

Tablo 113'de, sektdrlerin rekabet gmlugunun birbirleriyle kagilastirilabilmesi
amaclyla her bir sektdr icin hesaplanan CIPS tesatistiklerinin ortalamalari
sunulmytur. Buna gore, -4'ten daha dik sonuclar vererek rekabet grmlugunu en
fazla ygayan sektorler sirasiyla Holdingler, Tekstil — Dolay K&it — Ambalaj —
Basim, Gida -cecek ve Bilgi Teknolojileri vdletisim sektorleridir. Dger yandan,
-3'den daha buylk sonuclar vererek rekabeguptusunu en az ygayan sektorler

sirasityla Cam — Seramik, Metal — Ana ve Hizmetidt@&rleridir.
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Bu sektorlerde yer alagirketlerden hangilerinin etkili bir rekabet gucugkeyarak
rakiplerine nazaran surdurulebilirlik avantaji elddebildginin belirlenebilmesi igin
karlarinin sdrdurulebilirlik performanslari mercekdtina alinmalidir. Bu amacla,
argtirmanin bu kisminda, her bir sektor icin karlldcanlarinin strdardlebilirlik

sonuglari tablolar halinde 6zetlenerelgeldendirilecektir.

Tablolarda yer alan (+) sembolu kagih sektor ortalamasi Uzerinde kalici gidou,
() sembolu karligin sektor ortalamasinin altinda kalici gidau ve (0) sembol

karlihigin sektér ortalamasi dizeyinde siradan bir sevigédiggunu temsil etmektedir.

Tablo 114: Bankacilik Sektortinde Karlarin Sarduralebilirli gi Sonuglar

Aktif Ozkaynak Faiz Kar Net Kar

Karlih g Karlih gi Marji Marji
AKBNK 0 0 0 0
ALNTF — 0 0 0
DENIZ 0 0 + 0
FINBN + + + +
GARAN 0 + 0 0
HALKB 0 0] + +
SKBNK 0 + 0 0
TEBNK 0 0 0 0
ISBTR 0 + 0 0
TSKB + 0 + +
VAKBN 0 0 + 0
YKBNK + 0 0 0

Tablo 114'de yer alan karlarin surdardlebilirlik nelarina bakild@inda, bilanco
kalemleri ve faiz gelirleri Uzerinden hesaplanamnik& oranlari agisindan Finansbank
A.S.’nin sektor ortalamasi tzerinde kalici gidugorilmektedir. Bu sonug, Finansbank
A.S.’nin kurumsal sosyal sorumluluk hiyegeinde yer alan ekonomik sorumiglunu

yerine getirebildii anlamina gelmektedir.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi §\, kamusal sermayeli ve mevduat kabul etmeyen
bir banka olmasi yonu ile sektoriindekgeli sirketlerden ayrilmaktadir. Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.’nin surdurdlebilirlik sonuclari incelenginde, guclu bir

O0zkaynak yapisina sahip olan bankanin bu dlcekindmm sektérde siradan durumda
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olmasina rgmen, dger tum O&lgekler igin surdirdlebiligin salanabildigi tespit
edilmistir. Buna gore, Turkiye Sinai Kalkinma BankasiSAin de ekonomik

sorumlulgunu yerine getirebil@ sdylenebilmektedir.

Bir kamu bankasi olmasi sebebiyle oldukca giclivarhik ve 6zkaynak yapisina sahip
olan Halk Bankasi &.’nin varlik ve 6zkaynaklarinin geri kazanimi agdan sektotrle
ayni degerlere sahip oldgu gortulmektedir. Oier yandan banka, faiz gelirleri Gzerinden

elde ettgi karlarini uzun dénemde sektér ortalamasinin adersurdurebilmektedir.

Sektdr ortalamasinin tzerinde bir kar hacmine saligm Garanti Bankasi 8. ve
Turkiye Is Bankasi AS. aktiflerinin biyikligl sebebiyle aktif karlif acisindan sektor
dizeyinde durgan bir pozisyon aliyorken, 6zkaynak Uzerinden hlesem karhlik
acisindan surdurulebilir pozisyonda yer almaktdsur bankalar, faiz gelirleri Gzerinden
hesaplanan karlilik gerleri acisindan da dyian bir pozisyondadir. Rer bir deysle,

adi sayillan bankalarin yuksek kar hacimlerine salmpalarina rgmen; varlik ve safi
bazinda Olceklendirme yapiffinda, sektor icerisinde siradan bir pozisyonda yer

almalari, karlarini uzun dénemde sirdiremedikiglarmina gelmektedir.

Denizbank AS. ve Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.'nun yalnizcaiZ kar marjlarini
surdurebildikleri sonucuna widmistir. Bu bankalar, hesaplanarger oranlar agisindan
sektorle edeger pozisyonda yer almaktadir. Ayrica Yapi Kredi Basi AS.’nin
varlklarin geri kazanma hizi agisindan sektorlamasinin tzerinde yer afgl) ancak
hesaplanan der oranlar acisindan sektdr ortalamasi dizeyirmaelan bir pozisyonda

yer aldgi goralmistar.

Sektoriin genel bir gerlendirme sonucu olarak, Turkiye bankacilik sektdle daha
once yapilmy olan calgmalarda da belirtilgi Gzere karhlik parametreleri acisindan
sektorde ygun rekabet gorulditi anlgiimaktadir. Ancak, Finansbank $.ve Turkiye
Sinai Kalkinma Bankasi 8.’nin ekonomik sorumluluklarini yerine getirerekoglomik

acidan surdurulebilir olduklari sdylenebilmektedir.
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Tablo 115: Bilgi Teknolojileri ve iletisim Sektoriinde Karlarin Sirdiirilebilirli gi

Sonuglari
Aktif | Ozkaynak| Briit Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhli g1 | Karhl g1 Matrji Kar Marji | Kar Marji Matrji
ALCTL 0 0 0 0 0 0
ANELT 0 - - 0 0 0
ARENA 0 0 + 0 0 0
ARMDA + + + + + +
ASELS 0 0 0 0 0 0
DGATE + + + + 0 +
ESCOM 0 0 0 0 + +
INDES + 0 0 0 + 0
KAREL 0 0 0 + 0] +
LINK 0 0 + 0 0 0
NETAS 0 0 0 0 0 0
PKART 0 0 0 0 0 0
TCELL + + + 0 + 0

Tablo 115'de yer alan karlarin surdurdlebilirlik nggglart incelendiinde, bilanco
kalemleri ve sa$l gelirleri Gzerinden hesaplanan karlilik oranlagisendan Armada
Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve TicaretS&nin sektor ortalamasinin Gzerinde kalici
oldugu gorulmtar. Buna goOre, Armada Bilgisayar Sistemleri Sanagi Ticaret
A.S.’nin ekonomik sorumlulgunu yerine getirerek ekonomik acgidan surduruldiblir

saladigl degerlendirilmektedir.

Dikkat cekici olarak Datagate Bilgisayar Malzemel&rcaret AS.'nin tim karlihk
Olcitleri icerisinde yalnizca vergi oncesi kar marjsektor ortalamasina yakinsadi
tespit edilmgtir. Bu durum sirketin esas faaliyet gl giderlerinin uzun donemde yiksek
seyretmesinden veya esas faaliyat delirlerin uzun dénemde gk seyretmesinden
kaynaklaniyor olabilir. Ancak, sudrdurulebilir bigirket modeli acisindan esas
faaliyetlerden sganan karlarin sdrddrulebiliginin, esas faaliyet e karlarin
surdurdlebilirlginden goreceli olarak daha ©Onemli olmasi sebebiylgtagate
Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.’nin de ekonomik sorumluffunu yerine getirerek

ekonomik agidan surdurulebilirlik gadigi séylenebilmektedir.
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Turkcell iletisim Hizmetleri AS. faaliyet kdr marji ve net kar marji oranlari aggsan
surdurdlebilir olmadii gorulmgtir. Bu durum,sirketin faaliyet giderlerinin sektor
ortalamasina nazaran daha yuksek olmasindan dkbigjr. Diger yandan, 6zel tiketim
vergisi, 0zel ilegim vergisi vb. sektore 6zel vergilerin 6denergeadi vergilere ilave
olmasi, vergi 6ncesinde surdurulebilen karin veagirasinda surdirilemiyor olmasinin
kuvvetle muhtemel sebebidir. Bu tespitleregman, Turkcell iletisim Hizmetleri
A.S.’nin  ekonomik olarak sdrdurdlebilir sirketler arasinda  yer  algh

degerlendiriimektedir.

