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Oz

Bu c¢alismanin amact Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
saglamliklarinin firmalarin finansal performanslari tizerine etkisini arastirmaktir.
Madencilik sektorii diger tiim sektorleri etkileme giictine sahip olmasi sebebiyle
onemli bir sektor durumundadir. Uretim yonetiminde tiretimin ilk asamast olan
birincil (primer) tiretim sektoridiir. Bu sektortin basarisizliga ugramasi diger
sektorleri derinden etkileyecektir. Bu durum bu sektérde finansal saglamligin analiz
edilmesi ve ortaya cikabilecek sorunlarin belirlenip gerekli 6nlemler alinmasini
saglayacaktir. Calismada veriler BRICS Ulkelerinde ve Tiirkiye’de maden sektériinde
halka acik sirketlerin 2009-2019 déneminde finansal tablolarindan alinmustir. Finansal
saglamlik degiskenleri ve sektor performansini gosteren degiskenler secilerek analiz

yapilmustir. Calismada yontem olarak GMM uygulanmustir. Calisma sonucunda;

sirket performansinin bor¢ vade yapisy, 6z kaynagin toplam kaynak icerisindeki pay1,
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likidite orani, alacak devir hizi, stok devir hizi ve varlik devir hizinin firma
performans: {izerinde yogun etkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir. Firmalar yabanci
kaynak temininde konjonktiirel sartlar1 goz oniinde bulundurmalidir. Sermaye
bilesimi olusturulurken tilkedeki makroekonomik degiskenler basta faiz olmak tizere
takip edilmeli ve buna gore kararlar almmalidir. Yabanci kaynagin vadesi yine

tilkedeki durum goze alinarak belirlenmelidir.
Anahtar Kelimeler: Finansal saglamlik, finansal performans, maden sektorii, GMM.

JEL Kodlari: G17; G32, G33

Abstract

The mining industry has the power to influence all other sectors. It is the primary
production sector, which is the first stage of production in production management.
In this perspective, the sector is critical. Failure of this sector will deeply affect other
sectors. In this case, the financial soundness of this sector should be analysed, and the
problems that may arise should be determined, and necessary measures should be
taken. In the study, the financial statements of the companies operating publicly in the
mining sector of the BRICS + T countries in the period of 2009-2019 were examined
and the analysis was made by selecting the financial soundness variables and variables
that show the sector performance. Return on assets and return on equity are selected
to show the performance of the company. As a result of the analysis, it was revealed
that firm performance, maturity of debt, the ratio of equity to liabilities, acid-test ratio,
asset turnover rate, stock turnover rate and receivables turnover rate had a significant
effect on firm performance. Firms should consider the cyclical conditions in obtaining
liabilities. While establishing the capital composition, macroeconomic variables in the
country, especially interest rate, should be monitored, and decisions should be made
accordingly. The maturity of the foreign resource should be determined by

considering the situation in the country.
Keywords: Financial soundness, financial performance, mining sector.

Jel Codes: G17; G32, G33

1. Giris

Bir tilkede finansal sistemin varlig: tasarruf edilmis fonlarmn verimli
kullanimma imkan vermektedir. Aym zamanda bir¢ok sektorde
kurumsallagsmay1 desteklemekte, mevcut ve potansiyel yatirimlar igin
bilgi toplamay1 ve risk paylasimini saglamaktadir. Sonug itibariyle
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etkin bir finansal sistem ekonomik biiytimeye katki saglamakta ve
ekonomik biiytimeyi kolaylastirmaktadir. Bircok calisma, finansal
sistemin gelisimi ile ekonomik biiytime arasinda pozitif bir iliskinin
varligini tespit etmistir (Prochniak ve Wasiak, 2017).

Maden isletmeleri yapilar: itibari ile ¢ok fazla finansal kaynak
(sermaye) gerektiren isletmelerdir. Ozellikle 6zsermaye yeterliligi
ideal seviyeden uzak olan maden isletmeleri faaliyetlerinin
devamlilig i¢in yabanci kaynak kullanmak zorunda kalabilirler. Bu
durum maden isletmelerinin faaliyetlerini stirdiirtirken buiytik olctide
yabanci kaynak kullanma durumlari, finansal risklerinin ytiiksek ve
dolayisiyla dis etkilere karsi direnclerinin zayif, kirilganlhiklarinin
yiiksek olmasina yol agmaktadir. Bu durumda daha fazla yabanci
kaynak kullanacak maden isletmelerinin yabanci kaynak
maliyetlerinin artmasina ve iflas riskiyle kars1 karsiya kalmalarma yol
acabilecektir. Imalat sanayisinde bir¢ok alt sektére hammadde temin
eden maden firmalarinin iflas1 da stiphesiz tiim imalat sanayisinin ve
dolayistyla ekonominin biiytik bir kismmin olumsuz yonde
etkilenmesine neden olmaktadir.

Bu baglamda, isletmelerin faaliyetlerini istikrarli bir bigimde
stirdirmeleri finansal saglamlik olarak adlandirilmaktadir. Finansal
saglamlik ayn1 zamanda, saglikli bir finansal yapiya sahip olmay1 ifade
etmektedir. Finansal saglamlik, oncelikle finansal kurumlar igin
oldukca onemli gortilmekle birlikte, dis kaynak kullanan hemen
hemen biitiin isletmeler icinde 6nem arz etmektedir. Bir isletme ya da
sektoriin finansal saglamligl, cesitli rasyolarin bir araya getirilmesiyle
olusturulan finansal saglamlik endeksi (gostergesi) ile takip
edilmektedir. Finansal saglamlik endeksleri ise isletme ya da sektoriin
finansal yap1 saglamliginin ne yonde hareket ettiginin belirlenmesinde
faydalanilmaktadur.

Finansal saglamlik, tilke ya da isletmelerin gii¢lti ve zayif yonlerinin
ortaya c¢ikarilmasi amaciyla gelistirilen Olctitlerle belirlenmektedir.
Finansal saglamligin yoklugu finansal problemlerin ¢itkmasima sebep
olmakta, isletme ya da tilkeyi iflasa gotiirebilecek problemlere yol
acabilmektedir.
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Finansal saglamlik, finansal istikrar icin anahtar rol oynamaktadir.
Finansal saglamligimin takibi, krize yol acabilecek muhtemel sistemik
risk birikiminin tespit edilmesine ve 6nceden tespit edilmesine ve
onlenmesine yardimci olabilmektedir. Bu amaca yonelik cesitli
finansal saglamlik gostergeleri gelistirilmistir. IMF (International
Monetary Fund-Uluslararast Para Fonu) tarafindan gelistirilen
gostergeler ozellikle finansal sistemin giiclii ve zayif yonlerini
belirlemeye yonelik olarak kullamilmistir. Bu  gostergeler,
yatirimcilarin - yatirim  strateji ve kararlarmi uygulamadan o6nce
kullanabilecekleri gostergeler olma 6zelligi de tasimaktadir. Finansal
saglamlik gostergeleri hem finans sektorti ve hem de finans dist
sektorler i¢in ayr1 ayr1 gelistirilmistir.

