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Çalışmanın amacı Türkiye’nin en büyük 500 sanayi kuruluşu içerisinde yer alan ve 1993-
2016 döneminde faaliyette bulunan kamusal sermayeli, özel sermayeli ve sermayesi sonradan 
özelleştirilen firmaların karlılıklarının sürdürülebilir olup olmamasının araştırılmasıdır. Bu 
amaç doğrultusunda her üç örneklem grubu için panel birim kök testi sınaması yapılmış ve 
ardından uzun dönem rekabet yoğunluğu ve karlılık oranı katsayısı tahmini panel VAR yöntemi 
kullanılarak analiz edilmiştir. Elde edilen sonuçlar analiz kapsamındaki tüm firmalar için uzun 
dönemde karlılığın kalıcı olmadığını göstermiştir. Ayrıca uzun dönemde en yüksek aktif karlılık 
oranı katsayısı özel sermayeli firmalara aitken, en yüksek özsermaye karlılık ve kar marjı 
katsayısı kamusal sermayeli firmalara aittir. 
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PERSISTENCE OF PROFITABILITY: EVIDENCE FROM ISO 500 FIRMS 
SELECTED BASED ON BASIC ACCOUNTING PROFITABILITY INDICATORS

ABSTRACT

The aim of this paper is to investigate Turkey’s largest 500 industrial enterprises and 
whether capital and customized capital persists to profitability of firms with public capital, 
private in active 1993-2016. For this purpose, the panel unit root test is applied for all three 
sample groups, and then the long run competition intensity and the profitability coefficient 
estimate are analyzed using the panel VAR method. The results indicate that long run profitability 
is not permanent for all firms under analysis. In addition, the highest long run asset return ratio 
coefficient belongs to private firms, while the highest return pn equity and profit margins belong 
to firms with public capital.

Keywords: ISO, Firm, Persistence of Profitability, Competition, Panel Unit Root, VAR

JEL Classification: D21, L25, B23

1. GİRİŞ

Firma performansının önemli bir göstergesi olan karlılık, finansal yönetimin en önemli 
hedeflerinden biridir. Karlı bir firma, sahiplerini yatırımları karşılığında büyük bir getiri ile 
ödüllendirme yeteneğine sahipken, karlılık göstergeleri zayıf olan bir firmanın varlığını 
sürdürmesi mümkün olamamaktadır. Dolayısıyla bir firmanın nihai hedefi, söz konusu firmanın 
piyasa koşullarında sürdürülebilirliğini sağlamak için kar elde etmektir ve genel olarak karlılık, 
bir kuruluşun faaliyet hacmine göre kar seviyesidir. Öte yandan kar ve karlılık kavramlarının 
birbirinin yerine kullanılmasına karşın aralarında bir fark olduğunu belirtmek gerekir. Buna 
göre kar, gelir ve maliyet arasındaki farkı tanımlayan mutlak bir değer iken, karlılık faaliyet 
hacmine göre kar düzeyini ölçen göreceli bir kavramdır.

1970’lerin sonlarında Mueller (1977) tarafından ilk kez ortaya atılmasından itibaren 
karlılığın ve karlılığın belirleyicilerinin sürekliliği konusuna literatürde yer verilmektedir. 
Rekabet sürecinin tüm ekonomik kar ve zararları ortadan kaldırdığına ilişkin geliştirilen 
hipotez iki varsayıma dayanmaktadır. Bunlardan birincisi, endüstrilerde marjinal maliyetleri 
aşan fiyatlarda, firmaların pazar paylarını genişletmek ve karlarını artırmak için fiyat düşürme 
eğiliminde olduklarıdır. Bu durum rekabet ortamının oluşmasına ve firma sayısının ilgili 
sektörde artmasına yol açarak pozitif karların ortadan kalkması ile sonuçlanacaktır. Rekabet 
sürecine ilişkin bir diğer varsayım ise faktör ve firmaların piyasaya serbest giriş ve çıkışlarının 
kar veya zararların (geçici piyasa koşullarında bazen ortaya çıksa dahi) sürdürülemeyeceğini 
garanti etmesidir (Mueller 1983). Gerçek dünyada, rekabet sürecinin uzun vadede farklı firma/
endüstriler arasındaki kar farklılıklarını ortadan kaldıracağına ilişkin bu teoriden sapmalar 
gözlenebilmekte ve karlılığın devam ettiği görülmektedir.

