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ARTICLEINFO

Imalat sanayi bir iilke ekonomisi igin en 6nemli sektorlerden biridir. Bu sektorde faaliyet gdsteren
sirketler arasinda 6nemli bir rekabet ortami bulunabilir. Ortaya ¢ikabilecek rekabet ortamu, karlarin sektor
ortalamasina inmesine neden olabilir. Bu calisma, BIST imalat sanayi sirketlerinin karlarmm sektor
ortalamasina yakinsayip yakinsamadigini incelemeyi amaglamaktadir. Bunun igin 151 sirketin 2016-
2021 yillar1 arasindaki 6zkaynak karlilik oranlarini panel birim kok testi ile incelemistir. Stokastik
yakinsama gercevesinde yapilan analizler sonucunda, BIST imalat sanayi sirketlerinin 6zkaynak
karliligmin mutlak bir sekilde yakinsama igermedigi sonucuna ulagilmistir. Buna karsilik, nisbi olarak
kagit ve kagit tirlinleri alt sektorii ile tag ve topraga dayali imalat sanayi alt sektorlerinde, diger imalat
sanayi alt sektorlerine gore, sektor ortalamasina yakinsamanin varligi ortaya konmustur. Bu sonug, s6z
konusu sektorlerde rekabetin diger imalat sanayi alt sektorlerine gore daha yogun oldugunu
vurgulamaktadir. S6z konusu imalat sanayi alt sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin, benzer mallar

tiretmesi dikkat ¢ekicidir.
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Manufacturing industry is one of the most important sectors for a country's economy. There may be a
significant competitive environment among companies operating in this sector. The competitive
environment that may arise may cause profits to remain at the industry average. This study aims to
examine whether the profits of BIST manufacturing industry companies converge to the sector average.
For this purpose, the return on equity ratios of 151 companies between 2016 and 2021 were examined
using the panel unit root test. As a result of the analyses carried out within the framework of stochastic
convergence, it was concluded that the return on equity of BIST manufacturing industry companies does
not absolutely converge. On the other hand, it has been revealed that there is a relative convergence to
the sector average in the paper and paper products sub-sector and the stone and soil-based manufacturing
industry sub-sectors compared to other manufacturing industry sub-sectors. This result emphasizes that
competition in these sectors is more intense than in other manufacturing industry sub-sectors. It is
noteworthy that companies operating in the manufacturing industry sub-sectors in question produce

similar goods.
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1malat sanayi, bir iilkenin gelismislik seviyesinin en Snemli gostergelerinden biridir. Ulkenin gelismislik seviyesindeki artis,

sektorlerin ekonominin igindeki agirliklart degisir. Tarim sektdriiniin ekonomi i¢indeki pay1 azalirken, hizmet ve sanayi

sektorlerinin pay1 artis gosterir (Polat, 2011: 25). Imalat sanayi, dinamik teknolojiler, 6lcege gore artan getiri, pozitif

digsalliklar ve yiiksek verimlilik gibi faktorleri igerisinde barindirmasi nedeniyle ekonomik gelismenin itici giicli olarak
kabul edilmektedir (Bostan ve Karadag, 2022: 312). Tiirkiye Cumhuriyeti de ilk kuruldugu giinden itibaren sanayilesmenin bu
itici glictinii kullanmaya ¢aligmistir. 1930’lu yillarda temel {irlinlerin yurti¢inde iiretilmesine yonelik gergeklestirilen sanayi
hamleleri, 1960’11 yillarin ortalarindan 1970°1i yillarin sonlarina kadar da énemli bir yapisal degisim yagsamustir. 1980°1i yillar
ile liberallesme hareketleri hiz kazanmistir. Giimriik Birligi anlasmasinin 1996 yilinda imzalanmas: ile de imalat sanayinin
gelisimi 6nemli Olgiide etkilenmistir. 2000°1i yillardan itibaren hayata gecirilen yapisal reformlar sanayilesme siirecini
sekillendirmistir (Ayas, 2011: 528).

Imalat sanayinin gelismesi bu sektorde yer alan sirketlerin sayis1 hizla artmaktadir. S6z konusu sirketler, Borsa Istanbul’a
(BIST) kote olarak ulusal ve uluslararas1 yatirimeilara acilmaktadir. Boylelikle sektordeki sirketlerin biiyiimesi igin gerekli
finansman ihtiyaci karsilanmaktadir. BISTte yer alan sirketlerin énemli bir béliimii imalat sanayi sirketleridir. Bu durum
beraberinde, sektdrde onemli bir rekabeti de beraberinde getirmektedir. Sirketlerin arasinda yasanacak bir rekabet, sektorde
olusacak asir1 karlar1 normal kar diizeyine cekmeye neden olacaktir. BIST te islem goren imalat sanayi sirketleri arasinda, eger
bu sekilde bir rekabet ortami s6z konusu ise bu sirketlerin karlari sektor ortalamasina dogru hareket edecektir. Sirket karlarinin
sektor ortalamasina dogru, bu sekildeki bir hareketi yakinsama analizi ile incelenebilir. Bu ¢aligmada da yakinsama analizi
cercevesinde BIST imalat sanayi sirketlerinin karlar1 incelenmistir.

