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RESUME

PME, définies de plusieurs facons par les différents pays et les associations
selon des mesures telles que le niveau économique, le niveau d'industrialisation, la
taille du marché, le nombre d'employés, les caractéristiques du secteur ou le produit
fabriqué dans laquelle I'entreprise évolue, a commencé a étre considéré comme plus
important en fonction de leur position dans I'économie. Classification appropriée des
PME a une grande importance sur les sujets suivants: décider des politiques
publiques, distribution de supports et subventions gouvernementales efficace,
l'exercice des responsabilités découlant de aggrements internationales.

Selon I'Union européenne, les PME sont des entreprises qui a moins de 250
salariés et 50 millions d'euros de rendement annuel ou 43 millions d'euros de la taille
des actifs. Aux Etats-Unis, différentes associations définissent les PME de
différentes maniéres. Les critéres pour définir ce qui concerne les PME a de hombre
d'employés et les changements de retours annuels de secteur a secteur en Chine et en
Corée du Sud, comme cela se fait aux Etats-Unis ainsi. Au Japon, la Malaisie et
I'Inde, les critéres sont définis en comparaison avec des entreprises de fabrication, de
commerce ou de service.

Il a été pas de définition commune et critéres communs pour la Turquie
depuis 2005. Dans le réglement publié en 2005, une définition commune a été
déterminée. Plus tard, le champ d'application a été d'élargir le réglement publié en
2012, plus d'entreprises a été définie comme PME et obtenu l'acceés a des supports et
subventions gouvernementales. Selon la définition actuelle, les PME sont des
entreprises qui ont moins de 250 salariés et moins de 40 millions de chiffre d'affaires
annuel TL ou la taille des actifs.

Les PME peuvent facilement s'adapter aux changements environnementaux a
I'aide de leur style souple et atelier de fabrication, et les structures organisationnelles
moins bureaucratiques. Ils contribuent au développement économique, social et
régional. Ils ont un impact significatif sur la réduction du chomage par la création de
nouvelles offres d'emploi. En raison de ces et d'autres raisons, les PME sont
considérés comme un des ¢léments indispensables de I'économie.

99,9 % de toutes les entreprises en Turquie fonctionnent sous 1'égide de PME.
IIs comprennent 78 % de I'emploi, 55 % de la valeur ajoutée totale, 59 % des
exportations. La situation est la méme dans d'autres pays tels que 1'UE, Etats-Unis,
I'Inde, la Corée du Sud. Plus de 95% de toutes les entreprises de ces pays sont des
PME. Quant a l'emploi, les PME fournissent 58 % de I'emploi aux Etats-Unis, 67 %
dans I'UE, 66 % au Japon, 88 % en Corée du Sud. Quant a la valeur ajoutée totale,
les PME fournissent pres de la moitié de la valeur ajoutée totale dans 1'ensemble de I'
économie aux Etats-Unis, le Japon et la Corée du Sud, et 58 % de la valeur ajoutée
totale dans I'UE.



Il existe des différences importantes qui envisagent le visage du problémes
des PME dans les différents pays ou elles operent. Ils peuvent émerger des
différences dans les environnements économiques, sociaux et juridiques. Le
probléeme majeur des PME en Turquie est d'obtenir un financement. IIs ne sont pas
en mesure de financer leurs dépenses a leur capital. Ainsi, pour survivre, se
développer, et la concurrence sur les marchés locaux et mondiaux, ils canalisent les
passifs. Mais ils ne peuvent pas trouver suffisamment de ressources. Autre que le
financement, les PME ont aussi des problémes liés a la gestion et a 1'organisation, la
gestion de la production, de la commercialisation, de la technologie et de
I'exportation.

Les barriéres commerciales et ce genre de limitations a commencé a étre
¢liminés a la propagation de la mondialisation. Les marchés locaux ont commencé a
étre plus compétitif, donc les marchés étrangers est devenu une occasion d'augmenter
le volume des ventes et de la rentabilité en particulier pour ceux qui ont perdu leur
avantage concurrentiel. Les raisons sous-jacentes a l'internationalisation peuvent étre
classiffied sous les principales rubriques du niveau de la direction, niveau de
I'entreprise, le niveau de I'environnement.

Les modes d'entrée sur les marchés étrangers comprennent l'exportation,
licence, franchise, des alliances stratégiques, des coentreprises ou des
investissements étrangers directs. Tous les modes d'entrée ont des avantages et des
inconvénients certains. Selon Upsala internationalisation du modéle, les tentatives
d'internationalisation commencent généralement par 1'exportation car il est le mode
qui nécessite le moins de connaissances et de ressources. Sociétés contact avec les
entreprises et les institutions étrangeres et obtenir des informations sur la structure
institutionnelle et la facon dont ils gerent leur travail et les processus en exportant.
Ainsi, comme le temps passe, l'entreprise exportatrice augmente son niveau de
connaissances, puis passer a la prochaine étape de l'internationalisation.

Mesure de la performance a l'exportation a gagné en importance en liaison
avec l'augmentation du volume des exportations. La mesure est importante pour les
pouvoirs publics en raison des effets de I'exportation sur les réserves en devises, le
chomage, la productivité et la richesse. Exportation contribue a améliorer la
croissance de l'entreprise, augmenter l'avantage concurrentiel que mesure est
important pour les gestionnaires. Chercheurs et universitaires marché sont intéressés
a la mesure des performances a l'exportation car il est devenu un sujet intéressant et
important.

Résultats a l'exportation est définie comme la mesure dans laquelle les
objectifs d'une entreprise, a la fois économique et stratégique, par rapport a
I'exportation d'un produit sur un marché étranger, sont atteints grace a la planification
et a I'exécution de la stratégie marketing a I'exportation par Cavusgil et Zou (1994).
Outre quelques chercheurs congoivent comme un résultat composite des ventes
internationales d'une entreprise, qui comprend trois sous-dimensions: ventes a
I'exportation, la rentabilit¢ de l'exportation, et la croissance des exportations
(Shoham, 1998). D'autre part, Maurel (2008) soutient qu'il ne suffit pas de définir la
performance quantitative. Perceptions des gestionnaires et / ou propriétaires » sur le
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succes, 1'échec, le développement et le déclin constituent la dimension qualitative de
la performance, et ceux-ci doivent également étre pris en compte.

Les premicres études sur les performances a l'exportation ont divergé en ce
qui concerne leurs modeles d'évaluation et les critéres fixés. Mesurer la performance
selon un seul critére est insuffisant, mais aussi, la mesure des performances d'un
ensemble de résultats différents de criteres dans d'autres complexités tout en
comparant différentes études. Ainsi, les études actuelles combinent différentes
dimensions de la performance pour mesurer la performance a l'exportation. Lorsque
des études sur la performance a l'exportation sont examinés, Nous constatons que la
performance est mesurée par plusieurs objectif (le volume des ventes a I'exportation,
la rentabilité des exportations, la croissance des exportations, la part de marché a
I'exportation, la taille du marché d'exportation) et subjective (succés a l'exportation
pergue, la satisfaction de ventes a l'exportation) critéres.

Déterminants de la performance a l'exportation peuvent €tre classés comme
des facteurs internes et externes. Zou et Stab (1998) a examiné les 50 études
antérieures sur les performances a l'exportation et classé les facteurs qui influent sur
la performance contrdlable / incontrdlable et interne / externe. Les déterminants
internes les plus importants sont 1'dge des entreprises, taille de I'entreprise,
l'expérience entreprise, les ressources et les capacités de l'entreprise, le niveau
technologique, les caractéristiques du gestionnaire de et stratégies. D'autre part, les
déterminants externes les plus importants comprennent les caractéristiques du
marché local de 'entreprise opere, et les caractéristiques des marchés d'exportation.

La performance est étroitement liée a la structure de propriété. Diverses
priorités des propriétaires sur les choix d'investissement et des attitudes différentes
sur les problémes de l'agence de performance de l'effet. L'effet de la structure de
propriété sur la performance a l'exportation a généralement été étudié en
collaboration avec les partenaires étaient si local ou étranger, public ou privé.
Entreprises familiales, investisseurs institutionnels, sociétés de capital risque ont
¢galement été examinées dans la littérature.

L'effet de la structure du capital sur la performance a I'exportation est un sujet
suffisamment étudiée. Peu d'études sur ce sujet trouvé que les entreprises a forte
liquidité et les ratios de levier financier faible ont tendance a exporter davantage. En
d'autres termes, plus la réussite financiére, plus I' exportation.

Il ya aussi des €tudes sur la relation entre la performance a I'exportation et des
écritures comptables. On constate que les performances a l'exportation est liée
négativement avec comptes débiteurs et créditeurs, et positivement lié aux passifs /
capitaux propres. Et immobilisations incorporelles a un impact positif sur les
performances a l'exportation.

Dans la deuxiéme partie de cette these, il est destiné a examiner la propriété et
les structures financieres des PME exportatrices turques. Les données ont été
fournies a partir de I'Eximbank turque en assurant a la vie privée des entreprises. 882
entreprises exportatrices qui leur information financiére a été archivée incomplete
pour les années 2009, 2010, et 2011 a été choisie. Sur les 882 entreprises, 450 d'entre
eux ¢taient des PME comme indiqué par réglement PME en 2012.
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Lorsque les caractéristiques du jeu de données ont été examinées sous peu, on
peut voir que 607 d'entre eux est une société par actions, tandis que 207 d'entre eux
est une société en commandite. Ils ont été établis dans 48 villes différentes en
Turquie. Le plus ancien établi en 1924. IlIs opére dans 18 différentes grandes
sectors.779 d'entre eux est completement locale, 643 d'entre eux est entierement
détenue par des personnes physiques. En outre, ils ont joué un quart de toutes les
exportations de la Turquie.

Les résultats de l'analyse verticale, horizontale et le rapport des entreprises de
I'échantillon ont été comparés avec les résultats de l'analyse du secteur effectuée par
la Banque centrale turque. Selon les résultats de l'analyse verticale, les résultats
suivants ont été trouvés: exportateurs reposent généralement sur des actifs a court
terme plutét que les immobilisations. Leurs ratios stocks / actifs sont 20-24 % en
moyenne. 34 % de leurs actifs comprennent par comptes débiteurs. Prés d'un quart de
leurs créances comprennent les créances liées. Il ya une tendance a la baisse du ratio
de fonds propres. La plupart des engagements extérieurs sont passifs courants. Les
préts bancaires ont tendance a augmenter pour les trois années observées.

Afin d'effectuer une analyse horizontale, les bilans et comptes de résultat de
toutes les entreprises sommées sans consolidation. Taille de l'actif a été trouvé pour
augmenter de 15 % pour les périodes de temps entre 2009-2010 et 2010-2011.
L'augmentation des actifs principalement résulté de l'actif circulant, donc il peut étre
soutenu que les exportateurs ont commencé a avoir des actifs plus liquides. En ce qui
concerne les passifs, les plus fortes hausses ont été observées dans les passifs
courants. Les comptes de résultats ont également démontré que les ventes ont
augmenté de 23,9% entre 2009-2010 et 2010-2011 entre 37,1 %. D'autre part, le
bénéfice net annuel a augmenté de 124% entre 2009-2010 et a diminué de 3,5 %
entre 2010-2011.

Afin deffectuer I'analyse des ratios, la liquidité, la structure financiére, les
chiffres d'affaires et de rentabilité¢ ratios ont été calculés et les résultats ont été a
nouveau comparé avec les résultats de 1'analyse du secteur effectuée par la Banque
centrale turque. Ratios actuels et rapides dessus de la moyenne pour les années 2009
et 2010 ont été détectés comme inférieure a la moyenne en 2011 par rapport aux
calculs de la Banque centrale. En outre, le ratio de liquidité a été trouvé inférieur a la
moyenne pour toutes les années étudiées. Quant aux ratios de structure financiére, les
exportateurs ont été trouvés a avoir plus de dettes et utiliser plus de préts bancaires
que les autres entreprises. Alors que les taux des pays exportateurs de chiffre
d'affaires ont été trouvés dessous de la moyenne, le taux de rotation du capital de
travail net étaient au-dessus. Quand on regarde les ratios de rentabilité, les
exportateurs ont été¢ observés a avoir moins de capacité a payer les frais d'intérét. En
outre, 'analyse des ratios de 882 entreprises ont été réalisées en ce qui concerne le
secteur dans lequel opére l'entreprise, et a comparé les résultats avec les résultats de
I'analyse effectuée par la Banque centrale turque.

Apres l'analyse du rapport ont été¢ réalisées, un modele de performance a
l'exportation sur la base de l'intensité des exportations et ventes a l'exportation par
l'actif a été développé. Avec l'aide de l'analyse des données de panel, les
déterminants de la performance des entreprises exportatrices ont ét¢ examinés. Les
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variables indépendantes incluses age de l'entreprise, numéro d'employé, le taux de
rentabilité nette, la valeur ajoutée par employé, propriétaire étranger comme part
variable muette. Trois hypothéses principales liées a la structure de la propriété et du
capital ont été testés sur le modeéle.

Principaux résultats sont les suivants: Il n'y a pas de relation significative
entre 1'age des entreprises et la performance a l'exportation. Résultats a 1'exportation
est liée négativement a numéro d'employé, et positivement corrélée a la valeur
ajoutée par employé. De facon inattendue, les résultats ont démontré que les résultats
a l'exportation est liée négativement le taux de rentabilité nette, et il n'y a pas de
relation significative entre la part de la propriété étrangére et de la performance a
I'exportation.

Quatre variables nominales différentes ont été identifiées en ce qui concerne
la part de la propriété étrangere. Résultats a l'exportation d'effet de la part de la
propriété étrangére, que si I'entreprise est de grande taille, la part de propriété de
'entreprise a été ajoutée au modele principal, et la part de propriété étrangére est
supérieure a 60 %. En outre, il existe une relation négative entre la part de propriété
de l'entreprise et de la performance a l'exportation. En outre, afin d'examiner la
relation entre la structure du capital et la performance a l'exportation, le ratio de
levier a été ajouté au modele principal et testé. Les résultats ont révélé que
l'augmentation des ratios d' effet de levier positif sur la performance a 1'exportation,
en d'autres termes la responsabilité a un effet positif sur les performances a
I'exportation.

Cette étude vise a examiner les effets de la structure du capital et de la
propriété sur les performances a l'exportation. Dissemblable des autres études sur ce
sujet, 1'échantillon est plus complet. Ainsi, il devrait contribuer a la littérature de
cette maniére. Il ya aussi quelques limites. Premiérement, la période de temps pour la
collecte des données a été la période de crise post financiere qu'il peut fausser les
résultats. De plus, dans cette étude, seuls les criteres objectifs ont ét¢ mesurées. Dans
les études futures, une période de temps plus large peut étre pris en compte pour
I'analyse et les mesures subjectives peut étre utilisé pour examiner la performance a
I'exportation.
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ABSTRACT

SME’s, defined in several ways by different countries and associations
according to such measures as economic level, industrialization level, market size,
number of employees, characteristics of sector or the product manufactured in which
the company operates, has started to be seen as increasingly important in terms of
their stance in the economy. Proper classification of SME’s has a great importance
on the following subjects: deciding public policies, distributing government supports
and subsidies effectively, fulfilling the responsibilities arising from international
aggrements.

According to European Union, SME’s are companies which has less than 250
employees and 50 million Euros of annual return or 43 million Euros of asset size. In
the USA, different associations define SME’s in different ways. The criterias to
define SME’s as regards to number of employees and annual returns changes from
sector to sector in China and South Korea, as it is done in the USA as well. In Japan,
Malaysia and India, criterias are set in comparison with manufacturing, trade or
service companies.

There has been no common definition and common criterias as for Turkey
since 2005. In the bylaw issued in 2005, a common definition was determined. Later,
the scope has been broaden with the bylaw issued in 2012, more companies has been
defined as SME and gained access to government supports and subsidies. According
to current definition, SME’s are companies that have less than 250 employees and
have less than 40 million TL annual net sales or size of assets.

SME’s can easily adapt to environmental changes with the help of their
flexible and workshop style of manufacturing, and less bureaucratic organizational
structures. They contribute to economic, social, and regional development. They
have significant impact on decreasing the unemployment by creating new job
offerings. Due to these and other such reasons, SME’s are thought as an
indispensable elements of the economy.

99,9% of all companies in Turkey operate under the umbrella of SME. They
comprise 78% of employment, 55% of total value added, 59% of export. The
situation is the same in other countries such as EU, USA, India, South Korea. More
than 95% of all companies in these countries are SME’s. As for employment, SME’s
provide 58% of all employment in the USA, 67% in the EU, 66% in Japan, 88% in
South Korea. As for total value added, SME’s provide nearly half of the total value
added in the whole economy in the USA, Japan and South Korea, and 58% of total
value added in the EU.
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There are some important differences considering the problems SME’s face
in different countries they operate. They may emerge from the differences in
economical, social and legal environments. The major problem of SME’s in Turkey

is to obtain finance. They are not able to finance their expenses with their
capital. Thus, in order to survive, develop, and compete in local and global markets,
they canalize to liabilities. But they still can not find enough resources. Other than
financing, SME’s also have some problems related to management and organizing,
production management, marketing, technology and export.

Trade barriers and such kind of limitations has started to be eliminated with
the spread of globalization. Local markets has started to be more competitive, so
foreign markets has become an opportunity to increase sales volume and profitability
especially for those who lost their competitive advantage. The underlying reasons for
internationalization can be classiffied under the main headings of managerial level,
firm level, environmental level.

The modes of entry to foreign markets include exporting, licensing,
franchising, strategic alliances, joint ventures or foreign direct investment. All modes
of entry have some certain advantages and disadvantages. According to Upsala
Internationalization Model, internationalization attempts generally start with
exporting since it is the mode which requires the least knowledge and resources.
Companies contact with foreign companies and institutions and obtain information
about the institutional structure and the way they handle their work and processes by
exporting. Thus as time passes, exporting company increases its knowledge level,
then move on the next stage of internationalization.

Measuring export performance has gained importance in conjunction with the
increasing volume of export. Measuring is important for public authorities due to
effects of export on currency reserves, unemployment, productivity and wealth.
Exporting helps to improve corporate growth, increase competitive advantage that
measuring is important for managers. Market researchers and academicians are
interested in measuring export performance since it has become an interesting and
important subject.

Export performance is defined as the extent to which a firm’s objectives, both
economic and strategic, with respect to exporting a product into a foreign market, are
achieved through planning and execution of export marketing strategy by Cavusgil
and Zou (1994). Besides some researchers conceptualize it as a composite outcome
of a firm’s international sales, which includes three subdimensions: export sales,
export profitability, and export growth (Shoham, 1998). On the other hand, Maurel
(2008) argues that it is insufficient to define performance quantitatively. Perceptions
of managers and/or owners’ about success, failure, development and decline
constitute the qualitative dimension of performance, and these should also be taken
into account.
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The first studies on export performance diverged regarding their measurement
models and criterias set. Measuring performance in accordance with only one criteria
Is insufficient, but also, measuring performance with a set of different criterias
results in further complexities while comparing different studies. Thus, current
studies combine distinct dimensions of performance to measure the export
performance. When studies on export performance are examined, we see that
performance is measured by several objective (export sales volume, export
profitability, export growth, export market share, export market size) and subjective
(perceived export success, satisfaction from export sales) criterias.

Determinants of export performance can be classified as internal and external
factors. Zou and Stab (1998) has examined the previous 50 studies on export
performance and categorized the factors that effect the performance as
controllable/uncontrollable and internal/external. The most important internal
determinants include firm age, firm size, firm experience, resources and capabilities
of the firm, technological level, characteristics of manager’s, and strategies. On the
other hand, the most important external determinants comprise characteristics of the
local market the firm operates, and characteristics of export market.

Performance is closely related with ownership structure. Owners’ diverse
priorities about investment choices and different attitudes about agency problems
effect performance. The effect of ownership structure on export performance has
generally been investigated in conjunction with whether the partners were local or
foreign, public or private. Family-owned firms, corporate investors, venture
capitalists were also examined in the literature.

The effect of capital structure on export performance is an underresearched
subject. Few studies on this subject found that firms with high liquidity and low
financial leverage ratios have a tendency to export more. In other words, the more
the financial success, the more the export.

There are also some studies on the relationship between export performance and
some accounting entries. It is found that export performance is negatively related
with account receivables and payables, and positively related with liabilities/equity.
And intangible fixed assets has a positive impact on export performance.

In the second part of this thesis, it is aimed to examine the ownership and capital
structures of Turkish exporting SMEs. The data was provided from Turkish
Eximbank by assuring to privacy of the firms. 882 exporting firms which their
financial information had been archived incompletely for the years 2009, 2010, and
2011 was chosen. Of the 882 firms, 450 of them were SME’s as indicated by SME
bylaw in 2012.

When the characteristics of data set were examined shortly, it can be seen that
607 of them is joint-stock company, while 207 of them is limited partnership. They
were established in 48 different cities in Turkey. The oldest one established in 1924.
They operates in 18 different major sectors.779 of them is completely local, 643 of
them is completely owned by natural entities. Besides, they performed a quarter of
all exports in Turkey.
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The results of the vertical, horizontal and ratio analysis of the firms in the
sample were compared with the results of sector analysis performed by Turkish
Central Bank. According to the results of vertical analysis, the following results were
found: exporters generally rely on current assets rather than fixed assets. Their
inventory/assets ratios are 20-24% on average. 34% of their assets comprise by
account receivables. Nearly a quarter of their receivables include bonded receivables.
There is a tendency to decrease in equity capital ratio. Most of the foreign liabilities
are current liabilities. Bank loans tend to increase for the observed 3 years.

In order to perform horizontal analysis, balance sheets and income statements of
all firms summed without consolidation. Asset size was found to increase 15% for
the time periods between 2009-2010 and 2010-2011. The increase in assets mostly
resulted from current assets, thus it can be argued that exporters began to have more
liquid assets. As for the liabilities, the highest increases were observed in current
liabilities. Income statements also demonstrated that sales increased 23,9% between
2009-2010 and 9%37,1 between 2010-2011. On the other hand, annual net profit
increased 124% between 2009-2010 and decreased %3,5 between 2010-2011.

In order to perform ratio analysis, liquidity, financial structure, turnover, and
profitability ratios were calculated and results were again compared with the results
of sector analysis done by Turkish Central Bank. Current and quick ratios above
average for the years 2009 and 2010 were detected as below average in 2011 in
comparison with Central Bank calculations. Also, cash ratio was found below
average for all years investigated. As for financial structure ratios, exporters were
found to have more liabilities and use more bank loans than the other firms. While
turnover ratios of exporters were found below average, net working capital turnover
ratios were above. When we look at the profitability ratios, exporters were observed
to have less ability to pay interest expenses. Besides, ratio analysis of 882 firms were
performed with regard to the sector in which the firm operates, and results compared
with the results of the analysis performed by Turkish Central Bank.

After the ratio analysis were conducted, an export performance model based on
export intensity and export sales per asset was developed. With the help of panel data
analysis, determinants of firm export performance were examined. Independent
variables included firm age, employee number, net profitability rate, value added per
employee, foreign owner share as dummy variable. Three main hypotheses related to
ownership and capital structure were tested regarding the model.

Main results were as follows: There is no significant relationship between firm
age and export performance. Export performance is negatively related to employee
number, and positively related to value added per employee. Unexpectedly, results
demonstrated that export performance is negatively related to net profitability rate,
and there is no significant relationship between foreign ownership share and export
performance.

Four different dummy variables were identified regarding the foreign ownership
share. Foreign ownership share effect export performance, only if the firm is big in
size, corporate ownership share was added to the main model, and the foreign
ownership share is more than 60%. Also, there is a significant negative relationship
between corporate ownership share and export performance. Besides, in order to
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examine the relationship between capital structure and export performance, leverage
ratio was added to the main model and tested. Results revealed that increase in
leverage ratios positively effect export performance, in other words liability has a
positive effect on export performance.

This study aims to examine the effects of capital and ownership structure on
export performance. Dissimilarly from other studies on this subject, sample is more
comprehensive. Thus it is expected to contribute to the literature in this way. There
are also some limits. First, the time period for the data collection was the post
financial crisis period that it may distort the results. Also, in this study only objective
criterias were measured. In the future studies, a wider time period can be taken into
account for analysis and subjective measures can be used to examine export
performance.
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OZET

Ekonomik diizey, sanayilesme diizeyi, teknolojik durum, pazar biiylkligii,
calisan sayisi, faaliyet gosterilen sektoriin veya iretilen {iriiniin 6zellikleri gibi
birtakim Olgiitler géz Oniinde bulundurularak farkli iilke ve kuruluslarca farkli
sekillerde tanimlanan KOBI’lerin ekonomideki yeri ve énemi gittikce artmaktadir.
KOBI’lerin saglikli bir sekilde smiflandiriimasi kamu politikalarmin belirlenmesi,
devlet destek ve tesviklerinin etkin bir sekilde verilebilmesi, uluslararasi
anlagsmalardan kaynaklanan yiikiimliiliikklerin yerine getirilebilmesi gibi baz
nedenlerle biiylik onem tagimaktadir.

Avrupa Birligi tanimina gére KOBI’ler ¢alisan sayis1 250°den az olan ve
yillik cirosu en fazla 50 milyon Euro veya aktif biiytikliigii en fazla 43 milyon Euro
olan isletmelerdir. Amerika Birlesik Devletleri’nde farkli kuruluslar KOBI’leri farkli
sekillerde tanimlamiglardir. KOBI’lerin belirlenmesinde kullanilan calisan sayisi ve
yillik kazang oOlgiitleri farkli sektorler i¢in farkli sekillerde belirlenmistir. Cin ve
Giiney Kore’de de faaliyet gosterilen sektore gére KOBI kriterleri farklilagtiriimugtir.
Japonya, Malezya ve Hindistan da ise sektore gore olmasa da temel olarak
isletmelerin iiretim, ticaret ya da hizmet igletmesi olmalarma gore farkli kriterler
belirlenmistir.

Tiirkiye’de 2005 yilma kadar ortak bir KOBI tanimi yapilmamus, farkl
kurumlarca KOBI’ler farkli kriterlere gore belirlenmisti. 2005 yilinda gikarilan
yonetmelik ile ortak bir KOBI tanmimi belirlenmis, 2012 yilinda ise Kriterler
genisletilerek daha fazla isletmenin KOBI olarak kabul edilmesi; dolayisiyla devlet
destek ve tesviklerinden yararlanabilmeleri saglanmistir. Yiiriirliikte olan tanima gore
iilkemizde KOBI’ler, 250 kisiden az calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati
ya da mali bilango toplamindan biri en fazla 40 milyon TL olan isletmelerdir.

KOBI’ler genellikle esnek ve atdlye tipi iiretim yaptiklar1 ve diisiik biirokratik
bir yapiyla yonetildikleri i¢in piyasada yasanan degisimlere hizlica adapte
olabilmektedirler. Ekonomik, sosyal, bdlgesel kalkinmaya yaptiklar1 katkilar,
istihdam yaratarak issizligin azaltilmasina olanak saglamalar1 veya girisimcilik
potansiyelini ortaya c¢ikarmalar1 gibi bircok nedenle KOBI’ler ekonominin
vazgecilmez birer unsuru olmaktadirlar.

Faaliyet gosteren isletmelerin %99,9’unun KOBI olarak kabul edildigi
Tirkiye’de, toplam istthdamin %78’1, toplam katma degerin %55°1, toplam ihracatin
%359’u bu isletmeler tarafindan olusturulmaktadir. AB, ABD, Hindistan, Giiney Kore
gibi iilkelerde de isletmelerin %95’inden fazlasini KOBI’ler olusturmaktadir.
Istihdamm ABD’de %58’i, AB’de %67’si, Japonya’da %66’s1, Giiney Kore’de
%88’i KOBI’ler tarafindan yaratilmaktadir. ABD, Japonya ve Giiney Kore’de toplam
katma degerin neredeyse yarisi, AB’de ise %581 KOBI’ler tarafindan yaratilmustur.
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KOBI’ler faaliyet gosterdikleri iilkelerin ekonomik, sosyal ve hukuki
durumlarina gore farkli sorunlarla karsilasabilmektedirler. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren KOBI’lerin karsilastiklart sorunlarn en onemlisi finansman temini
konusunda yasadiklar1 gii¢liiklerdir. Hayatta kalmalari, gelismeleri, ulusal ve
uluslararas1 pazarlarda rekabet edebilmeleri igin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklart kendi
6z kaynaklar ile karsilayamayan KOBI’ler yabanci kaynak kullanimima ydnelmekte
ancak yeterli diizeyde dis kaynak temin edememektedirler. KOBI’ler finansman
sorununun digsinda yonetim ve organizasyon, iiretim yonetimi, pazarlama, teknoloji,
ihracat gibi alanlarda da birgok sorunla karsilasmaktadirlar.

Kiiresellesme ile birlikte {ilkeler arasi kisitlamalar azalmaya baslamis, yurtici
pazarlarda rekabet artarken, yurtdisi pazarlara acilma firsatlar1 ortaya c¢ikmustir.
Yurti¢i pazarda rekabet iistiinliiklerini kaybetmeye baslayan ve bundan dolay1 ortaya
cikan zararlarim telafi etmek isteyen isletmeler ile yurtdisi pazarlarda satis yaparak
satis hacmi ve karliliklarii artirmak isteyenler uluslararas1 faaliyetlere girisme
konusunda istekli duruma gelmislerdir. Isletmeleri uluslararasilasmaya iten nedenler
yonetici diizeyindeki, firma diizeyindeki ve g¢evresel diizeydeki nedenler olarak
kategorize edilebilmektedir.

Uluslararas1 pazarlara giris; ihracat, lisanslama veya franchising yoluyla
sOzlesmeli anlasma, is ortakligt ya da stratejik ortaklik veya dogrudan yabanci
yatirim yoluyla olabilmektedir. Tiim bu pazara giris yollarinin bir takim avantaj ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Uluslararasilasma siirecini agiklayan agsama modeline
gore isletmelerin uluslararasi faaliyetleri en az bilgi ve kaynak gerektiren pazara giris
yontemi olan ihracat ile baslamakta, zamanla firmanin bilgi diizeyi arttikca bir
sonraki asamaya gecilmektedir. Ihracat yaparak firmalar, yabanci kurulus ve
isletmelerle iliskiler kurmakta, dis pazarlarla ilgili kurumsal yap1 ve is yapis
bi¢imleri hakkinda bilgi edinmektedirler.

Thracat faaliyetlerinin artmastyla birlikte bu faaliyetler sonucu yaratilan degerin,
bir baska deyisle ihracat performansinin dogru Sl¢giilmesi 6nem kazanmistir. Kamu
otoriteleri doviz rezervleri, issizlik, verimlilik ve refah konularindaki etkilerinden
dolay1 ihracat performansini dogru Olgmeye ihtiyag duyarken; yoneticiler maddi
getirilerinin yan1 sira kurumsal biiylimeyi saglayici, rekabet giiclinii artirict ve bir
anlamda isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesine olanak saglayici o6zelliklerinden
dolay1 ihracat performansin1 dogru 6lgmeyi istemektedirler. Pazar arastirmacilari ve
akademisyenler ise merak uyandiran ve gittikce kapsami ve 6nemi artan bir faaliyet
oldugu i¢in ihracat konusuna ilgi duymaktadirlar.

Thracat performansini; planlama ve ihracat pazarlama stratejisinin uygulanmasi
yoluyla bir iriiniin yabanci bir pazara ihra¢ edilmesi konusunda bir firmanin
ekonomik ve stratejik hedeflerinin gerceklestirilme derecesi olarak tanimlayan
(Cavusgil ve Zou, 1994) arastirmacilarin yani sira uluslararasi satiglarla ulasilan
ihracat satis hacmi, ihracat kar1 ve ihracat biiylimesi boyutlarinin birlesik bir ¢iktisi
olarak kavramsallastiranlar da (Shoham, 1998) bulunmaktadir. Maurel (2008) ise
performans1 sadece nicel olarak tanimlamanin yetersiz olacagini iddia etmis,
yoneticilerin ya da firma sahiplerinin basari, basarisizlik, gelisme veya gerileme
karsisindaki algilarinin da performansin nitel boyutunu olusturdugunu belirtmistir.
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Ihracat performansi, konuyla ilgili yapilan ilk calismalarda farkli 6lgiim
modelleri ve kriterleri ile 6l¢iilmiistiir. Performansi tek bir kritere gore 6l¢iimlemenin
yetersiz oldugu ve farkli kriterlere gore farkli performans dl¢iimlemeleri yapmanin
yapilan ¢alismalar karsilastirmaya engel teskil ettigi bir ortamda, performansin farkl
boyutlarin1 bir araya getiren modeller ile performans Olciimleri yapilmaya
baslanmistir. Ihracat performansi ile ilgili yapilan calismalar incelendiginde;
performansin, ihracat satis hacmi, ihracat karliligi, ihracat biliylimesi, ihracat pazar
pay1, ihracat pazar sayisi gibi nesnel Olgiitlerin yani sira algilanan ihracat basarisi,
ihracat satislarindan duyulan tatmin gibi 6znel Slgiitler kullanilarak Slgiildiigii de
gorilmektedir.

Ihracat performansim etkileyen faktdrleri i¢c ve dis faktorler olarak 2 kategoriye
ayirmak mimkiindiir. Zou ve Stan (1998) ihracat performansi ile ilgili daha once
yapilmis 50 caligmayi incelemis ve bu ¢aligmalarda elde edilen performansi etkileyen
faktorleri kontrol edilebilen/kontrol edilemeyen, i¢/dis faktorler olarak kategorize
etmislerdir. Ihracat performansini etkileyen en 6nemli &rgiit ici faktorler; firma yasi,
firmanin biiyiikliigii, ihracat deneyimi, firmanin sahip oldugu yetkinlik ve beceriler,
teknolojik diizey, yoneticilerin 6zellikleri, firma stratejileri gibi faktorler iken, orgiit
dis1 faktorler genel olarak faaliyet gosterilen i¢ pazarin Ozellikleri ve ihracat
pazarinin Ozellikleridir.

Isletmelerin performansi ortaklik yapisi ile yakindan iliskilidir. Ortaklarin
degisik yatirnm oOnceliklerine sahip olmalar1 ve yoneticilerin vekalet problemleri
karsisinda gosterecekleri tutumlarin farkli olmasi performansi etkilemektedir.
Ortaklik yapisinin ihracat tizerindeki etkileri genel olarak ortagin yerli ya da yabanci,
ortakligin kamu ortaklig1 ya da 6zel ortaklik olusu baglaminda ele alinmistir. Aile
sirketleri, kurumsal yatirimcilar, risk sermayedarlar1 gibi ortakliklarin da ihracat
performanslar1 incelenmistir.

Sermaye yapisinin ihracat lizerindeki etkileri konusu heniiz ¢ok fazla inceleme
konusu olmamistir. Yapilan az sayida arastirmada yiiksek likidite ve diisiik finansal
kaldira¢ oranlarina sahip olan igletmelerin, bir baska deyisle finansal durumu daha
1yi olanlarin ihracat yapma egilimlerinin arttig1 tespit edilmistir.

Bazi muhasebe kalemlerinin ihracat performansi ile iliskisi de birtakim
caligmalarda arastirma konusu olmustur. Alacaklar ve borglar kalemlerinin ihracat
performansi ile negatif iligki igerisinde oldugu, bor¢ agirliginin ise ihracat
performansi ile pozitif iliski gosterdigi, maddi olmayan duran varliklarin ihracat
performansi1 {izerinde olumlu yonde etkisi oldugu bu arastirmalarda ortaya
konulmustur.

Bu tez galismasinin ikinci béliimiinde, Tiirkiye’de ihracat yapan KOBI’lerin
ortaklik yapilari ve sermaye yapilarinin ihracat performansia etkilerini incelemek
amaclanmistir. Tirk Eximbank’ tan, veri tabaninda yer alan 2009, 2010, 2011 yili
finansal verileri eksiksiz olarak girilmis 882 ihracatgiya ait ortaklik paylari, temel
bilango ve gelir tablosu kalemleri, ihracat rakamlari, personel sayilari, kurulus yerleri
ile yillart ve sektor bilgileri bankacilik mevzuati kapsaminda 6nem arz eden banka ve
miisteri sirlarina gerekli hassasiyet gosterilerek temin edilmistir. Analizi yapilan 882
isletmeden 450 tanesi 2012 yilinda degistirilen KOBI y&netmeligine gore KOBI
olarak tanimlanmaktadir.
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Veri setinin 6zellikleri kisaca incelendiginde; isletmelerin 607 tanesinin anonim,
275 tanesinin limited ortaklik yapisinda oldugu, Tiirkiye’nin 48 farkli sehrinde
kurulmus olduklari, en eski kurulmus olaninin 1924 yilinda kuruldugu, 18 farkli ana
sektorde faaliyet gosterdikleri, 779 tanesinin tamamen yerli, 643 tanesinin ise
tamamen gercek kisi ortakliginda oldugu, Tiirkiye ihracatinin yaklasik dortte birini
gergeklestirdikleri goriilmektedir.