Calismanin uygulama alanini olusturan madencilik, insanlik tarihi
boyunca tarimla birlikte en 6nemli faaliyet olmustur. Insanlar ilk
donemlerde taslar ve tahtalarla bazi aletler yapmaya basladiktan sonra
cesitli madenleri kullanmaya baslamislardir. Bu madenlerin etkin
kullanim1 bazi kavimlerin diger kavimlere tistiinliik kurmalarma yol
acmustir (Toz, 1988). Ayni zamanda, Anadolu’da ticari faaliyetler
Mezopotamya merkezli Asurlularla maden takasi seklinde
baslamistir. Asurlular Anadolu’daki devletlere kalay satmis ve
karsihiginda bakir, altin ve gumiis gibi madenler satin almislardir.
Ancak, Asurlularin baska bir gii¢ tarafindan saldirtya ugramasi
sonucunda kalay ticaretinin sekteye ugramasi, Anadolu’daki
devletlerin yikilmasi ile sonuglanmistir (Erkus ve Giimtis, 2019, s. 424).

Halihazirda madencilik oldukgca stratejik bir sektordiir. Uretimin
temel baslangic safhasini olusturur ve sanayi kesiminin neredeyse
tamamina hammadde saglayan bir o6zellige sahiptir. Madencilikte
kaynaklarin yer altinda olmasi kadar, kaynaklarin ¢ikarilmasi ve cevre
dengesi gozetilerek islenmesi de onemlidir.

Kendi topraklarinda bulunan madenleri ¢ikarip isleyen tilkeler, bu
yolu takip etmeyenlere gore daha basarili ve madenlerden daha fazla
gelir elde etme imkanina sahiptirler. Madenlerini isleme yetenegi
olmayan tilkeler, yer alt1 (altin, elmas vb. madenler) ve yer tistii (kahve
cekirdegi vb.) zenginliklerini hammadde olarak pazarlamak zorunda
olduklarindan, yeralt1 zenginliklerinden yeterince fayda saglamamus
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olurlar. Bu olumsuzlugun 6nlenmesi hem gticlii maden isletmelerinin
varligia hem de agir sanayinin gelistirilmesine baglidir. Yani, bir
madenin iilkede fazla miktarda bulunmasi ve c¢ikarilmasi tilkelerin
gelisimine yeterli katkiy1 saglamamaktadir. Hammaddelerin islenmesi
ile birlikte bunlarmn kullanilacag: sektorlerin gelistirilip madenlerin
son kullanim asamasinda ihra¢ edilmesi gereklidir. Ancak gerek
altyap1 gerekse tilkelerde hakim siyasi yapilarin somiirgeci tilkelerin
gudiimiinde olmas1 bunu zorlastirmaktadir (MIT, 2020). Ayrica, yeterli
sermaye birikimine sahip olamayan tilkeler maden yatirimlarini ¢ok
uluslu firmalara birakmak zorunda kalmaktadirlar. Bu da madenlerin
cikarildiklar tilkeye stirdiirtilebilir katki saglamasini engellemektedir.

Madencilik gerek yatirnm gerekse isletme sermayesine oldukca
fazla ihtiya¢ duyan bir sektor olma 6zelligine sahiptir. Dolayisiyla bir
maden isletmesinin hem kurulmasi hem de istikrarli bir sekilde
faaliyetini stirdtirmesi oldukca zor olabilmektedir. Ayrica maden
arama, riskli ve basar1 sonucu tahmin edilemeyen faaliyetler arasinda
yer almaktadir. Bu nedenle, maden isletmelerinin sermaye yapilarmin
¢cok saglam olmasi ve arastirma faaliyetlerine yeterince kaynak
ayirabilmesi gereklidir.

Diinya 6lceginde madencilik sektdrtintin 2018 yili itibariyla piyasa
buyukligt yaklasik 850 milyar dolara ulasmustir. Sektoriin 40 buyiik
isletmesine ait performans gostergeleri asagida tablo yer almaktadir.

Tablo 8: Diinyadaki 40 Biiyiik Maden Isletmesinin Performansi (Milyar $)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Varliklar 801 943 1139 1245 1256 1231 1047 1063 1129 1080 1139
Ozkaynaklar 447 556 657 682 632 601 478 500 556 545 569
Gelirler 325 435 716 731 719 690 539 496 600 683 692
FVAOK 108 189 229 178 165 159 91 106 146 165 168
Net Kar 49 110 132 68 20 42 -160 15 64 74 61
Temettit 15 22 33 38 41 40 28 16 36 43 55
Yatirimlar 74 79 142 169 125 87 83 40 58 62 45
g:tglz,jo‘) 0 224 120 515 294 210 -380 -93 4266 1156 824

Kaynak: (PWC, 2020).

Maden sektoriinde faaliyet gosteren en buyiik 40 firmanin
verilerine bakildiginda istikrarsiz bir trendin varlig1 gortilmektedir.
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Tum degiskenlerin kiiresel finansal krizin hissedildigi 2009 yilindan
sonra gerek aktif gerekse performans olarak hizli bir biiytime
gosterdikleri goriilmektedir. Bu buiytime 2015 yilinda duraklama ve
gerileme ile sonuglanmustir. 2016 yilinda nispeten bir ytikselme gortilse
de ABD ile Cin basta olmak {tizere diger bazi tilkeler arasinda
ekonomik bazi anlasmazliklarin ortaya ¢tkmasi 2017 ve 2018 yillarinda
sektoriin gelisimini olumsuz etkilemistir.

Calismada esas alan ve BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giiney Afrika) tilkeleri kisaltmasiyla ifade edilen tilkelerin, diinya
olceginde madencilik sektoriiniin en buiytikleri arasinda yer aldiklar:
goriilmektedir. Diinya toplam hammadde {tiretimi agisindan 2018 yili
itibariyle tilkeler arasinda ilk sira yaklasik %25’lik bir pay ile Cin’e ait
bulunmaktadir. Cin’i sirastyla ABD, Rusya, Avustralya ve Hindistan
takip etmektedir. Brezilya 8. Guiney Afrika 11. Tiirkiye ise 21. sirada
yer almaktadir (World Mining Congresses, 2017).