1. YAKINSAMA ANALIiZi VE KARLILIK YAKINSAMASI KAPSAMINDA REKABET

Solow’un biiyiime modeli ile teorik temelleri atilan yakinsama analizinin, Baumol (1986) tarafindan ilk uygulamasinin
yapildig1 kabul edilmektedir (Kiing vd., 2023: 586). ilk baslarda iilkelerin ekonomik biiyiimesi iizerine gerceklestirilen
yakinsama analizi, sonralar1 farkli alanlarda da kullanilmaya baslanmustir. Ozellikle ¢evre ve finansal konularda yakisama
analizinin son donemlerde siklikla kullanildig1 ifade edilebilinir. beta-sigma yakinsama, mutlak-kosullu yakinsama, global-
kuliip yakinsama, makro-mikro yakinsama ve deterministik-stokastik yakinsama gibi farkli yakinsama tiirleri s6z konusudur.
BIST imalat sanayi endeksinde islem goren sirketlerin karlarindaki yakinsamay1 incelemeyi amaglayan bu ¢aligmada da
stokastik yakimsama tiirii kullanilmistir. Stokastik yakinsama analizinde incelenecek degiskenin grup ortalamasina oraninin
dogal logaritmas1 birim kok testine tabi tutulmaktadir.

Adam Smith, tam rekabet kosullar1 altinda serbest rekabetin piyasa fiyatlarinin dogal fiyatlara yonelme egiliminde oldugunu
ifade etmektedir. Bu durumun gerceklesmesi ise tiretim faktorlerinin 6zelliklede sermayenin tam hareketli olmasina baglidir.
Ayrica piyasaya giris ve ¢cikis serbestligininde, piyasa fiyatlarinin dogal fiyatlara yonelmesinde oldukga 6nemli bir rolii vardir.
Bu yap1 altinda karlar, piyasanin ortalamasina dogru hareket edecektir. Klasiklerin denge durumu, uzun dénemde karlarin
esitlendigi veya esitlenme egiliminde oldugu bir siireci ifade etmektedir (Aydin, 2005:5). Ozetle Klasik yaklasimda piyasada
olusacak rekabet karlarin ortalamaya yakinsamasini saglayacaktir. Klasik yaklasima elestirilerde bulunan J. A. Schumpeter
asirt karlarin ortadan kalkmasma farkli bir agiklama getirmektedir. Schumpeterci yaklasim, yenilikler olusturarak uzun
donemde rekabet avantajini amaglayan sirketlerin, monopol giiciine ulasacagini, boylelikle sirketin karlarin1 uzun dénemde
sektdr ortalamasimin iizerine gikarabilecegini iddia etmektedir (Ozgelik ve Babayigit Sunay, 2018: 35-36). Bu durum monopol
giiciin agir1 kara ve asirt karinda da taklitgileri ortaya ¢ikarmasina neden olmaktadir. Piyasadaki sirketler asir1 karlara taklitcilik
yoluyla karsilik verecekleri icin, asir1 karlar kalici olmayacak, piyasa veya sektor ortalamasina geri donecektir (Can ve Oztiirk,
2015: 326). Elbette Schumpeterci yaklasima gore karlarin ortalamaya dogru hareketinin saglanabilmesi i¢in piyasaya giris
engellerinin bulunmamasi gerekmektedir.

2. LITERATUR

Sirketlerin karliligimin yakinsamasini inceleyen literatiirde ¢ok fazla caligma yer almamaktadir. Literatiir incelendiginde karlilik
yakinsamasimin genellikle bankalar 6zelinde analiz edildigi goriilecektir. Bazi ¢alismalarda yakinsama analizinde kullanilan
yontemler ile karlarm siirdiiriilebilirligine yénelik analizler gergeklestirilmektedir. Ornegin Can ve Oztiirk (2015) BIST te yer
alan 211 sirketin 2007-2013 donemi i¢in farkli karlilik gostergelerini kullanarak duraganlik analizi ile kar siirdiiriilebilirligini
incelemislerdir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglara gore cam — seramik, metal esya ve hizmetler sektdriinde karlilik
stirdiiriilebilirliginin yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Bektas (2007)’de benzer bir yontem ile banka karlarinin kaliciligini
birim kok testleri ile incelemistir. 1983-2003 yillarini kapsayan ¢alismadan elde edilen sonug banka karlarinin kalict olmadigi
yoniindedir. Arslan vd. (2010) ise Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan yaylanan 500 biiyiik sanayi kurulusu arasinda yer
alan 114 imalat sanayi sirketinin 1985-2005 yillar1 arasindaki karlilik oranlarinin yakinsayip yakinsamadigini incelemistir. Elde
edilen sonuglar kar oranlarinda bir yakinsama olmadig: yoniindedir. Goddard vd. (2006) Birlesik Krallik’ta borsaya kote olmus
96 isletmenin 31 yillik sirket biiytikligi, sirket karlilig1 ve biiylime oran: degiskenlerini kullanarak ayr ayr1 yakinsama analizi
gerceklestirmistir. Caligmada 6zellikle karlilik degiskeninin ortalamaya yakinsadigina iliskin sonuglar ortaya konmustur.

