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TURK OTOMOTIV SEKTORUNDE KARLILIGI ETKIiLEYEN
FAKTORLERIN PANEL VERI ANALIZi iLE INCELENMESI : BIiST
UZERINE BiR UYGULAMA

AHMET ABDULKADIR TENGIZ

Bu tez c¢alisgmasmin hedefi i{ilkemizde lokomotif sektér olarak
adlandirabilecegimiz otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 5 otomotiv ana sanayi
firmasinin karliligin1 etkileyen faktorlerin mikroekonomik ve makroekonomik ana
basliklar1 altinda panel veri analizi ile incelenmesidir. Aktif karliligin bagimli degisken
olarak incelendigi modelde veri seti, 5 firmaya ait yatay kesit verileri ve 46 donemlik
zaman serilerinden meydana gelmektedir. Hem zaman hem de yatay kesit verilerinin
kullanildig1 toplam 22 bagimsiz degiskenin yer aldigi panel veri modelinde verileri
elde etmede herhangi bir sorun ¢ikmamasi ve dengeli bir panel veri sistemi
olusturulmas1 amaciyla Borsa Istanbul’a kote asil faaliyeti otomotiv iiretimi olan
firmalar iizerine calisilmistir. Calismanin igsel bagimsiz degiskenlerini olusturan
mikroekonomik faktorler likidite, faaliyet ve mali yap1 oranlar1 basliklari altinda
toplanmistir. Digsal bagimsiz degiskenler ise makroekonomik faktorler olarak; sanayi
tiretim endeksi, TUFE, UFE, déviz kurlari, GSYIH, ihracat, ithalat, korku endeksi ve
faiz oranindan miitesekkildir. Calismanin ampirik bulgulart isletmelerin karlilik
seviyelerini agiklamada farkli finansal gostergelerin anlamli olduklarini ve otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin aktif karliligina anlaml olarak pozitif yonde
etki eden degiskenlerin nakit oran, maddi duran varlik devir hizi ve ithalat
degiskenlerinin, negatif yonde etki eden degiskenlerin ise bor¢lanma katsayisi ve
sanayi lretim endeksi oldugunu ortaya koymustur. Bu sonuca gore, karlilig1 artirmak
isteyen otomotiv igletmeleri biinyelerinde likit ve duran varliklarin, toplam varliklar
icindeki paymi artirarak, varliklar1 finanse etme konusunda daha fazla i¢ kaynaga

yonelmeleri gerektigi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Karhlik, Otomotiv Sektorii, Panel Veri, Borsa Istanbul



ABSTRACT

ANALYSING THE DETERMINANTS OF PROFITABILITY IN
TURKISH AUTOMOTIVE SECTOR VIA PANEL DATA ANALYSIS :
AN APPLICATION ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE

AHMET ABDULKADIR TENGIZ

The aim of this study is to analyse the factors affecting the profitability of the
5 major automotive companies operating in Turkish automotive industry as the leading
sector via panel data analysis. Profitability determinants have been examined as an
microeconomic and macroeconomic factors under the main headings. In the model
that the dependent variable is return on assets, the data set consists of 5 firms’ cross-
section data and time series of 46 periods from 2006 to 2017 and total of 22
independent variables. In order to ensure that no problems arise in obtaining the data
and to establish a balanced panel data system, only the automotive enterprises whose
main activity is production and listed on Istanbul Stock Exchange have been focused.
The microeconomic factors that constitute the independent variables of the study are
grouped under the titles of liquidity, activity and financial structure ratios.
Macroeconomic factors used as independent variables are; industrial production index,
consumer and producer price index, exchange rate, GDP, volatility index, interest,
exports and imports. As a result of the applied panel data regression analysis, cash rate,
tangible asset turnover and import variables have a significant positive effect on the
profitability of the companies operating in the automotive sector, and debt ratio and
industrial production index affecting in negative direction. According to this result,
automotive enterprises that want to increase their profitability should focus on more
internal resources to finance their assets and to increase their share of their liquid assets

and fixed assets within their total assets.

Keywords: Profitability, Automotive Industry, Panel Data, Istanbul Stock
Exchange
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GIRIS

Otomotiv sektorii, ekonomiye katki saglamasi ve diger sektorlere onciilitk
etmesi acisindan diinyanin en biiyiik yatirimlarinin gergeklestigi sektorlerden biridir.
Bunun sebebi ulastirma, turizm, insaat ve tarim gibi diger sektorlere motorlu tasit
tedarik etmesi ve petro-kimya, demir ¢elik, plastik gibi sanayi dallarininda birinci {iriin
alicis1 olmasidir. Yogun teknolojik gelisimin yagandigi bu lokomotif sektoriin katma
deger yaratmasi ve direkt ya da endirek olarak istihdam olusturmasi bu sekilde

adlandirilmasinin bir diger sebebidir.

Isletmelerin kurulmasmin en genel hedefi karlihiktir. Karlilik firmalarin
faaliyetini siirdiirebilmesi ve yatirim yapabilmesi acisindan ¢ok 6nemlidir ve faaliyet
donemi igerisindeki basarisinin en temel finansal gdstergedir. Bu ¢alismanin temel
amaci lilke ekonomisini bu denli gelismeye tahrik eden otomotiv sektdriiniin karlilik
yapisini etkileyen bilesenlerinin tespiti ve dolayisiyla kar1 maximize etmektir. Borsa
Istanbul’da islem gdren otomotiv ana sanayi firmalarmin 2006-2017 yillar1 arasinda
likidite, finansal yap1 oranlar1 gibi i¢sel ve GSMH, faiz gibi digsal etkenlerin yine bu
firmalarin karlilik yapisina olan etkileri incelenmistir. Borsa Istanbul’a kote 5
otomotiv ana sanayi isletmesi mevcuttur. Bu firmalar; Ford Otomotiv A.S, Anadolu
Isuzu Otomotiv A.S, Karsan Otomotiv A.S, Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S ve
Tofas Tiirk A.S’dir. Veriler Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformu resmi
sitelerinden ¢eyrek donemlik olarak ¢ekilmistir. Analizde aktif karlilik ve 6zsermaye
karliligi olarak iki bagimli degisken ve 22 bagimsiz degisken kullanilmigtir. Calismada

ulasilan 6rneklem hacmi 230’dur.

Tez tli¢ boliimden olusmustur. Birinci boliimde ¢alismanin teorik ¢ergevesini
meydana getiren karlilik terimi, 6nemi ve dl¢lim yontemleri agiklanmis daha sonra
firma karliligina etkisi olan mikro-makro ekonomik kavramlar ve tiirleri alt basliklar
seklinde detaylandirilarak tanimlanmis ve agiklanmistir. Arastirmanin ikinci
boliimiinde diinya ve Tiirk otomotiv sektdriiniin gelisimi ve konjonktiirel durumu
anlatilmis ve hangi ekonomik yap1 taglarini tetikledigi ve bunlarin faydalari tizerine

durulmustur.



Calismanin ti¢lincii ve son boliimiinde Oncelikle benzer akademik caligmalara
yonelik literatiir arastirmasina, modelin ve hipotezlerin olusturulmasina ve uygulama
yontemine yer verilmistir. Daha sonra panel veri analizi ampirik bulgular
degerlendirilip otomotiv sektoriindeki karlilik belirleyicilerine yonelik sonuglar

belirtilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

KARLILIK VE KARLILIGA ETKi EDEN FAKTORLER

Reel sektor ve finans sektorii birbiri ile yakindan ilintili iki kavramdir. Reel
sektorde yatirim yapilabilmesi i¢in fon saglama agisindan finans sektoriine ihtiyag
vardir (Temiz ve Acar, 2016: 211). Her iki piyasaninda iilke ekonomisine katki
saglamas1 i¢in birbirleriyle uyum igerisinde olmalar1 elzemdir. Finansal olarak
firmalarin basarisin1  6lgmede faydalanilabilecek en basit gosterge karliliktir.
Ekonomik etkinlik ve verimliligin saptanmasinda firmalarin karlilik durumlarina etkisi
olan etmenlerin belirlenmesi 6nemlidir. Bu amagla bilanco ve gelir tablolari,
isletmenin amacina ne miktarda eristigini 6l¢iimlemek amaciyla faydalanilan finansal

tablolardir.

Calismanin bu boliimiinde oOncelikli olarak karlilik, karlilik cesitleri, nasil
6lciimlendigi ve isletmeler i¢in ne 6nem ifade ettigi anlatilacaktir. Daha sonra finansal
tablolarda yer alan kalemlerin incelenmesi ve yorumlanmasma yonelik finansal
analizde kullanilan metotlardan oran analizi yontemi detaylandirilacaktir. Son olarak
karlilik belirleyicileri olarak isletmelerin kontroliinde olmayan makro-ekonomik
faktorler (digsal degiskenler) ve firmaya 06zgli mikro ekonomik faktorler (igsel

degiskenler) tek tek agiklanacaktir.
1.1. Karhhk

Kar, isletmeler i¢in hayati bir kavram olup, en dnemli 6zelligi isletmelerin
devamliligin1 saglama aract olmasidir. Kar, elde edilen kazan¢ yani donem sonunda
elde edilen gelir ve gider arasindaki pozitif farktir (Mucuk, 2014: 27). Karlilik oranlari
ile sirketin giderlerini, satis gelirlerine nispetle ne kadar iyi yonettigine veya alternatif
olarak fiyatlama stratejilerinin ne kadar iyi g¢alistigina bakilir. En temel olarak
harcamalardan sonraki geri kalan kazang olarak ifade edilebilir (Tjia, 2009: 322). Kar
i¢in yapilan bir diger tamim, *‘Kar, gelirler ve harcamalar arasindaki marjin veya daha

genel olarak, bu marji etkileyen kararlarin sonucudur’’(Giscard d'Estaing, 2003: 153).



Ote yandan ekonomi alanindaki kar ile gelir birbiri ile karistirilmamalidir.
“Gelir, iki zaman noktas: arasinda birinin ekonomik giiciiniin para degeri olarak
artmasi, ya da basitce sahip olunan servete ek olarak servet artisina denir. Kar ise,
marjinal tiretim maliyetinin itizerindeki bir fazlalik veya maliyetlerden sonra (tiim

sermaye ve emek ticretleri de dahil) geriye kalan miktardir’’ (Littleton, 1928: 278).

Karlilik oranlari, bir sirketin yonetiminin satig, toplam varlik ve en 6nemlisi
hissedarlarin yatirimlarindaki karlarini ne kadar etkili bir sekilde tirettigini 6lgmektedir
(R. Charles Moyer, 2008: 71). Bu nedenle, ekonomik ¢ikarlari bir firmanin uzun siire
hayatta kalmasina bagli olan herkes karlilik oranlariyla ilgilenir. Briit kar marj oran,
net kar marj orani, ve 6zkaynak karlilig1 da dahil olmak {izere ¢esitli karlilik oranlar

turleri vardir.

Karhlik isletmeler i¢in ¢ok biiylik 6nem arzetse de genellikle yetersiz kalir.
Karlilik, biiyiime, verimlilik, borsa karlilig1 isletmenin performansini belirlemede ¢ok
boyutlu olarak degerlendirilmelidir. Ciinkii bunlar, isletmelerin vazgecilmez
amaglarindandir. Bu hedeflere etki eden yenilik, sans, yonetim becerisi, ¢evrenin
firmaya bakisi, kalite, firmanin finansal yapisi, pazar odaklilik gibi faktorler de
firmanin performansin1 dolayli ya da dogrudan etkilediginden, bu faktorlerin hedefler
ile iliski yapisinin incelenmesi, kontrol edilmesi ve yonetilmesi iy1 bir performans i¢in

gereklidir.

Ekonomik bir organ olan isletmeler i¢in sosyal amagh kurumlar disinda en
belirli hedef karin maksimizasyonudur. Yalniz, isletmelerin amacinin sadece kar
maksimizasyonu olmast genellikle firmaya zarar verebilir ya da yetersiz kalabilir.
Ornegin, sadece hisse senedi ihrag ederek ya da hazine bonosuna yatirim yaparak, kar
artirilsa da bu durumda hisse basina getiri diisecektir. Biiyiime de firmalar igin bir
amactir ama plansiz biiyiime firmanin iflasi ile sonuglanabilir. Verimlilik firmalar i¢in
hayati 6nem arz etse de, biiyiime ve kar amaci olmayan verimlilik anlamsizdir. Netice
ile, firmalarin tek bir hedefe yonelmeleri hem risklidir, hem de yetersiz kalmaktadir.

Firmalar bu amaglar1 bir biitiin olarak ele almalidirlar (Bayyurt, 2007: 580).



Firmalarin nihai amacinin karliligt maksimize etmek oldugu diisiiniilebilir.
Degerlendirilen her alternatif i¢in, yoneticinin en yliksek getiri elde etmesi beklenen
se¢ime odaklanmasi gliniimiiz sartlarinda bazi sakincalara ve yetersizliklere sahiptir.
Asagidaki sebeplerden dolay1 kar maksimizasyonu firmanin sahiplerinin amaglarini

karsilamadigi igin finansal yoneticinin amaci olmamalidir (Gitman, 2002: 13).

Tablo 1.1. Yatirimlarin Karsilastirilmasi

Yatinm L.yl 2.yl 3.yil  Toplam
Motor  1.40% 1.008 0.40%  2.80%
Valf 0.60$ 1.008 1.40%  3.00%

1) Getirilerin Zamanlamasi; Ornegin bir isletmenin 6niinde yatirim
yapabilecegi iki secenek var. Toplamda daha fazla getiri sagladigindan kar
maksimizasyonu amaciyla valf iiretimine yatirim yapmak mantikli goziikse de,
hissedarlar ve yoneticiler tarafindan motor iiretimine yatirim yapmak, ilk yilda daha
fazla kazang saglamasindan dolay: tercih edilecektir. Ik yil elde edilen yatirm

getirileri, daha fazla kazang elde etmek icin yeni bir yatirirmda kullanilabilir.

2) Nakit Akislart; Hissedarlar i¢in hisse fiyatinin artmasi, her zaman hisse basi
kazancin artacagi anlamina gelmez. Ornegin, oldukga rekabetci, teknoloji odakli bir
isletme, arastirma ve gelistirme harcamalarini 6nemli 6l¢lide azaltarak kazanglarim
artirabilir. Sonug olarak firmanin masraflari azaltilacak ve boylece kar1 arttirilacaktir.
Ancak, bozulan rekabetgi konumu nedeniyle firmanm hisse fiyat1 diisecek;
yatirimcilarin - bircogu, gelecekteki daha diisiik nakit akislarmi g6z Oniinde
bulundurarak hisselerini satacaklardir. Bu durumda her ne kadar firma karini1 artirmis
gibi goziikse de, gelecekteki nakit akiglarinin daha diisiik olmasi beklentisi sonucu

hisse senedi fiyati da diisecektir.

3) Risk; Kar maksimizasyonu amaciyla bazen risk gozardi edilmis olur; gergek
sonuglarin ortaya ¢ikma sansi beklenenlerden farklidir. Aslinda, getiri ve risk, firma
sahiplerinin servetini temsil eden hisse fiyatinin belirleyici unsurlaridir. Nakit akist ve
risk, hisse fiyatin1 farkli sekilde etkiler. Basitge sOylemek gerekirse, artan risk,

yatirimlardan olan getiriyi artirsa da firmanin hisse fiyatini digiiriir.



Son on yil dncesine kadar firmalar, kurumsal performanslarini, gelir tablosu,
bilango ve nakit akimi tablosu vasitasiyla elde ettikleri kar, nakit akis1 gibi gostergeleri
hesaba alarak degerlemekteydiler. Fakat, degisen miisteri, entellektiiel sermaye, insan
kaynaklar1 ve marka degeri gibi kavramlar sebebiyle, ge¢mis faaliyet donemlerine
iliskin finansal Olgiitler isletmelerin ger¢ek degerlerini ve performanslarini
gostermekte yetersiz kalmislardir (Utkutug, 2008: 56). Ayrica, hizmet sektorlerinin
giderek artan 6nemi ve artan kiiresel rekabet ile alternatif kontrol ve performans

olgiitlerine olan ihtiyaca daha da yogunlasilmistir (Davis ve Albright, 2004: 136).

Klasik performans Olgiitlerine gore, finansal raporlarin ay sonu
kapatilmasindan dolay1, kararlar gecikmeli verilebilir. Performans ve gelisim
gostergelerinin her zaman finansal terimlerle (para cinsi) ifade edilmeye ¢alisilmasi ve
stiregleri bir biitiin olarak degil, izole olarak ele almaya odaklanilmasi, bu sistemin
dezavantajlarindandir (Ghalayini, Noble ve Crowe, 1997: 207). Finansal olmayan
Olciitler, daha kisa zamanda olgiilebilir ve kesindirler. Siirekli gelisime yardimei,
isletmelerin hedeflerine uyum saglayan ve pazar ihtiyaglarina kars1 esnektirler (Medori

ve Steeple, 2000: 520).

Isletmelerin performanslarmin tarihsel gelisimi incelendiginde, siireglerin tek
tek ele alinmasindan sistem yaklasimina ve finansal Olgiitlerden, finansal olmayan
Olciitlere dogru odak noktasinin degistigi soylenebilir. 1940’1 yillara kadar Deming
ve Shewhart operasyonel siirecler iizerine c¢alisarak sebep-sonug¢ tablolari
olusturmustur. 1960’11 yillarda insan kaynaklar1 yonetim muhasebesi ve 1970’lerde ise
senaryo planlar1 ile finansal kararlara veri saglanmistir. Sonralari ise geleneksel
olmayan yani ikinci nesil performans yonetim sistemleri kulanilmaya baslanmistir

(Yiregir ve Nakiboglu, 2007: 546).

1.Diinya savasini takip eden yillarda, GM, DuPont gibi isletmeler varyans
analizi, esnek biitceler, ROI, standart maliyetlendirme gibi karmasik biitceleme
sistemlerine gecmislerdir. 1925 ve 1980’ler arasindaki donemde yonetim muhasebesi
kullanimina dair pek bir gelisme olmamasina ragmen, 1980’lerden sonra geleneksel

Olclim sistemlerinin neden oldugu tahminsizlik, dengeli ve ¢cok boyutlu performans



Ol¢iim sistemlerinin uygulanmasina sebep olarak, finansal olmayan sistemler

gelistirilmistir (Bourne vd., 2003: 806-808).

Performans degerlendirme yoOnetiminde ikinci evre olarak adlandirilan
1980°den sonraki donemde, gii¢ iireticiden tiiketiciye, sanayi ise etkin {retim
doneminden, miisteri tatmini odakli tiretim donemine ge¢mistir. Global ticaret ve
rekabet konusunda sinirlarin kalkmasi, farkli firsat ve problemleri de beraberinde
getirmistir (Wilcox ve Bourne, 2003: 808). Bu donemde, konvansiyonel iiretim
firmalarinda istihdam eden is¢i sayisinda azalma goriilmiis, rekabetin artmasi ile de
pazarlama, yonetim, miihendislik gibi alanlarda caligsan sayisi ise artisa gegmistir.
Isletmeler iiriin yasam dongiisiiniin kisalmasi sonucu, yeni hizmet ve iiriinlerin
tasarlanmasi ve sagladiklari faydalar gelistirecek yonde ¢alismalara agirlik vermistir

(Kaplan ve Norton, 1996).

Bu gelismelere paralel olarak literatiirde adi gegen bazi performans 6lgiim
sistemleri; DuPont (Return on Investment), Marka Degerleme (Brand Valuation),
Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added), Kurumsal Karne (Balanced
Scorecard), Milkkemmellik Modeli (EFQM), Faaliyet Tabanli Maliyetlendirme
(Activity Based Costing), Performans Piramidi (Performance Pyramid) o6rnek

verilebilir.
1.2. Karhlik Oranlar

Isletmeler igin denetleme, sirketin basarisin1 dlgme ve en dnemlisi yasamini
stirdiirme araci olan karlilik, bu ac¢idan ¢ok onemli bir kavramdir. Firmalarin emrine
verilmis olan yabanci kaynak ve 6zkaynaklarin verimliligini 6l¢mekte kullanilan bu
oranlar, igletmenin tiim faaliyetlerinde karlilig1 saglama konusunda ne kadar etkin

oldugunu tespit etmek amaciyla kullanilir (Akdogan ve Tenker, 2006: 634).

Karlilik analizi sayesinde, gegmis donem ile cari donem karlilik sonuglari
arasinda kiyaslama yapilarak, gelisme egilimi saptanir. Boylelikle firma politika
performansi incelenerek, yonetim etkinligi ortaya konulur (Arat, 2005: 90). Elde

edilen karin yeterli ve 6l¢iilii olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan bu oranlar



sayesinde satiglar, finansal yiikiimliiliikler, sermaye, isgiicii verimliligi ile karlilik
arasindaki farkli iligkiler ayr1 ayr1 ele alinabilmektedir. Bu ¢alismada karliliga dair en
uygun ve firmalar i¢in en ¢ok 6nem arzetigi diistiniilen dort karlilik orani {izerinde

durulmustur.

1.2.1. Aktif Karhhk

Calismada otomotiv sektoriinde karlilign etkileyen degiskenlerin tespit
edilmesi sebebiyle analizde kullanilacak bagimli degiskenlerden biri olan aktif
karlilik, ROA (Return On Assets) seklinde ifade edilecektir. Aktif karlilik vergi sonrasi
kar ile toplam aktifler arasindaki orani ifade eden ve popiiler olarak kullanilan karlilik
6l¢iim araclarindan biridir. Hesaplamada kullanilacak karlilik tiiriine gére vergi dncesi
kar yerine, faaliyet kar1 ya da vergi sonrasi kar kullanilabilir. Firmanin bilangosunda
yer alan aktif toplam1 dénen ve duran varliklarin toplamindan olusur. Dénen varliklar,
hazir degerler, alacaklar, stoklar, menkul kiymetlerden olusan, likiditesi yiiksek,
genellikle 1 y1l icerisinde isletme operasyonlar: i¢in harcanan varliklardir. Duran

varliklar ise esasen bina, ekipman, makine ve techizatlara yapilan yatirimlardir.

Mevcut bilangonun icerisinde yer alan aktif toplaminin dezavantaji marka
degeri, insan kaynaklar1 gibi kolaylikla parasal degere doniisemeyen varliklari da
biinyesinde bulunduramamasidir. Aktif karlilik kar marji ve aktif devir hizinin
carpimidir. Rekabet baskisinin kar marjim1 azalttigi durumlarda aktif devir hizin
artirarak aktif karlilig1 korumak ya da artirmak miimkiindiir. Formiilde yer alan net
satiglarin birbirlerini gotiirmesiyle bir alttaki formiil elde edilir (Joo, Nixon ve
Stoeberl, 2011).

NetK Net Satisl
Aktif Karlilik = Kar Marj1 X Aktif Devir Hiz1 = = e. asar (1)
Net Satislar ~ Aktif Toplam1
oA _ Net Kar
Aktif Karlilik Oran1 (Return On Assets) = ARGt Tonlams Toplam (2)

Varliklarin kazanma giicii olarak da tanimlanan aktif karlilik orani isletmelerin
belirli bir donem sonunda elde ettikleri net karin toplam aktiflere boliinmesiyle elde

edilir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012: 74). Yukaridaki orandan anlasilacagi gibi
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hesaplama sonucu ortaya ¢ikacak olan oran, firmalarin kar yaratmada ne kadar verimli
olduklarini gosterir. Katsay1 ne kadar yiiksek olursa yatirimlarindan elde edilen kazang

0 nispette yiiksek olur.

Ayni1 operasyona sahip satislari, isletme giderleri ve faiz 6ncesi kar1 ayni olan
iki isletme diisiinelim. Bunlardan birisi digerine kiyasla daha fazla dis kaynak
kullandig1 takdirde daha yiiksek faiz oranina sahip olacaktir. Bu faiz giderleri sonucu
satiglar sabit oldugu i¢in dis kaynak kullanan firmanin net geliri diisecek ve dolayisiyla
kar marj1 daha diisiik olacaktir. Boyle bir durumda diisiik kar marji bir problem degil
sadece finansman stratejisindeki bir farktir. D1 kaynak kullanimin avantajina gelince,
net karin 6zkaynaga orami olan Ozkaynak karliligi yiiksek ihtimal daha yiiksek
cikacaktir (Brigham ve Houston, 2003: 106).

Ozel sektordeki herhangi bir isletme icin, isletmenin ne kadar iyi ¢alistigini
aciklayan ¢ok sayida model vardir. Bunlarin arasinda DuPont modeli 1900'li yillarin
basinda yaratilmig ancak yine de karliligin degerlendirilmesi i¢in gegerliligini koruyan
bir modeldir. ilk defa DuPont isletmesi tarafindan oranlar arasindaki iliskilerden yola
cikilarak elde edilmesi sebebiyle, DuPont mali analiz sistemi ya da DuPont analiz
teknigi olarak adlandiriimistir (R. Charles Moyer, 2008: 90). Sekil 1.1.’de aktif karlilik

oraninin DuPont analiz modeline gore agilimi yer almaktadir.

Sekil 1.1. DuPont Analiz Modeli

Diger Dénen Duran Net Satislar
wvarliklar Warhklar
(+) .
\ {(+) \ (+) \
Stoklar —a
Dénen e Aktifler J— Akt:: Dewvir
{(+) / varhklar 1z \
Alacaklar Yatinm
MNet Satislar {X} Karlihg:
(+) \
Nakit ve ) /'
Benzerleri F?allyet. — F?IZ ve _'I.I'Ergl = Net Kar Mari
Giderleri Oncesi Kar
r
= 7 =)
Faaliyet Dusi MNet Satislar
Gelirler

Kaynak: Wikipedia



Model ilk olarak General Motors’da ¢alisan finansal durumu diizeltmek igin
atanan F. Donaldson Brown tarafindan olusturulmustur. Fakat risk dnceliklendirme ve
etki analizi konusunda 6nemli sekilde kullanilmamistir. Mali oran analizinin orjinal
DuPont yontemi, DuPont'taki bir mithendisin DuPont’a ait bir sirketin mali durumunu
anlamakla gorevlendirilmesiyle 1918 yilinda gelistirilmistir. Brown, finansal
hesaplamalarda siklikla kullanilan iki oranin (net kar marj1 ve aktif devir hizi1) varlik

karliligina yani aktif karliligina esit oldugunu belirtmistir. (Almazari, 2012: 86).

Boylelikle karlilik ve verimlilik Olglimiinde aktif karlilik oraninin
kullanilabilirligi, DuPont yonteminin finansal analizde yaygin olarak kullanilan bir
arag haline gelmesine yol agmistir (Liesz ve Maranville, 2008: 21). 1970'lerde finansal
analizde 6nem, ROA'dan 6zsermaye karliligina (ROE) dontismiis ve DuPont modeli,
toplam varliklarin &zkaynaklara oranini (Ozsermaye carpani) icerecek sekilde

degistirilmigtir.

DuPont mali analiz sistemi, firmanin karliligim1 dlgmek igin li¢ gostergeyi
dikkate alir: ROS, ROA ve ROE. Bir firmanin mali olarak yatirim performansini 6lgen
iki temel gosterge (aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1) ve bir tane de yan gosterge
(satig karlilig1) iizerinde durarak ve temel gdstergeleri ¢arpanlarina ayirarak yatirim

karliligimin performansi analiz edilebilir (Herciu, Ogrean ve Belascu, 2011: 45).

Mali tablolarin yatirimcilara yararliligi, cari donem agiklamalarinin
gelecekteki ekonomik sonuglar tahmin etmekte ne kadar yardimeci olduguna bagli
olarak degisir. Ornegin, hisse senedi yatirimcilari cari dénem verilerini, gelecek
donem sonuglarmi tahmin ederek oOzkaynak degerlendirmelerini yapmay:
amaglamaktadirlar. Yatirimcilarin cari donem satislari, cari ddnem marjlar1 ve cari
donem varlik kullanimiyla ilgili bilgileri gelecekteki satiglari, karlhiliklarini ve firmanin
varliklarin1 tahmin etmek i¢in birlestirdikleri varsayilir. DuPont analizi, kar marjim
(karlihik oOlgiitii olarak) ve aktif devri (varlik kullaniminin bir Olgiimii olarak)

kullanarak gelecekteki karliligin tahmini igin bir ¢cergeve saglar (Soliman, 2008: 824).

DuPont sisteminin bir kolunda gelir tablosuna ait veriler incelenir. Satis

gelirlerinden isletme giderleri tek tek cikarilarak karlilikla ilgili sonuglar elde
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edilmesine ragmen bu karliligin1 yeterli olup olmadigina dair bilgi vermez. Sadece kar
marjinin %30 ya da %80 olarak bulunmasi yetersizdir ¢iinkii 6nemli olan bu karin bir
donem igerisinde ka¢ kez saglandigr bilinmelidir. Bu nedenden otiirli, yine aym
sistemin diger kolu olan varliklarin etkinliginin devir hiz1 ele alinmalidir. Yani mevcut

kar marj1 bir faaliyet doneminde kag sefer elde edilmistir.

Ornegin; kar marj1 diisiik olan petrol firmalarinda ortalama olarak net kar marji
% 2-3.5 arasinda degismektedir. Varliklarin 20 giinde bir devir ettigi diisiiniiliirse devir
hiz1 18 olacaktir. Bu durumda aktif karlilik %3,5 kar marj1 ve 18 olan devir hizi ¢arpimi
sonucu % 63 olacaktir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 138).

1.2.2. Ozsermaye Karhhg

Isletmelerin performansini lgmede yararlanilan bu oran 6ncelikli olarak ayni
sanayi dalinda faaliyette bulunan igletmelerin birbiriyle mukayesesinde kullanilir. Bu
rasyonun biiyiikliiglinden firmanin yatirimlarinin verimli oldugu ve harcamalarin
kontrollii bir sekilde yonettigi sonucuna varilabilir (Aktan ve Bodur, 2006: 60). Net
karm, 6zkaynagin defter degerine oranlanmasiyla elde edilen bu rasyo, isletmenin
kazancglarin1 6zkaynak hissedarlarina gosterir ve genellikle yatirimcilar i¢in 6nemli bir

finansal gosterge olarak kabul edilir (Najibullah, 2005: 24).

Ozsermayenin kazanma giicii olarakta kullanilan 6zsermaye karliligi, faaliyet
sonucu elde edilen net karin 6zsermayeye oranidir. Isletmenin ortaklar1 tarafindan
sirkete yapilan yatirimin etkinligini gostermesinin yani sira finansal kaldiracin karlilik
tizerine etksini de belirtir. Genellikle kaldiracin 6zsermeyeye olan etkisinin pozitif

yonlii olacagi diistiniiliir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012: 74).

Bir tireticinin gelir elde etmek i¢in tahakkuk esasma gore diizeltilmis bir gelir
tablosu ve kendi 6zkaynak elde etmek igin bir bilangosu oldugunu varsayarsak, en
basit formiilityle net gelirin, 6zsermayeye boliinmesiyle 6zkaynak karliligi elde edilir.
Buna ragmen bu rasyoyu carpanlarina ayirmak performansi artirmak acisindan

onemlidir (Van Voorhis, 1981).
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Ozsermaye Karlilig1 (ROE) = Aktif Karlilik (ROA) x Ozsermaye Carpan1  (3)

_ Net Donem Kar1 X Aktif Toplami
"~ Aktif Toplami Ozsermaye

Net Donem Kari

Ozsermaye Karliligi (ROE) = (4)

Ozsermaye

Sekil 1.2. DuPont Finansal Analiz Modeli

Kar harji
Aletif _
Karhihg (=) — Gelir Hatt
Aktif
(-) Devir Hizi |
Ozkaynak =)
Karhhg (=) _
Akctif
Toplan
Finansal (=) ~— Yatinm Hath
Kaldirag
Gzkaynak

Kaynak: Van Voorhis (1981) - The DuPont Model

Sekil 1.2.°de yer alan finansal kaldirag orani, 6zsermaye ¢arpani olarak ele
alinmistir. Eger ROE son zamanlarda diisiise gecmisse, DuPont modeli performansi
artirmak i¢in gelir akimi ve yatirim akimi olmak tizere iki yaklagim sunar. Gelir akimi
satis fiyati, giderler, net satiglar, kar marj1 ve aktif kullanimi gibi degiskenleri igerir.
Gelir hatt1 yonteminde akimi geri dogru takip ederek yetersizligin nerede oldugu
kolaylikla belirlenir. Ornegin aktif karlilig1 yetersiz ise net kar marjina ya da aktif devir
hizina bakilir. Orandaki azalisin sebebinin net kar marji oldugu diisiiniiliirse, net
satiglar, Uirtin fiyat1 artirllarak (daha iyi pazarlama) ya da satis hacmi (verimlilik)
tyilestirilerek istenen degere getirilir. Yatirim hattina gelince, borg yiikiinii azaltmak
karlilig1 artirir ¢linkii faiz harcamalar1 azalacaktir fakat bir diger yandan borcun
azalmasiyla aktif toplami sabit kalacak sekilde Ozsermaye artis1 yasanir.
Ozsermayenin yiikselmesiyle, 6zsermaye carpani (Aktif Toplam / Ozsermaye) ve
Ozkaynak karliligi azalir (Melvin vd., 2004: 76).
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1.2.3. Net Kar Mariji

Net kar, satis hasilatindan yonetim, pazarlama, dagitim ve diger faaliyet
giderlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilir. Dikkate alinmalidir ki; finansal yonetimde ‘Net
Kar’ genellikle ‘Kazang’ olarak da adlandirilabilir. Diger oranlar gibi bu rasyoyu
hesaplamada net kar1 nasil tanimladigimiza bagli olarak farkli yontemler kullanilabilir.
Oranlamada kullanilacak formiil, vergi ve faiz 6ncesi net kar (Earnings before interest
and tax, EBIT) ya da vergi ve faiz sonrasi net kar (Profit After Interest and Tax, PAIT)
olarak iki tiirliide ele alinabilir (McMenamin, 1999: 871).

Net Kar

Net Kar Marj1 = ————
Net Satislar

()

Sekil 1.3.’te goriilecegi lizere sirketlerin tiim faaliyetlerinin ardindan elde
edilen sonuglar1 yansitan bir deger olan net kar marji, isletmelerin diger gider ve
gelirlerini hesaba kattigindan, firmalarin tiim finansman yatirim ve faaliyet unsurlarina

dair yargiya ulasmamizi saglayan bir rasyodur.

Sekil 1.3. Stratejik Kar Modeli

Satislar
(-
Brit Kar Satigslarin
Marji Maliyeti
MNet Kar (-}
- Toplam Degisken
Met I<_ar (=) Giderler Giderler
W ETY]

Net -) )

Satiglar Gelir sabit
Vergileri Giderler

Kaynak: Lambert ve Stock (1993) - Strategic Logistics Management

Isletme nakit akisinda kullanilan net kar marj1 ayn1 zamanda NOPAT (Net
operating profit after taxes) olarakta kullanilir. Net kar marji, sirketin borcu olmamasi
ve faiz giderleri ve faiz geliri iireten finansal varliklar olmaksizin, sirketin kazancinin
ne olacagini dlgmektedir. Isletmelerin borg yapilarini ve finansal varliklarini dikkate
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almayan net kar marji, firmalar1 birbiriyle kiyaslamada net kara gore daha kullanish

bir 6l¢iit ve gostergedir (Rist ve Pizzica, 2015: 74).
1.2.4. Faaliyet Kar Marji

Faaliyet kar marji, faaliyet giderlerinin net satiglara boliinmesiyle elde edilir.
Ucretler, hammadde vb. faaliyet giderleri 6dendikten sonraki vergi, faiz ve diger
dolayli 6demeleri icermeyen faaliyet karin satis hasilasina oranlanmasidir. Yiiksek
kar marjlari, yatirimlar veya temettii 6demeleri i¢in daha fazla fon imkani sunar
(Ozmen, Sahin6z ve Yalgin, 2012: 8).