2. Finansal Saglamlik ve Olgiimde Faydalanilan Géstergeler

Finansal saglamlik, isletmelerin faaliyetlerini istikrarli bir bigimde
stirdiirmesidir. Ozellikle banka iflaslarinin dar bir cercevede kalmayip
yayginlik gostermesi nedeniyle, bankacilik sektorti icin finansal
saglamlik oldukca oOnemli gortilmektedir. Ayrica, ulusal veya
uluslararas1 diizeyde ortaya cikan finansal krizlerde bankacilik
sektoriiniin basrolde yer almasi nedeniyle, bankalar, hemen her tilkede
ulusal ve uluslararas: diizeyde denetim ve gozetim altinda tutulmaya
calisilmaktadir (Ersoy, 2012:71-72).

Bu baglamda, cesitli kurumlar tarafindan finansal saglamlik
endeksleri olusturularak isletmelerin faaliyetlerini saglikli bir sekilde
yirttebilecekleri ya da ytriitemeyeceklerinin tespit edilmesine
(6lgtilmesine) caba gosterilmektedir.

Finansal saglamlik ol¢ctimii, isletmelerin basarisizliga ugrama
ihtimalinin ortaya c¢ikma stireci basinda oOnlenebilmesini saglama
acisindan onemlidir. Finansal saglamlik ol¢timlerinde genel kabul
gormiis kistaslardan faydalanilmaktadir. Ayrica, ekonomi ve piyasa
sartlarinda ortaya cikabilecek gelisme ve degismelere duyarh
kistaslara agirlik verilmesi miimkiin olmaktadir. Ornegin, bir
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ekonomik daralma ve finansal kriz beklentisi durumunda, sermaye
yeterligi ve riskli aktiflerin pay1r onem kazanabilmekte ve bu tiir
rasyolarmn belirli bir dtizeyde muhafazasi veya desteklenmesi
istenebilmektedir (IMF, 2001).

IMF tarafindan olusturulan finansal saglamlik endeksinde
kullanilan ana bilesenler 1ngilizce kavramlarn bas harflerinden
hareketle CAMELS olarak kisaltilmaktadir (IMF, 2001, s. 7).

e Capital Adequacy (Sermaye Yeterligi)

e Asset Policy (Aktif (Varlik) Politikasr)

e Management Efficiency (Yonetim Etkinligi)
e Earnigs (Kazanglar)

e Liquidity (Likidite)

e Sensitivity (Hassasiyet)

Sermaye yeterligi; isletmelerin herhangi bir sok veya kriz donemini,
hasarsiz ya da isletme siirekliligini tehdit etmeyecek diizeyde kiictik
capli hasarla atlatilmasi acisindan 6nemli bir rasyo olarak kabul gortir
(IMF, 2001, s. 7).

Aktif politikasy; isletmelerin varlik edinme ve kaynaklarin
varliklara dagitimi politikalari, isletmelerin basarilar1 {izerinde
oldukca etkilidir. Isletmelerin hangi risk diizeyindeki varliklara ne
kadar kaynak ayirdigi, bu varliklarin etkin kullanimi varlik
politikasimin basarisini gosterebilecektir (IMF, 2001, s. 7).

Yonetim etkinligi; dncelikle temsil maliyeti gibi problemlerin varlig
sirketin saglamlig: tizerinde etkilidir. Hissedar veya yoneticilerin risk
algisi, yonetim becerileri ve zihin yapilari isletmenin finansal
saglamligin ve istikrarini etkilemektedir (IMF, 2001, s. 7).

Kazanglar; bir ekonomik faaliyetin baslica amaci, uzun vadede
sermayenin buytitiilmesidir. Bu amacin gerceklesmesi, isletmenin
isabetli yatirnmlar yapmasina ve karliligmin istikrarli olmasima
bagldir. Istikrarsiz karlilik sermaye erimesine, sonucta da aktif
yapinin bozulmasia sebep oldugu gibi, isletme faaliyetlerinin saglikli
bir sekilde yiiriitiilmesine engel olabilecektir (Akgtig, 2013).

Likidite; likidite yetersizligi, isletmelerin siklikla karsilastiklar bir
risk faktoriidiir. Cok giiclu isletmeler bile belli donemlerde likidite
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riskine maruz kalabilirler. Ozellikle para piyasalarmin yeterince
gelismemis oldugu ya da yeterli fon arzina sahip olmayan
ekonomilerde likidite problemleri isletmelerin iflasina  yol
acabilmektedir (IMF, 2001:7).

Hassasiyet; Isletmelerin, isletme disi faktdrlerden etkilenme
derecesini ifade etmektedir. Her sektor, distan gelen etkilere agik
olmakla birlikte, etkilenme dereceleri birbirinden farklidir. Ornegin,
madencilik sektorti diger sektorlere hammadde girdisi saglama
ozelliginden dolayi, diger sektorlerde ortaya cikan problemlerden
etkilenmektedir. Covid-19 salgim1 sirasinda ulastirma sektori
faaliyetlerinin durma noktasina gelmesi petrol fiyatlarina dramatik
sekilde yansimistir (IMF, 2001:7).

Diger bir finansal saglamlik endeksi, bankacilik sektortintin
finansal yapisinin saglamliginin ne yonde hareket ettigine iliskin bir
“birlesik gosterge” olarak TCMB tarafindan olusturulmustur. Endeks,
aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlilik ve sermaye yeterligi
alt endekslerinin birlesiminden meydan gelmistir. Alt endeksler icin,
bankacilik sektoriintin risk ve kirilganliklarimi yansitan oranlar
secilerek bir araya getirilmistir (TCMB , 2010).

Finansal saglamlik ve 6l¢tilmesi, bankacilik sektorii igin oncelige
sahip olmakla beraber, neredeyse biitiin sektorler agisindan da 6nemli
gortilmelidir. Ctinkii sektorler birbirleriyle diisiik ya da ytiksek
diizeyde birbirleriyle iliskilidir. Ayrica, finansal saglamlik endekslerin
olusturulmasinda ve ol¢limlerinde kullanilan rasyolar, sektorler
arasinda onem derecesine sahip olmakla beraber neredeyse biitiin
sektorler i¢in gecerli kabul edilen kistaslardir.

