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Oz

Kar performanslarimin kaliciligi, bir igsletmenin veya sektoriin uzun vadede ylksek kar
marjlarin1 koruma ve stirdiirebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu
kalhicilik, igsletmelerin rekabet avantajlarini muhafaza ederek, piyasada istikrarli bir bigimde
yiiksek karlilik diizeylerini devam ettirebilmesi olarak ifade edilebilir. Rekabet¢i ¢evre hipotezinde
ise igletmelerin daha once elde etmis oldugu yiiksek karlarin, yogun rekabetin yasandig:
ortamlarda uzun sire devam edemeyecegi ongorulmektedir. Clinkii yogun rekabet ortaminda rakip
igsletmelerin sayis1 yeterli sayida hatta giderek artmaktadir. Bu nedenle igletmeler satig
fivatlarinda indirime gitmekte, katlanilan bazi maliyetler artmakta ve sahip olunan rekabet
avantaji1 bu siirece bagh olarak zamanla isletmenin rekabet¢i konumunu zayiflatmaktadar.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul 100 Endeksi'ne (BIST100) dahil olan 74 farkh isletmenin 2015
ile 2024 yillar1 arasinda elde etmis oldugu kar performanslarinin kalici olup olmadig: incelenmistir.
Elde edilen bulgularda kar performanslarinin kalici olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Aktif Karlihik
(ROA), Ozkaynak Karlihigi (ROE) ve Net Kar Marji (NKM) degiskenlerinin duragan olmasi,
rekabetc¢i gevre hipotezinin de 6ngérdigi sekilde, igletme karlarinin zamanla rekabetgi piyasa
normlarina dogru yaklagtigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Rekabetci Cevre Hipotezi, Kar Performanslarinin Kaliciligi, BIST100.

A Yazarlar bu calismanin tiim siireclerinin arastirma ve yayin etigine uygun oldugunu, etik kurallara ve
bilimsel atif gosterme ilkelerine uydugunu beyan etmistir. Aksi bir durumda Kayseri Universitesi
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Abstract

The persistence of profit performance is defined as the ability of a business or an industry
to maintain and sustain high profit margins over the long term. In this context, such persistence
refers to the capacity of businesses to preserve their competitive advantages, thereby consistently
achieving elevated profitability levels in the market. However, the competitive environment
hypothesis posits that high profits previously attained by businesses are unlikely to be sustained
over extended periods in highly competitive settings. This is due to the sufficient, and often
increasing, number of rival firms in such envirdonments. Consequently, businesses may resort to
reducing sales prices, incur rising costs, and experience a gradual erosion of their competitive
advantage, which ultimately weakens their competitive position over time.

In this study, the persistence of profit performances obtained by 74 different firms listed in
the Borsa Istanbul 100 Index (BIST100) between the years 2015 and 2024 was examined. The
findings indicate that these profits are not persistent. The stationarity of the variables Return on
Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Net Profit Margin (NPM) suggests that, in line with
the predictions of the competitive environment hypothesis, firm profits tend to converge towards
the norms of a competitive market over time.

Keywords: Competitive environment Hypothesis, Persistence of Profit Performances, BIST100.

1. Girig

Kar performanslarinin kaliciligi, bir isletmenin ya da bir sektériin uzun vadede
yiksek kar oranlarimi sturdiirebilme yetenegi olarak ifade edilmektedir. Dolayis: ile bu
durum, isletmelerin rekabet avantajlarimi koruyarak, piyasada istikrarli bir sekilde
yiiksek kar elde edebilmesi anlamina gelir (Schipper ve Vincent, 2003, ss. 97-110 Akt. Yel,
2012, s. 121). Rekabetci cevre hipotezi ise yogun rekabetin yasandig1 sektorlerde
isletmelerin normalin tizerinde gergeklesen karlarinin zamanla eriyecegini ve baglangicta
yiksek seviyelerde olan bu karlarin uzun vadede rekabet¢i bir orana ya da sektorin
ortalama kar seviyelerine dogru disecegini savunmaktadir. Bu hipotez, igletmeler
arasinda yasanan rekabetin igletmelerin finansal performanslarini dengeleyecegini 6ne
sirmektedir (Porter, 1980, ss. 7-10). Ozellikle, artan rekabetin karlar {izerinde
olusturdugu baski, isletmelerin yenilik yapma, maliyet avantaji saglama, daha iyi tirin
ya da hizmet sunma veya farkhilagsma gibi gesitli stratejiler gelistirmesini zorunlu
kilmaktadir (Porter, 1985, ss. 33-45). Ancak, yogun rekabet ortaminda bu tiir avantajlarin
strdiriilebilirligi de ayrica tartisma konusudur. Clinkii asir: rekabet, gerceklesen karlar:
eritmekte ve igletmelerin kar performanslarini uzun vadede ortalama bir seviyeye
cekmektedir (Mueller, 1977, ss. 379-380).

