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Calismanin amaci Tiirkiye’nin en biiylik 500 sanayi kurulusu icerisinde yer alan ve 1993-
2016 doneminde faaliyette bulunan kamusal sermayeli, 6zel sermayeli ve sermayesi sonradan
ozellestirilen firmalarin karliliklarimin siirdiiriilebilir olup olmamasinin arastirilmasidir. Bu
amac¢ dogrultusunda her ii¢ 6rneklem grubu ic¢in panel birim kok testi sinamasi yapilmis ve
ardindan uzun donem rekabet yogunlugu ve karlilik orani katsayisi tahmini panel VAR yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar analiz kapsamindaki tiim firmalar i¢in uzun
donemde karliligin kalici olmadigini gostermistir. Ayrica uzun donemde en yiiksek aktif karlilik
orani katsayis1 0zel sermayeli firmalara aitken, en yiiksek 6zsermaye karlilik ve kar marj1
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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.
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1. GIRIS

Firma performansinin énemli bir gostergesi olan karlilik, finansal yonetimin en 6nemli
hedeflerinden biridir. Karli bir firma, sahiplerini yatirimlar karsiliginda biiytik bir getiri ile
odiillendirme yetenegine sahipken, karlilik gostergeleri zayif olan bir firmanin varligini
stirdiirmesi miimkiin olamamaktadir. Dolayisiyla bir firmanin nihai hedefi, s6z konusu firmanin
piyasa kosullarinda siirdiirtilebilirligini saglamak i¢in kar elde etmektir ve genel olarak karlilik,
bir kurulusun faaliyet hacmine gore kar seviyesidir. Ote yandan kar ve karlilik kavramlarinin
birbirinin yerine kullanilmasina karsin aralarinda bir fark oldugunu belirtmek gerekir. Buna
gore kar, gelir ve maliyet arasindaki farki tanimlayan mutlak bir deger iken, karlilik faaliyet
hacmine gore kar diizeyini 6lgen goreceli bir kavramdir.

1970’lerin sonlarinda Mueller (1977) tarafindan ilk kez ortaya atilmasindan itibaren
karliligin ve karliligin belirleyicilerinin siirekliligi konusuna literatiirde yer verilmektedir.
Rekabet siirecinin tiim ekonomik kar ve zararlar1 ortadan kaldirdigina iliskin gelistirilen
hipotez iki varsayima dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, endiistrilerde marjinal maliyetleri
asan fiyatlarda, firmalarin pazar paylarim1 genisletmek ve karlarini1 artirmak i¢in fiyat diisiirme
egiliminde olduklaridir. Bu durum rekabet ortaminin olugsmasina ve firma sayisinin ilgili
sektorde artmasina yol acarak pozitif karlarin ortadan kalkmasi ile sonuglanacaktir. Rekabet
siirecine iligkin bir diger varsayim ise faktor ve firmalarin piyasaya serbest giris ve ¢ikiglariin
kar veya zararlarin (gecici piyasa kosullarinda bazen ortaya ¢iksa dahi) siirdiirtilemeyecegini
garanti etmesidir (Mueller 1983). Gergek diinyada, rekabet siirecinin uzun vadede farkli firma/
endiistriler arasindaki kar farkliliklarini ortadan kaldiracagina iliskin bu teoriden sapmalar
gozlenebilmekte ve karliligin devam ettigi goriilmektedir.