Gecen zaman icerisinde, cari ve gelecekteki (beklenen) ekonomi ve
piyasa sartlarma uygun cesitli gostergelerin olusturmasi yoluna
gidilmistir. Halihazirda, finansal saglamligin oOlglilmesi amaciyla
cesitli sektorlere uygulanan 40 farkli gosterge s6z konusudur. Bu
gostergelerden 5 tanesi finansal hizmetler sektdrii disinda kalan
sektorlerde faaliyet gosteren firmalara yoneliktir. Bunlar; yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara orani, 6z kaynak karliligi, hasilatin finansal
giderlere ve temel giderlere orani, 6z kaynak tizerindeki kur riski ve
konkordato bagvurularmin sayisidir. Finansal sektor dis1 gostergelerin
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genel olarak 6z kaynaklara odaklandigi gortilmektedir. Ayrica
hasilatin giderleri karsilama giicti ile isletmelerin yabanci kaynak
odemelerinde sikinti yasayip yasamadiklarnm 6lctilmesi de
gelistirilen gostergelerdir (IMF, 2020).

3. Literatiir

Literattir incelendiginde finansal saglamlik ile ilgili calismalarin
genel olarak bankaciik ve finans sektoriine yogunlastig
gortinmektedir. Finansal saglamligin 6ncelikli olarak IMF ve TCMB
tarafindan bankacilik sektoriine yonelik bir endeks olarak ortaya
atilmis olmasi calismalarin bu sektére yogunlasmasma sebep
olmustur. Bu konuda yapilmis bazi ¢alismalarin ana hatlari itibari ile
Ozetleri asagidaki gibidir:

Navajas ve Thegeya (2013) makroekonomik degiskenleri ile
finansal saglamlik gostergelerini kullanarak bir ana finansal saglamlik
ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz
sonucunda iilkeler arasinda farklar olmakla birlikte modelin basarili
sonuglar ortaya ¢ikardigl one stirtilmustiir.

Bankacilik sektortintin finansal saglamliginin tespitine yonelik
calismalarda ise Luckett ve Steib (1978) bor¢ yonetimi ile finansal
saglamligin iliskisini, Varlik ve Varlik (2016) risk algisinin bankacilik
sektortine etkisini, Ko¢ ve Karahan (2017) finansal saglamligin
belirleyicilerini arastirmislardir. Eytiboglu ve Eytiboglu (2018)
bankacilik sektdriinde mali saglamlik ve rekabet arasindaki iliskiyi,
Rabinovitch (2006) Hosen indeksiyle Israil bankalarmin finansal
saglamligini, Farook ve Hassan (2015) Islami bankalar ve finansal
istikrar iliskisini incelemistir. Luckett ve Steib (1978) bankalarin
kamusal c¢ikar1 gozetmeye yonelik zorunluluklarmm finansal
basarisizliga sebep oldugunu, Varlik ve Varlik (2016) Turkiye'ye
yonelik risk algisinin artmasi digsal baskinlik sorununu doguracak ve
bu da kisa donemde bankacilik sektoriiniin bilangco yapisimni olumsuz
etkileyecegini 6ne stirmiislerdir. Mali disiplin ve tilke risk priminin
duistirtilmesini saglayacak makro politikalarin tlke risk algismi
diistirecegini ve dissal baskinligin neden olabilecegi bankacilik sektorii
bilanco bozulmalarin1 o©nleyebilecegi veya azaltacagini, Kog ve
Karahan (2017) aktif kalitesi, faiz dis1 gelir, net aktif karliigi ve

225



Bingol Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2022 Cilt/ Volume: 6 Say1/Issue: 1

likiditenin finansal saglamlik tizerinde etkili oldugu sonucunu,
Eytiboglu ve Eytiboglu (2018) rekabet ve mali saglamligin kisa ve
uzun vadede birlikte hareket ettikleri, rekabetin kisa ve uzun dénemde
mali saglamlik {izerinde negatif bir etkisinin oldugunu ve bulgularmin
gelismekte olan tilkelerde rekabet-kirilganlik goriistinii desteledigini,
Rabinovitch (2006) Hosen endeksinin, banka saglamligini tespit
etmekte basarisiz oldugunu, Farook ve Hassan (2015) Islami
bankalarin geleneksel bankalar ile aralarinda finansal saglamlik olarak
bir ayrisma bulunmadigini fakat islami bankalarmn biiyiikliiklerinin
finansal saglamlik tizerinde etkisinin oldugunu ve nispeten kiigtik
I[slami bankalarin finansal olarak daha saglam olduklarini tespit
etmislerdir.

Sigorta sektoriine yonelik ¢alismalar incelendiginde Chen ve Wong
(2004) Asya sigortacilik sektortiniin finansal saghiginin agiklayicilarins,
Schwierz vd. (2011) sigorta police tiplerinin bekleme stirelerinin
Alman akut bakim hastanelerinin finansal saglamligini, Rosengren
(2014) finansal yapilarin finansal istikrarsizliga hazirhikli olup
olmadiklarini inceledikleri calismalar yapmuslardir. Bu calismalar
sonucunda Chen ve Wong (2004) icsel verilerin firma saglamlig: ile
ilgili oldugu fakat dissal verilerin firma saglamligini etkilemedigi,
Schwierz vd. (2011) bekleme siiresi gerektiren 6zel saglik sigortalar:
hastalarindan daha diuisiik bir bekleme stiresi talep eden saglik
kuruluslarinin finansal olarak daha saglam olduklarimi, Rosengren
(2014) kriz sonrasinda dnemsenme diizeyinde biiytik artis meydana
gelen stres testlerinin uygulanmasmin kriz durumlarinda finansal
kosullarin etkisinin daha iyi tespit edebilecegini ortaya koymuslardur.

Siebert (2009) finansal dayaniksizligir 6nlemek isimli calismasinda,
finansal saglamlig1r korumada hedge fonlardan faydalanilabilecegini
onermis fakat bu fonlarin off-shore hesaplarda tutulmasi durumunun
fonlardan faydalanma durumunu riske edecegini 6ne stirmiisttir.

Finans dis1 sektorler ile ilgili ¢alismalar incelendiginde, Lemus-
Esquivel vd. (2015) calismalarinda Kolombiya’'daki ¢zel sektoriin
finansal saglamligini, El Hassan vd. (2017) Pakistan’da faaliyet
gosteren finansal dis1 sektorlerin finansal saglamlik endeksinin
gelisimini incelemislerdir. Calismalar sonucunda Lemus-Esquviel vd.
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(2015) kredi riski ile finansal saglamlik endeksi arasinda negatif bir
iliski saptamislardir. El Hassan vd. (2017) ise finansal saglamlik
endeksinin finansal sikinti durumuna iliskin bilgi saglayabilecegini
tespit etmislerdir. Ayrica 6zellikle veri saglama konusunda sorunlar
yasandigl icin c¢alismanin miikemmel sonuglar dogurmadig:
sonucuyla birlikte, finansal saglamlik endeksinin firma stres
diizeylerini gosterdigi ve sektdr bazinda bakildiginda sektorlerin
kirilganliklarimni tespit edebildigi sonucuna varilmistir.