Karhhk analizleri, isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde
kullanilan analizlerden biridir. Dolayisi ile karhilik analizleri, isletmenin gelecekte
ulagabilecegi finansal durumu hakkinda bilgi verebilecek 6nemli bir aractir. Bu analizler,
isletmelerin finansal performansini ve uzun vadede strdiirilebilirligini degerlendirmek
amaciyla yapilir. Ancak finansal analizlerden elde edilen bulgularin tek basina
degerlendirilmesi yeterli olmayabilir. Sektérin ya da isletmenin icinde bulundugu
rekabet ortami gibi baz1 dis faktorlerin de bu analizlerden elde edilecek bulgular ile
birlikte dikkate alinmasi gerekir. Ciinki rekabetin giderek arttigi bir ortamda igletmeler
fiyat digirmek zorunda kalmakta, daha fazla harcama yaparak daha fazla miusteriye
ulasabilmeye calismaktadir. Bu durum sonucunda ise kar marjlar: diismekte ve sektorin
tamami bu siirecten olumsuz etkilenebilmektedir. Isletmelerin siirdiirilebilirligi
acisindan rekabetgi baskilar sonucunda kar marjlarinin azalmasi; igletmelerin finansal
durumunu zayiflatabilmekte, yatirim ve biiylime olanaklarini sinirlandirabilmekte ve
uzun vadede rekabet avantajim tehlikeye atabilmektedir (Cayiroglu, 2024, s. 1).
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Rekabetin karlar tizerindeki etkisi, yalnizca sektérel dinamiklerle sinirli degildir. Ayni
zamanda makroekonomik kosullar, diizenleyici politikalar ve teknolojik degisimler gibi
cevresel faktérler de karlihig: etkileyebilir McGahan & Porter, 1999, ss.143-153).

Kar performanslarinin kalicilig: isletmelerin ya da sektoriin kendi igyapasi ile ilgili
avantajlara bagh iken, rekabet¢i c¢evre hipotezi piyasanin digsal kosullarina
odaklanmaktadir. Dolayisi ile bir igletmenin karinin siirdiirilebilirligi, icinde bulundugu
rekabetg¢i ¢evreyle dogrudan iligkili olup bu ¢evreden énemli 6lgiide etkilenmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, BIST10 Endeksi'nde yer alan 74 igletmenin 2015-2024 yillar
arasindaki kar performanslarinin kalicihigini, yatay kesit bagimliligini dikkate alan Panel
CIPS testi ile incelenerek rekabet¢i cevre hipotezinin Tirkiye baglaminda test
edilmesidir. Rekabetin karlar tizerindeki etkisi ile ilgili yapilan c¢alismalar genellikle
farkll ulkeler, sektorler ya da donemler baglaminda ele alinmistir. Bu ¢alismada, aktif
karlilk (ROA), ozkaynak karhihign (ROE) ve net kar marji (NKM) degiskenleri
kullanilarak, karlhligin uzun vadede kalici olmadigi ve rekabetin kéarlar izerinde
dengeleyici bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alisma, Turkiye’deki biyik
Olcekli isletmeler baglaminda rekabet dinamiklerinin kér performanslari tzerindeki
etkilerini analiz etmekte ve ikinci nesil panel veri analiz yontemlerini uygulamasi
bakimindan, literatiirdeki calismalardan ayrigsarak énci bir nitelik tagimaktadir.

Bu dogrultuda ¢aligma bes béliimden olusmaktadir. Birinci béliimde, rekabetgl
cevre hipotezi ve rekabet ile kar arasindaki iliski ana hatlar: ile ele alinmistir. Ikinci
bélimde rekabetci gevre hipotezi ve kar performanslarinin kalicilig: ile ilgili literatir
6zetlenmistir. Uctlincii bolimde veri seti ve yéntem hakkinda bilgilere yer verilmistir.
Doérdiincti bolimde, arastirmada kullanilan veriler analiz edilerek elde edilen bulgular
yorumlanmis, son bolimde 1ise genel bir degerlendirme yapilarak c¢alisma
tamamlanmistir.

2. Kar performanslarinin kalicihg: ve rekabet¢i cevre hipotezi ile ilgili
calismalar

Calismanin bu bélimiinde, ¢alismanin konusu ve amacina uygun bir gekilde

rekabet¢i c¢evre hipotezi ve kar performanslarinin kalicihg ile ilgili erisilebilen
calismalara ve elde edilen bulgulara yer verilmigtir.

Tablo 1: Kar Performanslarimin Kalciligi ve Rekabetgi Cevre Hipotezi ile Ilgili Calismalar

Yazar(lar) Yontem Temel Bulgular

Paul A. Isletmelerin 1949-1982 yillar1 arasinda Birlesik Krallik, Fransa ve
Geroski & karhlik verileri Bati Almanya'daki igletmelerin kar kalicihiklar:
Alexis kullanilarak birinci incelenmigtir. Birlesik Kralliktaki igletme karlarinin
Jacquemin dereceden diger iki tilkeye kiyasla daha uzun siire kalic1 ve fazla
(1988) otoregresif AR(1) isletmede surdugi, dolayisi ile Birlesik Krallik ’ta
modeller rekabet baskisinin daha az oldugu, Fransa ve Bati
uygulanmigtar. Almanya’da ise rekabetle birlikte karlhihgin hizli bir
sekilde ortalama dlzeylere geriledigi sonucu elde

edilmigtir.
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Tablo 1 (Devami)

Yazar(lar)

Yontem

Temel Bulgular

Constantine
A. Bourlakis
(1997)

Imalat isletmelerinin
panel verileri
kullanilmistir.