Geroski ve Jacquemin (1988) İngiltere’den 51, Batı Almanya’dan 28 ve Fransa’dan 55 
firma verisi kullanarak karlılığın sürdürülebilirliğine ilişkin bir araştırma yapmışlardır. Elde 
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edilen sonuçlara göre Fransa ve Batı Almanya’nın aksine Birleşik Krallık normların üstünde 
veya altındaki karın sürekli olduğu bir ülkedir. Kambhampati (1995) Hindistan için yaptığı 
çalışmada zaman içerisinde karların sürekliliğine yönelik kanıtlar elde edilmiştir. Ayrıca 
fiyat rekabetinin az olduğu hızlı büyüyen ve stratejik engellerin fazla olduğu sektörlerde bu 
kalıcılığın/sürekliliğin daha yüksek olduğu görülmüştür. Karlılığın sürekliliği konusunda bir 
başka çalışma Glen, Lee ve Singh (2001) tarafından gelişmekte olan piyasalar için yapılmış 
ve gelişmekte olan ülkelerde rekabet yoğunluğunun daha fazla olması bu ülkelerde karlılığın 
kalıcılığının gelişmiş ülkelerden daha fazla olduğunu göstermiştir. Bu sonucun aksine 
Yurtoğlu (2004) Türkiye’de faaliyet gösteren 174 imalat sanayi firması için yaptığı analizde 
Türkiye’deki rekabet yoğunluğunun gelişmiş ülkelerden ve diğer gelişmekte olan ülkelerden 
farklı olduğunu kanıtlamıştır. Türkiye için yapılmış bir başka çalışma Kaplan ve Aslan (2008)’e 
aittir. Ulaştıkları sonuç ise piyasalardaki karlılığın sürekliliğinin kar marjlarının sürekliliğinden 
ziyade verimliğin sürekliliğinden kaynaklanmasıdır. Aslan, Kula ve Kaplan (2010) Türkiye’nin 
en büyük 500 firması arasından seçilmiş 114 firmadan oluşan bir örnekleme ait verilerden 
yola çıkarak gümrük birliğinin etkilerinin de analize dâhil edilmesi ile karlılığın sürekliliğini 
analiz etmişlerdir. Ulaşılan sonuçlar gümrük birliğinin önemli bir refah avantajı sağlamadığını 
göstermiştir. 

Karlılığın finansal yönetim ve firmaların sürdürülebilirliği bakımından önemi, uzun 
dönemde firma karlılığının saptanması ve karlılığın sürdürülebilirliğinin tespit edilmesi 
yadsınamayacak derecede bir öneme sahiptir. Nitekim günümüzde gerek ülke boyutunda 
gerekse küresel çapta artan bir rekabet ortamının varlığı göz önüne alındığında Mueller (1977) 
tarafından ortaya atılan teorinin geçerli olacağı varsayılmaktadır. Bu kapsamda çalışmada 
firma karlılığının sürdürülebilirliği, karlılığın belirleyicileri arasında sayılabilecek satış 
hâsılatı, özsermaye, aktif varlıklar ve dönem karı/zararı verilerinden faydalanılarak hesaplanan 
temel muhasebe karlılığı göstergeleri kapsamında Türkiye’nin en büyük 500 sanayi kuruluşu 
içerisinde yer alan ve 1993-2016 dönemi içerisinde faaliyet gösteren firmalar için bir analiz 
yapılmıştır. Böylece Türkiye’nin 500 büyük sanayi kuruluşunun ülke sanayisi ve ekonomisine 
yönelik önemli bir gösterge niteliğinde olması yönüyle araştırma kritik bir boyut kazanmaktadır. 
Buna ek olarak çalışmada karlılığa etkisi olabilecek temel bileşenler kuruluşların kamu ve özel 
sermayeli olup olmaması bakımından ayrıma tabi tutularak bir karşılaştırma yapma imkânı 
sağlanmış olacaktır.