Calismada 6rneklem olarak Tiirkiye ve BRICS Ulkelerinin alinmast,
donemi ve yontem itibari ile literatiirde yer alan calismalardan farki,
ozglinltigi ortaya ¢tkmaktadir.

4. Calismanin Orneklem, Degiskenler ve Yontemi

4.1.Calismanin Orneklemi

Calisma, 2009-2019 arasindaki on bir yillik bir doénemi
kapsamaktadir. Ozellikle kriz sonrasi dénem secilmistir. Bunun
nedeni kriz etkisinin de ayrica degerlendirilmesidir. Ttirkiye ve BRICS
Ulkelerinde halka acik olarak faaliyetlerini siirdiiren 20 maden firmasi
orneklem olarak secilerek analize tabi tutulmustur. Maden firmalar1
bircok sektore hammadde saglamalar1 dolayisiyla tim sektorlerde
meydana gelen hareketlilikleri gosterme yetenegine sahiptir.
Otomotiv sektortinde meydana gelecek bir daralma madencilik
sektoriinii de etkileyecektir.

BRICS iilkeleri diinya ekonomisinin yaklasik — %30'unu
olusturmaktadir. Ayrica son yillardaki ekonomik performansi
nedeniyle yiikselen piyasalarda yer alan tilkeler gibi Turkiyenin de
BRICS  iilkeleri iginde yer almasi, yeni acilmasi ve
ekonomik/teknolojik isbirligi nedenlerinden dolayr Tiirkiye'nin de
BRICS tilkeleri icinde yer almasi gerektigi diistincesi 6ne ¢ikmistir
(Sandalcilar, 2012: 164; Asia Times, 2018; Battal ve Akan, 2019:1).
BRICS iilkelerinin secilmesinin bir sebebi calismanin sektorii kiiresel
Olcekte incelemek ve dolayisiyla birbirine yakin (Cini ayristirmak
sartiyla) ekonomik gostergelere sahip tiilkeler olmalaridir. Asagidaki
tabloda calisma kapsamina alinan firmalar ve faaliyet gosterdikleri
tilkeler gosterilmistir.
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Tablo 9: Calismada Yer Alan Firmalar

Ulke Kodu Firma Ad1 V.erilhe rin Alindigt WEB
Sitesi
ENEVA  EnevaSA eneva.com.br
Brezilya MMX glrl\c/llx Mineracao e Metalicos S.A. mx.com_br
VALE Vale SA vale.com/brasil
SHAANX Shaanxi Yanchang Petroleum yanchanginternational
I Group .com
CHICOA China Henan International Coop. .
c-chico.com
Cin L Group
YANZH Yanzhou Coal Mining Company nzh Lcom.cn
oU Limited yanzhoucoal.com.c
ZIJIN Zijin Mining Group Co Ltd zijinmining.com
EXXARO Ex(;(aro Coal Mpumalanga (PTY) eXXATo.cOom
Gliney t
Afrika ARM African Rainbow Minerals arm.co.za
AAP Anglogold Ashanti Limited anglogoldashanti.com
GUJARA Gujarat Mineral Development
T Corp. Ltd. gmdcltd.com/en
Hindistan S;NDCO Hind Coop Hsg. Soc. investing.com
;IE\IDZI Hindustan Zinc Limited hzlindia.com
ALROSA ALROSA Group eng.alrosa.ru
NORILS  Norilsk Nickel Min. and nornickel com
Rusya K Metallurg. Co. oricketco
EIRALKA URALKALI uralkali.com
Ipek Dog En. Kayn. Ars. ve . ..
IPEKE Uretim AS. ipekenerji.com.tr
. KOZAA Koza And. Metal Mad. Isletmeleri Kozametal.com. tr
Turkiye AS.
KOZAL  Koza Altn Isletmeleri A.S. kozaaltin.com.tr
PARK Park Elekt. Uretim Mad. San. ve parkelektrik.com.tr

Tic. AS.

4.2. Calismanin Degiskenleri

Calisma kapsaminda IMFnin finansal saglamligi belirlemek
amaciyla belirledigi degiskenler ile literatiir taranarak sektor agisindan
finansal saglamlig1 en iyi gosterecek degiskenler segilmistir. Calismada
karlilik oranlar1 ve piyasa degeri oranlar1 da kullanilmistir. Ancak bu
degiskenler kullanildiginda bagimli degiskenlerle ve birbirileri
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arasindaki korelasyon %70'in tizerinde cikti$1 yani coklu baglanti
sorunu dolayisiyla calismaya dahil edilmemistir.

Calismada yer alan degiskenler asagidaki tablo da yer almaktadir.
Tablo 10: Calismada Yer Alan Degiskenler

Klsa. Rasyo Formiilii
Ismi
! ROA Aktif Karlih Doénem Net Kar1 / Aktif
Bagimh Toplami )
Degiskenler ROE Oz sermaye Karlilig: Donem Net Kar1 / Oz
kaynak toplami
Cari Cari Rasyo Donen Varliklar / KVYK
. . Hazir degerler/Kisa Vadeli
Nakit Nakit Rasyosu Yab. Kay.
. . Donen Varliklar - Stoklar /
Asit Asit-Test Oram KVYK
VDH Aktif Devir Hizt Net Satislar / Aktif Toplami
ADH Alacak Devir Hizi K.redlh satiglar / Ortalama
Tic. AL
Bagimsiz . Satiglarin Maliyeti /
Degiskenler SDH Stok Devir Hiz: Ortalama Stok
OzK/Pas Oz kaynaklarin Pasife Oz kaynak Toplam1 / Pasif
orani Toplami
FinOran  Finansman Orani Oz kaynak Toplamt /
Borglar Toplanmu

Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam
yabanci kaynaklara
orani

Kisa vadeli yabanci
kaynaklar/ Toplam yabanci
kaynaklar

KVBTYK

4.3.Calismanin Yontemi

Calismada firmalarin finansal saglamligin1 gosteren degiskenlerin
firmalarm aktif karliligi ve 6z sermaye karlilig1 tizerindeki etkileri
Panel Veri Analizi kullanilarak incelenmistir. Panel veri hem kesit hem
de zaman boyutunu analize katmasi nedeniyle serbestlik derecesini
artiran ve coklu baglanti sorununu azaltan bir ozellige sahiptir.
Gozlem sayis1 arttikga parametre tahminlerinin gtivenirligini de
artirmaktadir. Panel veri kesit ve zaman serisi verilerine gore daha
kapsamli modellerin kurulmasina olanak tamimaktadir (Baltagi,
2001:5-7).