Banka karlarinin yakinsamasmna iliskin literatiirde Tiirkiye iizerine gerceklestirilen en giincel calisma, Giizel (2023)’iin
caligmasidir. S6z konusu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren, piyasa payi en yiiksek 15 bankanin 2003-2021 yillari
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arasindaki ¢eyrek donemlik verileri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar biitiin 6rneklemin karliliginin sektor ortalamasina
yakinsadigini ortaya koymaktadir. Benzer bir caliyma Akbas (2022) tarafindan gerceklestirilmistir. BIST’te islem goren
bankalarin c¢esitli karlilik gostergelerinin kullanildigi ¢alismada 2002-2021 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veriler
kullanilmigtir. Calisma sonucunda 6zel sektér bankalarinin biiyiik ¢ogunlukla sektdr ortalamasina yakinsadigi, kamu
bankalarmin ise cogunlukla sektdr ortalamasina yakinsamadig1 sonucuna ulasiimistir. Olson ve Zoubi (2017) Orta Dogu, Afrika
ve Giineydogu Asya bdlgesindeki ticari ve Islami bankalarm 2010-2014 yillar1 igin aktif karlihk oranlarmin yakinsadigin
ortaya koymustur.

Karlilik yakinsamasinin diginda banka performansi, etkinlik ve verimlilik ile ilgili bankalar1 6rneklem alan yakinsama analizleri
literatiirde fazlaca yer almaktadir. Ornegin Dahl vd. (2008), Zhang ve Matthews (2012), Kasman ve Kasman (2013), Matousek
vd. (2015), Carvallo ve Kasman (2017), Izzeldin vd. (2021) ¢esitli iilke veya iilke gruplari i¢in bankalarin etkinlik ve verimlilik
yakinsamalarini incelemislerdir. Sadece banka verimliliklerinin yakinsamasini inceleyen bu ¢aligmalarin yaninda sirketlerin
verimliligini de inceleyen calismalar literatiirde yer almaktadir. Long vd. (2017) Cin’de yer alan ¢imento sirketlerinin eko-
verimliligini incelemistir. Calismada Cin ¢gimento iireticilerinin eko-verimlilik alaninda kanitlar saglamaktadir. Bu ve buna
benzer farkli alanlarda da pek ¢ok yakinsama analizi gergeklestirilmektedir. Fakat 6zellikle sirket karliliklarinin yakisamasi
fizerine literatiir olduk¢a smirlidir. Bu calismada da séz konusu boslugu doldurmak amaciyla, BIST te islem goren imalar
sanayi sirketlerinin karliliklarinin yakisayip yakisamadigi analiz edilecektir.

3. VERI SETi VE YONTEM

BIST’te islem goren imalat sanayi sirketleri arasinda yakinsama analizi cergevesinde Kkarlilik oranlarmi yakinsayip
yakinsanmadiginin incelendigi bu ¢aligmada, aktif karlilik orani kullanilmustir. Aktif karlilik oraninin (ROA) hesaplanmasinda
kullanilan veriler 6rneklem igerisinde yer alan sirketlerin mali tablolarindan elde edilmistir. Analizde kullanilan veriler 2016-
2021 donemini kapsamaktadir. Yakinsama analizinde sirketlerin aktif karlilik oranlar, Esitlik 1’de yer alan formiile gore
doniistimii yapilarak panel birim kok testine tabi tutulmugtur (Yalginkaya ve Yazgan, 2020: 97).
Xit
Ve = In () )

Esitlik 2°de yer alan islem, sirketlerin aktif karlilik oraninin drneklem ortalamasina béliinerek dogal logaritmasinin alindigi
gosterilmektedir. Her bir sirket i¢in gergeklestirilecek bu doniisiim ile uygulanacak olan birim kok analizinin sonucunda,
degiskenin birim kok igermesi yakinsamanin gerceklesmedigini, birim kdk igermemesi ise yakinsamanin gergeklestigini
gosterecektir. Calismada Esitlik 1°deki islem, BIST imalat sanayinde 2016-2021 yillar1 arasinda bulunan 151 sirket igin
gerceklestirilmis ve yakinsama analizinde veri seti olarak kullanilmigtir.