1958-1984 yillar1 arasinda Yunan imalat sanayinde
faaliyet gosteren igletmelerin rekabetci ¢cevre hipotezi ile
kar kalicilign  test edilmistir. Rekabetgi piyasa
kogullarinin igletmelerin karlilik diizeylerini etkiledigi,
rekabetle birlikte asir1 karliligin ortalama seviyelere
geriledigi, pazar yapisinin zamanla daha da rekabetgi
hale geldigi tespit edilmigtir.

Kack Glen,
Kevin Lee &
Ajit Singh
(2001)

Burc¢in B.
Yurtoglu
(2004)

Adelina
Gschwandtner
(2005)

Jesus Crespo
Cuaresma &
Adelina
Gschwandtner
(2006)

Mubhittin
Kaplan &
Tuncay Celik
(2008)

Alper Aslan,
Ferit Kula &
Mubhittin
Kaplan
(2010)

Gelismis tlkeler ile
gelismekte olan
ulkelerdeki igletme
verileri
kargilagtirilmigtir.

Kar kaliciligi, birinci
dereceden otoregresif
AR(1) modeller
kullanilarak analiz
edilmig, IPS birim
kok testleri ile
serilerin duraganlhig:
degerlendirilmigtir.
Kar kaliciligi, birinci
dereceden otoregresif
AR(1) modeller
araciligiyla analiz
edilmigtir.

Karhlik serileri,
otoregresif (TAR)
model kullanilarak
analiz edilmigtir.

Karhligin
stirekliligini analiz
etmek i¢in zaman
serisi ve regresyon
analizleri
gerceklestirilmigtir.
Panel veri seti
kullanilarak analiz
gerceklestirilmigtir.
Birinci nesil ve ikinci
nesil panel birim kék
testleri
uygulanmigtir.

Hindistan, Malezya, Gluney Kore, Brezilya, Meksika,
Urdiin ve Zimbabve'deki 339 sanayi isletmesinde
karhligin kalicihigr ve rekabet yogunlugu incelenmistir.
Gelismekte olan tlkelerdeki igletmelerin karlilik
diizeylerinin, gelismis ekonomilere gore daha dusik
kalicilik igerdigi, asir karlhiliktan olagan karhliga gecisin
hizli oldugu, uzun donemde karhiligin azaldigi ve
rekabetin yogun oldugu ifade edilmistir.

Turkiye’de 1985-1998 yillar1 arasinda 172 sanayi
isletmesinde karlarin dinamikleri incelenmis, karliligin
isletmelerin 6zelliklerine goére farklilik gosterdigi, asiri
karh igsletmeler disinda karhligin azaldigi, bu azalmanin
sektor etkilerinden ziyade isletmelerin 6zelliklerinden
kaynaklandigi, bununla birlikte Tirkiye’'de rekabetin de
az olmadig1 ve gelismig ulkeler ile benzerlik gosterdigi
ifade edilmistir.

Amerika Birlesik Devletlerinde 1950-1999 yillan
arasinda faaliyet gosteren 85 igletme ile faaliyetlerini
sonlandiran 72 igletme analiz edilmistir. Faaliyetlerini
sonlandiran igletmelerin diger isletmelere gore daha
rekabetci performans sergiledigi ancak her iki isletme
grubunda da kar kalicilig: tespit edilmigtir.

Amerika Birlesik Devletlerinde 1950-1999 yillan
arasinda faaliyet gosteren 156 sanayi isletmesi
incelenmigtir. Dogrusal modeller ile yapilan analizlerde
karlarin 6nemli ol¢ide kalici oldugu, TAR modeli
uygulandiginda ise kar kalicihigi seviyesinin daha diisiik
oldugu tespit edilmistir. Dogrusal olmayan modellerin
daha gercekci sonuclar verdigi ifade edilmigtir.
Turkiye’de bankacilik sektorinde faaliyet gosteren 24
isletmenin kisa donemde kar kaliciliginin iliml dizeyde
stireklilik gosterdigi, uzun dénemde ise asiri karlarin
azaldig1 dolayis: ile sektérde rekabetin oldukga yiiksek
oldugu ifade edilmigtir.

Turkiye’de 1985-2005 yillar1 arasinda en biyik 114
Uretim igletmesinin kar performanslarimin kaliciligy;
birinci nesil panel birim kok testlerine gore karlihigin
onemli 6l¢tide kalici oldugunu, yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil testlerde ise karhiligin uzun
doénemde kalici olmadigini ve bulgularin rekabetgi ¢evre
hipotezini destekledigini gostermektedir.
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Tablo 1 (Devami)

Yazar(lar) Yontem Temel Bulgular
Alper Aslan, Dinamik panel veri Turkiye’de 2004-2009 yillar: arasinda faaliyet gosteren
Kemal Kéksal modelleri kullanilmasg, 13 bankada karlhilhigin kalici olmadigi, Turk bankacilik
& Oguz Ocal ROA ve ROE sektorinde rekabetin ylksek oldugu dolayis1 ile
(2011) degigkenleri esas ¢alisma bulgularinin rekabetgi ¢evre hipotezini
alinmistar. destekledigi gorilmektedir.