Calisma BRICS+T iilkelerinin halka a¢ik maden firmalarimin 2009-
2019 yillarin1 kapsamaktadir. Firmalara ait resmi web sitelerinden ve
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borsa web sitelerinden elde edilen veriler GMM (Generalized Methods
of Moments) yontemiyle analiz edilmistir. GMM modeli bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak yer aldig1
bir modeldir, bu tir modeller dinamik modeller olarak
adlandirilmaktadir.  Dinamik modeller genellikle (1) numaral
formiildeki gibi gosterilmektedir (Han ve Phillips, 2010: 3).

Yit = Vit—1 + B Xie + 0 + A + ;¢ i=1..Nvet=1,.., 1)

Formiilde x;;, Kx1 boyutundaki bagimsiz degisken vektoriinii £, ,
Kx1 boyutundaki katsayilar matrisini y; ;—;, bagimli degisken y;; “nin
gecikmeli degerini; 17;, gozlemlenemeyen bireysel etkileri;
Acgozlemlenemeyen zamana 6zgii etkileri; ;; ise yatay kesitler aras1 ve
zamana gore degisen gozlemlenemeyen degiskenlerin etkisini diger
bir ifade ile hata terimini gostermektedir. Kurulan modellerde 7; ile 4,
sabit kabul edilmistir (Dokmen, 2012, s. 46).

Model 1: ROA;; = B+, Carij + B, Asit; + B3Nakit; + B4Vdh; +
BSAdhl,t-l_ B6Sdhl,t+ B7thl,t+ BgOkaaSLt +
BgFinorani't“l‘ BIOKVbtykhi,t + r]i + At + Sit (2)

Model 2: ROE;; = B¢+, Carij; + B,Asit;y + B3Nakit; + B4Vdh; +
BSAdhi,t+ B6Sdhi,t+ B7thi,t+ BgOkaaSi’t +
BoFinoran;+ B1oKvbtykh;; +n; + A + &;; 3)

Denklemlerde i=1,2,3...19 firma boyutunu; tise 1,2,3...11 calismada
incelenen zaman boyutunu, ROA ve ROE calismanin bagmh
degiskenleri; Cari Rasyo, Nakit Orani, Asit-Test Orani, Aktif Devir
Hizi, Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Oz Kaynaklarn Toplam
Pasife Orani, Finansman Orani ve Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Yabanci Kaynaklara Orani da bagimsiz degiskenler, eit ise
hata terimini ifade etmektedir. Model 1" de maden firmalarinn
finansal saglamliklarinin finansal performanslar1 {izerindeki etkisi
olcultirken Aktif Karliligi (ROA) kullanilarak ROA tizerindeki etkisi,
Model 2’ de ise Ozkaynak Karlilig1 (ROE) kullanilarak ROE iizerindeki
etkisi ol¢iilmiistiir.

Dinamik modellerde hata terimi ile bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin iliskili olmas1 En kiigiik kareler tahmincilerinin tutarsiz ve
sapmal1 sonuglar vermesine neden olmaktadir (Baltagi, 2005, s. 135).
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Bu sorunlarin ¢6ziimii GMM yonteminin kullanilmasi ile miimkin
olmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen birinci fark
GMM tahmin yontemi yatay kesitlerin spesifik etkilerini ortadan
kaldirmak amaciyla her bir denklemin birinci farkinin tahmin
edilmesini dikkate almakta ve ara¢ degiskenler olarak aciklayici
degiskenlerin bir gecikmeli diizey degerlerini kullanmaktadir (Cetin
ve Seker, 2014: 136).

5. Bulgular

Calismanin bu kisminda Tiirkiye ve BRICS Ulkelerinde madencilik
sektoriinde faaliyet gosteren halka acik firmalarmn analiz sonuglari
verilecektir. Asagidaki tabloda verilere ait gozlem sayisi, ortalamalar,
standart sapmalar ve birimlerin aldiklar1 en diisiik ve en ytiksek
degerler verilmistir.

Tablo 11: Degiskenlere Ait Frekans Degerleri

0 . - En

Degisken Gozlem Ortalama  Std. Sapma  En Diisiik Yiiksek
ROA 200 0.0880975 0.1709344 -0.7557 1.396
ROE 200 0.1058422 0.6099907 -7.818 1.2467
Cari 200 3.36225 3.708498 -2.96 19.72
Nakit 200 1.788485 3.158554 0.0000717 18.41359
Asit 200 2.75265 3.382716 -1.01 18.99
VDH 200 0.468025 0.2346621 0 1.177
ADH 200 87.75211 308.2741 0 3037.301
SDH 200 11.82652 57.10449 0 718.31
Oz/Pas 200 0.548445 0.2558768 -0.086 2.092
FinOran 200 2.514432 3.066487 -0.8332 12.3858
KVBTYK 200 0.5017165 0.2037295 0.1343 0.9856

Tablo 4’e bakildiginda, iilkeler arasinda ¢zellikle Alacak Devir
Hizinda, Stok Devir Hizinda, Nakit Oraninda ve Finansman Orani
arasinda biiytik farklar bulunmaktadir. Alacak devir hizi ve stok devir
hizinda yiiksek standart sapma goze carpmaktadir. Alacak devir
hizinda bu ytiksek standart sapmanin sebebi maden firmalarmin genel
olarak uzun vadeli ticari alacaklara sahip olmalar1 ve kisa vadeli ticari
alacak miktarmimn diisik olmasi olabilir. Stok devir hizinin ytiksek
olmasi ise oOzellikle altin madeni isleten firmalarin gkardiklar:
madenleri islenmeye gondermeleri ve stokta mal kalmamasi ile ilgili
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olabilmektedir. Bu ug¢ degerler analiz sonuclarmi saglikli kilmayacag:
icin bu degiskenlerin logaritmasi alinarak analize devam edilmistir.

Ogzellikle kiiresellesmenin artmasi firmalarin galismalarini ayni
standartlarla ytirtitmeleri sebebiyle ayni sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarm ayni degiskenden etkilenme diizeyleri benzesmektedir. Bu
nedenle yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan bir analiz yapilirsa
sonuglar sapmali ve tutarsiz olabilmektedir (Mercan, 2014, s. 235).