Geroski ve Jacquemin (1988) Ingiltere’den 51, Bat1 Almanya’dan 28 ve Fransa’dan 55
firma verisi kullanarak karliligin siirdiiriilebilirligine iliskin bir arastirma yapmiglardir. Elde
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edilen sonuglara gore Fransa ve Bati Almanya’nin aksine Birlesik Krallik normlarin iistiinde
veya altindaki karin siirekli oldugu bir iilkedir. Kambhampati (1995) Hindistan icin yaptigi
calismada zaman igerisinde karlarin siirekliligine yonelik kanitlar elde edilmistir. Ayrica
fiyat rekabetinin az oldugu hizli biiyliyen ve stratejik engellerin fazla oldugu sektorlerde bu
kaliciligi/stirekliligin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Karliligin stirekliligi konusunda bir
baska calisma Glen, Lee ve Singh (2001) tarafindan gelismekte olan piyasalar i¢in yapilmis
ve gelismekte olan iilkelerde rekabet yogunlugunun daha fazla olmasi bu iilkelerde karliligin
kaliciliginin gelismis iilkelerden daha fazla oldugunu gostermistir. Bu sonucun aksine
Yurtoglu (2004) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 174 imalat sanayi firmasi i¢in yaptig1 analizde
Tiirkiye’deki rekabet yogunlugunun gelismis lilkelerden ve diger gelismekte olan iilkelerden
farkli oldugunu kanitlamistir. Tiirkiye i¢in yapilmis bir bagka ¢alisma Kaplan ve Aslan (2008)’e
aittir. Ulastiklar1 sonug ise piyasalardaki karliligin stirekliliginin kar marjlariin siirekliliginden
ziyade verimligin stirekliliginden kaynaklanmasidir. Aslan, Kula ve Kaplan (2010) Tiirkiye’nin
en biiyiik 500 firmasi arasindan seg¢ilmis 114 firmadan olusan bir drnekleme ait verilerden
yola ¢ikarak glimriik birliginin etkilerinin de analize dahil edilmesi ile karliligin siirekliligini
analiz etmislerdir. Ulasilan sonuclar giimriik birliginin 6énemli bir refah avantaji saglamadigini
gostermistir.

Karliligin finansal yonetim ve firmalarin siirdiiriilebilirligi bakimindan 6nemi, uzun
donemde firma karliliginin saptanmasi ve karliligin siirdiiriilebilirliginin tespit edilmesi
yadsinamayacak derecede bir 6neme sahiptir. Nitekim giiniimiizde gerek iilke boyutunda
gerekse kiiresel capta artan bir rekabet ortaminin varlig1 géz oniine alindiginda Mueller (1977)
tarafindan ortaya atilan teorinin gecgerli olacagi varsayilmaktadir. Bu kapsamda caligmada
firma karhiliginin siirdiiriilebilirligi, karliligin belirleyicileri arasinda sayilabilecek satis
hasilati, 6zsermaye, aktif varliklar ve donem kari/zarar1 verilerinden faydalanilarak hesaplanan
temel muhasebe karlilig1 gostergeleri kapsaminda Tiirkiye’ nin en biiyiik 500 sanayi kurulusu
icerisinde yer alan ve 1993-2016 donemi igerisinde faaliyet gdsteren firmalar i¢in bir analiz
yapilmistir. Boylece Tiirkiye nin 500 biiyiik sanayi kurulusunun iilke sanayisi ve ekonomisine
yonelik 6nemli bir gosterge niteliginde olmasi yoniiyle arastirma kritik bir boyut kazanmaktadr.
Buna ek olarak ¢calismada karliliga etkisi olabilecek temel bilesenler kuruluslarin kamu ve 6zel
sermayeli olup olmamasi bakimindan ayrima tabi tutularak bir karsilastirma yapma imkan
saglanmis olacaktir.

Belirtilen amagclar etrafinda calisma esas olarak dort kisimdan olusmaktadir. Oncelikle
caligma konusunun 6nemi, ¢alismanin amaci ve konu ile ilgili mevcut literatiirii kapsayan giris
kismi1 yer almaktadir. Daha sonra ¢alismanin veri seti ve arastirma metodolojisi agiklanarak bu
kapsamda kullanilmis olan panel birim kok testleri ve aragtirmaya iliskin temel model ile ilgili
bilgi verilerek, s6z konusu hipotez Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) 500 icerisinde yer alan 98 6zel
sermayeli, 5 kamusal sermayeli ve 7 sermayesi sonradan 6zellestirilen firmalarin 1993-2016
doénemi verileri ile test edilmistir. izleyen bdliimde uygulama sonuglarindan elde edilen bulgular
aciklanarak, genel degerlendirmeler yapilip, yorum ve politika 6nerileri olugturulmustur.
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2. VERI SETi VE YONTEM