Alper Aslan & Panel veri setiile SUR  Tirkiye’de 1998-2009 yillar1 arasinda bankacilik
Omer ve MADF sektoriinde karhhgin uzun vadede kalici olmadigi,
Iskenderoglu testleri kullamlmistir. yogun rekabet ortaminin karlardaki sturdurtlebilirligi

(2012) azalttig1 ifade edilmistir.
Stefan Hirsch  Dinamik panel veri Avrupa da 1996-2008 yillar1 arasinda 5 tlkede faaliyet
& Adelina modelleri uygulanmig gosteren gida  sektoriindeki  igletmelerde  kar
Gschwandtner ve Blundell-Bond GMM  kaliciliginin diger sektorlere gore daha dusiik oldugu,
(2013) tahmin modeli biytk igsletmelerin daha yiiksek kar kaliciligina sahip
kullanilmisgtar. oldugu, bununla birlikte igletmenin yasinin, risk
dizeyinin ve Ar-Ge yogunlugunun ise kar kaliciligi
uzerinde olumsuz etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Ahmet Vecdi Panel veri seti Turkiye’de 2007-2013 yillar1 arasinda 201 igletme
Can & Erkan  kullanilarak dinamik uzerinde yapilan calismada, 51 isletmenin karlarini
Oztiirk regresyon modeli ile uzun doénemde koruyabildigi, 150 igletmenin ise
(2015) test edilmistir. karlarini uzun doénemde koruyamadigi dolayis1 ile

Onur Gé6zbasi
& Alper Aslan
(2015)

Alper Aslan &
Buket Altinoz
(2018)

Otoregresif modeller
(AR1) kullanilmistir.
Kar kaliciligim
degerlendirmek i¢in
birinci dereceden
otoregresif AR(1)
modeller uygulanmis,
panel veri analizine
dayali IPS ve LM birim
kok testleri
kullanilmigtar.

Analiz sturecinde panel
veri analizi ve dinamik
modeller kullamilmagtir.

isletmelerin 6nemli bir boéliminin yogun rekabet
ortaminda faaliyet gosterdigi ifade edilmistir.
1997-2011 yillarn  arasinda Tirkiye’de enerji
sektoriinde faaliyet gosteren 13 isletmenin Kkar
kalicihgr  test edilmigtir. Enerji  sektoriindeki
doygunlugun distk, fiyat rekabetinin de az olmasinin
rekabet¢ci c¢evre Thipotezini desteklemedigi ifade
edilmigtir.

Turkiye’de 1993-2016 yillar: arasinda faaliyet gosteren
en buyuk 500 sanayi kurulusu icerisinde yer alan
kamusal, 6zel ve sermayesi sonradan o&zellestirilen
igsletmelerin karhhklarimin kaliciligi incelenmistir.
Uzun donemde tum igletmeler i¢in karlihigin kalici
olmadigi, ayrica en ylksek aktif karlilik oraninin 6zel,
en yluksek 6zsermaye karlilik orani ile kar marjinin ise
kamusal sermayeli igsletmelere ait oldugu ifade
edilmigtir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 1’de yer alan calismalarin biyik bir bolimi, bu calismada elde edilen
bulgularda oldugu gibi rekabet¢i gevre hipotezinin, 6zellikle yogun rekabetin oldugu
pazarlarda kar performanslarinin kalicihigimi sinirladigini desteklemektedir. Ancak bazi
calismalarda bu hipotezi desteklemeyen bulgulara da rastlanmistir. Ornegin; Gézbas: ve
Aslan (2015) calismasinda 1997-2011 yillar1 arasinda enerji sektoriindeki doygunlugun
yeterli diizeye ulagsamamasi nedeniyle elde edilen bulgularin rekabetgi ¢evre hipotezini
desteklemedigini ifade etmistir.

3. Veri ve yontem
Bu ¢alisma, 2015-2024 yillar1 arasindaki donemi kapsamakta olup yillik frekansta

gerceklestirilmistir. Orneklem, BIST100 endeksinde yer alan igsletmelerden olusmaktadar.
Ornekleme dahil edilen igletmeler Tablo 2’de gosterilmigtir.