Escort Teknoloji Yatirrm A.’nin yalnizca vergi 6ncesi kar marji ve net karrma
oranlart agisindan surdurdlebilirlik @gadigi gorulmitir. Bu durum, sirketin esas
faaliyet dgi gelirlerinin yiksek olmasindan kaynaklanabilmelkte Ancak, sirketin
kendi dinamikleri ile surdarulebilir bir yapiya spholdugu anlamina gelmemektedir.
Bu sebeple, Escort Teknoloji Yatirrm$\nin ekonomik olarak surdurilebilir olmagli

sonucuna varilntir.

Tablo 116: Cam — Seramik Sektdriinde Karlarin Strduiilebilirli gi Sonuclar

Aktif |Ozkaynak| Brut Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhli g1 | Karhli g1 Marj Kar Marji | Kar Marji Marj
ANACM 6] 0] - - 0] 0
DENCM - - 0 - - -
ECYAP - - 0 - - -
EGSER + + + + + +
IZOCM + + + + + +
KUTPO 0 0 + + + +
TRKCM + + + + 0 0
SISE 0 + 0 0 0 +
USAK 0 0 0 0 - 0

Tablo 116’da yer alan cam — seramik sektorl kamlarsurddrulebilirlik sonuglari
incelendginde, bilanco kalemleri ve satyelirleri Gzerinden hesaplanan karlilik oranlari
acisindan Ege Seramik Sanayi ve Ticaret. Ae izocam Ticaret ve Sanayi $\)nin
sektor ortalamasinin Uzerinde kalici @idugorilmigtir. Bu sonuca gore, cam —
seramik sektoriinde yer alan bu idrket, ekonomik sorumluluklarini tim karlihk

diuzeyleri icin yerine getirebilmektedir.
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Kitahya Porselen Sanayii fnin satslar Gzerinden hesaplanan karlilik oranlarinin
sektor ortalamasinin tzerinde kalici @ldutespit edilmgtir. Buna kagin; bilango
kalemleri Gzerinden hesaplanan karlilik oranlariseitor ortalamasi dizeyinde kalici
olduklari gorilmigtir. Bu durum, Kitahya Porselen SanayiiS/Ain varlik ve
O0zkaynak c¢evrim hizinin sektér seviyesinde glcw gostermektedir. Yine de gsddr
Uzerinden hesaplanan karlilik gostergelerinin tlgud surddrtlebilir pozisyonda yer

alansirketin ekonomik olarak surdurtlebilir oldu yorumu yapilabilmektedir.

Trakya Cam Sanayii A.’nin vergi 6ncesi kar marji ve net kar marji balagan sektér
ortalamasi dizeyinde kalici olduklari tespit edjtmi Hesaplanan ger karlilik oranlari
acisindan surdurdlebilir pozisyonda yer akarketin, esas faaliyet ghi giderlerinin
fazlaligl sebebiyle bu pozisyonunu vergi 6ncesi kar magjngt kar marji 6lcimlerinde
koruyamadi distnulmektedir. Bu durumgirketin ekonomik surdurdlebilirginin

onunde 6nemli bir engeldir.

Brut kar marji orani agisindan sektor ortalamageglinde kalici pozisyonda yer alan
Denizli Cam Sanayii ve Ticaret . ve Eczaciba Yapi! Gerecleri Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin hesaplanan der tum karlihk olgtleri icin sektdr ortalamasinaitinda ve
zarar yoninde kalicihk gosterdikleri goralmektediBu sirketler, ekonomik
sorumluluklarini yerine getiremedikleri gibi; geédcdonemlerde de var olamama riski
ile ka1 kargiyadir.

Anadolu Cam Sanayii A., brit kar marji ve faaliyet kar marji acisindaektér

ortalamasinin altinda kalici pozisyonda yer alndikiaBu kalicilik zarar yoninde
devam etmemektedir. Ancak, sakarlihg dizeyi ve faaliyet giderleri Gzerinde etkin
bir kontrol sglanmazsa, uzun donemdgrketin diger kar marjlarinin da sektor

ortalamasinin altinda ve hatta zarar yoninde kalinea riski s6z konusu olabilecektir.
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Tablo 117: Finansal Hizmetler Sektériinde Karlarin Sirdurulebilirli gi Sonugclari

Aktif Karhli g Ozkaynak Karlh gi
AKGRT 0 0
ANSGR + +
ANHYT 0 0
AVIVA - -
GUSGR - -
RAYSG 0 0
YKSGR 0 0
BRYAT + +
FFKRL + +
FONFK 0 0
GARFA 0 0
ISFIN 0 +
VAKFN 0 0

Finansal hizmetler sektérinde yer algirketlerin gelir tablolarinin sunugundaki
format farkhligi sebebiyle, yalnizca bilangco kalemleri Uzerindan degerlendirme
yapilacaktir. Tablo 117 incelergihde, finansal hizmetler sektérinde yer alan
sirketlerden Anadolu Anonim Turk Sigorfarketi A.S., Borusan Yatirim ve Pazarlama
A.S. ve Finans Finansal Kiralama $Anin ekonomik olarak strdurulebilir olduklari

degerlendiriimektedir.

Analiz sonucglarindan, aktif karlgh acgisindan dilk duzeyde surdurulebilirlik
sergiledgi anlagilan Is Finansal Kiralama A.’nin 6zkaynak karlig acisindan sektor
ortalamasinin tzerinde kalici ofglugdrilmektedir. Strdurulebilirlik pozisyonunu zayi
formda gercekligirebilen sirketin, uzun dénemde kalici olabilme potansiyeliniar
oldugu disinulmektedir.

Tablo 117’ye gore, Aviva Sigorta . ve Gung Sigorta AS.’nin sektdr ortalamasinin
altinda ve zarar yoninde kalici olduklari gorilneelit Busirketlerin uzun donemde de
var olabilmeleri icin ekonomik sorumluluk noktasandacil tedbirler almalar

gerekmektedir.
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Tablo 118: Finansal Yatirim Sektoriinde Karlarin Surdurdlebilirli gi Sonuglari

Aktif | Ozkaynak| Brut Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhh g1 | Karlih g1 Marj Kar Marji | Kar Marji Matrji
AKMGY + + + + + +
ALGYO 0 0] + + + +
AGYO 0] 0 0 0] + 0]
ISGYO 0] 0 0 0] 0] 0]
NUGYO + + 0 + 0 +
VKGYO 0] 0 + 0 0] 0]
YKGYO 0 0 0 0 0] 0]
ARFYO 0 0 + 0 0] 0]
ATLAS 0 0] 0] - - -
ECBYO 0 0] - - - -
FNSYO 0 0 0 0] 0] 0]
GRNYO 0 0 0 0 0] 0]
GDKYO + + 0] 0] 0] o]
ISMEN 0 0 0] + 0] 0]
ISYAT 0 0 0 0] 0] 0]
ISGSY 0] 0 + 0 0] 0]

Tablo 118'de yer alan kéarlarin surduarulebilirlikneglari incelendiinde, Akmerkez
Gayrimenkul Yatirim Ortakyn A.S.’nin gerek bilangco, gerekse sgdér Uzerinden
hesaplanan karlililk gostergelerine gore ekonomi#taacsirdurulebilir oldgu sonucuna

ulasiimistir.

Alarko Gayrimenkul Yatirrm Ortakli A.S., bilanco kalemleri baz alinginda
karhhiginin sektor ortalamasina yakingadigorilmektedir. Dier yandan,sirketin
satslar Gzerinden karlihk performansina bakgeida Alarko Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgr A.S.’nin sektdr ortalamasinin (zerinde kalici pozigi@onyer aldl
anlggiimaktadir. Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortagli A.S.’nin bu pozisyonunun,
varlik ve 6zkaynak buyukfii acisindan sektorun ilk siralarda yer almasi ngben
varlik ve o6zkaynak cevriminin sektor ortalamasi igesinde gercekignesinden
kaynaklandg degerlendiriimektedir. Bu acidan @erlendirildiginde, Alarko
Gayrimenkul Yatirnm Ortakf A.S.’nin de ekonomik olarak surduartlebilir bgirket

konumunda oldgu sonucuna ukilmaktadir.
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Bilanco kalemleri acisindan karhliklari strdarileb pozisyonda yer alan Nurol
Gayrimenkul Yatirnm Ortakén A.S. ve Gedik Yatirm Ortak@t A.S.’nin bu
performansi, saflar Uzerinden hesaplanan karliik gostergeleri 1aden sektor
ortalamasina yakinsamggileami icerisindedir. Fakat, sektorindeki gdir sirketlerin
yuksek brut kar seviyelerine glaasi sonucunda bu kar marji agisindan siradan bir
gorunum sergileyen Nurol Gayrimenkul Yatirrm OrtgklA.S., faaliyet ve net kar
marijlari acisindan Kkalicilik gkyabilmitir. Daha ©6nce sunulan tanimlayici
istatistiklerde de yuksek derler gosteren Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortgkl
A.S.’nin ekonomik olarak surdurulebilir olgu ve Gedik Yatirnm Ortak@t A.S.'nin
ekonomik  surddrulebilirlik  agisindan  sektér  duzeln kalict  oldgu

deserlendiriimektedir.