Orneklem firmalarinin dikey, yatay ve temel oran analizleri yapilarak elde edilen
sonuglar, TCMB tarafindan yapilmis olan sektér analizleri sonuglart ile
karsilastirilmistir. Dikey analiz sonuglarina gore; ihracat¢ilarin donen varlik agirlikl
calistiklari, stok oranlarinin ortalama %20-24 araliginda oldugu, aktiflerinin ortalama
%34’linilin ticari alacaklardan olustugu, ticari alacaklarin yaklasik dortte birinin
senetli alacaklardan olustugu, 6z kaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki payinin
diisiis egiliminde oldugu, yabanci kaynaklarinin biiyiik kisminin kisa vadeli oldugu
ve kisa vadeli mali borglariin s6z konusu 3 yilda arttig1 anlasilmistir.

Yatay analiz yapilmak iizere 6rneklemdeki tiim isletmelerin bilango ve gelir
tablolar1 teknik anlamda konsolidasyon yapilmadan birlestirilmistir. 2009-2010 ve
2010-2011 yillar1 arasinda her yil i¢in aktif biyikligin yaklasik %15 arttig
goriilmistiir. Aktifteki artis biiyiik 6l¢lide donen varliklardaki artistan kaynaklanmig
ve ihracat¢ilarin daha likit varliklara sahip olmaya basladiklar1 anlasilmistir. Pasif
tarafta ise en biiyiik artislar kisa vadeli yabanci kaynaklar kalemlerinde goriilmiistiir.
Gelir tablosu hesaplar1 incelendiginde; satiglarin her iki degisim yilinda sirasiyla
%23,9 ve %37,1 arttig1, buna karsin donem net karinin 2009-2010 yillar1 arasinda
%124 artig gosterip, 2010-2011 yillar1 arasinda %3,5 diistiigii belirlenmistir.

Oran analizi yapmak amaciyla Orneklemi olusturan ihracatgilarin likidite,
finansal yapi, devir hizi ve karlilik oranlar1 hesaplanmig ve bulunan oranlar
TCMB’nin yapmis oldugu sektdr calismasinda tespit etmis oldugu oranlar ile
karsilastirilmistir. Likidite oranlari incelendiginde; 2009 ve 2010 yillarinda genel
ortalamanin istiinde olan cari oran ve asit test oraninin 2011 yilinda genel
ortalamanin altina diistligii, nakit oraninin ise her {i¢ yi1lda genel ortalamadan diisiik
oldugu goriilmiistiir. Finansal yap1 oranlarina gore; ihracat¢ilarin daha fazla yabanci
kaynak oranina sahip olduklar1 ve daha fazla banka kredileri kullandiklar
anlagilmistir. Ihracatgi firmalarin stok devir hizlar1 genel ortalamadan diisiik iken,
caligma sermayesi devir hizlarinin genel ortalamadan yiiksek oldugu belirlenmistir.
Karlilik oranlarina gore ise ihracatg¢1 firmalarin faiz giderlerini 6deme giiciiniin genel
ortalamanin altinda kaldigi gortilmiistiir. Son olarak temel mali oranlarin bir kismi
sektorel olarak hesaplanmis ve genel sektor ortalamalar ile karsilagtirilmistir.

Isletmelerin temel mali analizleri yapildiktan sonra, ihracat yogunlugu ve aktif
basina ihracat satiglar1 baz alinarak temel bir ihracat performans: modeli
olusturulmus ve panel data analizi yapilarak ihracat performansimi etkileyen firma
degiskenleri arastirilimustir. Thracat performansi modelinde bagimsiz degiskenler
olarak; firma yasi, calisan sayisi, net karlilik orani, ¢alisan basina yaratilan katma
deger degiskenleri ile yabanci ortak pay1 kukla degiskeni kullanilmistir. Olusturulan
model iizerinden ortaklik ve sermaye yapisina iligkin 3 temel hipotez test edilmistir.

Calismanin sonucglarina gore; Tiirkiye’de ihracat yapan isletmelerin ihracat
performansi ve firma yasi arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Personel sayisi
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azaldikca isletmelerin ihracat performansinin arttigi bulgusuna ulasilmistir. Calisan
basina daha fazla katma deger yaratan isletmelerin daha yiiksek ihracat performansi
sergiledikleri gdzlemlenmistir. Beklentimizin aksine net karlilik orami ile ihracat
performansi arasinda anlamli negatif iliski tespit edilmistir. Diger bir¢ok iilkede
yapilan ¢aligmalarin aksine, Tiirkiye’de yabanci ortaklik payi ile ihracat performansi
arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yabanci ortaklik paylar ile ilgili 4 farkl kukla degisken belirlenmis ve yapilan
testler sonucu sadece biiyiik isletmelerde tiizel kisi paymnin da modele eklendigi
durumda yabanci ortaklik paymin %60°tan fazla olmasinin ihracat performansi
tizerinde anlamli pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Tiizel ortak payi ile ihracat
performansi arasinda ise istatistiksel olarak anlamli negatif iliski oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Ek olarak, sermaye yapisinin ihracat performansi ile iligkisini incelemek
amactyla kaldira¢ orani baz ihracat modeline eklenerek test edilmistir. Analiz
sonuclarina gore kaldirag orani arttikga ihracat performansinin arttigi, yani bir
anlamda bor¢lanmanin performans iizerinde olumlu etkisi bulundugu anlagilmistir.

Tiirkiye’de ortaklik ve sermaye yapisinin firma ihracat performansi tlizerindeki
etkilerini incelemek i¢in yapilan bu c¢alisma, diger ¢alismalardan farkli olarak daha
kapsamli bir Orneklem {izerinde yapildig1 i¢in literatiire katkisi olacagi
diistiniilmektedir. Ancak analizi yapilan donemin kriz sonrasi doneme denk geliyor
olmasi ve performansin sadece nesnel yoniinliin ele alinmasi gibi kisitlart
bulunmaktadir. Bu bakimdam calismanin devami olarak, daha genis zaman arali§ina
iliskin inceleme yapilabilecegi ve performansin nesnel boyutunun yani sira 6znel
boyutunun da incelenebilecegi diisliniilmektedir.
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GIRIS

Ulkeler arasindaki ticaret siirlarinin yavas yavas ortadan kalkmaya basladig1
giinimiiz diinyasinda, isletmeler sadece kendi pazarlarindaki rakipleriyle degil,
pazarda satis yapma potansiyeli bulunan yabanci isletmelerle de rekabet etmek
zorunda kalmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte, isletmelerin yerli ve yabanci
isletmeler ile isbirligi yaparak uluslararasilagmalari basartya ulasma noktasinda en

onemli faktorlerden biri haline gelmistir.

Uluslararasilagsma siireci teorilerine gore siirecin ilk asamasini ihracat
olusturmakta, zamanla firmanin dis pazarlarla ilgili bilgi ve deneyimi arttik¢a pazara
niifuz etme derecesi de artmaktadir. Rekabetin ¢cok yogun oldugu bir ortamda,
yasanan yogun rekabet dolayisiyla isletmelerin ancak c¢ok azi uluslararasilasma
stirecini basariyla tamamlamakta ve hayatta kalabilmektedir. Siirecin ilk asamasi
olan ihracat konusunda, farkli iilkelerde isletmeler farkli sorunlarla karsilagsmakta ve
bu sorunlar1 ¢6ziime kavusturamadiklart icin  bir sonraki asamaya

gecememektedirler.

Teknoloji ve arge konusundaki yetersizlikler, dis pazarlar hakkinda bilgi
eksiklikleri, yetismis eleman ve dil sorunlari, tasima-depolama ve dagitim
konusundaki problemler, yiiksek tiretim maliyetleri gibi nedenlerle Tiirkiye’deki
isletmelerin sadece yiizde biri ihracat yapmaktadir. Ihracat faaliyelerini siirdiiren
isletmelerin birgogu da arzu ettikleri performansi yakalayamamakta ve rekabet
noktasinda rakiplerinin gerisinde kalmaktadir. Biitiin bu sorunlara ragmen
kiiresellesme ile birlikte bir¢cok isletme icin de essiz firsatlar ortaya ¢ikmistir. Bu

noktada 6dnemli olan firsatlar1 gormek, degerlendirmek ve getiri elde etmektir.

Ihracat konusunda yasanan sikintilar1 asarak ortaya c¢ikan firsatlar
degerlendirmenin ve yiiksek bir ihracat performansina ulasmanin yolu hangi

faktorlerin ihracat performasimi etkiledigini dogru anlamaktan geg¢mektedir.
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Literatiirde ihracat performansinin belirleyicileri konusunda bir¢cok arastirma
yapilmis ve performansi etkileyen ¢ok sayida etmen bulundugu ortaya konulmustur.
Genel olarak orgiit ici ve oOrgilit dis1 faktorler olarak kategorize edilebilen bu
etmenleri anlamak, isletmelerin daha yiliksek performans sergilemeleri noktasinda
onlara 1s1k tutabilecektir. Devletler ise ihracat performansini etkileyen faktorler
hakkinda bilgi sahibi olduklarinda, isletmeleri bu faktorleri saglayan ve daha yiiksek

performans sergileyen firmalar haline getirme konusunda tesvik edebileceklerdir.

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda yasanan en biiyiik problemlerden biri olan
yiiksek cari agik sorunu ile miicadelede en dnemli konularin basinda gelen ihracat ile
ilgili tlkede c¢ok fazla akademik c¢alisma yapilmadigi goriilmektedir. Bu tez
calismasinda literatiirdeki bu boslugu kismen de olsa kapatabilmek i¢in, Tiirk
KOBT’lerinin ortaklik ve sermaye yapilarmin ihracat performansi iizerindeki etkileri

arastirilmistir.

Calismanin ilk béliimiinde yiiriirliikteki mevzuat kapsaminda KOBI’lerin
hangi firmalardan olustuklarina, ekonomideki yerlerine, karsilagtiklar1 sorunlara,
kiiresellesme ~ siirecindeki ~ durumlarna g6z atilmigtir.  Ardindan  ihracat
performansinin nasil kavramsallastirildigi, hangi faktorlerin performans {izerinde
etkileri bulundugu arastirilmis, ortaklik ve sermaye yapisi ile ihracat performansi
arasindaki iligki incelenmistir. Arastirma boliimiinde ise Tiirkiye’de ihracat yapan
firmalarin ihracat performanst modeli olusturularak, ortaklik ve sermaye yapisinin

performans tizerindeki etkileri analiz edilmistir.



I. BIRINCI BOLUM: LITERATUR ARASTIRMASI

1.1.KOBI Tanim

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte Isletme (KOBI)’ lerin tam olarak nasil
tanimlandiklart arastirildiginda; farkl tilkelerin veya farkli ulusal ya da uluslararasi
kuruluglarin degisik tanimlar ortaya koyduklar1 goriilmektedir. Hangi isletmelerin
KOBI olarak sayilacag, iilke ekonomisinin biiyiikliigiine veya tanimi ortaya koyan
iilke veya kuruluslarin dnceliklerine gére belirlendiginden literatiirde ortak bir KOBI
tanim1 bulunmamaktadir. Bununla birlikte; ekonomik diizey, sanayilesme diizeyi,
kullanilan teknoloji, pazarin biiyiikliigii, calisan sayisi, faaliyette bulunulan sektor,
tiretilen malin  ozellikleri gibi bir takim dlgiitler kullamilarak KOBI’lerin

kavramsallastirildigr goriilmektedir (Akgemci, 2001: 4)

Gelismis tilkelerde kiigiik isletme olarak tanimlanan bir isletme, yapilan
tanmimlarin farklihigindan dolayr az gelismis ya da gelismekte olan bir iilkede orta
biiyiikliikteki ve hatta biiyiik isletme olarak kabul edilebilmektedir. Hangi
isletmelerin KOBI olarak kabul edilecegi belirlenirken, kullanlacak odlgiitlerin ve
belirlenecek esik araliklarin iyi tespit edilmesi siniflandirmanin saglikli yapilmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Saglikli yapilacak bir KOBI siniflandirmasina, kamu
politikalarinin belirlenmesi, devlet tesvik ve desteklerinin etkinliginin artirilmasi,
uluslararas1 anlagmalardan dogan yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi agisindan

ihtiya¢ duyulmaktadir (Varisl, 2005: 32).

1.1.1. Avrupa Birligi Tamimlari

Avrupa Birligi (AB), KOBI tanimlar1 konusunda gerek ulusal bazda gerekse
birlik bazinda karigikliga neden olmamak igin 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren



gecerli olmak kosuluyla KOBI tanimini giincellemistir. Birlik iiyesi tiim iilkeler i¢in
gecerli olacak bu ortak tanimla, KOBI’lerin tutarliliklarinin ve etkinliklerinin
arttirllmasi, gercgeklestirilen arastirma gelistirme faaliyetlerinden daha fazla
yararlanmalarinin ~ saglanmast ve ihtiyag duyduklar1 fonlara erisimlerinin
Kolaylastirilmas1 amaglanmistir. Yeni tanimda KOBI’ler, calisan sayilarmna, bilango
bliyiikliklerine ve yillik cirolarina bagli olarak izah edilmistir (European
Commission, 2005: 6-12). Asagidaki tabloda, bahsedilen kriterlere gore KOBI’ler

farkli igletme Glgeklerinde tanimlanmastir.

Tablo 1. AB’de KOBI Olgegi

KOBI Tanim Calisan Sayisi | Yillik Ciro (Euro) | Aktif Biiyiikliik (Euro)
Mikro Olgekli Isletme <10 <2 milyon <2 milyon
Kiigiik Olgekli Isletme <50 <10 milyon <10 milyon
Orta Olgekli Isletme < 250 < 50 milyon < 43 milyon

Kaynak: European Commission, 2005: 14

Yukaridaki tabloda da goriildiigi gibi Avrupa Birligi’ne gore calisan sayist
250°den az, cirosu maksimum 50 milyon Euro veya aktif biiylikliigli maksimum 43
milyon Euro olan isletmeler KOBI sayilmaktadir. Bunun yaninda isletmenin
semayesinin %25’inden fazlasinin bir ya da birkag biiylik isletmeye ait olmamasi

gerekmektedir (European Commission: 16-17)

1.1.2. Amerika Birlesik Devletleri Tanimlar

Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD), AB’de oldugu gibi ortak bir KOBI
tanim1 bulunmamaktadir. Bu durumun baslica nedeni biiytikliik kavraminin goéreceli
bir kavram olmasi ve tarim, iiretim, hizmet sektorleri gibi sektorlerde biiyiikliik
kavraminin farkli ele alinmasi gerekliligidir. Bu farkliligi g6z 6niinde bulundurarak,
ABD Ticaret Bakanligi, ABD Small Business Administration (SBA) ve ABD Tarim
Bakanlig1 tarafindan calisan sayist ve yillik satis tutari kritelerine farkli tanimlamalar

yapilmistir (USITC, 2010: 1-3).

SBA, farkli sektorler bazinda isletmelerin kiiciik isletme sayilabilmesi i¢in, son

12 aydaki ortalama galisan sayisini ya da son 3 yillik donemdeki ortalama satis




hacmini g6z oniinde bulundurarak farkli standartlar belirlemistir (Small Business
Administration (SBA), 2013). Asagidaki tabloda ABD’deki farkli sektorler igin

KOBI olma kriterleri gdsterilmistir.

Tablo 2: ABD’de KOBI Ol¢egi

Sektor Calisan Sayisi Yillik Kazang (Dolar)
Uretim (Uretilen iiriiniin ¢esidine gore) 500 - 1500

Toptan Satig (Satilan iiriiniin niteligine gore) 100 - 500

Perakende Satis (Satilan {irlinlin niteligine

gore) 5 - 21 milyon
Hizmet (Hizmetin niteligine gore) 2,5 - 21,5 milyon
Genel ve Agir Yapi (Yapinin ¢esidine gore) 13,5 - 17 milyon
Ozel yap1 <7 milyon

Tarim (Uretilen iiriine gore) 0,5 - 9 milyon

Kaynak: Small Business Administration (SBA), 2013

1.1.3. Cin, Japonya ve Diger Asya Ulkeleri Tamimlar

Cin’de de KOBI’ler tanimlanirken temel olarak AB tamiminda oldugu gibi
calisan sayilar1 ve yillik satig tutarlar1 goz Oniinde bulundurulmustur. Farkh
sektorlere gore yapilan tanima gore kiigiik isletmeler, yillik satis1 en fazla 4,6 milyon
Dolar ve/veya calisan sayilari 600°den az olan isletmeler olarak belirlenirken; orta
biiyiikliikteki igletmeler, yillik satis1 1,5 ile 46 milyon Dolar arasindan olan ve/veya
calisan sayilar1 100 ile 3000 arasinda olan isletmeler olarak belirlenmistir. Bazi
sektorler i¢in yapilan tanimlamalarda isletmelerin toplam aktif hacimleri de goz
onlinde bulundurulmustur (Chong ve dig., 2011: 519). Asagidaki tabloda Cin’de
farkl1 sektorlerde yer alan isletmelerin KOBI olarak tanimlanma kriterleri 6zet olarak

verilmistir.




Tablo 3. Cin’de KOBI Olcegi

Kiiciik isletmeler Orta Biiyiikliikteki Isletmeler
Yilhk Aktif Yilhk Aktif
Satis Hacim Satis Hacim
) Calisan | (Milyon | (Milyon | Calisan (Milyon | (Milyon
SEKTOR Sayisi UsD) UsD) Sayisi USD) UsD)
Uretim <300 <4,6 <6,1 300-2000 | 46-46 | 6,1-61
Yapi < 600 <4,6 <6,1 600-3000 | 4,6-46 | 6,1-61
Toptan Satis <100 <I1,5 - 100-500 | 1,5-22,8
Perakende Satis <100 <4,6 - 100 - 200 46 -46
Ulasim <500 <4,6 - 500-3000 | 4,6-46
Konaklama ve Yemek <400 < 4,6 - 400-800 | 4,6-22,8

Kaynak: Chong ve dig., 2011: 520

Japonya’da KOBI’ler tanimlanirken, ¢alisan sayis1 ve sermaye miktarlari dikkate

alimmugtir. Japonya Ekonomi, Ticaret ve Endiistri Bakanligi (METI) tarafindan

yapilan tanima gore; perakende satis yapan veya hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren

isletmelerin KOBI sayilabilmeleri igin sermayelerinin en fazla 50 milyon Yen, toptan

satis yapan isletmelerin sermayelerinin en fazla 100 milyon Yen ve fliretim

isletmelerinin sermayelerinin en fazla 300 milyon Yen olmasi gerekmektedir. KOBI

olma kriterleri belirlenirken sermayenin yani sira istihdam edilen ¢alisan sayilar1 da

goz Onilinde bulundurulmustur. Buna gore, perakende satis yapan isletmelerden

calisan sayilar1 en fazla 50, toptan satis yapan veya hizmet sektoriinde faaliyet

gosterenlerden galisan sayilari en fazla 100 ve tiretim isletmelerinden ¢alisan sayilari

en fazla 300 olanlar KOBI olarak kabul edilmektedir. Asagidaki tabloda bu kriterler

Ozet olarak gosterilmistir (Economist Intelligence Unit, 2010: 7).

Tablo 4. Japonya’da KOBI Olcegi

Sermaye Biiyiikliigii
Sektor (Yen) Calisan Sayisi
Imalat Sanayi < 300 milyon <300
< i <
Ticaret Toptan Satig Yapanlar <100 milyon <100
Perakende Satis Yapanlar < 50 milyon <50
Hizmet Sektorii < 50 milyon <100

Kaynak: Economist Intelligence Unit, 2010: 7




Giiney Kore’deki KOBI kriterleri de sektorel olarak farklilasmaktadir. Yillik

satis tutar1 ya da 6denmis sermayesi ile ¢alisan sayis1 baz alinarak KOBI’lere yonelik

bir siniflandirma yapilmis olmakla birlikte, kiigiik ve mikro isletmeler i¢in yalnizca

caligan sayilarina gore bir tanimlama yapilmistir (smba.go.kr, Erisim tarihi:

20.07.2013).

Tablo 5: Giiney Kore’de KOBI Olgegi

. Kiiciik Mikro
' . .
KOBI'ler Isletmeler | Isletmeler
Sektor Calisan | SCTMaYeya
3 da Satislar Calisan Sayisi
Sayisi (Won)
Uretim <300 | Sermaves8 | gy <10
milyar
. <
Madencilik, Insaat ve Tagimacilik <300 Sernn]lfg;r_ 3 <50 <10
Yayincilik, Bilgi ve iletigim,
R I <
Yonetim ve _Destek Ser_v%slerl, Saglik <300 Satlsl_ar <30 <10 <5
ve Sosyal Hizmetler, Bilimsel ve milyar
Teknik Hizmetler
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik,
Elektrik, Su ve Gaz Isletmeleri,
Toptan ve Perakende Satis, Satiglar < 20
Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri, <200 milyar <10 <5
Finans ve Sigortacilik Hizmetleri,
Sanat ve Eglence Hizmetleri
Kanalizasyon, Atik Yonetimi ve
; ’ <
lyilestirme Hizmetleri, Egitim, Tamir | < 100 Satlsl_ar =10
. . milyar
ve Diger Hizmetler
<
Emlakeilik, Kiralama ve Leasing <50 Satls,_lar =5
milyar

Kaynak: smba.go.kr, Erisim tarihi: 20.07.2013

Malezya’da KOBI tanimi, galisan sayisi ve yillik satis hacmi dikkate almarak

olusturulmustur. Tarim, {iretim ve hizmet sektdrlerine gére farklilastirilan KOBI

tanimia gore, c¢alisan sayis1 veya satis hacminden kisitlarindan herhangi birini

saglayan isletmeler KOBI olarak tanimlanmustir (Ng-Poh-Soon ve dig., 2011: 312).




Tablo 6. Malezya’da KOBI Olcegi

Tarim ve Hizmet Sektorleri Uretim Sektorii
Tiirii Cahsan Yillik Satis Calisan Yilhk Satis
Sayist (Malezya Ringiti) Sayisi (Malezya Ringiti)
Mikro Olgekli <5 < 200,000 <5 < 250,000
Isletme
Kiigiik Olgekli 5_19 < 1 milyon 5-50 < 10 milyon
Isletme
Orta Olgekli 2050 < 5 milyon 51 - 150 < 25 milyon
Isletme

Kaynak: Ng-Poh-Soon ve dig., 2011: 312

Hindistan’da KOBI kriterleri belirlenirken diger iilkelerde yapilan tanimlardan
farkli olarak arazi ve makine gibi sabit varliklara yapilan yatirimlar géz Oniinde
bulundurulmustur. Uretim ve hizmet sektdrlerindeki isletmeler icin farkli olarak
belirlenen kriterler 3 ayr1 isletme Olgegi icin asagidaki tabloda Ozetlenerek

gosterilmistir (Jahanshahi ve dig., 2011: 69).

Tablo 7. Hindistan’da KOBI Ol¢egi

Uretim Sektorii Hizmet Sektorii
Tiiru Sabit Yatirnm Tutar1 Sabit Yatirim Tutari
(Hindistan Rupisi) (Hindistan Rupisi)
Mikro Isletmeler < 2,5 milyon < 1 milyon
Kiiciik Isletmeler 2,5 - 50 milyon 1 - 20 milyon
Orta Biiyiikliikteki Isletmeler 50 - 100 milyon 20 - 50 milyon

Kaynak: Jahanshahi ve dig., 2011: 69

1.1.4. Ulkemizde KOBIi Tanim

Ulkemizde KOBI taniminm, yakin bir zamana kadar birden ¢ok kurum
tarafindan farkli sekillerde olusturulmasi nedeniyle Avrupa Birligi ile isbirligi ve
ozellikle destekler gibi konularda cesitli sikintilar yasanmaktaydi. Bu durumun
oniine gecmek amaciyla, 2005 yilinda yapilan diizenleme ile KOBI’lerin tasimasi
gereken sartlar mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletme Olgeklerine gore ayr1 ayri
belirlenerek tiim kurum ve kuruluslarin kullanacagi ortak bir tanim yapilmistir. Yeni
diizenlemede KOBI olma kriterleri belirlenirken calisan sayisi, yillik satis hasilati ve

mali bilango biiyiikliigii goz oniinde bulundurulmustur (KOSGEB, 2011: 24)



4 Kasim 2012 tarihli resmi gazetede yayimlanarak yiiriirlige giren Kiigiik ve

Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) Tanimi ve Nitelikleri Belirleyen Yénetmelik

ile 2005 yilinda belirlenen kriterler genisletilerek KOBI’lerin destekler ve

tesviklerden daha fazla yararlanmasinin 6nii agilmistir. Bu baglamda;

Mikro Isletmeler: 10 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis
hasilat1 veya mali bilangodan herhangi biri 1 milyon TL agmayan isletmeler,
mikro isletme olarak adlandirilmaktadir. Yeni yonetmelikle birlikte Mikro
isletme taniminda degisiklik yapilmamistir.

Kiiciik Isletmeler: 50 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik satis
hasilati veya mali bilancosundan herhangi biri 8 milyon Tiirk Lirasini
asmayan isletmeler kiiglik isletme olarak adlandirilmaktadir. Yeni tanimdan
once 5 milyon TL olan satis hasilati veya mali bilango {ist limiti 8 Milyon

TL’ye yiikseltilmistir.

Orta Biiyiikliikteki Isletmeler: 250 ¢alisandan az istihdam rakami ve yillik
satig hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri 40 milyon TL’yi asmayan
isletmeler, orta biiyiikliikte isletme olarak adlandirilmaktadir. Daha 6nceden
25 milyon TL olan satis hasilat1 veya mali bilango tist limiti 40 Milyon TL’ ye
yiikseltilmistir (KOSGEB, 2011: 25; Kiicik ve Orta Biiyiiklikteki
Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Y®netmelikte

Degisiklik Yapilmasina Dair Y6netmelik, 2012).

Yeni tanima gore, iilkemizde faaliyet gosteren KOBI’lerin tagimasi gereken

kriterleri asagidaki tablodaki gibi O6zetleyebiliriz (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki

Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmasi Hakkinda Y&netmelikte

Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik, 2012).

Tablo 8. Ulkemizde KOBI Ol¢egi

Mikro Olcekli Kiiciik Olgekli Orta Olgekli
Kriter KOBI KOBI KOBI
Caligan Personel Sayisi <10 <50 <250
Yillik Net Satis Hasilati <1 Milyon TL < 8 Milyon TL <40 Milyon TL
Yillik Mali Bilango
Toplami <1 Milyon TL < 8 Milyon TL < 40 Milyon TL




1.2 Kiiresellesme ve KOBI'ler

1.2.1. KOBIi'lerin Ekonomideki Yeri ve Onemi

Kiiresel ekonomide yasanan yeniden yapilanma ve hizli teknolojik gelismeler
diinyadaki ekonomik konjonktiiriin siirekli degismesine neden olmus ve giiniimiizde
KOBI'lerin ekonomide ¢ok énemli bir yere sahip olmalarmin &niinii agmistir. Esnek
tiretim yapilarina sahip olduklarindan degisen piyasa kosullarina veya teknolojik
gelismelere hizli uyum saglayan, diisiik biirokratik yonetim tarzi ile yonetilen,
genellikle atdlye tipi iiretim yaptiklari icin tirlin farklilagmasini saglayabilen ve bu
yolla biiyiik isletmeler igin ara mali iiretebilen KOBI’ler ekonominin itici giicii

roliinii Gistlenmeye baglamiglardir (KOSGEB, 2011: 28-29).

Ekonomik, sosyal ve bolgesel kalkinmanin saglanmasi ve siirdiiriilmesine
yaptiklar1  katkilari  ve  yeni  istthdam  alanlar1  yaratarak  issizligin
azaltilmas1 konusundaki etkileri KOBI’lerin giiniimiiz diinyasinda ekonominin
vazgecilmez unsurlari olarak faaliyet gostermelerine ortam saglamaktadir (Zamantili-

Nayir, 2008: 30; Aykag ve dig., 2008: 234-239).

KOBI’ler, sosyal kalkinma konusunda gelir dagiliminin daha dengeli hale
gelmesini saglamalar1 yoniiyle 6nemli bir islev gormektedirler. Faaliyet gosterdikleri
bolgelerde istihdam ve gelir artis1 sagladiklart igin biiylik sehirlere dogru gogii
onlemekte olan KOBI'ler, bdlgesel kalkinma konusunda, girisimci potansiyelini
ortaya c¢ikarma ve kalifiye eleman yetistirilme noktalarinda Onemli katkilar
saglamaktadirlar (KOSGEB, 2011: 29). Biitiin bu katkilarma ragmen KOBI’ler
heniiz daha potansiyellerini tam olarak ortaya koyamamislardir (OECD, 2005: 7).

KOBI'lerin ekonomideki yeri ve patansiyellerini daha iyi anlamak igin toplam
isletmelerin yiizde kaginmi olusturduklarima goz atmak, toplam yatirim, istihdam,
katma deger ve vergi gelirleri i¢indeki paylarmi arastirmak ve ihracata ne kadar

katkida bulunduklarimi incelemek faydali olacaktir (Aykag ve dig., 2008: 241-242).



Ulkemizde ¢alisan sayis1 bilgisinin yaninda satis, hasilat1 ve bilango degerlerini
de icerecek sekilde diizenli yayinlanan veri bulunmadigindan istatistiklerde 250’den
az personel istihdam eden isletmeler KOBI olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) “2011 Yili Is Kayitlari”na gére iilkemizde 3.418.406
KOBI bulunmaktadir. Yaklasik 3.422.000 isletmenin faaliyette bulundugu iilkemizde
tiim isletmelerimizin yaklasik %99,9’unun KOBI ve hatta %95’inin mikro 6lgekli
isletme oldugu goriilmektedir. Ulkemizdeki KOBI’lerin %82’si hizmet ve ticaret
isletmesi, %13’l ise imalatgt isletme olarak faaliyetlerini slirdiirmektedirler
(KOSGEB, 2011: 26). Diinyada KOBI'lerin durumuna bakildiginda; Avrupa'da
toplam isletmelerin  %99,8’inin (Wymenga ve dig., 2011: 15), Amerika’da
%99,7’sinin (sba.gov, Erisim tarihi: 4.08.2013), Ingiltere' de %99,9'unun (fsb.org.uk,
Erigim tarihi: 25.08.2013), Hindistan'da %97,3"iniin (KOSGEB, 2011: 29), Giiney
Kore’de %99,9’unun (smba.go.kr, Erisim tarihi: 20.07.2013) KOBI olarak faaliyet

gosterdikleri goriilmektedir.

Ekonomide yer alan isletmelerin ¢ogunlugunu olusturan KOBI'ler istihdam
yaratma noktasinda da ¢ok fazla onem arz etmektedirler. TUIK (2012) verilerine
gére KOBI'lerin iilkemizdeki toplam istihdam igindeki payr %78 olarak
hesaplanmistir. Diger bazi iilkelerdeki istthdama sagladiklar1 katkilar yoniiyle
KOBI'ler incelendiginde; Ingiltere'de toplam istihdamin %354,1'inin, Amerika'da
%57,9'unun, Japonya'da %66'sinin, Avrupa'da %67,4'iniin, Giiney Kore'de ise

%87,8'inin KOBI'ler tarafindan yaratildigi goriilmektedir (KOSGEB, 2011: 29).

Isletmelerin cogunlugunu olusturan ve birgok iilkede istihdama cok yiiksek
oranlarda katkida bulunan KOBI'lerin yarattiklar1 katma deger ekonomik anlamda
iilkeler agisindan hayati énem tasimaktadir. Ulkemizde yaratilan katma degerin
%355'i KOBI'ler tarafindan gerceklestirilmistir. KOBI’lerin yarattiklar1 katma degerin
yaratilan toplam katma deger igerisindeki pay1r Avrupa'da %58,6, Amerika'da %50,
Japonya’da 9%49,3, Giliney Kore’de %49,2 olarak hesaplanmistir (KOSGEB, 2011:
29).

KOBTI’lerin ihracat konusundaki durumlari incelendiginde; TUIK 2012 yili
verilerine gore ililkemizde toplam 52.495 isletmenin ihracat yaptigr ve {iilkemiz

ihracatinin ~ %59,6’smin  toplam  49.943 KOBI tarafindan gerceklestirildigi
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goriilmektedir (TUIK, 2012). Ulkemizde son zamanlarda KOBI’lerin ihracat
faaliyetlerinde artis gozlemlense de toplam isletmelerin biiylik ¢ogunlugunu
olusturduklart ve ¢ok yiiksek oranlarda istihdam sagladiklari g6z Onilinde
bulunduruldugunda ihracata katkilarinin yeterli diizeye ulasmadigi diigiiniilmektedir.
Bununla birlikte; biiyiik isletmeler igin trettikleri fason mallar genellikle dolayli
olarak ihra¢ edildigi veya sektorel dis ticaret sirketleri araciligiyla ihracat yaptiklari
icin ihracata katkilarinin daha fazla oldugu yoniinde c¢esitli goriisler One
siiriilmektedir. Diinyadaki KOBI’lerin ihracat konusundaki durumlar1 da iilkemiz
KOBT’lerinin durumuna paralellik gdstermektedir. Toplam ihracatin Amerika’da
%32’si, Japonya’da %38’i, Ingiltere’de %22,2’si, Giiney Kore’de %20’si,
Hindistan’da %40°1 KOBI’ler tarafindan gerceklestirilmektedir (Aykag ve dig., 2008:
154-156).

Faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklari sermayeyi kendi i¢
kaynaklarindan tam olarak saglayamayan KOBI’ler i¢in krediler cok 6nemli bir
kaynak olarak goriilmektedir. Banka kredisi kullanmak i¢in istenen teminatlar1 yerine
getirmekte zorlanan KOBI’ler, 2000’1 yillarin ortalarma kadar iilkemizde toplam
kredilerin yaklasik 9%5’ini kullanmigken, bu oran 2007 yilinda %25 olarak
gerceklesmistir. Gelismis iilkelere kiyasla heniiz daha krediler i¢indeki paylart diisiik
kalan KOBI’lerimize yonelik olarak verilen devlet desteklerinin ve bankalarca
yapilan pazarlama faaliyetlerinin son zamanlarda ¢ok yogunlagmasiyla birlikte yakin
bir zamanda {ilkemiz KOBI’lerinin de krediler icindeki paymin gelismis iilkeler
diizeyine erisecegi diisiiniilmektedir. KOBI’lerin kullandiklar1 kredilerin toplam
krediler i¢indeki payr Amerika’da %42,7, Japonya’da %50, Giiney Kore’de %46,8,
Fransa’da %48 ve Almanya’da %35 diizeyindedir (Aykag ve dig., 2008: 160).

Ulkemizde KOBI’lerinin kredilere erisiminin heniiz daha yeterli diizeye
erismedigi bir ortamda, kurulus giderleri genellikle KOBI’lerin 6zkaynaklari
tarafindan karsilanmaktadir. Ozkaynaklarin yetersiz kaldign noktada iilkemiz
KOBI’leri banka kredilerine yonelmekte, ancak ydnetimsel bir takim eksiklikler,
sermayelerinin yeterli diizeyde olmamasi, ger¢ek ve diizgiin mali verilere sahip
olmamalar1 veya yeterli istihbarat edinilememesi gibi sebeplerle genellikle bankalar
tarafindan riskli kabul edilmektedirler. Dolayisiyla talep edilen fonlar ya mali

sektorden saglanmamakta ya da yliksek maliyetle fona erisim miimkiin olmaktadir.
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Bu nedenle KOBI’lerin kullanmis olduklar1 yabanci kaynak oranlari diisiik seviyede

kalmaktadir (Giizeldere ve Sarioglu, 2012: 188).

1.2.2. KOBI'lerin Karsilastiklar1 Sorunlar ve Coziim Yollari

KOBI’lerin ekonomik konjonktiirdeki ve ¢evredeki degisikliklere hizli ve
kolayca uyum saglayan esnek bir yapilar1 bulunmaktadir. KOBI’ler pazarin talebine
uygun iirlin iiretebilme, ¢alisanlarla daha yakin iliski kurabilme, yenilik, atilim ve
girisimcilik i¢in O6nemli bir potansiyele sahip olma, diisik yatirrm maliyetiyle
istihdam yaratabilme, yatirnmlarini hizli bir sekilde gergeklestirme ve Krizleri daha
kolay atlatabilme gibi avantajlara sahiptirler. Bunun yaninda, kiiresellesme ile
birlikte yeni pazarlarin ortaya ¢ikmasi ve son zamanlarda bankacilik sektoriiniin
KOBI’lere yonelik kredilerinin yayginlasmis olmasi gibi, gelismeleri ve kar elde
etmeleri i¢in 6nemli firsatlar1 da bulunmaktadir (Yelkikalan ve Kalmis, 2001: 502;
DPT, 2007: 38-39; Kog¢, 2008: 150-152). Buna karsin; Orgiitlenme ve yonetim,
tedarik, liretim yOnetimi, pazarlama, ihracat, finansal yonetim, muhasebe ve insan
kaynaklar1 yonetimi, halka iliskiler, arge gibi konularda ilgili 6nemli sorunlar
bulunmaktadir (Akgemci, 2001: 21). Benzerlikler bulunsa da her iilkede karsilasilan
sorunlar ve 6zellikle ¢oziim yollar1 farklilik gosterdiginden bu boliimde Tiirkiye’deki

KOBI’lerin karsilastiklar1 sorunlar ve ¢dziim onerilerine yer verilecektir.