Faaliyet Kar1

Faaliyet Kar1 Oram (EBIT) = "Net satislar (6)

Faaliyet Kar1 (EBIT) = Net Satislar - Satislarin Maliyeti - Faaliyet Giderleri

Bu oran, sirketin satis, genel ve idari masraflar gibi diger isletme giderlerini
Odeyerek yapabilecekleri satiglarin ylizdesidir. Gelir tablosunda yer alan, sirketin faiz
giderleri (faaliyet degil finansman giderlerine iligkin maliyet) ve vergi (vergi sistemi
kontrollii bir ekonomide isletme maliyeti) Oncesi isletme kari iiretme yetenegini
gosteren bu deger finans alaninda faiz ve vergi oncesi kar (Earnings before interests

and taxes, EBIT) olarakta adlandirilir (Tjia, 2009:316).

Yoneticiler finansman kararlarinin etkilerini g6z oniinde bulundurmadan bir
firmanin faaliyetlerinin karliligini bu oran ile dlger. Faaliyet kar marji, faiz giderleri
goz Oniine alinmadan hesaplandigindan, bu oran genellikle farkli firmalarin kar

performanslarinin karsilastirilmasi igin daha uygundur (Moyer, 2008:507).
1.3. Finansal Analiz Tanimi ve Oran Analizi

Mali analiz, bir isletmenin (6rnegin, kendinin veya rakibin) finansal gii¢lii ve
zayif yonlerini, finansal firsatlarini, risklerini anlamalarini saglamaya yonelik 6nemli
bir ilk adimdir. Finansal analizde, finansal durumu anlamak ve genel bir ¢ergeve

olusturmak i¢in asagidaki 4 6nemli soruya cevap aranir (McMenamin, 1999: 337-339).
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e Isletme para kazaniyor mu, yani karl mi1?
e Isletme borglarini zamaninda ddeyebiliyor mu, yeterli likite sahip mi?
e Isletme varliklarini verimli kullanabiliyor mu, faaliyeti etkin mi?

e Isletme yabanci kaynaga cok mu bagimli, yiiksek kaldirac orani?

Faaliyetleri gitgide karigik hale gelen isletmelerin ileriye doniik kaygilari
artmaktadir. Yoneticilerin ileriye doniik 6ngoriilerine yonelik faaliyette bulunmak,
zamanla giivenilirligini kaybetmistir. Bu sebeple giiniimiizde, firmalarin gelecege dair
beklenti ve kaygilarinin kantitatif analizler ile ele alinmasi, yorumlanmasi ve bu
dogrultuda nihai kararlar alinmasi gerekmektedir. Sadece Ongoriilere bagli olarak
aksiyon alimmasi dogru olmayan sonuglar ile neticelenebilir. Aksine, bilimsel ve
rasyonel metotlara dayanan analize yonelik ¢oziimleme ile verilen kararlarin

yanlishigiyla nadiren karsilagilir (Ozdemir, 1997).

Finansal tablolardan faydalanilarak birden fazla analiz teknigi uygulanabilir.

Bu amagla kullanilan baslica analiz teknikleri sunlardir:

e Oran Analizi

e Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)
e Karsilastirmali Analiz (Yatay Analiz)

e [Egilim Yiizdeleri Analizi (Trend Analiz)

Finansal tablolarin analizi, isletmenin igerisinde bulunmus oldugu isletme
kosullarini g6z 6niinde bulundurarak bilango, gelir tablosu, satiglarin maliyeti tablosu
gibi mali tablolarda yer alan kalemlerin hem birbirleriyle hemde biitiinle olan
iliskilerinin degerlendirilmesidir. Mali tablolarin analiz edilmesinde en ¢ok bagvurulan
yontemlerden birisi de oran analizidir. Bu yontemde aralarinda anlamli baglantilar
bulunan kalemler birbirine oranlanarak birbirlerinin ‘kat1’ ya da ‘yiizdesi’ olarak ifade
edilir (Akdogan ve Tenker, 2006: 515, 606). Tezin tiglincii boliimiinde yer alan ampirik

calismada kullanilacak verilerin elde edilmesi i¢in oran analizinden faydalanilmstir.

Oran kavrami; fransizcada (ratio-rasyo), ingilizcede (ratio-resyo) olarak ifade

edilir ve matematiksel anlamda bir rakamin digerine boliinmesidir. Bu oranlama yiizde
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(%30) olarak ya da kesir (1/2, 1/5) seklinde elde edilir. Finansal analiz agisindan
kullanilan bu oranlar i¢in ekseriyetle rasyo kelimesi kullanilir ve gelir tablosu ile
bilango igerisindeki kalemlerin birbiriyle iliskilendirilmesi i¢in kullanilirlar (Cetiner,

2005: 142).

Finansal oranlar, finansal tablolardaki verileri bir sirkette neler oldugunu daha
1yl anlamak ve yoneticiler tarafindan kullanilan bilgilere doniistiirmek i¢in kullanilan
araclardir. Tiim araglar gibi, herhangi bir satin alim1 degerlendirmek, potansiyel eylem
sekilleri ile 1ilgili proforma ifadeler iiretmek veya hangi hisse senedinin satin
alinacagin1 bulmak gibi temel kullanim amaglart disinda da kullanilabilirler (Rist ve

Pizzica, 2015: 1).

Bu yontemde mali tablolarda mevcut olan kalemlerin birbirleriyle olan
iligkilerine dair hesaplamalar yaparak firmalarin finansal durumlart hakkinda
cikarimlarda bulunulur. Bilango, gelir tablosu vb. gibi tablolardan pek c¢ok oran
hesaplanabilir. Tek baslarina bir sey ifade etmeyen bu rasyolar farkli isletmelerin
oranlariyla ya da ayni igletmenin ge¢mis donemlere doniik oranlar ile kiyaslanmali ve

analiz edilmelidir (Ozdemir, 1997).

Bir sirket i¢in eksiksiz bir model olusturduktan sonra, sirket hakkinda bir fikir
edinmek istiyorsak, iiretilen bu rakamlar1 kullanabiliriz. Tarihsel sayilar, sirketin ne
kadar iyi performans gosterdigine dair bir fikir vermektedir. Bunlardan, tarihsel
egilimlere ve sirketin faaliyet gosterdigi endiistrideki bilgilerimize dayanarak tahmin
varsayimlari yapabilir ve sirketin bu varsayimlara dayanarak ne kadar 1yi performans
gosterecegini gorebiliriz. Tjia (2009:313), bu rasyolar sayesinde endiistrideki farkli
boyuttaki isletmelere, farkli endiistrilerdeki farkli sirketlere, farkli iilkelerdeki
sitketlere veya bunlarin herhangi bir kombinasyonuna dair kiyaslamalar

yapilabildigini belirtmistir.

Firma i¢i ya da dis1 rasyo analizi ile ilgili olan taraflar1 Gitman, (2002: 49), su
sekilde agiklamistir; Hem mevcut hem de potansiyel hissedarlar firmanin direkt olarak
hisse fiyatin1 etkileyen gelecekteki risk ve getiri seviyesiyle ilgilenirler. Sirketin

alacaklar1 ise Oncelikle firmanin likiditesine, faiz ve anapara iiretme becerisine
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bakarlar. Alacaklarin ikincil endisesi ise isletmenin saglikli oldugunu bir gostergesi
olan karlhiliktir. Firma ydnetimi ise, ayni hissedarlar gibi firmanin finansal durumunu
her yoniiyle inceler ve buna ilave olarak hissedarlar ve alacaklilar tarafindan elverisli

olarak kabul edilecek olan finansal oranlari tiretmeye ¢aligir.
1.4. Makro Ekonomik Faktorler

Finansal performansin belirlenmesinde planlama sirasinda gostergelerin nasil
ve ne miktarda etkileyecegini bilmek, potansiyel yatirimcilar ve igletme yoneticileri
tarafindan ¢ok &nemlidir. Ornek olarak, doviz kuru ya da enflasyon artislarmin
finansal yapiy1 hangi yonde ve siddette etkileyecegi bilinmek istenir. Bu degisimlerin
finansal performansa negatif yonde bir etkisi olacagi diisliniilirse 6nlem alinir,
herhangi bir etkinin s6z konusu olmayacagi diistiniiliirse makro diizeydeki degisime

kars1 pozisyon almaya ise gerek yoktur (Aydeniz, 2009).

Calismanin bu kisminda, firmalarin karliliklarinda belirleyici oldugu kabul
edilen makroekonomik faktdrler incelenmistir. Isletmelerin kontroliinde olmayan,
tilkede faaliyet gosteren biitiin isletmeler {izerinde tesiri olan makroekonomik faktorler
bu calismada déviz, enflasyon, faiz, Sanayi Uretim Endeksi, Gayri Safi Yurtici Hasila,

ihracat ve ithalat olarak ele alinmustir.
1.4.1. Doviz Kuru

Doviz kuru, yabanci para ile ulusal para arasindaki degisim oranidir
(Seyidoglu, 2003: 298). Doviz kuru, dis kaynaklardan tedarik yogunlugu fazla olan,
uluslararasi pazarlara dogrudan yatirnm ve ihrag yapan igletmeler i¢in hayati onem
tasir. DOviz kuru, bir lilkenin parasinin bir diger {ilkenin parasina nispetle ne degerde
oldugunu belirtir. Her iilkenin kendine has, farkli déviz kuru politikalar1 vardir. Dis
pazara yonelik yogun olarak alim-satim yapan isletmeler ileride gerceklesebilecek kur
degisiklilerini tahmin etmeye c¢alisirlar. Yine bu isletmeler, ilgili iirlinleri faaliyet
gosterdikleri iilkede iiretmek ya da iirettirmek ile ithal etmek arasinda karar alma

hususunda déviz kurunu g6z 6niine almalidirlar (Tapsin ve Karabulut, 2013: 193).
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Doéviz kurunun igletmelerin karlili§ina birincil dereceden nasil etki ettigine dair
su Oornegi ele alinabilir (Ergun ve Tasar, 2014: 2): Avrupa’ya ihracat yapan bir tekstil
ithracatgist Euro/TL paritesinin 2 oldugu bir donemde 100 adet tisort 100 euro’ya ihrag
etmistir. Toplam maliyetin 160 TL oldugu durumda, karin 40 TL olacagim
planlamaktadir. Satiglarint 1 ay vadeli gergeklestiren bu isletme {icreti tahsil ettikten
sonra bir an 6nce maliyetlerinin neredeyse tiimii TL cinsinden oldugu i¢in 100 Euro’yu
Tirk Lirasina doniistiiriir. Ancak ekonomik gelisme ve istikrar sonucu TL’ nin Euro
karsisinda deger kazanmasiyla kur 1,5 TL olmustur. Bu durumda, satislardan 150 TL
kazanmasi ile 10 TL zarar etmistir. Ithalat icin gerceklesen durum da gok farkl
degildir. Tiirk Lirasinin, yabanci para karsisinda deger kaybetmesi ile hammadde, ara
mal vb. ithal edecek olan isletme ayni miktarda mal icin, daha fazla TL 6demek
durumundadir. Verilen 6rneklerin tam tersi, ithalat ve ihracat yapan isletmeleri pozitif

yonde etkileyecektir.

Asirt degerlenmis kur politikasi sonucu (Doviz kurunun, her iki iilkenin
enflasyon rakamlarina gore ideal seviyenin {izerinde olmasi) yabanci para ile ifade
edilen ithalat fiyatlar1 azalir, ihracat fiyatlar1 ise artar. Netice ile ihracat bakimindan
kaybedilen fiyat avantaj1 saglanirken, ithalat bakimindan kazanilan fiyat avantajinin
bir kismi1 ya da biitiinii kaybedilmis olur. Diisiik degerlenmis kur politikas1 sonucu
(Doviz kurunun, her iki iilkenin enflasyon rakamlaria gore ideal seviyenin altinda
olmasi) yabanci para ile ifade edilen ithalat fiyatlar1 yiikselir, thracat fiyatlar1 ise diiser.
Netice ile ihracat bakimindan kaybedilen fiyat avantaji azalirken, ithalat bakimindan
kazanilan fiyat avantajinin bir kismi ya da biitinii yeniden kazanilir (Zengin ve

Caycuma, 2001: 29).

Doviz  kurlarindaki  dalgalanmalar, {lkenin dig ticaretini dogrudan
etkilemektedir. Yerli paranin deger kaybetmesi sonucu artan doviz kuru, ithalat sonucu
ilkeye giren tiiketici mallarinin fiyatlarini artirir dolayistyla tiiketici fiyat endeksi
artisa geger. Ilave olarak, ithal edilen ara mallarinda fiyatlari artacagi igin, firmalarin
iretim maliyetleri artar ve i¢ piyasaya yansiyan bu durum tiiketici fiyatlarinda

yiikselise sebep olur (Bakir, 2008: 5).
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Doviz kurunda meydana gelebilecek degisimleri tahmin etmeye calisan
islemler doviz kuruna bagl islemlerde meydana gelebilecek kayiplari azaltabilir ya da
muhtemel kazanci daha agik bir sekilde belirleyebilir. Bunun yapilabilmesi i¢in déviz
fiyatim etkileyen etmenlerin bilinmesi gerekmektedir. Piyasadaki arz ve talebe gore
degisen doviz kurunun bagli oldugu faktorlere 6rnek olarak; iki {ilke i¢in enflasyon
rakamlari, fiyat genel seviyeleri, faiz orani, hiikiimetlerin dis ticarete koyduklari

kotalar, kura yaptiklar1 miidahaleler gosterilebilir (Aksoy ve Yalginer, 2005).

Doéviz paritesindeki degismeler firmalar acisindan alinacak ya da ddenecek
miktarda degisiklige sebep olmaktadir. Islemlerin yapildig: tarih ile tamamlandig
tarihler arasindaki zaman zarfinda doviz kurundaki herhangi bir degisimin olmasi
firmalarin gergeklesen ve beklenen nakit akiglari arasinda bir farka sebep olacaktir.
Islem etkisi olarak adlandirilan bu fark, ithalat, ihracat, déviz piyasalarinda
gerceklesen vadeli islemler ve disartya kredi verme ya da disaridan kredi alma

islemlerinde ortaya ¢ikar (Rosenfield ve Gill, 1990).

Sekil 1.4. Doviz Kuru Istatistikleri (2006-2017)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Sekil 1.4.’te 2006-2017 periyodundan dolar ve euro efektif satig rakamlari
ceyrek donemlik olarak gosterilmistir. 2006 yil1 ilk ¢eyreginden itibaren dolar ve euro

kurlari, 2010 yili dordiincii ¢ceyregine kadar ayn1 bant lizerinde hareket etmistir. 2011
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yilt bagindan itibaren ise her iki kur da radikal bir tirmanisa gecerek yaklasik olarak

%130 oraninda biiyiime kaydetmislerdir.
1.4.2. Thracat ve ithalat

Ihracatin tanimi, Resmi Gazete’de yayinlanan Ihracat Yonetmeligine gore;
“Bir malin, yiiriirliikteki ihracat mevzuati ile giimriik mevzuatina uygun gsekilde
Tiirkiye giimriik bélgesi disina veya serbest bélgelere ¢ikarilmasint veyahut
Miistesarlikca ihracat olarak kabul edilecek sair c¢ikis ve islemleri” seklinde
tanimlanmaktadir. Bu tanimdan yola ¢ikarak belirli kurallar dahilinde bir iiriiniin yurt
disina ¢ikarilmasi islemidir. ithalatin tanimi ise, “Baska bir iilkeden mal getirme veya
satin alma, dig alim. Bir iilke i¢cin bir baska iilkeden alinan mallarin biitiinii.” seklinde

aciklanmaktadir (TDK).

Gelisen uluslararasi pazarlarda iilke igerisinde mevcut kosullarda {iriin
liretmenin zorlugu sonucu talep edilen mallara kolaylikla ulasmak ve tiretilen tiriinlerin
dis pazarda satilabilmesi toplumsal bir ihtiya¢c haline gelmistir. Bu yo6nden
bakildiginda ithalat ve ihracatin lilke ekonomisini gelistirdigi rahathikla goriilebilir

(Onay, 2015).

Cumbhuriyetin ilk yillarindan 1980°li yillara kadar sabit kur politikasi
uygulanan Tiirkiye’de bu politikanin kag¢inilmaz sonucu olarak TL beklenmedik
seviyede degerlenmis ve ithalat, ithracata bagimli imalat yapisina negatif etkide
bulunmustur. Bunun neticesinde ithalata talep artmis, bu bagimlilig1 kontrol edebilmek
icin belirli limitler konmus, ithalata yasakli iirlinler listesi olusturulmus ve lisans
sistemi getirilmistir. Muayyen kararlara baglanan doviz girisi, transferi ve
bulundurulmasi ekonomiyi negatif yonde etkilemis bunun neticesinde devaliiasyon

gerceklesmis ve serbest kur sistemine gegilmistir (Ozsoylu, 2011: 154).

Devaliiasyon 6demeler bilangosu acik veren iilkeler tarafindan uygulanir.
Devaliiasyon sonucu ihracat ¢iktilarinin fiyatlar: diiser, ithal girdi fiyatlar ytikselir.
Boylelikle ithal girdi fiyatlarinin artmas: sonucu toplam ithalat hacmi azalirken,

ihracat fiyatlarinin diigmesi sonucu, yillik ihracat hacmi artar. Bunun sonucunda
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tilkeye doviz girdisi ve doviz tasarrufu saglanarak odemeler dengesindeki acigi
kapatma imkan1 dogar. Ancak kur ayarlamasi (devaliiasyon) sonucu dovizle 6denecek
olan dis bor¢ yiikii artabilir ve ithal girdi fiyatlarinin artmasi sonucu maliyet
enflasyonu ylikselebilir. Bundan kacinabilmek i¢in i¢ piyasada ihra¢ mallari stok ve

arzini artirmak gerekmektedir (Celebi, 2001: 56).

Devaliiasyonun ardindan 1994’te ihracatin artmasini ardindan takip eden
yillarda izlenilen i¢ talebin artmasi ve TL’ nin reel olarak degerinin artmasiyla ithalatta
da artis gdzlenmistir. Ilave olarak siyasi ve makroekonomik istikrarin gitgide
bozulmasi, enflasyon degerlerinin artmasi, sik olarak yapilan se¢imler sonucu ihracat
olumsuz etkilenmistir (Yeldan, 2006). Ozellikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
ardindan Tiirk ekonomisi yapisina en uygun doviz kuru politikasini belirlemek i¢in
caligmalar baslamis ve netice olarak Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile anlasma
imzalanmistir. Bahsi gegen anlagsmadaki en dikkat c¢ekici husus sabit doviz kuru

politikas1 yerine dalgali déviz kuru politikasina gegis olmustur (Acaraver ve Oztiirk,

2002: 198).

Gegtigimiz 20 yil boyunca dis ticaret anlaminda liberal bir politika izleyen
tilkelerin (6zellikle imalat sektorii) ihracatinda ciddi bir artisin meydana geldigi ortaya
konulmustur. Bu yiikselisin birden ¢ok sebebi vardir. Oncelikle, ihracat iizerindeki
kotalarin dis ticaret reformu ile kalkmasidir. Bu reform sayesinde uluslararasi
piyasalarda isletmeler rekabet ortamina daha iyi ayak uydurabilmislerdir. Diger
sebepler ise asir1 degerlenen doviz kurlarinin diizenlenmesi ve devlet tarafindan yeni

tesviklerin olusturulmasidir (Kasman ve Kasman, 2005: 197).

Isletmeler asagidaki sebeplerden biri veya her ikisi igin yurt disina yonelirler (Capela,
2008: 20);
e Karlari ve satiglart artirmak igin

e Kendilerine rekabet avantaji saglamak icin

Bazi isletmeler, ihracat ile yabanci pazara ilk girislerini gergeklestirirler. Sonra
yurt dist satis sirketleri kurarlar. Son olarak, satis hacmini garanti edebilirse, yabanci

tiretim tesisleri kurma yoluna giderler. Diger isletmeler, daha diisiik iiretim
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maliyetlerinden yararlanmak ve satilan diisiik fiyatli ithalatlardan kendilerini korumak
ve diger sirketlerle rekabetci kalabilmek icin ithalata katilmaya karar verirler.
Uriinlerini uluslararas1 pazarlara ihra¢ etmeyen, maliyetleri diisiirmek icin sadece

ithalata yonelen firmalar i¢in kiiresel diizeyde rekabet etmek oldukea giictiir.

Yoneticiler, satiglart artirmak ve firmay1 daha karli hale getirebilmek i¢in her
zaman baski altindadirlar. Bir¢ok isletme, bir noktadan sonra pazarda doyum
noktasina ulasmis iiriinii satabilmek i¢in yeni miisteri arayigina girer. Bu
gerceklestiginde igletmeler genellikle tirtinlerini yurt disina satma yollarini ararlar.
Isletmeler, sattig1 mallarin maliyetini diisiirerek ya da ek gelir saglayarak daha fazla
kazang elde edebilirler. ihracat, satislar1 artirma ve arzulanan ek geliri saglama imkani

sunarken, ithalat diisiik maliyetli tedarik kaynaklarina erisme imkani1 sunar (Capela,
2008: 20).

Sekil 1.5. Tiirkiyenin Ceyrek Dénemlik Thracat ve ithalat Rakamlar1 (Milyar $)
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Kaynak: Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM)

Sekil 1.5.te dolar bazinda Tiirkiye’nin genel ithalat ve ihracat rakamlari
goriilmektedir. 2008 yilina kadar istikrarl bir bliylime kaydeden ihracat miktar1 krizin
hemen 6ncesinde ¢geyrek donem i¢in 35 milyar dolaylarinda iken, ayni rakamlar1 ancak
2012 yilinda yakalayabilmistir. ithalat rakamlari ise 2017 yil1 itibariyle kriz énceki

donem ile neredeyse aynidir.
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1.4.3. Enflasyon (TUFE - UFE)

Enflasyon, fiyatlar seviyesinde genel bir artistir. Mal ve hizmetlerin fiyatlari,
ekonomideki harcama miktari, mal ve hizmet arzindan daha hizli genislediginde artar.
Bu, ulusun merkez bankasi faiz oranlarinin ekonomik kosullar i¢in ¢ok diisiik
kalmasina izin verdiginde gergeklesebilir. Bu gibi durumlarda, merkez bankasi 6zel
bor¢lanmayi1 ve harcamalari azaltmak i¢in faiz oranini artirarak enflasyonu diisiirmek
icin harekete gecebilir. Hiikiimet ayrica, kendi harcamalarini kisarak veya 6zel
harcamalar1 azaltmak i¢in vergi oranlarini artirarak toplam harcamay1 azaltmaya

calisabilir (McConnell, Brue ve Flynn, 2008: 529).

Hiikiimetler, zamanla meydana gelen fiyat degisimlerini kiyaslamak
maksadiyla standart olarak kabul edilen belirli bir mal sepetinin maliyetini hesaplar.
Bu olgiiye Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) denir. Her ay ortalama bir vatandas
tarafindan satin alinan mal sepetinin temel bir seneye gore ne miktarda degistigini
raporlar. Diger bir deyisle, bahsi gegcen sepeti elde etmenin maliyetindeki degisim
onceki donemler ile kiyaslanarak, genel fiyat diizeyindeki degisim hesaplanir (Perloff,
2013: 130).

Uretici fiyat endeksi ise, belirli bir dénemde yurt icinde iiretilen mal ve
hizmetlerin, iiretici fiyatlarinda meydana gelen degisimleri hesaba katarak elde edilen
bir endekstir. Uretici fiyat degisimlerinin takip edilmesi agisindan &nemli olan bu
endeks, 2005 yilina kadar toptan esya fiyat endeksi olarak hesaplanmis ve bu tarihten
sonra ismi UFE olarak degistirilmistir (Zortuk, 2008: 182). Bu dénemden sonraki

enflasyon rakamlari ise Sekil 1.6.”da gorildiigi gibidir.
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Sekil 1.6. TUFE-UFE (Bir 6nceki yihn ayn1 ayma gore degisim) (%)
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Bir tilkede yiiksek enflasyondan séz konusu ise, o iilkedeki tiiketiciler ve
firmalar daha fazla harcama yapacaklar ve dolayisiyla diger iilkelere yapilan ihracat
ise gerileyecektir. Yine ayni sekilde enflasyona gore diizenlenmis reel gelir diizeyi
arttikca mallarmn tiiketimide artar. Tiiketimdeki bu artis bir yiizdesi biiyiik olasilikla
yabanci mallara kars1 artan talebe yansiyacaktir (Madura, 2011: 39).

Fiyat diizeyinde gerceklesen bu degisiklikler isletmelerin gelir tablosu
kalemlerinde degisiklige sebep olmaktadir. Mal ve hizmet iiretiminden elde edilen
gelirler fiyat genel diizeyi artisina paralel olarak artar. Esas faaliyetler disindaki faiz
giderleri fiyat artisindan etkilenmez ¢iinkii sabittirler. Istirak gelirleri genel fiyat
diizeyi yiikseldigi takdirde artar. Gider kalemlerinde ise; esas faaliyet giderlerine dahil
olan satig maliyetleri, yonetim giderleri ve genel yonetim giderleri fiyat
degismelerinden ayni1 yonlii olarak etkilenir. Isci iicretleri ise, yapilan toplu

sozlesmelerden dolay fiyat hareketlerini geriden takip eder (Cetiner, 2005: 203).

Beklenen enflasyon, bir 6nceki doneme ait enflasyon ile yakinlastik¢a, banka
yoneticilerinin yetenegine bagli olarak karliligi olumlu ve belirgin sekilde
etkilemektedir; bu da gelecekteki enflasyonun tahmin edilmesine ve dolayisiyla faiz
oranlarinin daha yiiksek kar elde etmek i¢in diizeltilmesine baglidir. Bu ayn1 zamanda,
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banka misterilerinin enflasyonu tahmin etmede banka miidiirlerine nispetle
basarisizliginin bir sonucudur. Sonug olarak iilke ekonomisinin enflasyondaki diisiis
siirecinden gectigi incelenirse, banka karlilig1 ile enflasyon arasindaki olasi pozitif
iliskinin, banka mevduatlarindaki faiz oranlarinin, kredilerden daha hizli bir sekilde

diistiigti gergegi ile iliskilidir (Athanasoglou, Brissimis ve Delis, 2008: 129).

Enflasyon genellikle siirdiiriilebilir biiyiimeyi azaltir. Ornegin, bir sirketin
enflasyon yoklugunda siirdiiriilebilir biiytime hiz1 %8 ise, (ger¢ek biiyiime orani - yillik
olarak fiziksel hacimdeki ylizde artis1 olarak 6l¢iiliir) %10 enflasyonist bir ortamda bu
oran %3,5’e diigebilir. Dolayisiyla, enflasyonist biiylime sinirli biiyiiyen finansal
kaynaklari, neredeyse gercek biiyiime kadar tiiketir ve bu durumdan ne sirket ne de

ekonomi fayda saglar (Higgins, 1977).

Bu konu ile ilgili Revell, (1979) tarafindan yapilan karlilik ile enflasyon
arasindaki iligkiyi ortaya koyan calismada karliligin etkisinin bankalarin ticret ve diger
faaliyet giderlerinin enflasyona kiyasla daha hizli bir artis gostermesine bagl
oldugunu belirtmistir. Sorun, bir ekonominin ne kadar olgunlastig1 ve boylece gelecek
enflasyon oraninin dogru bir sekilde tahmin edilebilecegi ve bdylece bankalarin

isletme maliyetlerini nasil yonetecegidir.

Ormnegin enflasyonun banka karlilhig: iizerindeki etkisini inceleyen Perry,
(1992) enflasyonun bankanin karliligini nasil etkiledigi, enflasyon beklentilerinin tam
olarak karsilanip karsilanmadigina bagli oldugunu belirtmistir. Banka yonetimi
tarafindan tamamen Ongoriilen bir enflasyon orani, bankalarin gelirlerini
maliyetlerinden daha hizli artirmak ve boylece daha yiiksek ekonomik kazang elde
etmek i¢in faiz oranlarini uygun bir sekilde ayarlayabilecegini ima etmektedir. Buna
benzer olarak Bourke (1989), Molyneux ve Thornton (1992) gibi pek ¢ok arastirmaci

enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iligski oldugunu ortaya koymustur.
1.4.4. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)

Bir iilkenin sinirlart dahilinde belirli bir donem igerisinde iirettigi biitiin hizmet

ve nihai mallarin o doneme ait piyasa rakamlarinin parasal degerine GSYIH denir. Bu
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hesaplamada iilkenin tarihi boyunca lirettigi deger yerine sadece belirli bir donem (6
aylik, yillik) igerisindeki tiretim degeri hesaplanir. Bu hesaplama yapilirken mallarin
ve hizmetlerin son durumu yani nihai hali kullamilir (Ceylan, 2012: 119). Ornegin;
unlu mamiil i¢in hesaplama yapmak gerekirse mevcut Uriiniin elde edilmesinde
kullanilan bugday ve un degeri hesaplamaya katilmaz. Ciinkii zaten unlu mamiil
degerinin igerisinde bugday ve un degerleri vardir. Ayni sekilde lastik 6rnegini ele
alirsak bir iilkede 100 adet lastik {iretildigini varsayalim. 80 adedi otomotiv
fabrikalarinda kullanildig1 takdirde GSYIH hesaplamasinda 80 otomobilin degeri ve

fabrikalara satilmayan 20 adet lastigin degeri hesaplanir.

Bu ¢alismada GSYIH hesaplanmasinda toplam harcama yontemi kullanilmis
ve bu veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan saglanmistir. Toplam harcama
yontemine gore hesaplama su sekilde yapilir; belirli bir donemde iiretilen tirtinlerin
hepsinin harcandigi (satildig1) varsayildiginda, toplam harcamalar, tiretilen tiriinlerin
degerlerine esit olur. Boylelikle harcamalarin biitiintinii toplanarak elde edilir ve bu
toplamdan diger iilkelerden yapilan ithalat {iriinlerinin degeri diisiilerek asagidaki

denklem elde edilir.

GSYIH=G+I1+X+C-M

G: Devletin yaptig1 harcamalar

I: Firmalarin yatirim harcamalari

X: Ihracat, yani dig satim

C: Hane halklarinin (kisilerin) tiiketim mallar1 i¢in yaptiklar: harcamalar

M: Ithalat, yani diger iilkelerden alinanlar

Ekonominin 1yi ya da kotii oldugu duruma baglh olarak iiriin ve hizmet ¢iktist
artar ya da azalir. Onemli olan, iiretilen bu cari ¢iktinin iilke ekonomisinin potansiyel
cikti miktarina olan yakinhigina ve uzakligina bagl olmasidir. Ozetle, Gayri Safi
Yurti¢i Hasilanin (GSYIH), mevcut ekonomik potansiyelin ne kadar iistiinde ya da
altinda oldugudur. Bu c¢ikis ve inisler is ¢evrimi olarak da adlandirilir. Cikt1 agigi

pozitif ya da negatif yonlii olabilir. Fiili ¢ikt1 miktarinin tam kapasite ¢ikti miktarindan
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fazla olmasi pozitif ¢ikt1 agig1, tam aksi durum ise negatif ¢ikt1 agig1 olarak adlandirilir
(Jahan ve Mahmud, 2013).

Nitekim Athanasoglou vd. (2008: 130), Yunan bankalarinin karliligina etki
eden makroekonomik etmenleri inceledigi ¢alismasinda, reel GSYIH egilimi is
¢evriminin egiliminden sapmalar1 kullanilarak bir adim daha ileri gitmeye
calismislardir. GSYIH nin trendi astig1 dénemlerde, ¢ikt1 agig1 pozitiftir bu durumda
karliligin yiikselmesi beklenir. Benzer sekilde, GSYIH trendden asag1 oldugunda karmn

diismesini beklenir.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila ekonomik aktivitenin bir gdstergesidir ve enflasyona
gore diizeltilmistir. Bankalarin mevduat ve kredilerinin arz ve talebi ile ilgili birgok
faktorii etkilemesi beklenmektedir (Anbar ve Alper, 2011: 145). Finansal sektor
karlilig1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski {izerine yapilan literatiire gore, GSYIH
biiylimesinin banka karliligi {izerinde olumlu etkisi vardir (Demirgiic-Kunt ve
Huizinga, 1999: 406). Sekil 1.7.’deki gayrisafi yurt i¢i hasila rakamlar1 incelendiginde
2008 kriz donemi hari¢ tutulmak {izere diizenli olarak 2013 yili sonuna kadar artig

gosteren GSYIH, bu tarihten itibaren diisiise gegmistir.

Sekil 1.7. Gayrisafi Yurti¢i Hasila (Harcama Yontemi) x Milyar $
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Kaynak: Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Midiirliigi - 2018
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1.4.5. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi tiretim endeksi, sanayi sektdriinde meydana gelen toplam biiylimeyi
ifade etmek i¢in kullanilir (Taskin, 2011). Diger bir deyisle, tiretim ¢iktilarindaki azalis
veya artisin yillara gore karsilastirmali olarak takip edilmesini saglar. Hesaplamada
2010 yilim1 referans olarak alindiginda imalat sanayisi alt sektorleri yalniz basina
toplam sanayi sektorii tiretiminin yaklasik %75’ini gerceklestirmistir (Koc, Senel ve
Kaya, 2017: 20).

TUIK tarafindan aylik olarak belirlenen bu endeks 4850 isyerinde uygulanan
anket sonucu elde edilir. Ug alt sektorden meydana gelen toplam iiretim endeksi
icindeki sektorlerin agirliklarr, madencilik ve tasocakeiligi: %6.05, imalat sanayi
sektorli: %81.51, iklimlendirme, tiretim ve dagitim: %12.44 seklindedir. Baz alinan
referans yil 5 yilda bir degistirilmektedir. Sanayideki esas durumu ifade eden endeks
arindirilmamis sanayi tiretim endeksidir. Arindirilmamis olan verilerden, tatilden ve
takvimden kaynakli etkiler, mevsimsel etkiler ve hem tatilden hemde mevsimsel
etkilerden kaynakli etkiler arindirilarak, 3 farkl tiirde arindirilmis endekste kamuoyu

ile paylasilmaktadir.