Tablo 2. BIST100 Endeksinde Yer Alip Ornekleme Dahil Edilmis Isletmeler

Endeks Endeks
No Kodu No Kodu
1 Anadolu Efes AEFES 38 Karsan Otomotiv Sanayii KARSN
2 Akis GYO AGHOL 39 Kog Holding KCHOL
3  Akbank AKBNK 40 Konya Cimento Sanayii KONYA
4  Aksa Akrilik Kimya AKSA 41 Koza Anadolu Madencilik KOZAA
5 Aksa Enerji Uretim AKSEN 42 Koza Altin Isletmeleri KOZAL
6  Alarko Holding ALARK 43 Kardemir Demir Celik KRDMD
7  Anadolu Hayat Emeklilik ANHYT 44 Mavi Giyim MAVI
8  Anadolu Sigorta ANSGR 45 Migros MGROS
9  Argelik ARCLK 46 MLP Saghk Hizmetleri MPARK
10 Aselsan Elektronik ASELS 47 Odas Elektrik Uretim ODAS
11 Bera Holding BERA 48 Otokar Otomotiv-Savunma OTKAR
12 BIM Birlesik Magazalar BIMAS 49 Oyak Cimento Fabrikalar OYAKC
13 Borusan BRSAN 50 Petkim Petrokimya PETKM
14 Borusan Yatirim ve Paz. BRYAT 51 Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS
15 Bati1 S6ke Cimento BSOKE 52 Ral Yatirim Holding RALYH
16 Bati Anadolu Cimento BTCIM 53 Reysas GYO RYGYO
17 Coca-Cola Igecek CCOLA 54 Sabanci Holding SAHOL
18 (Cimsa Cimento CIMSA 55  Sasa Polyester SASA
19 Celebi Hava Servisi CLEBI 56 Sel¢uk Ecza Deposu SELEC
20 Dogus Otomotiv DOAS 57 Turkiye Sise ve Cam SISE
21 Dogan Sirketler Grubu DOHOL 58 Sekerbank SKBNK
22 Eczacibas: ECILC 59  Sok Marketler SOKM
23 Ege Endiistri ve Ticaret EGEEN 60 TAV Havalimanlar TAVHL
24 Emlak Konut GYO EKGYO 61 Turkeell iletigim Hiz. TCELL
25 Enerjisa Enerji ENJSA 62 Tirk Hava Yollar THYAO
26 Enka Ingaat ve Sanayi ENKAI 63 Tekfen Holding TKFEN
27 Eregli Demir ve Celik EREGL 64 Tofas Turk Otomobil TOASO
28 Ford Otomotiv Sanayi FROTO 65 Tirkiye Sinai Kalk. Bank. TSKB
29 Turkiye Garanti Bankas: GARAN 66 Tirk Telekomiinikasyon TTKOM
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Tablo 2 (Devami)

Endeks Endeks
No Kodu \° Kodu
30 Goltas Cimento GOLTS 67 Turk Traktor TTRAK
31 Galatasaray GSRAY 68 Turkiye Petrol Rafinerileri TUPRS
32 Gubre Fabrikalar: GUBRF 69 Turkiye Sigorta TURSG
33 Turkiye Halk Bankasi HALKB 70 Ulker Biskiivi ULKER
34 Hektas Ticaret HEKTS 71 Turkiye Vakiflar Bankasi VAKBN
35 Isiklar Enerji ve Yapi IEYHO 72 Vestel Elektronik VESTL
36 Tirkiye Is Bankas: (C) ISCTR 73  Yap1 ve Kredi Bankasi YKBNK
37 Is Yatirnm Men. Degerler ISMEN 74  Zorlu Enerji Elek. Uret. ZOREN

Kaynak: Borsa Istanbul A.S (t.y.). Islem géren sirketler. Erigim tarihi: 29 Nisan 2025,
https!//www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/73/islem-goren-sirketler

2015-2024 yillar1 arasinda kesintisiz veri setine sahip olmayan igletmeler analiz
dis1 birakilmis ve baslangigta 100 igletmeden olusan 6rneklem, eksik veriler nedeniyle 74
isletmeye diigiirilmiistiir (Borsa Istanbul, t.y.). Kesintisiz veri setine sahip olmayan
isletmeler ise Tablo 3’te gosterilmistir. Bununla birlikte arastirma stirecinde etik kurul
gerektiren bir durum s6z konusu olmadigindan, etik kurul onayr alinmamastir.

Tablo 8. BIST100 Endeksinde Yer Alip Ornekleme Dahil FEdilemeyen Isletmeler

Endeks Endeks
No Kodu No Kodu
1 Agrotech Yiiksek Tek. AGBQT 14 Garanti Yatirim Ortakligi GRTHO
2 Akmerkez GYO AHGAZ 15 Kocaer Celik KCAER
3 Alfa Solar Enerji ALFAS 16 Kontrolmatik KONTR
4 Altinyag Madencilik- ALTNY 17 Katilimevim KTLEV
5 Ard Grup Biligim Tek. ARDYZ 18 Liileburgaz Mensucat LMKDC
6 Astor Enerji ASTOR 19 Margin Enerji MAGEN
7 Avrupakent GYO AVPGY 20 Mia Teknoloji MIATK
8 Can2 Termik CANTE 21 Oba Makarnacilik OBAMS
9 CW Enerji. CWENE 22 Pasifik Eurasia Lojistik PASEU
10 Efor Cay EFORC 23 Reeder Teknoloji REEDR
11 Enerya Enerji ENERY 24 Smart Giines Enerjisi SMRTG
12 Europower Enerji EUPWR 25 Tab Gida TABGD
13 Girigim Elektrik GESAN 26  Yeo Teknoloji YEOTK

Kaynak: Borsa Istanbul A.S. (t.y.) Islem géren sirketler.

Panel veri setleri kullanilarak yapilan analizlerde; bireyler, igsletmeler, tlkeler ya
da piyasalar arasindaki iligkilerin goz ardi edilmesi analiz sonuglarinin yorumlanmasinda
baz1 yanlhsliklara yol acabilmektedir. Bu ¢ercevede yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectional
dependence), panel veri birimleri arasinda ortak soklar ya da birbirleri ile iligkili
dinamiklere bagli ortaya cikan korelasyonlar1 ifade etmektedir. Bailey vd. (2016), bu
bagimliligin sadece varhigini degil ayni zamanda derecesini de 6l¢gmeyi amaclayan teorik
bir cerceve ortaya koymustur.