Panel veri analizinde birim kok testine gegmeden Once verilerin kesit bagimliligin arastirilmasi gerekmektedir. Veri setinin
kesit bagimlilik problemi igermesi durumunda, 1. nesil olarak tanimlanan birim kok testleri yerine, 2. nesil olarak tanimlanan
birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu calismada da ilk olarak 6rneklem olarak alinan veri setinin kesit bagimlilik
problemi arastirilarak uygun birim kok testi secimi yapilacaktir. Yatay kesit bagimliligini 6lgmek igin Breusch ve Pagan (1980)
Lagrange Multiplier (LM) testini gelistirmistir. En kii¢lik kareler tahmincisine dayanan bu test, zamana (T) iliskin gézlemlerin
kesit (N) gozlemlerden fazla olmasi durumunda kullanilmaktadir. S6z konusu test kesit bagimlilik yok seklinde kurulan Ho
hipotezini test etmektedir. Sonraki donemlerde ise Pesaran (2004) tarafindan N ve T’nin biiyiik oldugu durumlar i¢in Breusch
ve Pagan (1980) testinin gelistirilmis halini kullanmistir. Fakat Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen bu testte (Pesaran scaled
LM) N>T oldugu durumlarda énemli bozulmalar gostermektedir. Bu sebeple Pesaran (2004) N>T oldugu durumlar igin
Pesaran CD testini gelistirmistir. S6z konusu test kesit gozlemlerinin kalintilar1 arasindaki korelasyona dayanmaktadir. Pesaran
vd. (2008) kesit bagimlilik i¢in sapmasi diizeltilmis yeni bir kesit bagimlilik testi olusturmuslardir. Baltagi vd. (2012) ise
Pesaran scaled testindeki sapmay1 géz 6niinde bulundurarak alternatif bir test olan sapmasi diizeltilmis LM (Bias — corrected
scaled LM) testini gelistirmislerdir (Bozkurt ve Altiner, 2018: 299-300; Kogbulut ve Barig, 2016: 29; Yildiz, 2020: 124-125).

Panel veri analizinde gergeklestirilen birim kok testlerinden, kesit bagimlilik probleminin olmadigi1 durumlarda gergeklestirilen
birinci nesil birim kok testlerinde, veri setini olusturan kesit birimlerinin bagimsiz oldugu, dolayisi ile meydana gelebilecek bir
soktan paneli olusturan tiim kesit birimlerinin ayn: diizeyde etkilendigini varsaymaktadir. Fakat ortaya ¢ikan sokun, paneli
olusturan kesit birimlerin her birini farkli diizeylerde etkilenmesi durumunda birinci nesil birim kok testleri gegersiz olacaktir.
Bu durumu hesaba katarak yeni birim kok testleri gelistirilmistir. Bunlardan Breuer vd. (2002) tarafindan gelistirilen SURADF
(Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller) ve Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-sectional
Augmented Dickey Fuller) testleri literatlirde 6ne ¢ikan testlerden baslicalaridir (Goger vd., 2012: 457). SURADF testinde her
bir kesit i¢in ayr1 ayr prosediir gerceklestirilmektedir. Boylelikle veri setindeki serilerden ka¢ tanesinin duragan oldugu ve
duragan serilerin hangi kesite ait oldugu belirlenebilmektedir. SURADF ydntemini uygulayabilmek i¢in T>N olmalidir. N>T
durumu sz konusu ise Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CADF testi uygulanabilir. CADF testinde kesit gézlemler arasi
korelasyon, gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve birinci farklarm varhigiyla kesit gozlemler arasi korelasyonu hesaba
katmaktadir (Cinar, 2010: 595-597; Dogru, 2014: 81). Augmented Dickey Fuller (ADF) testinin yeni bir tiirevi olan yatay kesit
genisletilmis Dickey Fuller (CADF) testi, birim diizeyinde duraganligi incelemektedir. Panel veri setinin genel olarak
duraganligi igin ise, Im, Pesaran ve Shin’in yatay kesit i¢in genisletilmis (CIPS) testi kullanilmaktadir. CIPS testinde gecikmeli
degiskenlerin t istatistikleri kullanilmaktadir (Bozkurt vd., 2016: 383; Eryer, 2023: 251).
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4. BULGULAR

BIST imalat sanayinde s6z konusu dénem igerisinde yer alan 151 isletmenin verisi ilk olarak kesit bagimlilik testine tabi
tutulmus ve sonuglar1 Tablo 1’de raporlanmistir. Kesit bagimlilik, birimler i¢in hesaplanan hata terimlerinin korelasyon
icerdigini gostermektedir (Cifei vd., 2018: 376). Tablo 1°de yer alan sonuglar incelendiginde biitiin testlerde olasilik degeri %1
istatistiki onem diizeyinde anlamlilifi gostermektedir. Bu sonug kesit bagimlilik yok seklinde kurulan Ho hipotezinin
reddedilecegini gostermektedir. Dolayist ile panel veri setini olusturan yatay kesitler i¢in ilgili problemin varlig1 kanitlanmustir.
Bu nedenle BIST imalat sanayi sirketlerinin karlilik yakinsamasinin incelendigi bu galismada 2. nesil birim kok testlerinin
kullanilmas1 gerekmektedir (Yavuz vd.., 2023: 1399). Bu ¢alismada, N>T oldugu durumlar i¢inde kullanilabilen 2. nesil birim
kok testi olan, CADF birim kok testi kullamilmigtir. CADF testinde elde edilen test istatistikleri kritik tablo degerleri ile
karsilastirilarak Ho seriler duragan degildir, Hi ise seriler duragandir seklindeki hipotezler sinanmaktadir (Sahin, 2018: 241).