Ulkemizde faaliyet gosteren KOBI’lerin karsilastigi en 6nemli ve temel
sorunlardan birisi, kurulum asamalarindan baslayarak yatirim, hammadde, tedarik,
isleme, pazarlama, teknoloji yenileme, biiyiime ve rekabet konularinda finansman
giicliigii gekmeleridir. KOBI’lerin yeterli 6zkaynaga sahip olmamalari, bu isletmeleri
yabanci kaynak kullanmaya yoneltmektedir. Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin daha
¢ok biiylik firmalarin yonetiminde olmasi, ekonomik ve siyasi istikrarsizlik,
kurumsallagsma eksikligi, biirokratik engeller, faiz oranlarmmin yiiksekligi, devlet
tesvik politikalarinin  yetersizligi gibi nedenlerle  KOBI’ler yabanci kaynak
kullaniminda sorunlar yasamaktadirlar (Izmir Ticaret Odas1, 1999: 11; Yériik, 2001:
60). Yoriik (2001) arastirmasinda politik istikrarsizlik, yliksek enflasyon, yiiksek
faiz, doviz kurunun degiskenligi, enflasyon ve faiz belirsizligi gibi konularin

KOBI’lerin finansal planlamalarii gegersiz kildigimni; kurulus asamasinda genellikle
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kendi 6zkaynaklarimi kullandiklarini; aldiklar1 kredilerin fon ihtiyacinin yalnizca
%35’1ni karsiladigint; yiiksek faiz, vadenin kisaligi, kredi miktarinin yetersizliginin
KOBI’leri 6zkaynak arttirimina, stoklarin ve yatirimlarin azaltimina ydnelttigini;
kredi temin siirecindeki formalitelerin fazlalig1 ve istenen teminatlarin agirhigindan
dolayr1 KOBI’lerin ihtiyag duyduklar1 fonlar1 temin etme konusunda giicliik
yasadiklarin tespit etmistir. Aym sekilde Karadal (2001) da KOBI’lerin uluslararasi
pazarlara acgilma konusunda yasadiklart en 6nemli sorunun ekonomik ve finansal
yetersizlikler oldugu sonucuna ulasmistir. KOBI’lerin finansman sorunlarinin ¢dziim
noktasinda KOSGEB tarafindan KOBI’lere sunulan destek ve hizmetlerin
arttirilmasi, bankalar tarafindan kullandirilan kredilerin miktarinda, faiz oranlarinda
ve vadelerinde ¢esitli iyilestirmeler yapilmasi, agir teminat sartlarindan dolayr kredi
kullanma konusunda sikint1 yasayan KOBI’lerin teminat problemlerinin giderilmesi
igin kredi garanti kuruluslarinin sayisinin arttirtlmasi, genellikle 6zkaynak ve banka
kredisi yoluyla finansman saglayan KOBI’lerin faktdring, leasing gibi alternatif
finansman yontemleri ile ilgili bilgilendirilmesi ve devlet tarafindan KOBI’lerin
finansman1 konusunda uygulanabilirlik sorunu olmayan bir takim politikalar

tiretilmesi gerekmektedir (Kutlu ve Demirci, 2007: 196).

Finansal problemler yaninda KOBI’lerin 6nemli bir diger sorunu ydnetim ve
organizasyon alanindaki eksiklikleridir. KOBI’lerde genellikle profesyonel bir
yonetici kadrosu bulunmamakta, isletmenin sahipleri yonetici olarak ¢aligmakta ve
bundan dolay:1 isletmenin operasyonlarmin tiim asamalarinda kararlar genellikle
isletme sahibi tarafindan alinmaktadir. Yonetim, iiretim ve pazarlama gibi alanlarda
egitimli, tecriibeli ve bilgili yoneticilerin eksikligi KOBI’lerin ydnetim ve
organizasyon konularinda onemli sikintilar yasamalarina neden olarak hayatta
kalmalarinin ve gelismelerinin 6niine gecmektedir (DIE, 1997: 38). Planlama
faaliyetlerinin isletme sahibi ve ortaklar tarafindan yapilmasi dogru amaglar
belirlenememesine, alternatif planlar yapilamamasina ya da yetersiz kalacak
alternatiflerin iiretilmesine neden olmakta ve dolayisiyla genellikle sezgilere dayali
planlar yapildigindan hatalar artmaktadir. KOBI’lerde, 6rgiitsel yap: kiigiik olmasina
ragmen is boliimi kolay yapilamamakta ve genellikle isletme sahibi olan yoneticinin
kimin ne yapacagmi kendi basina saptamasit kendisinin isyerinde olmadigi
zamanlarda islerin aksamasina neden olmaktadir. Orgiit ici iletisim bigimi patronlarin

kisisel uygulamalarina bagl gelisip sekillenmekte, is birligi ve ekip c¢alismasi ruhu
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patron, ortak veya yakinlarin tutumlarina birakilmakta, faaliyetlerde kontrol ve
koordinasyon saglanamamaktadir (Akgemci, 2001: 23-27). Bu sorunlarin ¢6ziimii
icin oncelikle igletme sahipleri ve yoneticileri egitilmeli ve bu egitilmis idarecilerin
yararlanabilecekleri bilgi merkezleri, veri bankalar1 ve damigsmanlik merkezleri

kurulmalidir (DIE, 1997: 38).

Uretim y6netimi diizeyinde KOBI’lerin karsilastiklar1 sorunlar enerji sorunu,
kantitatif ve kalitatif olarak isgiicii yetersizligi, yetersiz stok nedeniyle iretim
aksamasi ya da fazla stok nedeniyle maliyetlerin artmasi, fire oraninin yiiksek
olmasi, ihtiya¢ duyulan kiigiik miktarlarda hammaddenin yiiksek maliyetlerle temin
edilmesi, kimi igletmelerin maliyet nedeniyle uygun olmayan ve Kalitesiz
hammaddeler kullanmasi, iiretim teknolojisinin eski ve yetersiz olmasi, makine ve is
gliciinilin yetersizligi sebebiyle is kesintilerinin olusmasi, is ve zaman etiitleri, bakim
planlamasi, fabrika i¢i diizenleme ve is analizi eksikligi nedeniyle verimliligin diisiik
olmasi olarak siralanabilmektedir (DIE, 1997: 38-39; Tekin, 2001: 242). Ozellikle
tedarik ve iiretim acisindan KOBI’lerin &rgiitlenmeleri ve is birligi igerisinde
olmalar1 gerekmektedir. Kendi aralarinda orgiitlenen KOBI’ler ihtiya¢ duyduklari
hammaddeyi yarattiklar1 6l¢gek ekonomisinden dolayr hem istenilen zamanda elde
edebilecekler hem de karsiliginda daha diisiik fiyat 6deyebileceklerdir. Devletin
birtakim yasal diizenlemeler ile KOBI’lerin pazarlik giiciinii korumasi ve kiigiik
partilerle hammadde satin alinmas1 durumunda bile fiyat indirimleri gibi desteklerde
bulunmasi da yine iretim ile ilgili problemlerin ¢6ziimii noktasinda etkili

olabilecektir (Ozgen ve Dogan, 1998; Atik ve Sezer, 2001: 115).

Pazarlama sorunlari ise; KOBI’lerde genellikle ayr1 bir pazarlama departmaninin
bulunmamasi, pazar bulma gii¢liigii, yogun rekabet, haksiz rekabet, piyasadaki fiyat
istikrarsizligi, nakliye giicliikleri, fiyat yiiksekligi ve kalite diisiikliigli nedeniyle
olusan problemler, yetersiz reklam ve promosyon, dagitim kanallariyla ilgili
problemler, diizenli olarak pazarlama arastirmasi yapilamamasi, satis elemanlarinin
etkin olmamasi, ambalajlama ve paketleme sorunlari, sirket ve flriinler ile ilgili
olumlu imajin yerlestirilememesi olarak siralanabilmektedir (Akgemci, 2001: 30;
Tekin, 2001: 246). Pazarlama ile ilgili sorunlarin ¢dziimii i¢in KOBI’ler ayr1 bir
pazarlama departmani olusturmali, pazarlama departmaninda ¢alisan personellerine

dogrudan karar alma ve uygulama serbestisi tanimali (Akgemci, 2001: 31),
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pazarlama araglarindan daha fazla yararlanmali; devlet tarafindan KOBI’lerin
yararlanabilecekleri bilgi bankalar1 kurulmali ve maliyeti KOBI’lerin ddeyebilecegi
tutarda olmak kosuluyla pazarlama arastirmalar1 yapan bolgesel arastirma birimleri

olusturmalidir (Ozgen ve Dogan, 1998).

Tiirkiye’deki KOBI’lerin teknolojik agidan da &nemli sorunlart bulunmaktadir.
KOBI’ler, yeni iiriin ve iiretim siireclerinin ortaya konulmasina yonelik sistemli ve
bilin¢li caligmalar yapma konusunda zorluklar yasamakta; ayr1 bir arge departmani
olusturmay1 diisiinseler dahi buna iligkin program ve biitce hazirlayamamaktadirlar
(Akgemci, 2001: 38). Yurt i¢inde ve yurt disindaki birgok yeniligi tek baslarina takip
edebilecek diizeyde olmamalari teknolojik yeniliklerin gerisinde kalmalarina neden
olmaktadir. Teknolojik acidan yeterli olsalar bile kalifiye eleman sikintis1 ¢ekmeleri
teknolojiden maksimum diizeyde yararlanmalarina engel olmaktadir. KOBI’lerin
genellikle teknoloji ithali yoluyla makine ve techizat temin etmeleri tiretimi maliyetli
kilmaktadir. Ayrica finansman sorunlar1 yasamalar1 gelismis teknoloji kullanimina
engel olmakta ve teknolojik alt yapilarini yenileyememeleri diinya standartlarinda
iretim yapmalarmni ve rekabet etmelerini giiclestirmektedir (Yelkikalan ve Ener,
2001: 296). Teknoloji konusunda yasadiklar1 problemleri ¢dzmek igin KOBI’lerin
teknolojik altyap1 calismalarina daha fazla 6nem vermeleri ve kendileri i¢in gerekli
olan teknolojileri dogru segtikten sonra belli bir plan ve program cergevesinde
teknolojik yenilesme siirecini yonetmeleri gerekmektedir. Devlet ise; teknoloji temini
konusunda KOBI’lere destek vermeli ve yeni teknolojileri kullanma noktasinda is
giiciiniin daha kalifiye bir hale gelmesi i¢in c¢esitli mesleki egitimler sunmalidir

(Ozgen ve Dogan, 1998; Atik ve Sezer, 2001: 115, Karagoz, 2008:88).

KOBI’lerin ihracatla ilgili karsilastiklar1 sorunlar ulusal diizeyde KOBI’leri
ihracata yoneltmek ve faaliyetlerini gelistirmek igin planli bir strateji izlenememesi,
kiiciik sanayi sektoriinii gelistirmeyi hedefleyen amaclarin acik olmamasi, KOBI’leri
desteklemek i¢in belirlenmis bir hedef olsa bile alinan 6nlemlerin ve mevcut
uygulamalarm bu amagla paralellik gdstermemesi, KOBI’ler icin talep piyasasini
koordine edecek bir kurulusun olmamasi, i¢ piyasa sartlarinin dis piyasaya gore daha
cazip olmasi, ihracatta mevcut uygulamalarin KOBI’lerin aleyhine islemesi,
tesviklerin yetersiz kalmast ve KOBI’lerin organize olamamalar1 olarak

siralanabilmektedir. Isletme diizeyinde ihracatla ilgili sorunlar ise; ihracata yonelik
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iretimin finansmani i¢in kredi bulma zorlugu, ucuz ve kaliteli hammade bulma
giicliigii, ihracat pazarlamasi faaliyetlerinin sinirli kaynaklar sebebiyle yapilamamasi
ve satis gelistirme, tanitim faaliyetlerinin mali agidan ¢ok kiilfetli olmasidir. Bu
sorunlarin yani sira kalite diisiikligli, dis fiyatlamada yanlhisliklar, rakiplerin
yeterince taninmamasi, hatali pazarlama stratejileri, ihracat konusunda bilgi ve
eleman eksikligi, ihracata yonelik iiretim i¢in kapasite yetersizligi, zor ve riskli
olarak kabul edilen dig pazarlar konusunda psikolojik engeller, {iriinlerin ihracata
uygun olmamasi, dis ticaret organizasyonlarinin yeterince yardimci olmamas: gibi
KOBI’lerin dis pazarlarda rekabet giiciinii etkileyen ¢esitli problemler de
bulunmaktadir (Akgemci, 2001: 31-33). KOBI’lerin dis pazarlara agilmasinin
oniindeki biirokratik engellerin kaldirilmasi, ihracat yapmak isteyen KOBI’lerin
kendi aralarinda organize olmasi, disg pazarda satmayi amagladiklari Girtinlerin reklam
ve tanitimini yapmalari, devletin bu tiir tanitim faaliyetleri noktasinda KOBI’lere
destek olmasi, ihracat kredi ve sigortalari ile isletmeleri ihracat yapmaya 6zendirmesi
ve bu konuda tesvikler vermesi KOBI’lerin ihracat konusunda karsilastiklar:
sorunlarm ¢dziimiinde etkili olabilecektir (Ozgen ve Dogan, 1998; Akgemci, 2001:
32, Colakoglu, 2002: 153-156).

1.2.3. KOBI'lerin Kiiresellesme Siireci

Genel olarak, ticaret ve yatinm gibi ekonomik faaliyetler ile sermaye
hareketlerinin, is gilicliniin veya girisimciligin; teknoloji transferi yoluyla ise tim
iligkilerin uluslararast boyuta tasinmasi anlamina gelen kiiresellesme (Bhagwati,
2004: 3) ile birlikte, iilkeler arasi ticari kisitlamalar azalmis ve yurtigi pazarlardaki
rekabet artarak firmalarin rekabet istiinliikleri ortadan kalkmistir. Bununla birlikte,
bircok isletme i¢in dis pazarlarda rekabet iistiinliiklerine sahip olmalar1 durumunda
ciddi kazanclar saglayabilecekleri firsatlar ortaya ¢ikmustir (Ulgen ve Mirze, 2010:
309).

Isletmelerin strateji, yapt ve kaynaklarmin uluslararasi ¢evreye uyum saglama
slireci olarak tanimlanan uluslararasilasma (Calof ve Beamish, 1995: 116) birgok
firma i¢in rekabet iistiinliigiinii elde etme yollarindan biridir (Zamantili-Nayir, 2008:
21). Isletmeler uluslararasilasma sayesinde daha yiiksek pazar pay: elde etmekte, i¢

pazarlardaki talebe daha az bagimli olmakta ve boylelikle piyasadaki durgunluk
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karsisinda olusan zararlarini telafi etme imkani bulmaktadirlar (Gtiimis, 2001: 205-
206). Bu yiizden kiiresellesme ile birlikte biiyiik isletmelerin yan1 sira KOBI’lerin de

uluslararasilagsma faaliyetleri hizli bir artis egilimine girmistir (Caliskan ve dig.,
2006: 303).

Yerel isletmeleri, uluslararasi alanda faaliyet gostermeye motive eden birtakim
etmenler bulunmaktadir. Kiiresellesmeyle birlikte miisterilerin benzer ihtiyag, istek
ve zevklere sahip olan kiiresel miisteriler haline gelmeleri gerek iiretim gerekse
pazarlama  faaliyetlerinin  standardize  olmasina  olanak  saglamaktadir.
Uluslararasilagsma, farkl: iilkelerde iiretim yapilmasina olanak saglayarak hammadde
ve iiretimde 6l¢ek ekonomisine ulasilmasinin ve dolayisiyla maliyetlerin azalmasinin
yolunu ag¢maktadir. Diger taraftan kiiresellesmis rakiplerin pazarda faaliyet
gostermeleri, bu konuda heniiz bir adim atmamis yerel firmalar1 yurtdis1 pazarlara

acilmalar1 konusunda zorlamaktadir (Yip, 2003: 30-35).

Isletmeleri uluslararasilagsmaya iten nedenler yonetici diizeyindeki, firma
diizeyindeki veya gevresel diizeydeki nedenler olarak kategorize edilebilir. Yapilan
aragtirmalarda kaynaklarin, bilgi diizeyi ve stratejilerin, yetkinliklerin veya
yukiimliliiklerin isletmelerin yurtdisi pazarlara giris kararlarini etkileyen firma
diizeyindeki nedenlerden olduklart belirlenmistir (Hymer, 1976; Zaheer ve
Mosakowski, 1997; Zahra, 2005; Johanson ve Vahlne, 2009). Firmalarin
uluslararasilagma faaliyetlerini etkileyen yonetici diizeyindeki faktorlerin ise yonetim
Ozellikleri, yoneticilerin yonelimleri, tutumlari ve deneyimleri oldugu tespit
edilmistir (Nummela ve dig., 2004; Jantunen ve dig., 2005; Kuivalainen ve dig.,
2007). Firmanin faaliyet gosterdigi sektor, ¢evresel dinamizm ve belirsizlik, yurtdis
pazarlarin uzakligi gibi birtakim cevresel faktorlerin de isletmeleri uluslararasi
pazarlara girme konusunda motive ettigi ya da onlara engel olusturdugu goriilmistiir

(Kuivalainen ve dig., 2012).

Yurtdis1 pazarlarda faaliyet gostermeye karar veren firmalarin Oncelikle
kendileri igin avantaj saglayacak pazarlar segmeleri sonrasinda ise bu pazarlarda
nasil faaliyet gostereceklerine karar vermeleri gerekmektedir. Uluslararasi pazarlara
giris; ihracat, lisanslama ve franchising yoluyla s6zlesmeli anlagma, is ortaklig1 ya da

stratejik ortaklik veya dogrudan yabanci yatirnm yoluyla olabilmektedir. Dogrudan
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yabanci yatirim yoluyla yurtdisi pazarlara agilmanin; kaynak ve yetkinliklerin
tamaminin kontroliiniin elde tutulmasi, uluslararasi alandaki faaliyetlerin entegrasyon
ve koordinasyonunun saglanabilmesi, satin alimlarin pazara hizli girisi mimkiin
kilmasi, sifirdan yatirimlarin son model tesisler kurulmasina olanak saglamasi ve ev
sahibi Tllkenin hiikiimetinden finansal destek c¢ekebilmesi gibi avantajlar
bulunmaktadir. Buna karsin; ev sahibi iilkeye biiylik bir yatirnm ve bagimlilik
getirerek ekonomik ve finansal agidan biiyiik riskler icermekte, satin alimlar
entegrasyon ve koordinasyon konusunda problemler yaratabilmekte, sifirdan yatirim
maliyet acisindan daha az tahmin edilebilmekte ve olduk¢a zaman harcanmasina
neden olmaktadir. Is ortakligi ve stratejik ortakliklarin; yatirim riskinin ortakla
paylasilmasi, tamamlayici kaynaklar ve teknik bilgilerin (know-how) birlestirilmesi
gibi avantajlar1 bulunmaktadir. Buna karsin uygun bir ortak bulunmasi ve uygun bir
anlasma yapilmasi konusunda zorluklar bulunmasi, yabanci ortakla iligkilerin
yonetilmesinin gii¢liigii, taklit yoluyla rekabet¢i avantajin yitirilmesi, ulusal sinirlarin
disinda operasyonlarin entegrasyon ve koordinasyonunun kisitli olmast gibi
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Lisanslama ya da franchising yoluyla sézlesmeli
anlagsmalarda bulunmanin; pazarlama haklar1 ve iirlin satis1 konusunda sézlesmeyle
belirlenen bir getirisi olmasi, ekonomik ve finansal riskleri kisitlamast gibi
avantajlar1 vardir, ancak uygun ortak ve sozlesme sartlar1 belirlemenin zorlugu, taklit
yoluyla rekabetci avantajin yitirilmesi, ev sahibi ililkenin bolgesel avantajlarindan
faydalanamama gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. fhracat ise ev sahibi iilkede
operasyonel tesisler gerektirmedigi, dlgek ekonomisine ulasilmasina imkan tanidigi,
kiiciik ve deneyimsiz firmalara bile internet araciligiyla uluslararasi pazarlara agilma
olanag sagladigi i¢in tercih edilmektedir. Buna karsin ihracat yoluyla dis pazarlara
acilma ev sahibi iilkenin bolgesel avantajlarindan yararlanilmasinin 6niine gegmekte,
yerel pazarlar ve rakipler hakkinda bilgi sahibi olma imkanlarint kisitlamakta,
aracilara bagimlilik yaratabilmekte, tasima masraflar1 olusturmakta ve miisteri
ihtiyaclarina hizlica cevap verebilmenin Oniine gecebilmektedir (Johnson ve dig.,

2008: 311-314).

Giliniimiizde tartisilmaz bir gergek halini alan kiiresellesme ile birlikte artan
rekabet, bir¢ok firmanin hayatta kalabilmek ig¢in yurtdisi pazarlarda ¢esitli firsatlar
aramalarma neden olmus ve dolayisiyla firmalarin uluslararasilagsma faaliyetleri

giderek 6nem kazanmistir. Uluslararasilasma siireci konusunda yaygin kabul goren
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asama modellerine gore uluslararasilasma ihrcat ile baslamakta ve firmanin bilgi
diizeyi arttikca uluslararasilasma silirecinin bir sonraki asamasina gecilmektedir
(Andersen, 1993: 2; Fina ve Rugman, 1996: 201). Artan kiiresellesme ve rekabet ile
birlikte, yurtdisi pazarina giris sekillerinden en az kaynak gerektiren ve en ¢ok tercih
edilen giris sekli olan ihracat bir¢ok firma igin ¢ok ©nemli bir faaliyet haline
gelmistir (Leonidou ve Katsikeas, 1996: 519). ihracat sayesinde firmalar, yabanci
kuruluslarla ve igletmelerle iliskiler kurmakta ve dis pazarla ilgili kurumsal yap1 ve is
yapis bicimleri hakkinda bilgiler edinmektedirler (Sharma ve Blomstermo, 2003:
741).

1.3.ihracat Performansi

Yurtdis1 pazarlar yurti¢ci pazarlardan daha karmasik oldugundan ihracat
performansinin dogru 6l¢iimii 6nem kazanmaktadir. Kamu politikalarini belirleyen
otoriteler, igletme yoneticileri ve pazar arastirmacilart agisindan performans 6l¢tiimii
cok oOnemlidir (Katsikeas ve dig., 2000: 493). Politika yapicilar agisindan ihracat
performansini anlamak, ihracatin déviz rezervlerinin artmasina, issizligin diigmesine,
verimliligin artmasina ve refahin yiikselmesine yol agici etkilerinden dolay1 6nem arz
etmektedir (Czinkota, 1994: 91). Yoneticiler agisindan ihracat, kurumsal biiytimeyi
saglayici, rekabetci giicli artiric1 ve yogun rekabetin yasandigi ortamda isletmenin
faaliyetlerini siirdiirmesine olanak saglayici etkilerinden dolay: 6nemlidir (Samiee ve
Walters, 1990: 236-237). Pazar arastirmacilari ise, ihracati gelecek vadeden ve merak
uyandiran bir alan olarak gordiiklerinden ilgi duymaktadirlar (Zou ve Stan, 1998:
333).

Cavusgil ve Zou (1994: 4) ihracat performansini, planlama ve ihracat pazarlama
stratejisinin uygulanmasi yoluyla, bir {iriinlin yabanci bir pazara ihra¢ edilmesi
konusunda bir firmanin ekonomik ve stratejik hedeflerinin gergeklestirilme derecesi
olarak tanimlamiglardir. Shoham (1996: 53) ise ihracat performansini, firmalarin
uluslararas: satislariyla ulastigi ihracat satis hacmi, ihracat kar1 ve ihracat biiylimesi
boyutlarinin birlesik bir ¢iktis1 olarak kavramlastirmistir. Maurel (2008: 2) Shoham’a
katilmadigin1 belirterek performansin sadece nicel olarak tanimlanamayacagini;
yoneticilerin ya da firma sahiplerinin basari, basarisizlik, gelisme veya gerileme

karsisindaki algilarinin da performansin nitel boyutunu olusturdugunu ifade etmistir.
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1.3.1. Thracat Performansmin Olciimii

Ihracat performans: ile ilgili yapilan calismalarda, hangi etmenlerin ihracat
performansin1 etkiledikleri hakkinda bir goriis birligine varilmadigi ve konu
hakkinda bazi arastirmacilarin birbirlerine Karsit goriisler sunuldugu goériilmektedir
(Cavusgil ve Zou, 1994: 4; Zou ve Stan, 1998: 333). Bu fikir ayriliginin sebebi,
ihracat performansimnin nasil kavramsallastirilacagi ve islevsel hale getirilecegi
konusunda ortak bir goriisiin olmamasi; diger bir deyisle farkli 6l¢iim modellerinde
farkli performans boyutlarina vurgu yapilmis olmasidir (Sousa, 2004: 14).
Birbirinden farkli performans boyutlari g6z Oniinde bulundurularak ihracat
performansinin Ol¢iilmesinin, yapilan ¢aligmalarin sonuglarini karsilastirmaya engel
oldugu bir ortamda, c¢esitli arastirmacilar ihracat performansinin daha dogru ve
tutarl dl¢iilebilmesi igin farkli faktorleri bir arada ele alan yeni modeller olusturmaya

calismuglardir (Lages ve Lages, 2004; Styles, 1998).

Madsen (1987) ihracat performansiyla ilgili mevcut arastirmalari inceledigi
caligsmasinda; orgiit yapisi, ¢evresel yap1 ve strateji olmak lizere ii¢ grup degiskenin
thracat performansini etkiledigini ileri siirmiis ve bu ili¢ grup arasindaki etkilesime
dayanarak performansin ii¢ alt boyutu oldugunu iddia etmistir (akt. Shoham, 1998:
61). Ihracat performansmin kavramsal tanimlarinda siklikla kullanilan, satislar,
karlilik ve degisimden olusan bu ii¢ alt boyutun her biri ihracat performansi hakkinda
farkli bir goriis ileri siirmektedir. Uzun donemde iliskili olmasi beklenen bu iig¢
boyutun kisa donemde firmalarin performans: hakkinda celiskili sonuglar ortaya
cikardigr goriilmektedir. Ornegin, kisa dénemde karlilik hedefini yiiksek tutup,
satiglarin diismesi pahasina yiiksek fiyatla satig yapan firmalarin karlilik boyutunda
performanslar1 iyi olsa da, satislar ve satiglarin artmasi yani degisim boyutlarinda

performansi kotii gibi goziikebilir (Shoham, 1998: 63-65).

Bazi arastirmacilar, ihracat performansi gostergelerini 6znel ve nesnel olarak da
siiflandirmiglardir. Nesnel 6lgiitler, ihracat yogunlugu, ihracat satis hacmi, ihracat
pazar pay1 gibi mutlak degerlere dayanan gostergeler iken nesnel 6lgiitler; algilanan
ithracat basarisi, ihracat satislarindan duyulan tatmin gibi algilara ve tutumlara dayali
performans gostergeleridir (Sousa, 2004: 8). Sousa (2004: 8), 6znel ve nesnel
Olgiitleri kendi iglerinde satislarla, karlilikla ve pazarla ilgili olgiitler olarak alt
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boyutlarda incelerken; Shoham (1998: 62) satis ve karlilik gostergelerinin yani sira
bu iki gostergedeki degisimi de 6znel ya da nesnel olarak kategorize etmistir. Zou ve
dig. (1997: 114) firmanin ka¢ yildir ihracat faaliyetleri yaptigi, ka¢ calisanin
ihracattan sorumlu oldugu ve ihracat satiglarinin toplam satislara orani gostergelerini
kullanarak yalnizca nesnel gostergeler kullanarak performansi dlgerlerken, Raven ve
dig. (1994: 37) ve O’Cass ve Julian (2003) ise arastirmalarinda yalnizca 6znel 6l¢iim
yontemlerine basvurmusglar ve yoneticilerin ihracat konusundaki basari algilarina
gore ihracat performansmi Olgmiislerdir. Yoneticilerin karar alirken, nesnel
degerlerin yerine performansla ilgili algilarimi kullandiklart g6z Oniinde
bulunduruldugunda (Bourgeois, 1980) performans 6lgiiliirken nesnel dlgiitlerin yani

sira 6znel Olglitlerin de kullanilmasi gerektigi anlagilmaktadir.

Calismasinda Madsen’in One siirdiigii ihracat performansinin alt boyutlarini
kullanan Shoham (1998) satislar (ihracat yogunlugu, toplam ihracat satislari, en
Oonemli iiriin/pazar kombinasyonunun pazar payi, ihracat satis yogunlugu, ihracat
satig yogunlugunun tatmin ediciligi), karlilik (aktif karliligi, aktif verimliligi,
ihracat/karlilik orani, ihracat/karlilik oraninin tatmin ediciligi), degisim (ihracat
satiglarindaki son 5 yillik degisim, ihracat kar marjindaki son 5 yillik degisim, en
onemli Uriin/pazar kombinasyonunun pazar payindaki son 5 yillik degisim, ihracat
yogunlugundaki son 5 yillik degisimin tatmin ediciligi, ihracat satiglarindaki son 5
yillik degisimin tatmin ediciligi, ihracat kar marjindaki son 5 yillik degisimin tatmin
ediciligi) boyutlarmi kullanarak ihracat performansini incelemistir. Satiglar ve
karlilik arasinda diisiik bir korelasyon bulan Shoham (1998) kisa donemli satiglar ve
karliligin iligkili olabilecegini fakat bircok ihracat¢inin, bu ikisinin ya ¢ok zayif
iligskili ya da tamamen alakasiz oldugu seklinde bir goriise sahip oldugunu tespit
etmistir. Satiglar ve karliligin birlikte degisim boyutuyla orta derecede iliskili
oldugunu saptayan Shoham (1998) ihracatta uzun donemde basarili olabilmek i¢in

kisa donemli hedeflerden satis ya da karliliga 6nem verilmesi gerektigini belirtmistir.

Lages ve Lages (2004) bazi arastirmacilarin aksine tek degisken ile ihracat
performansini dlglimlemenin yeterli olmayacagini, bunun yerine farkli degiskenleri
bir arada ele alan bir 6l¢ek kullanmanin daha dogru olacaginm belirterek yoneticilerin
ihracat performansi iizerindeki algilarina dayali 6znel bir 6lgek gelistirmislerdir. Bir

yila kadar olan donemde ihracat performansini 6l¢iimlemek i¢in dizayn ettikleri
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modelde; kisa vadeli performans gelisiminin ydneticileri ne derece tatmin ettigini,
kisa vadede satis ve kar yogunlugunun (ihracat satis ve karinin toplam satis ve kar
icindeki paymin) biiyiimesini ve bir yilllik donemde ihracat performansi
beklentilerinin biiyiimesini temel gostergeler olarak kullanmiglardir. Calismada
stibjektif Gl¢iitleri baz almalarinin nedenleri olarak ise; ortak bir tanim olusturmanin
veya farkli firmalarda sabit bir referans noktasi almanin genellikle imkansiz
olmasmi, bir firma i¢in bagar1 sayilabilecek finansal bir sonucun digerinin
basarisizlig1 olabilecegini ve yoneticilerin nesnel degerlerden ¢ok kendilerinin

performans iizerindeki algilarini baz alarak kararlar verebileceklerini soylemislerdir.

Cavusgil ve Zou (1994) Amerika’da yaptiklar1 calismalarinda gelistirdikleri
Olgekte, onceden belirlenmis stratejik hedeflerin ne derece gergeklestirildigi, ilk bes
yil icerisinde satiglardaki yillik ortalama biiylime ve genel karlilik, yoneticilerin

algiladiklari bagar1 olmak tizere performansi dort boyutta ele almiglardir.

Zou ve Stan (1998) ihracat performansmi O6l¢mek igin kullanilan olgiitleri
finansal oOlgiitler (satis, kar ve biiyiime Ol¢iitleri), finansal olmayan 6Slgiitler (algilanan
basari, tatmin, hedeflere ulagma) ve bu iki ana 6l¢iitii kapsayan karma ol¢ekler olmak

lizere 3 ana boyuta indirgemislerdir.

Avusturalya ve Ingiltere’de KOBI’ler iizerinde yaptigi ¢alismasinda Styles
(1998), temelde Cavusgil ve Zounun (1994) Amerika’da gelistirdigi Olgekten
yararlanarak ihracat satiglarinin biiylimesi, ihracat karlilii, ihracat basarisi,
rakiplerin ihracat performansi ve stratejik ihracat performansi olmak iizere 5 ana

boyutta performansi 6lgmiislerdir.

Yaymlanmis 100 makaleyi inceledikleri ¢alismalarinda Katsikeas ve dig. (2000)
ihracat performansinin ¢ok yonlii bir olgu oldugunu ve bireysel performans 6lgiim
metodlarimin  birbirinden farkli ve hi¢ biri digerinden {istiin olmayan
kavramsallastirma ve operasyonellestirme ozellikleri gosterdigini tespit etmislerdir.
Birden ¢ok performans 6lgiim yontemi kullanmanin her gostergenin giiciiniin tam
anlamiyla farkinda olmak acisindan 6nemli oldugunu ve gostergelerin eksikliklerinin
etkisini en aza indirgeyecegini savunmuslardir. Ihracat performansinin dlgiimii igin

secilen yontemlerin duruma gore degistigini bulgusuna ulagmislardir. Elde edilen
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bulgulara gore ihracat performansi, arastirma yontemi (arastirma dizayninin, 6lgiim
problemlerinin {istesinden gelebilecek sekilde olup olmamasina), ihracat¢i firma
(ihracat faaliyetlerini etkileyen c¢evresel faktdrlere ve ihracat yapan Orgiitiin
ozelliklerine) ve hedef Kitleye (iist diizey yoneticiler, hisse sahipleri, hiikiimet
kuruluglar1 gibi ihracat performansinin degerlendirilmesiyle ilgili farkli gruplarin
neye odaklandiklarina) bagl olarak farkli sekillerde 6l¢iilmektedir. Bunun sonucunda
da ihracat performansinin Glglimii i¢in durumsal bir yaklasim sergilemek ve

kullanilacak performans 6l¢iitiinli duruma gore belirlemek gerektigini belirtmislerdir.

Yeni Zellanda’da kiigiik isletmeler {izerinde gerceklestirdikleri ve diisiik veya
yiiksek ihracat performansi gosteren isletmeler arasindaki farkliliklar tespit etmeyi
amagladiklari ¢aligmalarinda Dean ve dig. (2000), performans 0l¢iitii olarak toplam
ithracat satisi, ihracat biiyiimesi ve ihracat satiglarinin toplam satislar igindeki payini

kullanmislardir.

Baldauf ve dig. (2000) ihracat performansmi O6l¢mek igin, ihracat etkinligi,
thracat yogunlugu ve ihracat satiglarin1 gosterge olarak kullanmislardir. Contractor
ve dig. (2005) ise yalnizca ihracat yogunlugu ve ihracattaki yillik biiyiime oranini

kullanmiglardir.

1.3.2. Thracat Performansim Etkileyen Faktorler

Thracat performansmi dogru olgmek kadar ihracati dogrudan etkileyen
faktorlerin belirlenmesi de firma yoneticileri ve kamu otoriteleri tarafindan 6nem arz
etmektedir. Yiiksek ihracat performansina ulasmada hangi faktorlerin etkili oldugunu

belirlemek i¢in literatiirde bir¢ok arastirmanin konusunu olusturmustur.

Thracat performansini etkileyen faktorler incelendiginde; arastirmalarin
birgogunun kaynak-bazli yaklasim ve durumsallik yaklasimi  baglaminda
siniflandirmalar yaptiklar1 ve bu faktorleri temel olarak i¢ ve dis olmak tizere iki
gruba ayirdiklart goriilmektedir. Firmanmn sahip oldugu kaynak ve yeteneklerle,
stirdiiriilebilir rekabet avantajin1 nasil yakalayabilecegine odaklanan kaynak-bazli

yaklasim genellikle i¢ faktorlerin ihracat performansimi etkiledigini desteklerken;
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thracatin i¢ ve dis faktorlerin etkilesimine stratejik bir tepki olarak diistiniildigi
durumsallik yaklasimi ise genellikle dis faktorlerin performansi etkiledigini

savunmaktadir (Sousa ve dig., 2008: 351).