Yatay kesit bagimliligi, panel veri analizlerinde isletmelerin birbirlerine bagl olup
olmadigini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Go6zlemlenen bu bagimlilik yapisi
sadece tespit edilmekle kalmamakta aynm1 zamanda nicel olarak da
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siniflandirilabilmektedir. Bu yaklasim, o6zellikle makroekonomi ve finans gibi yaygin
ortak gsoklara maruz kalan veri setlerinde modelleme dogrulugunu artirmak acisindan
biyiikk 6nem tagimaktadir Ozellikle finansal performans géstergeleri gibi degiskenler,
isletmelerin birbirlerine bagliligini, rekabet dinamiklerini veya ortak risk faktérlerini
yansitmaktadir. Buna gore incelenen degiskenlerde yatay kesit bagimliligi mevcut ise
gergeklestirilecek testlerin yatay kesit bagimliligini dikkate alinan testler olmasi daha
uygun olacaktir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliliginin test edilmesi, analiz yéntemlerinin
dogrulugunu saglamakta ve daha glvenilir sonuglarin elde edilmesine olanak
tanimaktadir (Bailey, 2016, ss. 929-960, De Hoyos & Sarafidis, 2006, ss. 482-496).

Panel CIPS yontemi ise Pesaran tarafindan gelistirilmis, degiskenlerin
duraganligini test etmek i¢in kullanilan, panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliligini
dikkate alan bir birim koék testidir. CIPS, “Cross-sectionally Augmented IPS” testinin
kisaltilmis hali olup Lm, Pesaran and Shin (IPS) testinin gelistirilmis bir versiyonunu
olusturmaktadir. CIPS testi, panel veri setlerinde birimlerin birbirinden tamamen
bagimsiz oldugunu varsaymak yerine, ortak faktorler veya soklar nedeniyle olusabilecek
yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Ciinki klasik panel birim kok testleri;
bireyler, isletmeler, tilkeler ya da piyasalarin birbirlerinden bagimsiz oldugu varsayilir.
Ancak kullanilan verilerde bu varsayim her zaman dogru sonuclar vermeyebilir. Bununla
birlikte krizler, soklar ya da dalgalanmalar gibi birtakim ortak faktorler tiim birimlerin
etkilenmesine yol acarak klasik testlerde hatali sonuglarin elde edilmesine yol acabilir.
CIPS yontemi bu nedenler ile s6z konusu hatay1 ¢apraz birim ortalamalarini modele
entegre ederek cozmektedir. Degiskenlerin duragan olmasi ise kar performanslarinin
kalic1 olmadigini isaret etmektedir (Pesaran, 2007, ss. 265-312).

Bu ¢gercgevede analiz kapsaminda uygulanan CIPS birim koék testi modeli asagidaki
gibidir.

pi pi
Ari,t = ai + piri,t—1 + Y yi,jAni,t—j + Y 0i, JA wt—j + €i,t
J=1 J=0
Degigkenler;
T ¢ : I-inci isletmenin ¢ zamanindaki kar orani1 (ROA, ROE ve NKM ic¢in ayr1 ayr1),

Ari¢ - Kar oraninin birinci fark: (zi:— mi—1),

ai : Kesite 6zgl sabit terim,
Di : Birim kok testi katsayis1 (p;= 0 ise birim kok vardir),
Yij : Gecikmeli fark terimlerinin katsayilari.
— .. . . R - _ 1 N
T ¢ : Tiim kesitlerin kar ortalamasy (Tt = & 2_i=1 Ti.t)-
Oij : Capraz kesit ortalamalarinin katsayilari,
€i ¢t : Hata terimi,
Di : Kesite 6zgii optimum gecikme sayisi,

CIPS test istatistigi i¢in her bir kesit i¢in bireysel ADF t istatistigi # hesaplanmakta ve CIPS
istatistiginin agsagidaki sekilde ortalamasi alinmaktadir.

CIPS=1Y ¢
N i=1
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4. Bulgular

BIST 100 isletmelerinde kar performanslariin kalici olup olmadiginmi belirlemek
amaciyla gergeklestirilen analizlerde éncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Tablo 4’de, aktif karliligi, 6zkaynak karlhligi ve net kar marji degiskenlerine iligkin
tanmimlayici istatistikler sunulmustur:

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

Istatistiksel Olgiitler Aktif Karhlig: Ozkaynak Karhihig Net Kar Marj1
Ortalama 0,053 0,172 0,201
Medyan 0,039 0,143 0,084
Maksimum 1,314 10,534 3,674
Minimum -0,484 -4,551 -0,945
Standart Sapma 0,097 0,595 0,454
Gozlem Sayisi* 740

* Gozlem sayisi tiim degiskenler icin (ROA, ROE, NKM) 740’t1r.