Tablo 119: Gida —icecek Sektoriinde Karlarin Sirdurilebilirli g Sonuclari

Aktif | Ozkaynak| Brut Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhli g1 | Karhl g1 Marj Kar Matrji Kar Marji Marj
AEFES 0] 0 + + 6] 0
BANVT 0 0 0 - - -
CCOLA 0 0 0 0 0 0
ERSU 0 0 0 0 0 0
FRIGO 0 0 0 0 0 0
KENT 0 0 0 0 0 0
KNFRT + + + + 0 +
KRSTL 0 0 0 0 0 0
PENGD 0] 0 - - 6] 0
PETUN 0 + + + + +
PINSU + + + + + +
PNSUT + 0 0 0 0 0
SELGD 0 0 0 0 - 0
TUKAS 0 0 0 0 0 0
ULKER 0 0 + 0 0 0

Tablo 119'da yer alan gida — icecek sektori kararisurdurulebilirlik sonuglari
incelendginde, bilango kalemleri ve satyelirleri Gzerinden hesaplanan karhlik oranlari
acisindan Pinar Su Sanayi ve Ticare§.Ain sektor ortalamasinin Uzerinde kalicl

oldugu gorulmigtir. Bu sonuca goére, gida — icecek sektériinde lgar bu sirketin,
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ekonomik sorumluluklarini tim karlilik dizeyleringyerine getirebildii ve ekonomik

olarak surdurtlebilir pozisyonda yer gidsonucuna ukalmaktadir.

Sektdrde dikkat ceken bir ghr sirket olarak Konfrut Gida Sanayi ve TicaretSAnin
vergi oncesi kar marji haricindekigdir tm karlihk géstergeleri acisindan surduriiebil
pozisyonda yer al@ gorilmektedir.Sirketin esas faaliyet g gelir ve giderlerin
etkisiyle olgan bu gorinum; vergi avantaji, ertelegmergi yukumluligu vb. gibi bir
etki sonucunda surdurilebilir olarakgignistir. Bu acidan bakilgainda, Konfrut Gida
Sanayi ve Ticaret A.’nin de ekonomik olarak surdurilebilir pozisyongar aldgi

sonucu dgerlendirilmistir.

Sektdrun bir dier sirketi olan Pinar Entegre Et ve Un SanayiiSA.aktif karlihg
acisindan sektér ortalamasina yakinsamaktadir. kKAgitket icin hesaplanan ger
oranlara bakild@inda, karhlgin sektér ortalamasinin Gzerinde kalici @du
anlasilmaktadir. Aktif buylkligl agisindan sektorunun oneiiketlerinden biri olan
Pinar Entegre Et ve Un Sanayii S&nin, varlik ¢cevrim hizinin sektor ortalamasi
dizeyinde kalici oldgu belirlenmgtir. Buna kagin, 6zkaynak cevrim hizi ve sgar
Uzerinden karhilik performanslari acisindan sekttalamasi tzerinde kalici gerlerde
yer aldiklari test edilngtir. Bu sebeplesirket ekonomik olarak surduarilebilgirketler
siniflamasinda derlendirilmektedir.

Brut kar marji ve faaliyet kar marjl agisindan selhin en yuksek ortalama
degerlerine sahip olan Anadolu Efes Biracilik ve Maétnayii AS., s6z konusu karhlik
oranlari acisindan sektér ortalamasinin Uzerinds wWnemde kalici pozisyonda yer
almaktadir. Ancak esas faaliyetsidigelir ve giderlerin etkisiylesirketin satglar
Uzerinden hesaplanan gdr karhlik oranlari sektor ortalamasina yakinsatadik.
Bilanco kalemleri tzerinden hesaplanan karllikntea icin de sektér ortalamasina
yakinsama durumunda olan Anadolu Efes BiracilikMedt Sanayii AS., ekonomik

olarak sorumlulgunu yeterli dizeyde yerine getirememektedir.
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Tablo 120: Hizmetler Sektoriinde Karlarin Surdarulebilirli gi Sonuclari

Aktif | Ozkaynak|Brit Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhh g1 | Karhih g1 Marj Kar Marji | Kar Marj Matrji
AKENR 0 0 0 0 0 0
AYCES - - - - - 0
AYEN + + o + 0 o
CLEBI 0 0 + + 0 0
MAALT + + + + + +
NTTUR 0 + + 0 0 0
PKENT 0 - - - - -
RYSAS 0 0 + 0 0 0
TAVHL + + + + + +
THYAO + + + + 0 0

Tablo 120’de yer alan karlarin surdurtlebilirlik igglari incelendiinde, Marmaris
Altinyunus Turistik Tesisleri A. ve Tav Hava Limanlari Holding 8.'nin gerek
bilanco, gerekse salar lzerinden hesaplanan karllik gostergelerinee ggkonomik
acidan sdrduarualebilir olduklari sonucuna sulaistir. Bu sirketler ekonomik olarak

sorumluluklarini yerine getirebilmektedir.

Ayen Enerji AS. ve Turk Hava Yollari A.O., bilanco kalemleri Uzeten hesaplanan
karllik gostergeleri acisindan uzun donemde selddnlamasi Uzerinde Kkalici
pozisyonda vyer almaktadir. Ancak bgirketlerin satglar Gzerinden karliliklan
incelendginde; Ayen Enerji AS.’nin yalnizca faaliyet kar marjini, Tirk Hava Yal
A.O.nun briat kar marjini ve faaliyet kar marjineksor ortalamasinin Uzerinde
surdurebildikleri gortlmektedirSirketlerin bu pozisyonlari, Ayen Enerji #.nin
faaliyet giderlerinin sektére nazaran dahauldtiseviyede olmasi ve Turk Hava Yollari
A.O.’nun esas faaliyet gl giderlerinin fazla olgu ile agiklanabilmektedir. Bgirketler

ekonomik olarak kismen de olsa surdirtlebilir ppamsia dgerlendirilebilmektedir.
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Tablo 121: Holdingler Sektorinde Karlarin Surdurulebilirli gi Sonuglar

Aktif  |Ozkaynak| Brit Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhih g1 | Karlhih g Marj Kar Marji Kar Matrji Matrji
ALARK 0 0 0 0 0 0
DEVA 0 0 0 0 0 0
DOHOL 0 0 0 - - -
DYHOL - - - 0 0 0
ECILC 0 0 + 0 0 0
ECZYT 0 0 - 0 0 0
GLYHO 0 0 + 0 0 0
SAHOL 0 0 + + + 0
IHLAS 0 - - - 0 0
KCHOL 0 0 0 0 0 0
NTHOL 0 0 + 0 0 0
YAZIC 0 0 + + + +

Tablo 121'de yer alan holdingler sektéri karlarinstirdartlebilirlik sonuclari
incelendginde, rekabet ygunlugu en yuksek sektér olmasi sebebiyle bilanco kalemle
ve saty gelirleri Uzerinden hesaplanan karhlik oranlaritumi agisindan hicbgirketin

sektor ortalamasinin Gzerinde kalici olarak yemaldgi goralmdtar.

Satg gelirleri Gzerinden bir deerlendirme yapilmasi durumunda, Yazicilar Holding
A.S. ve Haci Omer Sabanci Holding S&nin ekonomik olarak surdurilebilir
pozisyonda yer aldiklar1 séylenebilir. Bu holdingtesindaki dger holdingler ya sektor
ortalamasi diizeyinde, ya da sektor ortalamasitimdal kalici pozisyon alabilmektedir.
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Tablo 122: K&git — Ambalaj — Basim Sektoriinde Karlarin Surdarulehblirli gi

Sonuglari
Aktif | Ozkaynak|Brit Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhh g1 | Karlhh g Marj Kar Marji | Kar Marj Matrji
ALKA 0 0 - + 0 0
BAKAB + + + 0 + +
DENTA + + + + + +
DURDO 0 - - - - -
KAPLM 0 0 0 0 0 0
KARTN + 0 0 0 0 0
TIRE 0 0 - 0 0 0
VKING - 0 - - - 0
DOBUR 0 0 + 0 0 0
DGZTE 0 0 0 0 0 0
HURGZ 0 0 0 - - 0]

Tablo 122'de yer alan surdurulebilirlik sonuclancelendginde, Denta Ambalaj ve
Kagit Sanayi AS.'nin gerek bilanco, gerekse sgdr Uzerinden hesaplanan karlihk
gostergelerine gore ekonomik acgidan surdurtleiilsbsladigl sonucuna ukalmistir.
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret &\, faaliyet giderlerinin kontroliinde yeterlilik
gosterememnyi bu sebeple faaliyet kar marji acisindan sekt@isicadan bir pozisyon
almistir.  Buna kagin, Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret . hesaplanan ger tim

karhlik gostergeleri icin surdartlebilir pozisyetde edebilmtir.