Bu endeks, sanayi diizeyindeki degisimlerin ekonomi iizerindeki etkisinden
dolay1, kendi basina kisa donemli temel bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Endeksin
aylik olarak belirlenmesi ve ekonomik gdsterge arasindaki gii¢lii iliskiden dolay1 pek
cok iilke tarafindan diger gostergeleri elde etmede referans olarak kullanilmaktadir.
Uretim ¢iktilaridaki hacim degisimini 6l¢en bu endeks, ekonomik dalgalanmalari en
kisa siirede tespit etmek i¢in kullanilir. Endeksin belirlenmesinde enflasyon etkisi
hesaba katilarak fiyat degisimlerinden arindirilan degerler sayesinde yillara gore salt
hacim farkliliklar1 daha saglikl bir sekilde elde edilebilir (Ocal, 2013: 247).

2010 yilmin baz y1l olarak ele alindig1 sanayi iiretim endeksinin yillara gore
degisimi Sekil 1.8.’de gosterilmektedir. Sekil incelendiginde her yilin ilk ¢eyreginde
yer alan endeks rakami, son ¢eyrege dogru biiyiime kaydetmis ve takip eden senenin
ilk doneminde diisiis yasamistir. Diger makro ekonomik faktorler gibi 2008 krizi

sanayi liretim endeksinde de radikal bir diislise sebep olmustur.
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Sekil 1.8. Sanayi Uretim Endeksi 2006-2017 [2010=100]
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
1.4.6. Faiz Oram

Teorik olarak faiz oranlar1 incelenirse, faizin reel faiz orani ve nominal faiz
orani olarak ikiye ayrildigi belirtilebilir. Piyasaki goriinen faiz orani, nominal faiz
oranidir. ikinci olarak, nominal faiz oranindan enflasyon orami ¢ikarilirsa reel faiz
orani elde edilir. Enflasyondan arindirilarak elde edilen reel faiz orani gergek getiriyi
ifade eder. Nominal faiz degeri, enflasyondan ne kadar yiiksek olursa 6diing para veren
kisi o kadar gergek getiri saglamis olur (Seyidoglu, 2003: 355). Ulkeler bazinda bir
kiyaslama yapildiginda enflasyon orami yiiksek olan tlkelerde genel olarak faiz

oranlarinin da yiiksek oldugu goriilmistiir (Simsek, 2003: 46).

Finans dilinde eski bir atasozii, ‘‘enflasyon sirasinda borglu olmak iyidir’’
seklindedir. Ciinkii bor¢lu, krediyi degeri diismiis dolarlarla geri 6der. Bununla
birlikte, bu soziin yalnizca enflasyonun beklenmedik oldugu durumda gecerli
oldugunu anlamak 6nemlidir. Ciinkii alacaklilar enflasyonu beklerken, bor¢ verdikleri
faiz orani, kredi miidiiriinlin satin alma giiclinde beklenen diisiisii telafi etmek icin
yiikselir. Eski atasoziiniin dogru ifadesi bu nedenle, ‘‘beklenmedik enflasyonda borglu
olmak iyidir’’ seklinde ele alinmalidir (Higgins, 2001: 285).
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Herhangi bir banka kredisi talebinde bulunulurken kreditorlerin talep edecegi
en 6nemli belgeler 6ncelikle nakit biit¢esi ve proforma mali tablolar (gelir tablosu ve
bilango)’dir. Proforma terimi Ongdriilen veya gelecekteki siireler i¢in beklenen
sonuglar1 yansitmak i¢in kullanilir. Buna ek olarak, kredi yoneticileri son raporlama
donemlerinden itibaren denetlenen mali tablolara ihtiyag duymaktadir. Saglanmasi
gereken diger veriler arasinda miisteri adlar1 ve biiyiik olasilikla alimlar1 da igeren
belirli satis kaynaklari; pazarlama reklam ve tanitim faaliyetleri de dahil olmak iizere
planlar; olas1 is¢i calistirma ve sona erdirme islemleri; ve yeni ekipman, ek iiretim
kapasitesinin kiralanmasi, dis kaynak kullanimi diizenlemeleride yer almaktadir

(Sagner, 2010: 48).

Isletmeler igin yiiksek dnem arzeden finansman kaynaklar1 arasinda gosterilen
banka kredileri, kisa vadeli olmasina karsin yenilenebilme 0zelligine sahiptir.
Isletmelerin bu kredilerden faydalanabilmesi i¢in bankalarin minimum isteklerini
karsilayabilir bir yapiya sahip olmast ve kredibilitesinin yiiksek olmasi gerekmektedir.
Bu nedenle, genellikle yeterli diizeyde teminata sahip olmayan yeni kurulan isletmeler,
geng isletmelere nispetle bankalardan kaynak saglamakta zorlanirlar. Daha olgun
isletmeler ise kisa vadeli banka kredilerinden ziyade, i¢ kaynaklarina ya da sermaye

piyasalarina yonelirler (Aksoy ve Yalginer, 2005).

Kimhi (1997: 310) tarafindan yapilan incelemede gen¢ ve yeni kurulmus
isletmelerin bor¢lanma kisitlamalarinin dis kaynak temininin zor olmasindan dolay1
bu firmalarin daha ziyade ticari kredi ve aile kaynaklariyla finansmani tercih edecegi,
olgun ve daha gelismis olan isletmelerin ise yabanci kaynak bulma konusunda
zorlanmadigin1 ortaya konulmustur. Berger ve Udell (1998) ise, yavas biiyiiyen
firmalarin finansman i¢in borglara yoneldigini, hizli biiyliyen isletmelerin ise daha

ziyade yeni ortak alimi sayesinde fon tedarik ettigini belirtmistir.

Digsal finansman bulmada kredi faizlerinin yiiksekligi, teminat gdsterme
sikintist KOBI’lerin bu yonteme bagvurmasini zorlastirmaktadir (Dének, 1999). Borg
dis1 vergi kalkani, devletin finansman i¢in bor¢lanan isletmelere karsi faiz giderlerini
vergi matrahindan diisiirmesidir. Bu sebeple, sermaye yapisint belirleyen en 6nemli

faktorlerden biri borg dis1 vergi kalkanidir.
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Sekil 1.9. Bankalarca Uygulanan Agirhkh Ortalama Kredi Faiz Oran (%)
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Kaynak: Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

Sekil 1.9.’da bankalarin yillara gére uyguladigi kredi faiz oranlar1 verilmistir.
Sekilden bankalar tarafindan saglanan kredilere uygulanan faiz oranlarinin 2008
kiiresel krizinden sonra sert bir diisiise gectigi goriilebilir. 2010 y1l sonuna kadar
diisiise gecen faiz oranlari, bu tarihten itibaren zaman zaman tirmanigsa gecmistir.
Ancak yine de faiz oranlarmin 2006 degerlerinin ¢ok altinda kaldigi rahatlikla

sOylenebilir.

1.4.7. VIX Volatilite Endeksi

Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan olusturulan, uluslararasi diizeyde
volatilite gostergesi olarak kabul edilen Volatilite Endeksi (VIX), menkul kiymet
piyasalarinin gelecekteki degisimini ongdrebilmek amaciyla kullanilan popiiler bir
endekstir. Globallesen finansal piyasalarda gitgide daha da 6nem kazanan bu gosterge
1993 yilindan itibaren S&P 500 endeksine dayali olarak 30 giinliik bir vadeye sahip
olan opsiyonlarin volatilitelerinin hesaplanmasi ile olusturulmustur (Kose ve Akkaya,

2016: 8).

Korku endeksi ya da uluslararasi volatilite gostergesi olarakta adlandirtlan VIX
endeksi, yatirimcilara ileriye doniik olarak satma ya da satin alma yoniinde sinyaller

vererek tahmini kolaylastirir. Menkul kiymet piyasasi endeksleriyle ters yonlii bir
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iliskiye sahip olan bu endeks lizerine yapilan arastirmalarda VIX endeksinin %30
oraninda artmasi halinde, yatirimeilarin risk algismin yiikseldigi ve ileriye doniik
beklentilerin azaldigi sonucuna varilmistir. Endeksin %20 oraninda diismesi ile de
yatirimcilarin - risk  algilarinin - diistiigi  ve gelecek beklentilerinin  iyilestigi

diistiniilmektedir ( Kaya ve Coskun, 2015: 176).

Endeks basit olarak Call ve Put opsiyon fiyatlarinin arasindaki fiyat farkinin
hesaplanmasiyla elde edilir (Fountain, Herman Jr ve Rustvold, 2008: 469). Ornegin
her iki fiyatinda ayn1 degere sahip oldugu durumda oynaklik diisiik olur. Buradan yola
¢ikarak yatirnmer kisa vadede hisse senedi fiyatlarinda belirgin bir yiikselme ya da

alcalma olmayacagini diisiiniir.

Sekil 1.10. Ceyrek Donemlik VIX Endeksi 2006 - 2017 (%0)
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data

Sekil 1.10.’da gortildiigii lizere ylizdelik olarak ifade edilen bu endeks, 2008,
2011 kriz dénemlerinde yiikselise gegmistir. Ozellikle 2008 kiiresel krizinde en yiiksek
degerine (¢eyrek donemlik olarak 58.6) ulasan endeks, bu tarihte yatirimcilarin hisse
senedine olan giiveninin dip yaptigim1 gostermistir. 2017 ilk yariyil verilerine
bakildiginda degerin %11 dolaylarinda olmas1 iizerine yatirnmcilarin risk

algilamasinin bu dénemde olumlu diizeyde oldugu goriilmiistiir.
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1.5. Mikro Ekonomik Faktorler

Mikro ekonomi, tiiketicilerin ve firmalarin talep, davranis ve yatirim
bicimlerini tek tek inceleyen ve mevcut durumda faydalarmi/karlarini nasil
artiracaklarini arastirir. Lecaillon (1981: 26)’ un da soyledigi gibi sadece sahis ya da
firma bazinda mikro ekonomik olarak ele alinan pek ¢ok faktér bir biitiin olarak
ekonomik sistemi ya da analizi agiklayamamaktadir. Bu sebeple analizin gercekligi
acisindan Once enflasyon, faiz gibi biiyiikk 6lg¢ekli-makro ekonomik etmenler ele

alinmis daha sonra sirketlerin i¢ dinamiklerini tanimlayan mikro veriler incelenmistir.

Bu boliimde analizin uygulanmasinda otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin i¢sel belirleyicilerini teskil edecek olan mikro ekonomik faktorler likidite

oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve faaliyet oranlar1 basliklar1 altinda incelenecektir.

1.5.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlari, sirketlerin kisa vadeli borcunu kullanma becerisini
O0lcmektedir. En genel ifade ile, firmanin mali agidan sikintiya girip, girmedigini ve
bor¢ ddemesi yapabilme kabiliyetini degerlendirmek igin kullanilirlar. Daha dar ifade
ile ise, bliylimek ve yeni araglar kesfetmek icin daha fazla bor¢ alma veya daha fazla

nakit harcama yetenegine karar vermek i¢in hesaplanirlar (Rist ve Pizzica, 2015: 3).

Likidite oranlar1 hassasiyetleri artacak sekilde sirasiyla cari oran, asit-test orani ve

nakit oran olmak iizere 3 cesittir.

1.5.1.1. Cari Oran

Bilangoda yer alan hazir degerler, paraya kolaylikla doniisebilecek olan
alacaklar, hisse senetleri, stoklar, tahviller ve diger hazir degerler donen varliklardir.
Kisa vadeli yabanci kaynaklar ise, bir sonraki hesap donemine ait 6denmesi gereken

senetsiz ya da senetli, ticari ya da ticari olmayan borglardir.
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Donen varliklar

Cari Oran (Current Ratio) =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 0

Genellikle, cari oran ne kadar yiiksek olursa firmanin o kadar fazla likit varlik
bulundurdugu diisiiniiliir. Cogunlukla cari oran i¢in ideal olarak kabul edilen rakam 2
olmasina ragmen, bu deger aslinda firmanin faaliyet gosterdigi endiistriye baghdir.
Ornek olarak, kamu hizmet kurulusu igin cari oranmn 1 olmasi kabul edilebilir fakat
ayni neticenin bir imalat sirketi i¢in kabul edilme ihtimali ¢ok diisiiktiir. Bir firmanin

nakit akis1 ne kadar tahmin edilebilirse, kabul edilebilir cari oranda o kadar diisiik olur

(Gitman, 2002: 54).

Cari oranin 2’den biiyiik olmasi isletmede atil vaziyette duran faydalanilmayan
fonlarin oldugunu goésterir. Fakat donen varliklart meydana getiren kalemlerin dagilim
yiizdelerini dikkate aldigimizda, parasal degerlerin yiizdesi yiliksek oldugu takdirde
cari oranin 2’den diisiik olmasi bir sorun teskil etmez c¢iinkii yiikksek olan yiizde
sayesinde kisa vadeli borglar1 6deme yetenegi yiiksektir. Ayni sekilde donen varliklar
icerisinde duran varlik oOzelligine sahip varliklarin ylizdesinin yiliksek olmasi
durumunda cari oran 2’den yiiksek olsa dahi firma kisa vadeli bor¢larin1 6demekte
zorlanabilir (Cetiner, 2005: 143). Cari orani diisiik olan isletmeler asagidaki adimlar
izlemelidirler (Lazol, 2005: 70).

e Sermayeyi artis1 saglanarak donen varliklar arttirilabilir ya da kisa vadeli
yiikiimliiliikler 6denebilir.

e Duran varliklar satilarak donen varlik artirilabilir ya da kisa vadeli borglar
Odenebilir.

e Uzun vadeli yabanci kaynak saglanarak donen varliklar arttirilabilir ya da ayni
sekilde kisa vadeli borglar 6denebilir.

e Karlarin isletmede birakilmasi sonucu donen varliklar arttirilabilir.
1.5.1.2. Likidite Oram (Asit-Test Orani)

Cari orana kiyasla daha tutucu bir likidite ol¢iisiidiir. Genellikle stoklar likit

olmadigindan doénen varliklardan stoklar cikarilarak elde edilir. Sikintili kosullar
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altinda, bir girket ya da alacaklilar1 stok satis1 ile ¢ok az para kazaniyor olabilir bu
sebeple likit satislarda, saticilar genellikle envanterin defter degerinin yiizde 40'mndan

daha azini alirlar (Higgins, 2001: 48).

Donen varliklar — Stoklar

Asit-Test Oran1 (Acid-Test Ratio) = (8)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Stoklarmm  likiditesinin ~ diisiik olmasindan ve stok degerlemesinin
belirsizliginden yola ¢ikilarak elde edilen ve bazi analistlere gore cari orandan daha
saglikli oldugu kabul edilen likidite orani, bir anda satiglar1 duran firmanin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini 6deyebilme yetenegini gosterir. Isletmelerde likidite rasyo standarti

1:1 olarak kabul gdrmiis ve bu oranin altina diismesi tehlikeli olarak kabul gérmiistiir

(Kog, 1973: 126).

1.5.1.3. Nakit Oran

Likidite rasyosundan daha hassas olan bu oranin hesaplanmasinda pay
kisminda hazir deger ve menkul kiymetler yer alir. Hazir degerler, isletmedeki nakit
ve bankadaki vadesiz mevduattan olugur. Likidite oranina kiyasla hem stoklar1 hemde
alacaklar1 icermeyen bu oran satiglart bir anda duran firmanin alacaklarinmi tahsil

edemedigi durumdaki kisa vadeli borglarin1 6deme giictinii gosterir (Kog, 1973: 127).

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran = 9

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
1.5.2. Finansal Yapi Oranlan

Bilanconun pasif tarafinda yer alan, 6zsermaye ve yabanci kaynak-borg
dagilimmi gosteren mali yapr oranlari, isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve
ozellikleri géz Oniline alinarak finans yoneticileri tarafindan optimum mali yap1
olusturulacak sekilde hesaplanir. YoOneticinin bu oranlar1 analiz etmedeki amaci
0zkaynak karliligin1 maksimize etmek ve bor¢lanma i¢in en uygun kaynak, maliyet ve

vadeyi saglamaktir (Lazol, 2005: 74).
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1.5.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani

Literatiirde kaldirag oraninin birden fazla tanimi vardir. Rajan ve Zingales,
1995: (1429)’e gore kaldirag orani toplam borcun, toplam aktiflere orani yerine toplam
borcun, net varliklara oran1 olarak ele almistir. Burada net varlik; toplam kaynaklar ile

yabanc1 kaynaklar arasindaki farktir, yani 6zsermayeye esittir.

Diger calismalarda gegcen ekonometrik analizlerde ise kaldirag orani iki farkli
sekilde agiklanmustir. Ornegin, Hatfield, Cheng ve Davidson (1994) ve Gaud, Jani ve
Hoesli (2005), kaldirag oranini hem defter hem de piyasa degerleri {izerinden ele
almiglardir. Defter degeri iizerinden elde edilen oran yabanci kaynaklarin, toplam
kaynaklara boliinmesiyle, piyasa degeri lizerinden elde edilen oranda ise bir 6nceki
rasyo ayni kalmak kaydi ile, 6zkaynaklarin piyasa degeriyle hesaplanmasi sonucu elde
edilmistir. Yaiza vd. (2005: 61) ise, hesaplamadaki biitiin degerleri piyasa degeri
tizerinden almis ve toplam borcun, toplam aktiflere orani olarak belirtmistir. Bu
calismada ise degerler defter degeri iizerinden hesaplanmis olup, analizde su sekili ile

kullanmak tercih edilmistir.

Yabanci Kaynak

Finansal Kaldirag Oran1 (Financial Leverage Ratio) = Toplam Pasif (10)

Yukaridaki oranda yer alan yabanci kaynak, toplam borcu yani hem kisa vadeli
ve uzun vadeli borclar toplamini belirtir. Oranin yiiksek olmasi sonucu finansal
daralma zamanlarinda borg faizlerini 6deyebilecek seviyede nakit akisi temin etmek
zorlagabilecegi gibi fon saglamak i¢in yeni kreditér bulmak da zorlasacaktir (Aydin,

Sen ve Berk, 2012: 96).
1.5.2.2. Bor¢clanma Katsayisi

Bu rasyo, firmanin bor¢lanma yoluyla sagladigi yabanci kaynak ile firmanin
sahip veya sahiplerinin katmis oldugu sermaye arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.
. . Yabanci Kaynak
Bor¢lanma Orani (Debt - Equity Ratio) = x 100 (11)

Ozsermaye
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Borglanma orani, bir firmanin uzun vadeli ddeme giiciiniin O6nemli bir
gostergesi ve finansal riskinin 6nemli bir 6l¢limiidiir. Eger bu deger yiiksek bir degeri
ifade ediyorsa, isletmenin dis finansmana asir1 bagimli oldugu ve finansal riskin
yiiksek oldugu soylenebilir. Yiiksek bor¢ genellikle, yiiksek finansal risk demektir.
Ayrica yatirimlarin finansmaninda borg, 6zkaynaklara gore daha ucuz bir finans
kaynagi olarak goriiliir. Bunun sebebi borcun faiz 6demeleri vergi oncesi karlar
karsiligt olarak Olgiiliirken, temettiilerin vergi sonrasi karlardan 6denmesidir

(McMenamin, 1999: 47).

Sekil 1.11. Karsilastirmali Sermaye Yapilari

Borg Ozkaynak
Aktif Toplami1 . Aktif Toplami1 )
Finansmani Finansman
Ozkaynak Borg
A Firmas1 (Yiiksek Kaldirag) B Firmasi (Diisiik Kaldirag)

Kaynak: McMenamin, J. (1999) - Financial Management an Introduction.

Sekil 1.11.°de karsilagtirmali sermaye yapis1 gosterilmektedir. A firmasinda
aktiflerin finansmani yiiksek oranda yabanci kaynakla saglanirken, bu durum B firmasi
icin farkli olarak varlik finansmaninin biiylik kism1 6zkaynakla saglanmistir. Diistik
kaldiragli sermaye yapisina sahip B firmasi icin, bor¢lanma oraninin 1’den diisiik
olmasi bor¢ verenler agisindan olumlu algilanirken, isletme karliligin1 negatif yonde

etkilemektedir.
1.5.2.3. Kisa Vadeli Borcun Toplam Borca Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, vadesi en fazla bir faaliyet donemi icinde gelen
yiikiimliiliiklerden olusurken, uzun vadeli yabanci kaynaklar ise vadesi normal faaliyet
doénemini asan borglardan meydana gelir. Isletmelerin ¢ok fazla kisa vadeli borca sahip

olmas1 6deme giicliigii riskini artirarak ilave finansman yiikii getirir.
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Genellikle, maddi duran varlik ile toplam ve kisa vadeli borg¢ arasinda negatif,
uzun vadeli bor¢ arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Bu sonuglar, sabit varliklar
olmayan firmalarin, teminat icin kullanabilecekleri uzun vadeli finansmana
erisemediklerini ortaya koyan sermaye yapist hakkindaki birgok teori ile tutarhdir.
Buna, yiiksek teminat degerinin iflas maliyetlerini diisiirdiigiinii belirten Dengeleme
Teorisi ve firmalarin 6ncelikle risksiz borglara erismelerini 6ngoren Finansal Hiyerarsi

Teorisi 6rnek verilebilir (Klapper, Sarria-Allende ve Sulla, 2002).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Bor¢ Oran1 = (12)

Toplam Yabanci Kaynaklar

Isletme varliklarinin finanse edilmesinde hangi oranda kisa vadeli kaynak
kullanildigini ortaya koyan bu oranin yiiksek olmasi sonucu aktiflerin biiyiik kisminin
kisa vadeli kaynaklar ile karsilandig1 sonucuna varilir. Ozellikle iiretim isletmelerinde
maddi duran varlik grubunun bu kaynaklar ile finanse edilmesi net isletme sermayesini
diisiirebilir ya da eksi bir deger almasina sebep olabilir. Bu nedenle firmanin giinliik
faaliyetlerini siirdiirmesinde probleme sebep olabilecek seviyede kisa vadeli kaynak
bulundurulmast tercih edilmez (Akdogan ve Tenker, 2006: 617).

Daha gelismis ekonomilerde, ortak yasalara sahip daha diisiik yolsuzluk,
nispeten daha kiiciik bankacilik sektorleri, mevduat sigortasi, diisiik yerel tasarruflar
ve daha az devlet tahvili ihraglar1 bulunan iilkelerde uzun vadeli yabanci kaynak
kullanim oranlar1 daha yiiksektir. Buna karsilik, kisa vadeli bor¢ oranlarina, az
geligsmis ekonomilerde, ortak yasalar ile yonetilmeyen, daha yiiksek yolsuzluk, yurt i¢i
tasarruflarin yer aldigi ve mevduat sigortasi eksikligine sahip iilkelerde daha fazla

bagvurulmustur (Fan, Titman ve Twite, 2012).
1.5.2.4. Kisa Vadeli Finansal Borcun Toplam Borca Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklar ticari bor¢lar, mali borglar, alinan avanslar ve
diger borglardan meydana gelir. Finansal borglar basitge, kisa vadeli para piyasalari

tarafindan saglanan krediler ile kredi kurumlarina olan kisa vadeli bor¢lar ve vadesi
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bir y1ldan daha kisa olan vadeli borglarin anapara, taksit ve faizlerinden meydana gelir

(Akdogan ve Tenker, 2006: 645).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde yer alan kisa vadeli finansal borglar,
firmalarin finans kuruluslarindan ve bankalardan temin ettigi, vadesi bir yildan az olan
borglar ile kisa vadeli menkul kiymet cikararak aldigi borglardan meydana gelir
(Arikboga, 2013: 200). Asagidaki oran, toplam yabanci kaynaklarin ne kadarinin kisa
vadeli finansal bor¢lardan meydana geldigini ortaya koyar.

Kisa Vadeli Finansal Borg

Kisa Vadeli Finansal Bor¢ Orani = (13)
Toplam Yabanci Kaynaklar

1.5.3. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlar1 (Etkinlik oranlari), ¢esitli hesaplarin satis, nakit girisleri veya
nakit ¢ikiglarina doniistiirilme hizinm1 6lger. Cari hesaplarla ilgili olarak, sadece
likiditeye bakmak yetersiz kalabilir ¢iinkii bir firmanin donen varliklar ile kisa vadeli
borglar arasindaki farkin yapisi ‘‘Gergek’’ likiditeyi onemli derecede etkileyebilir. Bu
nedenle, toplam likidite 6l¢iimlerine bakmak ve belirli cari hesaplarin faaliyetini
(likidite) degerlendirmek onemlidir. Stok, alacak hesaplar1 ve bor¢ hesaplar1 gibi en

onemli cari hesaplarin aktivitesini 6l¢mek igin birgok oran vardir (Gitman, 2002: 55).

Firmalarin varlik veya varlik gruplarina, bu varliklardan elde edilen gelirlere
kiyasla ne seviyede etkin ve verimli kullanildigin1 belirlemede kullanilan bu oranlar,
ancak karlilik oranlari ile beraber degerlendirildiginde saglikli bir sonuca ulasilir.
Ciinkii karlilik oranlar diisiik olan bir isletmenin faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi

anlamli olmayacaktir (Aydin vd., 2012).
1.5.3.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, yil i¢inde alacaklarin kag¢ kez tam olarak tahsil edildigini
aciklar. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin daha hizli alacak toplama sistemine sahip
oldugunu gosterir. Bir firmanin satis yapmasi ve bu satis sonrasi alacagini tahsil

etmemesi miisteriye faizsiz olarak verilmis bir kredi gibi diistinebilir ki bu da baska
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yerlerde verimli sekilde kullanilabilecek nakitleri baglamak anlamina gelir. Bu oranin
365 (Giin Sayisi) ile carpilmasiyla firmanin alacaklarini kag¢ giinde tahsil ettigi
bulunur. Alacak tahsil siiresinin artmas1 kotii alacak yonetiminin var olduguna isarettir
(Tjia, 2009: 319).

Net Satislar

Alacak Devir Hizi = Ticari Alacaklar (14)

Bu oranin biiyiime trendinde olmasi ortalama alacak siiresinin kisalmasi
anlamma gelir. Artan oran ile isletmelerin daha iyi alacak politikasina sahip oldugu
diisiiniilse de isletmeler icin kiyaslamaya yapilirken daha gergeke¢i analize ulagsma

konusunda sektor ortalamalar1 6zenle dikkate alinmalidir (Lazol, 2005: 72).
1.5.3.2. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizi orani, aktiflerdeki 1(bir) TL basina ne miktarda satis
yapildigini 6lger. Dolayisiyla, sirketin varliklarini kullanarak satislar tizerinde ne kadar
etkili oldugunun bir gostergesidir. Imalat, madencilik vb. gibi varlik yogun sirketler
genellikle danismanlik ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalara nazaran daha
diisiik aktif devir hiz1 oranlarina sahiptir (Rist ve Pizzica, 2015: 14).

Net Satislar

Aktif Devir H =
tif Devir Hiz1 Orani Toplam Aktifler (15)

Sekil 1.12. Aktif Devir Hiz1 Oram

Kapasite

Aktif Devir Hizi

Net Satislar
Toplam Aktifler

Miisteri —_—
Gereksinimleri

*

Sermaye

Kaynak: Richard Bull - 2008
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Sekil 1.12.”de belirli bir diizeydeki kaynagin fona doniismesi ve varlik yonetim
stireci ile bu fonlarin maddi ve maddi olmayan varliklara doniistiigii goriilmektedir.
Bu oran kullanilarak, isletmenin mal veya hizmetler araciligiyla katma deger
kazandirma kabiliyetini optimize etme konusunda bu varliklar1 ne kadar etkili bir
sekilde sectigini ve yonettigi ol¢iilmeye caligilir. Aktif yonetimi ile kapasitenin ne
derece verimli kullanildig1 ortaya konur. Kapasite ise liretilen veya satilan mal ve
hizmetlerin miktaridir. Isletmenin net satislar1 gelir tablosunda, toplam varliklari ise

bilangoda yer alir (Bull, 2008: 23).
1.5.3.3. Stok Devir Hiz1

Stoklarin ne kadar iyi yonetildigini belirten bu oran firmada stoklarin bir
dénem i¢inde kag sefer dondiigiinii ortaya koyar. Buradaki amag kar marjini koruyacak
sekilde stok devir hizini artirarak isletme karliligini artirmaktir (Lazol, 2005: 73). Stok
devir hiz1 yiiksek olan isletmelerin stok yonetimini etkin bir sekilde yerine getirdigi
diistinelebilir ancak yorumlama agisindan bu oranin yiiksek olmasinin bir sebebi de az
miktarda stok bulundurmasi ya da stoklart yenilemek adma kiiciik siparigler
vermesidir. Yiliksek miktarda stok bulunduran isletmeye nispetle az miktarda stok
bulunduran isletmelerin her ne kadar stok devir hizlar1 yiiksek olsa da baz1 durumlarda
az miktarda stok bulundurmak maliyetleri yiikseltebilir ki bu da karlilik agisindan
istenmeyen bir durumdur (Aydin vd., 2012).

Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hizt Oram1 = (16)
Ortalama Stoklar

Diizenli biiylime gosteren isletmelerde ortalama stoklar donem bagi ve donem
sonu stoklarin aritmetik ortalamasinin alinmasiyla elde edilebildigi gibi mevsimsel
faaliyet gosteren firmalar i¢in satiglar dalgalanmalara bagimli ise her ay sonundaki

mevcut stok miktarinin ay sayisina oranlanmasi ile de hesaplanabilir.
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1.5.3.4. Isletme Sermayesi Devir Hizi

Isletme sermayesi, bir sirketin varlik ve yiikiimliiliiklerinin, digerlerine gre
¢ok daha hizli bir oranda farkli formlara doniistiiriilebilen kismini ifade eder.
Dolayisiyla, bor¢lanma ve sirket tarafindan 6denen meblaglar, stoklar1 ve nakitleri
isletme sermayesi olarak degerlendirilirken, uzun vadeli fonlar ve sirketin sahip ¢iktig
varliklar dahil edilmemektedir. Bu nedenle igletme sermayesi bir aritmetik formiil

olarak tanimlanabilir (Bull, 2008: 53-54).

Doner sermaye olarak da bilinen igletme sermayesi, bir isletmenin glinlikk
faaliyerlerini gerceklestirmesi yani hayatta kalmasi gereken para miktaridir.
Asagidakileri kargilamak yeterli olacaktir (McMenamin, 1999: 346):

a) Zorluk ¢ekmeden alacaklilar1 6demek

b) Borclulara ticari kredi siiresi saglamak

c) Yeterli miktarda stok bulundurmak

Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Diger bir ifade ile;

Net Isletme Sermayesi = Ozkaynak + Uzun Vadeli YK - Duran Varliklar

Net Satislar
Net Isletme Sermayesi

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = (17)

Isletme sermayesinin dénem basinda hatali hesaplanmasi ya da faaliyet donemi
igcerisinde beklenmeyen giderlerin artmasi sonucu igletme sermayesi yetersizligi ile
karsilagilabilir. Bunun sonucunda firmanin borglarint zamaninda 6deyememesi,
malzeme, hammadde ve stoklarin talebi karsilamamasi, kredi verenler tarafindan

kredibilitesini kaybetmesi ve hatta artan mali sikintt sonucu iflas etmesi ile

sonuglanabilir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 159).

Aksi durumda ise optimum seviyeden fazla olan isletme sermayesi nedeniyle

likidite artar, risk azalir fakat isletmede atil fon bulunmasinda dolay1 karlilik diiser.
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Ciinkii firma ayn1 miktardaki faaliyetini daha fazla varlikla elde ettiginden maliyetler
artar. Thtiya¢ fazlas1 stok bulundurmak, kisa vadeli yabanci kaynak bulunmamast,

miisterilere verilen kredilerin ¢cogalmasi ve vade uzamasi baslica belirtilerindendir

(Kennedy ve McMullen, 1973).

1.5.3.5. Maddi Duran Varhk Devir Hiz1

Bir firmanin maddi duran varliklari, kredi verenlere karsi gergek bir garanti
temsil eder. Bu nedenle, bu varliklarin toplam aktifler arasindaki 6nemi borg seviyesini
etkiler (Yaiza vd., 2005: 61). Maddi duran varliklar bilgi asimetrisine daha az maruz
kaldiklarindan ve iflas durumunda maddi olmayan varliklardan daha biiyiik bir degere
sahip olduklarindan, sirketin bor¢lanma kararlarini alma konusunda goz Oniinde

bulundurulan bas etmenlerden biridir (Gaud vd., 2005).

Ek olarak firma maddi duran varliklar1 teminat olarak sundugunda manevi
zarar azaltilir; ¢linkii bu durum, temerriit halinde bu varliklarin satisini talep edebilecek
alacaklilara olumlu bir sinyal teskil eder. Maddi duran varliklar, krediler i¢in saglam
teminat niteligindedir. Bu nedenle, bilangodaki maddi duran varliklarin toplam
varliklar icerisindeki orani artarsa, bor¢ vermeye istekli olanlarin orami artar ve
kaldira¢ daha yiiksek olur (Rajan ve Zingales, 1995: 1451). Maddi duran varliklar nihai
olarak firmanin bor¢ alma kararlarini etkileyecek ve iflas durumunda bu varliklar
maddi olmayan varliklara kiyasla daha biiyiik bir degeri ifade edecektir (Sayilgan ve
Kiigiikkocaoglu, 2006: 131).

Net Satislar

Maddi Duran Varlik DH = Maddi Duran Varliklar (18)

Maddi duran varlik kullaniminin etkinliginin 6l¢iilmesinde kullanilan bu orani
hesaplamadan 6nce amortisman diislilmelidir. Bu rasyonun yiiksek olmasi maddi

duran varliklarin verimli kullanildigini gosterir (Cetiner, 2005: 147).
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IKiINCi BOLUM

OTOMOTIV ANA SANAYI

19.yy sonlarindan itibaren toplumlar ilerleme seviyelerine bagli olarak
otomobil kavrami ile tanigmis, bu icat insanlarin gilinlik hayatinda beklenilenin ¢ok
iistiinde etkiler birakmistir. Insan iliskilerinin tesisinden, sehirlesmeye kadar yeniden
yapilagsmaya sebep olan otomobiller, tanidig1r imkan ve 6zgiirliikler a¢isindan hayati
konuma gelmistir (Giines, 2012: 213). Tiirkiye’de ise 1960’larda kurulan otomotiv
sektorili, montaj sanayii olarak faaliyet gostererek biiylik bir ilerleme kaydetmis ve en
biiyiik endiistrilerden biri haline gelmistir. Yogun rekabet ortaminda yiiksek inovasyon
gerektiren, ihracata dayali bir sektdr meydana getirerek direkt ve endirekt is hacmi ve
gelir yaratmasi nedeniyle ekonomik ilerleme i¢in Onemli bir ara¢ konumundadir

(Ertugral, 2011: 75).

Motorlu kara yollar1 tasitlarnin tanimlamas: ISO (2002) tarafindan su sekilde
yapilmaktadir: “‘Bir yanmali veya patlamali motorla tahrik edilen, yiik veya yolcu
tasimak ve karayolu trafiginde seyretmek iizere belirli teknik mevzuata gore tiretilmis
bulunan dort veya daha fazla lastik tekerlekli tasit ara¢lart seklinde tanimlanabilir.
Bu aracglari iireten sanayiye ise “Ana Sanayi” denir. Otomotiv “Yan Sanayi’ ise, hem
tasit araglart imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalara hem de parktaki ara¢larin
parc¢a yenileme istegine yonelik ana sanayi tarafindan belirlenen teknik mevzuata
uygun aksam, par¢a modiil ve sistem tiireten sanayi dali olarak ifade edilebilir.