Zou ve Stan (1998) 1987 ve 1997 yillar1 arasinda ihracat performansiyla ilgili
yapilmis 50 arastirmayi incelemisler ve bu ¢alismalarda kullanilan ve oldukcga farkl
sekillerde siniflandirilan ihracat performansimi etkileyen faktorleri kontrol
edilebilen/kontrol edilemeyen, i¢/dis faktdrler olarak kategorize etmislerdir. Orgiitsel
(i¢) olarak kontrol edilebilen faktorleri, ihracat pazarlama stratejisi (genel ihracat
stratejisi, ihracat planlamasi, ihracat orgiitlenmesi, pazar arastirmasi kullanima, {iriin
adaptasyonu, Uriiniin giicii, fiyat adaptasyonu, fiyatin rekabeti, fiyat belirleme,
promosyon adaptasyonu, promosyon yogunlugu, dagitim kanali adaptasyonu,
dagitim kanali iliskileri, dagitim kanali tiirli) ve yonetimin tutum ve algilar1 (ihracata
adanma ve destek, uluslararasi yonelim, proaktif ihracat motivasyonu, algilanan
ihracat avantajlari, algilanan ihracat bariyerleri); oOrgiitsel kontrol edilemeyen
faktorleri, yonetimin oOzellikleri (yOneticilerin ulslararasi tecriibesi, yoneticilerin
egitim ve deneyimi) ve firma Ozellikleri ve yetkinlikleri (firmanin biiyikligi,
firmanmn uluslararast yetkinligi, firmanin yasi, firmanin teknolojisi, firmanin
ozellikleri, firmanin yetkinlik ve yetenekleri); ¢evresel kontrol edilemeyen faktorleri
ise endiistrinin 6zellikleri (endiistrinin teknolojik yogunlugu, endiistrinin dinamiklik
derecesi), yabanci pazarin Ozellikleri (ihracat pazarmin ¢ekiciligi ihracat pazarmin
rekabetciligi, ihracat pazar bariyerleri) ve yerli pazarin 6zellikleri (yerli pazar) olarak

siniflandirmislardir.

Sousa ve dig. (2008: 352) de 1998-2005 arasinda yaymlanmis 50 makaleyi
inceledikleri caligmalarinda ihracat performansini etkileyen faktorleri i¢ ve dis
faktorler olmak tizere temelde iki ana boliime ayirmis, bunun yaninda i¢c ve dis
faktorlerin yalnizca dogrudan degil, araci degiskenler ve kontrol degiskenlerinin de
yardimiyla ihracat performansin etkiledigini belirtmislerdir. Performans: etkileyen
dis faktorleri yurtici ve yurtdisi pazarin 6zellikleri; i¢ faktorleri ise ihracat pazarlama
stratejisi, firma oOzellikleri ve yOnetimin &zellikleri baglaminda kategorize
etmislerdir. Yurtdis1 pazar 6zellikleri ve firma 6zelliklerinin araci degiskenler olarak

performans iizerinde dolayli etkileri oldugunu savunmuslardir.
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Bu c¢alismada da literatiirde en fazla incelenmis olan performans belirleyicileri i¢
ve dis faktorler olarak kategorize edilmistir. Thracat performansini etkileyen orgiit ici
faktorler firma yasi, firmanin biiylikliigl, ihracat deneyimi, pazar yonelimi, firmanin
sahip oldugu yetkinlik ve beceriler, firmanin teknolojik ve arge diizeyi, yonetim
anlayis1 ve yoneticilerin ozellikleri, yoneticilerin yetkinlikleri ve firma stratejileri
baglaminda incelenecektir. Orgiit dis1 faktorler ise genel olarak i¢ pazar 6zellikleri

ve ihracat pazarimin 6zellikleri baglaminda ele alinacaktir.

1.3.3. Orgiit ici Faktorler

Firma yas1 ile ihracat performansi arasindaki iligski incelendiginde yapilan
arastirmalarda birbirleriyle ¢eliskili sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Bazi
calismalarda firma yasi arttik¢a ihracat performansinin arttigi ortaya konulmussa da
(Brouthers ve Nakos, 2005), bazilarinda bu bulgunun aksine daha yakin zamanda
kurulmus olan firmalarin daha yiiksek ihracat performansi sergiledikleri bulgusuna
ulasilmistir (Baldauf ve dig., 2000). Diger taraftan bazi arastirmalarda ise firma yasi
ile ihracat performansi arasinda anlamli bir iliski olmadigi tespit edilmistir (Gomez-

Mejia, 1988; Contractor ve dig., 2005).

Firmanin biyiikligi ile performans arasindaki iligkide literatiirde siklikla
inceleme konusu olmustur. Yapilan arastirmalarda, firma biiyiikliigii konusunda da
oldukgca celiskili sonuglar ortaya konmustur. Firma biiyiikliigii ile ihracat performansi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koyan caligmalar yaninda (Bonaccorsi,
1992; Ito ve Pucik, 1993; Calof, 1994; Cavusgil ve Zou, 1994; Thirkell ve Dau,
1998; Baldauf ve dig., 2000; Danigman ve Sokmen, 2007), negatif bir iligki oldugunu
tespit eden arastirmalar (Cooper ve Kleinschmidt, 1985; Louter ve dig., 1991) da
bulunmaktadir. Diger taraftan, ihracat performansinin firma biiytikliiglinden bagimsiz
oldugu bulgusuna ulasan arastirmacilar da mevcuttur (Gomez-Mejia, 1988; Calof,
1994; Brouthers ve Nakos, 2005; Ali, 2004; Contractor ve dig., 2005). Bu ¢eliskili
sonuglarin, yapilan ¢alismalarin 6rneklemlerinin oldukga farkli sektorlerde faaliyet
gosteren firmalardan olugmasi olabilecegi gibi, firma biiytlikliiglintin farkli sekillerde
ele alinmasinda kaynaklanabilecegi de diisliniilmektedir (Contractor ve dig., 2005:

90). Firma buiytikligiinii isaret eden bir bagka etmen olan ihracat¢1 firmalarda ayri bir
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ihracat departmaninin bulunmasinin da, firmanin ihracat hacminin ve performansinin
artisina neden oldugunu ortaya koyan ¢alismalar bulunmaktadir (Ali, 2004; Lado ve
dig., 2004).

Firmanin ihracat deneyimi ve performans arasindaki iliski incelendiginde daha
uzun siiredir ihracat yapan isletmelerin daha yiiksek ihracat performansi
sergiledikleri tespit edilmistir (Cavusgil ve Zou, 1994; Baldauf ve dig., 2000; Dean
ve dig., 2000; Contractor, 2005). Diger taraftan bazi arastirmacilar ihracat konusunda
daha az deneyimi olan firmalarin daha yiiksek ihracat performansina sahip olduklar
bulgusuna ulagmislardir (Louter ve dig., 1991; Brouthers ve Nakos, 2005). Gomez-
Mejia (1988) ihracat deneyimi ve performans arasinda anlamli bir iliski olmadigi
sonucuna ulagmistir. Hoang (1998) ise ihracat deneyiminin artmasinin performans
tizerinde dogrudan etkisi olmadigini; ancak deneyimi daha fazla olan firmalarin
pazar genisletme stratejisi ve lriin arz stratejisini ithracata yeni baglamis firmalara
gore daha agresif gergeklestirdiklerini, dolayisiyla daha yiiksek ihracat performansi

sergilediklerini tespit etmistir.

Pazar yonelimini, pazar gereksinimlerine cevap verebilirligin bir gostergesi
olarak ele alan, miisteri tatmin derecesi ve yeni fikirler veya iriinler gelistirme
konusunda miisterilerden ne dlglide yararlanildigi baglaminda dlgen Thirkell ve Dau
(1998), isletmelerin pazar yonelimi arttikca ihracat performansinin arttigini tespit
etmislerdir. Tekstil firmalar1 lizerinde yaptiklar: arastirmalarinda Akyol ve Akehurst
(2003) ile Gaziantep ilinde ihracatg1 firmalar iizerinde yaptiklari arastirmalarinda
Siirer ve Mutlu (2012) da benzer sekilde, pazar yoneliminin ihracat performansini
olumlu yonde etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Buna karsin Shoham ve dig. (2002)
yaptiklar1 ¢alismada, miisteri isteklerini tatmin etmek amaciyla siirekli pazardaki
firsatlar1 arastiran ve pazara yeni iiriinler sunan pazar yonelimli isletmelerin ihracat

performansinin daha diisiik oldugunu ortaya koymuslardir.

Firmanin yetkinlik ve yetenekleri ile ihracat performansi arasindaki iliski
konusunda yapilan birgok arastirmada, ¢ok farkli yetkinlik ve yeteneklerin inceleme
konusu oldugu goriilmektedir. Haahti ve dig. (2005) Norve¢ ve Finlandiya’daki
KOBI’ler iizerinde yaptiklar1 calismada ihracatla ilgili konularda firmanin bilgi

diizeyi arttik¢a ihracat performansinda artis oldugunu tespit etmislerdir. Thirkell ve



26

Dau (1998) ise firmanin ihracatla ilgili konularda bilgi sahibi olmasinin yaninda;
kalite ve servisin iyi olusunun, dagitim kanallarinda destek almanin ve ihracat
yapilan pazarlarin kiltiirii ve konustuklari dil hakkinda bilgi ve becerilere sahip
olmanin ihracat performansini olumlu yonde etkiledigi bulgusuna varmislardir.
Contractor ve dig. (2005) yabanci pazarlarda deneyim sahibi ¢alisanlarin firmada
sayica ¢ok olusunun ihracat performansina olumlu katkisi bulundugunu tespit
etmislerdir. Moini (1995) etkin bir dagitim kanalina ve ¢esitli patentlere sahibi olmak
gibi avantajlarin firmanin ihracat basarisini arttirdigini, basarili ihracatgilarin ihracat
pazar1 hakkinda bilgi diizeyi yiliksek olan ve ihracat yapilacak pazarlari daha fazla
ziyaret eden firmalar olduklarini belirlemistir. O’Cass ve Julian (2003) ihra¢ edilen
irtiniin benzersiz, belli bir kiiltire 6zgli veya patent haklari alinmis oldugu i¢in
taklitlerinden korunuyor olmasinin, o {irliniin ihracat performansini arttirdigini

belirtmislerdir.

Teknoloji ve ihracat performansi arasindaki iliski de birgok arastirmanin konusu
olmus ve yapilan ¢alismalarda olduke¢a celiskili sonuglar ortaya ¢ikmistir. Gomez-
Mejia (1988) teknoloji konusundaki daha esnek olan ve arge harcamalarina agirlik
veren firmalarin ihracat konusunda daha basarili olduklar1 sonucuna ulagsmistir. Ito ve
Pucik (1993), firmanin arge harcamalarinin yani sira, sektoriin arge yogunlugunun da
thracat performansi {iizerinde olumlu etkisi bulundugunu tespit etmislerdir. Bu
bulgulara paralel olarak Kili¢ (2007), teknolojik yogunluk diizeyi ve yenilikg¢ilik
diizeyi ile ihracat performansi arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagmustir.
Tiirkiye’de 1995-2005 yillar1 arasinda tiim sektorlerde arge harcamalar1 ve ihracat
arasindaki iligkiyi inceleyen Uzay ve dig. (2012) ise firmanin arge harcamalarinin
ihracati olumlu yonde etkiledigini ancak arge harcamalarinin ihracata etkisinin
gecikmeli olarak ilerleyen donemlerde etkisini gosterdigini tespit etmislerdir.
Danisman ve Sékmen (2007) KOBI’ler iizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda, firmanin
teknolojik diizeyi arttik¢a finansal gostergelerden olan ihracat yogunlugunun arttig
fakat finansal olmayan gostergelerden olan ihracat memnuniyetinin firmanin
teknolojik diizeyi ile iliskili olmadigi sonucuna ulasmislardir. italya’da iiretim
firmalar1 lizerinde yaptig1 ¢alismasinda Sterlacchini (2001) ise orta ve biiylik 6lcekli
isletmelerde arge yatirimlariin ihracati pozitif yonde etkiledigini, kii¢tik 6lceklilerde
ise arge yatirimlart ile ihracat arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini tespit

etmislerdir. Diger taraftan ingiltere’de yenilikgi olan ve yenilik¢i olmayan firmalarin



27

ihracat egilimlerini karsilagtirdig1 arastirmasinda Wakelin (1998), yenilik¢i olmayan
firmalarin daha fazla ihracat yapma egiliminde olduklarinmi tespit etmis; aradaki bu
farklilig1, yenilik¢i firmalarin i¢ pazarlarda daha basarili olmalarina, dolayisiyla dis
pazarlara agilmaya gerek duymamalarina baglamistir. Bunlarin yaninda Kanada’da
yaptiklar1 arastirmalarinda Lefebvre ve dig. (1998), ihracat performansinin arge
harcamalar1 diizeyinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayni sekilde
Tiirkiye’de yaptiklar arastirmalarinda; Siirer ve Mutlu (2012) ve Korkmaz ve dig.
(2009) isletmelerin yenilikgilik ¢abalarinin ve teknoloji yonelimlerinin ihracat

performansina anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Firmanin 6zellikleri yaninda yonetim anlayisinin ve yoneticilerin 6zelliklerinin
de ihracat performansimi etkiledigi disiiniilmiis ve bu konuda ¢esitli arastirmalar
yapilmistir. Yoneticilerde, ihracat yapmanin maliyetleri diislirdiigli, firmanin
biiylimesi ve karliligi lizerinde onemli etkisi oldugu seklinde olumlu bir algi
olusmasinin ihracat performansimi dogrudan etkiledigi belirlenmistir (Cicic ve dig.,
2002; Kilig, 2007). Yoneticilerin ihracati isletmenin Oncelikli alan1 olarak kabul
etmelerinden dolay1 bu konuda proaktif yaklasimlar sergilemeleri, ihracat satiglar1 ve
ihracat yogunlugunu arttirmakta (Baldauf ve dig., 2000; Ali, 2004); ayrica risk
istahlarmin yiiksek olmasi (Gomez-Mejia, 1988) ve uluslararasi operasyonlarda
calisanlara destek vermeleri de ihracat performansini olumlu yonde etkilemektedir
(Cicic ve dig., 2002). Yoneticilerin ihracat konusunda karsilastiklar1 veya
karsilagacaklar1 engelleri ne derece olumsuz algiladiklar1 da ihracat satiglart ve
thracat yogunlugu {lizerinde etki yaratmaktadir. Yiiksek nakliye masraflari, pazar
hakkinda yetersiz bilgi sahibi olma, yliksek rekabet korkusu gibi problemlerin daha
olumsuz olarak algilanmasi, isletmenin ihracat performansini diisiirmektedir (Ali,
2004). Baldauf ve dig.’ne (2000) gore ihracat performansini en fazla etkileyen
faktorlerden biri, yonetimin uluslararasilasma ve farklilasma stratejilerini kullanma

konularindaki motivasyonudur.

Firmanin ihracat performans: ile yoneticilerin egitim diizeyi, ihracat
konusundaki tecriibeleri veya yaslari gibi bazi 6zellikleri arasindaki iliski de ¢esitli
calismalarda incelenmistir. Schlegelmilch ve Ross (1987) yoneticilerin egitim diizeyi
ve yabanci dil bilgi ve becerisi arttik¢a ihracat biiylimesi ve ihracat karliliginin

arttigin1 tespit etmisler, ayrica ihracat konusunda tecriibeli yoneticilerin biiyiime ve



28

karliligin yaninda ihracat yogunlugunu da pozitif etkilediklerini belirlemislerdir.
Yapilan bir baska calismada, girisimcilerin aldiklar1 teknik egitimin ve uluslararasi
tecriibelerinin ihracat performansint olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir
(Contractor ve dig., 2005). Yoneticilerin finans alanindaki uzmanlik diizeyi ile
ihracat performansi arasinda pozitif iliski bulunmaktadir (Moini, 1995). Diger
taraftan, literatiirde yoneticilerin yas1 ve egitimi ile performans arasinda bir iliski
bulunmadig1 sonucuna ulagsmis ¢aligmalar da bulunmaktadir (Brouthers ve Nakos,

2005; Danigman ve Sokmen, 2007; Stoian ve dig., 2008).

Firma stratejileri ile performans arasindaki iliskiye bakildiginda gelecek planlar
ve hedeflerinde uluslararasi yonelime yer veren ve daha agresif yurtdisi pazar
kampanyalarina girisen firmalarin ihracatta daha basarili olduklar1 goriilmektedir
(Gomez-Mejia, 1988). Satislarinin bityiikk cogunlugunu ihracat yoluyla gergeklestiren
ve spesifik pazarlara yogunlasan firmalarin da ihracat performanslarinin daha yiiksek
oldugu bulgusuna ulasilmigtir. Bunlarin yaninda daha sistematik bir uluslararasi
pazarlama stratejisi izleyen firmalarin ihracatta daha basarili oldugu da tespit
edilmistir (Brouthers ve Nakos, 2005). Baldauf ve dig.(2000) ise ihracat performansi
ile firmalarin farklilasma stratejisi izlemesi arasinda pozitif; diisiik fiyat stratejisini

benimsemeleri ile ise negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir.

1.3.4. Orgiit Dis1 Faktorler

I¢ gevre faktorlerinin yani sira dis gevre faktdrlerinin de ihracat performansi
tizerinde etkileri oldugunu ortaya koyan caligmalar bulunmaktadir. Performansi
etkileyen dig faktorler genel olarak ihracat pazarmin o6zellikleri ve i¢ pazarin
Ozellikleri olarak iki ana kategoriye ayrilabilmektedir (Sousa, 2008: 351) Bu iki ana
kategorinin disinda Zou ve Stan (1998: 343) vyaptiklar1 calismada endiistri
ozelliklerini de isletme performansini etkileyen dis ¢evre faktorlerinden biri olarak

ele almislardir.

Baldauf ve dig. (2000) politik ¢evrenin daha az etkili olarak algilanmasinin
ihracat satiglarini arttirdigi sonucu ulagmislardir. Dean ve dig. (2000) ise ihracat

pazarindaki sinirlama ve standartlarin diisiik veya yliksek performansa sahip firmalar
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acisindan anlamhi bir farklilik yaratmadigin tespit etmislerdir. Cicic ve dig. (2002)
ihracat yapilmasi hedeflenen iilkelerde ¢ok fazla ihracat engeli olmasi ve ddvizin
kontrol altinda olmasiyla ihracat performanst arasinda bir iliski tespit

edememislerdir.

Uluslararasi pazarlarda faaliyet gosteren firmalarin kendi iilkeleri ve is yapmay1
hedefledikleri iilkeler arasinda, konusulan dil, isletme faaliyetleri, yasal ve politik
sistemler ve pazarlama altyapisi agisindan, algiladiklart sosyo-kiiltiirel uzakliga
karsilik gelen kiiltiirel uzaklik ile ihracat performansi arasindaki iligki de incelenmis
ve Kkiiltiirel uzaklik algisinin fazla olmasinin ihracat performansini negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir (Holzmuller ve Kasper, 1990:222; Lee, 1998). Lado ve
dig. (2004:587) de yaptiklari caligma sonucunda kiiltiirel benzerlik arttikca
thracat¢ilarin risk algilarinin azaldigi ve ihracat hacimlerinin arttig1 ¢ikariminda

bulunmuslardir.

fhracat pazarindaki rekabet diizeyi ihracat performansini etkilemektedir. Kilig
(2007) tirtin ve fiyat rekabet diizeyi ile ihracat performansi arasinda anlamli bir iligki
oldugunu tespit etmistir. O’Cass ve Julian (2003) da fiyat rekabeti ve pazardaki rakip
sayisinin ihracat performansiyla iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Pazardaki diisiik
rekabetin, cevresel ozellikler iizerinde pozitif etki yarattigini; isletmelerin stratejik
kararlar almalarmi ve ihracat performanslarini olumlu yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Buna karsin, Lages ve Montgomery (2005) ihracat pazarindaki yiiksek
rekabetin ihracat performansini dogrudan olumlu olarak etkiledigini tespit etmis ve
bu durumu rekabet¢i olmayan pazarlarin genellikle az gelismis iilke pazarlar
olmalariyla agiklamislardir. Canitez ve Yenigeri (2007) de piyasada firmalarini tehdit
eden rekabetgi faaliyetlere hizla cevap veren isletmelerin daha yiiksek ihracat
performansina sahip olduklari bulgusuna ulasmislardir. Thracat pazarindaki rekabet
yogunlugunun, performans iizerinde dogrudan olmasa da iirlin uyarlama, tanitim
uyarlama ve dagitict veya istirakleri destekleme konularinda ihracatginin daha aktif
caligmasini saglamasi nedeniyle dolayli etkileri de bulundugu savunulmaktadir

(Cavusgil ve Zou, 1994:15).

Thracat pazarinmn 6zelliklerinin yam sira i¢ pazarda verilen ihracat desteklerinin

de ihracat1 etkiledigini ortaya koyan g¢alismalar bulunmaktadir. Alvarez (2004) ile
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Danisman ve Sékmen (2007) KOBI’ler iizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda, ihracat
destek programlarindan yararlanmanin ihracat performansini olumlu yonde etkileyen
faktorlerden biri oldugunu ortaya koymuslardir. Martincus ve dig. (2012) Arjantin’de
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda ise ihracat desteklerinin daha kiigiik firmalarda ve
KOBI’lerde ihracat performansmi daha fazla arttirdigi sonucuna ulasmuslardir.
Francis ve Collins-Dodd (2003) ihracat desteklerinin ihracatgilar tizerindeki etkisinin
daha oOnce ihracat faaliyeti gerceklestirip gerceklestirmedigine ve gergeklestiriyorsa
ihracat diizeyine gore degistigi bulgusuna ulagsmislardir. Calismanin sonuglarina gore
ithracat destek programlar1 en fazla ara sira veya aktif olarak ihracat yapan firmalari
pozitif yonde etkilemekte, satiglarinin ¢ogunu ihracat satiglar1 olarak gergeklestiren
firmalar tizerinde ise kisa donemde fazla bir etki yaratmamaktadir. Gengtiirk ve
Kotabe (2001) ise ihracat destek programlarinin ihracat karliligi agisindan anlamli bir
degisiklik yaratmadigim1 fakat firmalarin rekabet¢i pozisyonunu gli¢lendirdigini
tespit etmislerdir. Bunun yaninda Francis ve Collins-Dodd’a (2003) benzer sekilde

destek programlarinin en fazla bu programlardan daha az yararlanan ihracat diizeyi

diisiik firmalarin ihracat performansini arttirdigi sonucuna ulagsmislardir.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde; risk alma diizeyi, sektér ya da {iriin
cesidi, tiiketicilerin aliskanliklar1 ya da yenilige agik olma derecesi gibi daha bir¢ok
etmenin de ihracat performansi tizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalar bulundugu
goriilmektedir (O’Cass ve Julian, 2003; Balabanis ve Katsikea, 2003; Robertson ve
Chetty, 2000; Beamish ve dig., 1999; Brouthers ve Xu, 2002).

1.4.0rtaklik Yapisi ve Thracat fliskisi

Kurumsal yonetisim konusunda yapilmis bircok calismada isletmenin
ortaklarinin kim olduklar1 konusuna ¢ok fazla 6nem verildigi goriilmektedir (Xu ve
Wang, 1997). Bir isletmenin performansi, ortaklarinin gergek kisi, finansal kurulus,
finansal olmayan kurulus, cok uluslu isletme, kamu kurulusu veya isletme
yoneticileri olmasina bagli olarak degisiklik gostermektedir. Performansin ortaklik
yapisindan etkilenmesinin nedeni, ortaklarin degisik yatirnrm Onceliklerine sahip
olmalar1 ve yoneticilerin vekalet problemleri (agency problems) karsisinda

gosterecekleri tutumlarin farkli olmasidir (Thomsen ve Pedersen, 2000: 690).
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Ihracat pazarinda faaliyet gosterebilmek igin firmalar, iiriinleri yabanci
miisterilerin tercihlerine uyarlamak, yabanci hiikiimetlerin diizenlemelerine uymak,
dagitim aglar1 olusturmak da dahil olmak {iizere yiiklii miktarda sabit maliyetlere
katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Bu maliyetlerin karsisinda beklenen kar ise,
dovizdeki dalgalanmalar ve yabanci pazardaki talepler hakkinda kisitli bilgi gibi
yiiksek risklere baglidir. Dolayisiyla bir firmanin karsilastigr riskler karsisinda nasil
bir durus sergileyecegi ihracata atilma ya da ihracat diizeyini arttirma agisindan 6nem
kazanmaktadir. Yoneticilerin karsilastiklart riskler karsisindaki tercihleri ise firmanin

ortaklik yapisiyla alakalidir (Kim ve Park, 2011: 3).

Literatlirde ortaklik yapist ve ihracat arasindaki iliskiyi ele alan calismalarda
genellikle yerli ve yabanci ortakli firmalarda ihracat performansinin nasil farklilagtig
konusu ele alinmistir. Az sayida da olsa kamu ve 6zel ortakli igletmelerin ihracat
performanslar1 hakkinda yapilmis calismalar da bulunmaktadir. Aile sirketleri,
kurumsal yatirnmcilar, risk sermayedarlart gibi ortakliklarin uluslararasilagsma

faaliyetlerindeki durumlarini inceleyen bazi ¢caligmalar da bulunmaktadir.

Aile sirketleri ile biiylik bir grubun ortakliginda bulunan firmalarin ihracat
yapma egilimlerini incelemek amaciyla Ispanya’da 10 binden fazla isletme iizerinde
calisma yapan Fernandez ve Nieto (2006), bir grubun bir KOBI’yi tamamiyla satin
almasinin ya da bir aile sirketine ortak olmasinin o isletmenin ihracat yapma
olasiligini ve ihracat yogunlugunu arttirdigini tespit etmislerdir. Ayrica bir igletmenin
hisse paylarinin biiylik ¢ogunlugunu elinde bulunduran grubun yabanci merkezli
olmasinin da ihracat egilimi ve ihracat yogunlugunu olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulagsmislardir. Bu sonucu destekleyen bir baska ¢alismada, Cole ve dig.
(2010) de Tayland’da hisselerinin en az %]10’u yabancilarin elinde bulunan
isletmeleri yabanci ortakliga sahip firmalar olarak ele almis ve bu isletmelerin ihracat
yapma egilimlerinin daha fazla oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun yaninda
thracat yapma egiliminin, yabanci ortakligin hangi iilke merkezli olduguna gore
degistigi bulgusunu elde etmislerdir. Ngoc ve Ramstetter (2009) Vietnam’daki ¢ok
uluslu isletmeler tizerinde yaptiklar1 analizde %90 ve daha fazlasi oraninda yabanci
ortakliga sahip olan firmalarin Vietnam iiretim mallar1 ihracatina ¢ok fazla katkida
bulundugunu tespit etmislerdir. Munkacsi (2009) da Macaristan’da yaptig1 ¢alismada

yabanci ortakligin artmasi durumunda ihracat yogunlugunun arttigi sonucuna
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ulagmistir. Ortalamada, bir kism1 ya da tamami yabanci ortakli firmalarin, tamami
yerli firmalardan daha fazla ihracat yonelimli oldugunu tespit etmislerdir. Fu ve dig.
(2010) Cin’deki tiretim firmalar1 {izerinde yaptiklari calismada, yabanci ortakliklar
tarafindan yonetilen isletmelerin yerli isletmelere oranla daha yiiksek ihracat

performansi sergilediklerini tespit etmislerdir.

Hindistan’da yaptiklar1 arastirmalarinda Lall ve Mohammad (1983), iilkede
faaliyet gostermeleri olduk¢a zorlu ve sikintili olmalarina ragmen yabanci ortaklik
hisseleri olduk¢a fazla olan biiyliikk cok uluslu sirketlerin Hindistan’daki yerel
firmalara gére daha iyi ihracat performansina sahip olduklari sonucuna ulagmislardir.
Daha sonraki yillarda Hindistan’da yapilmis bir baska calismada ise yine iilkede
faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin yerli firmalara gore ihracat yogunlugunun
daha yiiksek oldugu bulgusuna ulagilmistir. Diger taraftan, teknoloji-yogun
sektorlerde yerli firmalarin yabancit ortakli firmalardan daha iyi ihracat

performansina sahip olduklar1 da tespit edilmistir. (Sasidharan ve Joseph, 2011).

Abdel-Malek (1974) Kanada’da yabanct ortakligin ihracat performansi
tizerindeki etkisini inceledigi calismada, yabanci firmalarin istirakleri ile yerli
firmalarin ihracat performanslari arasinda anlamli bir farklilik olmadigini tespit
etmistir. Buna karsin yabanci ortakli firmalarin hali hazirda sahip olduklar1 dagitim
kanallari, arge calismalari, uluslararas1 pazarlama aglar1 gibi kaynaklar sayesinde

ihracata daha elverisli sartlara sahip olabileceklerini belirtmistir.

Ortaklik yapisi1 ve ihracat arasindaki iligkiyi 6zel ve kamu isletmeleri arasindaki
farkliliklar baglaminda inceleyen az sayida g¢alismada, birbirinden farkli sonuglar
elde edilmistir. Yi ve dig. (2012) Cin’de endiistri sektdriinde faaliyet gdsteren 19
firma {izerinde 2005 ve 2007 yillar1 arasindaki verilerle yaptiklar1 ¢alismada kamuya
ait isletmelerin 6zel isletmelerden daha yiiksek ihracat performans: sergiledikleri
tespit edilmistir. Kamuya ait isletmelerin ihracat performansinin daha yiiksek
olmasmin da kamu ortakli isletmelerin 6zel firmalara gore deger zincirinde daha st
siralarda yer almalarindan kaynaklandigini; 6zel isletmelerin deger zincirinde alt
siralarda yer almalarini ise Cin’deki ekonomik reform sirasinda gerek yabanci ortakli
gerek kamuya ait isletmelerin vergi indirimleri, finansal tesvikler, korumaci

politikalarla desteklenirken 6zel isletmelerin finansal varlik, insan kaynaklar1 ve arge
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caligmalar1  konusundaki  avantajlarmmi  kaybetmelerinden  kaynaklandiginm
belirtmislerdir. Ayn1 sekilde Cin’de iiretim firmalar tizerinde yaptiklar1 ¢alismada Fu
ve dig. (2010) ise kamu kuruluslarinin 6zel kuruluglara oranla ihracat egilimlerinin
daha diisiik oldugunu, dolayisiyla daha az ihracat yaptiklarini ortaya koymuslardir.
Bunlarin yaninda yine Cin’de Girma ve dig. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada,
0zel kuruluslarla yapilan ortak girisimlerde sirket satin alimlarinin ihracati olumlu
yonde etkiledigi; firmalarin devlet kuruluslariyla ortakliklari bulunmas: durumunda
ise satin alman sirketin ihracat performansinin anlamli diizeyde degismedigi

sonucuna ulagilmistir.

Isvec’te 889 KOBI iizerinde yaptiklari c¢alismada George ve dig. (2005),
KOBI’lerde i¢ ve dis ortaklik yapisinin firmalarm yurtdisi faaliyet yogunlugunu ve
faaliyet yapilan yurtdist pazar sayisini nasil etkiledigini incelemislerdir. Calisma
sonucunda; ortaklik orani fazla olan CEO ve {ist diizey yoneticilerin kendi varliklari,
kariyerleri ve repiitasyonlar1 agisindan riskli ve maliyetli gordiikleri dis pazarlara
acilmak istemediklerini, dolayisiyla ortaklik paylari arttik¢a firmanin yurtdisi faaliyet
yogunlugunun ve faaliyet yapilan yurtdist pazar sayisinin azaldigii tespit
etmislerdir. Ayrica bankalar, emeklilik fonlari, yatirnm firmalar1 gibi kurumsal
yatirnmcilarin  ve risk sermayedarlarinin, isletmenin daha fazla hissesine sahip
olmalarinin yurtdis1 faaliyet yogunlugunu arttirdigini ancak faaliyet yapilan yurtdisi

pazar sayis1 lizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymuslardir.

Ortaklik yapist literatiirde ¢ok fazla ¢alismada arastirma konusu edilmis olsa da
ortaklik yogunlagsmasimin ihracat performansi iizerinde etkisi neredeyse hic ele
alimmamustir. Literatiirdeki bu boslugu doldurmak amaciyla yaptiklart calismada Kim
ve Park (2011) Giiney Kore’de yaptiklar1 calismada biiyiik hissedarin ortaklik payim
ifade eden yogunlagsma orani ile ihracat performansi arasindaki iligkiyi incelemis ve
yogunlagsma oran1 arttikca firmalarin ihracat yapma egilimleri ve ihracat
performanslarinin olumlu yonde etkilendigini ortaya koymuslardir. Ancak farkl
sektorler lizerinde bu durumu test ettiklerinde tekstil, kagit, metal ve imalat
sektorlerinde yogunlasma orani arttikca ihracatin arttigini; diger taraftan kimya
endistrisinde bu oranin artmis olmasinin ihracat lizerinde olumsuz etkisi oldugu

sonucuna varmislardir. Bu durumu, yogunlasma orami yiiksek olan firmalarda ana
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ortagin beklenen karini maksimize etmek i¢in ¢ok yiiksek diizeyde riskler alarak ¢ok

fazla sayida yabanci pazarda faaliyet gostermek istemesiyle agiklamislardir.

1.5.Sermaye Yapisi ve Thracat Tliskisi

Sermaye yapisi, bir isletmenin kullanmakta oldugu 6z kaynak ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarin bir karmasidir (Okka, 2010: 216). Baska bir deyisle sermaye
yapisi, toplam sermaye i¢indeki 6zkaynak ve bor¢ oraninin ne sekilde olacaginin
belirlenmesidir. Isletmeler bu orani belirlerken agirlikli sermaye maliyetini ve riski
minimize edip, getiriyi maksimize eden optimal sermaye yapilarini olusturmalidirlar
(Usta, 2011: 65).

Ulkemizde kisa vadeli bor¢lanmanin bircok isletme agisindan 6nemli bir
finansman yontemi olarak goriilmesi ve uzun vadeli bor¢clanma konusunda heniiz
daha yeterli diizeye ulasilamamis olmasi, sermaye yapist incelenirken kisa ve uzun
vadeli borglart birlikte dikkate almanin gerekli oldugu goriisiiniin bircok arastirmaci

tarafindan kabul gérmesine neden olmustur (Gonenli, 1976: 141).

Isletmelerin sermaye yapilar1 dikkate alindiginda; ayni sektdrdeki bazi firmalarin
0z kaynak agirlikli c¢alistiklari, bazilarmin ise bor¢ sermaye agirlikli faaliyet
gosterdikleri goriilmektedir. Firmanin sermaye yapisi, fon kaynaklarina erisim
diizeyleri, firmanin i¢inde bulundugu mali ortam, firma yOnetiminin veya finansal
yoneticinin ekonomi ile ilgili ongoriileri gibi baz1 degiskenlere bagli olmakla birlikte
uzun donemde aym sektordeki benzer firmalarin sermaye yapilarinin birbirlerine

yaklastig1 gbzlemlenmektedir (Okka, 2010: 216).

Sermaye yapisi ile ilgili en popiiler yaklasim Modigliani Miller yaklagimidir.
Piyasa ile ilgili bilgilere herkesin rahat¢a ulagabildigi, finansal varliklarin ¢ok kiigiik
parcalara boliinebildigi, yatirnmcilarin rasyonel karar aldiklari, isletmelerin farkli
finansman kaynaklaria erisim ve bu kaynaklari kullanma konusunda birbirleriyle
benzer durumda olduklari gibi bir takim miikemmel isleyen finans piyasalar
varsayimlarina dayanan yaklagim, isletmelerin bor¢lanma veya hisse ihraci yoluyla
finansman saglamalarinin bir farklilik yaratmayacagi, dolayisiyla her iki finansman

sekli arasinda tercih yaparken kayitsiz kalinacagi gorlisiinii One siirmektedir
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(Modigliani ve Miller, 1958: 261). ilk yaptiklar1 ¢alismadan 5 yil sonra Modigliani
ve Miller (1963: 433), yapilan bor¢ faizi 6demelerinin vergiye esas matrahtan
diistilebildigi icin daha diigiik vergi ddenmesine olanak sagladigi gorlistini ileri
stirerek disaridan borglanmanin hisse senedi ihrag etmekten daha diisiik maliyetli

oldugunu iddia etmislerdir.