Duran D@an Basim ve Ambalaj Sanayi A.ve Viking K&it ve Sellloz AS.'nin,
hesaplanan bir¢cok karlilik gostergesi icin sektdalamasinin altinda ve zarar yoninde
kalict olduklari belirlenmgitir.  Bu sirketler ekonomik sorumluluklarini yerine
getirememekte ve s6z konusinketlerin varliklari, uzun dénemde kar kaynaklamin

tukenme ihtimali nedeniyle dnemli bir tehdit altattr.
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Tablo 123: Kimya — Petrol — Lastik ve Plastik Sektéinde Karlarin
Surdurulebilirli gi Sonuglar

Aktif | Ozkaynak| Brit Kar | Faaliyet | Vergi Oncesi| Net Kar

Karhli g1 | Karlih g Marj Kar Matrji Kar Marji Matrji
AKSA + + 0 o] + +
AYGAZ 0] 0 - 0 o] 0]
BAGFS + + + + + +
BRISA 0] 0 + 0 o] 0]
DYOBY - - 0] o] - -
EGGUB 0] 0 0 + o] 0]
EGPRO + 0] 0 0] + +
GOODY 0 0 - - 0 0
GUBRF 0] 0 + 0 o] 0]
HEKTS + + 0 + + +
MRSHL 0] 0 0 0 0] 0]
PETKM - 0] 0] 0] 0 0]
PTOFS 0 0 - 0 - 0
PIMAS - 0 0 0 o] 0]
SODA + + + + + +
TUPRS + 0 - - - 0

Tablo 123'de yer alan sonuclara gore, Baddandirma Gubre Fabrikalar §\.ve Soda
Sanayi AS.nin gerek bilanco, gerekse sathasilati baz alinarak hesaplanan tim
karllik gostergeleri acisindan sektor ortalamassiiizerinde kalici olduklari tespit
edilmistir. Bu sirketler, ekonomik olarak surdurtlebilir pozisyongler almakta vairket
surdurdlebilirlii icin gereken ekonomik sorumluluklarini yerineigatilmektedir.

Brut kar marji sektoér ortalamasi seviyesinde olmadagin faaliyet giderlerinin etkin
kontroll sayesinde ger tim karlihk godstergeleri acisindan sirdirulelpbzisyonda
yer alan Hekta Ticaret T.AS., sektorin ekonomik olarak surdurulebikirketleri
arasinda yer almaktadir.

Bilango kalemleri baz alinarak hesaplanan karllikzeyleri igcin sektor ortalamasinin
Uzerinde yer alan Aksa Akrilik Kimya Sanayii $\, satglar Uzerinden karlihk

gostergeleri acisindan ayni performansi gosteregnaryalnizca vergi 6ncesi kar marji
ile net kar marji oranlarn agisindan sektér ort@amduzerinde kalici pozisyon
alabilmistir. Sirketin brut karlihk seviyesinin sektoér diizeyindeadan bir seviyede yer
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almasi sebebiyle brut kar marji ve faaliyet kar jmaranlart uzun dénemde sektor
ortalamasina yakinsamaktadir. Bunaskar Aksa Akrilik ve Kimya Sanayi A.'nin
ekonomik sorumlulgunu yerine getirerek ekonomik acidan sirduruleldiirumda

oldugu soylenebilir.

Tablo 124: Metal Esya — Makine Sektdriinde Karlarin Sardurdlebilirli gi Sonuglar

Aktif | Ozkaynak|Brit Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhh g1 | Karlhih g1 Marj Kar Marji | Kar Marj Matrji
ALCAR 0 0 + 0 0 0
ARCLK + + + + + +
BSHEV + + + 0 0 0
EGEEN + + + + + +
EMNIS - - - 0 - -
GENTS + 0 0 0 0 0
GEREL - - + 0 - 0
IHEVA 0 0 - 0 0 0
KLMSN 0 0 + + - -
MUTLU 0 0 + 0 0 0
PARSN + + + + + +
TUDDF - 0 0 0 0 0
PRKAB 0 0 - 0 0 0
TTRAK + + + + 0 0
SILVR 0 0 0 0 0] 0
VESBE - - - 0 + +
VESTL - - 0 + - 0

Tablo 124’de yer alan karlarin surdartlebilirlikrggglari incelendiinde, Arcelik AS.,
Ege Endustri ve Ticaret 8. ve Parsan Makine Parcalari ve Sanay§i.Ain bilanco ve
gelir tablosu kalemlerine gore hesaplanan tum araigin surdurtlebilir olduklari
sonucuna ukalmistir. Bu sirketler ekonomik olarak surdurulebilirlik gamaktadir.

Bsh Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret &. bilanco kalemleri Gzerinden hesaplanan aktif
karhhigr ve 6zkaynak karh@ oranlari ile saglar Uzerinden hesaplanan brit kar matrji
orani agisindan sektdr ortalamasinin tzerinde ikahzisyonda gbzikmektedir. Ancak
sirketin faaliyet giderlerinin etkisiyle, satar Gzerinden hesaplanangdr karhlik
gostergeleri acisindan surdurulebilirlikgimamamgtir. Sektor ortalamasi Gzerinde brit

karhlik elde etmesine kan, bu karlilgl gelir tablosu tGzerinden hesaplanargedi
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Olceklerde surduremeyen Bsh Ev Aletleri Sanayi vieaet AS.'ye varlik ve
Ozkaynaklarini geri kazanma kabiliyeti agisindarkildaginda, sirketin ekonomik

sorumlulgunu yerine getirebil@i disintlmektedir.

Tark Traktor ve Ziraat Makineleri A.'nin aktif karhhgi, 6zkaynak karh, brat kar
marji ve faaliyet k&r marji acisindan surdurtlebdrhiga sahip oldgu; buna kagin,
esas faaliyet di giderlerin esas faaliyet digelirlere nazaran daha yuksek seviyede
kalici olmasi sebebiyle vergi 6ncesi kar marji &t Rar marji oranlari acisindan
karlarinin sektor ortalamasi duzeyinde kalici gldsonuclarina ukaimistir. Goreceli
olarak dgerlendirildiginde, sirketin esas faaliyetlerinden elde edilen karlarini
surdurdlebilir olgu ve bilango kalemlerinin ¢evrim hizinin yeterlugl, Tark Traktor

ve Ziraat Makineleri AS.’nin ekonomik olarak sdrdurulebilir bisirket olarak

deserlendirilmesi icin yeterli 6lctide kanit sunmaktadi

Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret 8.'nin, faaliyet kar marji dinda hesaplanan tim
oranlarda sektor ortalamasinin altinda ve zararumgde surdirulebilir oldgu
gorulmitar. Sirket, ekonomik sorumlulgunu yerine getiremeginden, surdurilebilir
bir sirket olabilmek icin kendi kendini finanse edeb#&c yeterlilige sahip
olamamaktadir. Bu durumirketin uzun vadede var olabilme ihtimalinin oldakgstk
oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 125: Metal — Ana Sektorunde Karlarin Strdarulebilirli g Sonuglar

Aktif | Ozkaynak| Briit Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhl g1 | Karlih g Marj Kar Marji | Kar Marji Matrji
BRSAN + + 0 + + +
BURCE - 0 + 0 0 0
BURVA 0] 0] 0 - 0 0
CELHA - - 0 0 - -
CEMTS + 0 0 0 0 0
DMSAS + + + + 0 +
ERBOS + + 0 0 + +
EREGL 0] 0] 0 + + +
FENIS 0 0 + - - -
IZMDC 0] 0] - 0 - -
KRDMD 0 0 + + 0 0
SARKY + + 0 + +
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Tablo 125'de yer alan metal — ana sektori Kkarlarisurddrulebilirlik sonuglar
incelendginde, bilanco kalemleri ve satigelirleri Gzerinden hesaplanan karlilik
oranlarinin timu agisindan hickirketin sektér ortalamasinin tzerinde kalici olayak

alamadg goralmistar.