Belirtilen amaçlar etrafında çalışma esas olarak dört kısımdan oluşmaktadır. Öncelikle 
çalışma konusunun önemi, çalışmanın amacı ve konu ile ilgili mevcut literatürü kapsayan giriş 
kısmı yer almaktadır. Daha sonra çalışmanın veri seti ve araştırma metodolojisi açıklanarak bu 
kapsamda kullanılmış olan panel birim kök testleri ve araştırmaya ilişkin temel model ile ilgili 
bilgi verilerek, söz konusu hipotez İstanbul Sanayi Odası (ISO) 500 içerisinde yer alan 98 özel 
sermayeli, 5 kamusal sermayeli ve 7 sermayesi sonradan özelleştirilen firmaların 1993-2016 
dönemi verileri ile test edilmiştir. İzleyen bölümde uygulama sonuçlarından elde edilen bulgular 
açıklanarak, genel değerlendirmeler yapılıp, yorum ve politika önerileri oluşturulmuştur.
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2. VERİ SETİ VE YÖNTEM

Çalışmada Türkiye’de faaliyet gösteren ve ISO (İstanbul Sanayi Odası) 500 kapsamında 
yer alan firmaların 1993-2016 dönemindeki karlılıklarının sürdürülebilirlikleri, aktif karlılık, 
özsermaye karlılık ve kar marjı göstergeleri  hesaplanarak test edilmiştir. Söz konusu değişkenler 
İstanbul Sanayi Odası raporlarından temin edilen göstergelerle hesaplanmış olup, vergi sonrası 
kar/zarar büyüklükleri raporlarda yer almadığından, vergi öncesi kar/zarar büyüklükleri 
hesaplamalarda temel alınmıştır. Analize konu olan firmalar, sermayesinin kamusal, özel 
ve sonradan özelleştirilen olmak üzere bir ayırma tabi tutulmuş, bunlardan 5 adet kamusal 
sermayeli, 7 adet sermayesi sonradan özelleştirilen ve 98 adet özel sermayeli olmak üzere 
toplam 110 firmadan oluşmaktadır. 

Çalışmada öncelikle karlılığın sürekli olup olmadığı Levin-Lin-Chu ve Im-Pesaran-Shin 
panel birim kök testleri ile test edilmiştir. Buradaki amaç rekabet yoğunluğundan yola çıkarak 
karlılığın kalıcılığını tespit etmektir. Karlılık göstergelerinin ekonometrik açıdan durağan bir 
özellik göstermesi, rekabetin yoğun olduğunu ima ederek izleyen dönemlerde firmaların aynı 
karlılık seviyesinde kalamayacağı, aksine durağan olmayan göstergeler ise rekabetin daha 
az olması sonucundan kaynaklanan ortalamanın üzerinde karlılık anlamına gelir (Aslan ve 
diğerleri 2010). 

Çalışmada öncelikle Levin vd. (2002) tarafından geliştirilen LLC panel birim kök testi 
uygulanmıştır. Temel bir LLC birim kök testi modeli şu şekilde tahmin edilmektedir:

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Denklemde yer alan ∆ birinci fark operatörünü, z gecikme uzunluğunu β_i ve ϑ_tsırasıyla 
birime özgü sabit ve zaman etkilerini yansıtmaktadır. LLC birim kök testinde δ katsayısının 
tüm birimler için homojen olduğu varsayılmaktadır. LLC birim kök sınaması yapıldıktan sonra 
Pesaran vd. (2003) tarafından geliştirilen panel birim kök testi uygulanmıştır. IPS yöntemine 
ilişkin temel denklem şu şekilde sembolize edilebilir:

IPS birim kök testinde birimler arasındaki homojenlik esnetilerek, heterojenliğe izin 
verilmektedir. 

Çalışmanın devamında birim kök testleri ile sürdürülebilirliğine karar verilen karlılığa 
ilişkin tahminler aşağıdaki temel model esas alınarak hesaplanmıştır:

1) Çalışmada firma karlılık göstergesi olarak kullanılan karlılık oranları şu şekilde hesaplanmıştır:
Aktif Karlılık= (Dönem karı)⁄( toplam varlıklar)
Özsermaye Karlılık= (Dönem karı)⁄özsermaye
Net Kar Marjı= (Dönem karı)⁄(toplam satışlar)
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Denklemde yer alan π_it i firmasının t dönemindeki karı, α sabit terim, λ_i ise firmaların 
normların üzerindeki aşırı karlarının düzeltme hızını temsil eden katsayı ve son olarak μ_(it ) 
hata terimidir. Bir firmanın belirli bir dönemdeki karı şu şekilde hesaplanmaktadır:

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

     (4)

     (5)

     (6)

     (7)

Firmaların uzun dönem karlılık oranı ise şu şekilde elde edilir:

Denklem 6’da görüldüğü gibi λ_i  karlılık oranının temel belirleyicisi olarak denklemde 
yer almakta ve yüksek değerlere sahip bir λ_i   katsayısı rekabetin az olmasını, küçük değerlere 
sahip bir λ_i   katsayısı ise yüksek oranda rekabeti ifade etmektedir (Gözbaşı ve Aslan 2015). 