Calismada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve ISO (Istanbul Sanayi Odas1) 500 kapsaminda
yer alan firmalarin 1993-2016 donemindeki karliliklarinin stirdiiriilebilirlikleri, aktif karlilik,
0zsermaye karlilik ve kar marj1 gostergeleri hesaplanarak test edilmistir. S6z konusu degiskenler
Istanbul Sanayi Odas1 raporlarindan temin edilen gdstergelerle hesaplanmis olup, vergi sonrasi
kar/zarar biiylikliikleri raporlarda yer almadigindan, vergi Oncesi kar/zarar biiytikliikleri
hesaplamalarda temel alinmistir. Analize konu olan firmalar, sermayesinin kamusal, 6zel
ve sonradan Ozellestirilen olmak iizere bir ayirma tabi tutulmus, bunlardan 5 adet kamusal
sermayeli, 7 adet sermayesi sonradan 6zellestirilen ve 98 adet 6zel sermayeli olmak {izere
toplam 110 firmadan olusmaktadir.

Calismada oncelikle karliligin siirekli olup olmadigi Levin-Lin-Chu ve Im-Pesaran-Shin
panel birim kok testleri ile test edilmistir. Buradaki amag rekabet yogunlugundan yola ¢ikarak
karliligin kaliciligini tespit etmektir. Karlilik gostergelerinin ekonometrik agidan duragan bir
ozellik gostermesi, rekabetin yogun oldugunu ima ederek izleyen donemlerde firmalarin ayni
karlilik seviyesinde kalamayacagi, aksine duragan olmayan gostergeler ise rekabetin daha
az olmasi sonucundan kaynaklanan ortalamanin {izerinde karlilik anlamina gelir (Aslan ve
digerleri 2010).

Calismada oncelikle Levin vd. (2002) tarafindan gelistirilen LLC panel birim kok testi
uygulanmigtir. Temel bir LLC birim kok testi modeli su sekilde tahmin edilmektedir:

Ayir = Bi + 6Vit—1 + Xk=1Pk AVit—r + O + ¢ + e (D

Denklemde yer alan A birinci fark operatdriinii, z gecikme uzunlugunu §_ive 9 _tsirasiyla
birime 6zgii sabit ve zaman etkilerini yansitmaktadir. LLC birim kok testinde ¢ katsayisinin
tiim birimler i¢in homojen oldugu varsayilmaktadir. LLC birim kok sinamasi yapildiktan sonra
Pesaran vd. (2003) tarafindan gelistirilen panel birim kok testi uygulanmigtir. IPS yontemine
iliskin temel denklem su sekilde sembolize edilebilir:

Ayir = Bi + 8it + piYir—1 + gy YirAVie—r + it @)

IPS birim kok testinde birimler arasindaki homojenlik esnetilerek, heterojenlige izin
verilmektedir.

Calismanin devaminda birim kok testleri ile siirdiiriilebilirligine karar verilen karliliga
iliskin tahminler agsagidaki temel model esas alinarak hesaplanmstir:

T = @ + AqiTie—q + A2iTip—o + Uis (3)

1) Calismada firma karlilik gostergesi olarak kullanilan karlilik oranlar su sekilde hesaplanmustir:
Aktif Karlilik= (Dénem kar1)( toplam varliklar)
Ozsermaye Karlilik= (Dénem kar1)dzsermaye

Net Kar Marji= (Donem kari)(toplam satiglar)
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Denklemde yer alan 7_it i firmasinin t donemindeki kar1, a sabit terim, A_i ise firmalarin
normlarin tizerindeki asir1 karlarinin diizeltme hizini temsil eden katsay1 ve son olarak p (it )
hata terimidir. Bir firmanin belirli bir donemdeki kar1 su sekilde hesaplanmaktadir:

a 4
T = Oy — U @)

R (5)
U = Z?=1 19t/n

a (6)

iy = ———
it 1-2;
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Firmalarin uzun déonem karlilik orani ise su sekilde elde edilir:

Denklem 6’da goriildiigii gibi A1 karlilik oraninin temel belirleyicisi olarak denklemde
yer almakta ve yiiksek degerlere sahip bir A 1 katsayisi rekabetin az olmasini, kii¢lik degerlere
sahip bir A_1 katsayisi ise yiiksek oranda rekabeti ifade etmektedir (G6zbasi ve Aslan 2015).