Tablo 4’'te goruldiigii gibi ortalama veriler dikkate alindiginda; aktif karlhiligi,
o6zkaynak karlhiligi ve net kar marjinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu durum
orneklemi olusturan BIST100 isletmelerinin genel olarak kéarlh bir yapiya sahip
olduklarini1 géstermektedir. Degiskenlerin maksimum ve minimum degerleri, isletmeler
arasinda karhlik agisindan buytk farkhliklar oldugunu ifade etmektedir. Standart sapma
degerleri ise karhlik degiskenlerinin dagilimindaki varyans: gostermektedir. Ozkaynak
karlilig1 acisindan yiiksek standart sapma (0,595), ve bu genis degisim araligi, 6zkaynak
karhhgimin digerlerine kiyasla daha fazla heterojenlik icerdigini ortaya koymaktadir.
Degisken bazinda yatay kesit bagimlilig test sonuclar: ise Tablo 5’de goriilebilir.

Tablo 5: Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar:

Test Aktif Karhlig: Ozkaynak Karlilig: Net Kar Marj1
(ROA) (ROE) (NKM)
Breusch-Pagan LM 5323,175 4713.930 5164.088
(0,000) (0,000) (0,000
Pesaran Scaled LM 35,676 27.387 33.512
(0,000) (0,000) (0,000)
Bias-Corrected Scaled LM 31,565 23.276 29.401
(0,000) (0,000) (0,000)
Pesaran CD 15,32320 13.84902 17.26946
(0,000) (0,000) (0,000)

* Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tum testler, ROA, ROE ve NKM degigskenlerinde yatay kesit bagimhiligini %1
anlamlilik diizeyinde dogrulamaktadir. Elde edilen bu bulgular, BIST100 isletmelerinin
kar performanslarinin birbirine baglh oldugunu ve digsal ekonomik goklara birlikte tepki
verdigini gostermektedir. Bu durumda klasik panel (birinci nesil) birim kék testlerinin
anlamli sonuglar verememesi nedeniyle ikinci nesil birim kok testlerini gerceklestirmek
daha uygun olacaktir.

Bu ¢alisma kapsaminda gerceklegtirilen Panel CIPS Birim Kék Analizi sonuglar:
Tablo 6’da goriilebilir.
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Tablo 6: Panel CIPS Birim Kok Analizi Sonuglari

Aktif Karlhiligi Ozkaynak Karhlig Net Kar Marjn
Degerler L. Sabit  ve . Sabit ve - Sabit  ve
¢ Sabith = p o g Sabith Trendli 2P0 o
CIPS -2,621% -9,428% -2,666* -9,502* -2,691* -13,484*
Kritik Deger %1 -2,36 -3,09 -2,36 -3,09 -2,36 -3,09
Kritik Deger %5 -2,16 -2,82 -2,16 -2,82 -2,16 -2,82
Kritik Deger %10 -2,05 -2,68 -2,05 -2,68 -2,05 -2,68

* %1 seviyesinde duraganlig: ortaya koymaktadir.

Tablo 6’dan elde edilen sonuglar, érneklem kapsamindaki 74 BIST100 isletmesinin
aktif karlihig, 6zkaynak karhligi ve net kar marj1 agisindan hem sabitli hem de sabit ve
trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum karlarin birim kok icermedigini ve dolayisiyla kar performanslarinin kalici
olmadigim gostermektedir. Bu sonuclar karlarin birbirlerine yakinsadigimi ve BIST100
isletmelerinin rekabet altinda olduklarini ortaya koymaktadair.

Aktif karhligi i¢gin CIPS degeri sabitli modelde -2,621, sabit ve trendli modelde -
9,428; 6zkaynak karliligi icin sabitli modelde -2,666, sabit ve trendli modelde -9,502; net
kar marj1 i¢in sabitli modelde -2,691, sabit ve trendli modelde -13,484’tiir. Bu degerler,
ilgili kritik degerlerden (%1 seviyesinde -2,36 icin sabitli, -3,09 i¢in sabit ve trendli) daha
negatif olup, duraganlik hipotezini gii¢lii bir sekilde desteklemektedir.

Degigkenlerin duragan olmasi, kar performanslarinin uzun vadede kalica
olmadigin1 ve Kkarlarin zamanla rekabet¢i piyasa normlarina yakinsadigim
gostermektedir.

Hem sabitli hem de sabit ve trendli modellerde duraganlik sonucunun tutarh
olmasi, analizlerin saglamhigim gostermektedir. Ozellikle sabit ve trendli modeldeki daha
yilksek negatif CIPS degerleri (6rnegin, NKM icin -13,484), karlilik serilerinin trend
etkileri dikkate alindiginda dahi duragan oldugunu gii¢lii bir sekilde dogrulamaktadir.

5. Sonug ve genel degerlendirmeler

Bu calisma, rekabetci ¢evre hipotezi baglaminda, BIST Endeksi'me dahil 74
isletmenin 2015-2024 yillar1 arasindaki kar performanslarinin kaliciligini analiz etmeyi
amaclamigtir. Calismada panel veri analizlerinde yatay kesit bagimlilhig1 dikkate alinmig
ve klasik birim kok testlerinin yani sira ikinci nesil bir test olan Panel CIPS y6ntemi
kullanilmigtir. Arastirma kapsaminda kullanilan aktif karliik (ROA), 6zkaynak karlihig
(ROE) ve net kar marj1 NKM) degiskenlerinin tiimii %1 anlamlihk diizeyinde duragan
bulunmustur. Bu bulgu, ilgili karlilik oranlarinin uzun vadede istatistiksel olarak kalici
olmadigini ve zamanla rekabetgi piyasa normlarina yaklastigini géstermektedir.