Karlılığın sürdürülebilirliğine ilişkin hesaplamalar Kaplan ve Çelik (2015) 
çalışmalarından yola çıkarak aşağıdaki Dickey-Fuller regresyon denklemi yardımıyla tahmin 
edilmiş ve düzeltme katsayısı aynı denklemden türetilmiştir:

3. BULGULAR

Çalışmanın analiz kısmında öncelikle karlılık göstergesi olarak kullanılan aktif karlılık, 
özsermaye karlılık ve kar marjı oranlarının istatistiksel özellikleri incelenmiş ve sonuçlar 
tablo 1’de sunulmuştur. 
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Tablo 1 incelendiğinde çarpıklık değerlerinin aktif karlılık ve kar marjı değişkenleri için 
pozitif bir şekilde çarpık olduğu görülürken, özsermaye karlılık oranı değişkeni için bu değer 
negatiftir. Negatif bir çarpıklık katsayısı dağılımın sola çarpık olduğunu ifade etmektedir. Öte 
yandan basıklık katsayıları tüm karlılık göstergeleri için pozitiftir. 

Çalışmada kullanılan her üç değişken için özet istatistikler tanıtıldıktan sonra bir sonraki 
aşamada LLC ve IPS panel birim kök testleri ile karlılık göstergelerine ilişkin durağanlık 
sınaması yapılmış ve karların kalıcılığına yönelik tahminlerde bulunulmuştur. 

Tablo 2. Kamusal Sermayeli Firmalar İçin Panel Birim Kök Test Sonuçları

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Tablo 1. Firmaların Karlılık Göstergelerine İlişkin Özet İstatistikle

Gecikme uzunlukları Akaike Bilgi Kriteri’ne göre belirlenmiştir.
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Test sonuçlarının tamamı her üç karlılık göstergesi değişkeninin de birim kök içermediğini 
göstermektedir. Bu sonuç kamusal sermayeli firmalarda karlılığın sürekli olmadığını ifade eder.  
Kamusal sermayeli firmalardan farklı olarak özel sermayeli firmalarda rekabetin daha yoğun 
olduğuna yönelik görüşler göz önüne alındığında durağanlık testi sonuçlarının özel sermayeli 
firmalar için de birim kökün varlığına yönelik boş hipotezin reddedilmesini gerektirmektedir.  
Nitekim Tablo 3 incelendiğinde özel sermayeli firmaların tüm gecikme uzunlukları için hem 
sabit hem de sabit ve trend katsayılarının durağanlığın varlığına işaret eder. 

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Tablo 4’te yer alan özelleştirme kapsamındaki yedi firmaya ait panel birim kök testi 
sonuçları da kamusal sermayeli ve özel sermayeli firmalarla benzer sonuçlar sunmaktadır. 
Buna göre özelleştirme kapsamındaki firmalar için 1993-2016 dönemi içinde karların 
kalıcı olmadığı sonucuna ulaşılmaktadır. 

Türkiye’de faaliyette bulunan kamusal sermayeli, özel sermayeli ve sermayesi 
sonradan özelleştirilmiş firmalar için analiz sonuçlarının karlılığın kalıcı olmadığını 
göstermesi, faaliyette bulundukları sektörlerde rekabetin varlığına bir kanıt niteliğindedir. 

Tablo 3. Özel Sermayeli Firmalar İçin Panel Birim Kök Test Sonuçları
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Karlılığın kalıcılığının her üç örneklem grubu için incelenmesinin ardından söz 
konusu firmalar için uzun dönem karlılık oranlarını tespit etmeye yönelik panel VAR analizi 
uygulanmıştır. Nispeten daha küçük bir lambda katsayısının daha yüksek rekabet, daha yüksek 
bir lambda katsayısının ise daha düşük seviyelerde bir rekabet ortamını çağrıştırdığından 
hareketle firmaların kamusal sermayeli, özel sermayeli ve sermayesi sonradan özelleştirme 
kapsamına alınmış olup olmaması yönünden bir değerlendirme yapılmıştır. 