Karliligin  siirdiiriilebilirligine iligkin hesaplamalar Kaplan ve Celik (2015)
caligmalarindan yola ¢ikarak asagidaki Dickey-Fuller regresyon denklemi yardimiyla tahmin
edilmis ve diizeltme katsayis1 ayni denklemden tiiretilmistir:

Ay = a; + Bimtir—1 + Vi1 + Wyt (7)

Denklemde f; = —(1—44; —15;) = —(1 —1;) scklinde hesaplanirken, A; = 8; —1 olarak

bulunur.

3. BULGULAR

Caligsmanin analiz kisminda 6ncelikle karlilik gostergesi olarak kullanilan aktif karlilik,
Ozsermaye karlilik ve kar marj1 oranlarinin istatistiksel 6zellikleri incelenmis ve sonuglar
tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Firmalarin Karliik Géstergelerine iliskin Ozet istatistikle

Aktif Karhilik Ozsermaye Karlilik Kar Marji
Ortalama 9.141 18.329 8.121
Standart Hata 0.266 2.054 0.297
Carpikhk 0.310 -7.920 1.789
Basikhik 4.894 743.534 23.716
Standart Sapma 13.686 105.571 15.263

Tablo 1 incelendiginde ¢arpiklik degerlerinin aktif karlilik ve kar marj1 degiskenleri i¢in
pozitif bir sekilde carpik oldugu goriiliirken, 6zsermaye karlilik oran1 degiskeni i¢in bu deger
negatiftir. Negatif bir carpiklik katsayis1 dagilimin sola garpik oldugunu ifade etmektedir. Ote
yandan basiklik katsayilar1 tiim karlilik gostergeleri igin pozitiftir. s

Calismada kullanilan her li¢ degisken icin 6zet istatistikler tanitildiktan sonra bir sonraki 347
asamada LLC ve IPS panel birim kok testleri ile karlilik gostergelerine iliskin duraganlik

sinamasi yapilmis ve karlarin kaliciligia yonelik tahminlerde bulunulmustur.

Tablo 2. Kamusal Sermayeli Firmalar icin Panel Birim Kok Test Sonuclar

Gecikme Aktif Karhihk Ozsermaye Karlihk Kar Marji
Test Uzunlugu
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trend Trend Trend
0 -3.620 -3.907 -6.967 -7.754 -2.524 -2.282
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.005) (0.011)
1 -3.633 -4.759 -6.719 -8.819 -2.524 -2.351
LLC (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.005) (0.009)
2 -4.061 -4.700 -4.438 -5.203 -2.524 -2.370
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.005) (0.008)
3 -3.036 -4.057 -5.192 -4.769 -2.630 -1.652
(0.001) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.004) (0.049)
0 -2.882 -3.230 -6.563 -7.426 -2.820 -2.622

(0.002) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.002)  (0.004)

1 -3.003 -4.080 -6.033 -8.278 2.820  -2.828
IPS (0.001) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.002)  (0.002)
2 -3.382 -4.016 -4.642 -4.842 2820  -2.723

(0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.002)  (0.003)

3 -2.437 -3.438 -4.836 -4.601 2927  -2.297

(0.007) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.001)  (0.010)

Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmistir.
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Test sonuglarinin tamamu her ti¢ karlilik gostergesi degiskeninin de birim kdk igermedigini
gostermektedir. Bu sonug kamusal sermayeli firmalarda karliligin stirekli olmadigini ifade eder.
Kamusal sermayeli firmalardan farkli olarak 6zel sermayeli firmalarda rekabetin daha yogun
olduguna yonelik goriisler géz oniine alindiginda duraganlik testi sonuglarinin 6zel sermayeli
firmalar i¢in de birim kokiin varligina yonelik bos hipotezin reddedilmesini gerektirmektedir.
Nitekim Tablo 3 incelendiginde 6zel sermayeli firmalarin tiim gecikme uzunluklart i¢in hem
sabit hem de sabit ve trend katsayilarinin duraganligin varligina isaret eder.