Ayrintil bir inceleme yapildginda Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin brat kar marji agisindan ve Demgdadkiim Emaye Mamulleri Sanayi $\:nin
vergi oncesi kar marjl acisindan sdrdurdlebilir athklari halde dier karhlik
gostergeleri bazinda surddrdlebilir  olduklart géwéktedir. Bu iki sirket,
surdurdlebilirlik ~ performanst  goOsterdikleri  karkl  gostergeleri  acisindan
degerlendirildiginde, ekonomik acidan sdrduarulebilir  pozisyonda ukldri

deserlendirilebilmektedir.

Bilanco kalemleri Gzerinden hesaplanan karhiliktgigeleri agcisindan sektdr ortalamasi
dizeyinde pozisyon alan EteDemir Celik Fabrikalar T.AS.'nin, satglar Gzerinden
hesaplanan faaliyet kar marji, vergi 6ncesi karjnvar net kar marji oranlari agisindan
surddrdlebilir pozisyonda yer afgdibelirlenmitir. Bu performans, faaliyet giderlerinin
etkili bir bicimde kontrol ediliyor olmasindan veyssas faaliyet gi gelirlerinin esas
faaliyet dgi giderlerinin Gzerinde uzun donemli bir hareketlser olmasindan
kaynaklanabilmektedir. Sektériniin en yiuksek aktifozkaynak toplamina sahip olan
bu sirketin varlik ve dzkaynak geri domthizlarinin sektér seviyesinde kalmasi 6lgek
acisindan normal kgtanabilir. Bu acidan bakilginda, sirketin ekonomik olarak

surddrdlebilir pozisyonda yer afgini séylemek yerinde olacaktir.

Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticare$ Are Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve
Ticaret AS.’nin, bilanco kalemleri Gzerinden hesaplanan kérlgostergelerinin timu
acisindan; safiar Uzerinden hesaplanan karlihk gostergelerinkilthginda yalnizca
vergi 6ncesi kar marjl ve net kar marjl acisindam@rilebilir pozisyonda yer aldiklari
tespit edilmgtir. Sektdr ortalamasinin Uzerinde kalici duzeydét kkarhlik elde
edemeyen ve faaliyet giderleri ile de bu durumundiu bir gériinime ceviremeyen
sirketler, esas faaliyet ¢ gelirleri sayesinde vergi oncesi karhlik dizeleki
surddrdlebilirlik  goérinimdnt  dugandan pozitife cevirebilngiir. Ancak bu
performansin esas faaliyetlerden ziyade esas &aliyinda kalan dier faaliyetlerden

destekleniyor olmasi, bu performansin uzun dondamliekonomik surdurulebilirlik
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performansi olarak yorumlanamamasina neden olmakd acidan bakilginda s6z

konususirketlerin ekonomik olarak surdurulebilir olgu sdylenememektedir.

Tablo 126: Otomotiv ve Yan Sanayii Sektorinde Karlan Surdurdlebilirli gi

Sonuclari
Aktif | Ozkaynak| Brut Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhl g1 | Karlhilh g1 Marj Kar Marji | Kar Marj Marji
ASUZU 0 0 0 0 0 0
BFREN 0 0 0 + + +
DITAS 0 0 0 0 0 0
DOAS + + o + + +
FMIZP + + + + + +
FROTO + + + + + +
KARSN 0 0 0 - 0 0
OTKAR 0 0 0 0 0 0
TOASO + + 0 + + +

Tablo 126’da yer alan sonuclar géglendirildizginde, Federal — Mogulzmit Piston ve
Pim Uretim Tesisleri /3. ve Ford Otomotiv Sanayi 8.’nin tim karlilik gostergeleri
acisindan sektor ortalamasinin Uzerinde kaliciktédy bu sirketlerin uzun dénemde

ekonomik olarak surdurulebilir pozisyonda yer aldikanlgiimaktadir.

Sektdrde yer alan ger sirketler incelendiinde, D@us Otomotiv Servis ve Ticaret .
ve Tofg Turk Otomobil Fabrikasi A.'nin brit kar marji dyundaki tim karhlik
gostergeleri sektor ortalamasinin tGzerinde kaliduldari gorilmektedir. Buirketler,
ekonomik sorumluluklarini yerine getirerek ekononaikidan surdurilebiligirketler

arasinda deerlendirilebilmektedir.

Bilanco kalemleri Gzerinden hesaplanan karhiliktgigeleri acisindan sektdr ortalamasi
dizeyinde kalici pozisyon alan Bosch Fren Sistandanayi ve Ticaret A., satslar
Uzerinden hesaplanan faaliyet kar marji, vergi 8nk@r marji ve net kar marji oranlari
acisindan surdaralebilirlik gamaktadir. Faaliyet giderlerinin etkin kontrollysainde
surddrdlebilir gorinim elde edairketin bilanco kalemlerinin geri dégihizindaki
siradan gorunum, ekonomik sdrdurulebilirlik acisndyetersiz bir tablo ortaya

koymaktadir.
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Tablo 127: Tas — Toprak — Cimento Sektdriinde Karlarin Surdurulebilirli gi

Sonuglari
Aktif | Ozkaynak|Brit Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhh g1 | Karhih g1 Marj Kar Marji | Kar Marj Matrji
ADANA 0 0 + 0 0 0
AFYON - - - - 0 0
AKCNS + + + + + +
ASLAN + + + 0 + +
BTCIM 0 0 0 0 0 0
BSOKE 0 0 0 0 0 0
BOLUC + + 0 + 0 0
BUCIM + + + + + +
CMBTN - - - - - -
CMENT 0 0 + 0 0 0
CIMSA 0 0 + 0 0 0
GOLTS 0 0 0 - - -
KONYA + + 0 + + +
MRDIN + + + + + +
NUHCM + + 0 + + +
UNYEC + + + + + +
DOGUB 0 0 0 - - -
HZNDR 0 0 0 0 0 0

Tablo 127'de sunulan g¢a— toprak — ¢imento sektord icin karlarin surdubpilldik
sonugclarl incelendinde, Akcansa Cimento Sanayi ve TicareS.A.Bursa Cimento
Fabrikasi AS., Mardin Cimento Sanayi ve TicaretSA.ve Unye Cimento ve Sanayi
Ticaret AS.’nin gerek bilango ve gerekse sHr tzerinden hesaplanan tim karhlik
gostergeleri acisindan surdurulebilir pozisyonda wédiklari gorulmektedir. Bu
sirketler, ekonomik olarak sudrdurtlebilirlik gayarak gelecekte var olabilme

potansiyeli elde etmektedir.

Sektordeki dier sirketler de incelenecek olursa, Aslan Ciment®.Ain faaliyet kar
marjini, Konya Cimento Sanayii &. ve Nuh Cimento Sanayi #.nin brut kar
marjlarini sektor ortalamasi dizeyinde surdurekigdi gorilmektedir. Byirketlerin de
ekonomik olarak sorumluluklarini yeterli dizeydeige getirebildiklerini ve ekonomik

acidan surdurtlebilir olduklarini sdylemek yeriralacaktir.
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Bilanco kalemleri Gzerinden hesaplanan aktif ve aynak karhliklar ve sagiar
Uzerinden hesaplanan faaliyet kar marji acisindmdisilebilir pozisyonda yer algl
gozlemlenen Bolu Cimento Sanayii$A. bu performansi hesaplanageati kar marjlar

icin surdirememektedir.

Cimbeton Hazir Beton ve Prefabrik Yapi Elemanlaan&yi ve Ticaret A.’nin,
hesaplanan tim karliik oranlari agisindan sekttalamasinin altinda kalici olgu
gorulmistr. Bu sirketin faaliyetlerini uzun doénemde sirdirebilmasin gereken
kaynak kar yolu ile ggdanamamaktadir. Ekonomik sorumlglinu yerine getiremeyen

sirket, ekonomik agidan surdurulebilirlik ayamamaktadir.