Isletmelerin sermaye yapilarma iliskin diger bir teori dengeleme (trade off)
teorisidir. Bor¢lanmanin, vergi giderlerini azaltti§i i¢in daha avantajli oldugu
goriisiine (Modigliani ve Miller, 1963: 441) karsin finansal sikinti, iflas (Kraus ve
Litzenberger, 1973) veya temsilcilik maliyeti (Jensen ve Meckling, 1976; Myers,
1977) gibi gesitli maliyetleri oldugunu ortaya koyan dengeleme teorisi firmanin borg
ve O0zkaynak oraninin bu fayda ve maliyetler arasindaki bir denge noktasinda olmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Firmalarin degerini maksimize edecek optimal bir
bor¢ oraninin bulundugu diisiincesini ortaya koyan dengeleme teorisi, vergi avantajt
sagladigi i¢in asir1 bor¢glanmanin aksine daha 6nceden belirlenmis bir bor¢ oraninda

dis kaynak kullanmay1 6nermektedir (Myers, 2001).

Sermaye yapilar1 ile ilgili ortaya atilan bir baska gorlis finansal hiyerarsi
(pecking order) teorisidir. Isletmeler ile yatirimcilar arasindaki bilgi akisina
odaklanmis olan finansal hiyerarsi yaklasimina gore isletmeler ve yatirimcilar
arasinda bilgi asimetrisi bulunmaktadir. Yatirimcilarin igletme yoneticileri ile aym
bilgilere sahip olmamalar1 firmanin hisselerine daha diisiik talep yaratmalar
sonucunu olusturmakta, dolayistyla hisse ithract yoluyla finansman saglamak isteyen
isletmenin hisseleri degerinden diisiik fiyata alici bulabilmektedir (Myers ve Majluf,
1984). Myers (1984)¢ e gore yatirimcilarin igletme hisselerine daha diisiik deger
bigmelerinin nedeni, isletme sahiplerinin firmanin hisse fiyatlarinin agir1 degerlendigi
noktada hisse thraci yapmay1 amagclayacaklarini diisiinmelerinden
kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar, isletmenin kredibilitesinin artik daha fazla
bor¢lanmaya olanak saglamadigi noktada ortaklik paylarinin gergek degerini
yakalamaya bagslayacagini diislindiiklerinden bu noktada hisselerine talepte
bulunmaktadirlar. Dolayisiyla isletmeler daha diisiik maliyetli oldugu igin Once
bor¢lanma, daha sonra menkul kiymet arzi ve son olarak hisse ihraci gibi hiyerarsik

bir diizen i¢inde finansman saglamaktadirlar (Okuyan ve Tas¢1, 2010).
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Sermaye yapisinin ihracat ile iligkisi ¢ok fazla arastirllmamis olsa da genel firma
performansi tizerindeki etkisi siklikla inceleme konusu olmustur. Konuyla ilgili
yaptiklar1 aragtirmada Bistrova ve dig. (2011), diisiik bor¢lanma oranlarinin isletme
karliligint olumlu yonde etkiledigini belirlemiglerdir. Buna karsin vekalet teorisini
(agency theory) gbéz onilinde bulundurarak sermaye yapisinin firma performansi
tizerindeki etkisini arastiran c¢alismalarinda Berger ve Bonaccorsi Di Patti (2006);
bor¢lanma miktart arttik¢a firma karliliginin arttigini ortaya koymuslardir. Mesquita
ve Lara (2003) ise Brezilya da yaptiklari ¢alismada, kisa vadeli bor¢lanmanin ve
O6zkaynak yoluyla finansman saglamanin karliligi artirdigini ancak uzun vadeli

bor¢lanmanin firma karliligini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

fhracat pazarlarma ilk defa girecek olan isletmeler, pazar hakkinda bilgi
toplama, dagitim kanallar1 olusturma, {iretilmis ve iiretilecek tiriinleri ihracat pazarina
uyarlama, ihracat yapilacak pazarin biirokratik yapisini 6grenme gibi ¢ok ciddi
derecede batik maliyetlere ve sabit masraflara katlanmak durumunda kalmaktadirlar
(Greenaway ve dig., 2007:2). Genellikle yiiksek karlilik ve verimlilige sahip olan
biiylik isletmelerin yaratacaklar1 karlar ile ihracata giris noktasinda katlanmak
zorunda kaldiklar1 bu maliyetleri karsilayabilecekleri, bu nedenle bu tiir isletmelerin
ihracat yapmaya egilimli olduklar1 diisiiniilmektedir (Bernard ve Jensen, 2004:13;

Clerides ve dig., 1998: 941).

Isletmelerin finansal durumlari ile ihracat yapma egilimleri arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla yaptiklar1i ¢alismada, Greenaway ve dig. (2007) ihracat
yapmakta olan firmalarin diger isletmelere oranla daha yiiksek likidite ve daha diisiik
finansal kaldirag oranlarma sahip olduklarini tespit etmiglerdir. S6z konusu
caligmada, finansal olarak daha saglikli firmalarin ihracat yapmaya istekli olduklari
yoniinde bir bulgu elde edememis, aksine ihracatin firmalar1 finansal olarak daha
saglikli hale getiren bir etken oldugunu belirlemislerdir. Cole ve dig. (2008) de
benzer sekilde yliksek likidite, diisiik kaldirag ve yiiksek karlilik oranlariin
isletmeleri ihracat yapmaya istekli hale getirdigini ortaya koymuslardir. Berman ve
Hericourt (2010) da yaptiklar1 ¢alismada, firmanin finansal durumunun iyi olmasiin
thracat yapma egilimini artirdigini, ancak ihracat satislarinin miktar: tizerinden bir

etkisi olmadigin tespit etmislerdir.
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Maurel (2008) Fransa’da yaptig1 ¢alismada isletmenin bazi bilango kalemlerinin
thracat performansi ile iliskisini incelemistir. Calismada alacaklar ve borglar
kalemlerinin ihracat performansi ile negatif iligki icerisinde oldugunu, faizin toplam
ciroya oran1 gostergesi baz alinarak hesaplanan borcun agirhigin ise ihracat
performansi ile pozitif iliski gosterdigini tespit etmistir. Braunerhjelm (1996) maddi
olmayan duran varliklarin ihracat performansi iizerinde olumlu yonde etkisi

oldugunu belirtmistir.
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Il. iIKINCi BOLUM: TURKIYE’DE IHRACAT YAPAN KOBI’LERIN
ORTAKLIK VE SERMAYE YAPILARININ IHRACAT
PERFORMANSINA ETKIiSi

Tiirkiye’de ihracat yapan KOBI’lerin ortaklik yapilarmin ve finansal
durumlarinin ihracat performansi iizerindeki etkileri incelenen bu c¢alismada, temel
olarak ihracat performansini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve daha yiiksek bir
ihracat performansina ulasma noktasinda isletmelerin ortaklik ve sermaye yapilarinin

nasil olmasi gerektigi ile ilgili yol gostermek amaglanmistir.

2.1.Veri Seti

Tiirkiye ihracat Kredi Bankas1 A.S (Eximbank) veritabaninda yer alan yaklasik
27.000 ihracat¢idan sistemde 2009, 2010 ve 2011 yillar1 finansal verileri ve sz
konusu 3 yil i¢in ihracat rakamlar1 eksiksiz olarak yer alan tiim firmalara ait
orneklem alinarak toplamda 882 firmadan olusan bir veri setine ulasilmistir. 2011
yili itibariye Tiirkiye’de toplam 52.495 firmanin ihracat yaptigi goz oOniinde
bulunduruldugunda elde edilen 6rneklemin toplam ana kiitlenin yaklasik %1,7’sine

tekabiil ettigi goriilmektedir.

Ulasilan veri setinde ihracatcilara iligkin ortaklik paylari, temel bilango ve gelir
tablosu kalemleri, ihracat rakamlari, personel sayilari, kurulus yillar, faaliyet alanlari

ve merkez ofislerinin bulundugu sehirlere iliskin bilgiler yer almaktadir.

Verileri eksiksiz olarak elde edilen 882 sirketin 607 tanesi anonim sirket, 275
tanesi ise limited sirket tiiriinde kurulmustur. Kurulus yillarima bakildiginda
sirketlerden en uzun siiredir faaliyet gostereninin 1924 yilinda kuruldugu, en yeni
sirketlerin ise 2009 yilinda faaliyete basladigi goriilmektedir. Asagidaki grafikte

belirli yillar arasinda kurulmus olan sirketlerin sayilar1 6zet olarak gosterilmektedir.
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Sekil 1. Kurulus Yillarina Gére Orneklem Firmalarinin Dagilim
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Orneklemdeki firmalarin kurulus yerlerine bakildiginda Tiirkiye nin 48 farkli
sehrinde faaliyet gosterdikleri, ancak Istanbul, izmir ve Ankara’daki firmalarin
orneklemin %50°den fazlasinm1 olusturduklart goriilmektedir. Asagidaki grafikte

firmalarin faaliyet gosterdikleri ilk 10 sehir firma sayilarina gore gosterilmistir.

Sekil 2. Kurulus Yerlerine Gore Orneklem Firmalarinin Dagilinn
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Firmalar, sektorel olarak 18 ayr1 gruba ayrilmislaridir. Sektorel dagilimlarina
bakildiginda; tekstil ve hazir giyim sektoriiniin 6rneklemin 6nemli bir kismini
olusturdugu goriilmektedir. Asagidaki grafikte Orneklemdeki firmalarin sektorel

dagilimlar goriilmektedir.
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Sekil 3. Sektorlerine Gore Orneklem Firmalarinin Dagihim
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Personel sayilarina gore firmalarin dagilimi incelendiginde yaklasik %6’sinin 10

Kisiden az personel istihdam ettigi, %25’inin personel sayisinin 10-49 araliginda

oldugu, %38’inin ise 50-249 arasinda personele sahip oldugu goriilmektedir.

Asagidaki tabloda personel sayilarina gore firmalarin dagilimi goriillmektedir.

ekil 4. Personel Sayilarina Gére Orneklem Firmalarinin Dagilhimi

Personel Sayilarina Gore Dagilim
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Orneklemdeki firmalar ortak sayilarina gére incelendiginde; yaklasik %3’iiniin

tek kisi ortakliginda oldugu (halka acik firmalarda halka agik paylar ve yonetimde

s0z hakki saglamayan diger ortaklik paylari ortak sayisi hesaplamasinda goz ardi

edilmistir), %22’sinin 2 ortakli, %29’unun 5 ortakli, %6’sinin ise 10 ve daha fazla

sayida ortakli oldugu goriilmektedir. Asagidaki grafikte ortak sayilarina gore firma

adetleri gosterilmistir.
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Sekil 5. Ortak Sayilarina Gére Orneklem Firmalarinin Dagilim
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Yabancit ortaklik durumlarma gore firmalar incelendiginde 779 firmanin
tamamen Tiirk sermayeli oldugu, sadece 103 firmanin yabanci ortakli oldugu
goriilmektedir. Yabanci ortakli firmalarin sadece 45 tanesinde yabanci ortaklarin
pay1 %50’nin iistiinde olup, tamami yabanci ortaklarin sahipliginde olan firma sayisi

ise 8 olarak goriilmektedir.

Firma sahipligi tiizel kisilik-gercek kisilik yoniiyle ele alindiginda; 643 firmanin
tamamen gercek kisi ortaklarin himayesinde oldugu, 26’sininin ise tiim ortaklik
paylarmin tiizel kisilere ait oldugu goriilmektedir. Tiizel kisi ortakliga sahip
firmalarin ise toplam Orneklemin %27’°sini olusturdugu goriilmektedir. Tiizel kisi
ortaklarin hakim oldugu (tiizel kisi ortak paylarmin %50°den fazla oldugu) firma
sayist 176 olarak belirlenmistir. Ayrica 6rneklemin yaklasik %5°1 (44 adet firma)
halka acik sirketlerden olugmaktadir. Asagidaki grafikte tiizel ortakliga sahip

firmalarin belli ortaklik paylar: araliginda toplam firma sayilar1 gosterilmistir.

Sekil 6. Tiizel Ortak Paylarina Gére Orneklem Firmalarinin Dagilim

Tiizel Ortak Paylarina Gore Firma Sayilar:
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Orneklemdeki firmalarin toplam ihracat tutarlart 2009 yilinda Tiirkiye’nin

toplam ihracatinin %24,3’{inii, 2010 yilinda %26,06’s1n1 ve son olarak 2011 yilinda
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%26,84’linii  olusturmaktadir. Tirkiye’nin toplam ihracat rakamlar1 Tirkiye
Ihracatgilar Meclisi (TIM)’in internet sitesinden temin edilmistir. 1lgili yillarda
Tiirkiye’nin ve 6rneklemimizi olusturan firmalarin toplam ihracat rakamlarina iliskin

Ozet tablo agagida gosterilmistir.

Sekil 7. Orneklem Firmalarinin ve Tiirkiye’nin 3 Yilik fhracat Tutarlar

Ihracat (Milyar $)
134,57
1 - Vi
>0 113,88
102,14 "
B Orneklem
100 A Toplam
ihracat ($)
50 - 24,82 29 68 36,12 Turkiye
Toplam
ihracat ($)
O T T 1
2009 2010 2011

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun hesapladigi sekilde sadece personel sayilarina
gore KOBI istatistikleri ¢ikarildiginda; drneklemdeki firmalarin 605 tanesinin KOBI
olarak degerlendirilebilecegi goriilmiistiir. TUIK tarafindan yapilan degerlendirme
gibi bir degerlendirme yapilirsa bu firmalarin 51 tanesi mikro, 217 tanesi kii¢lik ve
337 tanesi orta Olcekli KOBI kabul edilmektedir. Yiiriirliikte olan son KOBI
tanimina gore ¢alisan sayisinin yani sira aktif biiyiikliik ve satis hasilatinin da KOBI
kriterleri arasinda yer aldigi bilinmektedir. Yiiriirliikte olan KOBI yonetmeligi goz
onlinde bulundurularak orneklem analiz edildiginde; Orneklemde yer alan 882
firmanin 450 tanesinin KOBI olarak kategorize edilebilecegi tespit edilmistir.
Orneklemdeki KOBI’lerin 11 tanesi mikro, 122 tanesi kiigiik, 317 tanesi ise orta

Olcekli olarak simiflandirilmaktadir.

2.1.1. Isletmelere fliskin Temel Mali Analizler

Verileri elde edilen isletmelerin faaliyet sonuglarini, finansal durumlarini, mali
durumlarindaki  degisimleri, karliliklarm1 ~ ve  verimliliklerini  birbirleriyle
karsilastirmali olarak incelemek amaciyla temel mali analiz yontemlerinden
yararlanilmistir. Bu noktada dikey analiz, yatay analiz ve temel oran analizleri

yapilarak elde edilen bulgular, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ nin
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yapmis oldugu sektor calismalarinda ortaya konulan sonuglar ile karsilagtirilmais,

buna ek olarak sektorel olarak farkliliklar olup olmadigi arastirilmistir.

2.1.2. Dikey Analiz

Orneklemdeki isletmelerin aktif yapi analizleri yapildiginda; dénen varlik
agirlikli calistiklar1 goriilmiistiir. 2009 yilinda donen varliklarin aktiflere orani
orneklemdeki 882 firma i¢in %68,54 iken bu oran 2010 yilinda % 70,08’e, 2011°de
ise %71,51 e yiikselmistir.

Analiz edilen firmalarin 9 tanesinin donen varlik/aktif toplami oranit %25’in
altinda iken, 95 tanesinde bu oran %25-50 aralifinda, 375 tanesinde %350-75
araliginda, kalan 403 tanesinde ise donen varlik oran1 %75’in iizerindedir. 2010 yil1
finansal verilerine gére donen varlik orani, 9 firmada %25’in altinda, 129 tanesinde
%25-50 araliginda, 366 tanesinde %50-75, kalan 378 tanesinde ise %75 ten biiyiik
olarak hesaplanmistir. Asagidaki tabloda donen varlik oranlarina gére firma sayilar

yillar itibariyle karsilikli olarak verilmistir.

Tablo 9: Dénen Varhik/Aktif Toplami Oram Araliklarina Gore Firma Sayilari

Dénen Varlik Oram (%) Firma Sayisi
2011 2010 2009
0-25 9 9 18
2550 95 129 138
50-75 375 366 369
75-100 403 378 357

Donen varliklarin en likit kalemi olan hazir degerler, her {i¢ yil igin de aktiflerin
yaklasik %6’sin1 olusturmaktadir. 2009 yilinda 553 firmanin hazir degerleri tiim
aktifin %35’inden kii¢iik iken, bu oran 161 firma da %5-10 arasinda, 98 firma da
%10-20 arasinda ve kalan 70 firma %Z20’den biiyiikk olarak hesaplanmistir. 2010
yilinda da 556 firmada hazir degerler tiim aktifin %5’in az bir kismini olustururken,
hazir degerler 158 firmada %5-10 arasinda, 105 firmada %10-20 arasinda, kalan 63
firmada da %20°den fazla bir kism1 olusturmaktadir. 2011 yilinda 567 firmanin hazir
degerleri toplam aktifinin %5’inde daha az bir kismin1 olusturmustur. Hazir degerler

toplam aktifin 150 firmada %5-10’unu, 108 firmada %10-20’sini, 57 firmada ise
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%20’den fazlasim1 olusturmaktadir. Asagidaki tabloda bu veriler Ozet olarak

gosterilmistir.

Tablo 10: Hazir Degerler/Aktif Toplami Orani Arahiklarina Gore Firma Sayilarn

Firma Sayisi
Hazir Degerler/Toplam Aktif (%)
2009 2010 2011
0-5 553 556 567
5-10 161 158 150
10-20 98 105 108
20-100 70 63 57

Isletmelerin stok tutma oranlar1 incelendiginde; orneklemde yer alan 882
firmanin ortalama stok oraninin 2009 yilinda %20,67 oldugu goriilmistiir. 2010
yilinda %22,27 olan bu oran, 2011 yilinda %23,23’¢ yiikselmistir. Isletmelerin

ortalama olarak daha yiiksek stok oranlar ile ¢alismaya bagladiklar1 goriilmustiir.

Stoklarmn tiim aktifler i¢indeki payr incelendiginde 2011 verilerine gore; 153
firmada bu oranin %10’un altinda, 251 firmada %10-20 arasinda, 232 firmada %20-
30 arasinda, 139 firmada %30-40 arasinda, 55 firmada %40-50 arasinda, diger 52
firmada ise %50 nin iistiinde oldugu belirlenmistir. Asagidaki tabloda 3 yil icerisinde

farkl stok oran araliklarina sahip firma sayilar1 6zet olarak gosterilmistir.

Tablo 11: Stoklar/Aktif Toplamm Orani Araliklarina Gore Firma Sayilari

. Firma Sayisi
Stoklar/Toplam Aktif (%) 2009 2010 2011
0-10 206 176 153
10-20 286 261 251
20-30 196 231 232
30-40 107 116 139
40-50 50 53 55
50-100 37 45 52

Aktifte bliyiik yer tutan bir bagka bilango kalemi de kisa vadeli ticari alacaklara
iligkin hesaplardir. 2009 yilinda ortalama %33,69 olan ticari alacaklar kalemi, 2010
ve 2011 wyillarinda da sirasiyla %33,47 ve %34,85 oranlarinda olusmustur.
Isletmelerin ticari alacaklarinin her ii¢ yil igin de yaklasik %75’lik kism1 senetsiz

alacaklardan olusurken kalan %25’lik kismi1 da senetli alacaklar olusturmaktadir.
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Asagidaki tabloda analizi yapilan her ii¢ yil i¢in ortalama ticari alacak oranlari

verilmistir.

Tablo 12: Yillara Gore Ticari Alacaklar/Aktif Toplami Ortalamalar:

Senetsiz Ticari Senetli Ticari Toplam Ticari
Alacaklar / Toplam Alacaklar / Toplam Alacaklar / Toplam
Yil Aktif Aktif Aktif
2009 24,51% 8,59% 33,69%
2010 24,32% 8,51% 33,47%
2011 24,74% 9,43% 34,85%

Sabit aktifler olarak da bilinen duran varliklar arasinda en biiylik agirliga sahip
olan ve genel olarak binalar, tasitlar, makine ve techizatlardan olusan maddi duran
varliklar, 6rneklemdeki 882 firmada 2009 yilinda tiim aktiflerin ortalama %24,55’ini
olustururken, 2010 yilinda bu oran %?23,11°¢ ve son olarak 2011 yilinda %21,9’a
diismiistiir. Asagidaki tabloda ortalama maddi duran varlik oranina gore firma

sayilar1 3 yil i¢in kargilagtirmali olarak verilmistir.

Tablo 13: Maddi Duran Varhklar/Aktif Toplam Oranlarina Gére Firma Sayilar

Firma Sayisi
Maddi Duran Varhklar/Toplam Aktif (%)
2009 2010 2011
0-25 485 521 543
25-50 311 301 291
50-100 86 60 48

Orneklemdeki firmalarmn pasif yapi analizi yapildiginda; 2009 yilinda ortalama
%40,29 olan 6z kaynak oraninin, 2010 yilinda %37,71’e, 2011 yilinda ise %33,19’a
diistiigli gortilmiistiir. 2009 yilinda 10 firmanin negatif 6z kaynaga sahip oldugu, 204
firmanin 6z kaynak oraninin %25’in altinda oldugu, 398 tanesinde bu oranin %25-50
araliginda oldugu, 210 tanesinde %50-75, geri kalan 60 firmada ise 6z kaynaklarin
toplam kaynaklarin %75’inden fazlasini olusturdugu goriilmiistiir. 2010 yilinda, 7
firmanin negatif 6z kaynaga sahip oldugu, 231 tanesinin 6z kaynak oraninin %?25’ten
diisiik oldugu, 428 tanesinin 6z kaynak/pasif oranmin %?25-50 arasinda oldugu, 175
tanesinin %50-75 arasinda 6z kaynak/pasif oranina sahip oldugu, kalan 41 tanesinde
ise bu oranin %75’ten daha fazla oldugu goriilmistiir. 2011 yilinda ise, yine 7
firmanin negatif 6z kaynaga sahip oldugu, 331 firmanin 6z kaynak oraninin %25’ten

diisiik oldugu, 381 tanesinin %25-50 arasinda 6z kaynaga sahip oldugu, 137
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tanesinde bu oranin %50-75 araliginda oldugu, kalan 26 tanesinde ise 6z kaynak
oraninin %75’ten biliyikk oldugu goriilmistiir. Asagidaki tabloda yillar itibariyle

belirli 6z kaynak/pasif oranina sahip firmalarin sayilar1 6zet olarak gosterilmistir.

Tablo 14: Ozkaynaklar/Pasif Toplam1 Oram Araliklarina Gére Firma Sayilan

.. . Firma Sayisi
Ozkaynak / Toplam Pasif (%)
2009 2010 2011
Negatif 10 7 7
0-25 204 231 331
25-50 398 428 381
50-75 210 175 137
75-100 60 41 26

Yabanci kaynaklarin vadeleri incelendiginde; kisa vadeli yabanci kaynaklarin
tim kaynaklara oranit 882 firma i¢in 2009 yilinda ortalama %50,43 iken, bu oran
2010°da %52,78’¢ ve 2011 yilinda %56,67’ye yiikselmistir. Uzun vadeli yabanci
kaynaklarin tiim kaynaklara orani ise 2009 yilinda ortalama %9,26, 2010 yilinda
%9,50 ve 2011 yilinda %10,13 olarak belirlenmistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin tiim yabanci kaynaklara orani ele alindiginda;
2009 yilinda 319 tane firmanin yabanci kaynaklarinin tiimiiniin 1 yildan kisa vadeli
oldugu, 345 firmanin yabanci kaynaklarinin %75’inden fazlasinin vadesine 1 yildan
kisa stire kaldigi, 155 firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam yabanci
kaynaklarina oranimnin %50-75 arasinda oldugu ve sadece 63 firmada 2009 yilinda
uzun vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan daha fazla oldugu
goriilmiistiir. 2010 yilinda 292 firmanin disaridan sagladigi finansmanin tamaminin
kisa vadeli oldugu, 369 firmada kisa vadeli yabanci kaynaklarin tiim yabanci
kaynaklara oraninin %75’ten biiyiikk oldugu, 170 tanesinde bu oranin %50-75
araliginda oldugu ve kalan 51 tanesinin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tiim
yabanci kaynaklar igerisindeki agirliklarinin %50°nin altinda oldugu belirlenmistir.
2011 yilinda ise 277 firmanin yabanci kaynaklarinin tamaminin kisa vadeli oldugu,
389 tanesinde bu oranin %75’ten fazla oldugu, 171 tanesinin %50-75 oraninda kisa
vadeli yabanci kaynak/toplam yabanci kaynak oranina sahip oldugu ve sadece 45
tanesinde uzun vadeli yabanct kaynaklarinin agirhinin kisa vadeli yabanci

kaynaklarin agirligindan fazla oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 15: Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar Oram Araliklarina
Gore Firma Sayilari

KVYK / KVYK+UVYK (%) Firma Sayist
2009 2010 2011
0-50 63 51 45
50-75 155 170 171
75-100 345 369 389
100 319 292 277

Tim faaliyetlerini kendi 6z kaynaklar1 ile yiiriitemeyen isletmelerin kredi
kuruluslar1 ya da piyasalardan sagladiklar1 en fazla 1 yil vadeli bor¢lar genel olarak
kisa vadeli mali borglar hesaplarinda izlenmektedir. Orneklemimizi olusturan 882
isletmenin Kisa Vadeli Mali Bor¢/Toplam Kaynaklar oran1 2009 yili i¢in ortalama
%19,9 iken bu oran 2010 yilinda %23,08°e ve 2011 yilinda da %25,58°¢
yiikselmistir.

2.1.3. Yatay Analiz

Orneklemdeki tiim firmalarm bilangolar1 birlestirilerek toplu bir bilanco
olusturulmus ve bu bilanconun yatay analizi yapilmistir. Bilangolarin birlestirme
islemi yapilirken teknik anlamda bir konsolidasyon yapilmamis, karsilikli borg-
alacak iliskilerini gosteren kayitlarda ¢ift sayim yapilabilecegi olasiligr diistintilmiis
ancak bu durum goz ardi edilmistir. Bir sonraki sayfada bu sekilde olusturulmus olan

yatay analiz tablosuna yer verilmistir.
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2009-2010 _ 2010-2011 o
. . DEGISIM . DEGISIM
AKTIF (VARLIKLAR) FARK (BINTL)| (%) | FARK (BIN TL) (%)
I-DONEN VARLIKLAR 13.600.724,60 23 17.524.241,60 24,1
A-Hazir Degerler 1.739.309,50 21 81.593,20 0,8
B-Menkul Kiymetler 14.883,20 6,9 8.304,00 3,6
C-Ticari Alacaklar 5.482.751,50 22,3 9.627.049,90 32,1
1-Alicilar 4.232.040,70 23 7.676.547,60 34
2-Alacak Senetleri 1.103.027,20 19,4 1.883.574,70 27,7
D-Diger Alacaklar 548.304,10 16 709.033,90 17,8
E-Stoklar 5.521.770,40 33 6.881.809,70 30,9
F-Diger Donen Varliklar 300.517,20 13,3 1.111.471,40 43,5
11-DURAN VARLIKLAR 2.930.393,10 6 1.845.439,40 3,6
A-Ticari Alacaklar -46.805,70 -13 25.681,30 8,2
B-Diger Alacaklar 188.062,70 28,5 -4.748,00 -0,6
C-Mali Duran Varliklar 1.288.927,20 15,4 2.701.881,20 28
D-Maddi Duran Varliklar 1.168.619,90 3,3 -1.184.898,10 -3,2
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 684.697,30 28,1 190.414,80 6,1
F-Diger Duran Varliklar -160.486,30 -24,3 1.606,20 0,3
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 16.531.117,70 15,3 19.369.681,00 15,6
] DEGISIM ] DEGISIM
FARK (BINTL)| (%) |FARK (BINTL) (%)
I-KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 9.135.935,00 22 15.116.192,00 29,9
A-Mali Borglar 4.660.554,10 27,7 6.693.268,10 31,1
B-Ticari Borglar 3.191.962,40 20,6 7.058.233,00 37,8
1-Saticilar 2.460.745,30 18,9 5.364.403,10 34,7
2-Borg Senetleri 646.039,90 34,7 1.091.729,10 43,6
C-Diger Borglar 189.898,30 15,4 567.080,70 40
D-Alinan Avanslar 857.873,60 375 868.675,90 27,6
E-Diger Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 235.646,60 4.2 -71.065,70 -1,2
11-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 2.731.706,10 14,6 1.561.707,20 7,3
A-Mali Borglar 2.518.472,00 16,9 1.171.134,30 6,7
B-Ticari Borglar -44.921,60 -9,5 127.848,40 30
C-Diger Borglar -141.819,70 -24,7 -9.887,30 -2,3
D-Alman Avanslar 191.437,70 15,6 54.104,90 3,8
E-Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 124.980,70 6,8 111.341,20 5,6
111-0Z KAYNAKLAR 4.663.476,50 9,8 2.691.781,80 5,2
A-Odenmis Sermaye 1.547.096,40 45 1.502.187,10 4,2
B-Sermaye Yedekleri 78.063,20 2,8 704.358,20 24,3
C-Kar Yedekleri 669.875,50 58 1.328.268,10 10,8
D-Gegmis Yillar Karlar -39.280,50 -0,8 -643.573,80 -139
E-Gegmis Yillar Zararlari (-) -426.221,70 572 -24.687,50 0,3
F-Donem Net Kar1 (Zarari) 2.834.337,60 123,7 -175.970,20 -3,4
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 16.531.117,70 15,3 19.369.681,00 15,6
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2009-2010 yillar1 arasinda orneklemdeki firmalarin aktif buytikliikleri toplami
%15,3 oraninda, 2010-2011 yillar1 arasinda ise %15,6 oraninda artis gostermistir.
Analizi yapilan her iki hesap donemi araliginda donen varlik kalemlerinin %20 den
fazla oranda artis gosterdigi goriilmiis ve donen varliklardaki artig oranlar1 duran
varliklardaki artis oranlarindan daha fazla oldugu igin isletmelerin daha likit
varliklarla sahip olmaya basladiklar1 anlagilmistir. Duran varliklardaki artis oranlari
2009-2010 willar1 arasinda %6, 2010-2011 yillar1 arasinda ise 9%3,6 olarak

hesaplanmustir.

Donen varliklardaki artiglarin hangi muhasebe kalemlerinden kaynaklandig:
detayli olarak incelendiginde; analizi yapilabilen tiim donen varlik kalemlerinde her
kalemlerinin her iki hesap donemi araliginda artis gosterdigi goriilmiistiir. Stoklar
kalemi 2009-2010 yillart arasinda %33, 2010-2011 yillar1 arasinda ise %30,9 artig
gostermistir. Ticari alacaklar kalemindeki artislar ise s6z konusu iki hesap dénemi

araliginda sirasiyla %22,3 ve %32,1 olarak hesaplanmuistir.

Isletmelerin kaynaklarindaki degisimler incelendiginde ise; her iigii de artis
gosteren kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 0z
kaynaklar hesaplari arasinda en fazla degisimin kisa vadeli yabanci kaynaklar
kalemlerinde olustugu goriilmiistiir. 2009-2010 yillar1 arasinda %22 artis gdsteren
kisa vadeli yabanci kaynaklar, 2010-2011 yillar1 arasinda ise yaklasik %30 artis
gdstermistir. Oz kaynaklardaki artis yabanci kaynaklara oranla daha sinirli kalmistir.
Bu durum isletmelerin karliligindaki diistislere ragmen, ticari ve mali borg¢larinin

2009-2011 yillart arasinda artig gostermis olmasindan kaynaklanmaistir.

Orneklemdeki 882 firmanin gelir tablosu rakamlari da iist {iste eklenerek toplu
bir gelir tablosu olusturulmustur. Bilan¢o olusturulurken yapilan isleme benzer
sekilde konsolidasyon esaslar1 gbz ardi edilerek hazirlanmis olan yatay analiz tablosu

bir sonraki sayfada sunulmustur.
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Tablo 17: Toplu Gelir Tablosu Yatay Analizi

2009-2010 2010-2011
FARK DEGISIM FARK DEGISIM

(BIN TL) (%) (BIN TL) (%)

A-BRUT SATISLAR 25.636.878,20 23,4 49.760.136,70 36,8
1-Yurt i Satilar 17.435.829,90 31,3 27.549.019,30 37,7
2-Yurt Dig1 Satiglar 7.861.031,40 14,9 21.148.235,80 34,9

3-Diger Gelirler 340.017,00 25,7 1.062.881,60 64
B-SATIS INDIRIMLERI 330.262,10 8,7 1.100.840,00 26,6
C-NET SATISLAR 25.306.616,20 23,9 48.659.296,60 37,1
D-SATISLARIN MALIYETI 21.948.476,60 238 41.869.223,50 36,6
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 3.358.139,60 24,9 6.790.073,20 40,3
E-FAALIYET GIDERLERI 1.104.685,60 13,1 2.218.002,20 23,3
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 2.253.454,00 44,3 4,572.070,90 62,3

F-DIGER FAAL.OLAGAN GELIR VE KARLAR 705.446,90 9,1 5.523.855,20 65
G-DIGER FAAL.OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 405.486,00 75 5.592.426,90 96,1
H-FINANSMAN GIDERLERI -573.452,00 -13 4.061.293,60 105,5

OLAGAN KAR VEYA ZARAR 3.126.867,00 102,8 442.205,70 72
I-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR -88.235,60 -14 367.308,00 67,9
J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR 19.701,90 2,7 667.072,20 90,3

VERGI ONCESI KAR 3.018.929,40 102,3 142.441,50 24
K-DONEM KARI VERGI/DIG. YASAL YUK.KARS. 178.060,70 27 322.670,90 38,5
DONEM NET KAR VEYA ZARARI 2.840.868,70 124 -180.229,40 -3,5

Isletmelerin net satislar1 2009-2010 yillar1 arasindan %23,9 artis gosterirken, bu

oran 2010-2011 yillar1 arasindan %37,1’e yiikselmistir. Net satiglara paralel olarak
satiglarin maliyetleri de sirastyla %23,8 ve %36,6 oraninda artmistir. Donem net kari
tim firmalar toplami i¢in 2009-2010 yillart arasinda %124 artig gosterirken, 2010-
2011 yillan1 arasinda %3,5 diigmiistiir. Satiglardaki artiglara ragmen karlilikta son yil
meydan gelen diisiis bliylik oranda; 2009-2010 yillar1 arasinda %13 diisiis sergileyen
finansman giderlerinin, daha sonraki yil %105,5 oraninda artmasindan

kaynaklanmustir.

2.1.4. Oran Analizi

Temel likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlar ile devir hizlar1 hesaplanarak
orneklemdeki firmalarin oran analizleri yapilmaya calisilmis ve bulunan oranlar

TCMB tarafindan her sene aciklanan sektor bilango analizleri ile karsilastirilarak
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ihracat¢ilarimizin mali analizleri yapilmistir. Oran analizleri yapilirken firmalarin
bilango ve gelir tablosu rakamlarinin {ist iiste toplanmasi ile olusan biitiinlesik mali
tablolardaki rakamlar kullanilarak agirlikli oranlar bulunmustur. Analiz sonuglari
karsilastirilirken 6rneklem firmalarina iligskin veriler ihracat¢i ortalamalari, TCMB

sonuglar1 ise genel ortalamalar olarak kullanilmistir.

Mali tablolarin birlestirilmesi yontemi ile yapilan hesaplamada 6rneklemimizi
olusturan 882 firmanin tamamina ait veriler dikkate alinmistir. TCMB tarafindan
yapilan hesaplamada ise; kurulusun verilerini elde ettigi 8925 firmaya ait veriler
kullanilmistir. Bir sonraki sayfadaki tabloda orneklemimize ve TCMB verilerine
gore olusturulmus biitlinlesik mali tablo kalemleri ile hesaplanmig oranlar

karsilastirmalart olarak gosterilmistir.

Hesaplanan likidite oranlar1 incelendiginde; ortalama cari oranin érneklemimizi
olusturan isletmelerde 2009 yil1 i¢in 1,42 ile genel ortalamadan daha yiiksek oldugu
goriilmis, ancak 2011 yilina gelindiginde bu oranin genel ortalamanin biraz altinda
olustugu belirlenmistir. Cari orana paralel olarak 2009 yilinda 1,02 olan likidite
oraninda da diislis yasanmis ve bu oranin 6rneklemimizi olusturan ihracatg1 firmalar

i¢cin 2011 yilinda 0,92’ye diistiigli goriilmiustiir.