Tablo 3. Ozel Sermayeli Firmalar icin Panel Birim Kok Test Sonuclar

Gecikme AKktif Karhhk Ozsermaye Karhhk Kar Marji
Test Uzunlugu

Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trend Trend Trend
0 -16.099 -16.235 -29.456 -28.039  -16.299 -16.555
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
1 -16.910 -17.168 -31.394 -27.216  -17.879 -16.996
LLC (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
2 -15.724 -15.582 -27.236 -26.499  -16.338 -15.697
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)
3 -14.907 -13.557 -26.367 -23.685 -15.521 -14.705
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)

0 16.297 -15.186 -27.105 -25.235 -17.290 -15.737

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.004)
1 -16.317 -15.937 -28.531 -25.304 -17.911 -16.213
IPS (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.002)
2 -15.571 -15.600 -25.718 -24.991 -16.973 -15.979
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.003)
3 -15.637 -15.573 -25.443 -24.475 -16.716 -16.385
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.010)

Gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belir

Tablo 4’te yer alan 6zellestirme kapsamindaki yedi firmaya ait panel birim kok testi
sonuglar1 da kamusal sermayeli ve 6zel sermayeli firmalarla benzer sonuglar sunmaktadir.
Buna gore 6zellestirme kapsamindaki firmalar i¢in 1993-2016 donemi i¢inde karlarin
kalic1 olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan kamusal sermayeli, 6zel sermayeli ve sermayesi
sonradan Ozellestirilmis firmalar i¢in analiz sonuglarinin karliligin kalict olmadigin
gostermesi, faaliyette bulunduklari sektorlerde rekabetin varligina bir kanit niteligindedir.
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Tablo 4. Ozellestirme Kapsamindaki Firmalar I¢in Panel Birim Kok Test

Sonuglari
Gecikme Aktif Karhlik Ozsermaye Karhhk Kar Marji
Test Uzunlugu
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabitve
Trend Trend Trend
0 -2.368 -1.281 -8.177 -7.791 -2.543 -1.463
(0.008) (0.100) (0.000) (0.000) (0.005) (0.071)
1 -2.958 -1.824 -2.732 -1.688 -2.670 -1.428
LLC (0.001) (0.034) (0.003) (0.045) (0.003) (0.076)
2 -2.958 -1.228 -1.026 -0.393 -4.588 -1.547
(0.001) (0.109) (0.152) (0.652)  (0.000) (0.060)
3 -2.845 -0.640 -1.613 -1.386 -5.042 -1.567
(0.002) (0.261) (0.053) (0.917)  (0.000) (0.058)
0 -3.028 -1.947 -6.513 -5.801 -3.018 -1.905
(0.001) (0.025) (0.000) (0.000) (0.001)  (0.028)
1 -3.506 -2.410 -4.707 -3.843 -3.226 -2.082
IPS (0.000) (0.008) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.018)
2 -3.506 -1.758 -4.325 -3.276 -4.347 -2.609
(0.000) (0.039) (0.000) (0.000) (0.000) (0.004)
3 -4.339 -2.796 -5.416 -3.404 -5.819 -3.432
(0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

‘Gecikme uzunluklart Akaike Bilgi Kriteri’ne gire belirlenmistir.

Karliligin kaliciligmin her ii¢ 6rneklem grubu icin incelenmesinin ardindan soz
konusu firmalar i¢in uzun dénem karlilik oranlarini tespit etmeye yonelik panel VAR analizi
uygulanmigtir. Nispeten daha kiiciik bir lambda katsayisinin daha ytiiksek rekabet, daha yiiksek
bir lambda katsayisinin ise daha diisiik seviyelerde bir rekabet ortamini ¢agristirdigindan
hareketle firmalarin kamusal sermayeli, 6zel sermayeli ve sermayesi sonradan 6zellestirme
kapsamina alinmis olup olmamasi yoniinden bir degerlendirme yapilmistir.

Tablo 5. Kamusal Sermayeli Firmalar icin Uzun Dénem Karlhilik Oram Tahmin

Sonuglar
Aktif karhihk Ozsermaye karhlik Kar marj1
o; 1.164 17.836 4.218
i -1.317 -1.913 -1.168
1- % 2.317 2.913 2.168
Tt 0.502 6.122 1.945
R? 0.472 0.005 0.521

Panel VAR analizi

gecikme gu 1 olarak belir
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Tablo 5 incelendiginde kamusal sermayeli firmalar i¢in en kiigiik lambda say1s1 6zsermaye
karlilik orani degiskeni i¢in hesaplanmistir. Buna bagli olarak uzun donem karlilik orani (mi,t)
kamusal sermayeli firmalar kapsaminda 6zsermaye karlilik orani i¢in hesaplanmistir.