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Tablo 4. Özelleştirme Kapsamındaki Firmalar İçin Panel Birim Kök Test 
Sonuçları

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Tablo 5. Kamusal Sermayeli Firmalar İçin Uzun Dönem Karlılık Oranı Tahmin 
Sonuçları
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Tablo 5 incelendiğinde kamusal sermayeli firmalar için en küçük lambda sayısı özsermaye 
karlılık oranı değişkeni için hesaplanmıştır. Buna bağlı olarak uzun dönem karlılık oranı (πi,t) 
kamusal sermayeli firmalar kapsamında özsermaye karlılık oranı için hesaplanmıştır. 

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

---

	 Tablo 6 özel sermayeli firmalara ait karlılık oranı tahmin sonuçlarını göstermektedir. 
Buna göre tablo kamusal sermayeli firmalarla aynı doğrultuda sonuçlara işaret etmektedir. 
Dolayısıyla uzun dönemde özsermaye karlılık oranı diğer iki karlılık göstergesinden yüksek 
bir değere sahiptir. 

Son olarak tablo 7’de sermayesi sonradan özelleştirilen firmalar için sonuçlar sunulmakta 
ve en yüksek karlılık oranının uzun dönemde özsermaye karlılığında sağlandığı görülmektedir.

Uzun dönem karlılık oranlarına ilişkin sonuçlar birlikte değerlendirildiğinde aktif 
karlılık ve kar marjı açısından en düşük lambda katsayısının sermayesi sonradan özelleştirilen 
firmalara ait olduğu görülürken özsermaye karlılık oranı göz önüne alındığında yüksek rekabeti 
çağrıştıran en düşük katsayının kamusal sermayeli firmalara ait olduğu gözlenmektedir. 

4. SONUÇ

Mikroekonomi teorilerine göre anormal firma ve/veya endüstri karlarının devamlı 
olmadığı ileri sürülür. Bu teori kapsamında çalışmada Türkiye’nin en büyük 500 sanayi 
kuruluşunun karlılık analizi yapılmıştır. Sermayesine göre kamusal sermayeli, özel sermayeli 
ve sermayesi sonradan özelleştirilen 110 firmanın 1993-2016 dönemindeki muhasebe karları 

Tablo 6. Özel Sermayeli Firmalar İçin Uzun Dönem Karlılık Oranı 
Tahmin Sonuçları

Tablo 7. Özelleştirme Kapsamındaki Firmalar İçin Uzun Dönem 
Karlılık Oranı Tahmin Sonuçları
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aktif karlılık, özsermaye karlılık ve net kar marjı olmak üzere analiz edilmiştir. 

Karlılığın sürdürülebilirliğini tespit etmek için ilk olarak her üç firma grubu için birim kök 
testlerinden yararlanılmıştır. Her bir grup için yapılan LLC ve IPS birim kök test sonuçlarının 
tamamı her üç karlılık göstergesi değişkeninin de birim kök içermediğini göstermektedir. Bu 
sonuç kamusal sermayeli, özel sermayeli ve özelleştirme kapsamındaki firmalarda karlılığın 
sürekli olmadığını ifade eder.  Bu sonuç normların üzerindeki karların uzun dönemde devam 
etmeyeceğine yönelik geliştirilen mikro teori ile örtüşmektedir. Karlılığın uzun dönemde kalıcı 
olmadığı tespit edildikten sonra Türkiye’de faaliyette 98 özel sermayeli, 5 kamusal sermayeli 
ve 7 özelleştirme kapsamındaki firmaların uzun dönem karlılık oranları panel VAR yöntemi 
kullanılarak tahmin edilmiştir. Yapılan tahmin sonuçlarına göre uzun dönemde en yüksek aktif 
karlılık oranı katsayısı özel sermayeli firmalara aitken, en yüksek özsermaye karlılık ve kar 
marjı katsayısı kamusal sermayeli firmalara aittir.

Tüm sonuçlar değerlendirildiğinde günümüzde sermayesinin kamusal veya özel olup 
olmadığına bakılmaksızın artan rekabet ortamının firmaların karlılıklarının uzun vadede normal 
seviyede devam etmesine katkı sağladığı söylenebilir.
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