Otomotiv sanayi bir biitiin olarak belirtilen bu iki hususun tiimiinii kapsamaktadir’’

Calismanin ikinci kismini olusturan bu boliimde oncelikle igerisinde otomotiv
sektoriinii ihtiva eden imalat sektorii ve otomotiv sektorii tarihine deginilecek, daha
sonra otomotiv sektorii kiiresel dlgekte ele almacaktir. Takip eden bolimlerde Tiirk
otomotiv sektorii sirasiyla tarihsel, iiretim, pazar, dis ticaret baglaminda etraflica
degerlendirilecektir. Son kisimda ise sektoriin 6nemi ve ekonomiye katkilar: iilke
diizeyinde ortaya konularak, gelecege yonelik muhtemel projeksiyonlar anlatilacaktir.
Caligmada yan sanayi performansina dig ticaret ve iliretim yoniinden deginilecek olsa

da bu tezin 3.bolimini olusturan analiz kisminda verilerin temininin kisitli olmasi
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sebebiyle sadece ana sanayi kuruluglarindan 5 firmanin finansal verileri

kullanilacaktir.
2.1. Otomotiv Sektorii Tarihi ve Gelisimi

Otomobil ¢agi 1885 yilinda aralarinda 100 km. mesafe bulunan Gottlieb
Daimler ve Carl Benz tarafindan bir aracin igine igten yanmali motor yerlestirilerek
baglamistir. Bir onceki yiizyilda gerceklesen, zincir-tahrik, bisiklet, lastik ve at
arabalarindaki sasi, slispansiyon teknolojilerinin ilerlemesi ve birlesmesi icten
yanmali motorlu araglarin gelistirilmesini saglamistir (Nieuwenhuis ve Wells, 2015:
41). 1840’11 yillara onciiliik eden pil-elektrikli araglara ve 18.yy sonlarinda yaygin
olarak kullanilan buharli araglara ragmen Benz ve Daimler tarafindan yapilan
yenilikler glinlimiiz petrol ile ¢alisan otomobil teknolojisinin ilk adimlar1 olarak kabul
edilmistir. Bu sebeple otomobilin dogus tarihi geleneksel olarak 1885 yili kabul
edilmistir (Huber ve Mills, 2007).

Ilk zamanlarda motorlu araglarda giic kaynag: olarak buharli ve elektrikli
motorlardan faydalanilmasina ragmen igten yanmali motorlar, kisa siirede piyasayi ele
gecirmislerdir. Bunun sebebi, buharli araclarin gii¢ iiretmek i¢in yiiksek miktarda yakat
ve suya gerek duymasi ve agir olmalari, elektrikli motorlarin ise, basit, sessiz
olmalarna karsin akiilerin agir, boyutlarinin biiyiik olmasi ve sik¢a doldurulmaya

ihtiya¢ duymalaridir (Bedir, 2002).

Tablo 2.1. Gii¢ Kaynagina Gére ABD Motorlu Arac Uretimi

Uretim Dagilimi (%)
Aracin Kullandig1 Gii¢ Kaynagi

1900 1904 1909

Icten Yanmali 22,4 86,3 95,1

Elektrikli 37,5 6,5 3,0

Buharlh 40,1 7,2 19
Toplam 100,0 100,0 100,0

Uretim Adedi 4,100 21,600 126,700

Kaynak: Bloomfield, 1978 - The World Automotive Industry
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Tablo 2.1.”den goriilecegi iizere, 1900 yilinda toplam igerisindeki payr %22,4
olan i¢ten yanmali araglar, 4 yil gibi kisa bir siirede %86,3 gibi bir orana sahip
olmustur. Toplam tiretimin 126.700 oldugu 1909 yilinda iiretilen araglarin neredeyse

tamami yine igten yanmali motora sahiptir.

1900 yilinda piyasaya hakim konumda olan buharl araglar ve rekabet halinde
oldugu elektrikli araglarin kullanimi, igten yanmali araglarin arttig1 nispette radikal bir
sekilde azalisa gecmistir. Benzinli araglara gii¢ saglamak i¢in hizli ¢alisan endiistriyel
motorlarin gelistirilmesi, Alman Otto ve Belgikali Lenoir’dan olusan bir ekibin
calismasiydi. Kisa siire sonra, Daimler ve Benz gibi Almanya'da bulunan Diesel,
bugiin dizel motor diye adlandirdigimiz ateslemeli motoru gelistirdi, buna ragmen

dizel motorun popiilaritesi birkag on y1l daha beklemek zorundaydi (Lottman, 2003).

Otomotiv sanayi kurulusu 1900°1ii y1llarin basinda gerceklesmistir. Ilk baslarda
siparis lizerine, ustalarin kisisel bilgi ve yetenegine dayali olan {iretim yapisi, Henry
Ford’un kitlesel iiretim yontemini ABD’de bulmasi, sektdriin biiyiik bir sanayi haline
doniismesindeki en biiyiik etken olmustur. Uretim kisa bir zaman zarfinda biiyiik bir
pazar olan ABD’de ¢ok yiiksek miktarlara ulasmistir. Ozellikle, kitle {iretimi hayata
geciren Henry Ford’un tirettigi T modeli 1920°de diinya ara¢ pazarinin yarisina, ABD

pazarinin ise %70’ine hakim olmustur (Deniz, 2009: 4).

[lk ticari arag {iretimi ise otomobil iiretiminden sonra gergeklesmistir. Otobiis
ve karavan tretimi 1912 yilinda, kamyon {iiretimi ise 1.Diinya Savasi zamaninda
yapilmigtir. 1892 yilinda icat edilen dizel motorunun kullanimi ise ilk olarak ticari
araclarda 1908 yilinda kullanilmasia karsin, yayginlagsmast 1930’larda meydana
gelmistir. Otomobilde kullanimi ise ilk defa Mercedes firmasi tarafindan 1952’de
gerceklestirilmistir (Karabulut, 2002: 7).

2. Diinya Savasi’ndan dolay1 gelisimine ara veren otomotiv sanayinde savas
sonrast ‘‘Uriin Farklilasmasina Dayali Uretim’’ ile pazarin talebine gore {iretime Snem
verilen sistem Avrupa’da gelistirilmistir. Bilhassa, bu donemde Almanya, Fransa,
Ingiltere ve Italya’da otomotiv sanayi yeniden kurulmustur. Ilave olarak, 1960’lardan

itibaren ABD isletmeleri Avrupa pazarina hitap edecek iiriinleri gelistirerek, dogrudan
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ya da yerel firmalar ile igbirligine giderek, iiretim tesisleri kurmustur. Savasin ardindan
Avrupa ekonomisinde meydana gelen ulagtirma alt yapisinin gelisimi ve kisi basi
gelirdeki artis sonucu Bati Avrupa otomotiv endiistrisi yiiksek bir ivmelenmeyle
bliylimiiye baslamistir. Tablo 2.2.’den goriilebilecegi lizere, bu atilimlar sonucu 1960
yilinda Avrupa, 6.1 milyon adet ara¢ iiretimi ile neredeyse ABD’yi yakalamistir

(Sorusbay, 1997: 61).

Tablo 2.2. Otomotiv Sanayi Gelisimi - Uretim Miktar1 (1920 - 1996) x Bin Adet

BATI KUZEY
YILLAR AVRUPA AMERIiKA JAPONYA G.KORE D.ULKELER TOPLAM
1920 61 2.321 - - - 2.382
1940 900 3.876 - - - 4.776
1950 1.100 6.950 - - - 8.050
1960 6.158 7.000 165 - 100 13.423
1970  10.400 7.490 3.179 - 648 21.717
1980  10.090 7.221 7.038 57 1.514 25.920
1990  14.527 7.679 9.947 987 4.302 37.442
1996  14.570 8.157 7.864 2.265 5.922 38.778

Kaynak: TMMOB (1997) - V. Otomotiv ve Yan Sanayii Sempozyumu

1970’lerde Japonya’da maliyeti diisiirerek kaliteyi artiran bir tiretim yontemi
“Yalin Uretim’* gelistirilmis, diger yandan Avrupa ve ABD menseili firmalar,
Meksika, Arjantin, Tiirkiye ve Brezilya gibi gelisen pazarlara yeni yatirnm yapmaya
yonelmislerdir. Yalin iiretim; maliyet, hata, iscilik, stok gibi gereksiz hi¢bir unsuru
yapisinda bulundurmayan, kusursuzlugu hedef alan bir tiretim sistemidir (Tikici ve
Derin, 2006: 21-22). Bu dénemde Japon otomotiv sanayinin hizli gelisimi karsisinda
gelismis otomotiv endiistrisine sahip iilkeler, cogu OECD olmak {izere, Japonya’ya
kars1 kisitlayict kota ve tarifeler gibi ticari tedbirler alma durumunda kalmislardir

(Tanyilmaz ve Erten, 2001: 8).

1980’11 yillarda Japon firmalar1 ABD ve AB iilkelerine yeni fabrikalar kurarak,
tiretimlerini denizasir1 iilkelere tasimistir. Batili lilkelere kiyasla ¢cok daha farkl tiretim
yontemlerine sahip Japon otomotiv lreticilerinin yeni pazarlara girmesiyle, 6zellikle

bu dénemin 2.yarisinda ABD ve Avrupali {iretici isletmeler pazarda kayba ugradilar.
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Fakat Japon iiretim tekniklerini kendi iiretim tesislerine adapte eden ve gelistiren batili
tireticiler kisa zamanda eski rekabet giiclerine ulagmislardir. Avrupa’da ise Ekonomik
Birligin hizla gelismesi ile otomotiv endiistrisi iiye iilkeler arasinda yayginlastiriimas,
Ispanya gibi yeni iiye olan iilkelere &zel tesvikler ile yatirim kararlar1 almmistir

(Sorusbay, 1997: 62).

1990’larda Giliney Kore’li iiretici firmalar hiikiimetin istikrarli politikalari
sonucu tretimi hizla artirmis, Dogu Bloku iilkelerindeki eski tiretim tesislerini satin
alarak, 1996 yilinda Avrupa pazarina agilmis, tiretim seviyesi 2.2 milyon ile yiiksek
bir seviyeye ulasmistir (Icingiir ve Cengelci, 2006). Bu dénemde 6zellikle Japon
firmalari liretim alanlarini geligmis {ilkelerde pazarin doyuma ulagmasi sonucu rekabet
avantaji saglamasi sebebiyle gelismekte olan iilkelere kaydirmislardir (Cusumano ve
Nobeoka, 1992). Otomotiv miilkiyetinin ve kentsel hava kirliliginin artmasi sonucu
tilkelerin alternatif enerji kaynaklar1 aramasi, ulusal kalkinma stratejilerinin arasinda

yer almaya baslamigtir (Du ve Ouyang, 2017: 530).

Tablo 2.3. Gelismis Otomotiv Sanayilerinde Sektoriin Durumu (1996)

) ) ] ] IThracat Ithalat

Ulke Talep Uretim Ihracat Ithalat  yretim Talep
Almanya  3.745.539  4.842.909 2.841.804 2.042.738 58,7 54,5
Fransa 2.510.127  3.590.587 2.271.972 1.056.038 63,3 42,1
ftalya 1.893.856  1.541.365  799.185  1.287.269 51,8 68,0
Ingiltere  2.309.319  1.924.448 1.023.204 1.341.596 53,2 58,1
ABD 15.456.344  11.798.905 1.304.284 4.752.283 11,1 30,7
Japonya  7.077.745 10.345.786 3.711.454  454.108 35,9 6,4
G.Kore 1.644.132  2.812.714 1.210.157  25.148 43,0 15

Kaynak: Karabulut (2002)

Tablo 2.3.’den goriilebilecegi gibi gelismis iilkeler arasinda ABD disinda
kalanlar, tiretimlerinin biiyiik bir kismini ihrag¢ ederek rekabet¢i bir yapiya sahip
olmuslardir. Thracatin iiretim icerisindeki pay1 %11,1 olan ABD, yaklasik 15 milyon
ile en biiyiik pazar ve 11,8 milyonluk iiretim adeti ile en biiylik {iretici konumundadir.
Japon Yen’inin deger kazanmas1 ve uluslararasi alanda yapilan yatirimlarin artmasi
sonucu 1980’lere oranla ihracatta diisiis yasayan Japonya, buna ragmen yaklasik
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olarak 3.7 milyon motorlu arag ihracati ile 1996 yil1 i¢in hala diinyanin en biiytigiidiir.

Japonya gibi G.Kore’de ihracata yonelik bir bliylime kaydetmistir.

Italya, i¢ pazardaki talebin %68’lik bir kismini ithal ettigi araclar ile
karsilayarak, diger gelismis lilkelere kiyasla ithalata daha bagimli bir konumdadir.
Ingiltere, Fransa, Almanya ve Italya gibi Bat1 Avrupa iilkeleri i¢in ihracatin, iiretim
icindeki oran1 %60 dolaylarinda olmas: ve aym sekilde ithalatin, talep igerisideki
oraninin da benzer olmasi, bu iilkeleri diinya motorlu arag ticaretinde dnemli bir yere

koymaktadir.

1996 yili verilerine bakildiginda, Giiney Kore ve Japonya gibi uzak dogu
tilkelerinde sadece ulusal treticilerin arag¢ {iretimi yaparak dis iilkelerden yapilan
ithalata ciddi oranda kapal1 oldugu, buna karsin bu ulusal firmalarin iiretim tesislerini

diinya genelinde yaymak igin biiyiik ¢aba sarfettigi goriilmiistiir (ISO, 2002).
2.2. Diinya Otomotiv Sanayi Genel Goriiniimii

Uluslararas1 otomotiv endiistrisi hizli degisimlerle karakterize durumdadir.
Ureticiler ve tedarikgiler arasinda yapilan birlesme ve satin alimlar kiiresel ortami
degistirmistir. Gelecekte olusacak muhtemel talebin biiyiikliigii ¢ok uluslu isletmeler
i¢in hayati 6neme sahiptir. Uluslararasi stratejilerin tasarimu, tlilkelerin karsilagtirmali
ustiinliigli  ile firmalarin rekabet avantaji arasindaki karsilikli  etkilesime

dayanmaktadir (Kogut, 1985).

Ureticiler ve bagl olduklari kuruluslar kiiresellesme ve yeniden yapilanmaya
ayak uydurmak zorundadirlar. Kiiresel ¢ikti seviyesinin artmasi sonucu ihracatin
artmasi, rekabeti artirmistir. Bir ¢ok isletme, diger iilkelerdeki montaj fabrikalarini ve
perakende yapilarmi olusturma miicadelesi ile bas edememistir. Ornegin, Japon
firmalar1 uluslararasilagma amactyla 1970’11 yillarin basinda Avrupa ve ABD pazarina
tedarik saglamaya baslamistir. 1970 yilinda diinya genelinde 36 adet olan otomotiv
tireticisi sayist 80’ler de 31°¢, 90’1lar da 22’ye ve yiizyilin basinda 14’¢ diismiistiir.
Bazi firmalar kiiresellesmeye ayak uyduramamis, bazilariysa daha biiyiik sirketler

tarafindan satin almmustir. Uretici sayisinin azalmasina karsin, bolgesel ve yerel
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marketlerdeki rekabet, daha biiyiik isletmelerin tiim marketlerde faaliyet gdstermesiyle

artmistir (Heneric vd., 2005: 34).

Firma boyutunun biiyiik olmasi, ayni bilesenlerin farkli ara¢ ve markalarda
kullanilmast sonucu, gelistirme ve satin alma maliyetlerinde belirgin bir diisiise sebep
olur. Dahasi, kiiclik iireticiler uluslararasi otomobil sirketlerinin sundugu bilgi ve
maliyet sinerjilerinden aktif bir sekilde faydalanirlar. Higbirinin tek basina yeni
malzemeler, iddiali elektronik sistemler veya rekabet¢i iiretim siirecleri gelistirecek
kadar biiyiikliikleri yoktur. Fakat kiiresel diizeyde boyle bir yogunlagsmanin s6z konusu
olmasi, model ve marka bazinda bir azalma olacagi anlamina gelmez. Aksine, satin
alan sirketlerin amaci, {iriin gesitlerini miimkiin oldugunca c¢ok sayida markayla

zenginlestirmek ve pazar portfoylerini genisletmektir (Becker, 2006: 80).

2015 yilinda 1.26 milyardan fazla motorlu tasit (motosiklet haric)
kullanilmakta olup, diinya ortalamasi olarak her 1000 kisiye 172 ara¢ ya da her 5.8
kisiye bir ara¢ diismektedir. 2016 yilinda 302 iiretim tesisinde 96 milyon arag
tiretilmis, bunun %72’sini otomobiller olusturmustur. Toplam iiretimin %50°sini dizel
araglar, %49 unu benzinli, %1.1’ini elektrik araglar meydana getirmektedir (ACEA,
2017).

Sekil 2.1. Diinya Capinda Uretilen Ara¢ Miktar: (2000 - 2016)
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Kaynak: Statista (2017)

50



Sekil 2.1.’den 2008 krizinin sebep oldugu negatif etki goriilebilmektedir.
Global krizin etkisiyle diinya ¢apinda iiretim miktari, 2009 yilinda %14 oraninda
diismiistiir. Ticari araglarin, toplam arag iiretimi igerisindeki payr 2000’11 yillarin
baslarinda %30 iken, bu oran giiniimiizde %23’e kadar gerilemistir. 2016 yilinda ise
diinya motorlu arag {liretimi (motosikletler hari¢) bir 6nceki yila gore %4.5 artarak 96
milyon adede ¢ikmustir. Uretim bdlgeler bazinda Afrika'da %7.9 artisla 902.000 adede,
Asya-Okyanusya %7.6 artisla 51.52 milyon, Avrupa'da %2.5 artisla 21.70 milyon ve
Kuzey Amerika'da %1.2 artisla 14.57 milyon adete ulasmistir. Bu artig trendini Latin
Amerika, %4.4 azalarak 6.29 milyon adet ile takip etmistir (JAMA, 2017).

Tablo 2.4. Ulkeler Bazinda Uretim ve Thracat Rakamlari (2014-2016) x 1000

Uretim Miktar Ihracat Miktar I¢c Pazar
2014 2015 2016 Tic/Top 2014 2015 2016 2016
ABD 11.660 12.110 12.200 68 2.090 2.240 2.690 17.865
Japonya 9.770 9.280 9.200 12 4670 4.470 4580 4.970
Cin 23.730 24.570 28.120 13 980 910 730 28.028
G.Kore 4520 4.560 4.230 8 3.090 3.060 2970 1.823
italya 700 1.010 1.100 35 390 440 680 2.050
Almanya 5.910 6.030 6.060 5 4400 4530 4.650 3.708
ispanya 2400 2.730 2.890 18 1.880 2.040 2.270 1.347
Fransa 1.820 1.970 2.080 22 4370 4530 4.720 2.478
ingiltere 1.600 1.680 1.817 5 1.250 1.230 1.280 3.123
Tiirkiye 1.170 1.358 1.485 36 885 992 1.141 1.011
Hindistan 3.840 4.160 4.490 18 670 710 760 3.669
Brezilya 3.150 2.430 2.160 17 590 360 440 2.050

Kaynak: JAMA (2017) - Japan Automotive Manufacturers Association

Tablo 2.4.e gore 2016 yilinda motorlu kara tasitlar1 ihracati, bir onceki yila
kiyasla, 6zellikle ABD'de %20.3 biiyiime ile 2.69 milyon adete ulasmistir. Uretim
hacmi agisindan diinyanin en biiyiik 2.iilkesi olan ABD igin ihracatin iiretim igindeki
pay1 diger iilkelere nispetle diisiik oldugu ve takriben 7 milyon adet arag ithalat yaptigi
goriilmektedir. Ayrica, iilke bazinda ticari arac¢ tiiretimi/toplam {iiretim oraninin
(Tic/Top) %68 olmast ABD’yi bu alanda 1.siraya koymaktadir. Ozetle, ABD’nin
iretttigi her 10 aragtan 7’si ticari aragtir. Japonya’da motorlu tasit pazarinin yaklasik

olarak 5 milyon oldugu g6z oniine alinirsa, 9.2 milyonluk iiretim hacminden i¢ pazar
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ihtiyaci ¢ikarildig: takdirde geriye kalan miktarin tamaminin yurt digina ihrag edildigi
goriilmistiir. Boylelikle ¢ok diisikk bir miktarda yurt disindan arag ithal edildigi

sonucuna kolaylikla varilabilir.

Diger uzak dogu tilkelerinin aksine iiretim miktarin1 2016°da %15 artiran ve
diinyanin en biiylik motorlu tasit lireticisi olan Cin’de iiretim ile i¢ pazar blyiikligi
hemen hemen esittir. Bu durumda bu iilke i¢in ithalat ve ihracat miktar1 birbirine yakin
olacaktir. Son yillarda iiretimin artmasi ve ihracatin %20 oraninda azalmasi ile, Cin
ihracat/iiretim oranmin en diisiik oldugu iilke konumundadir. Ingiltere’nin
iretim/ihracat oraninin birbirine yakinlig1 ve i¢ pazardaki talebin tiretim miktarindan
cok daha yiiksek olmasi, yaklasik olarak 3,4 milyon adet arag ithal etmesi, tilkenin

motorlu tasit adeti bazinda ithalata bagimli oldugunu ortaya sermistir.

Amerika ve Tirkiye’ nin ardindan ticari arag iiretim payinin en yiiksek oldugu
Italya, ihracatini %55,7 oraninda artirarak 2016’da 680 bin seviyesine getirmistir.
Almanya’dan sonra Avrupa’nin en biiyiik iireticisi konumunda bulunan Ispanya, 2016
yilinda ihracat miktarin1 %11 oraninda artirmay1 basarmistir. Brezilya’da ise iiretim

2014 yilindan itibaren 1 milyon adet (%30) azalarak dramatik bir sekilde diisiise

gecmistir.
Sekil 2.2. Diinyamin En Biiyiik Motorlu Arac Ureticileri
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Sekil 2.2.°de diinyanin en biiyliik motorlu tasit ireticilerinin 2015 ve 2016
tiretim adetleri gosterilmistir. 2016 yilinda toplam tiretim Hyundai, Fiat ve Suzuki
firmalarimin tiretim miktarlarindaki azalisa ragmen yaklasik olarak 4 milyon adetlik
bliylime gostermis, bu biiylime diger firmalar tarafindan paylasilmistir. Yine 2016
senesinde Honda ve Peugeot-Citroen grubu biiyiikk bir atilim ile siralamada birer
basamak yiikselerek sirasiyla yedinci ve onuncu siraya yerlesmislerdir. Sadece en
biiyiik ilk 5 tiretici firmanin tiretim miktari toplami diinya tiretiminin i¢inde %45 gibi

bir pay isgal etmektedir.

Yeni donemde ticari kisitlamalardan kurtulmak amaciyla giiniimiizde pazarin
oldugu yerde iiretimin gerceklestirilmesi ve boylelikle pazar paylarinin artirilmasi
amaclanmistir. Yeni pazarlara niifuz etmek igin klasik ihracat stratejisinin yeterli
olmadigi, direkt olarak pazarin oldugu yerde iiretim faaliyetlerini gerceklestirmenin
kacinilmaz oldugu pek ¢ok firma tarafindan goriilmektedir. Artan rekabet kosullarinda
yeni donemde ihracat ile karliligin yeterli olmamasi nedeniyle ‘‘gonder ve sat’’ kurali
yerine pazarin oldugu iilkede iiretim tesisleri kurarak basariya ulasilmaktadir. Dev
otomotiv firmalar1 genellikle kendi i¢ pazarlarinin en biiyigidiir ve temel olarak
giiclerini buradan almaktadirlar. Bu sebeple cetin rekabetin s6z konusu oldugu
pazarlar kendi tlkelerinin disindaki pazarlardir. Bu firmalar i¢in amag ihracat degil
geniglemedir. Bu amagla pek ¢ok uluslararasi isletme hem ticari bariyerleri asmak
hemde gelismis iilkelerin pazarlarini ele ge¢irmek maksadiyla dogrudan yatirimi tercih

etmektedir (Tanyilmaz ve Erten, 2001: 9).

Dogrudan yatirima 6rnek olarak Alman otomotiv sektoriinii 6rnek verebiliriz.
Alman binek otomobil iireticilerinin kiiresel pazar payr 2015 yilinda diinyanin 5’te
biriydi. Alman firmalari tarafindan iretilen toplam 15 milyon binek otomobilin 9,4
milyonunun yabanci iilkelerdeki fabrikalarda iiretilmesi sonucu yabanci iiretim pay1
%62’dir. 5,6 milyon aracin iiretimini kendi iilkesinde gerceklestiren Alman {ireticilerin
yabanci tilkelerde tiretiminin aslan payini 4 milyon adet arag ile Cin almaktadir (VDA,

2016).

Genellikle otomobil talebi, {ilkelerin milli geliri, niifusu, harcama

aliskanliklar, arag fiyatlari, kullanim giderleri (vergi, yedek parca, yakit), kara yollari
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gelisimi, sehirlesme diizeyi gibi pek cok faktor ile ilintilidir. ilave olarak, tasit alim
vergilerinin, doviz kurlarmin, akaryakit ve yedek parca fiyatlarinin ytikselmesi

otomotiv fiyatlarini artirdig1 i¢in talebi diisiiriicti etkileri vardir (Orhan, 1997).

Sekil 2.3. Ulkelere Gore Motorlu Ara¢ Yogunlugu (2015) Bin kisi/Adet

ABD ] 821
Kanada | 646
Japonya ] 609

AB | 581
Glney Kore | 417
Rusya ] 358
Meksika 1 294
Kazakistan ] 249
Suudi Arabistan ] 209
Brezilya ] 206
Turkiye I 195
iran I 179
Cin I 118
Afrika B 42
Hindistan HE 22
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Kaynak: OICA (2017)

Sekil 2.3.’te yer alan 2015 yili verilerinden yola ¢ikilarak, ABD’de her bin
kisiye diisen toplam motorlu tagit miktar1 821°dir. Bu oran ile ABD yogunluk olarak
diinyada birinci siradadir. ABD’yi sirasiyla 646 kisi ile Kanada, 609 kisi ile Japonya
takip etmektedir. Diinya ortalamasinin 172 ve Avrupa ortalamasinin 581 kisi oldugu
listede Tiirkiye, 195 kisi ile Avrupa ortalamasinin ¢ok gerisinde, diinya ortalamasinin
ise biraz tizerindedir. 2006 yil1 verileri ise ABD i¢in 818, AB i¢in 529, Tirkiye i¢in
138 ve diinya ortalamasi ise 144 kisidir (Ozdamar, 2010: 233). Her iki yil igin veriler
incelendiginde, Birlesik Devletlerde oran diiserken, Avrupa’da bu oran yiikselise
gecmis, Tiirkiye’de ise son 9 yilda toplam motorlu tasit kullanim yogunlugu Avrupa

ortalamasindaki artis1 bile geride birakmuigtir.

Ekonomik zayiflama ve yeni ara¢ kaydi lizerindeki gitgide artan kisitlamalar
sonucu son yillarda Cin otomotiv pazari iki haneli biliylime rakamlarmma devam
edememistir. Amerika’da ise piyasa ist {iste altinct yil olarak toparlanma seyrini

siirdiirmiistiir. Bu artisa ragmen pazarda binek arag¢ sayis1 %2 azalirken, ticari arag
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satisginin %13 artmasi sonucu pazarin biiylimesi esit olarak dagitilamamaktadir.
Enflasyon baskisinin hafifledigi, diisiik ham petrol fiyatlar1 ve diisiik faiz oranlar ile
otomotiv cirosu yaklasik %8 oraninda arttig1 Hint otomotiv pazarmnin ise niifus artigi
ve artan gelirle biiylimeyi siirdiirmesi beklenmektedir. Rusya’da devaliiasyon, diisen
petrol fiyatlar1 ve enflasyonist baski sonucu ekonomi resesyona girmis dolayisiyla reel
gelirlerin durgunlasmasi ile de ara¢ pazari diisiis trendini siirdiirmiistiir. Bati Avrupa
otomobil pazar1 %9 biiyiime ile son 25 yilin en yiiksek biiylimesine ulagmistir. (VDA,
2016).

2.3. Kiiresel Diizeyde Ar- Ge Faaliyetleri

Arastirma ve gelistirme, gelecek yillarda yeni iiriinlere, siireclere ve hizmetlere
dontistiirtilebilen teknolojik bilgi birikimine yapilan bir yatirnmdir. Bu baglamda, Ar-
Ge faaliyetleri bir sirketin gelecekteki umutlar1 ve piyasa olanaklarimni siirdiirme
konusundaki degerlendirmesini de yansitmaktadir. Ozellikle sanayi sektdriinde,
teknolojik Ar-Ge, inovasyon faaliyeti i¢in ¢ok 6nemlidir ve teknolojik performansi ve

rekabet avantajlarini belirlemede 6nemli bir faktérdiir (Heneric vd., 2005: 127).

Otomotiv sektoriindeki giiglii rekabet, firmalari ¢ok yiiksek kalite, giivenilirlik
ve iglevsellik standartlarima sahip {riinler sunmak durumunda birakmigtir. Son
yillarda, iireticiler marka ve model ¢esitlerinin gogalmasi ve yeni pazar segmentlerinin
olusturulmasiyla pazar paymi korumaya ¢aligmak i¢in daha karakteristik, bireysel ve
cekici araglar yaratmaya odaklanmislardir. Yine yiiksek rekabet ortamindan dolay:
ureticiler, belirli bir modeli tamamen giincellemeden veya yenilemeden kiiciik
degisiklikler yapmak kaydiyla piyasaya siirerek, eski ve yeni model arasindaki siireyi
kisaltma yoluna gitmislerdir. Firmalar daha yenilik¢i modelleri, daha sik bir sekilde
yaratic1 Ozelliklerle donatmak amaciyla son yillarda Ar-Ge harcamalarini artirmak

zorunda kalmiglardir (Duncan Kay, 2012).
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Tablo 2.5. Otomotiv Ana Sanayinde Markalara Gore Ar-Ge Yatirnm (2016)

- Ar-Ge Yatirrmi1  Satig Hasilatt ~ Ar-Ge/

No Ulke Marka (Milyar €) (Milyar €) Hasilat
1 Almanya Volkswagen 13,6 213,3 6,38
2 Japonya Toyota Motor 8 216,5 3,72
3  Amerika  General Motors 6,88 139,9 4,92
4  Almanya Daimler 6,52 149,5 4,37
5 Amerika Ford Motor 6,15 137,3 4,48
6 Japonya Honda Motor 5,48 111,3 4,93
7 Almanya BMW 517 92,2 5,61
8 Italya Fiat Chrysler 4,10 110,5 3,71
9 Japonya Nissan 4,05 92,9 4,36
10  Hindistan TATA 2,33 37,7 6,18
11 Fransa Peugeot (PSA) 2,24 54,7 4,10
12 Fransa Renault 2,23 45,3 4,95
13 G. Kore Hyundai Motor 1,59 72 2,2
14  G. Kore Kia Motors 1,12 38,8 2,89
15  Japonya Suzuki Motor 1 24,2 4,12
16  Japonya Mazda Motor 0,89 25,9 3,42
17 Amerika Tesla Motors 0,63 3,72 17
18 Italya Ferrari 0,6 2,85 21
19  Japonya Mitsubishi 0,34 17,2 1,98

Kaynak: IRI (2017) - European Commission, Joint Research Center

Tablo 2.5.’te diinya otomotiv devlerinin Ar-Ge harcamalari ve Ar-Ge
yogunlugu goriilmektedir. Ar-Ge harcamalarinin, satig gelirlerine oranlanmas1 sonucu
elde edilen Ar-Ge yogunluk orani diinya ortalamasi ele alindiginda otomotiv sektorii
icin 5.9’dur. Bu rasyo, lilkelere gore ise, Amerika i¢in 5.8, Japonya i¢in 5.9, Cin i¢in
5.1’dir. Avrupa ortalamasi ise sadece 2.7°dir. Buradan yola ¢ikarak Cin’in 6zellikle
son yillarda otomotiv sektdriinde, nitelik bazinda Avrupa’dan daha fazla yatirim
yaptig1 sonucuna varabiliriz. Italyan Ferrari ve elektrikli arag iireten Amerikan Tesla
firmalarinda sonra en yiiksek orana sahip firma Volkswagen’dir. Volkswagen firmasi
sadece otomotiv sektdriinde degil, diger sektorlerde dahil diinyada en ¢ok Ar-Ge’ye
yatirim yapan firmadir. Satis hasilati siralamasinda birinci sirada olan Japon Toyota

ise, 3.72 orani ile diinya ve Japonya ortalamasinin ¢ok altinda kalmistir.

56



Tablo 2.6. Diinya Genelinde Ar-Ge Harcamalari (2015) - Milyar €

Sektor Ar- Ge Yatirimi Firma Sayis1
Biyoteknoloji ve lag 132,3 369
Donanim Teknolojisi ve Ekipmanlari 111 298
Otomotiv 107,8 156
Yazilim ve Bilgisayar Servisleri 79 278
Elektronik ve Elektrik Ekipmanlari 52,3 228
Endiistriyel Miihendislik 275 199
Kimyasallar 23,2 126
Uzay ve Savunma Sistemleri 23 51
Saglik Hizmetleri 14,8 98
Banka 11,2 36

Kaynak: IRI (2017) - European Commission, Joint Research Center

Tablo 2.6.’ya gore diinyanin en biiyiik 2500 sirketinin yaptig1 arastirma ve
gelistirme giderlerine bakildiginda en fazla harcamanin genel basliklar altinda, BIT
(Bilgi, Iletisim ve Telekom), saglik ve otomotiv endiistrilerine yapildig: goriilmiistiir.
Bununla birlikte, ¢esitli diinya bolgelerinin sektorlere yogunlagmasi ve uzmanlagmasi
cok farkhidir. Ornegin, ABD toplam Ar-Ge harcamalarmin %69'unu, saglik-ilag,
yazilim ve teknoloji sektorlerine yapmaktadir. Fakat bu durum hem AB iilkeleri hem
de Japonya igin farklidir. Her iki iilke i¢in de otomotiv endiistrisi en ¢ok yatirim
yapilan sektor olmusken, ornegin yazilim sektorii, AB'de yalmizca sekizinci sirada,
Japonya'da ise dokuzuncu sirada yer almistir. ABD’nin en fazla Ar-Ge yatirimi yapan
sirketi Intel iken, Avrupa ve Japonya igin sirasiyla Volkswagen ve Toyota olmustur

(IRIMA, 2016).