Tablo 6. Ozel Sermayeli Firmalar i¢in Uzun Dénem Karhlik Oram
Tahmin Sonuclar:

Aktif karhlik Ozsermaye karhihk Kar marji
@ 2.705 12.570 2.146
A -1.352 -1.883 -1.313
1-% 2.352 2.883 2.313
Tt 1.150 4.360 0.927
R? 0.419 0.007 0.458

Pancl VAR analizi uygulanmis, gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistr.

Tablo 6 6zel sermayeli firmalara ait karlilik orani tahmin sonuglarini gostermektedir.
Buna gore tablo kamusal sermayeli firmalarla ayn1 dogrultuda sonuglara isaret etmektedir.
Dolayisiyla uzun donemde 6zsermaye karlilik oran1 diger iki karlilik gostergesinden yiiksek
bir degere sahiptir.

Tablo 7. Ozellestirme Kapsamindaki Firmalar i¢in Uzun Dénem
Karhihik Oram Tahmin Sonuclari

Aktif karhihk Ozsermaye karhhk Kar marji
0 2.246 3.676 2.064
i -1.402 -1.527 -1.389
1-% 2.402 2.527 2.389
it 0.935 1.454 0.863
R? 0.429 0.394 0.533

Pancl VAR analii uygulanmis, gecikme uzunlugu 1 olarak belrlenmisir.

Son olarak tablo 7°de sermayesi sonradan 6zellestirilen firmalar i¢in sonuglar sunulmakta
ve en yiiksek karlilik oraninin uzun dénemde 6zsermaye karliliginda saglandigi goriilmektedir.

Uzun donem karlilik oranlarina iligkin sonuglar birlikte degerlendirildiginde aktif
karlilik ve kar marj1 agisindan en diisiik lambda katsayisinin sermayesi sonradan 6zellestirilen
firmalara ait oldugu goriiliirken 6zsermaye karlilik oran1 g6z dniine alindiginda ytiksek rekabeti
cagristiran en diislik katsayinin kamusal sermayeli firmalara ait oldugu gézlenmektedir.

4. SONUC

Mikroekonomi teorilerine goére anormal firma ve/veya endistri karlarinin devamli
olmadig: ileri siiriiliir. Bu teori kapsaminda ¢alismada Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi
kurulusunun karlilik analizi yapilmistir. Sermayesine gore kamusal sermayeli, 6zel sermayeli
ve sermayesi sonradan 6zellestirilen 110 firmanin 1993-2016 dénemindeki muhasebe karlar
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aktif karlilik, 6zsermaye karlilik ve net kar marj1 olmak iizere analiz edilmistir.

Karliligin siirdiiriilebilirligini tespit etmek i¢in ilk olarak her {i¢ firma grubu i¢in birim kok
testlerinden yararlanilmistir. Her bir grup i¢in yapilan LLC ve IPS birim kok test sonuglarinin
tamami her {i¢ karlilik gostergesi degiskeninin de birim kok igermedigini gostermektedir. Bu
sonu¢ kamusal sermayeli, 6zel sermayeli ve 6zellestirme kapsamindaki firmalarda karliligin
siirekli olmadigini ifade eder. Bu sonug¢ normlarin {izerindeki karlarin uzun dénemde devam
etmeyecegine yonelik gelistirilen mikro teori ile 6rtlismektedir. Karliligin uzun dénemde kalic
olmadig tespit edildikten sonra Tiirkiye’de faaliyette 98 6zel sermayeli, 5 kamusal sermayeli
ve 7 Ozellestirme kapsamindaki firmalarin uzun donem karlilik oranlar1 panel VAR yontemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Yapilan tahmin sonug¢larina goére uzun dénemde en yiiksek aktif
karlilik orani katsayis1 6zel sermayeli firmalara aitken, en yiliksek 6zsermaye karlilik ve kar
marj1 katsayis1 kamusal sermayeli firmalara aittir.

Tiim sonuclar degerlendirildiginde giiniimiizde sermayesinin kamusal veya 6zel olup
olmadigina bakilmaksizin artan rekabet ortaminin firmalarin karliliklarinin uzun vadede normal
seviyede devam etmesine katki sagladigi sdylenebilir.
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