Orneklemimizi olusturan ihracatcilarin ortalama nakit oranlarinin genel
ortalamadan daha diigiik oldugu tespit edilmistir. Ancak kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirme noktasinda stoklarma ne kadar bagimli olduklar1 konusunda fikir
veren stok bagimlilik oranlari genel ortalamadan daha diisiik cikmistir. Genel
ortalamalara bakildiginda ihracat¢ilarin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirmek

icin bagvuracaklar stok miktarlarinin daha diisiik oldugu diisiiniilmektedir.
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2009 2010 2011
LiKiDITE ORANLARI Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem Genel
1-Cari Oran (%) 1425 134,25| 143,65 |139,39| 137,27 140,87
2-Likidite (Asit Test) Oran1 (%) 102,09 99,41 99,62 102,7 92,9 97,17
3-Nakit Orant (%) 20,5 25,37 20,27 29,1 15,74 26,99
4-Stok Bagimlilik Orani (%) 196,72 | 253,63 181,1 228,95| 189,89 197,52
FINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami/ Aktif Topl. Oran1 (%) 55,89 55,4 58 55,9 61,79 57,19
2-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Top. Oran1 (%) 78,93 80,51 72,41 78,89 61,83 74,85
3-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 75,14 60,59 70,67 59,56 65,04 62,76
4-Maddi Duran Varlikl.(Net) / Uzun Vad. Yab. Kaynaklar Or. (%) 190,33 165,26 171,58 152,56 154,82 138,81
5-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 80,84 85,88 71,59 82,43 60,22 81,65
6-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 102,41 106,68 98,88 104,49 97,39 109,09
7-Duran varliklar / Devamli Sermaye Orani (%) 73,43 78,06 70,03 75,15 68,58 75,12
8-Kisa Vad. Yabanci Kaynakl./ Yabanci Kaynakl. Top.Oran1 (%) 68,84 70,48 70,18 69,2 74,02 66,16
9-Banka Kredileri / Aktif Toplami Oran1 (%) 29,44 19,34 31,3 20,92 32,55 23,85
10-Kisa Vad. Banka Kredileri /Kisa Vad. Yabanci Kaynakl.Oran1 (%) 40,63 21,63 42,51 23,18 42,92 27,02
11-Banka Kredileri / Yabanci1 Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 52,67 34,91 53,96 37,43 52,68 41,7
12-Doénen Varliklar / Aktif Toplami Orant (%) 54,82 52,42 58,47 53,92 62,79 53,3
13-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%) 33,15 27,02 29,68 26,27 24,85 26,87
DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez) 0 0 5,86 6,76 6,07 6,89
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez) 4,25 4,31 4,32 4,43 45 5,24
3-Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 1,79 1,6 1,8 1,63 1,99 1,86
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (Kez) 6,01 6,29 5,94 5,78 7,34 6,42
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 2,96 3,11 3,56 3,36 5,04 3,69
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 2,17 1,77 2,54 1,91 3,36 2,13
7-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez) 2,23 1,89 2,51 2 3,28 2,32
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez) 0,98 0,84 1,06 0,88 1,25 0,99
KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 4,82 7,46 9,83 8,82 9,02 517
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 6,21 9,51 11,44 10,96 11,14 74
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oran1 (Ekonomik
Rantabilite) (%) 6,84 6,64 48 6,78 4,26 6,5
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Oran1 (%) 2,13 3,33 4,13 3,89 3,45 2,21
e)Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde
Kul.Varlik Orani (%) 512 5,68 6,4 5,66 9,07 6,53
f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%) 10,76 9,18 9,87 9,11 9,46 9,71
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kari (Zarari) / Net Satiglar Orant (%) 4.8 5,93 5,6 5,66 6,62 5,79
b)Briit Satis Kari (Zarari) / Net Satiglar Oran1 (%) 12,74 16,09 12,85 15,26 13,15 14,56
c)Net Kar (Zarar) / Net Satislar orant (%) 2,16 3,96 3,91 4,42 2,75 2,23
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Oran1 (%) 87,26 83,91 87,15 84,74 86,85 85,44
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%) 7,94 10,16 7,25 9,59 6,52 8,76
f)Faiz Giderleri / Net Satiglar Orant (%) ] 4,18 2,85 2,94 2,21 4.4 3,36
3-Kar ile Finansal Yiikiim. Arasindaki Iliskileri Gosteren
Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Orani
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%) 166,71 276,85 255,06 348,44 177,26 194,91
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oram (%) 151,79 238,77 233,29 299,92 162,59 166,32
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Finansal yap1 oranlar1 incelendiginde; isletmelerin aktiflerini agirlikli olarak
yabanci kaynaklar ile finanse ettikleri goriilmiistiir. Ihracat¢1 firmalarin finansal
kaldirag oranlarinin genelden biraz daha yiiksek oldugu anlasiimistir. Orneklemin
ortalama finansman orani ise 2009 yilinda 0,78 iken bu oran 2011 yilinda 0,61°¢
diismiistiir. Bu durum 6z kaynaklardaki artisin yabanci kaynaklardaki artistan daha
diisiik seviyede olmasindan kaynaklanmis ve finansal riskin daha da artmasi neden

olmustur.

Duran varliklarin yabanci kaynaklar, 6z kaynaklar veya devamli sermayeye
oranlarinin ise ihracatcilarda genel ortalamanin altinda oldugu ve analizi yapilan 3 yil
icinde diisiis sergiledikleri belirlenmistir. Hesaplanmis olan ortalama oranlara
bakildigindan 6rneklem firmalarinin duran varliklarini hemen hemen 6z kaynaklarla
finanse edebildikleri, ancak genel olarak iilkemizdeki isletmelerin duran varlik

finansmaninda %5-10 aralifinda yabanci kaynak kullandiklar1 anlagiimistir.

fhracatg1 firmalarm banka kredileri kullanma oranlart genel ortalamanin
iistlindedir. Banka kredilerinin aktiflere orani ihracat¢i firmalarda 3 yil %29-33

araliginda iken bu oran genel ortalamada %19-24 arasinda olugmustur.

Calisma durumu analizi yapilarak isletmelerin varliklarini kullanim etkinlikleri
arastirllmaya ¢alistlmistir. Thracatcr firmalarm 2010 yilinda stoklar1 ortalama 5,86
kez devrederken, 2011 yilinda bu say1 6.07 ye yiikselmistir. Yasanan artisa ragmen,
stok bekleme siireleri ortalama 60-62 giin olan ihracatgilarin stok devir hizlar1 genel
ortalamanin altinda olugmustur. Stok bekleme siirelerinin genel ortalamadan (52-54
giin) yiiksek olmasi, ihracat¢1 firmalarin stok diizeylerinin ve stok maliyetlerinin

artmasina neden olmaktadir.

Orneklemimizi olusturan ihracat¢1 firmalar icin ortalama 4,25-4,5 araliginda
olusan alacak devir hizlari, 2009 ve 2010 yillarinda genel ortalamaya ¢ok yakin
seyretmisken, 2010 yilinda genel ortalamadan daha diisiik olusmustur. Calisma
sermayesi devir hizi ile net ¢alisma sermayesi devir hizlar1 ise Orneklem
firmalarimizda genel ortalamanin biraz daha {istiinde seyretmistir. Genel ortalamaya
gorece yeterli igletme sermayesine sahip oldugu likidite analizi ile tespit edilen

ihracatci isletmelerin, calisma sermayelerini daha etkin yonettikleri diistiniilmiistiir.
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2009 yilinda 2,96 olarak hesaplanip 3,11 olan genel ortalamanin altinda olusan
maddi duran varlik devir hizi, 2011 yilinda 5,04’e yiikselerek 3,69 olarak olusan
genel ortalamanin {istlinde olugsmustur. Bu durum analiz edilen 3 yil i¢inde ihracatg1
firmalarmm maddi duran varliklar kapasitelerini daha etkin kullanmaya basladiklar

seklinde yorumlanmustir.

Son olarak, karsilagtirmali karlilik analizleri yapilmis ve 6rneklem firmalarinin
karliliklarmin kaynaklari, 6z kaynak ve yatirnmlarinin verimlilikleri incelenmistir.
2008 yilinda yasanan krizin de etkileri ile 2009 yilinda mali rantabilite (net kar/6z
kaynak) oranlar1 ortalamasi genel ortalamanin altinda olusan ihracat¢1 firmalar, 2010
yilinda karliliklarin1 toplamda %124 artirarak genel ortalamadan daha yiiksek bir
mali rantabilite oranina ulagmiglardir. 2009 yilinda genel ortalamadan daha yiiksek
olarak hesaplanmis ekonomik rantabilite orani ise sonraki iki yil diiserek genel

ortalamanin altinda seyretmistir.

Kar marjlar incelendiginde; 2009 yilinda genel ortalamanin altinda seyreden net
kar marjinin, 2010 yilinda artmis olmasina ragmen genel ortalamanin altinda kaldigi,
2011 yilinda ise finansman giderlerindeki yiiksek artistan dolayr azalmasina ragmen
aynit y1l ¢ok fazla diismiis olan genel ortalama kar marjindan daha fazla oldugu

gorilmiistiir.

Sirketlerin gdstermis oldugu tiim faaliyetler sonucu elde ettigi kar ile finansman
giderlerini hangi oranda karsilayabildiklerini anlamak amaciyla faiz karsilama
oranlart hesaplanmistir. Aslinda faiz vergi Oncesi karin finansman giderlerine
boliinmesi ile belirlenen faiz karsilama orani, vergi uygulamalarindaki farkliliklar: da
goz Oniinde bulundurmak amaciyla vergi sonrast karin finansman giderlerine
boliinmesi ile de hesaplanmistir. Faiz karsilama oranlari incelendiginde, ihracatci
isletmelerin faiz giderlerini 6deme giiciiniin analizi yapilan her {i¢ y1l i¢in de genel

ortalamanin altinda oldugu goriilmuistiir.

Sektorlere gére oran analizleri yapmak amaciyla, 18 farkli sektorde faaliyet
gosteren firmalarin mali tablolar1 her sektor i¢in ayri1 toplanmis ve olusturulan
biitiinlesik mali tablolardaki hesaplarla temel likidite, finansal yapi, devir hizi ve

karlilik analizleri yapilmistir. Isletmelerin kisa vadeli borglarmi 6deme giiglerini
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incelemek i¢in cari oran, likidite oran1 ve nakit oran1 2009,2010 ve 2011 yillar1 i¢in
ayrt ayrt hesaplanmistir. Bu {i¢ yila ait oranlarin ortalamas1 alinarak
orneklemimizdeki firmalarin sektorel rasyolart belirlenmis ve bu rasyolar TCMB’nin
hesaplamis oldugu sektorel oranlar ile karsilastirilmistir. Asagidaki tabloda

karsilagtirmali olarak hesaplanmis genel likidite oranlar1 gdsterilmistir.

Tablo 19: Sektorlerle Gore Likidite Oranlar

Sekts Firma Sayis1 Cari Oran Likidite Oram Nakit Orani

ektor Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel
Cam ve Seramik 14 51 1,31 1,79 0,84 1,27 0,09 0,45
Cimento 5 36 1,16 1,63 0,87 1,07 0,09 0,41
Deri 16 52 15 1,7 1,14 0,92 0,07 0,23
Elektrikli Cihazlar ve Elektronik 54 35 1,34 1,71 0,93 1,03 0,15 0,26
Gemicilik 9 47 1,73 1,44 0,87 0,69 0,23 0,33
Gida 79 520 1,54 1,48 0,98 0,75 0,18 0,17
Insaat 45 940 1,34 1,18 11 0,92 0,15 0,11
Kagit Karton ve Mamulleri 19 105 1,3 1,66 0,74 1,07 0,12 0,27
Kimya 39 159 1,68 1,72 1,19 1,14 0,15 0,45
Madencilik Uriinleri 28 148 1,21 2,45 0,91 1,85 0,06 0,95
Makine 65 193 1,45 1,39 0,9 0,86 0,26 0,27
Metal Ana Sanayi ve Demir Celik 106 193 1,46 1,4 0,91 0,76 0,22 0,34
Motorlu Tasitlar ve Otomotiv Sanayi 55 2230 1,36 1,42 0,82 0,9 0,24 0,27
Muhtelif Mamul Esya 21 101 1,47 1,56 0,98 1,02 0,35 0,23
Plastik ve Kauguk 52 198 1,22 1,57 0,73 1,11 0,1 0,33
Tarim ve Hayvancilik 60 134 1,39 1,4 0,89 0,67 0,14 0,25
Tasimacilik 8 399 1,16 1,45 0,91 1,25 0,05 0,2
Tekstil ve Hazir Giyim 207 461 1,36 1,64 0,89 1,06 0,14 0,29

Likidite rasyolar1 incelendiginde; en diisiik cari oramin 1,16 ile ¢imento ve

tasimacilik sektorlerinde ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Genel ortalamada ise cari oran
¢imento sektoril i¢in 1,63, tasimacilik sektorii i¢in ise 1,45 olarak hesaplanmistir. En
yiiksek cari oranlar ise sirasiyla gemicilik, kimya ve gida sektorlerinde olugsmustur.
Gemicilik ve gida sektorleri icin hesaplanan cari oranlar genel ortalamanin
istiindedir. Genel sektor ortalamalarina gére madencilik {irlinleri sektorii nakit orani

0,95 olarak hesaplanmustir.

Nakit oranlar1 incelendiginde; tasimacilik, madencilik {irtinleri ve deri
sektorlerinde ¢ok diisilk oranda nakit ve nakit benzeri varliklara sahip olundugu,
buna karsilik muhtelif mamul esya, makine ve motorlu tasitlar ve otomotiv sanayi

sektorlerinde nakit oraninin diger sektorlerden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
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Sektorlere gore finansal yap1 analizi yapmak amaciyla finansal kaldirag orani,
finansman orani, duran varliklar/devamli sermaye orani ve banka kredileri/toplam
aktif oranlar1 hesaplanmistir. Asagidaki tabloda likidite oranlarinin hesaplanmasinda
verileri kullanilan firmalarin verileri kullanilarak hesaplanmis karsilastirmali finansal

yap1 oranlar1 sektorel bazda verilmistir.

Tablo 20: Sektorlerle Gore Finansal Yap1 Oranlar

Duran Varliklar / | Banka Kredileri /

Finansal Kaldirag | Finansman Oram Devaml Aktif Toplam
Oran1 (%) (%) Sermaye (%) (%)

Sektor Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel
Cam ve Seramik 59,87 (51,29 67,06 |101,18| 74,74 |70,68| 30,42 (17,59

Cimento 68,13 (37,43 67,97 [167,31| 53,51 83,6 12,6 23
Deri 56,42 |51,02| 77,31 96,49 | 48,74 |49,66 32 23,18
Elektrikli Cihazlar ve Elektronik 62,02 |64,47| 61,63 55,12 71,72 15524 30,05 |15,76
Gemicilik 57,4 70,38 83,48 | 42,15 53,91 72,82 3521 |26,69
Gida 63,69 56,6 57,1 76,99 61,44 6454 28,69 |3214
Ingaat 62,17 |76,39| 60,94 30,9 65,65 |7899| 21,14 |20091
Kagit Karton ve Mamulleri 58,42 |51,35 71,6 95,44 77,61 70,64 3574 |24,74
Kimya 47,81 |50,74| 113,27 | 97,91 63,03 |61,03| 22,09 |[22,32
Madencilik Uriinleri 68,9 29,67 | 49,14 |238,02| 67,24 |6147| 24,29 8,89
Makine 58,59 |53,27| 72,17 88,01 7235 |71,29| 33,11 |26,37

Metal Ana Sanayi ve Demir Celik 5348 |5312| 8844 |8912| 7182 |7972| 3089 | 314
Motorlu Tastlar ve Otomotiv 51,79 |e418| 9572 |5587 | 7592 |6096| 2745 |2515

Sanayi

Muhtelif Mamul Esya 56,81 |56,82| 78,42 | 76,04 62,29 [47,79( 31,96 |[31,11
Plastik ve Kauguk 66,95 |56,46| 4981 | 7859 | 83,74 |6091| 46,37 |27,44
Tarim ve Hayvancilik 66,14 |57,39| 54,45 | 74,38 | 6512 |75,87 39,1 29,67
Tasimacilik 71,57 52 42,14 |1 92,35 | 80,97 79,6 33,59 |[15,92
Tekstil ve Hazir Giyim 59,86 47,5 67,14 |111,19| 68,72 |6853| 32,65 |2531

Finansal kaldira¢ orani en yiiksek {i¢ sektor, 6rneklem icin sirasiyla tasimacilik,
madencilik driinleri ve ¢imento sektorleri olurken, TCMB tarafindan yapilan
hesaplamalarda insaat, gemicilik ve elektrikli cihazlar ve elektronik sektorleri igin bu
oran yiiksek ¢ikmistir. Orneklemimizi olusturan ihracatgilardan, madencilik iiriinleri
sektoriinde faaliyet gosterenlerin {i¢ yillik ortalama finansal kaldira¢ oran1 %68.,9
olarak hesaplanmigken, bu oran aynit TCMB’nin yapmis oldugu hesaplamada %29,67

olarak bulunmustur.

Finansman oranlar1 incelendiginde Orneklem firmalarindan sadece kimya
sektoriinde faaliyet gosterenlerin ii¢ yillik ortalama finansman oranlarinin 1’in
iistiinde oldugu goriilmektedir. Orneklem igin kimya sektoriinde %113,27 olarak

hesaplanan oran, %97,91 olan sektdre ait genel ortalamanin istiindedir. Diger
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sektorlere gore finansman oranlar karsilastirildiginda, elektrikli cihazlar ve
elektronik, gemicilik, ingaat, motorlu tasitlar ve otomotiv sanayi ve muhtelif mamul
esya sektorlerinde faaliyet gosteren ihracat¢1 firmalarin genel ortalamalara gore daha
yiikksek finansman oranina sahip olduklari, diger sektorlerde ise ihracatcilarin

finansman oranlarinin genel ortalamadan daha diisiik oldugu goriilmiistiir.

Isletmelerin maddi yatirimlarin fonlamada ne kadar basarili olduklarmi anlamak
amaciyla duran varliklarini1 devamli sermayeye orani hesaplanmis ve tiim sektorlerde
duran varliklarin uzun vadeli kaynaklar ile finanse edildigi goriilmiistiir. Plastik ve
kauguk sektoriinde faaliyet gosteren ihracat¢ilarin en yiliksek duran varlik/devamli
sermayeye sahip olduklar1 belirlenirken, en diisiik oranlarin deri ve ¢imento
sektorlinde faaliyet gosteren ihracatgilara ait oldugu goriilmiistiir. Buna karsin genel
ortalamada ¢imento sektoriindeki duran varliklarin devamli sermayeye oraninin en

yiiksek oran oldugu anlasilmistir.

Banka kredisi kullanim oranlari incelendiginde; plastik ve kauguk sektoriinde
faaliyet gosteren ihracatcilarin aktiflerinin finansmaninda en fazla oranda banka
kredilerinden yararlanan ihracatgilar olduklari, en diisiik banka kredisi/aktif toplami
oraninin ise ¢imento sektoriinde olustugu goriilmiistir. Madencilik {irtinleri
sektoriinde faaliyet gosteren ihracat¢i firmalar da banka kredisi kullanim oranlar
ayni sektore ait genel ortalamalarin 2,5 katindan fazladir. Sadece 4 sektorde

ithracatgilarin banka kredisi kullanim oranlar1 genel ortalamanin iistiindedir.

Sektorlere gore firma verimliliklerini 6lgmek amaciyla; stok devir hizi, alacak
devir hizi, net calisma sermayesi devir hizi ve maddi duran varlik devir hiz
hesaplanmistir. S6z konusu oranlara iliskin karsilastirmali tablo bir sonraki sayfada

yer almaktadir.

Stoklarmn {iiretim faaliyetlerinde tiiketilmesi ya da satilmasi siirelerini 6lgmek
amaciyla stok devir hizi oranlar1 hesaplanmis ve ¢imento sektdriinde stoklarin en
fazla kez satisa konu olduklar1 goriilmistiir. Cimento sektoriinde faaliyet gosteren
ihracatgilar i¢in ortalama 27 giinde bir devreden stoklar, ayni sektdrde genel olarak
ortalama 70 giinde bir devretmektedir. Ihracatcilar acisindan makine sektérii ise stok

devir hizinin en diisiik oldugu sektor olarak goriilmektedir.
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Tablo 21: Sektorlerle Gore Devir Hizi Oranlari

Stok Devir Hiz1 Alacak Devir Sefﬁ:as:;ilsgzz 2\l/ir V:l\:_lﬁ E%g&‘:gz]
Sektor (Kez) Hiz (Kez) Hiz1 (Kez) (Kez)

Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel

Cam ve Seramik 3,33 4,41 2,54 3,84 5,50 9,71 2,12 2,26
Cimento 13,29 5,25 4,25 5,19 19,85 4,83 44,93 1,31
Deri 5,60 3,03 2,65 3,34 3,71 3,08 4,12 3,84
Elektrikli Cihazlar ve Elektronik 8,47 2,93 4,33 2,45 8,80 2,59 6,92 7,95
Gemicilik 5,56 1,61 7,84 5,42 11,57 3,06 6,26 1,43
Gida 4,25 4,18 3,56 6,02 5,73 6,38 6,39 5,15
Insaat 8,58 2,47 4,30 2,84 6,06 3,28 7,64 1,52
Kagit Karton ve Mamulleri 4,48 5,75 6,20 4,76 10,15 5,10 3,14 2,55
Kimya 7,48 5,18 3,83 4,64 5,60 4,10 4,14 3,90
Madencilik Uriinleri 7,50 3,64 3,28 5,19 11,32 1,95 8,71 2,47
Makine 2,28 4,75 4,66 4,15 4,60 5,63 2,56 3,08
Metal Ana Sanayi ve Demir Celik 6,65 4,98 5,15 8,77 6,87 7,47 3,92 2,81
Motorlu Tasitlar ve Otomotiv Sanayi 7,17 8,80 6,45 7,96 9,44 10,16 4,35 13,78
Muhtelif Mamul Egya 2,75 6,21 3,73 5,55 4,37 5,70 4,43 8,87
Plastik ve Kauguk 4,12 5,93 4,51 3,69 12,79 4,64 2,22 3,74
Tarim ve Hayvancilik 5,89 2,91 4,74 511 12,49 4,97 6,95 1,78
Tasimacilik 11,18 |24,03 3,27 3,59 -5,50 5,35 5,88 1,93
Tekstil ve Hazir Giyim 6,66 4,36 4,28 3,57 7,81 3,70 477 2,50

Ortalama alacak tahsilat stirelerini ve alacaklarin tahsil edilebilirliklerini

Olgmek amaciyla hesaplanan alacak devir hizi rasyolar incelendiginde; en kisa
ortalama alacak tahsil siirelerine sahip olan ihracatgilarin gemicilik sektdriinde
faaliyet gosterdikleri, sektorde ortalama tahsil siliresinin yaklasik 47 giin oldugu,

genel ortalamanin ise s6z konusu sektoérde 67 giin oldugu goriilmiistiir.

Farkli sektorlerde firmalarin net calisma sermayelerini ne Olgiide verimli
kullandiklarini aragtirmak amaciyla net ¢alisma sermayesi devir hiz1 hesaplanmis ve
¢imento sektoriiniin yiiksek stok devir hizlarinin da etkisiyle net ¢aligma sermayesi
devir hiz1 en yiiksek olan sektor oldugu goriilmiistiir. Cimento sektoriinden sonra net
calisma sermayesi bakimindan en verimli sektorler plastik ve kaucuk ile tarim ve
hayvancilik sektorleridir. Tasimacilik sektoriinde ortalama net galisma sermayesi
devir hizi negatif olarak hesaplanmistir. Bu durum sektordeki isletmelerden bir

tanesinin duran varliklarmi biiyiik dl¢lide kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
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etmesinden kaynaklanmistir. Madencilik {iriinleri sektoriinde yer alan ihracatgilarda

bu oran genel ortalamanin yaklasik 5 kat1 olarak hesaplanmustir.

Maddi duran varliklara yapilan yatirimlarin ne o6l¢iide verimli olduklarini
incelemek amaciyla maddi duran varlik devir hiz1 rasyolar1 hesaplanmistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda ¢imento sektoriindeki ihracat¢i firmalarin 3 yillik ortalama
maddi duran varlik devir hizlarinin 44,93 ile en yiliksek oldugu, buna karsin genel
sektor rakamlaria gore ¢imento sektdriinde bu oranin 1,31 ile en diisiik deger oldugu
goriilmiistiir. Cimento sektdriinden sonra en yiliksek maddi duran varlik devir hizi
oranlar1 ingaat ve madencilik Uriinleri sektorlerinde Olgiilmistiir. Genel sektor
ortalamalarina gore ise bu oran motorlu tasitlar ve otomotiv sanayi sektorlerinde en
yiiksektir. Cam ve seramik ile plastik ve kauguk sektorleri ise en ¢ok atil kapasite ile

calisan sektorler olarak goriilmektedir.

Son olarak sektorlere gore karlilik durumlarint incelemek amaciyla, 6z kaynak
karliligi, aktif karlilifi, net kar marj1 ve faiz karsilama oranlari hesaplanmistir.
Yapilan hesaplamalar sonucu bulunan karlilik oranlarina bir sonraki sayfada yer

verilmistir.

Oz kaynak karlilig1 oranlarma gdz atildiginda; en yiiksek oranlara ¢imento ve
ingaat sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin sahip oldugu goriilmektedir.
Analizi yapilan 3 yil icerisinde ¢imento sektoriindeki ortalama 6z kaynak karlilig
%15,45 iken bu oran insaat sektoriinde %15,35 olarak hesaplanmistir. Plastik ve
kaucuk sektoriindeki firmalar net zararda olduklar1 ve tasimacilik sektoriindeki
firmalarin 6z kaynaklar1 toplamu sifirin altinda oldugu i¢in bu sektorlerde 6z kaynak

karlilik oranlar1 negatif olarak hesaplanmustir.

Aktif karliligt en yiliksek sektor ise kimya sektorii olarak goriilmektedir.
Sektorde yer alan ihracatgir firmalar icin %6,08 olan karlilik orani1 genel sektor
ortalamasinda ise %35,64 olarak hesaplanmistir. Plastik ve kaucuk sektoriinde bu oran

da 6z kaynak karlilig1 oran1 gibi negatif olarak hesaplanmistir.
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Tablo 22: Sektorlerle Gore Karhlik Oranlari

Net Kar (Zarar) / [ Net K.ar (Zarar) / | Net Kar (Zarar) / On;iiizl\g;/fz"girar)
Sektir Oz Kaynaoklar Aktif Top‘l)aml Net Satlsolar | Faiz Giderleri
Oram (%) Oram (%) Oram (%) Oram (%)

Orneklem | Genel | Orneklem | Genel | Orneklem | Genel [ Orneklem | Genel
Cam ve Seramik 0,10 10,93 0,08 5,48 0,11 7,56 87,22 412,15
Cimento 1545 (11,57 4,16 7,25 3,70 11,57 | 546,52 | 360,66
Deri 6,49 5,84 2,82 2,90 4,93 3,26 | 316,18 | 249,91
Elektrikli Cihazlar ve Elektronik 9,49 11,19 3,59 3,97 2,97 572 | 243,11 | 170,89
Gemi 5,22 10,17 2,94 2,97 2,21 6,22 | 274,11 | 400,32
Gida 11,43 8,16 4,25 3,58 4,35 2,78 | 250,10 | 247,80
Insaat 15,35 6,99 573 1,68 4,47 560 | 912,73 | 292,60
Kagit Karton ve Mamulleri 0,66 5,08 0,18 2,52 0,19 247 | 114,61 | 222,34
Kimya 11,28 [11,57 6,08 5,64 4,97 548 | 577,33 | 288,20
Madencilik Uriinleri 9,51 18,98 3,06 13,42 2,47 22,57 144,16 |1387,95
Makine 7,33 14,77 2,74 6,85 3,60 7,31 | 200,31 | 390,16
Metal Ana Sanayi ve Demir Celik 8,27 1,96 3,88 0,77 3,38 0,56 | 272,93 | 122,68
Motorlu Tasitlar ve Otomotiv Sanayi 9,57 9,50 4,04 3,43 2,77 1,70 | 155,52 | 263,41
Muhtelif Mamul Esya 6,96 0,36 3,07 0,17 3,60 0,11 | 207,62 | 115,89
Plastik ve Kauguk -7,01 8,32 -2,08 3,78 -3,65 3,63 40,06 264,71
Tarim ve Hayvancilik 7,30 3,82 3,05 1,67 2,97 2,20 | 323,12 | 208,04
Tagimacilik -2,28 3,45 1,83 1,59 2,21 2,60 | 356,47 | 266,88
Tekstil ve Hazir Giyim 8,92 6,66 3,57 3,49 2,77 4,48 | 218,79 | 242,61

Net kar marj1 en yiiksek olan sektorler sirasiyla kimya, deri ve ingaat sektorleri

olurken, en diigsiilk kar marjlart cam ve seramik ile kagit karton ve mamulleri
sektorlerinde hesaplanmigtir. Daha once de belirtildigi gibi plastik ve kauguk
sektoriinde analizi yapilan 3 yilda net zarar olusmustur. Genel sektdr oranlari
incelendiginde ise en yiiksek kar marjlariin madencilik {riinleri ve ¢imento

sektorlerinde olustugu goriilmiistiir.

2.2.Yontem

Thracat performansini etkileyen firma degiskenlerini belirlemek amaciyla, 845
firmanin 2009-2011 donemleri aras1 verilerini kullandigimiz bu ¢alismada panel veri
analizinden yararlanilmigtir. Analiz sonuglarini daha iyi yorumlayabilmek i¢in kisaca

panel veri analizi hakkinda bilgi vermekte yarar vardir.

Panel veri analizi zaman serileri ile yatay kesit verilerini birlikte ele alarak

ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemidir. Panel veri analizinde zaman serileri
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ve yatay kesitler birlikte ele alindigindan, yatay kesit ya da zaman serilerine gore
birtakim {istiinliikleri ve farkliliklart bulunmaktadir. Panel verinin avantajlarina

asagida kisaca deginilmektedir:

I. Panel veri analizinde, zaman serileri ve yatay kesitlerin bir arada ele
alinmasi, aragtirmacinin zaman serisi ya da yatay kesit analizine oranla
daha fazla veri ile calismasina olanak saglamaktadir.

i Zaman serileri ve yatay kesitler bir arada ele alindigindan serbestlik
derecesi artmakta, dolayisiyla daha bilgilendirici verilerle ¢alisilmasina
ve modelin daha etkin sonuglar vermesine olanak saglanmaktadir.

Iii. Kompleks yapilar ve karmasik davranis modelleri panel veri analizi ile
daha dogru ve etkin bir bigimde test edilebilmektedir.

iv. Panel veri analizinde, analizden ¢ikarilmis verilerin etkisi kontrol
edilebilmekte, dinamik iliskiler ortaya konulabilmektedir.

V. Duragan olmayan zaman serilerinin analizi, hatalarin Sl¢timi, dinamik
Tobit modelleri gibi baz1 konularda panel data analizinin yapilmasi,
hesaplamalar1 ve istatistiksel c¢ikarimlart daha sade ve kolay hale

getirmektedir (Hsiao, 2007:3-6; Baltagi, 2005:4-9).

Panel veri analizi formiilii genel olarak asagidaki 1 numarali denklemdeki gibi

gosterilmektedir:

Yie = Boie + B1ieX1ie + B2ieX2iet - o + BrieXkie + Wit 1)

Denklemde Y bagimhi degiskeni, X bagimsiz degiskeni, i yatay Kesitleri, t
zamant, U ise sifir ortalama ve sabit varyansli hata terimini gostermektedir. Panel veri
analizi yapilirken sabit terim, efim katsayisi ve hata terimi ile ilgili cesitli

varsayimlar yapilmaktadir (Greene, 2003:285-286).

Analiz yapilirken ihracat performansi, toplam ihracat satislarinin toplam aktif
hacmine orani olarak hesaplaran aktif basmna ihracat satiglari ve toplam ihracat
satiglarinin  briit satiglara orani1 olarak hesaplanan toplam ihracat yogunlugu

boyutlariyla ele alinmustir. Thracat satislar1 veri setimizde ABD Dolar1 olarak yer
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aldigindan, ihracat yogunlugu hesaplanirken bu tutarlar TCMB’ nin agikladig yillik

ortalama Dolar kuru baz alinarak TL’ye ¢evrilmistir.

Asirt uglardaki degerlerin istatistiksel analizlerimizi bozma ihtimaline karsin
veriler temizlenmistir. Veri setine iliskin mali yap1 analizleri kisminda 882 firmanin
verisi kullanilmig olmasina ragmen, kurulus amaglarmma paralel olarak diger
isletmelerden farkli Gzellikler gosteren, bu ozellikleri dolayisiyla veri biitiinliigi
bozabilecek olan 37 adet dis ticaret sermaye sirketine iligkin veriler ise tamamen

arastirma disinda tutularak 845 firma iizerinde analiz yapilmistir.

2.3. Model

Bu calismada firmalarin ihracat performans: kaynak bazli yaklasim ile
aciklanmaya calisilacaktir. IThracat yogunlugu ve aktif basina ihracat satislari,
firmalarin ihracat performansini 6l¢gmede kullanilan performans kriterleri olarak

belirlenmistir.

Firma yas1 ihracat performansini acgiklama noktasinda siklikla inceleme konusu
yapilmistir. Daha koklii gegmise sahip olan firmalarin daha deneyimli ve giivenilir
kabul edildikleri i¢in yurtdisi alicilar tarafindan daha fazla tercih edildikleri ve
dolayisiyla daha fazla ihracat potansiyeline sahip olduklarini tespit eden
arastirmacilarin yanisira, daha yeni kurulmus firmalarin daha yenilik¢i olduklar1 ve
daha dinamik siireclere sahip olduklar1 i¢in pazardaki ihtiyaclara daha hizli cevap
verebileceklerini dolayisiyla ihracat potansiyellerinin daha fazla oldugunu ortaya
koyan arastirmacilar da bulunmaktadir. Ulkemizde kurumsal ydnetisim konusunda
isletmelerimizin heniliz daha istenen seviyeye ulasamamis olmalar1t ve seffaflik
nispeten kot durumda olduklar1 g6z onilinde bulunduruldugunda, yurtdisindaki
alicilarin genel olarak daha uzun siiredir faaliyet gosteren, yani bir anlamda daha
fazla referansa sahip olup daha giivenilir kabul edilen isletmelerle ¢alisma konusunda

daha istekli olabilecekleri beklenmektedir.

Literatlirde, firma biiyiikliigiiniin ihracat performansi lizerinde pozitif veya
negatif etkileri oldugunu ortaya koyan birgok calisma bulunmaktadir. Biiyiik

firmalarin diger firmalara oranlara daha fazla kaynak ve bilgi birikimine sahip
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olduklar1 ve ihracata giris asamasinda katlanilmasi gereken sabit maliyetlerin
yiiksekligi dikkate alindiginda daha biliyiik isletmelerin daha yiiksek ihracat

performansi sergiledikleri diisiiniilm{istiir.

Calisan bagina yaratilan katma deger ve firma karlilig1 degiskenlerinin de ihracat
performansi iizerinde etkili oldugu diisiiniilmiistiir. Katma deger yaratamayan ve
ihracata giris noktasindaki maliyetleri karsilayacak diizeyde karliliga sahip olmayan
isletmelerin rekabet etmekte zorluk yasayacaklari diisiiniildiigiinde, calisan basina
katma deger yaratabilen, yeri ve zamani geldiginde yarattigt katma deger ve
karliliktan feragat ederek rekabet edebilecek olan isletmelerin diger isletmelere

oranla daha fazla ihracat performansina sahip olacaklar1 6ngorilmiistiir.

Yabanci ortakliga sahip olmak isletmelerin farkli bir tlke, kiiltiir, dil, i3 yapma
tarz1 hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmalarinin 6niinii agmaktadir. Yabanci ortagin
firmaya kattigi vizyon ile isletmeler disa acilma noktasinda daha istekli hale
gelebilmektedir. Ayrica yabanci ortagin ya da ortakligin sahip oldugu is agi, dagitim
kanallari, yurtdisindaki bilinilirligi gibi bazi 6zelliklerinde isletmelerin ihracat

performansi iizerinde olumlu etkisi olabilecegi diistinlilmiistiir.

Yukarida Dbelirtilen nedenler g6z Oniinde bulundurularak genel ihracat
performans1 modeli, ihracat yogunlugu ve aktif basina ihracat satiglar1 bagimlh

degiskenleri ile ele alinmis ve asagidaki gibi 2 ayr1 model belirlenmistir:

EXP_INT = a + B,AGE;, + B,EMP_N;, + BsVAE;, + B4FPR;, + BsFOR_P;, + v;, )

EXP_ACT =a+ ﬂlAGEit + ﬁzEMP_Nit + ﬁgVAEit + B4FPRit + BSFOR_P“ + Vi (3)

EXP_INT: Firma ihracat performansi bagimli degiskeni olup, firmalarin ilgili
yildaki ihracat tutarlarinin toplam net satislarina boliinmesi yoluyla elde edilen
ithracat yogunlugu olarak kabul edilmistir.