Tablo 1: Kesit Bagimlilik Testi Sonuglar

istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 17097,67 0,0001
Pesaran scaled LM 38,35684 0,0001
Bias-corrected scaled LM 23,25684 0,0001
Pesaran CD 5,378985 0,0001

CADF testinde panel veri setinin tamami i¢in CIPS istatistikleri, sabitli ve trendsiz igin -1,46 olarak elde edilmistir. Bu test
istatistii %10 istatistiki 6nem diizeyinde dahi anlaml1 bulunmamuistir. Fakat trendsiz ve sabitsiz CIPS istatistigi -1,48 olarak
bulunmus ve %10 istatistiki énem diizeyinde anlamlidir. Bu sonug sabitsiz ve trendsiz veri setinde panelin tamami igin
yakinsamanin varligina isaret etmektedir. Yatay kesitlerin birim kdk testlerinin incelenmesinde ise BIST imalat sanayi
sirketlerinin alt sektor ayrimi temel alinmig ve sonuglar asagidaki tablolarda raporlanmistir.

Tablo 2: Kagit ve Kagit Uriinleri Sektérii CADF Testi Sonuglar

Sirket Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli ve Trendsiz
t-Istatistigi Olasiik Degeri t-Istatistigi Olasilik Degeri
ALKIM 0.96707 >=.10 0.68457 >=.10
BAKAB -355.900 <0.05 -0.98035 >=.10
BARMA 105.092 >=.10 -0.18719 >=.10
DURDO -148.445 >=.10 -112.205 >=.10
KAPLM -454.031 <0.01 -119.310 >=.10
KARTN -0.04136 >=.10 -0.01511 >=.10
KONKA -130.085 >=.10 -0.89166 >=.10
MNDTR -174.757 >=.10 0.16148 >=.10
PRZMA -0.33209 >=.10 0.72976 >=.10
SAMAT -683.949 <0.01 -129.124 >=.10
TEZOL -257.338 <0.10 -177.753 >=.10
VKING -0.16733 >=.10 -0.06065 >=.10

Tablo 2°de BIST imalat sanayinin alt sektorii olan kagit ve kagit iiriinleri sektoriiniin CADF birim kok testi raporlanmaktadir.
Sabitli ve trendli de higbir yatay kesitin istatistiki onem diizeyinde anlamli olmadig1 goriilebilmektedir. Sabitsiz ve trendli de
ise, TEZOL, BAKAB, KAPLM ve SAMAT sirketlerinin test istatistigi siras1 ile %10, %5 ve %1 istatistiki onem diizeyinde
anlamlidir. Dolayisi ile bu sirketlerin kérlarinin sektdr ortalamast ile olan farklarinin duragan oldugu ifade edilebilir. Diger bir
ifade ile s6z konusu sirketlerinin aktif kérlilik oranlar1 ilgili 6rneklem doneminde sektor ortalamasina yakinsamaktadir.
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Tablo 3: Gida Icecek ve Tiitiin Sektorii CADF Testi Sonuclar

Sirket Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli ve Trendsiz
t-Istatistigi Olasiik Degeri t-Istatistigi Olasilik Degeri
AEFES -0.82263 >=.10 -0.60712 >=.10
AVOD 0.47834 >=.10 -904.075 <0.01
BANVT -131.257 >=.10 -0.93359 >=.10
CCOLA -179.902 >=.10 -286.891 >=.10
DARDL -174.070 >=.10 -0.96566 >=.10
EKIZ -0.20781 >=.10 254.548 >=.10
ELITE -394.634 <0.05 -0.60625 >=.10
ERSU -0.84882 >=.10 123.942 >=.10
EKSUN -0.17434 >=.10 -157.681 >=.10
FADE 0.38031 >=.10 0.78442 >=.10
FRIGO -0.91843 >=.10 -0.81126 >=.10
GOKNR 0.66937 >=.10 -197.633 >=.10
KENT -227.099 >=.10 0.53409 >=.10
KERVT -199.215 >=.10 -0.62800 >=.10
KNFRT -102.174 >=.10 -0.85977 >=.10
KRSTL -334.447 <0.05 -216.810 >=.10
KRVGD -142.729 >=.10 -0.88053 >=.10
KTSKR 0.05624 >=.10 -100.099 >=.10
MERKO -350.745 <0.05 -209.812 >=.10
ORCAY -0.95514 >=.10 0.16174 >=.10
OYLUM -103.138 >=.10 -0.74350 >=.10
PENGD -0.46496 >=.10 -0.80206 >=.10
PETUN -127.343 >=.10 -102.407 >=.10
PINSU -0.86821 >=.10 0.08508 >=.10
PNSUT -147.548 >=.10 -637.537 <0.01
SELGD -0.31246 >=.10 -0.37311 >=.10
SELVA -136.370 >=.10 -0.31107 >=.10
SOKE -123.591 >=.10 -0.42705 >=.10
TATGD -109.710 >=.10 -0.72053 >=.10
TBORG -165.255 >=.10 -118.732 >=.10
TETMT 102.101 >=.10 0.70402 >=.10
TUKAS -134.627 >=.10 -0.91614 >=.10
ULKER -335.777 <0.05 -0.86353 >=.10
ULUUN -149.257 >=.10 0.02422 >=.10
VANGD 0.26730 >=.10 0.68375 >=.10
YYLGD 0.35088 >=.10 130412 >=.10