Sekil 2.4. Bolgelere Gore Ana Sanayi Ar-Ge Harcamalari (2015) - Milyar €

Otomotiv

Biyoteknoloji ve ilag
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Kaynak: ACEA (2017) - European Automotive Manufacturers Association
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Kiiresel Ar-Ge yogunlugu orani otomotiv sektorii icin daha 6nce de belirtildigi
gibi 5.9°dur. Bu deger ile otomotiv sektorili, yazilim (15), ilag (10,6) ve donanim
teknolojilerinin (8,4) ardindan dordiincii sirada yer almaktadir. Yukaridaki Sekil 2.4.
incelendiginde otomotiv sanayinde toplam Ar-Ge harcamasi olarak en ¢ok yatirim
50,2 milyar € ile Avrupali sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bu degeri 29.4 ve 16.6

milyar € ile sirastyla Japon ve Amerikan otomotiv sirketleri takip etmektedir.
2.4. Tiirk Otomotiv Endiistrisi

Reel sektor ulusal ekonomide tarim, imalat ve hizmetler ana sektorlerinde
tiikketici ve tretici konumundaki sahislarin tiimiinii temsil eden kesimdir. Bu kesimin
gerceklestirdigi tasarruflar finansal kesim tarafindan toplanir ve tekrar reel kesime
kullandirilir. Bir diger deyisle, finans sektorii disinda kalan ve dogrudan mal {ireten

sektorlerin tanimidir.

Imalatin tanim ise su sekilde yapilmustir; <‘/malat; maddelerin, malzemelerin
veya bilesenlerin fiziksel veya kimyasal iglemler sonucunda yapisinin degistirilerek
veni tiriinlere dontistimiinii kapsamaktadir. Doniistiiriilen maddeler, malzemeler, veya
bilesenler diger imalat faaliyetlerinin iiriinleri de dahil tarim, ormancilik, balik¢ilik,
madencilik veya tag ocag tiriinleri gibi ham maddelerdir. Mallarin esasli degisimi,

venilenmesi veya yeniden yapilandirilmas: genellikle imalat olarak kabul

edilmektedir’’ (TCMB, 2016).

2015 yil1 verilerine gore Tiirkiye’de imalat sanayinin reel sektor icerisinde net
satiglar, firma ve calisan sayis1 baz alindiginda paymin %50’ye yakin oldugu goz
oniine aliarak, otomotiv sektoriiniin imalat sanayi i¢erisindeki oraninin ayni degerler
cinsinden yaklasik olarak %10 dolaylarinda olmasi, sektoriin ekonomik olarak ne denli

Oonem arzettiginin gostergesidir.

Ulke ekonomisi genelinde biiyiik bir istihdam saglamasiin yaninda, yerli yan
sanayinin, diger sektorlerin ve Ozellikle teknolojinin ilerlemesinde katma deger
yaratan otomotiv sektorli, diger gelismis iilkelerdeki gibi iilkemizin ekonomik

kalkinmasinda kullanilan 6nemli bir arag olarak ele alinmistir (Karabulut, 2002).
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2.4.1. Tiirkiye’de Otomotiv Sanayiinin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Tiirkiye’nin otomotiv ile tanigmasi 1.Diinya Savasi’nin hemen ardindan
““‘American Foreign Trade’’ firmas1 araciligiyla Amerikan Chevrolet ve Ford marka
kamyon ve otomobilleri, baska bir 6zel biiro vasisatiyla da Italyan Fiat marka araglarin

Tirkiye piyasasina girisi ile baslamistir.

Ilk montaj fabrikasi ise ‘‘Ford Motor Company’’ tarafindan 1929 senesinde
Tophane’de iiretime baglamistir. Asil olarak Sovyetler Birligi’ne ihra¢ maksadiyle
kurulan fabrikada sadece otomobil degil ayrica kamyon ve traktor iiretimi de
yapilacagi planlanmig fakat 1930 yilinin baglarinda kiiresel diizeyde etkisini gosteren
Biiyiik Buhran ve diger nedenlerden 6tiirii 1934 yilinda iiretime son vermis, boylelikle

ilk tiretim girigimi basarizlikla sonuglanmustir (Yasar, 2013).

Tirkiye’de ilk defa otomotiv iiretimi ise, Tiirk Willys Overland firmasi
tarafindan 1954 yilinda orduya kamyonet ve jip tedariki maksadiyla baglamistir. 1955
yilinda Tiirk otomotiv endiistrisinin ve Otosan firmalarinin kamyonet tiretimini, 1963
yilinda Magiriis otobiislerinin montaji takip etmistir. Ilk Tiirk otomobil iiretimi ise
Eskisehir Devlet Demiryollar1 Fabrikasinda ‘‘Devrim’’ ad1 verilen aracin imalat ile
gerceklesmis fakat bu iiretim 4 adet prototip ile sinurlt kalmistir. 1961 yili igin pazar
talebinin 5000 ile sinirlt kaldig1 degerlendirilerek, talep yetersizligi sonucu ekonomik
Olcegin ¢ok altinda bir {retime sicak bakilmamis ve bu sebeple iiretim
sonlandirilmistir. Tiirkiye’de ilk ciddi otomobil tiretimi 1966 senesinde ‘‘Anadol’’ ile
baslamis, yillik 7200 arag iiretim kapasitesi ile faaliyet gosteren firma iiretimini 1982

yilina kadar siirdiirerek toplamda 87 bin adet arag satig1 yapmustir (Bedir, 2002: 26).

1960’11 yillarin basinda, ithalat kisitlamalarindan kaginmak i¢in yerel iiretime
baslama ihtiyacindan dogan Tiirkiye'de ara¢ imalati, biiyiilk Avrupali oyuncular ile
yerel endiistriyel kombinasyonlar arasinda bir dizi ortak girisim olarak devam etmistir.
Ford, Fiat, Renault ve daha sonra British Motor Corporation (BMC), iiretilen temel
yolcu ve ticari araglarin liretim tesislerini kurarak yerel sirketlerin de parga tiretimine

baslamasini saglamigtir (O'Byrne, 2009).
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1970’lerde uygulamaya konulan Bes Yillik Kalkinma Plani’na gére otomotiv
tiretimi, sanayideki itici giic olarak nitelendirilmistir. Otomotiv sanayinin
gelismesinde biiyiik katki saglayan Montaj Sanayi Talimati’nda yerlilik oraninin
yiikseltilmesi maksatiyla ithalata bagimliligin azaltilmas1 amaglanmis, netice olarak
ithalat1 yasak parcalar listesi daha da genisletilmis ve firmalara yapilan doviz tahsiside
azaltilmistir. Bu donemde ithal ikamesi politikast sonucu olarak parca iiretimi

yerlilestirilmis, ¢ok sayida yan sanayi firmasi iretime baglamistir. (Bedir, 2002: 27).

Liberal ekonominin benimsendigi 1980°li yillarin baglarinda, uluslararasi
alanda rekabet edebilecek, disa agik ve modern teknolojinin kullanildigi sektorde,
tiretimin istikrarli artis1 saglanmigsa da s6z konusu koruma planlarinin yiirtirliikte
olmasi sonucu, yurt i¢i pazara yonelik, liriin ¢esitliligi yeterli miktarda olmayan bir
tiretime sebep olmustur. Koruma oranlarmin diisiiriilmesi ancak 1980’li yillarin

sonunda gerceklesmistir (Bedir, 2002:).

1990'l1 y1llara gelindiginde Toyota, GM, Mercedes Benz ve cogunlukla iilkenin
kuzey batisinda bulunan ve halihazirda yerel pazara iiretim yapan diger kiigiik ticari
arag ireticileriyle birleserek Orta Dogu'ya az miktarda da olsa ihracata baglamiglardir.
1990'da Sovyetler Birligi’nin ¢okiisiiyle ve ardindan Tiirkiye’nin Avrupa Glimrik
Birligine 1996 yilinda girmesi ile iireticilere, mevcut operasyonlar1 genisletmek ve
Avrupa geneline ihra¢ firsati dogdu. 1990 yilindan 6nce pek ¢ok farklilik tasiyan
otomotiv sanayi, giimriik birligi sonras1 pazar ve rekabet kosullarinin iyilesmesi

sonucu yepyeni bir yapilasma donemine girmistir (Bayrak¢eken, 2005).

Bununla birlikte, bu hizli gelismeler, ardisik yurt i¢i ekonomik krizler
tarafindan engellendi. 1993 yilinda 421 bin adetlik tasit iiretimi, ertesi y1l neredeyse
yartya diistii. Takip eden yillarda Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) miidahalesi Tiirk
ekonomisini istikrara kavusturdu ancak doviz kuru sorunu Tiirkiye ihracat fiyatlariin
¢ok pahali kalmasina neden oldu. Devaliiasyon sonucu General Motors (GM),
Tiirkiye'deki faaliyetlerini sonlandiran tek arag iireticisi olarak Izmir'deki fabrikasim
kapatti. 2001'de Tiirk lirasinin ¢okmesi ve daha sonra tamamen degistirilebilir para
birimi olarak dalgalanmasi, sektoriin bekledigi diistik tiretim maliyetleri ve yerel

sektordeki diisiik maliyetli yiliksek kaliteli bilesenlerin artan kullanilabilirligi
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sayesinde talebi karsilayabilmek i¢in otomotiv sektorii hizli bir sekilde gelisme

trendine girmistir (O'Byrne, 2009).

Tiirkiye ve Avustralya otomotiv sektorleri arasinda bolgesel pazar
entegrasyonu {izerine yapilan ¢aligmada, korumaci bir yapiya sahip bu iki iilke
arasinda bir fark vardi. Tiirkiye’de Avustralya’nin aksine biiylik holdingler, yalniz
baslarina otomotiv isine girmektense, yabanci firmalar ile ortaklig1 (Joint Venture)
tercih etmislerdir. Giimriik Birligi ile gecerliligini kaybeden korumacilik politikasi
kalkmasina ragmen, ayni sekilde bu biiyiik holdingler, Fiat, Renault, Toyota
isimleriyle yabanci ortakliklarini devam ettirmislerdir. Kisi basina gelirin diisiik
oldugu yerel piyasaya girisin kolay olmasi, yan sanayi ¢iktisi, lobicilik, dagitim ve
personel faaliyetleri ile siyasi baglantilar1 temin eden biiyiik yerli firmalar ile ortaklik
yapmak, dev otomotiv firmalarmi tesvik etmektedir. Ayrica, yabanci ortak sanayi

organizasyonunda teknoloji ve uzmanlik katkis1 saglamaktadir (Darby, 2009).

2000’lerde kiiresel stratejinin bir parcast olma amaciyla i¢ pazardan ziyade
bolgesel pazarlara ihracata yogunlasilmistir. 1990’11 yillarda eski teknolojiler ile dahi
yiiksek getiri oranina dayanarak ithal ikameci bir yapi egiliminde olan firmalar,
2000’lerde kiiresellesme karsisinda bunun artik miimkiin olmayacagi sebebiyle
farklilagtirilmisg {iriin sayisin1 ve ara¢ model ¢esitliligini artirmaya yonelmislerdir. Bu

donemde tiretici isletme sayis1 artmis, sektor daha heterojen bir yapiya sahip olmustur.

Gumriik Birliginin kabul edilmesiyle Avrupa pazarmma entegre olmakta
zorlanan Honda, Hyundai ve Toyota gibi uzak dogulu otomotiv devleri Tiirkiye’de
fabrikalarin1 kurarak Avrupa Pazarina ihracata baslamislardir. Giimrikk Birligi’ne
gecis ile Tiirk otomotiv sektoriiniin elde ettigi rekabet giicii dort sekilde

gerceklesmistir (Piskin, 2017b).

e Miktar kisitlamalar1 kaldirilmastir.
e QGlimrik tarifelerinin sifirlanmas1 sonucu sektordeki tiretici sayisi artiga
gecmis, daha biliyilik pazarlara erisim kolaylasmis, bdylelikle maliyetlerin

azaltmasi ve verimliligin ylikselmesi ile rekabet gilicli saglanmistir.
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e Ithalatta giimriik tarifelerinin sabitlenmesi ile ara mal ve hammaddeye ulasim
kolaylagmustir.
e Mevzuat hafiflestirilerek eski tarifenin disinda kalan ticaret bariyerleri

kaldirtlmistir.

2001 yilinda Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 uygulamaya konulmustur.
Bu donemde ana ve yan sanayinin entegre bir vaziyette teknolojik ve kalite yoniinden
kuvvetlendirilmesi amaglanmigtir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, sektorii ciddi
Olciide negatif yonde etkilemis, arag tiretimi 468 bin’den 357 bin’e diismiistiir. 2003

yilinda iiretim miktar1 artirilarak krizin etkisi elimine edilmistir (Yasar, 2013).

Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Planmin yiiriirliige girdigi 2007 yilinda,
kalifiye insan giicii, teknolojik bilgi birikiminin rekabet seviyesinin belirleyicileri
oldugu belirtilerek, ilave olarak firmalarin fiziki altyapi gereksinimleri karsilanarak
belirlenmis sanayi bolgelerinde kurulmasi ve mevcut firmalarin ise bu bolgelere

kiimelenmesi tesvik edilmistir (D.P.T, 2007).
2.4.2. Otomotiv Sektoriiniin Onemi

Otomotiv sanayi, biitiin gelismis ekonomilerde, ekonomi i¢in lokomotif sektor
olarak degerlendirilmektedir. Bunun sebebi tekstil, lastik, petro-kimya, demir-gelik,
cam gibi sektdrler ile yakin etkilesim halinde olmas1 ve turizm, ulastirma, tarim gibi
sektorlere her ¢esit ara¢ temini saglamasidir. Motorlu tasit araglari, i¢erigi, malzemesi,
tiretim yeri ve teknolojisi birbirinden farkli pek ¢cok parcanin, miisterek kalite algisi ile
iretim ve montajiin yapilmasi ile meydana gelmektedir. Havacilik ve uzay alaninda
yapilan inovasyonlardan sonra teknolojinin yogun olarak kullanildig: bir sektordiir

(D.P.T, 2007).

Tipik bir otomobil, genellikle en biiyilk ara¢ iireticilerinin bile
tiretemeyecekleri 20.000 ila 30.000 par¢adan miitesekkildir. Bu nedenle, otomobil
tireticileri dis kaynakla iiretim yapmakta veya nihai trtinleri (lastikler, piller, klima
cihazlar1 ve ses sistemleri) satin almaktadir. Otomobil imalati bu nedenle entegre bir

endiistridir, ¢linkli kullandig1 malzeme ve bilesenlerin ¢esitliligini artirmak i¢in diger
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endiistrilerin destegine giivenir. Ekipman ve aragtirma faaliyetlerinde biiyiik yatirimlar
yapan otomobil endiistrisindeki egilimler ekonominin barometresi olarak

diisiiniilebilir JAMA, 2017).

Yogun rekabetin faal oldugu diinya pazarinda miisteri memnuniyeti sadece
teknolojik atilimlar ile saglanmakta ve bu nedenden 6tiirii, devamli gelisme ve yogun
Ar-Ge faaliyetleri gerektirmektedir. Global teknik yonergelere uyum agisindan,
giivenlik ve yine teknolojik gelismelerden dolayr sektor, devamli degisen cevre

mevzuatlarina uyum saglama konusunda baski altindadir (D.P.T, 2007).

Diinyanin gelmis oldugu ekonomik gelisme bakimindan, basta endiistrilesmis
tilkeler olmak tizere tiim diinyada otomotiv sektorii, diger sanayi dallarin1 da pesinden
stiriikleyen stratejik ve biiyilk 6nem arzeden bir sektér konumundadir. Ekonomiye
sagladig direkt katkilara ilave olarak, beslemekte oldugu yan sanayi dallar vasitasiyla
da endirekt faydalar1 olduk¢a 6nemli bulunmaktadir. Yan sanayi, ana sanayii liretici
firmalarmin kendi iiretim programlarina almadiklar iiriin ve yari {iriin parcalarini
tireten sanayi dali olarak tanimlanmaktadir. Otomotiv sektori, lilke genelindeki toplam

talebi desteklemekle birlikte istihdam hacmini de artirmaktadir (Orhan, 1997).

Diger a¢idan otomotiv sanayi, i¢ talebin devamli ve biiyiik olmasindan dolayi
disa bagimliligi azaltarak ve aymi sekilde dis talebin devamliligi ve biytkligi
acisindan ise ihracat geliri saglayarak, 6demeler ve dis ticaret dengesine fayda
saglamaktadir. Thracattaki artisa ve ithalati kontrol altinda tutmaya ek olarak,
endiistrideki yerli iiretimin kalite, miktar ve ¢esitlilik agisindan artmasina ve yurt
disindan ithal edilen ara¢ ve pargalarin azalmasina katki saglayarak tilke ekonomisi

acisindan déviz tasarrufu saglamaktadir (Ozdamar, 2010: 124).
2.4.3. Tiirkiye Otomotiv Ana Sanayii ve Otomotiv Pazar

Asil olarak imalat sanayii alt sektorlerinde ‘“Motorlu kara tasiti, treyler ve yari
treyler’’yer alan otomotiv sektorii, fabrikasyon metal parcalar, ana metal sanayi,
kauguk ve plastik tirlinler, elektrikli techizat alt sektorleriyle ile de degisik oranlarda

etkilesim igerisindedir. Otomotiv ana ve yan sanayiine girdi saglayan petro-kimya,
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tekstil gibi sektorlerde mevcuttur. Bu iligkiler sonucu otomotiv sektdriiniin
GSYIH’deki pay: takriben %3, imalat sanayii igerisindeki payr da %10 olarak
hesaplanmaistir. Sektoriin sanayi isttihdamindaki direkt pay1 % 4 seviyelerinde olmasina
ragmen, diger sektorlerle gii¢lii ve entegre bir yapiya sahip olmasi sebebiyle bu oran
%15’e ulagmaktadir (Pigkin, 2017a). Ana ve yan sanayi ihracatinda katma degeri en
¢ok olan sektorlerden biri olan otomotiv sektdrii, ihracat igerisinden %17 gibi biiyiik

bir pay almaktadir.

Kisi basina diisen milli gelirin gorece olarak diisiik olmasindan kaynakli olarak
kisi basina diisen ara¢ sayisinin az olmasi sonucu, doymamis i¢ pazara sahip olan
Tiirkiye’de arag¢ sahipligi oraninin uzun vadede artisa gegecegi Ongoriilmektedir.
Tiirkiye’de her 1000 kisiye diisen ara¢ sayisi 195 olmasina ragmen bu rakamdaki
artisin Amerika (821 arag) ve Avrupa ortalamasidaki (569 ara¢) artis1 geride birakacagi
da tahminler arasindadir. Ayrica, enflasyon artis1 ve GSYIH biiyiimesi gibi degerlerde
diinya ortalamasinin altinda yer alan Tiirkiye i¢in otomotiv sektorii diinyadaki yerini

saglamlastirmaya devam etmektedir.

Sekil 2.5. Tiirkiye Otomotiv Ana Sanayi Ureticileri
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Kaynak: Piskin, (2017b) - TSKB
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Sekil 2.5.’e gore yurt iginde 12 otomotiv ana sanayi firmasi 18 {iretim tesisinde
tiretim yapmaktadir. Bu firmalardan yalnizca 4 tanesi (Honda, Renault, Hyundai ve
Toyota) otomobil, 6’s1 ticari arag (Otobiis, minibiis, midibiis,kamyon,kamyonet), 2’si

ise hem ticari ara¢ ve otomobil (Ford, Fiat) tiretimi yapmaktadir.

Tiirkiye’de otomotiv endiistrisi cografi olarak Dogu Marmara bolgesinde
kiimelenmistir. 12 adet otomotiv ana sanayi firmasinin tiimii Marmara bolgesindedir,
bunlardan 10’u ise Dogu Marmara’da faaliyet gostermektedir. Toplam otomotiv ana
sanayiinde istihdam edenlerin %77’si yine Dogu Marmara illerinde yer almaktadir
(Yasar, 2013).

Tablo 2.7.°den goriilecegi gibi otomobil iireten firmalarin hepsi yabanci
sermaye ortakligi ile iiretimlerini saglamaktadir. Ticari arag {iretimi yapan isletmeler
arasinda ise hem yabanci sermaye lisans ve ortakligi ile hem de tamamiyle yerli lisans
ve sermaye ile iiretim yapanlar (Temsa, Otokar) mevcuttur. ilave olarak, Ford Otosan,
Oyak-Renault, Tofas ve Hyundai firmalar1 iSO 500 listesinde ilk 10°da yer almistir.
Ford Otosan A.S. toplam 14.7 milyar TL {iretim hasilat1 ile 1.siradadir. Tofas Tiirk

A.S. ise Uiretim gelirleri disinda diger kategorilerde 2.siradadir.

Tablo 2.7. ISO En Biiyiik 500 Sanayi Kurulusu Listesinde Otomotiv Ana Sanayi

(2015)
1ISO 500 Firma Adi Yabanci Satiglar Yillik Thracat | Calisan
Siralamasi Sermaye (Milyar TL) (Adet) Sayisi
2 Ford Otomotiv 41% 14,7 173.743 10.745
4 Oyak Renault 51% 9,9 270.299 6.132
5 Tofas -Tiirk 37,8% 8,4 183.663 7.182
8 Hyundai Assan 70% 6,2 201.276 7.213
12 Mercedes Benz 85% 52 4.252 6.951
15 Toyota Otomotiv 100% 43 81.962 2.766
79 Otokar Otomotiv 0% 1,1 720 2.339
90 Man Tiirkiye 99,9% 1,0 1.493 1.872
97 Temsa Global 0% 0,9 441 1.558
111 Anadolu Isuzu 29,8% 0,9 291 779
209 Honda Tiirkiye 100% 0,5 2.220 771

Kaynak: Piskin, (2017b) - TSKB

Sekil 2.6.’da otomotiv segment paylart yer almaktadir. Tiirkiye’de agir ticari

arac¢ iiretim oraninin diinya segment pay1 ile ayni olmasina ragmen, hafif ticari arag
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iretiminin toplam igerisindeki pay1 diinya ortalamasinin ¢ok iizerindedir. 2015 y1l1 igin
bu segmentin payr diinya genelinde %20 iken, Tirkiye’de toplam iiretimden elde
edilen pay %38’dir. Bu oranlar ile 2016 yilinda hafif ticari ara¢ tiretiminde Tiirkiye
%8 biiyiiyerek Avrupa’da 1.siraya, diinyada ise 8.siraya yerlesmistir. Ticari arag
liretiminin, ortalamadan bu denli yiiksek olmasinin sebepleri arasinda, ticari araglar
i¢in uygulamaya konulan OTV rakamlarinin otomobil segmentine kiyasla daha diisiik
olmasi, altyap: ¢alismalari, hizlanan konut ihtiyaci ve demir yolu agmin yeterince

gelisim kaydedememesi gosterilebilir (Piskin, 2017b).

Sekil 2.6. Diinyada ve Tiirkiye'de Otomotiv Segment Paylar: - 2015
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Kaynak: OICA (2017)

Uluslararas1 Motorlu Arag Ureticileri Organizasyonu’ndan (OICA) alinan
verilerden derlenen Sekil 2.7.”de, Tiirkiye genelinde toplam tasit tiretimi miktar1 1999
yilinda 297 bin adet seviyesinde iken bu rakam 2016 yili igin 1 milyon 485 bin
seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. 17 yillik zaman zarfinda yaklasik olarak
ortalama biiyiime orant %13 seviyesindedir. Toplam tasit iiretiminde Avrupa’da
Almanya, Ispanya, Fransa ve Ingiltere’den sonra en biiyiik 5.arag iireticisi olan
Tiirkiye, diinya siralamasinda ise 14.siradadir. ilave olarak Tiirkiye, 535 bin ticari arag
tiretimi ile Avrupa’nin en biiyiigiidiir. Otomobil {iretiminde ise diinya siralamasinda
17, Avrupa’da 7.siradadir. 2016 yilinda tiretilen ara¢ miktari bir 6nceki yila oranla %8

artmigtir.
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Sekil 2.7. Tiirkiye'de Otomobil ve Ticari Ara¢ Uretimi x Bin Adet
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Kaynak: OICA (2017)

2014 yilinda %25 biiyliyen otomotiv pazarmi 2016 yilinda meydana gelen
olumsuz makroekonomik tablolar 6nemli seviyede etkilemistir. 2017 yili birinci
ceyrek verilerine bakildiginda otomotiv sektoriinde gerceklesen durgunlugun bir siire
daha devam edecegi tahmin edilmektedir. Kisi bast milli gelir 2015 yilinda 9 bin 261
dolar olarak gergeklesmistir. 2016 y1l1 i¢in ise 10 bin 807 dolar olan milli gelirin orta
vadeli hesaplamalara gore 2017 yili i¢in 9 bin 500 dolar seviyelerinde gerceklesmesi
beklenmektedir. 2017 y1l sonu enflasyon oraninin ve gayri safi yurti¢i hasilanin artisi

ise sirayla %9,3 ve %3,5 seviyesinde olacagi ongoriilmektedir.

2016 yili sonunda baglayan ve 2017’nin ilk ¢eyreginde de istikrarini siirdiiren
kur ve OTV rakamlarinin fiyat seviyelerini tedricen degistirdigi goriilmiistiir. Toplam
olarak Tiirkiye otomotiv pazarinin bir onceki yila kiyasla %9,7 oraninda daraldig:
goriilmektedir. Sabit bir bantta seyir eden kur ve faiz oranlarinin bir sonraki y1l ig¢in
tilkketici davranisinda olumlu bir etki birakacagi diisiiniilerek, bu oranlarin bir sonraki
yil i¢in sektoriin durumu konusunda belirleyici etken olacagi distiniilmektedir

(Yildirim, 2017).
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Sekil 2.8. Tiirkiye Otomotiv Pazari
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Agir Ticari Arag 10.982 4.691 3.778 11.737 7.489 5.673 7.492 4.160 5.230 12.966 7.797 8.046
Hafif Ticari Arag 46.257 40.565 40.127 58.447 59.770/55.107 57.379 46.800 55.488 80.338 79.648 82.713
Otomobil 127.44 127.92 115.96 200.85 210.56 189.96 173.05 150.88 170.69 224.69 267.57 246.13
Toplam 184.68 173.17 159.86 271.03 277.82 250.74 237.93 201.84 231.41 317.99 355.01 336.89
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Kaynak: Yildirim, (2017) - Deloitte Tiirkiye Otomotiv Sektor Raporu

Sekil 2.8.incelendiginde, 2015 yilinda Tiirkiye i¢ pazarindaki toplam arag satisi
1 milyon 11 adet, 2016 yil1 i¢in 1 milyon 8 bin, 2017 yilinda ise 979 bin olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye otomotiv pazarindaki otomobil satisi ise, 2017 yili igin bir
onceki yila gore %35 oraninda azalarak 757 bin’den 722 bin’e diigmiistiir. Hafif ticari
arac yurt i¢i satigi, 2017 yi1l sonu rakamlarina gore yalnizca 7 bin adet artarak 233.455

seviyesine yiikselmistir.
2.4.4. Tiirkiye Otomotiv Endiistrisi Dis Ticareti

2000 yilina kadar Tiirkiye’de bulunan otomotiv markalarinin tiretimi biiyiik bir
oranla iilke i¢i pazara doniik olmustur. Ozellikle, Giimriik Birligi anlasmasinin Avrupa
Birligi ile saglanmasi sonucu Avrupa Pazarini besleyecek ihracat amacgh yatirimlar
ivme kazanmistir. Tiirkiye otomotiv sektorii 2016 yilinda 176 iilkeye ihracat yapmustir.
Ticari bariyerler ve nakliye maliyetleri gibi sebeplerden otiirii Tiirkiye ¢ogunlukla
Avrupa pazarma odaklanmistir. Ge¢gmis on yil igerisinde sektoriin elde ettigi toplam
dis ticaret, 2011 ve 2015 yillart disinda devamli olarak fazla vermistir. Ar-Ge yogun

bir sanayi olan otomotiv sektdrii ihracatta uzmanlhiga ulasabilmis ender sektdrlerden
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biridir. Bu sektorde ihracat, ana sanayii sonucu iretilen tasitlar ve yan sanayi

tiriinlerinden miitesekkildir.

Tiirkiye otomotiv sektoriiniin 2017 yilinda ihracattan elde edecegi gelir 28,5
milyar dolar olarak tahmin edimistir. 2017 ilk yar1 y1l toplam ihracat verilerine gore
ihracatta %22,1 artis ger¢eklesmis ve bu artis ihrag edilen ara¢ adetine gore ise %28,4
oraninda artmistir (Yildirim, 2017: 2). Tirkiye otomotiv ihracatinin, tilke genelinde
yapilan toplam ihracat icerisindeki ylizdesinin artmasinin en temel nedeni uluslararasi
tireticilerin, otomotiv tiretimini Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere aktarmasidir

(Ozdamar, 2010: 4).

Sektordeki ihracatin ithalat rakamlarindan geri kaldigi 2011 kiiresel krizinde
otomotiv pazari, tarihsel ortalamanin iizerinde kalarak hizli biiyiime kaydetmis ve
Avrupa iilkelerinde krizin yansimalarinin daha sert sekilde hissedilmesi sonucu dis
ticaret ag1g1 negatif olarak 1.4 milyar dolar1 bulmustur. Krizin sebep oldugu ekonomik
durgunluk sebebiyle yan sanayi iirinlerinin Avrupa’ya ihracinin azalmasi sonucu,
farkli pazarlara yonelim gergeklesmis ve ciddi ilerlemeler kaydedilmistir. Fakat
komple arag ihracatinda ABD disindaki alternatif pazarlarda basarili olmak miimkiin

olmamistir (Piskin, 2017a).

Ihracat rakamlarinin {iriin gruplarina gore listelendigi Sekil 2.9.’da yan sanayi
iirtin ihracatinin oransal olarak tedricen diislise gectigi goriilmiistiir. 1998 yilinda yan
sanayi {irlini ithracati, toplam otomotiv sanayi ihracatinin %63 iinii olustururken, 2012
yilinda bu oran toplamin %43 iinii teskil etmis ve 2016 yilinda yan sanayi iirtinlerinin
toplam otomotiv sanayi {irlinleri igerisindeki payr %37’ye kadar gerilemistir. Bu
diistisiin sebebi ise Giimriik Birligi Anlagsmasindan sonra mevcut ve yeni kurulan

markalarin, komple arag iiretimine gegmek amaciyla ek yatirimlar yapmasidir.
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Sekil 2.9. Otomotiv Sektorii Toplam ihracat Dagilimlari (Milyar $)
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Kaynak: Onen, (2016) - KPMG Tiirkiye Otomotiv Sektér Raporu

Tablo 2.8. Tiirkiye Otomotiv Ithalat ve Thracat Rakamlar1 (2008-2016) x Bin
Adet

Konular 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Toplam 306 314 465 538 512 616 523 659 681

Otomobil 206 243 354 414 410 517 430 539 565
Toplam 910 629 754 791 730 828 885 992 1141

Otomobil 525 389 440 443 413 484 582 605 746

[thalat

[hracat

Kaynak: OSD Aylik Raporlarindan Derlenmistir.

Tablo 2.8.¢ bakildiginda yurt disina ithal edilen ara¢ miktarinin, ihrag
edilenden az oldugu goriilmektedir. Bu durum Tiirk otomotiv sektoriinlin giiciinii
gostermektedir. 2009 yilinda bir 6nceki yil ger¢eklesen krizin etkisiyle ithalat yaklasik
olarak ayni kalsa da, ihra¢ edilen toplam ara¢ miktarinin %44 oraninda diistiigi
goriilmiistiir. Motorlu tasit ihracatinda yasanan bu azalis, toplam adet bazinda ancak
2015 yilinda yakalanabilmistir. Tiirkiye otomotiv sektdriiniin gelismesi sonucu kriz
oncesi donem haric tutularak ihracat ve ithalat arasindaki fark 460 bin ile 2016 yilinda
maksimum seviyeye ulasmistir. Ayni sekilde 2011 krizinin etkileri ihracat ve ithalat

toplaminin takip eden yildaki diisiisiinden goriilebilir.

Avrupa Birligi’ne serbest ticaret anlagsmasi ile bagl olan Tiirkiye, her ne kadar
AB ile uzun vadeli entegrasyon konusunda belirsizlige sahip olsa da Avrupa’ya olan
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otomotiv ihracati bliylik bir gelisme kaydetmistir. Avrupa’li otomotiv iireticileri
sadece doguya degil, ayn1 zamanda giineye gitme egilimindedir. Bu agidan Tiirkiye
son yillarda 1 milyondan fazla arag¢ ve yedek parga tireterek Avrupa igin kilit tiretim
islerinden biri haline gelmistir. Hali hazirda, Tiirkiye ve Romanya’da hizli
gerceklesen ekonomik biiyiime ve Rusya ile ekonomik isbirliginin pekistirilmesi,
Avrupa otomobil endiistrisinin Orta Avrupa'dan Giineydogu Avrupa'ya ve Akdeniz

bolgesine cografi olarak genislemesine neden olmaktadir (Domanski ve Lung, 2009).

Sekil 2.10. Otomotiv Sektorii Toplam Thracat Dagihmlari (Milyar $)
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Kaynak: TIM (2017) - Tiirkiye Thracat¢ilar Meclisi

Otomotiv sektorii ihracati, 2001 yil1 verilerine gore imalat sanayi icerisindeki
22 alt sektorden en fazla ithracat yapan 3.sektor konumunda iken, son 11 yilda biiyiik
bir ilerleme kaydederek en fazla ihracat yapan sektor olarak kayda gegmistir. Tiirkiye
Thracatgilar Meclisi verilerinin yer aldig1 Sekil 2.10.’a gére 2016 yilinda 23,8 milyar
dolar olan ihracat degeri, %19,6 oraninda biiyiime kaydederek 28,5 milyar dolara
ulagsmistir. 2016 yilinda toplam ana sanayi ihracatinda dolar bazinda %1,4 gerileme

s0z konusu olsa da otomotiv sektorii ihracatinda %13’lik bir biiyiime ger¢eklemistir.

Avrupa pazarinda Italya, Ispanya, Portekiz, Fransa ve Italya’daki hanehalki

gelirlerinde, tiiketici gliven endeksinde ve igsizlik rakamlarinin toparlanmasi sonucu
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Avrupa pazari biiylime kaydederek Rusya, Ortadogu ve Kuzey Afrika’daki olumsuz
pazar kosullarini {ilkemiz agisindan bertaraf etmistir. Bu sonuglar dogrultusunda 2016
yilinda ara¢ bazinda ihracat kayda deger bir ilerlerme kaydederek, otomotiv
ihracatinda %15 oraninda iyilesme meydana gelmistir. Adet bazinda yurt dis1 satiglarin
markaya gore dagilimia bakildiginda yurt genelinde 12 firmanin iretim yaptigin
hesaba katarak, ilk 5 firma toplam ara¢ ihracatinin %98’ini olusturmuslardir. Bu

markalar Tofas, Ford Otosan, Hyundai Assan, Toyota ve Oyak Renault’dur.