Tablo 128: Tekstil — Dokuma Sektdruinde Karlarin Studurulebilirli gi Sonugclari

Aktif | Ozkaynak| Brut Kar | Faaliyet |Vergi Oncesi| Net Kar

Karhih g1 | Karllh gi Matrji Kar Marji Kar Marji Marj
ATEKS 0 0 - 0 0] 0
BOYP 0 0 + 0 0 0
ARSAN 0 0 0 0 0 0
BRMEN - 0 - 0 0 0]
BOSSA + + + + + +
DERIM 0 0 0 0 0 0
DESA 0 0 + 0 0 0
IDAS 0 0 0 0 0 0
KRTEK - - - + - -
KORDS 0 0 + 0 0 0
LUKSK 0 0 0 0 0 0
MNDRS 0 0 0 0 0 0
SASA 0 0 - - - 0
SKTAS - - + + - -
SNPAM + + - 0 0 0
VAKKO + + + 0 + 0
YATAS 0 0 + 0 0 0
YUNSA 0 0 + 0 0 0

Tablo 128'de yer alan karlarin surdurulebilirliknsgglar dgerlendirildiginde, Bossa
Ticaret ve Sanayisletmeleri T.AS.’nin tim oranlar diizeyinde; Vakko Tekstil ve Hazir
Giyim Sanayilsletmeleri AS.’nin bilanco kalemleri izerinden hesaplanan tumikia

dizeyleri ve saglar tGzerinden hesaplanan brit kar marji ve vergiednkar marji
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oranlari duzeylerinde surdurulebilir olduklari ginéktedir. Vakko Tekstil ve Hazir
Giyim Sanayi Isletmeleri AS., faaliyet giderlerinin kontrolii acisindan yetili
gosterememekte ve bu sebeple faaliyet kar marjektos ortalamasi dizeyinde
surdurebilmektedir. Buna kan, Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayjletmeleri
A.S.’nin bilanco kalemleri Gzerinden hesaplanan kdrigostergelerinin surduralebilir

olusu sebebiylesirket ekonomik acidan surdtrulebilir pozisyondg&ehéendirilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Sirketler uzun 6marli olabilmek icin ekonomik, sokya cevresel sorumluluk bilinci
ile faaliyetlerini strdirmektedirler. Ancak yine ,dsosyal ve cevresel sorumluluklar
ekonomik sorumlulgun bir alt mekanizmasi olarak algilanmaktadir. Zkalici
dizeyde kar elde edemeyen BRirket, temel amacina ujamadg gibi sosyal ve

cevresel konularda tstlenmesi gereken sorumlulutiayerine getirememektedir.

Kurumsal acidan strdurulebilirlik unsurlarindani lmlan kurumsal sosyal sorumluluk
bilinci; ekonomik, yasal, etik ve gonulli sorumlllarin bilgiminden meydana
gelmektedir. Bu dort bikenden ilki olan ekonomik sorumluluk, ayni zamandeunlu
bir sorumluluk olarak da siniflandirilmaktadir. Bercevede Friedmamnletmelerin tek
sosyal sorumlulgunun kar elde etmek olguna vurgu yapmaktadir. Zira kar olmadan,

isletmelerin de uzun déonemde var olabilmeleri mim&iamamaktadir.

Drucker kéarn bir hedef dgd, bir gereksinim olarak tanimlagtir. Bu gereksinim,
kurumsal acidan surdarilebilgln sglanabilmesi noktasindairketlerin en temel
ihtiyacini  olgturmaktadir. Bu sebeple,sirketlerin s&lam temellere dayanan
surdurulebilir, kendini besleyen bir biylime suregerisinde olabilmeleri igin kar
kaynaklarinin da surdurulebilirlik potansiyelinengaolmasi gerekmektedir.

Kar kaynaklarinin sdrdurulebiligi konusunda pazar temelli yakien ve kaynak
temelli yaklgim farkli gorileri tartsmaktadir. Pazar temelli yakianin ds cevreye
odaklanan ve kaynaklarin cevresel zorunluluklarapkite ile elde edilip
kullanilabilecgini varsayan yaklaminin aksine kaynak temelli yaklan, sirketlerin
benzersiz kaynaklarina odaklanmalarini ve bu kagnalkullanabilecekleri yenisi
alanlari argtirmalarini tavsiye etmektedir. Kaynak temelli yakin; bir sirketin,
degerli, nadir, taklit edilemez fiziki, beri veya kurumsal araglarini kontrol edebilmesi
halinde surdurilebilir rekabet avantajina sahifpibdaesini ileri sirmektedir.

Karlarin surddrdlebilirlik durumunun incelenebilmasin BIST'de islem goren 211
sirketin yatirimlar Uzerinden hesaplanan aktif vekaymak karlliklar ile saglar
Uzerinden hesaplanan briut kar marji, faaliyet karjimvergi dncesi kar marji ve net kéar

marji verileri 16 farkh sektore ayrilarak analidilenistir. Ancak diger sirketler kendi
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aralarinda bir sektor ofturmadiklari igin bu grupta toplanarketler analize dahil

edilmemitir.

Analiz sonuclarina gore, Holdingler, Tekstil — Doka, K&t — Ambalaj — Basim, Gida
— Icecek ve Bilgi Teknolojileri vdletisim sektorlerinde ypun rekabet ygandgl ve
dolayisiyla bu sektorlerde yer alagirketlerin surdurdlebilir kar elde etme
potansiyellerinin d§iik oldusu tespit edilmgtir. Diger yandan, Cam — Seramik, Metal —
Ana ve Hizmetler sektorlerinde yer alagrketlerin sdrdurulebilir kar elde etme
potansiyellerinin dier sektorlerde yer alagirketlere nazaran daha yiksek gidu

belirlenmitir.

Sirket karlarinin surdurulebilirlik potansiyeli sirket karakterisgtinden
kaynaklanabilec# gibi, sektoriin 6zelliklerinden de kaynaklanabikteglir. Yapilan bu
calsmadan elde edilen sonuclar, karlarin sektér OZefitkden ziyade sirket
karakteristiklerinden kaynaklargina karet etmektedir. Bu tespitin Schumpeterian
perspektifte dgerlendiriimesi; incelenen sektorler icerisinde wan bazisirketlerin,

yenilik¢i isletme becerilerine sahip olduklari sonucunu ortaymaktadir.

Analiz kapsamina alinan 2%frketten 51’inin surddrtlebilir kar elde edebiidiancak
geri kalan 16Girketin karlarinin uzun dénemde surdurilengedonucu elde edilngiir.
Elde edilen bu sonuclar oransal olarak ifade eglitdie, incelenenirketlerin %24’Gnin
karlarinin uzun donemde kalici ofgly %76'sinin karlarini uzun dénemde kalici
olmadgl anlgiimaktadir. Onemli sayilacak bir orandakirketin gelecekte var
olabilmek icin gereken ekonomik sorumluluklarini ripe getiremiyor olmasi,
Turkiye’de faaliyet gosterensirketlerin  neden uzun o6muarli  olamadiklarini

aciklamaktadir.

Elde edilen sonuclagiginda, incelenen sektorlerde yer akarketlerin yizde kaginin
ekonomik olarak surddrdlebilir olgu belirlenmgtir. Buna gore, bankacilik
sektoriindekisirketlerin yaklgik %17’si, bilgi teknolojileri ve iletim sektériindeki
sirketlerin yaklgik %234, cam — seramik sektorindeiketlerin yaklgik %330,
finansal hizmetler sektérindedirketlerin yaklgik %31'i, finansal yatirirm sektorindeki
sirketlerin yaklgik %19'u, gida — icecek sektorindefirketlerin yaklgik %20’si,

hizmetler sektoriindekgirketlerin yaklgik %40’1, holdingler sektoriindekiirketlerin
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yaklasik %17'si, k&1t — ambalaj — basim sektorindeiketlerin yaklgik %18,
kimya — petrol — lastik ve plastik sektorindgkketlerin yaklgik %25’i, metal gya —
makine sektorindelgirketlerin yaklgik %29'u, metal — ana sektérindediketlerin
yaklasik %25’i, otomotiv ve yan sanayii sektorindgkketlerin yaklgik %440, tg —
toprak — cimento sektorindekiirketlerin yaklgik %39'u ve tekstili — dokuma
sektoriindeki sirketlerin  yaklgik %2111 ekonomik olarak sdrddrtlebilirlik

sglayabilmektedir.

Ekonomik acgidan surdurdlebilirlik g&ama potansiyeline sahip olaitketler gagidaki
gibidir:

- Bankacilik sektorinde Finansbank AS. ve Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi AS.;

- Bilgi teknolojileri ve iletisim sektorinde Armada Bilgisayar Sistemleri
Sanayi ve Ticaret A., Datagate Bilgisayar Malzemeleri TicaretSAve

Turkcell Iletisim Hizmetleri AS.;

- Cam - seramik sektoriingeEge Seramik Sanayi ve Ticaret$i.izocam
Ticaret ve Sanayi A., Kutahya Porselen Sanayii $A.ve Trakya Cam

Sanayii AS.;

- Finansal hizmetler sektdriindeAnadolu Anonim Turk Sigort8irketi A.S.,
Borusan Yatinm ve Pazarlama$A. Finans Finansal Kiralama $\. ve Is

Finansal Kiralama A.;

- Finansal yatirrm sektérinde Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakii
A.S., Alarko Gayrimenkul Yatirirm Ortakh A.S. ve Nurol Gayrimenkul
Yatirim Ortaklgl A.S.;

- Gida - icecek sektorindeKonfrut Gida Sanayi ve Ticaret &, Pinar

Entegre Et ve Un Sanayii &.ve Pinar Su Sanayi ve TicareA.