DUMLUPINAR UNIVERSITESI IIBF DERGISI / DUMLUPINAR UNIVERSITY JOURNAL OF FEAS 1 17

Tablo 3°de BIST imalat sanayinin alt sektérii olan gida icecek ve tiitiin sektdriiniin CADF birim kok testi raporlanmaktadir.
Sabitli ve trendli de AVOD ve PNSUT sirketlerinin test istatistikleri %1 istatistiki onem diizeyinde anlamlidir. Sabitsiz ve
trendli de ise ELITE, KRSTL, MERKO ve ULKER sirketlerinin test istatistikleri %5 énem diizeyinde anlamlidir. Dolayist ile
gida, igecek ve tiitlin sektoriinde yer alan s6z konusu sirketlerin karlarinin, sektor ortalamast ile olan farklarinin duragan oldugu
ifade edilebilir. Bagka bir anlatimla, s6z konusu sirketlerinin aktif karlilik oranlar1 sektor ortalamasina yakinsamaktadir.

Tablo 4: Kimya Ila¢ ve Petrol Sektérii CADF Testi Sonuglart

Sirket : Sabitsiz ve Trendsiz : Sabitli ve Trendsiz
t-Istatistigi Olasilik Degeri t-Istatistigi Olasilik Degeri
ACSEL 0.34652 >=.10 0.47429 >=.10
AKSA -193.010 >=.10 -142.947 >=.10
ALKA 0.85220 >=.10 0.60984 >=.10
AYGAZ -108.394 >=.10 -0.77561 >=.10
ANGEN -349.715 <0.05 -257.646 >=.10
BAGFS -128.417 >=.10 -0.93470 >=.10
BRISA -254.027 <0.10 -0.69831 >=.10
BRKSN -322.632 <0.05 -0.49155 >=.10
BAYRK 0.27233 >=.10 -0.66311 >=.10
DEVA 133.329 >=.10 153.993 >=.10
DYOBY -214.715 >=.10 -150.996 >=.10
DNISI -350.986 <0.05 -223.041 >=.10
EGGUB -166.669 >=.10 -101.543 >=.10
EGPRO -127.050 >=.10 -149.738 >=.10
EMNIS -118.272 >=.10 -113.431 >=.10
EPLAS -233.847 >=.10 -124.580 >=.10
EUREN -109.302 >=.10 -0.81511 >=.10
GEDZA -178.655 >=.10 -119.839 >=.10
GOODY -211.443 >=.10 -357.843 <0.10
GUBRF -532.336 <0.01 -181.025 >=10
HEKTS -162.202 >=10 -102.303 >=.10
ISKPL -131.157 >=.10 -0.36853 >=.10
IZFAS -0.91658 >=.10 -0.96118 >=.10
KMPUR -515.962 <0.01 -554.735 <0.05
KRPLS -126.335 >=.10 337.499 >=.10
KOPOL -0.65527 >=.10 234.316 >=.10
MEDTR -145.424 >=.10 -0.98666 >=.10
MERCN 0.76070 >=.10 0.65451 >=.10
MRSHL -103.062 >=.10 -140.652 >=.10
OZRDN -225.855 >=.10 -143.791 >=.10
ONCSM 0.00686 >=.10 0.00669 >=.10
PETKM -125.513 >=.10 -0.93506 >=.10
POLTK 0.37040 >=.10 -0.03278 >=.10
RNPOL -0.01684 >=10 -0.99443 >=.10
RTALB -0.54868 >=.10 -0.29388 >=.10
SANFM -276.079 <0.10 -163.258 >=10
SASA -126.730 >=.10 -0.65966 >=.10
SEKUR -0.48497 >=.10 0.21165 >=.10
SEYKM -0.32100 >=.10 -0.26937 >=.10
SODSN -0.53605 >=.10 -0.11464 >=.10
TMPOL 0.58390 >=.10 -0.92465 >=.10
TRILC -145.499 >=.10 58.29125 <0.01
TUPRS -173.355 >=.10 0.38077 >=.10
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Tablo 5: Metal Esya ve Elektrikli Cihazlar Sektorii CADF Testi Sonuglar