EXP_ACT: Firma ihracat performanst bagimli degiskeni olup, firmalarin ilgili
yildaki ihracat tutarlarinin toplam aktife boliinmesi yoluyla elde edilen performans

kriteri olarak kabul edilmistir.



64

AGE: Firma yas1 olup, incelenen yildan firmanin kurulus yilinin ¢ikarilmasi yoluyla
hesaplanmustir.

EMP_N: Firma biiyiikliigli olup, isletmenin ilgili yildaki toplam ¢alisan sayis1 olarak
hesaplamaya dahil edilmistir.

VAE: Calisan basina yaratilan katma deger olup, briit satis karinin firma c¢alisan
sayisina boliinmesi yoluyla hesaplanmistir.

FPR: Firma net karlilik orani olup, vergi sonrasi net karin net satiglara boliinmesi
yoluyla hesaplanmastir.

FORP: Firmanin yabanci ortagi bulunup bulunmadig; ile ilgili kukla degisken olarak
hesaplamaya katilmistir.

COR_PER: Firmanin tiizel kisi ortaklik payini temsil etmektedir.

KALD_O: Finansal kaldirag orani degiskeni olup, yabanci kaynaklarin toplam

aktifleri fonlamadaki pay1 olarak hesaplanmaktadir.

2.4. Analiz Bulgulan

Analiz sonuglarina gore; firma yagst ile ihracat performansi arasinda pozitif
(Brouthers ve Nakos, 2005) veya negatif (Baldauf ve dig., 2005) iliski oldugunu
ortaya koyan arastirmalarin aksine Tiirkiye’de firma yasi ile ihracat yogunlugu ve
ithracat satiglar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmadigi goriilmiistiir. Elde ettigimiz
bu bulguya paralel olarak, konu ile ilgili daha énce Tiirkiye’deki KOBI’ler iizerinde
yaptiklar1 arastirmada Sentlirk ve Erdem (2008) firma yasi ile ihracat yogunlugu
arasinda bir iligki tespit edememislerdir. Anlamli bir iliski bulunmadigindan dolayz,

firma yas1 analizimizin devaminda modelden ¢ikarilmistir.

Calisan sayis1 ve ihracat performansi arasindaki iligki arastirildiginda; c¢alisan
sayisinin ihracat performansi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu
anlagilmistir. Calisan sayist arttikga ihracat yogunlugunun azaldigi ve ihracat
satiglarinin diistiigli yapilan analizler sonucu ortaya konulmustur. Calisan sayisi ve
thracat performansi arasindaki ters yonlii bu iliski, daha az ¢alisana sahip, pazardaki
degisikliklere daha hizli adapte olabilen, personel sayisinin azligindan dolay: daha az
hiyerarsik karar alma siireclerine sahip oldugundan kararlarin daha hizli alindig
isletmelerin bu 6zellikleriyle daha yiiksek ihracat performansi sergiledikleri seklinde

yorumlanmustir. Ayrica, Tiirkiye’nin agirlikli olarak fason tekstil iiriinleri, otomotiv
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yan sanayi ve yedek pargalari, tarimsal tirtinler gibi diisiik katma degere sahip iiriinler
ihra¢ eden bir ililke oldugu dikkate alinarak, daha c¢ok siparis lizerine iliretim yapan
kiiciik isletmelerin bu tiir iriinlerin iretimini gerceklestirdigi, dolayisiyla az
personele sahip olan kiigiik isletmelerin daha yiiksek ihracat performansi

gergeklestiriyor olabilecekleri diistiniilm{istir.

KOBI veya biiyiik isletme ayrimi yapilmaksizin tiim drneklem firmalari igin
yapilan analizde, modelde yer alan calisan basina yaratilan katma deger ve net kar
orani degiskenlerinin ihracat yogunlugunu aciklama noktasinda anlamli etkilerinin
bulundugu goriilmiistiir. Tablo 23’te yer alan analiz sonuglarindan anlasildig1 tizere
calisan basina yaratilan katma deger arttikga isletmelerin ihracat yogunlugu

artmaktadir.

Tablo23: Panel Data Analizi Sonuglar1 (Tiim Orneklem Firmalari)

. xtreg exp_int lvae 1lfpr y2010 y2011, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 2444

Group variable: firm Number of groups = 844

R-sq: within = 0.0126 Obs per group: min = 1

between = 0.0415 avg = 2.9

overall = 0.0356 max = 3

Wald chi2(4) = 47.18

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_int | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | 2.987014  .5112937 5.84 ©0.000 1.984897 3.989131

1fpr | -.617702 .2275701 -2.71 0.007 -1.063731 -.1716728

y2010 | -2.077873 .6395529 -3.25 0.001 -3.331373  -.8243721

y2011 | -3.724273 .7111588 -5.24 0.000 -5.118119  -2.330428

cons | 2.300739 5.317082 0.43 0.665 -8.120551 12.72203

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 26.156103
sigma_e | 12.705252

rho | .80909403 (fraction of variance due to u_i)

Calisan basina daha fazla katma deger yaratan isletmelerin diger isletmelere
oranla daha etkin ve verimli isletmeler olduklar1 bilinmektedir. Bu tiir isletmelerin
yaratiklar1 katma degerin sahip olduklar1 iiretim ve isletme teknolojileri ile paralellik
gosterdigi; dolayisiyla diger degiskenlerin géz ardi edildigi bir noktada, teknolojik

diizey arttik¢a isletmelerin yarattiklar: katma degerin arttig1 anlagilmaktadir. Ayrica,
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2023 Tiirkiye Ihracat Stratejisi ve Eylem Plani’ninda da (T.C. Ekonomi Bakanlig,
2012) siklikla vurgulandigi tizere Tiirkiye’de devlet, katma degeri yiiksek iiriinlerin
thracatinin iilke ihracatina ve ekonomisine olumlu etkilerini goz Oniinde
bulundurarak, teknolojik diizeyi ve katma degeri yiiksek iirlinlerin ihracatini
hedeflemekte ve bu tiir iirtinleri ihracatinin artirilmasi noktasinda bir takim destek ve
tesvikler vermektedir. Katma degeri yiiksek iirlinlerin rekabet¢i istiinliikleri ve
devletin katma degeri yiiksek iirlinler iireten isletmeleri desteklemesi dolayisiyla,
isletmelerin ¢alisan basina yarattiklar1 katma deger arttik¢a ihracat yogunluklarinin

arttig1 diistiniilmektedir.

Net karlilik oranini ile ihracat yogunlugu ve ihracat satiglari arasinda negatif
yonlii, istatistiksel olarak anlaml iliski bulunmustur. Isletmelerin net karlilik oram
arttik¢a, ihracat yogunlugu azalmaktadir. Bu durumun, diisiik karlilik oranlarina
sahip olan isletmelerin yasamlarini siirdiirebilmek igin ihracat pazarlarina agildig
seklinde yorumlanabilecegi diisiiniilmiistiir. Ulkemizdeki isletmelerin bilgi ve
teknoloji diizeylerinin, gelismis iilkelerde isletmelerin bilgi diizeylerinden daha az
olmast diinyadaki diger isletmelerle rekabet etmekten ¢ekinmelerine neden
olmaktadir. Boyle bir ortamda, kendi pazarinda kar elde eden isletmeler disa acgilip
riski almak istemezken, pazarda tutunamayacaginmi goren isletmeler disa agilarak
karliliklarin1 artirmayr amaglamaktadirlar. Bununla birlikte ekte yer alan analiz
sonuglar1 incelendiginde; KOBI’lerde net karlilik orani ile aktif basina ihracat
satiglar1 arasinda negatif yonlii anlamli iliski oldugu, ancak ihracat yogunlugu ile

anlamli iliski olmadig1 gortilmiistiir.
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Tablo24: Panel Data Analizi Sonuclar1 (KOBI)

. xtreg exp_int lvae 1lfpr y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1300

Group variable: firm Number of groups = 449

R-sq: within = 0.0124 Obs per group: min = 1

between = 0.0950 avg = 2.9

overall = 0.0790 max = 3

Wald chi2(4) = 40.11

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_int | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | 4.334237 .6938164 6.25 0.000 2.974382 5.694092

1fpr | -.4484409 .3586515 -1.25 0.211 -1.151385 .254503

y2010 | -1.534336 .9766201 -1.57 0.116 -3.448476 .379804

y2011 | -3.194466 1.067077 -2.99 0.003 -5.285898 -1.103034

cons | -9.132135 7.174872 -1.27 0.203 -23.19463 4.930355

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 27.650126
sigma_e | 14.05735

rho | .79461472 (fraction of variance due to u_i)

Yabanci ortakligin ihracat performansi iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla;
yabanci ortak paylari kukla degisken olarak analizimize katilmistir. Tiim 6rneklem
firmalar1, bilyiik isletmeler ve KOBI’ler igin ayr1 ayri yapilan analizlerde;
beklentimizin aksine yabanci ortakligin ihracat performansi iizerinde anlamli bir
etkisi bulunmamistir. Analiz sonuglarina gore; isletme sahiplerinden bir veya birden
fazlasinin yabanci olmasi ihracat performansi {izerinde herhangi bir etki

yaratmamaktadir.

Ortaklik yapisinin ihracat performansi iizerindeki etkilerini daha derinlemesine
analiz etmek amaciyla 2 hipotez olusturularak test edilmistir. Yabanci ortakliklara
sahip olmanin da ihracat performansi iizerinde etkili olabilecegi diislintildiigiinden bu
caligmada ihracat performansi modelini olusturan degiskenlerden biri yabanci
ortakliga sahip olma kukla degiskeni olarak belirlenmistir. Yabanci ortakliga sahip
olmanin, ortagin sahip oldugu deneyim ve bilgi birikimi, bildigi dil, tanidig kiiltiir ve
belki de bunlardan daha da 6nemlisi tanidig1 yurtdisi pazarlar ile sagladig: is ag
yoluyla ihracat performansinmi artirdigini ortaya koyan cesitli ¢alismalar yapilmuistir.

Yabanci ortagin payr arttikca isletmede sahip oldugu haklarimin ve karar alma
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noktasindaki yetkilerinin artacagi, bu durumun da ihracat performansini pozitif
etkileyecegi diistiniilmiistiir.
“H1: Yabanci ortaklarin ortaklik payi arttikca ihracat satislart ve ihracat

)

vogunlugu artar.’

Yabanci ortaklik payi arttik¢a ihracat performansi artar seklindeki hipotezimizi
test etmek i¢in, yabanci ortaklik payr sifirdan biiyiikk, %20’den biiylik, %40’tan
biiyiikk ve %60’tan biiyiik olacak sekilde 4 ayr1 kukla degisken belirlenerek herbiri
ayr1 ayr1 analiz edilmis, ancak KOBI’lerde veya biiyiik isletmelerde yabanci ortaklik
ile ihracat performansi arasinda herhangi bir anlamli iliski tespit edilememistir.
Yabanci ortagin ihracat performansi iizerinde higbir etkisinin tespit edilememis
olmasinin, Tiirkiye’de resmi kayitlarda yer alan ortaklik yapisinin ger¢ek hayatta ¢ok
fazla etkili olmamasindan kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Bir¢ok
isletmenin hukuk kurallarina ve resmi diizenlemelere uyum amaciyla, ortaklik
yapisini gercekten ¢ok farkli olarak belirledigi lilkemizde resmi kayitlardaki ortaklik
yapisinin ihracat performansi lizerindeki etkisini dogru olarak incelememizin ¢ok zor

oldugu vurgulanmak istenmektedir.

Ulkemizdeki isletmelerin birgogu hisselerinin tamamu belli bir ailenin iiyelerinin
elinde bulunan aile firmalar1 seklinde oldugu, genellikle aile biiyiigiiniin sirketin en
iist diizey yoneticisi olarak tiim kararlar1 aldigi bu isletmelerde kararlar diger
isletmelere oranla daha hizli bir sekilde alinmaktadir. Diger taraftan tiizel kisi
ortaklara sahip firmalarin, sahibi olan tiizel kisilere hesap verebilmeleri i¢in daha
kurumsal bir sekilde yonetildikleri diisiiniilmektedir. Tiizel kisi ortaklarin pay1
arttikca isletmelerin kurumsallagsmasinin artacagi, dolayisiyla bu isletmelerde
kararlarin daha rasyonel alinmaya c¢aligilacagi ve karar alma siirecinin daha uzun
olacag1 beklenmektedir. Karar alma siirecleri uzayan bu tiir isletmelerin ihracat
firsatlarin1 yakalama noktasinda daha yavas kalanilecekleri ve bundna dolay1 daha az
ithracat yapacaklari ¢ikariminda bulunulmus ve bu durum test edilmistir.

“H2: Tiizel Kisi ortaklarin ortaklik payr diistiikce ihracat satislart ve ihracat

yogunlugu artar.”

Tiizel kisi ortaklik payimnin ihracat performansi modelimize eklenmesi ile yapilan

analizlerde, tiizel kisi ortak pay1 ile ihracat performansi arasinda istatistiksel olarak
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anlaml bir iliski bulunmustur. Analiz sonuglarina gore; tlizel ortak payr arttik¢a
ihracat performansmin diistiigli goriilmektedir. Ayrica tiizel kisi ortaklik paymin
modele eklenmesi, yabanci ortaklik paymnin da ihracat performansi iizerindeki
etkisini degistirmistir. Tiizel kisi paymin da analize katilmasiyla birlikte; biiyiik
isletmelerde yabanci ortaklik paymin %60’ iistiinde olmasinin ihracat performansi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugu goriilmistir. Tablo
25’ten anlasildig iizere, biiyiik isletmelerde yabanci ortagin paymin %60’ {istliinde

olmasi ihracat satiglarini artirmaktadir.

Tablo25: Tiizel Kisi Paymin Modele Eklenmesiyle Ortaya Cikan Analiz Sonuclar (Biiyiik
isletmeler)

xtreg exp_act lvae 1fpr forp_duml forp_dum2 forp_dum3 cor_per y2010 y2011 if
sme==0, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1144

Group variable: firm Number of groups = 395

R-sq: within = 0.0584 Obs per group: min = 1

between = 0.0623 avg = 2.9

overall = 0.0601 max = 3

Wald chi2(8) = 71.93

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_act | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | .063611 .0087241 7.29 0.000 .0465122 .0807099

1fpr | -.0106656 .0030316 -3.52 0.000 -.0166073  -.0047238

forp_duml | -.0351145 .0597485 -0.59 0.557 -.1522195 .0819905

forp_dum2 | .0399494 .0931439 0.43 0.668 -.1426093 .222508

forp_dum3 | .1085146 .0657835 1.65 0.099 -.0204188 .2374479

cor_per | -.0010056 .0003984 -2.52  0.012 -.0017864  -.0002249

y2010 | -.0149905 .0086837 -1.73 0.084 -.0320102 .0020291

y2011 | -.0664279 .010199 -6.51 0.000 -.0864176 -.0464383

_cons | -.3651754 .0906517 -4.03 0.000 -.5428494 -.1875013

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .28693032
sigma_e | .11812631

rho | .85507464  (fraction of variance due to u_i)

Ihtiya¢ duyduklari fonlar1 finansal kurumlardan saglayabilen isletmeler, ihracattan
kaynaklanan maliyetleri karsilama ve riskleri ortadan kaldirma noktasinda bu
fonlardan yararlanabilmektedirler. Disaridan fon saglayabilen isletmelerde
yoneticiler karar alirken daha esnek davranma 6zgiirliigiine sahip olabilmektedirler.
Bu tiir bir ozgiirliige sahip olmak yoneticilerin ihracat konusunda yakaladiklar

firsatlar1 degerlendirmelerine imkan tanimaktadir. Mali kurumlardan borglanabilen
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ve borglanan isletmelerin kaldirag oranlarinin diger isletmelere oranla daha yiiksek
olacag1 ve bu isletmelerin diger isletmelere oranla daha yiiksek ihracat performansi
sergileyecekleri diisiiniilmiis ve bu hipotez test edilmistir.

’

“H3: Kaldirag orani arttik¢a ihracat satiglart ve ihracat yogunlugu artar.’

Sermaye yapisinin ihracat performansi iizerindeki etkisini incelemek amaciyla
yabanci kaynaklarin tiim kaynaklara orani seklinde hesaplanan kaldirag oran1 modele
eklenmis ve aktif basma ihracat satislar1 ile arasinda anlamli pozitif iligki tespit
edilmistir. Diger taraftan tim orneklem firmalar1 ve sadece KOBI’ler iizerinde
yapilan analizlerde kaldira¢ orani ile ihracat yogunlugu arasinda anlamh bir iliski
tespit edilemezken, biiylik isletmelerde kaldirag¢ orani arttik¢a ihracat yogunlugunun
arttig1 bulgusuna ulagilmstir.

Tablo26: Kaldira¢c Oraninin Modele Eklenmesiyle Ortaya Cikan Analiz Sonuglar1 (Tiim

Orneklem Firmalar)

Model 2: Random-effects (GLS), using 2531 observations
Included 845 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 3
Dependent variable: exp_act

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 18.2036 4.24304 4.2902 0.00002 *kk
emp_n -0.00743015 0.00219066 -3.3917 0.00071 *xk
forp -4.58046 4.228 -1.0834 0.27875
fpr -5.94789%e-05 0.000834842 -0.0712 0.94321
vae 3.11778e-05 3.29005e-06 9.4764 <0.00001 *kk
kald_o 0.260255 0.0624767 4.1656 0.00003 *xk
Mean dependent var 34.39797 S.D. dependent var 64.20627
Sum squared resid 9912727 S.E. of regression 62.64406
Log-likelihood -14060.76 Akaike criterion 28133.53

Schwarz criterion 28168.55 Hannan-Quinn 28146.23
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SONUC ve ONERILER

Tiirkiye’de ihracat yapan KOBI’lerin ortaklik ve sermaye yapilarnin ihracat
performansi tizerindeki etkilerini incelemek tizere yapilan bu ¢alismada firma ihracat
performansi nesnel oOlgiitler kullanilarak 6l¢iimlenmistir. Bu ¢alismanin firma ihracat
performansi ile ilgili olarak Tiirkiye’de yapilmis diger ¢aligmalardan farki, sadece
sektorel ya da bolgesel olarak konunun ele alinmamis olmasi, farkli sektorlerde ve
Tirkiye’nin bir¢ok farkli ilinde faaliyet gdsteren isletmelere ait veriler kullanilarak

konunun incelenmis olmasidir.

Borsaya kote olmayan isletmelerin finansal verileri agiklama zorunlulugunun
olmamasi dolayisyla firma finansal verilerine ulagsmak cok giic olmaktadir. Bu
sebeple yapilan aragtirmalarin birgogu, borsaya kote olmus veya belli bir sektorde ya
da bolgede faaliyet gosteren firmalar diizeyinde yapilmustir. Literatiir taramasi
yapildiginda 6rneklemimizde yer alan isletmeler gibi birbirinden farkli 6zelliklere
sahip firmalar tizerinde yapilmis bir arastirmaya rastlanmamistir. Bu nedenle yapilan

aragtirmanin literatiire biiyiik katkisi olacag: diisiiniilmektedir.

KOBTI’lerin ortaklik ve sermaye yapilarinin ihracat performans: iizerindeki
etkileri incelenmeden once, ihracat yapan isletmelerin mali tablo analizleri yapilarak
elde edilen sonuglar TCMB sektor analizi sonuglar ile karsilastirilmistir. Likidite
oranlart karsilagtirildiginda; ihracat¢i firmalarin diger isletmelere oranla daha az
nakit ve nakit benzeri varliga sahip olduklar1 goriilmiistiir. Analizi yapilan donemin
kriz sonras1 doneme denk gelmis ve ihracatin bir onceki yila gore %23 azalmis
olmasi sonucu ihracat¢t firmalarin nakit yaratma noktasinda sikinti ¢ekmis
olabilecekleri  diisiinlilmiistiir. Bununla Dbirlikte ihracat¢ilarin  kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirme noktasinda, stoklarina diger isletmelere oranla daha

az bagimli olduklar1 da mali tablo analiz sonuglarindan anlasilmistir.

Ihracatg1r firmalarin diger isletmelere oranla daha fazla yabanci kaynak
kullandiklar1 da finansal yap1 oranlari ile ortaya konulmustur. Analizi yapilan her ii¢
yilda ihracatgilarin banka kredileri basta olmak iizere, aktiflerini fonlamada yabanci
kaynaklar1 daha fazla kullandiklar1 gériilmiistiir. Bu durum, ihracat¢i firmalarin mali

kurumlardan daha fazla fon saglayabildikleri ve yapti§imiz analiz sonuglarindan da
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anlasildig1 iizere yarattigi kaldirag etkisinden dolayr daha fazla yabanci kaynak

kullandiklar1 seklinde yorumlanmustir.

Devir hizi oranlarina gore; ihracat¢i firmalarin diger isletmelere oranla daha
yiiksek vadelerle satis yaptiklari, daha fazla yabanci kaynaga erisebilmelerinin de
katkisiyla Ozkaynaklarini daha verimli kullandiklar1 ve 2009 yili sonrasi atil
kapasiteyle calismalarini ¢ok hizli bir sekilde azalttiklar1 sonucuna varilmistir.
Yurtdis1 pazarlarda yasanan yogun rekabet dolayisiyla ihracatta 6deme vadelerinin
daha wuzun olmasi, ihracat satiglarinin bedellerinin faktéring kuruluslarina
devredilmesi veya bankalardan sevk sonrasi reeskont kredisi kullanilmasi yoluyla
yabanci fon saglanabilmesi, 2009 yilinda diismiis olan Tiirkiye ihracatinin 2010 ve
2011 yillarinda tekrar artis sergilemesi sonucu kapasite kullanim oranlarinin artmasi
gibi nedenlerin devir hizi oranlarindaki bu farkliliklara temel olusturdugu

diistinilmiistiir.

Karlilik oranlarma gore ise; ihracat¢ilarin briit kar marjlarinin artis egilimine
karsin genel olarak tiim isletmelerin kar marjlarinin diismekte oldugu, ana
faaliyetlerinden elde ettikleri karlarin artis egiliminde oldugu ve faiz giderlerinin net
satislar icindeki payimin daha yiiksek olmasina karsin faiz karsilama oranlarinin daha
iyl oldugu anlasilmistir. Ayrica ekonomik rantabilite ve mali rantabilite oranlar
karsilagtirildiginda; yabanci kaynaklardan yararlanma maliyeti 2009 yilinda normalin
istlinde olan ihracatgilarin 2011 yilina gelindiginde bu durumu diizelttikleri, buna

karsin diger isletmelerde bu durumun tersine isledigi goriilmiistiir.

Orgiit i¢i degiskenlerin ihracat performansi iizerindeki etkilerini arastirmak
amaciyla ihracat performansit modeli olusturulmusg ve 3 farkli hipotez bu model baz
alinarak panel data analizi ile test edilmistir. Tek bir 6l¢iitle ihracat performansini
Olclimlemenin tespit edilen bulgularin karsilastirilmasini ¢ok kisitlayabilecegi
diistintilerek iki farkli dlciit belirlenmistir. Firma diizeyinde ihracat performansinin

ol¢iitleri olarak ihracat yogunlugu ve aktif bagina ihracat satiglart kullanilmistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ihracatcilar {izerinde yapilan arastirmada, firma
yast ile ihracat performansi arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Firma

biiyiikliigii ve ihracat performansi arasindaki iligki ise calisan sayisi kriteri ile ele
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alinmis ve calisan sayis1 azaldikgca ihracat performansinin arttigi sonucuna
ulasilmistir. Calisan sayisi ve ihracat performansi arasindaki bu ters yonli iliski
isletmelerin karar alma siireglerindeki hiz, tiretimlerindeki esneklik ve Tirkiye nin
genel ihracat profili gz Onlinde bulundurularak yorumlanmustir. Diger taraftan,
calisan bagsina yaratilan katma deger ile ihracat performansi arasinda anlamli pozitif
iliski oldugu bulgusuna ulasilmis ve daha verimli ¢alisan isletmelerin daha yiiksek
ihracat performansi sergiledikleri anlasilmistir. Net karlilik orani ile ihracat
performansi arasinda saptanan istatistiksel olarak iligkinin yoOniiniin ise negatif

oldugu goriilmiistiir.

Belirlenen ihracat performansi modeli baz alinarak yabanci ortakligin, tiizel kisi
ortakligin ve sermaye yapisinin ihracat performansi tizerindeki etkisi incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore, diger iilkelerde yapilmis bir¢cok aragtirmanin aksine
Tiirkiye’de ihracat performansi ile yabanci ortaklik arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Bunun yam sira, diisiindiiglimiiziin aksine tiizel kisi ortaklik payi
arttikca Tiirkiye’de faaliyet gosteren ihracatcilarin ihracat performanslarinin diistigi
belirlenmistir. Sermaye yapisimin ihracat performans: iizerindeki etkilerini
gbozlemlemek iizere kaldira¢ orani ile ihracat performansi arasindaki iliski test
edilmis ve aralarinda anlamli pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bulgulara
dayanilarak Tiirkiye’de daha fazla yabanci kaynak kullanan isletmelerin daha yiiksek
thracat performans: sergiledikleri, bir anlamda bor¢lanmanin performans tizerinde

olumlu etkisi oldugu sdylenebilmektedir.

Sadece nesnel Olgiitler kullanilarak performansin nesnel boyutunun incelenmis
olmasmin, elde edilen bulgularin gergek hayattan zaman zaman farklilik
gostermesine neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica arastirmada kullanilan
verilerin 2008 krizi sonrasi 3 yillik déneme ait oldugu ve s6z konusu dénemde krizin
etkilerinin devam ettigi géz Oniinde bulunduruldugunda, elde edilen bulgularin
gercek hayati tam yansitip yansitmadigi konusunda siipheler olugsmaktadir. Nitekim
2008 krizi sonrast kiiresel ticaretteki daralmaya paralel olarak kiiclilme yasayan
tilkemiz ihracati 2010 ve 2011 yillarinda tekrar toparlanarak 2008 rakamlarina

ulagmustir.
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Calismanin bir bagka kisit1 ise incelenen zaman araliginin kisa olmasi olmustur.
3 yil gibi kisa bir zaman periyodunda zamanin ihracat iizerindeki etkilerini incelemek
yetersiz kalmig, farklarin farki tahminlemesi (difference-in-differences) yapilmis
ancak herhangi bir anlamli sonucu ulasilamamistir. Krizin etkilerini  de
gozlemleyebilmek i¢in veri setinin en azindan 10 yillik siirece ait olmasi istenmis
ancak ne yazik ki iilkemizde KOBI’ler i¢in bilango ve gelir tablosu gibi temel mali
tablolar1  yaymlama zorunlulugu bulunmadigindan s6z konusu verilere

ulagilamamustir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, orgiit igi nitel degiskenler kullanilarak
thracat performansinin 6znel olarak Olgiilmesinin Tiirkiye’de firma ihracat
performansi hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmamizi saglayacagi ongoriilmektedir.
Bununla birlikte benzer bir calismanin daha uzun déneme ait veriler kullanilarak
yapilmasinin isletmelerin ihracat performans siirecinin daha iyi gézlemlenmesine

imkan saglayacagi digiiniilmektedir.



75

KAYNAKCA

Abdel-Malek, T. (1974). Foreign ownership and export performance. Journal of

International Business Studies, 1-14.

Akgemci, T. (2001). KOBI’lerin Temel Sorunlar1 ve Saglanan Destekler, Ankara,
KOSGEB Yayinlari, Haziran 2001, 4-5.

Akyol, A. ve Akehurst, G. (2003). An investigation of export performance variations
related to corporate export market orientation. European Business Review, 15(1), 5-
19.

Ali, Y. (2004). Impact of firm and management related factors on firm export

performance. Journal of Asia Pacific Marketing, 3(2), 5-20.

Alvarez, E. (2004). Sources of export success in small-and medium-sized enterprises:

the impact of public programs. International Business Review,13(3), 383-400.

Andersen, O. (1993). On the internationalization process of firms: a critical

analysis. Journal of International Business Studies, 209-231.

evey

orta boy isletmelerin sorunlari: Kayseri ve Nevsehir drnegi. 1. Orta Anadolu
Kongresi Bildiri Kitabi iginde (107-116). Ekim, 2001, Nevsehir. Basim yeri: Ankara.

Aykag, M., Parlak, Z. ve Ozdemir, S. (2008). Kiiresellesme siirecinde rekabet
giiciiniin artirilmasi ve Tiirkiye'de Kobi'ler. Yaym No: 2008-24. Istanbul, Istanbul

Ticaret Odasi.

Balabanis, G. I. ve Katsikea, E. S. (2003). Being an entrepreneurial exporter: Does it



76

pay?. International Business Review, 12(2), 233-252.

Baldauf, A., Cravens, D. W. ve Wagner, U. (2000). Examining determinants of export
performance in small open economies. Journal of World Business, 35(1), 61-79.

Baltagi, B. (2008). Econometric analysis of panel data. (Third Edition). Wiley.

Bhagwati, J. (2004). In Defence Of Globalization. Oxford University Press,

Beamish, P. W., Karavis, L., Goerzen, A. ve Lane, C. (1999). The relationship
between organizational structure and export performance. Management International
Review, 37-54.

Berger, A. N. ve Bonaccorsi di Patti, E. (2006). Capital structure and firm
performance: A new approach to testing agency theory and an application to the
banking industry. Journal of Banking & Finance, 30(4), 1065-1102.

Berman, N. ve Héricourt, J. (2010). Financial factors and the margins of trade:
Evidence from cross-country firm-level data. Journal of Development
Economics, 93(2), 206-217.

Bernard, A. ve Jensen, B. (2004). Why some firms export. Review of Economics and
Statistics, 86, 561-569.

Bistrova, J., Lace, N. ve Peleckiené, V. (2011). The influence of capital structure on
baltic ~ corporate  performance. Journal of  Business  Economics  and
Management, 12(4), 655-669.

Bonaccorsi, A. (1992). On the relationship between firm size and export

intensity. Journal of International Business Studies, 23(4), 605-635.

Bourgeois, L. J. (1980). Performance and consensus. Strategic Management
Journal, 1(3), 227-248.



77

Braunerhjelm, P. (1996). The relation between firm-specific intangibles and
exports. Economics Letters, 53(2), 213-219.

Brouthers, L. E. ve Nakos, G. (2005). The role of systematic international market
selection on small firms’ export performance. Journal of Small Business Management,
43(4), 363-381.

Brouthers, L. E. ve Xu, K. (2002). Product stereotypes, strategy and performance
satisfaction: The case of Chinese exporters. Journal of International Business Studies,
657-677.

Caliskan, A., Joern, A., Meijnen, M. ve Von Moers, F. (2006). The first steps of
internationalisation for SMEs: serendipitous or intentional?. International Journal of
Globalisation and Small Business, 1(3), 301-318.

Calof, J. L. (1994). The relationship between firm size and export behavior revisited.

Journal of International Business Studies, 367-387.

Calof, J. L. ve Beamish, P. W. (1995). Adapting to foreign markets: Explaining

internationalization. International Business Review, 4(2), 115-131.

Canitez, M. ve Yenigeri, T. (2007). Ihracat performans: diisiik olan KOBI’ler ile
yiiksek olan KOBI’lerin farkliliklarini belirlemeye yonelik bir pilot arastirma. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 29, 113-134.

Capon, N., Farley, J. U. ve Hoenig, S. (1990). Determinants of financial performance:
a meta-analysis. Management Science, 36(10), 1143-1159.

Chong, W. K., Shafaghi, M. ve Tan, B. L. (2011). Development of a business-to-
business critical success factors (B2B CSFs) framework for Chinese SMEs.
Marketing Intelligence & Planning, 29(5), 517-533.



78

Cicic, M., Patterson, P. ve Shoham, A. (2002). Antecedents of international
performance: A service firms’ perspective. European Journal of Marketing, 36(9/10),
1103-1118.

Clerides, S. K., Lach, S. ve Tybout, J. R. (1998). Is learning by exporting important?
micro-dynamic evidence from Colombia, Mexico, and Morocco. The Quarterly
Journal of Economics, 113(3), 903-947.

Cole, M., Elliott, R. ve Virakul, S. (2008, Eyliil). Exporting and financial health: a
developing country perspective. Tenth Annual ETSG Conference Bildiri Kitab: Icinde,
Warsaw

Cole, M. A., Elliott, R. J. ve Virakul, S. (2010). Firm heterogeneity, origin of
ownership and export participation. The World Economy, 33(2), 264-291.

Contractor, F. J., Hsu, C. C. ve Kundu, S. K. (2005). Explaining export performance:
a comparative study of international new ventures in Indian and Taiwanese software

industry. MIR: Management International Review, 83-110.

Cooper, R. ve Kleinschmidt, E. (1985). The impact of export strategy on export sales
performance. Journal of International Business Studies, 16(1), 37-55.
Czinkota, M. R. (1994). A national export assistance policy for new and growing

businesses. Journal of International Marketing, 91-101.

Cavusgil, S. T. ve Zou, S. (1994). Marketing strategy-performance relationship: An
investigation of the empirical link in export market ventures. Journal of
Marketing, 58, 1-21.

Colakoglu, M. H. (2002). Kobi Rehberi. TOBB ve KOSGEB Ortak Yayini, Yaymn
No: 359, Ankara.

Danigman, A. ve Sokmen, A. G. (2007). Girisimci 6zellikleri ve firma niteliklerinin

ihracat performansina etkisi: Kobi’ler iizerinde bir arastirma. Cukurova Universitesi



79

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(1), 213-230.

Dean, D. L., Mengii¢, B. ve Myers, C. P. (2000). Revisiting firm characteristics,
strategy, and export performance relationship: A survey of the literature and an
investigation of New Zealand small manufacturing firms. Industrial Marketing
Management, 29(5), 461-477.

DIE. (1997). Imalat Sanayiinde Kiiciik ve Orta Olgekli Isyerleri (Sorunlar, Coziimler,
Oneriler). Bagbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii, Yayin no: 2032. Ankara.

DPT. (2007). Dokuzuncu Kalkinma Plani (2007-2013), KOBI Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu. Ankara.

Economist Intelligence Unit. (2010). SMEs in Japan: A new growth driver?
(nttp://iwww.managementthinking.eiu.com/sites/default/files/EIU_Microsoft_JapanSMEs_FINAL-
WEB.pdf). Erigim tarihi: 08.08.2013.

European Commission. (2005). The new SME definition: User guide and model

declaration. Enterprise and Industry Publications.

Federation of Small Businesses. (2013). Small Business  Statistics.

(www.fsb.org.uk/stats). Erigim tarihi: 25.08.2013.

Fernandez, Z. ve Nieto, M. J. (2006). Impact of ownership on the international

involvement of SMEs. Journal of International Business Studies, 37(3), 340-351.

Fina, E. ve Rugman, A. M. (1996). A test of internalization theory and
internationalization theory: The Upjohn company. MIR: Management International
Review, 199-213.

Francis, J. ve Collins-Dodd, C. (2004). Impact of export promotion programs on firm
competencies, strategies and performance: the case of Canadian high-technology
SMEs. International Marketing Review, 21(4/5), 474-495.



80

Fu, D., Wu, Y. ve Tang, Y. (2010). The effects of ownership structure and industry
characteristics on export performance. Discussion Paper, The University of Western

Australia.

Gengtiirk, E. F. ve Kotabe, M. (2001). The effect of export assistance program usage
on export performance: A contingency explanation. Journal of International
Marketing, 51-72.

George, G., Wiklund, J. ve Zahra, S. A. (2005). Ownership and the

internationalization of small firms. Journal of Management, 31(2), 210-233.

Girma, S., Gong, Y., Gorg, H. ve Lancheros, S. (2012). Foreign ownership structure,
technology upgrading and exports: Evidence from Chinese firms (No. 1793). Kiel

Institute for the World Economy.

Gomez-Mejia, L. R. (1988). The role of human resources strategy in export

performance: a longitudinal study. Strategic Management Journal, 9(5), 493-505.

Gonenli, A. (1976). Isletmelerde finansal yonetim. Istanbul Universitesi, Istanbul.

Greenaway, D., Guariglia, A. ve Kneller, R. (2007). Financial factors and exporting

decisions. Journal of International Economics, 73(2), 377-395.

Greene, W. H. (2003). Econometric Analysis, 5/e. Pearson Education. India.

Giimiis, 1. (2001). Avrasya iilkelerinde KOBI’lerin yonetim ve pazarlama sorunlari ve
¢oziim onerileri. 1. Avrasya Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler Kongresi Bildiri Kitab1

icinde. Biskek, Kirgizistan.