Degiskenler arasindaki iliskiyi gostermek igin yapilan GMM test
sonuglar1 Tablo 5’teki gibidir:

Tablo 5: GMM test sonuglari

Bagimli Degisken FARK GMM

Model 1: ROA Model 1 Model 2

Model 2: ROE Katsay1 Olas. Katsay1 Olas.

ROA (t-1) -0.0496 0280 e
- RCE (t-1) e e -0.2375 0.000
% Cari -0.0169 0.520 -0.048 0.501
% Nakit -0.0037 0.629 -0.0041 0.471
B Asit 0.0435 0.290 0.0631 0.480
ol VDH 0.5292 0.000%** 0.4917 0.023**
Y ADH -0.0535 0.280 -0.0771 0.380
g SDH 0.0106 0.698 -0.2473 0.374
% OzP -0.1748 0.417 1.3255 0.068*
& FinOran -0.0056 0.775 -0.0050 0.891
KVBTYK 0.0005 0.908 -0.0117 0.776

Gozlem Sayist 180 180

Grup Sayist 20 20

Model Olasilik 0.0000 0.0423

Hansen Testi 17.19 8.43

P Degeri 0.442 0.956

AR(1) 0.142 0.282

AR(2) 0.294 0.315

Kullanilan rasyolarin, firmalarin finansal performanslarmin
belirlenmesinde ve finansal saglamliklarmin olctilmesinde ©nemli
degiskenlerdir. Bu nedenle bagimsiz degisken olan rasyolarla
calismanin bagiml degiskenleri olan ROA ve ROE'nin birinci fark
gecikmesi arasinda anlaml iliski olmasi beklenmektedir. Calisma
sonucunda bagimsiz degisken olan rasyolarla ROAnin birinci derece
gecikmesi arasinda anlamli iliski yoktur ancak bagimsiz degisken olan
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rasyolarla ROE'nin birinci derece gecikmesi arasinda anlaml iliski
vardir.

Tablo 5'te Fark GMM sonuglarina gore; Model 1'de yer alan bagimli
degisken Aktif Karlilig1 (ROA) ile varlik devir hizi oran1 (VDH) ile %1
anlamlilik diizeyinde ¢ok giiclti bir iliski vardir. Yani varlhik devir
hizindaki (VDH) degisim firmalarin Aktif Karliligim1 (ROA) pozitif
yonde arttiracaktir.

Model 2 “de yer alan bagiml degisken 6z kaynak karlilig1 (ROE) ile
varlik devir hizi (VDH) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde orta
derecede bir anlamlilik iliskisi; 6zkaynak karlilig1 (ROE) ile
ozsermayenin pasif toplami i¢indeki orani (OzP) ile %10 anlamlilik
diizeyinde zayif bir iliski vardir. Yani varlik devir hizindaki (VDH)
degisim Oz sermaye Karliliginda (ROE) pozitif yoénde artisa,
vzsermayenin pasif toplam icindeki oranindaki (OzP) degisim Oz
sermaye Karliliginda pozitif yonde artisa neden olmaktadur.

6. Sonug ve Oneriler

Calismada bir¢ok imalat sektorlerine hammadde saglayan maden
sektortindeki firmalarin finansal saglamlik degiskenlerinin firma
performansini gosteren varlik ve 6z kaynak karlilik oranlari ile iliskisi
Ol¢tilmiistiir.

Fark GMM Sonugclarma gore; Aktif Karlilig: ile varlik devir hiz1
orani ile %1 anlamlilik diizeyinde ¢ok giiclii pozitif bir iliski vardir.
Ozkaynak karliligr ile varlik devir hizi arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde orta derecede pozitif bir anlamlilik iliskisi; 6zkaynak
karliligr ile ©zsermayenin pasif toplamu icindeki orani ile %10
anlamlilik diizeyinde zayif pozitif bir iliski vardir.

Varlik devir hizi rasyosunun aktif karliliklar: tizerinde ¢ok etkili
oldugu goriilmektedir. Maden firmalarmin yiiksek aktif toplamina
sahip firmalar olmas, 6zellikle firma biinyelerindeki duran varliklarin
agirlikli olmasmin etkili oldugu soylenebilir. Aktif karliliklarmi
arttirmak isteyen firmalarin daha ytiksek aktif toplamlar1 ile
calismalar1 beklenmektedir.
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Varlik devir hizi rasyosunun aktif karliliklar1 tizerinde etkili oldugu
gibi ayn1 zamanda Ozsermaye karliliklar1 {izerinde de etkilidir.
Ozsermaye karlihiginin bagimh degisken oldugu Model-2'de Model
1’den farkli olarak ©zsermayenin pasif toplamu icindeki orami da
ozsermaye karliliklar1 tizerinde etkili olmaktadir. Firmalarin varlik
devir hizindaki degisim 6zsermaye karliligmi da etkilemektedir.
Ctinkti varliklarmi arttirmak isteyen firmalar bu yatirim yabanci
kaynak/o6zkaynakla finanse edecektir. Bu durumda isletmelerin
yabanci kaynak/6zkaynak bilesimi degisecektir. Bu durum firmalarm
ozsermaye karliigmi etkileyecektir. Ayrica firmalarin 6zsermayenin
pasif toplami icindeki orami degistikce, Ozsermaye karlilig
formiiltinde yer alan ya 6zsermaye toplamimi ya da hem 6zsermaye
hem de pasif toplamin: etkileyecektir. Bu nedenle bagiml degisken
olan 6zsermaye karlilig1 etkilenecektir.

Ozsermayenin pasif toplami igindeki orami oranmmin &zsermaye
karliliklar1 tizerinde etkili olmasi, maden firmalarinin yiiksek sermaye
ile calismalar gerektigini, bu nedenle bu oranin yiiksek olmasi daha
cok ozsermaye agirlikli calismalar: ile ifade edilebilir. Daha cok
ozsermaye agirlikli calisan firmalarin da finansal risklerinin distik
olacagr sonucu ortaya cikacaktir. Varlik devir hizi ise maden
firmalarmin stok (6zellikle hammadde ve yar1 mamul) ve tretim
isletmeleri oldugu icin duran varhik agirhikli calistiklar: igin aktif
karliliklar1 ve 6zsermaye karliliklari tizerinde etkili olabilmektedir.
Maden firmalar: aktif buiytikliik i¢in 6nemli biiytiikliiktedir. Firmalarin
daha fazla varliga sahip olmasi icin daha fazla kaynak olusturmalar1
gerekmektedir. Firmalarin dogru yabanci kaynak kullanimi ile
ozsermaye karliligini arttirmalar: miimkiin olabilecektir.