Sabitsiz ve Trendsiz

Sabitli ve Trendsiz

Sirket t-Istatistigi Olasihik Degeri t-Istatistigi Olasihk Degeri
ALCAR -330.364 <0.05 -419.467 <0.05
ARCLK -201.641 >=.10 -681.023 <0.01
ASUZU 0.84072 >=.10 -0.89580 >=.10
ASTOR -0.07442 >=10 0.24424 >=10
BALAT -0.99929 >=.10 -0.62661 >=.10
BFREN -196.674 >=10 -0.91441 >=10
BNTAS -112.387 >=.10 -0.67607 >=10
BVSAN -0.98784 >=.10 176.064 >=.10
DITAS -607.169 <0.01 -752.043 <0.01
EGEEN -386.382 <0.05 -227.152 >=.10
EMKEL -106.681 >=10 -0.82068 >=10
EUPWR -293.653 <0.10 -223.701 >=.10
FMIZP -123.281 >=.10 -0.85027 >=.10
FORMT -108.180 >=.10 -0.54270 >=10
FROTO 787.818 >=.10 510.931 >=.10
GEREL -277.303 <0.10 36.41851 <0.01
HKTM 0.66636 >=.10 109.465 >=.10
IHEVA 0.27978 >=10 135.200 >=10
IMASM 0.11847 >=.10 124.664 >=10
JANTS 151.262 >=.10 126.615 >=.10
KARSN -213.537 >=.10 -111.768 >=10
KATMR -0.27106 >=.10 976.033 >=.10
KLMSN -139.389 >=10 -150.935 >=10
MAKIM -0.00183 >=.10 0.46494 >=.10
MAKTK -295.419 <0.05 15.66910 <0.01
OTKAR 122.412 >=.10 137.352 >=10
PARSN -346.946 <0.05 -114.358 >=.10
PRKAB -0.49425 >=10 -109.495 >=10
SAFKR -367.504 <0.05 -277.973 >=.10
SAYAS -0.38360 >=10 0.31584 >=10
SILVR -180.083 >=.10 -0.42580 >=10
SNICA -125.713 >=.10 -756.637 <0.01
TMSN -166.446 >=.10 767.246 >=10
TOASO 0.11955 >=.10 -0.88758 >=.10
TTRAK -10.6392 <0.01 -613.929 <0.01
ULUSE -0.64667 >=.10 -0.49671 >=.10
VESBE -0.95305 >=.10 -0.59007 >=.10
VESTL -194.029 >=.10 227.612 >=10
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BIST imalat sanayinin metal esya ve elektrikli cihazlar alt sektoriiniin CADF testi sonuglar1 Tablo 5’te raporlanmaktadir. Tablo
5’in sabitli ve terendli siitununda ARCLK, DITAS, GEREL, MAKTK, SNICA ve TTRK sirketlerinin test istatistigi %],
ALCAR sirketinin test istatistii %5 istatistiki onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Sabitsiz ve trendsiz siitununda ise
TTRAK ve DITAS %1, ALCAR, EGEEN, MAKTK, PARSN ve SAFKR sirketlerinin test istatistigi %5, EUPWR ve GEREL
sirketlerinin test istatistigi ise %10 istatistiki onem diizeyinde anlaml1 ¢ikmustir. Istatistiki agidan anlamli ¢ikan sirketlerin aktif
karlilik oranlarinin sektdr ortalamasina yakinsadig ifade edilebilir.

Tablo 6: Tas ve Topraga Dayali Imalat Sektorii CADF Testi Sonuglar:

Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli ve Trendli
Sirket t-Istatistigi Olasilik Degeri t-Istatistigi Olasilik Degeri
AFYON -249.995 <0.10 -0.99990 >=.10
AKCNS -319.123 <0.05 -262.997 >=.10
BASCM -249.457 <0.10 -277.658 >=.10
BSOKE 0.18055 >=.10 1.003.318 >=.10
BTCIM 0.18557 >=.10 0.75928 >=.10
BUCIM -0.15884 >=.10 513.363 >=.10
BOBET -0.48508 >=.10 -103.218 >=.10
CIMSA -0.86517 >=.10 -0.77714 >=.10
CMBTN -113.207 >=.10 -0.58373 >=.10
CMENT -266.640 <0.10 -0.96963 >=.10
DOGUB -976.486 <0.01 15.60890 <0.01
EGSER -0.12544 >=.10 0.71944 >=.10
GOLTS -0.26747 >=.10 0.03194 >=.10
KLKIM -124.739 >=.10 -0.85623 >=.10
KONYA -139.111 >=.10 -196.940 >=.10
KUTPO -361.142 <0.05 -231.452 >=.10
NIBAS -0.82016 >=.10 -134.153 >=.10
NUHCM -0.52308 >=.10 -0.37788 >=.10
OYAKC -147.482 >=.10 -0.87267 >=.10
QUAGR -21.1594 <0.01 -569.279 <0.05
USAK -136.198 >=10 0.58897 >=.10
YBTAS -0.73931 >=.10 -0.79139 >=.10

BIST imalat sanayinde yer alan girketlerin aktif karlilik oraninin sektdr ortalamasia yakinsayip yakinsamadiginin incelendigi
bu ¢aligmada, ele alinan son alt sektor olan tag ve topraga dayali imalat sektoriinde yer alan sirketlerin, CADF testi sonuglari
Tablo 6°da raporlanmistir. Tablo 6’da sabitli ve terendli siitununda sadece QUAGR ve DOGUB sirketlerinin test istatistiki
istatistiki agidan anlamli ¢ikmistir. QUAGR sirketinin test istatistigi %5 istatistiki 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmisken, DOGUB
sirketinin test istatistiki ise %1 istatistiki onem diizeyinde anlamli ¢ikmustir. Sabitsiz ve trendsiz siitununda ise QUAGR ve
DOGUB sirketlerinin test istatistiki %1, KUTPO ve AKCNS sirketlerinin test istatistikleri %5, CMENT, BASCM ve AFYON
sirketlerinin test istatistikleri %10 istatistiki 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Dolayisi ile istatistiki agidan anlamli ¢ikan
sirketlerin aktif karlilik oranlarinin sektor ortalamasina yakinsadig1 sonucuna ulasilabilinir.