- Hizmetler sektérindg Ayen Enerji AS., Marmaris Altinyunus Turistik
Tesisleri AS., TAV Hava Limanlarn Holding A. ve Turk Hava Yollari
Anonim Ortaklgl;
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Holdingler sektoriinde Haci Omer Sabanci Holding @. ve Yazicilar
Holding AS.;

Kagit — ambalaj — basim sektorind®ak Ambalaj Sanayi ve Ticaret §.

ve Denta Ambalaj ve K&it Sanayi AS.;

Kimya — petrol — lastik ve plastik sektorindaksa Akrilik Kimya Sanayii
A.S., Bagfg Bandirma Gubre Fabrikalari $, Hektg Ticaret T.AS. ve
Soda Sanayii A.;

Metal egya — makine sektérindeArgelik A.S., BSH Ev Aletleri Sanayi ve
Ticaret AS., Ege Endustri ve Ticaret &, Parsan Makine Parcalari Sanayii
A.S. ve Turk Traktor ve Ziraat Makineleri 8.,

Metal — ana sektorindeBorusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret
A.S., Demisa Dokim Emaye Mamulleri Sanayi §\. ve Ergli Demir ve
Celik Fabrikalar T.AS.;

Otomotiv ve yan sanayii sektoring®ogus Otomotiv Servis ve Ticaret
A.S., Federal — Mogulizmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri §, Ford
Otomotiv Sanayi A. ve Tofg Turk Otomobil Fabrikasi A.;

Tasg — toprak — ¢imento sektdringeAkgcansa Cimento Sanayi ve Ticaret
A.S., Aslan Cimento A5., Bursa Cimento Fabrikasl §\, Konya Cimento
Sanayii AS., Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret$A. Nuh Cimento Sanayi
A.S. ve Unye Cimento ve Sanayi TicareSA.

Tekstil — dokuma sektoriingeBossa Ticaret ve Sanaigletmeleri T.AS.

ve Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanalgietmeleri AS.

Elde edilen bu sonuglara gore; eksik rekabetin ekydsiyla surdiartlebilir kar elde

edilebilme potansiyelinin nispeten daha yuksek gldGam — Seramik, Metal — Ana ve

Hizmetler

sektorlerindeki rekabet pozisyonunun; iyemkiplerin girisi, ikame

tehlikeleri, alici glict pazag, tedarikci gucli paza@gh ve mevcut rakipler arasi rekabet

guclerinden kaynaklangh sdylenebilmektedir. @er bir ifade ile, bu sektorlerde yer

alan ve surduarulebilir karlihk pozisyonuna sahijgugu tespit edilen Ege Seramik
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Sanayi ve Ticaret A., izocam Ticaret ve Sanayi @\, Kiitahya Porselen Sanayii$.
ve Trakya Cam Sanayii 8., Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticarel. A.
Demisg DOokim Emaye Mamulleri Sanayi §\. ve Ergli Demir ve Celik Fabrikalari
T.A.S., Ayen Enerji AS., Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri &, TAV Hava
Limanlari Holding AS. ve Turk Hava Yollari Anonim Ortalgr'nin kendileri icin en
uygun rekabet pozisyonunu belileyebildikleri ve le@e ds glclere kagi kazangh ve
surddrdlebilir bir pozisyon elde edebildikleri aglenaktadir. Ancak analiz sonuglari,
bu sirketlerin bg rekabet glictinden hangilerinde uygun pozisyon dikonusunda

bilgi sgglamamaktadir.

Cam — Seramik, Metal — Ana ve Hizmetler sektortasinda kalan dier sektorlerde
rekabetin nispeten dahagun ygandgl ve karlarin gnma hizinin daha yiksek okglu
sonucuna ukalmistir. Bu sektorler icerisinde surdurtlebilir katklpozisyonu alabilen
sirketlere ait karlihk performansi, sektordeki reka pozisyonlarindan ziyadglétme
kabiliyetleri ile ilgilidir. Bu sirketler kaynaklarini strateji ofturmak ve uygulamak igin
kullanabilmekte ve bdylece fiziksel, f&¥i ve kurumsal sermayelerini de uzun dénemde

muhafaza edebilmektedir.

Genel cercevede, karhlik gostergelerinin ne olgisdedurilebilir oldguna iliskin
yapilan dgerlendirme sonucuna gore; incelengrketlerin yaklgik %29'unun aktif
karlihiginin, %28’inin 6zkaynak karlginin, %35’inin brut kar marjinin, %28’inin
faaliyet kar marjinin, %24’Unun vergi 6ncesi karrpman ve %24’Gnun net kar marjinin

uzun dénemde surdurdlebilir olglunu ortaya koymgiur.

Aktif karhli g1 acisindan en yiksek oranda surdurulebilirgkketlerinin  yaklgik
%44’0 ile otomotiv ve yan sanayii ile sta— toprak — c¢imento sektorlerinde
goruliyorken; en dilk oranda surdurulebilirlik higbigirketin yeterli aktif karhlg
surdurdlebilirligine sahip olmagh holdingler sektoriinde gorilmektedir.

Ozkaynak karhlg acisindan en yiiksek oranda surdurilebilirfikketlerinin hemen
hemen yarisi ile hizmetler sektérinde goruliyorkemdigik oranda surdurulebilirlik
hicbir sirketin yeterli 6zkaynak karlg surdurilebilirlgine sahip olmagn holdingler

sektoriinde gorilmektedir.
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Brut kar marji agisindan en yuksek oranda surduarulebilirikketlerinin yaklgik
%601 ile hizmetler sektoriinde goruliyorken; ensitki oranda surduardlebilirlik

sirketlerinin yaklgik %22’si ile otomotiv ve yan sanayii sektorindeidiektedir.

Faaliyet kar marji agisindan en yuksek oranda surdurulebiligikgetlerinin yaklgik
%56’s1 ile otomotiv ve yan sanayii sektbrinde goyokken; en dgilk oranda
surddrdlebilirlik sirketlerinin yaklgik %17’si ile holdingler ve tekstil — dokuma

sektorlerinde gorulmektedir.

Vergi Oncesi kar marjiacisindan en yiksek oranda surdurilebilirkikketlerinin
yaklasik %56’s1 ile otomotiv ve yan sanayii sektoriindeididyorken; en dgilk oranda
surdurdlebilirlik sirketlerinin - yaklgik %11'i ile tekstii — dokuma sektoriinde

gorulmektedir.

Net kar marji acisindan en yiksek oranda surdurulebilirgkketlerinin yaklgik
%56’s!1 ile otomotiv ve yan sanayii sektérinde goyokken; en dgilk oranda
surddrdlebilirlik sirketlerinin - yaklgik %6’s1 ile tekstil dokuma sektérinde

gorilmektedir.

Sektdrlerde gorulen rekabet, farkli gelir ve gitatemleri tzerinde, farkli dizeylerde
etkili olabilmektedir. Bu sebeple, farkh sektodeki sirketlerin gelir tablolarinda yer
alan farkh kéar rakamlarinin hangilerinin ne olgtdsirdurilebilir  oldgu

degerlendirilmelidir.

Bankacilik sektoriindekisirketlerin yaklgik %25’inin aktif karhligini, %33'Unin
Ozkaynak karhigini, %42’sinin faiz kar marjini ve %?25’inin net kamarjini
surdiurebildgi belirlenmgtir. Sektdrdeki sirketlerin  6zkaynaklarinin geri kazanim
yuzdesinin varliklarin geri kazanim yiizdesine gémba yiksek oldtu gorilmektedir.

anlgiimaktadir.

Bilgi teknolojileri ve iletisim sektdriindeki sirketlerin  yaklgik %31'inin aktif
karhhgini, %23'Unun 6zkaynak kariini, %28’inin brit kar marjini, %23’Unun faaliyet
kar marjini, %31’'inin vergi 6ncesi kar marji ve nkér marjini surdurebildi
belirlenmitir. Sektordeki ygun rekabetin, faaliyet giderlerinin kontroliindesgadg|
distinulmektedir. Dolayisiyla sektordefirketler, esas faaliyet gligelirlerini artirma ve
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bu yolla sudrddrdlebilirlik igin  finansman kay@ia olusturma c¢abasi igerisine

girmektedirler.