Sekil 2.11. Tiirkiye Otomotiv [hracatinin Ulke Gruplarina Gore Pazar Dagilim
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Kaynak: OIB (2017) - Uludag Otomotiv Endiistrisi Thracatcilar1 Birligi

Sekil 2.11.’de Tiirkiyenin 2017 yilinda gergeklestirdigi ihracat rakamlarinin
iilke gruplarina gore dagilimi yer almaktadir. Otomotiv Sanayi’nde ihracatin iiretim
icindeki paymin yiiksek olmasi ve gergeklesen ihracat iginde Avrupa iilkelerinin
paymin %79 seviyesinde olmasi, Tiirkiye otomotiv sektorii gelecegini Avrupa

pazarinda olusacak talep degisikliklerine kars1 bagimli kilmaktadir.
2.4.5. Tiirkiye Otomotiv Sanayi istihdam

Otomotiv endiistrisi dogrudan ve asil olarak dolayli olmak {izere ¢ok genis
anlamda istihdam potansiyeline sahiptir. Diger iilkelerin verileri de gbéz Oniine
alinarak, meydana getirdigi istthdam agisindan motorlu arag iiretiminde calisan bir
kisinin, yan sanayi baglaminda parca ve aksam {iretiminde 5 kisiye, yine hizmet ve
ticaret sektorlerinde de ilave 5 kisiye ek istihdam yarattigi ortaya konulmustur.
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Buradan hareketle 2005 yili igin otomotiv sanayi toplam istihdaminin 500 bin
civarlarinda oldugu kabul edilmektedir (Piskin, 2017b).

Ormegin, 2015 yilinda Avrupa otomotiv sektdriinde sadece motorlu tasit
tiretimindeki istihdam sayis1 2.45 milyon iken, toplam sektoriin sagladigi istihdam
12.6 milyondur. Verilen bu 6rnegi biraz daha detayli anlatmak gerekirse, sadece
otomotiv iiretimin faydalanilan istihdam sayis1 2.45 milyon olan Avrupa’da, yan
sanayi liretimindeki ¢alisan sayisi 0.8 milyondur. Bakim-onarim, arag, parca, aksesuar
satig1 ve arag¢ kiralama alanlarindan miitesekkil olan otomobil kullanimi alaninda 4.3
milyon, araglarin nakliye edilmesinde yararlanilan kisi sayis1 4.4 milyon ve yol, koprii,

tiinel yapiminda istihdam edilen kisi sayisi ise 600 bin kisidir (ACEA, 2017).

Servis, bayi, sigorta, akaryakit gibi sektorlere de dolayli olarak istihdam
saglayan otomotiv sektorii, askeri teknolojinin gelismesine de zemin hazirlamaktadir.
Ticari diizeyde, yetkili bayi, servisler ve yedek par¢a dagitim alaninda faaliyet
gosteren igletmelerde ek is giicii talebi olusturmaktadir. Diger yandan, sigorta, kayit
tescil araci kurumlari ve akaryakit tiretim ve dagitim kuruluslart da otomotiv sektdriine
ek isttihdam olusturan alanlardir. Dolayli olarak istihdamin yaratildig: diger alanlar ise
kamu kesiminde saglik, noterlik, kayit tescil hizmetleri, trafik giivenlik ve yol bakim
onarim hizmetleri olarak sayilabilir. Her ne kadar sermaye yogun bir yapiya sahip olsa
da otomotiv sektorti, yiiksek istihdam yaratan sektorler arasinda yer almaktadir (D.P.T,

2007: 5).
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Yillar istihdam Firma
Sayis1 Payi (%0)

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Tablo 2.9. Tiirkiye Otomotiv Ana ve Yan Sanayi istihdami ve Firma
Dagilimlan

17.692
19.737
21.394
22.481
24.488
26.825
25.945
24771
33.843
34.945
33.145
38.005
35.354
30.484
32.308
35.212
38.895
35.075
38.702
32.283
37.108
46.097
59.144
61.184
68.520
73.299
75.884
57.380
61.594
77.559
66.110
74.340
70.494

22
23
22
25
25
23
27
25
28
30
29
32
27
30
32
30
32
30
31
26
32
38
44
42
41
41
38
37
34
43
32
37
37

1SO 500

PRovovoBoocoocooouuoonwhAhAlwhwow

RPRPRRPRRRERRERER
PR WROOOWWN

Firma
Ford Otomotiv
Oyak- Renault
Tofas-Tiirk
Mercedes-Benz
Hyundai Assan
Toyota Otomotiv
Bosch
Tiirk Traktor
Delphi Automotive
Otokar Otomotiv
Temsa Global
Autoliv Cankor
Anadolu-Isuzu
Beycelik Gestamp
CMS Jant ve Makine
Tirsan Treyler
Coskunoz Metal
Yazaki Otomotiv
Hema Endiistri
Man Tiirkiye
Maxion Inci
Honda Tiirkiye
Assan Hanil
Tiimosan Motor
Aunde Teknik
Gates Powertrain
CMS Jant Sanayi
Toyota Boshoku
Johnson Controls
Erkunt Traktor
Ege Endiistri
Teknorot Otomotiv
B-Plas Plastik
Aydinlar
Ermetal Otomotiv
Toplam

istihdam

9376
5789
6304
6455

2822
6627

4355
2220
1557
779
1950

1591
549

4080
1649
1599
965
759
994
439
2095
983
910

576
1515
970
1293

868
70.494

Kaynak: OSD (2015) - Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu i¢inde Otomotiv

Sanayi
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Tablo 2.9.”da 1982-2014 yillar1 arasinda otomotiv ana ve yan sanayisi istthdam
toplami, bu istihdamin ISO 500 igerisindeki payi, firma adetleri ve 2014 yili i¢in
firmalara iliskin calisan sayilar1 belirtilmistir. Firma bazinda verilerin bulundugu
tabloda yan sanayi firmalar1 gri renk ile isaretlenmistir. 1982 yilinda toplam igindeki
istihdam pay1 %3 seviyesinde olan otomotiv sektorii, 2008 yilina kadar diizenli olarak
artarak %16 seviyesine kadar yiikselmis ve krizin etkisiyle yaklasik 18 bin istihdam
kayb1 ile %10 seviyelerine gerilemistir. Buna ragmen sonraki yillarda sektdriin
istihdam ettigi say1 artisa gecse de, toplam igerisinde isgal ettigi pay %13 seviyelerini
gecememigstir. Firma sayilarimin devamli olarak degistigi veriler incelendiginde
istthdam alaninda en biiyiik biiyiime 2014 yilinda gergeklesmis ve sektorde 13 bin

kisiye ek istihdam saglanmistir. Genel olarak en biiyiik istihdam miktarinin ana sanayi

ireticilerinden saglandig1 goriilmiistiir.

Giliniimiizde otomotiv sektoriinde istihdamin, miktar ve toplam icerisindeki
agirligini belirleyen 6nemli etmenlerden biri isgiicli maliyetidir. Yabanci yatirimeilar
tarafindan ciddi O6nem arzeden ve yeni yatirnmlarin hangi iilkelere yapilacagi
hususunda is giiciiniin maliyeti belirleyici kriterlerden biridir. Bu konuda Hindistan,
Cin ve Rusya ile rekabet edebilecek durumda olmayan Tiirkiye’deki is giicti maliyeti,
Avrupa iilkelerine gore daha disiiktiir. Tiirkiye’de istihdam artisinin 6niindeki
engellerden biri olan isgiici maliyetinin yiiksek olmasinin sebepleri arasinda,
maaglardaki ve iscilik ticretlerindeki yiiksek vergi ve SSK primi gosterilebilir (D.P.T,
2007: 122).

Kiirsellesen ekonomide bilhassa 1980’lerin basindan itibaren yeni teknoloji ve
tekniklerin gelismesi ile sektoriin diinya genelinde saglamis oldugu istihdam
rakamlarinda diisiis gézlenmistir. Otomotiv sanayinin yeniden yapilanmasinin bir
sonucu olarak, firmalarin rekabet avantaji saglamak amaciyla bu gelisen teknolojiyi
kullanarak, makinelerin emegin yerini almasina sebep olmustur. Sektorde tiretim, Ar-
Ge, Diinya Pazar1 gibi biitiin alanlarda meydana gelen biiyiime potansiyeline ragmen

istihdam konusunun gelecegi muglakligini korumaktadir. (Tanyilmaz ve Erten, 2001).

75



2.4.6. Tiirkiye Otomotiv Sanayinde Ar-Ge

Sektoriin rekabet¢i olmasi, pazar biiylimesinin limitli olmasi, daha segici hale
gelen miisterilerin ilave yeni donanimlara olan talebinin karsilanabilmesi, uluslararasi
mevzuatlara uyulmasi i¢in ¢6ziim tiretmek amaciyla Tirkiye otomotiv sektoriindeki
Ar-Ge harcamalari yildan yila artmaktadir. Ozellikle geride biraktigimiz son on yilda,
rekabet oncesi Ar-Ge projelerinin gergeklestirilmesi amaciyla onemli ilerlemeler
kaydedilmektedir. 5746 sayili kanun sayesinde iilkemizde Ar-Ge altyapisi
olusturalarak, Ar-Ge paymm artirllmast hedefiyle saglanan tesvik ve muafiyetler
Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: tarafindan uygulamaya konulmustur (BSTB,
2017: 17).

Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi konusunda 5746 say1li
Kanun’un amaci; ‘‘Ar-Ge ve yenilik yoluyla iilke ekonomisinin uluslararasi diizeyde
rekabet edebilir bir yapiya kavusturulmasi igin teknolojik bilgi viretilmesini, tiriinde ve
tiretim stireglerinde yenilik yapilmasini, tirtin kalitesi ve standardinin yiikseltilmesini,
verimliligin artirtlmasini, tiretim maliyetlerinin diigiiriilmesini, teknolojik bilginin
ticarilestirilmesini, rekabet dncesi igbirliklerinin gelistirilmesini, teknoloji yogun
tiretim, girisimcilik ve bu alanlara yonelik yatirimlar ile Ar-Ge'ye ve yenilige yonelik
dogrudan yabancit sermaye yatirimlarimin iilkeye girisinin hizlandwilmasin, Ar-Ge
personeli ve nitelikli isgiicii istihdaminin artirtlmasint desteklemek ve tegvik etmek.”’

seklinde belirtilmistir.

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan 2017 senesi Mayis ayi
itibariyle toplam 500 firmaya Ar-Ge Merkezi belgesi verilmistir. 89 Ar-Ge merkezi ile
otomotiv sanayi birinci konumdadir. Bu merkezlerin 68’1 yan sanayi isletmelerinde,
17 tanesi ana sanayi kuruluslarinda, 4’i ise Otomotiv Tasarim ve Miihendislik
sirketlerinde bulunmaktadir. Ar-Ge harcamalarinin, toplam GSYIH icerisindeki
paymimn 2023 yilina kadar %3’e ¢ikarilmasi ve bu oranmn 2/3’linlin 6zel sektor

tarafindan karsilanmasi 6ngoriilmektedir (BSTB, 2017: 18).
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Sekil 2.12. Tiirkiye Otomotiv Sanayisi icin En Olumlu Goériilen Stratejik
Yatirimlar

23%
Hammadde 24%
13%
32%
Motor-Sansiman 45%
58%
45%
Elektrikli Arag Teknolojileri 31%
29%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

2015 m2014 w2013

Kaynak: KPMG (2015) - Tiirkiye Otomotiv Yoneticileri Arastirmasi

Sekil 2.12.’den goriilecegi gibi son iki yildir ilk sirada yer alan motor-sanziman
gelistirmeye yonelik yatirim beklentisi y1ldan yila azalis trendine girmis ve yerini 2015
yilinda elektrikli arag teknolojilerine birakmistir. Diinya otomotiv sektorii
trendlerinden biri olan elektrik/elektronik arag teknolojilerinden Tiirkiye’de etkilenmis
ve bu yondeki beklentiler son yillarda artisa gegerek, en olumlu stratejik yatirim alani
olarak kabul edilmistir. ABD dolarimin son yillardaki gelisimi dogrultusunda
hammadde 6nemi 2015 yilinda yaklasik olarak ayni kalmustir.

2010 ve 2014 yillar1 arasinda Tiirkiye otomotiv sanayisinde Ar-Ge istihdami
%90 oraninda, patent basvuru sayisit ise %207 oraninda biiylime kaydetmistir.
Otomotiv i¢in yapilan Ar-Ge harcamalarinin toplam igerisindeki orani %18,9 gibi bir
pay yakalamis, bu rakam ile %32 gibi bir orana sahip Amerika ve %20 paya sahip
Japonya’nin ardindan {i¢iincii sirada yer almay1 basarmistir. Ar-Ge yatirimlarinin bu
denli artmasinin sebeplerinden biri de tilkemizde ¢ok uluslu sirketlerin Ar-Ge ve
{iretim merkezi konumuna ulasmas1 amaciyla olusturulan devlet tesvikleridir (Onen,

2016).
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2.5. Elektrikli Araclar ve Sektorde Gelecege Yonelik Projeksiyonlar

Hem kendinden siiriis teknolojisi hem de sifir emisyonlu elektrikli otomobiller,
otomotiv endiistrisini dnemli dlgiide degisime zorlamaktadir. Ornegin, yeni bir sirket
olan Tesla, son iki yilda AR-GE harcamalarini ii¢ katina ¢ikararak, menzil ve
ivmelenme agisindan piyasadaki en iyi elektrikli otomobili liretmis ve oldukea diisiik
maliyetli lityum piller iireterek, otomotiv endiistrisindeki en biiyiik tiretim tesisini
kurulumuna baslamistir. Tesla, tiim liretim araglarinin 2017 sonuna kadar tam 6zerklik

ozelliklerine sahip tam otomatik siiriis kabiliyeti donanimiyla donatilmis olacagin

aciklamistir. (IRIMA, 2016).

Artan petrol fiyatlarinin, diisitk CO2 emisyonlu araglara olan talebi tesvik eden
politikalarla birlesmesi, Avrupa pazarinda daha az yakit tasarruflu araglara kayma ile
sonuclanmaktadir. Diinyadaki en giiclii biiyiimenin mini araba ve kii¢iik otomobil (A
ve B) segmentinde olmas1 beklenmektedir. Bu alandaki biiyiik rekabet, iireticilerin

kar marjlarini artan bir baski altina sokmaktadir (Duncan Kay, 2012: 5).

Iklim ve ¢evre koruma politikalarmin otomotiv endiistrisi igin temel
meselelerden birisi olmasi nedeniyle imalatgilar ve tedarikgiler, iddiali CO:2
hedeflerine ulagmak amaciyla, modern salinim teknolojisine ve siirdiiriilebilir iiretime
biiyiik oranda yatirim yapmaktadir. Ornegin, Avrupa’da bu limitler otomobiller igin
2006 yilinda km basina 160gr. iken, 2015 yilinda 130 grama diistiriilmiistiir. Avrupa
Birliginin 2020 hedefi ise 95 gram iken, ayni1 yil i¢in bu limit Japonya’da 105, Cin’de
117, Amerika’da ise 121 olarak belirlenmistir (VDA, 2016: 78).

Igten yanmali geleneksel araglarin yakit olarak, fosil yakit kullanmasi, yalnizca
%18-25 oraninda enerji verimligi saglamasi, ses ve zehirli gaz salinimi yaparak
cevreye zarar vermesi ve kaynaklarin korunmasi amaciyla stirdiiriilebilir bir ulagim
sisteminin olusturulmasi1 hedefiyle giiniimiizde elektrikli araclarin 6nemi giderek
artmis, tretim ve kullanimina agirlik verilmistir. Klasik bir elektrikli arag, elektrik
motoru (bataryadaki enerjiyi kullanarak araca gii¢ verir), batarya, kontrolér (arag
performansini yonetir-denetler), rejeneratif fren (frenleme esnasinda kaybolacak 1s1

enerjisini elektrik enerjisine ¢evirir) ve yardimci ekipmanlar olmak iizere bes pargadan
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olusur. Diinyanin 6nde gelen ara¢ iireticileri su anda bes ana tiir elektrikli arag

teknolojisi kullanmaktadir (E.E.A, 2016).

Elektrik Bataryah Tasitlar (Battery Electric Vehicles): Bu aracglar sadece bir
elektrik motoruyla giliclendirilmis olup, yerlesik bir pilde depolanan elektrigi
kullanmaktadir. Tipik olarak aracin akiisii yerel elektrik sebekesine bagl bir sarj
noktasina baglanarak diizenli olarak sarj edilmesi gerekir. Genel olarak
akiimiilatorde depolanan enerjinin yaklasik %80'ini veya daha fazlasin1 harekete
gecirerek en yiiksek enerji verimliligine sahiptirler. Ev/isyerinde sarj edilebilmesi,
diisitk motor sesi ve hi¢ egzost gazi1 salinimi1 yapmamasi avantajlar1 arasindandir.
Sarj siiresinin uzun olmasi, menzilin kisa olmasi ve sarj istasyonun diinya

genelinde az olmasi ise dezavantajlaridir.

Elektrikli Hibrit Araglar (Hybrid Electric Vehicles): Hibrit araglar ticari olarak
15 yildan fazla siiredir mevcuttur. Igten yanmali bir motor ile rnegin arag
hizlandirmas1 sirasinda klasik motora yardimci olan bir elektrik motorunun
birlesimidir. Hibrit araglarin akiisii sebekeden sarj edilemez, genellikle geri
besleme frenlemesi sirasinda veya ara¢ dururken sarj edilir. Pek ¢ok doldurma
istasyonuna sahip olmasina ragmen, teknolojik olarak karmasik bu araglar icten

yanmal1 motorlarin biitiin dezavantajlarin1 tagimaktadir.

Elektrikli Plug-in Hibrit Araglar (Plug-in Hybrid Electric Vehicles): Bu tip
elektrikli araglarda bir elektrik motoru, bir icten yanmali motor ile
giiclendirilmistir. Bu tiiriin 6zelligi her iki motorunda beraber ya da ayr
calisabiliyor olmasidir. Biitiinlesik pil, sebekeden sarj edilebilir ve daha yiiksek
caligma giicii istendiginde veya sarj durumu diisiik oldugunda, igten yanmali
motor, elektrik motorunu destekler. Teknolojik olarak komplike olan ve
ev/igyerinde sarj edilebilen bu araglarin ¢evreye olan etkisi siiriis esnasinda hangi

motorun kullanildigina baghdar.

Uzun Menzilli Elektrikli Araclar (Range-Extended Electric Vehicles): Burada

icten yanma motorun tekerleklere dogrudan baglantis1 yoktur. Bunun yerine,
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yanma motoru, elektrik jeneratorii ve elektrik motoruna gii¢ saglamak veya diisiik
oldugunda pili sarj etmek i¢in kullanilir. Bu sebeple batarya bitse de herhangi bir
yakit istasyonundan yakit alinarak elektrik motoru desteklenebilir. Arag¢ akiisii
sebekeden de sarj edilebilir. Bu araglarda geleneksel motorun daha kiiglik

olmastyla agirlik diisiiriilmiistiir.

e Yakat Pilli Elektrikli Araclar (Fuel Cell Electric Vehicles): Tamamen elektrikle
tahrik edilen bu araclarda elektrik enerjisi biiyiik bir pil sisteminde depolanmaz,
bunun yerine havadaki oksijen ile birlesik bir tanktan hidrojen kullanan bir yakit
hiicresi tarafindan saglanir. Elektrikli bataryali araglar iizerindeki en biiyiik
avantaji, geleneksel araglara benzer sekilde daha uzun siiriis araliklar1 ve daha hizli
yakit ikmali olmasidir. Yakit pilinin meveut boyutu ve agirligi nedeniyle, orta-
biiyiik araglarda kullanilirlar ve daha uzun mesafelere daha uygundur. Gelecegin
yenilenebilir enerji kaynakli araci olarak gosterilen yakit pilli elektrikli araglar,
yukarida agiklanan teknolojilere kiyasla daha erken bir asamadadir ve az sayida
model piyasada bulunmaktadir. Maliyetleri diisiirmek ve hidrojen yakit ikmali

yapmak i¢in daha ileri teknolojik gelismelere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Elekrikli araclara yonelik kiiresel talep basta Cin olmak iizere ABD ve
Avrupa’da biiyiik ilerleme kaydetmistir. Ornegin, 2015 yil1 i¢in Cin elektrik bataryali
ara¢ pazari bir dnceki yila kiyas ile %300 gibi bir biiyiime gostermis ve 206 bin yeni
arac satig1 gergeklestirilmistir. ABD’ nin lider oldugu elektrikli otomobil pazarinda Cin
bliyiik bir atilim yaparak birincilik konumunu elde etmeyi basarmistir. ABD'deki
elektrik bataryali arag piyasayi, %5 oraninda bir kiigiilme kaydederek 114.300 birime
gerilemistir. Alman imalatgilari, bir 6nceki yila gore satislarint %103 artirarak 23.200
elektrikli arag satis1 yapmig ve pazar paylarini 6nemli oranda artirmistir. Piyasaya
siiriilen elektrik bataryali ara¢ satisi yine ayni piyasadaki toplam ara¢ satisina
oranlandiginda iilke bazinda 2015 yilinda birinci siray1 Norveg (%28,4) almaktadir.
Bu da demek oluyor ki satilan her 10 aragtan yaklasik olarak 3’i elektrik bataryali
aractir. Norveg’in birinci sirada oldugu listede yer alan diger iilkeler sirasiyla; Isveg
%?3.1, Hollanda % 2.3, Cin %1.1, Japonya %0.9, Amerika %0.7, Bat1 Avrupa %1.3
seklindedir (VDA, 2016: 115).
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Sekil 2.13. Elektrikli Ara¢ Uretim Projeksiyonu (2017 - 2020) Milyon adet

6 6,18
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Kaynak: Statista (2017)

Sekil 2.13.’te 2017 yilindan 2020 yilina kadar, 3 yil gibi bir zaman zarfinda elektrikli
arag¢ sayisinin %68 bliyliyecegi tahmin edilmistir. 2012 yilinda 83 milyar dolar olan
elektrikli ara¢ global pazarinin 2019 yilinda 271 milyar dolar seviyesine ulasacagi da

ilave ongoriiler arasindadir.

Pek ¢ok yeni trendin meydana geldigi otomobil endiistrisinde, fosil yakitlarin
tamamen yerini alacak yeni kaynak arayis1 devam etmektedir. Bunlardan biri de dogal
gazin yakit kaynagi olarak tasitlara entegre edilmesidir. Benzinli araglara gore %20
oraninda daha az CO2 salinimini saglayan dogal gaz ile ¢alisan arag¢ sayist sadece
Almanya’da 80 bin adete ulagsmistir. Almanya genelinde 900, biitiin Avrupa’da ise
3000 doldurma istasyonun oldugu bu sisteme yonelik ¢alismalar devam etmekte ve
umut verici olarak nitelendirilmektedir. Otonom yani 6zerk araclarin 2030 yilindan
itibaren mevcut insan glidiimlii araglarin yerini almaya baslayacagi ve 2040 yilinda ise
tim otonom araglarin %80 gibi bir oraninin elektrikli araglar olacagi tahmin
edilmektedir (Bloomberg, 2017). Ayrica otomotiv endiistrisi bugiin kendi elektrik
santrallerinde enerji transferini kolaylastirmak ve kaynaklar1 korumak amacryla kendi

elektrik ihtiyacinin biiyiik bir kismin1 karsilayabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

KARLILIK YAPISINA ETKi EDEN FAKTORLERIN
INCELENMESIi: OTOMOTIV SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde Oncelikle farkli sektorlerde aktif karlihk ve
Ozkaynak karliligina yonelik literatiir ¢alismalarina deginilmistir. Daha sonra bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon incelenerek, degiskenler arasinda
yiiksek korelasyon bulunan belirleyiciler elimine edilmistir. Korelasyon analizi
sonucunda ¢alismanin bagimli degiskenleri olan aktif ve 6zkaynak karliliklar1 arasinda
yiiksek korelasyon bulunmasi nedeniyle 6zkaynak karliligi modele eklenmemis ayni
uygulama bagimsiz degiskenler i¢in de uygulanarak aralarinda yiiksek korelasyon
bulunan degiskenler modelden ¢ikarilmistir. Son olarakta panel veri analizinin
tanimlanmasi, neden bu c¢alismada kullanildig1 aciklandiktan sonra da modelin

olusturulmasi ve sonug¢ kismi1 yer almistir.
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Isletmelerin karlilik belirleyicilerinin neler oldugu hususunda pek ¢ok teori
ileri stirilmiigtiir. Fakat hangi degiskenlerin karlilik yapisi kararlarmi tam olarak
acikladigr konusunda ¢ok farkli gorlisler mevcuttur. Bu amagla yapilan ampirik
caligmalarda uygulamaya konulan metodoloji, secilen bagimli ve bagimsiz
degiskenler, incelenen sektdr dogrultusunda secilen Orneklem grubu ve zaman
periyodu ¢esitlilik gostermektedir. Buradan hareketle arastirmanin genel amaci, diger
sanayi sektorleri ile ¢ok yakin iliski i¢erisinde olmasi sebebiyle Tiirkiye ekonomisinde
onemli bir yere sahip olan otomotiv ana sanayinde faaliyet gosteren firmalarin karlilik
yapisina etki eden faktorleri test ederek karar alicilara Onemli bir kaynak

saglanmasidir.

Bu amag dogrultusunda ¢eyrek donemlik olarak 2006-2017 yillar1 arasinda (46
Dénem) Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren, otomotiv sanayinde faaliyet gosteren

5 isletmenin mali tablolarindan yararlanilarak firmaya 6zgii mikro degiskenler elde
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edilmistir. Calismaya konu olan otomotiv ana sanayinde faaliyet gosteren isletmeler

Tablo 3.1.’de yer almaktadir.

Tablo 3.1. Cahsmaya Konu Olan Otomotiv Ana Sanayi isletmeleri

Ford Otomotiv Sanayi A.S.
Anadolu-Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.

Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

Borsa Istanbul (BIST) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet
sitelerinin veri tabanlarindan temin edilen bilanco ve gelir tablolarindan firmalara ait
finansal veriler ham haliyle elde edildikten sonra isleme tabi tutularak analizde
kullanilacak degiskenler elde edilmistir. Makro degiskenlere ait veriler igin ise,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Tiirkiye
Istatistik Kurumu, Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi, Hazine Miistesarligi gibi
kaynaklardan faydalanilmistir. Elde edilen verilerin analizi icin STATA 13.0 istatistik

programi kullaniimstir.
3.2. Karlhihg Etkileyen Faktorlere Yonelik Kuramsal Cerceve

Deloof (2003) tarafindan, Belgika’da faaliyet gosteren biiyiik 6lgekli finans dist
sektorden 1009 isletmenin 1992-1996 yillar1 arasindaki periyot icin yapilan ¢alismada
da karlilik ile nakit doniisiim siiresi, stok devir siiresi, borg tahsil siiresi ve ticari alacak
stiresi arasindaki iligki incelenmis, sonu¢ olarak karlilik ile bagimsiz degiskenler
arasinda negatif bir iliski bulunmugstur. Bu sonuglar, yoneticilerin alacak hesaplarini
ve stoklart makul bir minimuma indirgeyerek yoneticilerin hissedarlarina deger
yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Bor¢ hesaplan ile karlilik arasindaki negatif
iligki, daha az karli firmalarin faturalarin1 6demek i¢in daha uzun siire bekledigi

goriisiiyle tutarhdir.

Shin ve Soenen (1998) yilinda yaptiklari arastirmada Amerika Birlesik
Devletleri’nde faaliyet gosteren farkli sektorlerden firmalara ait 1975-1994 yillari

arasinda 58.985 gozlemden yararlanmiglardir. Yaptiklar1 regresyon analiz yontemi
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sonucu nakde doniisiim stiresi ile karlilik arasinda negatif yonlii kuvvetli bir iligki

tespit etmislerdir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) yaptiklari uygulamada Atina Borsasi’na kayitli
olan 131 isletmenin faaliyet kar1 ile ¢calisma sermayesi arasindaki bagintiy1 2001-2004
yillar1 arasindaki déonem igin regresyon analizi yontemini kullanarak incelemislerdir.
Elde edilen sonuglara gore faaliyet kar marj1 ile nakit doniisiim siiresi arasinda negatif,
alacak devir hiz1 arasinda ise pozitif bir iligki oldugu belirtilmistir. Ramachandran ve
Janakiraman (2009) ise, Hindistan Borsasina kote kagit endiistrisinde faaliyet gosteren
30 firma icin 1997-2006 donemine ait yapmis olduklar1 regresyon analizinde borg
O0deme siiresinin artmasmin faaliyet kar marjin1 azalttigi, alacak tahsil siiresinin

artmasinin faaliyet kar marjin1 artirdigin1 ortaya koymuslardir.

Abor (2005), 1998-2002 yillar1 arasindaki 5 yillik donemde Gana Borsasina
kote olmus 22 firmanin karlilig: ile finansal yap1 arasindaki iligkiyi regresyon analizi
ile incelemistir. Bagimli degisken olarak 6zkaynak karlilig1, bagimsiz degisken olarak
sermaye yapist oranlari kisa, uzun ve toplam borcun, toplam varliklara orani seklinde
ele alinmistir. Sonuglar, kisa vadeli bor¢ oran1 ve toplam bor¢ ile ROE arasinda
belirgin bir pozitif iliski oldugunu ve karli firmalarin faaliyetlerini finanse etmek igin
daha fazla kisa vadeli bor¢ kullandiklarini, bununla birlikte, uzun vadeli bor¢ ve ROE
arasinda negatif bir iligki oldugunu gdstermis, Gana orneginde, borcun yiiksek bir

oraninin (%85) kisa vadeli borglarla karsilandigini belirtmistir.

Anbar ve Alper (2011) yilinda kurumsal bankacilik karliligin1 etkileyen makro
ekonomik ve bankalara 6zgili belirleyicileri saptamak amaciyla Tiirkiye’de faaliyet
gosteren IMKB’ye kote 10 bankanin 2002-2010 yillarindaki verilerinden
faydalanmiglardir. Arastirma sonucuna bakildiginda aktif karlilik ile kaldira¢ orani
arasinda ters yonli bir iliski bulunmus diger degiskenler ile ise anlamli bir iligki
bulunamamistir. Yine ¢alismada 6zsermaye karliligini etkileyen anlamli tek faktoriin

faiz oran1 oldugunu belirtmislerdir.

Goddard, Tavakoli ve Wilson (2005) yilinda Belgika, Fransa, italya, Ispanya

ve Ingiltere’deki iiretim ve hizmet sektdrlerinde faaliyet gdsteren firmalarm 1993-
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2001 periyodunda karlilik belirleyicilerini tespit etmek amaciyla panel veri yontemini
kullanmislardir.  Aragtirmada aktif karlilik bagimli  degisken, kisa vadeli
borg/6zsermaye orami ve likidite oran1 bagimsiz degisken olarak ele alinmustir.
Calisma neticesinde kaldirag orani ile negatif, likidite orani ile pozitif bir baglanti
oldugu ortaya koyulmustur. Bu sonuglara bakildiginda artan rekabet baskisi altinda
likit kalabilen igletmeler degisen kosullara daha iyi uyum saglarken, karlarinin biiyiik

bir kismiyla bor¢ 6deyen isletmeler daha fazla zarar gérme egilimindedir.

Ali, Akhtar ve Ahmed (2011), Pakistan’da faaliyet gosteren 22 adet 6zel ve
kamu bankasinin karlilik indikatdrlerini saptamak gayesiyle bu bankalarin 2006-2009
yillar1 arasindaki verilerini gozlemleyerek regresyon analizi yapmislardir. Arastirmada
kullanilan igsel veriler, bankaya 6zgii gostergeler olan, kredi riski, sermaye miktari,
firma biiyiikliigii ve makro ekonomik veriler ise GSYIH ve Tiiketici fiyat endeksidir.
Modelin analiz edilmesi sonucunda ekonomik biiylime ile ROA ve ROE arasinda
pozitif anlamli bir iligki oldugu ortaya konulmus, tiiketici fiyat endeksi ile ROA
arasinda anlamli negatif bir iliski bulunsa da ROE ile arasindaki iliski sonucu anlamsiz

cikmistir.

Sayilgan ve Yildirim (2009) yaptiklar1 ¢alismada bankacilik sektoriinde
karlilik belirleyicilerini saptamaya c¢alismislardir. Aktif ve 6zsermaye karliliginin
bagimli degisken alindig1 ¢alismada 2002-2007 yillar1 arasindaki aylik verilerinden
faydalanilmigtir. Bagimsiz degiskenlerin hem mikro hem de makro boyutta incelendigi
regresyon analizi neticesinde karlilik oranlari ile makro agidan, enflasyon arasinda ters
yonli bir iliski bulunmugken sanayi iiretim endeksi ile pozitif yonli iligki tespit
edilmistir. Mikro degiskenlere bakildiginda ise basitce risk agirlikli varliklarin oram
olarak nitelendirebilecegimiz sermaye yeterlilik orani ile karlilik degiskenleri arasinda

anlamli pozitif bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Durukan (1997) BIST’de hisse senetleri islem goren 68 isletmenin sermaye
yapilarina etki eden degiskenleri belirlemek amaciyla 1990-1995 donemi yatay kesit
verilerini kullandig1 ¢aligmasinda karlilik ile sermaye yapisi (kaldirag, bor¢lanma

katsayisi) oranlar1 arasinda kuvvetli negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
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Demirhan (2009) IMKB’de islem géren hizmet sektorii isletmelerinin sermaye
yapisina etki eden unsurlar1 incelemek amaciyla 20 adet firmanin 2003-2006 yillar
arasindaki 4 yillik verilerinden yararlanmistir. Faaliyet karinin, aktif toplamina
oranlanmasit sonucu elde edilen karlilik orami ile toplam bor¢lanma oram
(borg/6zsermaye) arasinda negatif ve kuvvetli bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug,
finansal hiyerarsi teorisine uygun olarak, isletmelerin kaynaga ihtiya¢c duyduklarinda
ilk olarak dagitilmamais karlara yoneldigini géstermistir. Ayrica ¢alismada uzun vadeli
bor¢/6zsermaye rasyosunun faaliyet kar marjin1 olumsuz etkiledigi belirtilerek
firmalarin dis kaynak arayiginda ilk olarak kolay elde edilebilen kisa vadeli yabanci

kaynaklara yoneldigi belirtilmistir.

Aydeniz (2009) tarafindan yapilan calismada IMKB’de islem goren gida ve
icecek sektoriinde faaliyet gosteren 31 isletmenin 1998-2007 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanarak, karliliga etki eden makroekonomik gostergeler
incelenmistir. Bagimli degiskenlerin aktif ve 6zsermaye karliligi, net kar marj ile
vergi ve faiz Oncesi kar olarak belirlendigi calismada makro ekonomik bagimsiz
unsurlar ise TUFE, UFE, GSMH, Amerikan Dolar1 ve faiz oranidir. Calisma
sonucunda ROE ve ROA en ¢cok UFE ve TUFE tarafindan etkilenmis ve aralarindaki
iliskinin UFE ile negatif yonde iken, TUFE ile pozitif yonde oldugu goriilmiistiir. Net

kar marj1 ile faiz oran1 arasinda ise kuvvetli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Ademola (2014) Nijerya Borsasi’na kayitli gida ve icecek sektoriinde faaliyet
gosteren 120 firmanin 2002-2011 donemindeki verilerinden faydalanarak bagimh
degisken olan faaliyet karinin hangi etmenlerden etkilenip etkilenmedigini ve bir iligki
varsa bunun yoniinii ve siddetini belirlemek amaciyla regresyon analizi kullanmistir.
Calisma sonucunda alacak tahsil siiresi, borg tahsil siiresi, stok devir siiresi, GSYIH
ve cari oranin faaliyet kar1 ile negatif bir iliskiye sahip oldugu, kaldira¢ oraninin ise

faaliyet kar1 ile pozitif yonlii bir baglant1 oldugu belirtilmistir.