5. SONUC

Sektorel rekabet diizeyi ve sirket karliliklarinin dinamikleri uzunca zamandir akademik diizeyde inceleme konusu olmaktadir.
Iktisat teorisinde, asir1 kir olan sektdrlere sirket girisinin artacagi, artan sirket sayisi ile beraber sektdrde rekabetin
yogunlasacagi, boylelikle karlarin normal diizeye inecegi kabul edilmektedir. Elbette bu durum piyasa seffafligi ve piyasaya
giris ¢ikigta engellerin olmamasi kosulu ile miimkiin olabilecektir. Eger sektor kar ortalamasi normal kar diizeyi olarak kabul
edilirse, sektor karlilik oranmin ortalamasma gerceklesecek bir yakinsama rekabet diizeyinin bir temsilcisi olarak kabul
edilebilecektir. Yakinsama analizi tiirlerinden stokastik yakinsama analizinde, grup ortalamasina yakisamanin incelenmesi
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miimkiin olabilmektedir. Bu sebeple BIST imalat sanayi sirketlerinin karlilik yakinsamasinda stokastik yakimsama yontemi ile
analiz gerceklestirilmistir.

BIST imalat sanayi sektoriinde yer alan 151 sirketin 2016-2021 yillarina iliskin verilerinin kullamldig1 bu ¢alismada panel
birim kok testi gergeklestirilmeden 6nce ilk olarak kesit bagimlilik testi yapilmistir. Gergeklestirilen kesit bagimlilik testleri
sonucuna gore, kesit bagimlilik probleminin varligi tespit edilmistir. Bu nedenle veri setine ikinci nesil panel birim kok
testlerinden CADF testi yapilmustir. Elde edilen sonuglara gore 12 sirketin oldugu kagit ve kagit tirinleri sektoriinde, 4 sirketin
karinda yakinsamanin varligi tespit edilmistir. 36 sirketin oldugu gida, igecek ve tiitiin alt sektdriinde ise, 4 sirketin kar1 sektor
ortalamasina yakinsamaktadir. 43 sirketin yer aldigi kimya ilag ve petrol alt sektdriinde ise, 7 sirkette yakinsama sonucuna
ulagilmistir. BIST imalat sanayinin alt sektorii olan metal esya ve elektrikli cihazlar alt sektoriinde yer alan 38 sirket igerisinde,
9 sirketin kart sektor ortalamasina yakinsamaktadir. Bu ¢alismada yakinsama analizinde alt grup olarak kullanilan son alt
sektor, tas ve topraga dayali imalat sektoriidiir. Bu sektdrde yer alan 22 sirketin 7’sinde yakinsama sonucuna ulagilmigtir. Kar
yakinsamalarinin fazla oldugu alt sektorlerde rekabetin yiiksek, kar yakinsamalarinin az oldugu sektorleri ise rekabetin diisiik
oldugu sektorler oldugu varsayimma dayanarak su ¢ikarimlari yapmak miimkiindiir. Elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde mutlak bir rekabet diizeyinin gecerli olmadig1 ifade edilebilir. Nisbi olarak bir degerlendirme yapildiginda
ise kagit ve kagit tirtinleri alt sektorii ile tas ve topraga dayali imalat alt sektorlerinde rekabetin daha yogun oldugu ifade
edilebilir. En diisiik rekabetin ise gida, icecek ve tiitiin alt sektoriinde oldugu sdylenebilir.

Elde edilen sonuglarda rekabetin diisiik oldugu degerlendirilen sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ¢esitliligi oldukea dikkat
cekicidir. Gida, tiitiin ve igecek olarak gruplandirilan sektordeki sirketler oldukga farkli alanlarda faaliyet gostermektedir. Diger
taraftan rekabetin yiiksek oldugu sektorlerde yer alan sirketlerin gesitliligi ise oldukea diisiiktiir. Ozellikle tas ve topraga dayalh
imalat sektdriindeki sirketlerin 6nemli bir bolimii ¢imento sanayi olmasi ayrica dikkat ¢ekmektedir. Bu durum homojen
iiriinlerde rekabetin ¢cok daha yiiksek oldugu yoniinde bir ¢ikarimi beraberinde getirmektedir. Bu nedenle bundan sonraki
caligmalarda analiz gergeklestirilirken benzer {irlin {ireten veya homojen iiriinleri {ireten sirketleri drneklem olarak almak
oldukga dikkat ¢ekici sonuglar tiretebilecektir.
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