Cam — seramiksektorindekgirketlerin yaklgik %33’Untn aktif karhigini, %44'Gnin
Ozkaynak karligini, %44’Gnan briat kar marjini, %44’Gnun faaliye@rkmarjini,
%33’'Unun vergi oncesi kar marjini ve %44’Gnin nétr knarjini surdirebildi
belirlenmitir. Brut kar marji acisindan sektdr ortalamasi ediizde bulunan bazi
sirketlerin faaliyet kar marji agisindan zarar yodérkalici hale gelmeleri sebebiyle
sektordeki dier bazisirketlerin 6nemli bir rekabet avantaji elde ettikigorilmektedir.
Faaliyet kar marjl dizeyinde goérulen eksik rekaletgi dncesi ve net kar marjlarinda

da devam etmektedir.

Finansal hizmetler sektérindekisirketlerin yaklgik %23’Gnun aktif karhigini ve
%31'inin 6zkaynak karhfini surdurebildii belirlenmitir. Sektordeki sirketlerin
O0zkaynaklarinin geri kazanim yuzdesinin varliklageri kazanim ytzdesine gore daha
yuksek oldgu gorulmektedir.

Finansal yatinnm sektorindekisirketlerin yaklgik %19unun aktif ve Ozkaynak
karhhigini, %31'inin briat kar marjini, %25’inin faaliyetak marjini, %19'unun vergi

oncesi kar ve net kar marjini stirdurekildelirlenmitir.

Gida — iceceksektoriindekgirketlerin yaklgik %20’sinin aktif ve 6zkaynak karlgini,
%27’sinin brit ve faaliyet kar marjini, %13’tnunrgedncesi kar marjini ve %20’sinin

net kar marjini sirdurebilgii belirlenmitir.

Hizmetler sektorindekisirketlerin  yaklgik %40 1inin  aktif karhlgini, %50'sinin
Ozkaynak karligini, %60’ 1nin brat kar marjini, %40'inin faaliyetak marjini,
%20’sinin vergi 6ncesi kar ve net kar marjini siediidigi belirlenmistir. Sektdrde
yasanan eksik rekabet bu sonucglardan da gorilebilrdekteHizmetler sektord,
rekabetin en zayif yandg sektbrlerden biri olmasina kam,  elde edilen bu
sonuclara bakilarak esas faaliyetidgelir ve giderler acisindan bir dizey rekabet

yasandgl distinulmektedir.

Holdingler sektorindekgirketlerin hicbiri aktif ve 6zkaynak karlgini uzun dénemde
surdirememektedir. Gelir tablosu kalemlerine bagdia; sektordekisirketlerin

yaklasik %42’sinin brut kar marjini, %17’sinin faaliyeewergi éncesi kar marjini ve
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%8’inin net kar marjini surdurebilgli belirlenmitir. En ygsun rekabetin ygandgi
sektor olma Ozelfi ile, brutten nete dgru hesaplanan kar marjlarinin oldukga hizl bir
bicimde aindigl ve bu sebepten, sektérdeki hickirketin varlik ve 6zkaynaklarini

uzun dénemde geri kazanma yet&ne sahip olmagi goralmistir.

Kagit — ambalaj — basinmsektérindeksgirketlerin yaklgik %27’sinin aktif karlilgini,
%18'inin 6zkaynak karligni, %27'sinin brut kar marjini, %18’inin faaliyetjergi
oncesi ve net kar marjini sidrdurebfdi belirlenmitir. Sektordeki  ditik

surduarulebilirlik oranlari, yganan ygun rekabetin bir sonucudur.

Kimya — petrol — lastik ve plastilsektorindekisirketlerin yaklgik %38’inin aktif
karlihgini, %25'inin 6zkaynak karlgini, %25’inin brut ve faaliyet kar marjini,
%31’inin vergi oncesi kar ve net kar marjini stehitdigi belirlenmitir. Sektdrde
varliklarin geri kazanim yizdesinin 6zkaynaklarerigkazanim yiuzdesine gore daha

yuksek oldgu gorulmektedir.

Metal egya — makine sektérindekisirketlerin yaklgik %35’inin aktif karliligini,
%29'unun Ozkaynak karlgini, %53’Unun brit kar marjini, %35’inin faaliyetak
marjini, %24’andn vergi 6ncesi kar ve net kar nmargurdarebildii belirlenmitir.
Sektdrdekisirketlerin énemli orandaki bir kisminin brit kar mpaizun dénemde kalici
iken, bu durum dier karhlik gostergelerinde ayni diizeydglamamamaktadir. Faaliyet
giderleri kontroliniin, sektordeki ekonomik strd@hilirligin gicli bir parametresi

oldugu disinulmektedir.

Metal — ana sektoriindekisirketlerin yaklgik %42’sinin aktif karhlgini, %33'Unin
Ozkaynak karligini, %33’Unun brit, faaliyet ve vergi 6ncesi karrjma ve %42’sinin
net kar marjini surdurebilgii belirlenmitir. Rekabet seviyesinin dilk oldusu

sektorde, karlarinsetnmasinin da yagaoldugu gorulmektedir.

Otomotiv ve yan sanaysektortiindekiirketlerin yaklgik %44’anin aktif ve 6zkaynak
karlihigini, %22’sinin brut kar marjini, %56’sinin faaliyetergi dncesi kar ve net kar
marjini surddrebildi belirlenmitir. Brit kar dizeyinde rekabet gonlugu gorulen
sektorde, faaliyet giderlerinin maliyet lidegili stratejisi elde edebilmek igin eksik
rekabet araci olarak etkin bir bicimde kontrol diiil distintlmektedir.
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Tag — toprak — cimentcsektoriindekgirketlerin yaklgik %44’Gnin aktif ve 6zkaynak
karlihgini, %44’anin brat kar marjini, %39’unun faaliyegrgi oncesi kar ve net kar

marjini surdurebildii belirlenmistir.

Tekstil — dokuma sektériindekisirketlerin yaklgik %217'sinin aktif ve 0Ozkaynak
karhhigini, %44’Gnun brut kar marjini, %17’sinin faaliyk@r marjini, %211’inin vergi
oncesi kar marjini ve %6’sinin net kar marjini siedildigi belirlenmistir. Sektérde

yasanan ygun rekabete kg olarak karlarin hizli bigekilde gindigi gérilmektedir.

Yapilan bu ¢camadan elde edilen sonugclar, Boistanbul’da §lem gorersirketler ile
sinirl kalmaktadir. Buirketlerin birgggu, kurumsal agidan surdurulebilir olabilmek
amaciyla 6énemli caimalar yapmaktadir. Bu sebeple, gaadan elde edilen sonuclar,
isletmelerin  surddrulebilirgi  Gzerine daha ©nce vyapilgniolan calgma ve

argtirmalardan elde edilen sonuclara gore daha iyitgdablo ortaya koymaktadir.

Turkiye'de faaliyet gosteregirketlerin kurumsallgma dizeyinin artirilmasi kurumsal
yonetim anlawinin yayginlatiriimasi ile birlikte daha fazla sayigaketin ekonomik
acidan surduarulebilir pozisyonda yer almasi bekkektedir. Dolayisi ile, daha uzun
omurlt, daha gucla ve istikrarkirketlere sahip olunmasi ile, ekonomik istikrar da

glvence altina alinmplacaktir.

Bu calsmada, sirket karlarinin surddrdlebilirlik durumu incelemds, sirketlerin
ekonomik agidan sudrdurtlebilir olup olmadiklar piesedilmistir. Ancak, ekonomik
acidan sdrdurdlebilirlik  gdayamayan sirketlerin - kar kaynaklarini ve rekabet
becerilerini kisitlayan faktorlerin neler olduklatespit edilemengtir. Diger yandan,
ekonomik acidan surdurulebilir olgu belirlenensirketlerin, sirket sdrdurulebilirlgi
acisindan da yeterlilik gosterip gostermediklespie edilememitir. Bu calgma ile
birlikte, bu sorulara cevaplarin arangcebaka calsmalarin yapiimasina ihtiyac

duyulmaktadir.

Bu calsmadan sonra,sirketlerin ekonomik surddrtlebiliggini hangi faktorlerin
kisitladgini ve bu faktorlerin etki dizeylerinin ne buyukiékoldigunu dlcen bazi
calismalar yapilabilegé gibi; Borsa istanbul tarafindan yakin zaman igerisinde
yayinlanmasi beklenen surdurulebilirlik endeksisumulmasi ile birlikte, ekonomik

acidan surdurdlebilir olduklan tespit edilsinketlere ait karhlik performanslarinin bu
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endeks dgerleri ile gbutinlgik olup olmadiklari incelenerek, s6z konusiketlerin ne
Olcide sudrduarulebilir  olduklarinin  belirlenmesine dnglik  bazi  ¢cakbmalar

yaplilabilecektir.
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