Bu sonuclara gore isletmelerin aktif karliliklarini arttirmak i¢in aktif
toplamlarini arttirmalari gerekmektedir. Bu dogrultuda firmalarmn
daha fazla tireterek, tiretmek igin de daha fazla uzun vadeli yatirim
(6zellikle tiretim icin oldugu igin agirhikli duran varlik yatirimi)
yapmalar1 beklenmektedir. Ayrica firmalarin sermaye yapis iginde
Ozsermayenin payiu arttirmalar1 daha diisiik finansal riske ve daha az
yabanci kaynak maliyetine katlanmalar1 ifade etmektedir. Bu
dogrultuda firmalarin sermaye yapist icinde 6zsermayenin payini
arttirmalar: gerekmektedir.
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Calismada ozellikle varlik devir hizinin firmalarin aktif karlilig
tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Maden firmalar1 o6zellikle
faaliyetlerini baslatmak ve stirdiirmek igin ¢ok yiiksek miktarda
yatirim ve isletme sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Bu yatirimin geri
dontis stiresinin  kisaltilmasi1 i¢in varliklarin etkin ve verimli
kullanilmas: gerekmektedir. Varliklarin etkin kullanilmas: firmalarin
performansini artirarak firmalarin finansal ve ekonomik agidan
basarili olmalarini saglayacaktir.

Maden arama faaliyetleri ytiksek risk iceren ¢ok ytiksek maliyetler
doguran faaliyetlerdir. Dolayisiyla firmalarin bu riski ve maliyetleri
goz oniine alarak faaliyetlere baslamalar1 gerekmektedir. Firmanin
madenin yeterli miktarda bulunamamas: veya istenilen kalitede
olmamas: sonuclaria hazirlikli olmasi ve yatirirmi bu durumlar1 goz
ontine alarak finanse etmesi gerekmektedir. Eger riskler ve maliyetler
dagitilabiliyorsa isin riski goz ontine alinarak isletmenin stirekliligini
tehdit etmeyecek diizeye indirilebilir.

Bu sonuglar Ko¢ ve Karahan (2017) ve Lemus-Esquivel (2015)
calismalariyla es yonlti sonuclar ortaya cikarmustir. Calismada
orneklem olarak BRICS Ulkeleri ve Tiirkiye smurli tutulmast
calismanin kisit1 olarak ifade edilebilir. Calisma bir sonraki asamada
farkli modellerle zaman boyutu da artirilarak gelistirilebilir.
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Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi'nin hi¢bir sorumlulugu olmay1p tiim sorumluluk yazarlara
aittir.

Yazar Katkilari: Ahmet Git verilerin analiz edilmesi bulgularm
yorumlanmast  boltiimlerine, H. Yusuf Giingdr, konunun
belirlenmesi, verilerin toplanmasi ve literatiir taramasi boliimlerine,
M. Recep Armutlu ise giris, sonug¢ boltimleri ile calismanin genel
degerlendirilmesi boliimlerine katki saglamistir. Birinci Yazarin
katki oran1 %35, ikinci yazarm katki oran1 %35 ve {iclincii yazarin
katki oran1 %30’dur.

Cikar Catismasi: Yazarlar arasinda cikar ¢atismasi yoktur.
Tesekkiir: Gosterdikleri ilgi ve emeklerinden dolayr Bingol
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Editor
Kurulu'na ve katkilarindan dolay1 hakemlere tesekkiir ederiz.
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The Effect of Financial Soundness on The Financial
Performances of Mining Companies: An Implementation on
Turkey and BRICS Countries

Extended Abstract

Mining has the feature of being a sector that needs both investment
and working capital. Therefore, it can be very challenging for a mining
enterprise to both establish and maintain its activities in a stable
manner. In addition, mineral exploration is among the risky and
unpredictable activities. For this reason, mining enterprises must have
a very solid capital structure and to be able to allocate sufficient
resources to research activities.

Financial soundness is measured by standards developed to
identify a country's or business's strengths and weaknesses. Financial
problems arise when there is a lack of financial soundness, and these
problems can lead to problems that cause the firm or the country to go
bankrupt.

Financial soundness plays a key role in financial stability.
Monitoring its financial soundness can help identify, pre-detect, and
prevent possible accumulation of systemic risk that may lead to a
crisis. Various financial soundness indicators have been developed for
this purpose. Indicators developed by the IMF (International Monetary
Fund) were used to determine the strengths and weaknesses of the
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financial system. These indicators also have the feature of being
indicators that investors can use before implementing their investment
strategies and decisions. Financial soundness indicators have been
developed separately for the financial and non-financial sectors.

The main components used in the financial soundness index created
by the IMF are abbreviated as CAMELS, based on the initials of the
English terms (IMF, 2001, p. 7).

* Capital Adequacy

* Asset Policy

* Management Efficiency
* Earnings

* Liquidity

* Sensitivity

Capital adequacy; It is accepted as an important ratio for businesses
to survive any shock or crisis period without any damage or with
small-scale damage at a level that does not threaten business
continuity (IMF, 2001, p. 7).

The fact that the ratio of the equity to the total liabilities is effective
on the return on equity those mining companies should work with
high capital, therefore, this high ratio can be expressed by more equity-
weighted studies. It will be concluded that the financial risks of the
companies working mostly equity capital will be low. Asset turnover
rate, on the other hand, can have an impact on the return on assets and
return on equity since mining companies have stock (especially raw
materials and semi-products) and production businesses, and they
work mainly on fixed assets. Mining companies are of significant size
for asset size. Firms need to create more resources to have more assets.
It will be possible for companies to increase their return on equity with
the correct use of foreign resources.

In the study, it is seen that especially the asset turnover rate is
effective on the return on assets of the companies. Mining companies
need very high investment and working capital, especially to start and
maintain their operations. To shorten the payback period of this
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investment, assets must be used effectively and efficiently. Effective
use of assets will increase the performance of companies and enable
them to be financially and economically successful.

Mineral exploration activities are high-risk activities that incur very
high costs. Therefore, businesses should assess these risks and costs
before beginning operations. The company should be prepared for the
consequences of not being in sufficient quantity or not in the desired
quality and financing the investment by taking these situations into
account. If risks and costs can be distributed, they can be reduced to a
level that does not threaten the continuity of the business, considering
the risk of the business.

These results revealed similar results with the studies of Kog¢ and
Karahan (2017) and Lemus-Esquivel (2015). Sampling only the BRICS
countries and Turkey in the study can be expressed as the limitation of
the study. The study can be developed in the next stage by increasing
the time dimension with different models.
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