Elde edilen bulgular, rekabet¢i ¢evre hipotezinin temel varsayimlarini destekler
niteliktedir. Cunkii  hipotez, yogun rekabetin yasandig1r piyasalarda kéar
performanslarinin kalici olmadigini zamanla asindigini ve rekabet¢i piyasa normlarina
yaklastigini gostermektedir. BIST100 igsletmelerinin faaliyet gosterdigi piyasanin yiiksek
rekabet diizeyine sahip oldugunu ve bu rekabetin kéarlar tizerinde dengeleyici bir etki
yarattigini ortaya koymustur. Ayrica, sektorler arasi farklhiliklara ve makroekonomik
dalgalanmalara ragmen, genel egilimin igletmelerin finansal performanslarinin uzun
vadede ortalama piyasa diizeyine yaklagtigini géstermektedir.
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Nitekim analize dahil edilen BIST100 isletmelerinin Turkiye'nin en biylik ve
rekabetin yogun yagandigi isletmeleri temsil etmesi, rekabet baskisinin bu igletmelerin
karhlhik performanslarini uzun vadede sinirladigini géstermektedir. Bu kapsamda, elde
edilen sonuclarin hem Turk igletmeleri hem de farkl tilkeler ile sektorlerle uyumlu oldugu
goriilmektedir. Ornegin Glen, Lee ve Singh (2001), gelismekte olan piyasalarda kar
performanslarindaki kaliciligin gelismis tlkelere nazaran disik oldugunu ve igletme
karlarinin rekabetle birlikte hizli bir sekilde normale yaklastigini; Aslan, Kula ve Kaplan
(2010), ikinci nesil testler kullanilarak yapilan analizlerde karliligin uzun dénemde kalica
olmadigini, bulgularin rekabetci cevre hipotezini destekledigini, Aslan ve Iskenderoglu
(2012), bankacilik sektériinde karlihgin uzun vadede kalict olmadigini, Aslan ve Altinéz
(2018), ise yine aym sekilde uzun dénemde tiim isletmeler i¢in karliligin kalici olmadig
sonucuna ulagmigtir.

Buna karsin bazi calismalarda ise farkli sonuclara da rastlanmistir. Ornegin
Gschwandtner (2005), faaliyetlerini siirdiiren ve faaliyetlerini sonlandiran isletmeleri baz
alarak yaptig1 ¢alismada her iki igletme grubunda da karlarin kalic1 oldugunu, Hirsch ve
Gschwandtner (2013), gida sektoriindeki kar kaliciliginin diger sektorlere gére daha
diisiik oldugunu, Goézbas1 ve Aslan (2015), enerji sektériinde doygunlugun diisiik oldugu
dolayis1 ile rekabetin az olmasinin cevre hipotezini desteklemedigini ifade etmigstir.
Calismada elde edilen bulgular ile bu bulgularin benzesmemesinin nedenleri arasinda ise
birinci nesil analiz yéntemlerinin kullanilmasi, sektorel farkliliklar ya da enerji sektori
gibi rekabetin oldukc¢a az olmasi sayilabilir.

Politika yapicilar ve yatirimcilar acisindan bu sonuglar 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Rekabetin yogun oldugu ortamlarda isletmelerin uzun vadeli yiiksek
karhlhk dizeylerini koruyamamasi, stratejik planlama, fiyatlandirma, maliyet kontrolii
ve yatirim kararlarinin daha dikkatli yapilmasini gerektirmektedir. Ayrica yoneticilerin,
karhihign sadece donemsel olarak degil, uzun vadeli siirdirilebilirlik temelinde
degerlendirmeleri 6nerilmektedir.

Son olarak, elde edilen bulgular rekabet¢i ¢evre hipotezinin gelismekte olan bir
piyasa olan Turkiye’de de gecerli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, gelecek
arastirmalarda farkh sektorler, sirket 6lcekleri ve cevresel faktorler (6rnegin déviz kuru
dalgalanmalari, faiz oranlari, regiilasyonlar) dikkate alinarak daha mikro diizeyde
analizlerin yapilmasi 6nerilebilir. Bununla birlikte, dogrusal olmayan modellere dayali
analizlerin yapilmasi, literatiire farkli bir bakis acis1 kazandirabilir ve bu yaklagim
gelecekteki arastirmalar i¢in yeni bir ¢calisma alani olusturabilir.

6. Aragtirmanin etik yonii
Bu arastirmanin etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardan oldugunu beyan
ederim.

7. Cikar catigmasi beyani

Calismanin yazar1 bu c¢alismada, sonucglar1 veya yorumlar: etkileyebilecek
herhangi bir maddi veya diger asli ¢ikar ¢atismasi olmadigini beyan eder.

8. Finansal destek beyani

Bu c¢alisma herhangi bir kurum ya da kurulus tarafindan maddi olarak
desteklenmemistir.
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