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ÖZKAYNAK KÂRLILIĞI ARTSA DA 
ENFLASYONUN GERİSİNDE…

Yatırım gurusu Warren Buffett’ın herhalde üzerinde en çok durduğu 
rasyolardan birisi özkaynak karlılığı… Bir şirketin mali performansını 

değerlendirirken en çok baktığı rasyo olan özkaynak karlılığı için ne diyor 
Buffett?

“Ekonomik performansın ilk testi hisse başı karların tutarlı bir şekilde 
artması değil, kullanılan özkaynak üzerinden yüksek bir kazanç oranına 
ulaşılması…”

Yani ünlü yatırımcının tanımıyla bir şirketin hissedarı koyduğu özkaynağın 
yüzde 10’u kadar kar üretiyorsa, aynı işi yapan diğer şirketin hissedarı ise 
yüzde 20 kar üretiyorsa ikinci işletmenin başarılı olduğu aşikârdır.

Elbette girişimci işletmesinin yüksek kar elde etmesini ister. Temel hedefi 
de budur. Çünkü sermayesini riske atarak bir işletme kurmuştur. Ondan 
mümkün olan en yüksek getiriyi elde etmeyi amaçlaması kadar doğal bir 
durum olamaz. Dolayısıyla karlılık ve yatırılan sermaye işletmeler için önemli 
kavramlardır. Düşük sermaye ile yüksek karlılık yaratabilen işletmeler, 
Buffett’ın dediği gibi uzun süre boyunca ayakta kalır.

BURSA 250 FİRMADA DURUM NEDİR?

Peki özkaynak karlılığında sanayide durum ne?

Bu konuya yakından bakmak için Türk sanayisinin kalbinin attığı ili irdelemek 
yerinde olur.

Bursa Ticaret ve Sanayi Odası’nın 1997’den bu yana geleneksel hale gelen 
‘Bursa 250 Büyük Firma Araştırması’nın 2022 verilerinden yola çıkarsak;

Geçen yıl Bursa’da 250 firmanın özkaynak karlılığı oranı % 29.35 oranında 
arttı. Özkaynak kârlılığı nominal olarak yükselse de geçen yıl TÜİK’in 
açıkladığı % 64.27’lik enflasyon oranının gerisinde kaldı. Bir önceki yılda 
sanayi şirketleri özkaynak karlılığında bankaları geçerken, 2022’de bankacılık 
sektörünün % 49.9’luk oranına da yetişemedi.

 EN YÜKSEK SEKTÖR İNŞAAT

Sektör bazında bakıldığında ise bankaları özkaynak karlılığı ortalamasında 
geçen tek sektör % 59.94 ile inşaat oldu. Ama o da enflasyonu yakalayamadı. 
Özkaynak karlılığı ikinci en yüksek sektör % 40.45 ile metal. Sonra sırasıyla 
% 38.99 ile plastik, % 35.06 ile gıda, tarım ve hayvancılık, % 34.44 ile 
perakende ticaret geliyor. Bir şirketin sahip olduğu toplam varlıkların ne 
kadar kar getirdiğinin göstergesi olan aktif karlılığına bakacak olursak; 

2022’de 250 şirketin aktif karlılık oranı % 12.53. En yüksek sektör yüzde 17.67 ile 
ağaç, orman ürünleri ve mobilya… Onu % 17.60 ile metal sektörü, % 15.52 ile gıda, 
tarım ve hayvancılık, % 15.32 ile perakende ticareti izliyor.

VERİLER NE ANLATIYOR?

Elbette, Şubat 2022’de Rusya’nın Ukrayna’yı işgali ile patlak veren savaş, küresel 
olarak enerji ve gıda başta olmak üzere bir enflasyonun oluşmasına zemin hazırladı. 
Yükselen enflasyon küresel merkez bankalarını sıkılaşmaya yönlendirdi. AB başta 
olmak üzere dünyada durgunluk riskini artırdı. Durgunluk ihracat siparişlerinde 
azalmaya sebep oldu. Türkiye’de seçimler yaşandı, enflasyon belirsizliği vardı. 
Geçen yıl şirketler bunlarla boğuştu.

Ama diğer taraftan şirketler açısından hassas bir denge var.

Zira, Warren Buffett’ın dediği gibi…

Enflasyonist ortamlarda özsermaye kârlılık oranı mutlaka enflasyon ve tahvil 
faizinden yüksek olmalı... Çünkü şirketler yatırımcısına ya da girişimcisine kar 
sağlayabildiği ölçüde var oluyor. Ya da gerek borsada gerekse yabancı firmalar 
nezdinde uzun vadeli yatırım için aranan şirket haline geliyor. Dolayısıyla 
enflasyonist ortamlarda şirketlerin enflasyon oranının üzerinde özkaynak kârlılığı 
yakalayıp yakalamadığına bakılıyor. Düşük özkaynak kârlılığı olan şirketler, uzun 
vadede yatırımcı için gelecek vaat edenler arasına girmiyor.

 ENFLASYON MUHASEBESİ GELİRSE…

Diyebilirsiniz ki son dönemde konuşulan T.C. Hazine ve Maliye Bakanı Sayın 
Mehmet Şimşek’in söylediği enflasyon muhasebesi yılsonunda geri gelirse…

Bir anlamda enflasyondan parasal olmayan kıymetlerin kaybedilmiş değerleri 
bilançoda düzeltilir, gerçek yansıma görülebilir. Özellikle şirketlerin yüksek 
enflasyon sebebiyle gerçeğe uygun değerlerinden uzaklaşan varlıklarının gerçekçi 
değerleri üzerinden finansal tablolarda yer alması sağlanabilir. Bu da finansal 
tablo okuyucusu için yararlı olabilir. Ancak enflasyon muhasebesi özkaynağı 
kuvvetli olmayan şirketler üzerinde ciddi bir vergisel etki yaratabilir. Özkaynağı 
güçlü şirketler, enflasyon düzeltmesiyle karları azalacağı için daha az kurumlar 
vergisi öder. Özkaynağı zayıf olanlar ise enflasyon muhasebesi etkisiyle karları 
artacağı için daha fazla vergi öderler.

Dolayısıyla, 2024’te şirketlerin karlılıkları için daha farklı senaryoları konuşabiliriz.