Aygiin (2012) aktif karliligmn hangi faktorlerden ne yonde etkilendigini
belirlemek amaciyla imalat sektdriinde faaliyet gosteren Istanbul Borsasi’na kote 107
isletmenin 2000-2009 yillar arasindaki verilerini mercek altina almistir. Alacak tahsil,

stok tutma ve kisa vadeli bor¢ 6deme siiresinin bagimsiz degisken olarak belirlendigi
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caligmada kaldirag oran1 (TB/TA) ve cari oran kontrol degiskenlerdir. Regresyon
analizi sonucunda ¢aligma sermayesi unsurlari olan alacak tahsil, stok tutma, KVB
O0deme siireleri ve kaldirag oran ile aktif karlilik arasinda %1 anlamlik diizeyinde
negatif yonlii iliski oldugu gozlenmistir. Calismanin bir diger sonucu da cari oranin

karlilik ile arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii bir iligki olmasidir.

Albayrak ve Akbulut (2012) BIST hizmet sektdriinde yer alan toplam 32
isletmeden 9’u ve sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 157 isletmeden 46 isletmenin
bilango ve gelir tablolarindan yararlanarak 8 bagimli, 18 bagimsiz finansal gosterge
ile toplam 55 igletmenin 3 yillik verilerini panel veriler kullanarak incelemislerdir.
Calismada 6zkaynak karlilig1 ile stok devir hiz1 ve finansal kaldira¢ orani arasinda
pozitif anlamlt bir iligki elde edilmistir. Aktif karlilik ise finansal kaldirag orani
arasinda negatif, isletme sermayesi devir hiz1 ve stok devir hiz1 arasinda pozitif anlamli
iligki tespit edilmistir. Kaldirag oran1 degiskeninin igareti 6zkaynak karliliginin aksine
aktif karlilikta negatiftir. Yani yabanci kaynaklarin toplam varliklara oraninin artmasi
bor¢lanma maliyetini artirdigindan aktif karlilig1 azaltic1, 6zkaynak karliligini artirict

Ozellikte oldugu sonucuna varilmistir.

Birgili ve Diizer (2010) tarafindan yapilan arastirmada IMKB-100’de islem
goren farkli sektorlerden 58 isletmenin 2001-2006 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak firma degeri ile finansal oranlar arasinda iliski olup olmadig
incelenmigstir. Calismada elde edilen ampirik sonuglarda firma degeri ile 6zkaynak
karlilig1 arasinda anlamli pozitif, faaliyet kar1 ile anlamli negatif iligki oldugu
saptanmis, yine firma degeri ile aktif karlilik ve net kar marj1 arasinda ise anlamli bir

iligki tespit edilememistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) BISTde islem goren turizm firmalarinin
ceyrek donemlik olarak 2002-2009 yillari arasinda biitiinlesik regresyon yontemini
kullanarak aktif karlilig1 etkileyen degiskenleri analiz etmislerdir. Aktif karliligin
bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismada, bagimsiz degiskenler ise Kkaldirag
orani, aktif biiyiikliigii, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif devir hiz1 oranlar
kullanilmistir. Ayrica sermaye yapis1 kararlarinda vade yapisi tercihlerinin aktif

karliligina olan etkisini belirlemek gayesiyle kaldirag orani; kisa vadeli kaldirag, uzun
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vadeli kaldirag ve toplam kaldirag olarak ti¢ farkli sekilde tanimlanmistir. Toplam ve
kisa vadeli kaldiracin aktif karlilik iizerinde anlamli negatif bir etkiye sahip oldugu
fakat uzun vadeli kaldiracta diger iki modelden farkli olarak anlamli bir iligki tespit
edilemedigi goriilmiistiir. Ayrica ¢alismada net isletme sermayesi diizeyi ve aktif devir

hiz1 oranindaki bir artigin aktif karlilig1 artirdigi belirtilmistir.

Keskin ve Gokalp (2016) Borsa Istanbul’da islem goren igecek ve gida
sektorlinde faaliyet gosteren 17 firmanin, 2009-2013 donemi i¢in karliliga etki eden
calisma sermayesi unsurlarini incelemek amaciyla panel veri seti kullanmislardir.
Calismada aktif karlilik bagimli, nakit doniis siiresi unsurlar1 bagimsiz, likidite oranlari
kontrol degisken olarak alinmistir. Analiz neticesinde karlilik ile alacak tahsil siiresi,
cari oran, kaldirag orani negatif, stok devir siiresinin pozitif iligkiye sahip oldugu
belirtilmistir. Bu durum isletmelerin kriz sonrasi stok fiyat artisindan kaginmak igin
fazla stok bulundurmalarindan kaynaklanabilir. Netice itibariyle, karlilig1 artirmak igin
alacak tahsil stiresi kisaltilmali, yabanci kaynak kullanimi ve donen varlik yatirimi

optimum seviyede olmalidir.

Saldanli (2012) IMKB-100 kapsaminda yer alan 54 imalat sanayi isletmesinin
2001-2011 yillar1 arasinda geyrek donemlik verilerine dayanarak yaptigi calismada
isletme sermayesi ve likidite oranlari ile karlilik arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon
modeli ile incelemistir. Aktif karliligin bagimli degisken oldugu calismada %95 giiven
araliginda cari oran, nakit oran ve %90 giiven araliginda asit-test orani ile aktif karlilik
arasinda negatif yonde bir iligki saptanmig, isletme sermayesi yonetimine yonelik
analize dahil edilen devir hizlari ile aktif karlilik arasinda ise istatistiki olarak anlamli

bir iligki tespit edilememistir.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) IMKB’ye kote pek cok sektdrden 122 adet
iretim isletmesinin 2000-2009 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak isletme
sermayesi unsurlarinin karlilik ve firma degerine olan etkisini incelemislerdir. Aktif
karlilik ve Ozsermaye karliliginin bagimli degisken olarak belirlendigi analizde,
likidite oranlar1 ve faaliyet oranlar1 (stok devir hizi, alacak devir hizi) bagimsiz,
kaldirag oram1 (KVB/TA) ve aktif devir hiz1 kontrol degiskeni olarak alinmustir.

Calismaya gore firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek icin
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ellerinde donen varlik bulundurmalari, cari orani artirmig, aktif karliligr diistirerek
negatif yonlii bir etkiye sebep olmustur. ilave olarak, kaldirag orani ile aktif karlilik
arasinda giiclii ve negatif bir iliski tespit edilerek kisa vadeli borglarin karlilig
etkileyen en giiclii isletme sermayesi unsuru oldugu tespit edilmistir. Ayrica stok devir

hiz1 ve asit test oraninin aktif karlilig1 olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir.

Okuyan (2013) Tiirkiye’deki en biiyiik 1000 sanayi isletmesinin karlilik
belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla istanbul Sanayi Odasinin her yil belirledigi
500 biyiik ve ikinci 500 biiyiik sanayi firmalarinin verilerinden yararlanmistir.
Modelde kullanilan bagimli degiskenler aktif ve 6zkaynak karliliklaridir. Bagimsiz
degiskenler ise toplam borcun, toplam kaynaklara oran1 olan kaldirag orani, sirketlerin
ortaklik yapisi, yabancilara ait paylarin yiizdesi ve ABD dolar1 cinsinden ihracattir.
Calisma sonucunda aktif karlilik ile kaldirag orani arasinda negatif yonli bir iliski
bulunmustur. Bu netice daha az borg¢la calisan isletmelerin daha karli oldugunu
gbstermistir. Ilave olarak, ihracat, yabanci ve 6zel sektér paylarminda bagimli
degisken olan aktif karlilik ile pozitif iliskiye rastlanmgtir. Ozkaynak karlilig: ile
kaldira¢ oran1 arasinda ise pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Bu sonug, 6zkaynak
miktar1 az olan isletmelerin, birim 6zkaynaga diisen karlilik oraninin daha yiiksek

olmasindan ileri gelir.

Korkmaz, Basaran ve Gokbulut (2009) hisseleri IMKB’de islem goren 16 adet
otomotiv ana ve yan sanayi firmasinin 2003-2006 donemine ait yatay kesitlerden
yararlanarak sermaye yapilarina etki eden en 6nemli faktorleri panel veri yontemi ile
belirlemeyi amaglamislardir. Calismada ele alman bagimli degisken toplam
borg¢/6zsermaye olarak ifade edilen bor¢glanma oranidir. Bor¢glanma orani ile bagimsiz
degisken olan 6zsermaye karliligi arasinda giiglii negatif bir iliski saptansa da aktif
karlilig ile bor¢lanma orani arasinda daha zayif negatif bir iliski tespit edilmistir.
Buradan hareketle, firmanin karliligi ne kadar yiiksek ise bor¢lanma seviyeside o
miktarda azalmaktadir. Calisma sonucunda otomotiv sektorii isletmelerinin
yatirimlarin finansmaninda Once i¢ fonlara, gerekli gordiigii takdirde ise dis

finansmana basvurdugu goriilmiistiir.
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Kiilter ve Demirgiines (2007) calismalarinda 1997-2006 arasindaki yillari
kapsayacak sekilde verileri ¢eyrek dénemlik elde ederek IMKB’de hisseleri islem
goren perakendeci firmalarda karliliga etki eden faktorleri regresyon analizi ile
incelemislerdir. Bagimli degiskenin aktif karlilik oldugu c¢alismada, kaldira¢ oran,
alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve net isletme sermayesi ise bagimsiz degiskenleri
meydana getirmistir. Analiz sonucunda, aktif karlilig1 net isletme sermayesi pozitif

yonde, kaldirag orani ise negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Zulfiquar ve Din (2015) yaptiklart ¢alismada Pakistan Borsasi’na kayitli 50
farkl tekstil isletmesi i¢in enflasyon ve faiz gibi makro ekonomik unsurlarin aktif ve
0zkaynak karliligina olan etkisini panel veriler kullanarak incelemeye almislardir.
Aragtirma sonucunda enflasyon ve faiz oraninin her iki karlilik orani ile de pozitif

yonlii bir iligki icerisinde oldugu ortaya konulmustur.

Erdas (2015) Borsa istanbul’a kayith turizm sektoriinde faaliyet gdsteren 8
firmanin 2008-2014 donemi arasindaki yillik verilerini kullanarak, karlilig1 etkileyen
isletme sermayesi bilesenlerini ve makroekonomik degiskenleri incelemek amaciyla
coklu regresyon analizi yapmistir. Net kar marjinin bagimli degisken, nakit doniisiim
stiresi, ticari borg, alacak devir hizlar1 ve cari oranin isletmelere 6zgli bagimsiz
degisken olarak belirlendigi calismada enflasyon orani, faiz, kisi bast GSYIH ve déviz
kuru ise makroekonomik bagimsiz degisken olarak belirtilmistir. Diger degiskenlerin
anlamli ¢ikmadigi arastirmada sosyal bilimler standarti olarak kabul edilen %5
anlamlilik diizeyinde net kar marj1 ile ticari bor¢ devir hizi ile anlamh pozitif, nakit
dontisiim stiresi ile anlamli negatif iliski tespit edilmis, %10 anlamlilik diizeyinde ise
doviz kuru avro ile kuvvetli pozitif, doviz kuru dolar ile ise yine kuvvetli negatif iliski

oldugu agiklanmistir.

Mollaahmetoglu ve Topak (2017) yilinda yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul

Ulusal Sinai Endeksi’nde yer alan 8 sektorden 120 isletmenin 2004-2015 yillart

arasindaki verilerinden yararlanarak bu firmalarin aktif ve 6zsermaye karliliklar

tizerinde etkiye sahip olan degiskenleri panel veri araciligiyla incelemeye almislardir.

Arastirma neticesinde karlilik ile VIX korku endeksi arasinda pozitif yonlii, faiz oram
ve doviz kuru (USD) ile negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

90



Akyiiz ve Bilgi¢ (2016) yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’da islem
goren 15 bilisim firmasinin aktif karliliklari ile cari oran, asit-test orani, nakit orani ve
kaldirag orani arasindaki iliskiyi regresyon analizi uygulayarak incelemislerdir.
Calisma sonucunda aktif karlilik ile likidite oranlar1 olan nakit oran, cari oran ve asit-
test orani arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligski bulunmasina karsin, finansal kaldirag
orani ile aktif karlilik arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buradan
hareketle firmalar borg¢larin1 6deme kabiliyeti olan likidite oranlarini artirip, yabanci

kaynaklarini minimum seviyede tutarak karliliklarini artirabilir.

Oz ve Giingdr (2007) tarafindan yapilan ¢aliymada BIST te faaliyet gdsteren
68 imalat isletmesinin 1992-2005 araligina ait verilerden yararlanarak stok devir hizi,
alacak devir hizi, bor¢ devir hiz1 ile ifade edilen isletme sermayesi yonetiminin
firmalarin karliligina olan etkisi incelenmistir. Kontrol degisken olarak kullanilan
satiglardaki biiylime ve finansal duran varliklarin toplam aktifler i¢erisindeki oraninin
firma karliligi ile pozitif iligkili, finansal bor¢larin ise faiz 6demeleri sebebiyle karlilik
ile negatif iligkili oldugu ortaya konmustur. Alacak, stok, ticari bor¢ devir hizlar1 ve
net ticaret siiresinin firma karliligin1 olumsuz yonde etkilemesi ise, firmalarin alacak
devir hizlarmi diistirerek, alacaklar kalemine daha az yatirim yapmasi, stok devir
hizlarimi azaltmasi, alig iskontolarindan faydalanamamadan dolay: ticari borglarim
azalmasi ve giinliik faaliyetlerini yerine getirebilmek i¢in gerekli isletme sermayesini

azaltmalar1 karliliga olumlu yonde etki edecektir.

Tablo 3.2. ve Tablo 3.3.’de yukarida anlatilan literatiir aragtirmalari bagimli
degisken, ornek kiitle ve uygulanan metotlara gore siniflandirilmis, ¢alima sonuglari

Ozetlenmistir.
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Tablo 3.2. Literatiir Taramas1 Regresyon Analizi Ozet Sonuclar

Calisma Ornek Kiitle Uygulanan ~ Bagimh Sonug
Metot Degisken
Belgika-Finans Regresyon NDS, SDH, Borg alacak
Deloof (2003)  Disi 1009 gresyc ROA - >0, Borg
; Analizi stiresi ile negatif
Isletme
Shin, Soenen ABD Regresyon ROA Nakde Doniisiim Siiresi ile
(1998) Farkli Sektorler  Analizi negatif
Lazaridis, Tryfo Atina Borsasi- Regresyon  Faaliyet NDS ile negatif,
nidis (2006) 131 isletme Analizi Kar Marji  ADH ile pozitif
Abor Gana Borsas1  Regresyon ROE KVB ve TB ile negatif
(2005) 22 isletme Analizi iligki
Ramachandran Hindistan - Rearesvon Eaalivet Alacak tahsil siiresi ile
Janakiraman  Kagit Sektorii, A?nali);i Kar M);r'l pozitif, bor¢ 6deme siiresi
(2009) 30 isletme I jle negatif
Ali, Akhtar, ve  Pakistan -22  Regresyon ROA  GSYIH ile pozitif, TUFE
Ahmed, (2011) adet banka Analizi ROE ile negatif
BIST- : :
Sayilgan, Bankacilik Regresyon ROA  Enflasyon ile negatif
Yildirim (2009) i Analizi ROE SUE ile pozitif
Sektori
Aydeniz BIST-Gidave  Dogrusal ROA  UFE ile negatif
(2009) Igecek-31 firma Regresyon ROE TUFE ile pozitif
Nijerya- Gida . ATS, SDS, cari oran,
Ademola ve Icecek-120 Regres_y(_)n Faaliyet GSYIH ile negatif, kaldirag
(2014) : Analizi Kart . ;]
firma ile pozitif
Avedin BIST- Imalat Rearesvon ATS, STS ve KVB 8deme
YEu Sektorii-107 gresyc ROA stireleri ile negatif, cari
(2012) - Analizi X L
firma oran ile pozitif
Karadenlzvve BIST-Turizm  Biitiinlesik Toplam ve Kisa \{adel_l
Iskenderoglu Sektbrii Reqresvon ROA  kaldirag ile negatif, NIS ve
(2011) gresy SDH ile porzitif
BIST-100
Saldanh 58 Imalat Coklu ROA  Likidite oranlar1 ile negatif
(2012) f Regresyon
1rmasi
Kiilter ve BIST- Rearesvon Net igletme sermayesi ile
Demirgiines Perakendeci Agnaligi ROA  pozitif, Kaldirag orani ile
(2007) Isletmeler negatif
BIST-Turizm Ticari Bor¢ DS. ve Euro ile
Erdag Sektorii-8 GCoklu — NetKar it NDS ve dolar ile
(2015) . Regresyon Marji .
isletme negatif
Akyliz, Bilgi¢ BIST- 15 Regresyon ROA Likidite oran ile pozitif,
(2016) Bilisim Firmasi Analizi Kaldirag ile negatif
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Tablo 3.3. Literatiir Taramas1 Panel Veri Analizi Ozet Sonuclar

Uygulanan

Bagimh

Calisma Ornek Kiitle Metot Degisken Sonug¢
Goddard,Tavakoli AB - Uretimve Panel Veri ROA Likidite ile pozitif,
(2005) Hizmet Sektorii Analizi Kaldirag ile negatif
Anbar, Alper . Panel Veri ROA . .
(2011) BIST- 10 Banka Analizi ROE Kaldirag ile negatif
. Kaldirag orani ve
Durukan BIST- 68 isletme Panel \'/(?rl ROA bor¢lanma katsayisi ile
(2997) Analizi i
negatif
Demirhan BIST-Hizmet  Panel Veri ROA Borglanma katsayisi ile
(2009) Sektorii, 20 firma  Analizi negatif
Albayrak ve BIST-Hizmet  Panel Veri ROA ggﬁ ’”Z ﬁgggfi fp(glot'é’
Akbulut (2012)  Sektorii, 32 firma  Analizi ROE FKO ve SDH ile pozitif
Birgili ve Diizer BIS?_Farkh Panel Veri Firma  ROE ile negatif, faaliyet
sektorden 58 .. . P . 2
(2010) fi Analizi Degeri  kari ile pozitif
irma
Albayrak ve BIST-Hizmet  Panel Veri ROA ggﬁ ,i IZ Kn(e)ggﬁ fp(ggg’
Akbulut (2012)  Sektérii, 32 firma  Analizi ROE FKO ve SDH ile pozitif
Birgili ve Diizer BIS?'Farkh Panel Veri Firma  ROE ile negatif, faaliyet
sektorden 58 .. . . 2
(2010) fi Analizi Degeri  kar ile pozitif
irma
Keskin,Gokalp .BIST-Glda"V? Panel Veri Alacak tahsil siiresi, cari,
(2016) Icecek Sektorti, Analizi ROA kaldlr_a(; orar_n_lle negatif,
17 igletme SDH ile pozitif
Cakir ve BIST-122  Panel Veri ~ ROA  Laldirag orani ile negatif,
Kiiciikkaplan Uretim islotmesi ~ Analizi ROE SDH ve asit-test orani ile
(2012) ’ pozitif
[SO-En biiyiik . ROA ile kaldirag pozitif,
Okuyan 1000 sanayi Panel \./(?“ ROA ihracat negatif. ROE,
(2013) : ; Analizi ROE ) ..
isletmesi kaldirag ile pozitif
Korkmaz, Basaran . . . . .
Gokbulut BIST—Otomptlv Panel \_/(?I’I Bor¢lanma ROE |_Ie neggt_lf,
ve Sektorii-16 firma  Analizi Oran1  ROA ile pozitif
(2009)
. . Pakistan Borsasi . .
Zulfiquar ve Din, 50 Tekstil Panel Veri ROA  Enflasyon ve Faiz
(2015) . Analizi ROE Oranlari ile pozitif
Firmas1
Mollaahmetoglu, BIST- 8 Sektor  Panel Veri ~ ROA ﬁzlﬁeor;t‘il; V\il‘ifivllez kuru
Topak (2017) 120 isletme Analizi ROE 1egatit,
pozitif
Oz ve Giingor BIST- imalat  Panel Veri Briit Satis 1:,[1:1? ntsiiﬁ%rgf AIl)aP(IJ?I(é
(2007) Sanayi, 68 firma  Analizi Kan ’ ¢

negatif

93



3.3. Panel Veri Analizi

Ekonometrik aragtirmalarin en basta gelen asamalarindan biri, bir biitiinii
olusturan degiskenlere ait verilerin elde edilmesidir. Ekonometrik tahminlerin
giivenirligini artirmak i¢in ise, verilerin giivenilir kaynaktan, dogru sekilde ¢ekilmis
ve kullanilacak modele uygun olmasi gerekmektedir. Bu sebeple, istatistiki

aragtirmalarda kullanilacak {i¢ gesit veri tiiriinden bahsedilebilir; (Tatoglu, 2013)

Zaman Serisi Verileri: Degiskenlere ait degerlerin giin, ay, yil gibi zaman
degerlerine gore degisimini ifade eden verilerdir. Ornek olarak, milli gelir, issizlik,
thracat rakamlar1 gibi degerlerden birini ele aldigimizda, 2000-2010 yillar1 arasindaki

Tiirkiye’nin milli gelir verileri zaman serisine 6rnek olarak verilebilir.

Yatay Kesit Verileri: Belirli bir zaman noktasindaki farkli birimlerden toplanan
verilerden meydana gelir. Yukaridaki “‘Birim’’ kelimesi iilke, hane halki, birey gibi
iktisadi birimleri ifade icin kullanilir. Bu tlire 6rnek olarak ise, 2017 yili son
ceyreginde diinyada kitalara gore otomobil iiretim miktar1 ya da Avrupa Birligi

tilkelerinin 2010 yil1 issizlik rakamlar1 kullanilabilir.

Panel Veri: Ulkeler, bireyler, hane halklari, firmalar gibi birimlere ait yatay
kesit verilerinin, belirli bir donem i¢in bir araya getirildigi veri tliriidiir. Bir bagka ifade
ile, zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlestirildigi gozlemlerdir. Panel
veri N sayida birim ve bu birimlerin her birine karsilik gelen T sayida gozlemden
meydana gelmektedir (Tatoglu, 2013: 2). Bu tiire 6rnek olarak ise, IMKB-100’de yer
alan hisse senetlerinin, 2008 yil1 aylik getiri miktarlar1 ya da Tiirkiye imalat sanayi

isletmelerinde 1993-2013 arasinda istthdam ettikleri isci sayis1 verilebilir.

Panel veri analizi, ekonometride en aktif ve yenilik¢i literatiir yapilarindan
birinin konusudur; panel verileri, tahmin teknikleri ve kuramsal sonuglarin gelisimi
i¢in ¢ok zengin bir ¢evre saglar. Bununla birlikte, daha pratik a¢idan arastirmacilar,
zaman serileri ya da kesit verileri ile tek basina incelenemeyen konulart incelemek
icin zaman serileri ile kesitsel verilerin karigimi  olan panel verileri

kullanabilmektedirler (Greene, 2002).
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Panel verileri, ayn1 kesitte genellikle mikroekonomi uygulamalarinda bulunan
birey veya firmalarin, birka¢ zaman diliminde gbzlemledigi tekrarlanan gézlemlerdir.
Kisa panelden kasit; bircok zaman diliminde gbzlenen kiiglik bir kesit alanini ifade
ederken, uzun panel ise, birka¢ zaman diliminde gozlemlenen bireylerin biiyiik bir

kesit alan1 anlamina gelir (Cameron ve Trivedi, 2005).

Panel verilerde kullanilan her bir yatay kesit ya da birim biitiin zaman dilimi
icin gozlemlenebilmisse bu veriye dengeli panel veri, eger her bir yatay kesit birimi
icin bazi zaman verileri eksikse, bir baska deyisle, birimler arasi gozlem farki
mevcutsa dengesiz panel veri olarak adlandirilir (Tari, 2011). Ekonometrik
arastirmalarda diger veri tiirlerine nispetle panel veri kullanilmasi kayda deger ve

onemli pek ¢ok avantaj ve sinirlamalar getirmektedir.

e Avantajlar;

Panel wverileri, bireylerin, firmalarin, devletin veya iilkelerin heterojen
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu heterojenligi kontrol altinda tutmayan zaman serisi
ve kesit ¢alismalari, 6nyargili sonuglar elde etme riski tagimaktadir. Panel verileri,
daha bilgilendirici veriler, degiskenler arasinda daha az esdogrusallik, daha fazla
serbestlik derecesi ve daha fazla verimlilik saglar. Zaman serisi ¢aligmalarinda
meydana gelen ¢oklu dogrusallik probleminden kurtulmak amaciyla yatay kesit

verileri eklenerek daha giivenilir parametre tahminleri yapilabilir (Baltagi, 2005: 5).

Bireysel verilerin sinirli oldugu durumda, panel verileri, bagkalarinin
davraniglarint gbzlemleyerek bir kisinin davranisini 6grenme imkéani saglar.
Dolayisiyla, s6z konusu kisinin gozlemlerini diger kisiler hakkindaki verilerle
tamamlayarak bir kiginin davranisinin daha dogru bir tanimini1 yapmak miimkiindiir.
Panel verilerin kullanilmasi, ampirik ¢alismalarda siklikla ortaya c¢ikan, kilit bir
ekonometrik sorunu gidermek veya azaltmak igin bir aragtir (Hsiao, 2014). Normal
kosullar altinda, panel veri ¢ikariminin tek basina kesitsel veya zaman serisi verilerine
gore daha karmasik olacagi beklenmesine ragmen bazi durumlarda, panel verilerinin

kullanilabilirligi aslinda hesaplamay ve ¢ikarsamay1 basitlestirir.
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e Smmrlamalar;

Veri toplama problemi; yanitlamamanin, ankete katilanlarin igbirligi eksikligi,
yanitlayan kisinin hatirlamamasi ya da dogru hatirlanmama gibi sebeplerden otiirii
arastirmacilar veri kiimeleri elde etme ve tasarlama problemi yasayabilirler. Uygun
olmayan bilgilerin ve belirsiz sorularin varligi 6l¢lim hatalarmin olusmasi sebep
olmaktadir. Ayrica, panel veri olusturmak olduk¢a maliyetli olup, kullanimi

konusunda iistiin bilgi ve yeterlilik gerektirmektedir (Baltagi, 2005: 8).

Cogunlukla panel verilerde birim boyutu olusturmada problem yasanmazken,
zaman boyutu bu vyeterliligi saglayamamaktir. Bu durum dogrusal olmayan,
¢oziimlenmesi kolay olmayan ekonometrik problemler dogurmaktadir. Ozellikle de
Tiirkiye’de panel veri olusturmaya yonelik verilerin temin edilmesi olduk¢a zordur

(Tatoglu, 2013).

Panel veri modelleri, zaman serisi verisi ve yatay kesit verisi kullanan
ekonometrik modellerden oldukca farklidir. Dogrusal panel veri modeli su sekilde

ifade edilir;

Yit = Boit HP1it Xait TP2it Xait T......7Pkit Xit +Uit (19)
veya
Yit = Boit + Yh=1 Prit Xkit + Uit (20)

i=1,2,...,N t=1,2,...,T

[XPRE]

Yukaridaki denklemde yer alan alt indislerden ‘1’ yatay kesitleri, ‘‘t’” ise
zamani gostermektedir. Y degiskeni agiklanan ya da bagimli degiskeni temsil ederken,
Yit sekliyle t zamaninda i. birim i¢in bagimli degiskenin degeri ifade eder. Yine benzer
sekilde X aciklayict yani bagimsiz degiskeni, Xit bagimsiz degiskenin t zamaninda
i.birimde aldig1 degeri gosterir. K degeri bu bagimsiz degiskenlerin adetini, Poit sabit

terimi, Uit tim zaman zarfinda tiim birimler i¢in hata terimini ifade eder.
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Ekonomik arastirma yaparken farkli veri ¢esitlerinden faydalanilir. Her bir veri
tiiri ancak o veri tiiriine uygun modeller ile kullaniimaktadir. Buradan hareketle panel
veriler, parametrelerin zaman ve/veya birime gore degisip degismedigi

degerlendirilerek siniflandirilirlar (Tatoglu, 2013).

1) Klasik model diye de adlandirilan, sabit ve egim katsayilarinin zamana ve birimlere

gore sabit (ayni) oldugu modeller:
Yit=Po+ XK_o Bk Xiit + Uit
2) Birim etkiler modeli seklinde adlandirilan bu modelde egim katsayisinin sabit

oldugu, fakat sabit katsayinin yatay kesitlerde degistigi modeller:
Yit=Boi + XK_o B Xkit + Uit
3) Egim parametrelerinin sabit, buna karsilik sabit katsayiin hem yatay kesitlerde hem
de zamanda farklilik géstermesinden 6tiirii birim ve zaman etkileri modeli:
Yit = Poit + XK_o Bk Xit + Uit
4) Biitiin katsayilarin birimlere gore degisken, zamana gore sabit oldugu modeller;
Yit = Boit + Xh—o Pri Xit + Uit
5) Tim katsayilarin (sabit ve egim katsayilari) zaman ve yatay kesitler boyunca

degistigi modeller:

Yit = Boit + YKo Prit Xkit + Uit

Yukarida belirtilen farkliliklara bagli olarak panel veri modelleri g¢esitli
sekillerde olusturulmaktadir. Egim ve sabit parametlerinin ayni oldugu 1 numarali
model ‘‘klasik model ya da havuzlanmis regresyon’’ olarak adlandirilirken, sabit
katsayinin birimlere gore degistigi 2 numarali model ‘“Tek Yonlii Model’” olarak, sabit
katsayinin hem yatay kesitlerde hem de zamanda farklilik gosterdigi 3. model ise **Iki
Yonli Model’” olarak adlandirilmstir. (Cetin ve Ecevit, 2010: 172) Verileri analiz
etmeden Once, ¢alismaya en uygun modeli belirlemek gerekir. Bu amagla tek yonlii ya
da iki yonlii panel veri modellerinin kendi i¢lerinde Klasik Model, Sabit Etki Modeli

ve Tesadiifi Etkiler Modeli seklinde yeniden siiflandirilmasi gerekmektedir.
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3.3.1. Havuzlanmis Regresyon (Klasik Model)

Havuzlanmig regresyonda, hem egim parametresinin hem de zaman
parametresinin zamana ve birimlere gore sabit oldugu yani tiim gozlemlerin homojen

oldugu varsayilmaktadir. En basit haliyle su sekilde ifade edilir:
Yie=PBo+ Xk Bk Xkit + Uit i=12,.,N  t=1,2,.,T

Yukaridaki denklemde goriildiigii lizere Po ve Pk’'nin indisleri yoktur.
Boylelikle her bir yatay kesit i¢in toplamda bir tane Po, bir tane Bk tahmin sonucuna
ulasilir. Klasik modelde yatay kesit heterojenligine yer verilmemekle birlikte hata
terimlerinin  ortalamasinin  sifir ve varyansin sabit oldugu varsayimlari

uygulanmaktadir (Arica, 2014).
3.3.2. Sabit Etkiler Modeli

Bu modelde birim etkiler modelinden hareketle egim katsayilarinin, zamana
gore ve biitiin yatay kesit birimleri i¢in degismedigi (Bi = B) ve sabit katsayinin birim
etki igermesinden otiirii sadece birimden birime farklilik gosterdigi modeldir. Bagka
bir ifade ile, zamandan zamana degismeyen sabit katsay1 her bir yatay kesit verisi i¢in
farkli deger alir, boylelikle birimler arasindaki farkliliklar sabit terimdeki farkliliklar

ile ifade edilir. Bu sayede sabit terim, sabit bir degiskenmis gibi diistiniilebilir.
Genel bir panel veri modeli ele alinirsa,

Yit = Boit +Puit Xuit +P2it Xait +......+Pkit Xkit +Uit

Sabit katsay1 yalnizca birimden birime farklilik gosterir;

Boit = Boi = o + Ui

Yukaridaki denklemde Ui zamana gore sabit olan birim etkileri ifade eder. Egim

katsayilart hem zaman hem de kesit verileri acisindan ayn1 olmaktadir:

Biit = P1; Pait = P2;  Pait=P3
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Sonug olarak sabit etkiler modeli yukarida bahsi gecen 6zelliklerden dolay: su

denklemi alir:
Yit = Po + Ui 1 Xait +P2 Xait +...... 7Pk Xkit +Uit i=1,2,...N t=1,2,....T

Sabit etkiler modeli, zayif varsayimlar altinda nedensellik kurma agisindan
panel verinin kullanilmasmna izin vermesiyle diger modellerden farklidir.
Ekonometriciler genellikle gozlemsel verilere dayanmakla birlikte nedenselligi
Olgebilmek i¢in sabit efekt modeli kullanmay1 tercih ederler (Cameron ve Trivedi,
2005). Modelin bu formiilasyonu ile birimler arasindaki farklarin sabit terimde
meydana gelen farkliliklar igin de gozlenebilecegi varsayilir (Greene, 2002). Bu
modelde bagimsiz degiskenlerin ve birim etkinin korelasyonlu olmasina izin
verilirken, hata terimi (ui) ile bagimsiz degiskenlerin korelasyonsuz oldugu varsayimi
yapilir (Tatoglu, 2013).

3.3.3. Tesadiifi (Rastsal) Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modeli, N sayida bireyin ¢ok biiyiik bir niifustan rastgele
¢ekildigi durumlarda, daha uygun olan bir modeldir. Calismalarda gesitli ¢ikarimlarda
bulunmak amaciyla bahsi gegen niifusun temsilcileri (rastgele secilen birimler) panel
veri tasarimina destek olmaktadir. Daha ziyade hane halki ¢alismalarinda kullanilan
bu model, N sayisinin genellikle biiyiik olmas1 ve sabit etkiler modelinin bu gibi

durumlarda serbestlik derecesi kaybina sebep olmasindan dolay1 tercih edilir.

Sabit etkili modelde birim etkiler sebebiyle birimler aras1 farkliliklarin ayni
oldugu ve bu farkliliklarin sabit terimde meydana gelen degisimlerle gozlenebildigi
diisiiniilebilir. Ancak Ornekteki birimlerin tesadiifi olarak se¢ildigi durumlarda

birimler arasindaki farkliliklar da tesadiifi olmaktadir (Yiilek, 1996).
Yit = Bo +P1 Xuit +2 Xait +...... 7Pk Xkit +Vit i=1,2,...,N t=1,2,....T

Tesadiifi ya da rassal etkiler modelinde birim etki, sabit olmamasindan dolay1
sabit terim icerisinde degil, tesadiifi olmasi sebebiyle hata terimi icerisinde yer

almaktadir. Dolayisiyla hata terimi asagidaki gibidir;
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Vit = Ui+ Uit

Denklemde ujt artik hatalar1 ifade ederken, uj birimler arasindaki zamana gore

meydana gelen gelismeyi yani, birim hatay1 gosterir.

Tesadiifi etkiler modelinde zaman boyunca ¢ok sayida birim goézlendiginde,
modelin diginda kalan degiskenlerin bazen hem zamana hem de birimlere 6zgii etkiler
gosterecegi varsayilir. Ayrica, diger degiskenlerinde zaman boyunca ayni kalirken
bireysel farkliliklari yansitacagi ve tam aksi durumunda goriildigi yani diger
degiskenlerinde bireysel faktorler sabitken zamana 6zgii farkliliklar yansitabilecegi
varsayilmaktadir (Hsiao, 2014). Tesadiifi etkiler modelinde, birim etki agiklayici
degiskenlerle iliskisiz olan rasgele bir degiskendir (Schmidheiny ve Basel, 2011).
Diger bir ifade ile sabit etkiler modelinden farkli olarak, agiklayic1 degiskenler ile

birim etki arasinda herhangi bir korelasyon mevcut degildir.

Model tercihini belirlemek igin ilk olarak zaman ve birim etkilerinin varligi test
edilecek, her ikisininde gegerli olmadigi sonucuna variirsa klasik model
uygulanacaktir. Sayet birim ve/veya zaman etkilerinin herhangi birinin varhig tespit
edilirse bir sonraki baslikta anlatilacak olan Hausman testi ile etkilerin tesadiifi mi

yoksa sabit mi olduguna karar verilecektir.
3.3.4. Hausman Testi

Tesadiifi etkiler ya da sabit etkiler modellerinden hangisinin kullanilmasi
gerektigi hususunda tanimlama hatasini tespit edebilmek i¢in en uygun yontemlerden
birisi Hausman Spesifikasyon Testi’dir. Ote yandan, sabit etkiler modelinde, tesadiifi
etkiler modelinde varsayildigi gibi birim etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda iligki

(korelasyon) olmadigi varsayimi gegerli degildir (Greene, 2002).

Tesadiifi ve sabit etkiler modelleri arasindaki en belirgin farklardan birisi birim
etkiler ile bagimsiz degigsken arasinda korelasyon olup olmadigidir. Korelasyonun
varlig1 soz konusu ise sabit etkiler modeli gegerlidir. Temel hipotez, ‘‘Bagimsiz

degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon yoktur.”” seklinde kurulurken, alternatif
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hipotez ‘‘Bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon vardir.”” seklinde

kurulur.

Hausman test istatigi su sekilde hesaplanir (Hausman, 1978);
H= (6SE _ﬁTE ) [Avar (BSE ) -Avar (BTE ):|-1 (ﬁSE _ﬁTE )

Yukaridaki esitlikte yer alan SE alt indisi, sabit etkiler modelindeki tahminciyi,

TE alt indisi ise tesadiifi etkiler modeline ait tahmincileri ifade eder (Tatoglu, 2013).
3.4. Panel Veri Modelinin Olusturulmasi ve Veri Seti

Calismanin ikinci bolimiinde yer alan literatiir ¢alismalarindan da goriilecegi
tizere karliliga iliskin mikro ve makro ekonomik faktorlerin belirlenmesinde daha dnce
yapilan ¢aligmalarda yer alan ortak degiskenlere oOncelikli olarak yer verilmistir.
Caligmada karliligi simgeleyen degiskenler bagimli degisken, karliligi belirleyen

kuramsal faktorler ise bagimsiz degiskenler baglig: altinda tanimlanmaistir.

Tablo 3.4. Dissal Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Degisken Tanmimlari Simge
Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Bir dnceki doneme gore degisimi GSYIH
' Dolar Kuru - Efektif Satis uUsD
Doviz Kuru Euro Kuru - Efektif Satis EURO
ihracat Thracat Miktar1 - Dolar Cinsinden [HR
fthalat Ithalat Miktar1 - Dolar Cinsinden ITH
Uretici Fiyat Endeksi (Baz y11:2003) UFE
Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksi (Baz y11:2003) TUFE
Sanayi Uretim Endeksi Bir onceki yila gore degisimi SUE
Faiz Ticari Kredi Faiz Oram TKFO
Volatilite Endeksi VIX’in bir 6nceki yila gore degisimi VIX
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Tablo 3.5. i¢sel Bagimsiz Degiskenler

Degisken .. .. .
Alt Sinifi Degiskenler Degisken Tanmimlar: Simge
Cari Oran Dénen Varlik / Kisa Vadeli Borg €O
Likidite Nakit Oran (Hazir Deger + Men1‘<ul NO
Oranlari Kiymetler) / Kisa Vadeli Borg
. Do lik - Stok) / K
Asit-Test Orani (Donen Varl . Stok) / Kisa ATO
Vadeli Borg
Fi 1 Kal
inansal Kaldirag Yabanci Kaynak / Toplam Pasif =~ FKO
Orani
: Borgl ;
Finansal orylant g Yabanci Kaynak / Ozsermaye BK
Yapi Katsayisi
Oranlar; | K1sa Vadeli Borg Kisa Vadeli Borg / Yabanci KVB
Orani Kaynak
Kisa Vadeli Kisa Vadeli Finansal Borg / KVEB
Finansal Borg Yabanci Kaynak
Alacak Devir Hizi  Net Satislar / Ticari Alacaklar ADH
Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Aktifler ~ AKDH
lan Mal Maliyeti 1
Faaliyet Stok Devir Hizt Satilan Ma Sat ;ietl / Ortalama SDH
Oranlari .
Net Isletme .
i . N 1 Isl .
Sermayesi Devir et Satislar/ Net_ yletme ISDH
Sermayesi
Hiz1
Maddi Duran Net Satiglar / Maddi Duran MDV
Varlik Devir Hizi Varliklar

Calismada bagimli degisken olarak, firmalarin karlilik yapisini ifade eder
nitelikte olan isletmenin kazang giiciinii temsil eden aktif karlilik ve hissedarlarin
koyduklar1 sermaye iizerinden elde edilen kari gosteren Ozsermaye karlilig
kullanilmistir. Tablo 3.4. ve 3.5.’den goriilecegi {izere analizde mikro ekonomik
faktorlerden meydana gelen igsel bagimsiz degiskenlerin yaninda dissal bagimsiz
degiskenler i¢in makro faktdrler kullanilmistir. Firmaya 6zgii degiskenleri ifade eden
mikro degiskenler; isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilme kabiliyetini gosteren

likidite oranlari, isletmenin kaynak yapisini1 ifade eden finansal yapi oranlar1 ve
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varliklarin ne olgiide etkin kullanildigin1 gosteren faaliyet oranlart ana basliklar

altinda toplanmustir.

Bir tilkede faaliyet gdsteren biitiin igletmeler tizerinde tesiri olan ve o tilkenin
ekonomik durumunu ifade eden makro ekonomik faktorler ise Gayri Safi Yurtigi
Hasila, ithalat, ihracat, faiz orani, volatilite endeksi, déviz kuru, enflasyon ve sanayi
iiretim endeksinden miitesekkildir. Mikro ekonomik degiskenlerin her biri, otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren 5 isletme icin farklilik gdstermistir. Makro veriler ise
isletmeden isletmeye degisim gostermediginden, her bir firma igin tekrar edecek

sekilde kullanilmis ve veri seti olusturulmustur.

Bu c¢alismadaki veri setinde 2 adet bagimli degisken ve 22 adet bagimsiz
degisken mevcuttur. Bagimsiz degiskenler kendi aralarin 10 adet makroekonomik ve
12 adet mikroekonomik degisken olacak sekilde ikiye ayrilmaktadir. Buradan
hareketle ¢alismanin giivenilirligini artirmak amaciyla arastirmada en makul sekilde
ele alinmaya calisilan degisken sayisi, bagimli degiskenleri de dahil ettigimizde
toplamda 24 adettir. 2006 - 2017 yillar1 arasindaki zaman diliminin incelendigi
caligmada Orneklem hacmini artirmak amaciyla veriler ¢eyrek donemlik olarak
hesaplanmistir. Veri kisitlilig1 sebebiyle 2017 yilinin sadece ilk iki ¢eyreginin dahil
edilebildigi ¢alismada toplam dénem sayis1 46°dir.

Bagimh degiskenler: Aktif ve Ozsermaye Karhligi, Model :

ROA.:t , ROEit = o + B1 COit + B2 NOit + Bs ATOit + Ba FKOit + Bs BKit + Bs
KVBit + B7 KVFBit + Bs ADHit + Pg AKDHit + B1o SDHit + 11 ISDHit + B12 MDVit +
B1s GSYIHit +P14 USDit + B1s EUROjt + P16 IHRit + P17 ITHit + P1s UFEit + P1o TUFEit
+ B2o0 SUEit + P21 TKFOit + B22 VIXit + Uit

i=1,2,...,N t=1,2,...,T

Modelde ““i”’ isletmeyi, “‘t’” ise donemleri temsil etmektedir. ‘“N’’ toplam
isletme sayisin1 gosterirken, ‘T’ toplam donem sayisini ifade etmektedir. Kesit
boyutunun 5 firmadan (N=5), zaman boyutunun 46 donemden ( T=46) meydana

geldigi modelde yatay kesit ve zaman kesiti sayilarinin ¢arpilmasi sonucu drneklem
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hacminin 230 oldugu goriilebilmektedir. Calismada her birim tiim zamanlar boyunca
gozlenebildigi i¢cin dengeli panel veri analiz yontemi uygulanacaktir. Daha once
belirtildigi gibi, Po sabit katsayiy1, diger betalar egim katsayilarini, Ui ise hata terimini

ifade etmektedir.
3.5. Panel Veri Analizi Ampirik Bulgulan

Tiirkiye otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 5 firma ic¢in 2006-2017
periyodunda, makro verilerin ve finansal oranlarin karlilik performansi tizerindeki
etkilerinin incelenmesi amaciyla olusturulan panel veri seti, uygun panel veri modeli
olusturulmas1 amaciyla ¢esitli analizlere tabi tutulmustur. Belirlenen degiskenlere
oncelikli olarak bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun sebep
olabilecegi ¢oklu-dogrusallik (multicollinearity) sorununun varligini test etmek icin
korelasyon analizi yapilmistir. Bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasinda yiiksek
korelasyon (%70 ve tizeri) mevcut ise bu durum ¢oklu dogrusallik problemine neden

olmaktadir.

Iki degisken arasinda herhangi bir iliski olup olmadigmi, eger bir iligki
mevcutsa bu iliskinin giicii, yonii ve ¢oklu dogrusalligin incelendigi korelasyon analizi
Tablo 3.6.’da yer almaktadir. Tablo incelendiginde degiskenler arasinda dogrusal
korelasyon katsayisinin %70°den (r = 0,7) biiyiik oldugu degiskenler su sekildedir.
ROA-ROE (%92), ATO-CO (%82), FKO-BK (%88), SDH-ADH (%73), AKDH-
SDH (%74), TUFE-UFE (%99), UFE-EURO (%96). Korelasyon analizi sonuglari
degerlendirildiginde 6rnegin aktif karlilik ile 6zsermaye karlilig1 arasinda %92’lik bir
benzerlik oldugu sonucuna varilir. Bu iki bagimli degisken ¢ok yiiksek bir oranda
korelasyonlu (Coklu-dogrusallik problemi) oldugu i¢in 6zsermaye karlilig1 degiskeni
analizden c¢ikarilmis, model tek bagimli degisken iizerinden olusturulmustur. Ayni
uygulamanin, bagimsiz degiskenler i¢in de yapilmasi sonucu asit-test orani, finansal
kaldirag orani, stok devir hizi, aktif devir hizi, TUFE, UFE degiskenleri modelden
cikarilmistir. Boylelikle bagimsiz degisken sayisi, yukaridaki 6 bagimsiz degiskenin

elimine edilmesiyle 16’ya diisiiriilmiis ve modelin giivenilirligi artirilmstir.
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Tablo 3.6. Degiskenler Arasindaki Dogrusal Korelasyonlar

ROA
ROE
ATO
NO
co
FKO
BK
KVFB
KVB
ADH
SDH
ISDH
MDH
AKDH
HR
ITH
TUFE
UFE
VIX
SAU
GSYH
TKFO
usD
EURO

ROA

ROE

ATO

NO

Cco

FKO

BK KVFB KVB ADH SDH

ISDH MDH AKDH [HR

ITH TUFE UFE VIX

SAU GSYH TKFO USD EURO

1,000

0,921

1.000

0,393

0,282

1,000

0,413

0,353

0,723

1,000

0,203

0,120

0,819

0,442

1,000

-0,289

-0,136

-0,629

-0,396

-0,718

1,000

-0,222

-0,089

-0,527

-0,379

-0,496

0,877

1,000

-0,234

-0,287

-0,266

-0,289

-0,165

-0,054

-0,119

1,000

0,176

0,126

-0,104

-0,003

-0,022

-0,347

-0,287

0,617

1,000

0,228

0,154

0,016

0,238

-0,022

-0,224

-0,276

-0,318

-0,116

1,000

0,408

0,372

0,243

0,350

-0,044

-0,089

-0,204

-0,370

-0,307

0,727

1,000

0,019

0,023

0,032

0,043

0,036

0,012

0,018

-0,007

-0,020

0,004

-0,063

1,000

0,479

0,541

0,155

0,022

0,177

0,038

0,147

0,111

0,118

0,183

0,230

0,022

1,000

0,466

0,357

0,298

0,143

0,187

-0,358

-0,357

-0,206

-0,006

0,718

0,737

-0,018

0,518

1,000

0,089

0,134

0,011

-0,039

-0,036

0,210

0,219

-0,185

0,212

-0,113

0,002

-0,002

0,156

-0,035

1,000

0,184

0,247

-0,055

-0,048

-0,180

0,327

0,219

-0,091

-0,147

-0,060

0,099

-0,081

0,279

0,084

0,515

1,000

-0,007

0,094

-0,193

0,117

-0,289

0,595

0,560

-0,130

-0,320

-0,250

-0,041

-0,021

0,186

-0,179

0,497

0,521

1,000

0,003

0,105

-0,191

-0,115

-0,291

0,595

0,554

-0,126

-0,313

-0,246

-0,039

-0,026

0,192

-0,170

0,513

0,570

0,996

1,000

-0,045

-0,087

-0,001

0,022

-0,039

-0,096

-0,110

0,404

0,252

0,011

0,014

0,040

-0,022

0,121

-0,308

-0,306

-0,331

-0,333

1,000

0,065

0,080

-0,012

-0,053

-0,042

0,050

0,007

-0,006

-0,023

0,203

0,252

-0,033

0,280

0,285

0,270

0,267

0,103

0,108

-0,113

1,000

0,092

0,084

-0,011

-0,039

-0,005

-0,009

-0,022

0,020

0,024

0,257

0,194

-0,050

0,284

0,309

0,052

0,243

0,012

0,029

-0,110

0,669

1,000

-0,004

-0,086

0,082

0,025

0,218

-0,242

-0,124

-0,067

0,002

0,168

-0,031

0,081

-0,026

0,064

0,011

-0,486

-0,297

-0,302

0,184

-0,251

-0,142

1,000

-0,045

0,040

-0,180

-0,113

-0,232

0,542

0,550

-0,162

-0,323

-0,207

-0,052

0,016

0,155

-0,181

0,451

0,271

0,940

0,929

-0,325

0,061

-0,011

-0,078

1,000

-0,021

0,071

-0,173

-0,103

-0,249

0,559

0,547

-0,135

-0,320

-0,223

-0,040

0,001

0,175

-0,175

0,514

0,396

0,964

0,963

-0,311

0,096

0,004

-0,162

0,975

1,000 ‘
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Coklu dogrusalliga sebep olan degiskenlerin modelden ¢ikarilmasinin ardindan
panel veri analizi uygulamasina yonelik yapilan testlerden ilki, modelde birim ve
zaman etkiden herhangi birinin ya da her ikisinin varligini test etmek amaciyla yapilan
olabilirlik orani testi olarak da adlandirilan LR testidir. Test sonuglar1 Tablo 3.7.’de

Ozetlenmistir.

Tablo 3.7. Zaman ve Birim Etkinin Birlikte Testi: LR Testi Sonuglar

Chi2(2) Olasilik Degeri
82.22 0.0000

LR testi sonucuna gore %95 giiven diizeyinde, her iki model i¢in de birim ve
zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birinin sifir kabul edildigini sdyleyen temel
hipotez (Ho: 6. = o, = 0) reddedilmistir. Bunun sonucunda birim ve/veya zaman
etkiden birinin ya da her ikisinin varlig1 tespit edilmistir. Modelde birim ve zaman
etkiden hangisinin varliginin s6z konusu oldugunu belirlemek amaciyla oncelikle
modeller F testleri ile tek tek smnanacak, klasik modelin reddedilmesi durumunda
modellere Hausman testi uygulanacaktir. Takip edilecek testlerin siralamasi Tablo

3.8.’de verilmistir.

Tablo 3.8. Model Belirlemede Kullanilan Sinamalar

Modeller Kullanilan Test
Klasik Model-Sabit Etkiler Modeli F Testi
Klasik Model-Tesadiifi Etkiler Modeli F Testi

Sabit Etkiler Modeli- Tesadiifi Etkiler Modeli Hausman Testi

Tablo 3.9.”da yer alan birim etkini incelendigi F testi sonucuna gore %95 giiven
diizeyinde, her iki model i¢in, birim etkilerin standart hatalarinin sifir oldugunu
belirten temel hipotez (Ho: 6, = 0) reddedilmistir. Dolayisiyla, uygun modelde birim

etkinin tespit edilmesi sonucu Klasik Modelin uygun olmadigi goriilmistiir.
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Tablo 3.9. Modeller i¢in Birim ve Zaman Etkinin Sinanmasi; F Testi
Etki Tiirii |Chibar2 (01) | Olasihik Degeri (p) | Test Tiirii
Birim Etki 82.22 0.0000 F Testi
Zaman Etki 0.00 1.0000 F Testi

Zaman etkinin incelendigi F testi sonucuna gore ise %95 giiven diizeyinde, her
iki model icin, zaman etkilerin standart hatalarinin sifir oldugunu belirten temel
hipotez (Ho: o5 = 0) reddedilememistir. Uygulanan bu sinamalar sonucunda
olusturulacak olan iki model iginde zaman etkilerin s6z konusu olmadigi, birim

etkilerin ise modelde olmasi gerektigi belirlenmistir.

Modellerde birim ve/veya zaman etkilerin varhigmin gecerli oldugunun
belirlenmesinin ardindan s6z konusu etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi oldugu test
edilmelidir. Bu nedenle, tahminciler arasinda se¢im yapmak amaciyla Hausman testi

uygulanacaktir.

Tablo 3.10. Hausman Testi Sonugclar:

Test Istatistigi  Olasilik Degeri (p)

81.51 0.0000

Hausman testinde daha once de belirtildigi gibi tesadiifi etkiler modelini, sabit
etkiler modeline kars1 test etmek amaciyla kurulan temel hipotez “Tesadiifi Etkiler
mevcuttur” seklinde olusturulurken, alternatif hipotez ise “Sabit Etkiler Modeli
etkindir” seklinde kurulur. Daha onceki testlerde varligi tespit edilen birim etkiler ile
bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon yok ise gegerli olan model
tesadiifi etkilerdir, aksi durumda ise sabit etkiler modeli etkindir. Tablo 3.10.’da yer
alan Hausman test sonucuna gore, %95 giiven diizeyinde, tespit edilen olasilik
degerinin 0.05’den kiiglik olmasi sebebiyle ‘‘Tesadiifi Etkiler mevcuttur’® temel
hipotezi reddedilerek sabit etkiler modelinin tercih edilmesinin daha giivenilir sonuglar

verecegi sonucuna ulasgilmistir.

Panel veri modellerinde, birim igerisinde ve birimlere gore hata terimlerinin

esit varyansli (homoskedastik), birimler arasi korelasyonsuz ve otokorelasyonsuz
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(ardigik degerlerinin donemsel olarak bagimliligl) oldugu varsayimlar1 yapilir.
Heteroskedasite, birimler arasindaki farkliliklardan dolayr her bir birimin farkli
varyansa sahip olmasi durumudur (Tatoglu, 2013). Fakat yapilan ¢alismalarin gogunda

yukarida bahsedilen varsayimlardan sapmalar meydana gelmektedir.

Tablo 3.11. Varsayimlardan Sapmalarin Tespiti icin Kullamlan Testler

Varsayimdan ) Birimler Aras1
Heteroskedasite | Otokorelasyon
Sapma Korelasyon
Sabit Etkiler Degistirilmis Durbin-Watson | Breusch-Pagan
Modeli Wald Testi Testi LM Testi

Varsayimlarla ilgili sorunlari hesaba katmadan elde edilen modellerde,
hatalarin sapmali oldugu ve t istatistikleri ile gliven araliklarinin gegerliligini
kaybettigi goriilmistiir. Bu sebeple 6ncelikle bu varsayimlardan sapmalarin varliklar

sirasiyla Tablo 3.11.’de yer alan testler ile sinanacaktir.

Tablo 3.12. Varsayimlardan Sapmalarin Sinanmasi

Uygulanan Test  Test istatistigi ~ Olasthik  Test Sonucu
Degeri
Degistirilmis Wald 160.98 0.0000 Heteroskedasite
Testi vardir.
Durbin Watson Testi  1.1863-1.2069  0.0000  Otokorelasyon
vardir.
Breusch Pagan LM 10.19 0.0000 Birimler Arasi
Testi Korelasyon
Friedman Testi 27.361 0.0000 vardir.

Tablo 3.12.’de model igin test sonuglari ayri ayr1 goriilebilmektedir.
Degistirilmis Wald testine gore “Heteroskedasite yoktur” temel hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Otokorelasyon varligini tespit edebilmek igin yaygin olarak
kullanmlan testlerden biride Durbin-Watson Testi'dir. Bhargava, Franzini ve
Narendranithan’in Durbin-Watson test sonucuna gore “Otokorelasyon yoktur” temel
hipotezi reddedilerek modeller igin otokorelasyonun s6z konusu oldugu ortaya

konulmustur. Birimler arasi korelasyonun test edildigi Breusch-Pagan LM ve
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Friedman testlerine gore ise “Birimler Arasit Korelasyon yoktur” temel hipotezi iki
model i¢inde %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Sonug olarak olusturulacak
olan tek yonlii Sabit Etkiler Modelinde heteroskedasitenin, otokorelasyon ve birimler

arasi korelasyonun varlig1 belirlenmistir.

Kurulan model igin gegerli olan heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
aras1 korelasyon sorunlar1 degisken sapmasizligina herhangi bir etkide bulunmasa da
standart hatalarin etkinligini kaybetmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla, meydana
gelen varsayimlardan sapmalara karsi modeller i¢in Driscoll-Kraay standart hatalar
analizi ile diizeltmeler yapilmis ve nihai model elde edilmistir. Model asagidaki
gibidir:

Tablo 3.13. Aktif Karlihigin Modellenmesi

Model ; Bagimh Degisken: Aktif Karlilik (ROA)

Metod: Sabit Etkiler Modeli

Degisken r Standart Standart
Degiskenler
Yapist Katsay1 Hata
Nakit Oran 8.167** 2.94837
S
]
e S Borglanma Katsayisi -0.010** 0.00249
= X
<
= Maddi Duran Varlik Devir Hizi 0.850* 0.17789
— & Ithalat 0.001* 0.00002
S =
a E Sanayi Uretim Endeksi -0.051** 0.01889
Sabit Katsay1 -5.871
Gozlem Sayisi: 230 F Istatistigi: 0.0334
Grup Sayisi: 5 Belirlilik Katsayis1 (R?): 0.3394

Tabloda *, ** igaretleri sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.
Bagimh degisken: Aktif Karhilhik, Model :
ROAi = -5.871 + (8.167)NOit - (0.010)BKOit + (0.850)MDV;it + (0.001)ITHit -
(0.051)SUEit + Uit
i=1,2,...,N t=1,2,.... T
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Bagimli degisken olan aktif karliligin modellendigi Tablo 3.13.’te sabit etkiler
modeli sonuglart goriillmektedir. Modeldeki varsayimlardan sapmalar, Driscoll-Kraay
standart hatalar analizi yontemi kullanilarak diizeltilmis ve nihai model tamamiyle
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Karlilik degiskenleri lizerindeki etkileri incelenen
tim bagimsiz degiskenler ve agiklayici degiskenler, tek tek smamaya tabi
tutuldugunda anlamli sonuglara ulasilmistir. Nihai modele gore belirlilik katsayisi
incelendiginde, otomotiv firmalarinin karliligini etkileyen tiim degiskenlerin, aktif
karlilig1 agiklama oraninin %33.9 oldugu goriilmektedir. Baska bir ifade ile, aktif
karlilik (ROA) degiskeninde meydana gelen degismelerin yaklasik olarak %33.9’1

modelde kullanilan degiskenlerde meydana gelen farkliliklardan ileri gelmektedir.

2006-2017 periyodunda incelenen 5 farkli otomotiv firmasi i¢in elde edilen
analiz sonuglar1 ele alindiginda, sosyal bilimler i¢in en genel kullanilan anlamlilik
oraninin %35 kabul edildigi diisiiniiliirse, tiim degiskenler istatistiki olarak anlamlidir.
Olusturulan modelde, ROA ile nakit oran, maddi duran varlik devir hiz1 ve ithalat
arasinda anlamli pozitif, borglanma orani ve sanayi liretim endeksi arasinda ise anlaml

negatif iliskiler tespit edilmistir.

ROA ile nakit oran arasinda %95 giiven araliginda pozitif yonde anlamli ve
giicli bir iliski tespit edilmistir. Diger bir deyisle, nakit oranda meydana gelen 1
birimlik artig, aktif karlilik lizerinde 8.167 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.
Standart katsayinin bu denli yliksek olmasi, aktif karlilig1 tizerinde en yiiksek etkinlik

giiciine sahip bagimsiz degiskenin nakit oran oldugunu ortaya koymaktadir.

ROA ile bor¢lanma orani arasinda negatif yonlii ve zayif bir iliski tespit
edilmistir. Analiz sonucuna gore %5 anlamlilik seviyesinde, bor¢lanma katsayisinda
meydana gelen 1 puanlik degisim, aktif karlilikta tam tersi yonde 0.010 birimlik
degisime sebep olmaktadir. Otomotiv sektoriindeki isletmelerin yabanci kaynaklarini
O0deyebilme kabiliyetini artirmak i¢in ellerinde dénen varlik bulundurmalarinin aktif
karlilig1 azalttig1 ve bu sebeple i¢ kaynaklari, dis kaynaklara tercih ettigi sonucuna

vartlmaktadir.
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Analizde elde edilen bir diger sonug, net satiglarin, kredi saglamada giiglii
teminat niteliginde olan maddi duran varliklara oranlanmasi ile elde edilen maddi
duran varlik devir hiz1 ile aktif karlilik arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii
bir iliski oldugudur. Maddi duran varlik yonetiminin karlilik tizerinde etkili oldugu
sonucuca gore maddi duran varliklarin, toplam varliklar i¢indeki paynin azalmasi,

aktif karlilig1 artirmaktadir.

Ithalatin aktif karlilik {izerindeki etkisinin pozitif yonde anlamli fakat ¢ok
kayda deger olmadig1 griilmektedir. Ithalat diizeyinde meydana gelen 1 birimlik arts,

aktif karlilig1 ancak binde 1 oraninda artirmaktadir.

Calismada elde edilen bir diger dnemli bulgu da, Tiirkiye genelinde sanayi
sektoriinde meydana gelen toplam biiylimeyi ifade eden sanayi tiretim endeksi ile aktif
karlilik arasinda istatistiksel olarak %35 6nem seviyesinde giiclii olmayan negatif bir
iligki tespit edilmesidir. Yine sabit katsay1 gosteriyor ki sanayi iiretim endeksindeki 1
birimlik artis, isletmelerin aktif karlilik diizeyinde 0,051 birimlik bir azalisa sebep

olmustur.
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Isletmeler, tarih boyunca yaptiklari isin ne kadar basarili oldugunu 6lgmek
amactyla degisik performans Ol¢iim sistemleri kullanmiglardir. Siirekli gelisme
hedefiyle, isletmelere en uygun strateji ve misyonun belirlenmesi ve bunlari
uygulamak i¢in isletmenin, performans belirleyicilerini ve mecburi onceliklerini

Ozenle tayin etmesi gerekmektedir.

Glinliik faaliyetleri ve uzun vadeli hedefleri gerceklestirmek adina isletmeler
karlilig: yiikseltme, nakit akislarin1 daimi kilma, sermaye yapilarini optimum seviyede
tutma ve kar dagitim politikasiyla hem hissedarlara kar payr dagitma hem de
otofinansman1 saglama konusunda uygun stratejileri belirleyerek, faaliyetlerini bu

stratejiler ile bagdastirmalar1 gerekmektedir.

Performans, bir isletmenin basarisini, bir diger ifade ile, isletmenin amaglarina
ulasma seviyesini tammlayan ¢ok yonlii bir kavramdir. Bir isletmenin basari ve
devamliligi ise performans olgiimii sayesinde degerlendirilmektedir. Optimum
yonetim, gelisim ve uzun siireli basarilar1 yakalama amaciyla kar maksimizayonu,
biiyltime ve verimlilik gibi kritik performans gostergeleri belirlenerek, degerlendirmeli
ve iliskilendirilmelidir. Isletmelerin bu gibi amaclarina etki eden faktorler cok

sayidadir.

Bu tez kapsaminda BIST Otomotiv Sektoriinde mikro ekonomik ve makro
ekonomik faktorlerin igletme karliligi tizerindeki etkileri panel veri metoduyla
incelenmistir. Analiz i¢in otomotiv sektoriiniin se¢ilmesinin sebebi, iilke ekonomisine
ve diger sektorlere katkisinin ¢ok yliksek ve Tiirkiye’nin oncii sektorlerinden biri
olmasidir. Analiz, BIST de faaliyet gdsteren 5 otomotiv ana sanayi firmasinin 2006-

2017 yillar1 arasinda finansal oranlarinin hesaplanmasi ile yapilmigtir.

Calismada oncelikle finansal olarak karlilik kavrami, ¢esitleri ve finansal
belirleyicileri anlatilmistir. Ayrica, otomotiv endiistrisinin tarihi, durumu ve gelisimi
hem ulusal hem de kiiresel diizeyde ayr1 ayri ele alinmistir. Daha sonra otomotiv

sektoriine iliskin karlilik belirleyicileri saptanmigtir. Bu amagla isletmelerin likidite,
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varlik kullanim etkinligi, sermaye yapis1 gibi farkli finansal alanlardaki 12 gdstergeden
ve enflasyon, GSYIH, doviz kuru gibi makro ekonomik alanlardaki 10 gosterge

arasindan sec¢ilen en onemli degiskenlerle karlilik gostergeleri agiklanmaktadir.

Elde edilen ampirik bulgulara gore aktif karlilik (ROA) degiskeninde meydana
gelen degismelerin yaklasik %33,9’u modelde kullanilan degiskenlerde meydana
gelen farkliliklardan ileri gelmektedir. Analizde tiim degiskenler, istatistiki olarak
anlamlidir. Calismada olusturulan modelde, ROA ile nakit oran, maddi duran varlik
devir hiz1 ve ithalat arasinda anlamli pozitif; bor¢clanma oran1 ve sanayi tiretim endeksi

arasinda anlamli negatif iliskiler tesbit edilmistir.

ROA ile nakit oran arasinda pozitif yonde anlamli ve giiglii bir iligki
belirlenmistir. Nakit oraninda meydana gelen 1 birimlik artig, aktif karliligin 8.167
birimlik bir artisa sebep olmaktadir. Analiz sonucu, nakit orami yiiksek olan
isletmelerin, karlilik oranlarininda yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Boylelikle,
kisa vadeli bor¢larin para ve benzeri degerler ile karsilanmasi varlik karliligini
artirmigtir. Otomotiv firmalar1 kisa vadeli yabanci kaynaklarin diigiiriilmesi sonucu
faiz, banka islem vb. giderler azaltarak, hazir degerlerdeki banka mavduatlarimi
artirmali ve menkul kiymetlere yatirnm yapmali ki aktif karliliklarmi artirabilsin.
Netice olarak otomotiv iireticileri yabanci yiikiimliiliikklerini en diisiik seviyede tutarak
bor¢larinin 6deme yetenegini artirdiklarinda karliliklart artsa da, ideal durumun
tizerindeki rasyolar, bazi kaynaklarin kullanilmamasi sonucu, firmalarin potansiyel

karlilik diizeyine ulasgamamalarina neden olur.

Yine analiz sonuglarina gore, isletmelerin finansal yapilarinda kritik 6neme
sahip olan karlilik ile bor¢lanma orani arasinda finansman hiyerarsisi teorisi ile Ortiisiir
sekilde negatif yonlii zayif bir iligki tespit edilmistir. Ilk asamada, yatirim fonlart
olarak firmalarin 6zkaynaklarini kullanmalar1 gerektigini 6neren bu teoriye gore karli
otomotiv isletmeleri daha az miktarda yabanci kaynaga yonelmektedir. Otomotiv
firmalar1, yabanci kaynaklarin1 6deyebilme kabiliyetini arttirmak i¢in donen varliklar
ellerinde bulundurduklar1 zaman aktif karlilik azalmakta ve bu sebeplede ic

kaynaklari, dis kaynaklara tercih etmektedir.
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ROA ile maddi duran varlik devir hiz1 arasinda pozitif yonli bir iliski vardir.
Maddi duran varliklarin, toplam varliklar i¢indeki paymnin azalmasi, aktif karlilig
arttirmaktadir. Thtiyac dis1 tasit ve araglar, arsa, arazi vb varliklarin satis yoluyla ideal
seviyeye diisiiriilmesi ile mevcut atil kapasitenin degerlendirilmesi sonucu aktif

karlilik artirilabilmektedir.

Sanayi sektoriinde meydana gelen toplam {iretim ¢iktisini ifade eden sanayi
tiretim endeksi ile aktif karlilik arasinda giicli olmayan negatif bir iliski tespit
edilmesinin sebebi bu endeksin sadece salt iiretim ¢iktisini ifade etmesinden ileri
gelmektedir. Uretim ¢iktisy,fiziki mal hareketleridir ve sadece iiretim maliyetlerini
barmdirdigindan parasal hareketleri kapsamamaktadir. Ozetle satisa doniisemeyen

ciktilar, maliyet anlamina gelir ki bu da aktiflerin karliligin1 azaltmaktadir.

Ithalatin, ROA iizerindeki etkisi poziti ydnde anlamls, fakat gok zayiftir. Bunun
nedeni otomotiv endiistrisinde {iretimin ithal parcalara dayali olmas1 ve 6zellikle ham
madde tedarikindeki disa bagimliliktir. Analiz sonuglart dissal degiskenler
dogrultusunda degerlendirildiginde genel olarak makroekonomik faktorlerin karlilik
tizerindeki etkinlik diizeyinin ic¢sel degiskenlere nispetle daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Otomotiv ana sanayi firmalari, ¢alismadaki bulgulart dikkate aldig:
takdirde gelecege yonelik ROA planlamasini etkin yapabilmekte ve ideal durumdan

sapmalar1 da 6nlemis olmaktadir.
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