Giizeldere, H. ve Sarioglu, S. E. (2012). Tiirkiye'de Kiiciik Ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin  Sermaye Yapisi, Olcek Ve Sektore Gore Sermaye Yapisinin
Farklilasmasi:  Istanbul’da Faaliyet Gosteren Kobi’lere Uygulanan Bir Anket
Calismasinin Degerlendirilmesi. 8. Kobi’ler Ve Verimlilik Kongresi, 185.



81

Haahti, A., Madupu, V., Yavas, U. ve Babakus, E. (2005). Cooperative strategy,
knowledge intensity and export performance of small and medium sized
enterprises. Journal of World Business, 40(2), 124-138.

Hoang, B. P. (1998). A causal study of relationships between firm characteristics,
international marketing strategies, and export performance. Management

International Review, 38, 73-93.

Holzmuller, H. H. ve Kasper, H. (1990). The decision-maker and export activity: A
cross-national comparison of the foreign orientation of Austrian managers.

Management International Review, 217-230.

Hsiao, C. (2007). Panel data analysis—advantages and challenges. Test, 16(1), 1-22.

Hymer, S. (1976). International Operations of National Firms: A Study of Foreign

Direct Investment, MIT Press, Boston, MA.

Ito, K. ve Pucik, V. (1993). R&D spending, domestic competition, and export
performance of Japanese manufacturing firms. Strategic Management Journal, 14(1),
61-75.

Izmir Ticaret Odasi. (1999). KOBI Finansman Kaynaklari. Izmir Ticaret Odasi
Yayini, No: 59. Izmir 1999 Ocak.

Jahanshahi, A. A., Nawaser, K., Sadeq Khaksar, S. M. ve Kamalian, A. R. (2011).
The relationship between government policy and the growth of entrepreneurship in
the micro, small & medium enterprises of India. Journal of Technology Management
& Innovation, 6(1), 66-76.

Jantunen, A., Puumalainen, K., Saarenketo, S. ve Kylaheiko, K. (2005).
Entrepreneurial orientation, dynamic capabilities and international performance.

Journal of International Entrepreneurship, 3(3), 223-243.



82

Jensen, M. C. ve Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

Johanson, J. ve Vahlne, J. E. (2009). The Uppsala internationalization process model
revisited: From liability of foreignness to liability of outsidership. Journal of
International Business Studies, 40(9), 1411-1431.

Johnson, G., Scholes, K. ve Whittington, R. (2008). Exploring corporate strategy:

Text and cases (8. Bask1). Pearson Education. England.

Karadal, H. (2001). KOBI’lerin Uluslar aras1 Pazarlara A¢ilmasini Etkileyen Faktorler
Uzerine Bir Arastirma. Orta Anadolu Kongresi Bildiriler Kitabu.

Karagdz, M. (2008). KOBI’lerin temel sorunlari, bu alanda saglanan destekler ve

¢ozlim Onerileri. Yerel Siyaset Dergisi, 33, 85-94.

Katsikeas, C. S., Leonidou, L. C. ve Morgan, N. A. (2000). Firm-level export
performance assessment: Review, evaluation, and development. Journal of the
Academy of Marketing Science, 28(4), 493-511.

Kilig, S. (2007). Kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin ihracat pazarlamasi davranisini
etkileyen faktorler ile ihracat performansi arasindaki iliskilere dair ampirik bir
calisma: Corum makine imalat sanayi 6rnegi. Cukurova Universitesi IIBF Dergisi,

11(1), 40-62.

Kim, S. ve Park, D. (2011). Ownership Structure and Export Performance: Firm-
Level Evidence from the Republic of Korea. Asian Development Bank Economics
Working Paper Series, No: 295.

Kog, I. O. (2008). Tiirk Kobileri Bugiinii ve Gelecegi. Arikan, Istanbul.

Korkmaz, S., Ermeg, A. ve Yiicedag, N. (2009). Isletmelerin yenilikci kabiliyetleri ve



83

ihracat performanslarma etkileri. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(2),
83-104.

KOSGEB. (2011). KOBI  Stratejisi  ve  Eylem  Plam ~ 2011-2013.
(http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/KOSGEB_Katalog.pdf) . Erisim Tarihi:
05.08.2013.

Kraus, A., ve Litzenberger, R. H. (1973). A State-Preference Model Of Optimal
Financial Leverage. The Journal Of Finance, 28(4), 911-922.

Kuivalainen, O., Sundgvist, S. ve Servais, P. (2007). Firms’ degree of born-
globalness, international entrepreneurial orientation and export performance. Journal
of World Business, 42(3), 253-267.

Kuivalainen, O., Sundqvist, S., Saarenketo, S. ve McNaughton, R. (2012).
Internationalization patterns of small and medium-sized enterprises. International
Marketing Review, 29(5), 448-465.

Kutlu, H. A. ve Demirci, N. S. (2007, Aralik). KOBI 'lerin finansal sorunlari ve ¢éziim
onerileri. 4. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi Bildirileri i¢inde (187-198), Istanbul.

Lado, N., Martinez-Ros, E. ve Valenzuela, A. (2004). Identifying successful
marketing strategies by export regional destination. International Marketing
Review, 21(6), 573-597.

Lages, L. F. ve Lages, C. R. (2004). The STEP scale: a measure of short-term export

performance improvement. Journal of International Marketing, 36-56.

Lages, L. F. ve Montgomery, D. B. (2005). The relationship between export
assistance and performance improvement in Portuguese export ventures: an empirical
test of the mediating role of pricing strategy adaptation. European Journal of
Marketing, 39(7/8), 755-784.



84

Lall, S. ve Mohammad, S. (1983). Foreign ownership and export performance in the

large corporate sector of India. The Journal of Development Studies, 20(1), 56-67.

Lee, D. J. (1998). The effect of cultural distance on the relational exchange between
exporters and importers: the case of Australian exporters. Journal of Global
Marketing, 11(4), 7-22.

Lefebvre, E., Lefebvre, L. A. ve Bourgault, M. (1998). R&D-related capabilities as

determinants of export performance. Small Business Economics, 10(4), 365-377.

Leonidou, L. C. ve Katsikeas, C. S. (1996). The export development process: an
integrative review of empirical models. Journal of International Business Studies,
517-551.

Louter, P. J., Ouwerkerk, C. ve Bakker, B. A. (1991). An inquiry into successful
exporting. European Journal of Marketing, 25(6), 7-23.

Lu, J. W. ve Beamish, P. W. (2001). The internationalization and performance of
SMEs. Strategic Management Journal, 22(6-7), 565-586.

Madsen, T.K. (1987), “Empirical export performance studies: a review of
conceptualizations and findings”, Cavusgil, S.T. ve Axinn, C. (Eds), Advances in

International Marketing i¢inde (177-198), JAI Press, Greenwich.

Martincus, C. V., Carballo, J. ve Garcia, P. M. (2012). Public programmes to promote
firms’ exports in developing countries: are there heterogeneous effects by size
categories?. Applied Economics, 44(4), 471-491.

Maurel, C. (2008, Temmuz). Financial approach to export performance in French
wine SME’s. 4th International Conference of the Academy of Wine Business

Research, Siena.

Mesquita, J. M. C. ve Lara, J. E. (2003, Temmuz). Capital structure and profitability:



85

the Brazilian case working paper. Academy of Business and Administration Sciences

Conference, VVancouver.

Modigliani, F. ve Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and

the theory of investment. The American Economic Review, 48(3), 261-297.

Modigliani, F. ve Miller, M. H. (1963). Corporate income taxes and the cost of
capital: a correction. The American Economic Review, 53(3), 433-443.

Moini, A. H. (1995). An inquiry into successful exporting-an empirical-investigation

using a 3-stage model. Journal of Small Business Management, 33(3), 9-25.

Munkacsi, Z. (2009). Who exports in Hungary? Export concentration by corporate
size and foreign ownership, and the effect of foreign ownership on export orientation.
MNB Bulletin, 4(2), 22-33.

Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial
Economics, 5(2), 147-175.

Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. The Journal of Finance, 39(3), 574-
592.

Myers, S. C. (2001). Capital structure. The Journal of Economic Perspectives, 15(2),
81-102.

Myers, S. C. ve Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investors do not have. Journal of Financial

Economics, 13(2), 187-221.

Ngoc, P. M. ve Ramstetter, E. D. (2009). Foreign ownership and exports in

Vietnamese manufacturing. The Singapore Economic Review, 54(4), 569-588.

Ng-Poh-Soon, J., Yin, C. P.,, Wan, W. S. ve Nazmudeen, M. S. H. (2011, Aralik).



86

Energizing ict infrastructure for Malaysia SME competitveness during economic
turbulence. Research and Development (SCOReD), 2011 IEEE Student Conference
Bildiri Kitab1 iginde (310-314).

Nummela, N., Saarenketo, S. ve Puumalainen, K. (2004). A global mindset-a
prerequisite for successful internationalization?. Canadian Journal of Administrative
Sciences, 21(1), 51-64.

O'Cass, A. ve Julian, C. (2003). Examining firm and environmental influences on
export marketing mix strategy and export performance of Australian exporters.
European Journal of Marketing, 37(3/4), 366-384.

Okka, O. (2010). Isletme Finansmani. (4.Bask1). Nobel, Ankara.

Okuyan, H. A. ve Tas¢1, H. M. (2010). Sermaye yapisinin belirleyicileri: Tiirkiye'deki
en biiyiik 1000 sanayi isletmesinde bir uygulama. Journal of BRSA Banking &
Financial Markets, 4(1), 105-120.

OECD. (2005). OECD SME and Entrepreneurship Outlook-2005 Edition.
(nttp://www.camaras.org/publicado/europa/pdf/8505011E.pdf). Erisim Tarihi: 07.08.2013.

Ozgen, H. ve Dogan, S. (1998). Kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin uluslararas
pazarlara agilmada karsilastiklar1 temel yonetim sorunlari. Dis Ticaret Dergisi, (9),

87-127.

Raven, P. V., McCullough, J. M. ve Tansuhaj, P. S. (1994). Environmental influences
and decision-making uncertainty in export channels: effects on satisfaction and

performance. Journal of International Marketing, 37-59.

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Smiflandiriimasi
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik. (2012). 4 Kasim
2012 tarihli Resmi Gazete.



87

Robertson, C. ve Chetty, S. K. (2000). A contingency-based approach to

understanding export performance. International Business Review, 9(2), 211-235.

Samiee, S. ve Walters, P. G. (1990). Influence of firm size on export planning and

performance. Journal of Business Research, 20(3), 235-248.

Sasidharan, S. ve Joseph, K. J. (2011). Multinational enterprises and export
performance: empirical evidence from Indian manufacturing industries. Economics,
Management, and Financial Markets, 6(1), 239-257.

Schlegelmilch, B. B. ve Ross, A. G. (1987). The influence of managerial
characteristics on different measures of export success. Journal of Marketing
Management, 3(2), 145-158.

Sentiirk, 1., ve Erdem, C. (2008). Determinants of export propensity and intensity of
SMEs in developing countries: an empirical analysis of Turkish firms. The Empirical
Economics Letters, 7(2), 171-179.

Sharma, D. D. ve Blomstermo, A. (2003). The internationalization process of born
globals: a network view. International Business Review, 12(6), 739-753.

Shoham, A. (1996). Marketing-mix standardization: determinants of export

performance. Journal of Global Marketing, 10(2), 53-73.

Shoham, A. (1998). Export performance: a conceptualization and empirical

assessment. Journal of International Marketing, 59-81.

Shoham, A., Evangelista, F. ve Albaum, G. (2002). Strategic firm type and export

performance. International Marketing Review, 19(3), 236-258.

Small Business Administration (SBA). (2013). Small Business Profile.
(http://lwww.sba.gov/sites/default/files/allprofiles12.pdf). Erisim tarihi: 04.08.2013.



88

Small & Medium Business Administration (SMBA). (2012). Status of Korean SMEs.
(http://www.smba.go.kr/eng/smes/status.do?mc=usr0001147) Erisim tarihi: 20.07.2013

Sousa, C. M. (2004). Export performance measurement: an evaluation of the
empirical research in the literature. Academy of Marketing Science Review, 9(12), 1-
23.

Sousa, C. M., Martinez-Lopez, F. J. ve Coelho, F. (2008). The determinants of export
performance: a review of the research in the literature between 1998 and
2005. International Journal of Management Reviews, 10(4), 343-374.

Sterlacchini, A. (2001). The determinants of export performance: a firm-level study of
Italian manufacturing. Review of World Economics, 137(3), 450-472.

Stoian, M. C., Rialp, A. ve Rialp, J. (2008, Aralik). Export performance under the
microscope: managerial, organizational and environmental lenses. EIBA 2008
Conference. Tallinn.

Styles, C. (1998). Export performance measures in Australia and the United

Kingdom. Journal of International Marketing, 12-36.

Stirer, A. ve Mutlu, H. M. (2012). Pazar, e-pazarlama, girisimcilik ve teknoloji
yonelimlerinin ihracat performansi iizerine etkileri. [nternet Uygulamalar: ve

Yonetimi Dergisi, 3(2), 27-52.
Tekin, M. (2001, Ekim). KOBI'lerin iiretim ve pazarlama sorunlari ve ¢éziimiine
yonelik bir arastirma. 1.0rta Anadolu Kongresi Bildiri Kitabi iginde (235-252).

Nevsehir.

Thirkell, P. C. ve Dau, R. (1998). Export performance: success determinants for New

Zealand manufacturing exporters. European Journal of Marketing, 32(9/10), 813-829.

Thomsen, S. ve Pedersen, T. (2000). Ownership structure and economic performance



89

in the largest European companies. Strategic Management Journal, 21(6), 689-705.

TUIK. (2012). Kiiciik ve orta biiyiikliikteki ~ girisim istatistikleri, 2011.
(http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=13146) Erisim tarihi: 20.07.2013

Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi. (2012). 2023 Tiirkiye ihracat stratejisi ve
eylem plani. (http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/06/20120613-31-1.pdf) Erisim tarihi:
21.09.2013

U.S. International Trade Commission (USITC). (2010). Small and medium-sized

enterprises: overview of participation in US exports. Washington DC: USA.

Usta, O. (2011). Isletme Finansi ve Finansal Yonetim. (4. Baski). Detay, Ankara.

Uzay, N., Demir, M. ve Yildirim, E. (2012). Thracat performansi agisindan teknolojik
yeniligin dnemi: Tiirkiye imalat sektdrii 6rnegi. Dogus Universitesi Dergisi, 13(1),

147-160.

Ulgen, H ve Mirze, K. (2010), Isletmelerde Stratejik Yonetim. (5. Baski). Beta,
Istanbul.

Varisli, A. (2005). Kiigiik ve orta 6lcekli isletmeler, devlet yardimlar1 ve Tiirkiye

uygulamasi. Hazine Miistesarligit Uzmanlik Tezi.

Wakelin, K. (1998). Innovation and export behaviour at the firm level. Research
policy, 26(7), 829-841.

Wymenga, P., Spanikova, V., Barker, A., Konings, J. ve Canton, E. (2011). EU SMEs
in 2012: At the crossroads. Annual report on small and medium-sized enterprises in
the EU, 2011/12. Rotterdam.

Xu, X. ve Wang, Y. (1997). Ownership structure, corporate governance, and

corporate performance: The case of Chinese stock companies (No. 1794). World


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/06/20120613-31-1.pdf

90

Bank Publications.

Yelkikalan, N. ve Ener, M. (2001). Kobi'lerin Avrupa Bir/igi’ne entegrasyon
stirecinde karsilastiklar: teknolojik sorunlar. |. Orta Anadolu Kongresi Bildiri Kitabi
icinde (291-300). Nevsehir.

Yelkikalan, N. ve Kalmis, H. (2001). Kobi'lerde verimlilik yonelimli yeniden
yvapilandirma stratejileri. 1. Orta Anadolu Kongresi Bildiri Kitab1 i¢inde (499-510).
Nevsehir.

Yi, J., Zhong, Y. ve Zheng, Q. (2012). An analysis of state-owned and private-owned
enterprises’ export performance: the value chain perspective. Journal of Chinese
Entrepreneurship, 4(1), 20-34.

Yip, G. S. (2003). Total global strategy Il: Updated for the internet and service era.

Prentice Hall. New Jersey.

Yoriik, N. (2001). KOBI ’lerin kredi yoluyla finansmaninda karsilastiklar: sorunlar ve
Tokat ilinde bir uygulama. I. Orta Anadolu Kongresi Bildiri Kitab1 iginde (59-72).
Nevsehir.

Zaheer, S. ve Mosakowski, E. (1997). The dynamics of the liability of foreignness: a
global study of survival in financial services. Strategic Management Journal, 18(6),
439-464.

Zahra, S. (2005). Theory on international new ventures: a decade of research. Journal
of International Business Studies, 36(1), 20-28.

Zamantih-Nayir, D. (2008). Tiirk KOBI’lerinde Ihracat: Performans ve Tegvik

Programlarimin Etkisi, Yalin, [stanbul.

Zou, S. ve Stan, S. (1998). The determinants of export performance: a review of the
empirical literature between 1987 and 1997. International Marketing Review,15(5),
333-356.



88

EKLER

EK.1. IHRACAT YOGUNLUGUNUN ACIKLANMASI: BAZ TAHMIN
SONUCLARI

TUM ORNEKLEM iCiN YAPILAN ANALIiZLER

. xtreg exp_int for_p y2010 y2011, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 2513
Group variable: firm Number of groups = 845
R-sq: within = 0.0059 Obs per group: min = 1
between = 0.0002 avg = 3.0
overall = 0.0012 max = 3
Wald chi2(3) = 10.09
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0178
exp_int | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
for_p | .0306873 .0517334 0.59 0.553 -.0707082 .1320828
y2010 | -1.631431 .6279699 -2.60 0.009 -2.862229 -.4006325
y2011 | -1.759237 .6292643 -2.80 0.005 -2.992572 -.5259015
cons | 32.41626 1.057738 30.65 0.000 30.34313 34.48939
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 26.847904
sigma_e | 12.83168
rho | .81404959 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg lexp_int for_p y2010 y2011, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 2394
Group variable: firm Number of groups = 845
R-sq: within = 0.0038 Obs per group: min = 1
between = 0.0043 avg = 2.8
overall = 0.0023 max = 3
Wald chi2(3) = 8.18
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0424
lexp_int | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
for_p | .0030419 .0036675 0.83 0.407 -.0041463 .0102301
y2010 | -.138566 .0556356 -2.49 0.013 -.2476097 -.0295223
y2011 | -.1252954 .0557633 -2.25 0.025 -.2345894 -.0160014
cons | 2.547403 .0780055 32.66 0.000 2.394515 2.700291
_____________ +________________________________________________________________
|

sigma_u 1.8682625



sigma_e
rho

1.0952501
.74422635

89

(fraction of variance due to u_i)

. xtreg lexp_int lfor_p y2010 y2011, re

Random-effects GLS regression
Group variable: firm

R-sq:

within

between
overall

corr(u_i, X)

0.0550
0.0148
0.0168

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(3)

min

avg =

max

251
86

sigma_u
sigma_e
rho

Prob > chi2

P>|z|

0.392 -.3261272
0.343 -.3318232
0.002 -.575328
0.000 2.272195

.1279855
.1155461
-.1259959
3.963081

Coef. Std. Err
-.0990708 .1158472
-.1081386 .1141269

-.350662 .1146276
3.117638 .4313564
1.7319269

.72913949

. 84944435

. xtreg exp_int lemp_n y2010 y2011, re

Random-effect

S

G

Group variable:

R-sq: within

between
overall

corr(u_i, X)

LS regression
firm

0.0059

0.0551
0.0510

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(3)

min
avg
max

2513
845

sigma_u
sigma_e
rho

Prob > chi2

P>|z]| [95% Conf.
0.000 -5.736192
0.009 -2.86507
0.005 -2.998264
0.000 47.60109

-3.241942
-.4042643
-.5324062

60.04605

Coef Std. Err
-4.489067 .6363
-1.634667 .6277681
-1.765335 .629057

53.82357 3.174793
26.062265

12.83168

.8048901

. xtreg exp_int lvae y2010 y2011, re

Random-effects GLS regression
Group variable: firm

within
betwee

R-sq:

n

0.0113
0.0328

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

min
avg



overall

corr(u_i, X)

0.0287

0 (assumed)

90

max

Wald chi2(3) =

39.56
0.0000

sigma_u
sigma_e
rho

Prob > chi2 =
P>|z| [95% Conf.
0.000 1.732933
0.001 -3.315766
0.000 -4.610102
0.379 -5.677903

3.704013
-.8123667
-1.905772

14.93836

Coef Std. Err
2.718473 .5028356
-2.064066 .638634
-3.257937 .6898929
4.63023 5.259348
26.392204
12.710517
.81172802 (fraction

. xtreg exp_int lvae 1lfpr y2010 y2011, re

Random-effect

S

G

Group variable:

R-sq: within

between
overall

corr(u_i, X)

LS regression
firm

0.0126

0.0415
0.0356

0 (assumed)

Number of obs =

Number of groups

Obs per group: min

avg
max

Wald chi2(4) =

sigma_u
sigma_e
rho

Prob > chi2 =
P>|z| [95% Conf.
0.000 1.984897
0.007 -1.063731
0.001 -3.331373
0.000 -5.118119
0.665 -8.120551

3.989131
-.1716728
-.8243721
-2.330428

12.72203

Coef. Std. Err
2.987014 .5112937
-.617702 .2275701

-2.077873 .6395529
-3.724273 .7111588
2.300739 5.317082
26.156103
12.705252
. 80909403

YABANCI ORTAGIN ETKIiSiNIN MODELE EKLENMESI

. xtreg exp_int lvae 1lfpr for_p y2010 y2011, re

Random-effects GLS regression
Group variable: firm

within
betwee
overal

R-sq:

corr(u_i, X)

n
1

0.0127
0.0413
0.0354

0 (assumed)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(5)

avg
max

2444
844

Coef Std. Err
2.979416 .5122696
-.6163374 .2276294
.0114842 .050831
-2.077121 .6395542

Prob > chi2 =
P>|z]| [95% Conf.
0.000 1.975386
0.007 -1.062483
0.821 -.0881428
0.001 -3.330625

3.983446
-.170192
.1111112
-.8236181



y2011
_cons

—_ —

sigma_u
sigma_e |
rho |

-3.719634 .7114015
2.320523 5.318332
26.172808
12.705252
.80929119

-5
0
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.23
.44

0.000
0.663

-5.113956
-8.103216

-2.325313
12.74426

. xtreg exp_int lvae 1lfpr lfor_p y2010 y2011, re

Random-effects

Group variable:

R-sq: within
between
overall

corr(u_i, X)

GLS regression
firm

= 0.0658
= 0.0024
= 0.0071

0 (assumed)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min
avg
max

Wald chi2(5)

sigma_u
sigma_e
rho

Coef Std. Err
1.623991 1.602206
.1827606 .5432432

-1.561331 1.759944
-1.681562 1.546452
-5.537617 1.914796
21.74125 17.87333
26.613778
9.8118404
.88034259

Prob > chi2

z P>|z|

.01 0.311 -1.516275
34 0.737 -.8819765
89 0.375 -5.010758
09 0.277 -4,712553
89 0.004 -9.290549
22 0.224 -13.28983

4.764258
1.247498
1.888095
1.349428
-1.784686
56.77233

. xtreg exp_int lvae 1lfpr forp_dum y2010 y2011, re

Random-effects

Group variable:

R-sq: within
between
overall

GLS regression
firm

0.0127
= 0.0412
= 0.0353

0 (assumed)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg =

max

Wald chi2(5)

sigma_u
sigma_e
rho

Coef Std. Err
2.977399 .5122195
-.6158749 .2276342
1.303291 4.336441
-2.076975 .6395469
-3.718407 .7113851
2.333561 5.318671
26.172964
12.705252
.80929303

Prob > chi2
z P>|z]| [95% Conf.
.81 0.000 1.973467
.71 0.007 -1.06203
30 0.764 -7.195976
25 0.001 -3.330464
.23 0.000 -5.112696
44 0.661 -8.090844

3.981331
-.1697201
9.802558
-.8234864
-2.324118
12.75796

. xtreg exp_int lvae 1lfpr forp_duml forp_dum2 forp_dum3 y2010 y2011

Random-effects
Group variable:

GLS regression
firm

Number of obs
Number of groups

B

re

2444
844
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R-sq: within = 0.0127 Obs per group: min = 1
between = 0.0418 avg = 2.9
overall = 0.0366 max = 3

Wald chi2(7) = 48.11

corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_int | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | 2.984328 .5127009 5.82 0.000 1.979453 3.989203
1fpr | -.6134653 .2276453 -2.69 0.007 -1.059642 -.1672887
forp_duml | -1.842985 4.546266 -0.41 0.685 -10.7535 7.067532
forp_dum2 | -4.312647 6.701857 -0.64 0.520 -17.44805 8.822751
forp_dum3 | 3.156381 5.025599 0.63 0.530 -6.693613 13.00637
y2010 | -2.077536 .6395262 -3.25 0.001 -3.330984 -.8240876
y2011 | -3.72064 .7114619 -5.23 0.000 -5.11508 -2.3262
_cons | 2.379807 5.320394 0.45 0.655 -8.047974 12.80759
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 26.194795
sigma_e | 12.705252
rho | .80955026  (fraction of variance due to u_i)

ORNEKLEMIi OLUSTURAN KOBILER ICIN YAPILAN ANALIiZ SONUCLARI

. xtreg exp_int lemp_n y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1335
Group variable: firm Number of groups = 450
R-sq: within = 0.0012 Obs per group: min = 1
between = 0.0603 avg = 3.0
overall = 0.0585 max = 3
Wald chi2(3) = 30.47
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_int | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lemp_n | -6.684909  1.231284 -5.43  0.000 -9.098182  -4.271637
y2010 | -.9131296 .952513 -0.96 0.338 -2.780021 .9537615
y2011 | -.7012721 .9530747 -0.74 0.462 -2.569264 1.16672
_cons | 60.13283 4.919837 12.22 0.000 50.49012 69.77553
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 28.319433
sigma_e | 14.160471
rho | .79998295 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg exp_int lvae y2010 y2011 if sme==1, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 1300
Group variable: firm Number of groups = 449
R-sq: within = 0.0128 Obs per group: min = 1
between = 0.0878 avg = 2.9
overall = 0.0735 max = 3
Wald chi2(3) = 38.19
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
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exp_int | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | 4.178393 .6851943 6.10 0.000 2.835437 5.521349

y2010 | -1.535103 .9736979 -1.58 0.115 -3.443515 .3733103

y2011 | -2.823358 1.024825 -2.75 0.006 -4.831978 -.8147387

cons | -7.850846 7.123015 -1.10 0.270 -21.8117 6.110007

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 27.91535
sigma_e | 14.049279

rho | .7978985  (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_int lvae 1lfpr y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1300

Group variable: firm Number of groups = 449

R-sq: within = 0.0124 Obs per group: min = 1

between = 0.0950 avg = 2.9

overall = 0.0790 max = 3

Wald chi2(4) = 40.11

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_int | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | 4.334237 .6938164 6.25 0.000 2.974382 5.694092

1fpr | -.4484409 .3586515 -1.25 0.211 -1.151385 .254503

y2010 | -1.534336 .9766201 -1.57 0.116 -3.448476 .379804

y2011 | -3.194466 1.067077 -2.99 0.003 -5.285898 -1.103034

cons | -9.132135 7.174872 -1.27 0.203 -23.19463 4.930355

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 27.650126
sigma_e | 14.05735

rho | .79461472 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg exp_int lvae 1lfpr for_p y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1300

Group variable: firm Number of groups = 449

R-sq: within = 0.0124 Obs per group: min = 1

between = 0.0942 avg = 2.9

overall = 0.0786 max = 3

Wald chi2(5) = 40.27

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_int | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | 4.321982 .694264 6.23 0.000 2.961249 5.682714

1fpr | -.4453333 .3586889 -1.24 0.214 -1.148351 .2576841

for_p | .0483609 .1028344 0.47 0.638 -.1531908 .2499126

y2010 | -1.532566 .9765522 -1.57 0.117 -3.446574 . 3814406

y2011 | -3.185995 1.067133 -2.99 0.003 -5.277537 -1.094454

cons | -9.130506 7.176861 -1.27 0.203 -23.19689 4.935884

_____________ +_____-_______________________-_______________________________-_-
sigma_u | 27.682838
sigma_e | 14.05735

rho | .79500037 (fraction of variance due to u_i)
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. xtreg exp_int lvae 1lfpr forp_dum y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1300

Group variable: firm Number of groups = 449

R-sq: within = 0.0124 Obs per group: min = 1

between = 0.0945 avg = 2.9

overall = 0.0787 max = 3

Wald chi2(5) = 40.08

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_int | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | 4.326312 .694429 6.23 0.000 2.965256 5.687368

1fpr | -.4463831 .3587289 -1.24 0.213 -1.149479 .2567127

forp_dum | 1.808422 8.509227 0.21 0.832 -14.86936 18.4862

y2010 | -1.533219 .9766104 -1.57 0.116 -3.44734 .3809025

y2011 | -3.189004 1.067232 -2.99 0.003 -5.280741 -1.097268

_cons | -9.1@1681 7.177135 -1.27 0.205 -23.16861 4.965245

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 27.683709
sigma_e | 14.05735

rho | .79501064 (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_int lvae 1fpr forp_duml forp_dum2 forp_dum3 y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1300

Group variable: firm Number of groups = 449

R-sq: within = 0.0124 Obs per group: min = 1

between = 0.0942 avg = 2.9

overall = 0.0789 max = 3

Wald chi2(7) = 40.61

corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_int | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | 4.317807 .6947214 6.22 0.000 2.956178 5.679436

1fpr | -.4471487 .3587787 -1.25 0.213 -1.150342 .2560447

forp_duml | 3.735615 8.889126 0.42 0.674 -13.68675 21.15798

forp_dum2 | -6.218549 11.96548 -0.52 0.603 -29.67046 17.23336

forp_dum3 | 5.261244 11.09751 0.47 0.635 -16.48947 27.01196

y2010 | -1.531867 .9766131 -1.57 0.117 -3.445994 .3822593

y2011 | -3.185093 1.067285 -2.98 0.003 -5.276932 -1.093253

_cons | -9.857193 7.18522 -1.26 0.207 -23.13996 5.025579

------------- +_____-_-_____________-_-_-_-_-_-___-_-_-_-_-_-_____________-_-_-
sigma_u | 27.729691
sigma_e | 14.05735

rho | .795551@3 (fraction of variance due to u_i)

ORNEKLEMi OLUSTURAN BUYUK ISLETMELER iCiN YAPILAN ANALIZ
SONUCLARI

. xtreg exp_int lemp_n y2010 y2011 if sme==0, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1178
Group variable: firm Number of groups = 395
R-sq: within = 0.0199 Obs per group: min = 2



between
overall

corr(u_i, X)

= 0.0369
= 0.0353

0 (assumed)

95

Wald chi2(3)

avg
max

30.94
0.0000

sigma_u
sigma_e
rho

-4.570024
-2.447709
-2.965376

56.61081

1.176403
.7930691
.7960122
6.933363

Prob > chi2

P>|z]| [95% Conf.
0.000 -6.875731
0.002 -4.002096
0.000 -4.525531
0.000 43.02167

-2.264317
-.8933218
-1.405221

70.19996

23.030793
11.12837
.81071595

. xtreg exp_int lvae y2010 y2011 if sme==0, re

Random-effect

Group variable:

R-sq: within
between
overall

corr(u_i, X)

S

GLS regression

firm

= 0.0217
= 0.0041
= 0.0043

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(3)

min
avg
max

sigma_u
sigma_e
rho

.4905571
-2.682812
-3.317178

25.06009

.7444869
.8009046
.9063299
7.833482

Prob > chi2

P>|z| [95% Conf.
0.510 -.9686105
0.001 -4.252557
0.000 -5.093552
0.001 9.706748

1.949725
-1.113068
-1.540804

40.41343

23.485226
10.953268
.82134216

. xtreg exp_int lvae 1lfpr y2010 y2011 if sme==0, re

Random-effect

Group variable:

R-sq: within

S

between
overall

corr(u_i, X)

GLS regression

firm

0.0263
= 0.0127
= 0.0104

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(4)

min
avg

max

sigma_u

.9141744
-.6688294
-2.718884
-3.809123

21.1392

.7632175
.2772483
.8001944
.9277625

7.98218

Prob > chi2

P>|z| [95% Conf.
0.231 -.5817044
0.016 -1.212226
0.001 -4.287236
0.000 -5.627504
0.008 5.494413

2.410053
-.1254327
-1.150532
-1.990742

36.78398

23.367533



sigma_e
rho

10.934625
.82036561

96

(fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_int lvae 1lfpr for_p y2010

Random-effect

S

G

Group variable:

R-sq: within

between
overall

corr(u_i, X)

LS regression
firm

0.0263

0.0121
0.0110

0 (assumed)

y2011 if sme==0, re

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(5)

min
avg
max

1144
395

sigma_u
sigma_e
rho

Prob > chi2

P>|z]| [95% Conf.
0.257 -.6325036
0.017 -1.205443
0.440 -.0640465
0.001 -4.283987
0.000 -5.60146
0.008 5.633351

2.3689
-.1180743
.1473642
-1.147346
-1.961983
36.93832

Coef. Std. Err
.8681982 .7656782
-.6617586 .277395
.0416588 .0539323
-2.715667 .8001781
-3.781721 .9284549
21.28584  7.986109
23.383095
10.934625
.82056175

. xtreg exp_int lvae 1lfpr forp_dum y2010 y2011 if sme==0, re

Random-effect

S

G

Group variable:

R-sq: within

between
overall

LS regression
firm

0.0263

0.0123
0.0116

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(5)

min

avg =

max

sigma_u
sigma_e
rho

Prob > chi2

P>|z| [95% Conf.
0.259 -.6364596
0.017 -1.20443
0.367 -4.897394
0.001 -4.283996
0.000 -5.598689
0.008 5.690973

2.363629
-.1171029
13.25362
-1.147387
-1.959637
36.99628

Coef. Std. Err
.8635845 .7653427
-.6607667 .2773846
4.178114 4.630446
-2.715691 .8001701
-3.779163 .9283466
21.34363 7.986194
23.376512
10.934625
.82047881

. xtreg exp_int lvae 1lfpr forp_duml forp_dum2 forp_dum3 y2010 y2011 if sme==0,

Random-effect

S

G

Group variable:

within
betwee
overal

R-sq:

n
1

LS regression
firm

0.0263
0.0132
0.0135

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

min
avg
max

1144
395

N
w O -

re
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Wald chi2(7) = 24.76
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0008
exp_int | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lvae | .86227 .7676704 1.12 0.261 -.6423364 2.366876
1fpr | -.6573511 .2774185 -2.37 0.018 -1.201081 -.1136208
forp_duml | -1.009283 4.872149 -0.21 0.836 -10.55852 8.539954
forp_dum2 | .1142171 7.460565 0.02 0.988 -14.50822 14.73666
forp_dum3 | 6.051005 5.163012 1.17 0.241 -4.068312 16.17032
y2010 | -2.714923 .8001262 -3.39 0.001 -4.283142 -1.146705
y2011 | -3.776623  .9289596 -4.07 ©.000 -5.597351  -1.955896
_cons | 21.37028 7.995139 2.67 0.008 5.700098 37.04047
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 23.426131
sigma_e | 10.934625
rho | .8211026 (fraction of variance due to u_i)
KALDIRAC ORANI ETKiSININ MODELE EKLENMESI
TUM ORNEKLEM
Model 1: Random-effects (GLS), using 2531 observations
Included 845 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 3
Dependent variable: exp_int
Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 25.9277 8.15312 3.1801 0.00149 *xx
emp_n -0.00415918 0.00420941 -0.9881 0.32321
forp 9.12118 8.12421 1.1227 0.26166
fpr 0.124412 0.00160417 77.5553 <0.00001 *xx
vae 5.74857e-06 6.32191e-06 0.9093 0.36327
kald_o 0.185034 0.120051 1.5413 0.12337
Mean dependent var 39.25540 S.D. dependent var 221.2736
Sum squared resid 36600427 S.E. of regression 120.3723
Log-likelihood -15713.81 Akaike criterion 31439.62
Schwarz criterion 31474 .64 Hannan-Quinn 31452.33
'"Within' variance = 14521.1
'Between' variance = 4825.64
KOBILER
Model 1: Random-effects (GLS), using 1347 observations
Included 450 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 3
Dependent variable: exp_int
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 19.3663 11.6057 1.6687 0.09541 *
emp_n 0.0954159 0.0513786 1.8571 0.06351 *
forp -8.91575 14.2932 -0.6238 0.53288
fpr 0.147442 0.00168181 87.6690 <0.00001 *xx
vae 8.54682e-06 6.48819e-06 1.3173 0.18797
kald_o 0.216194 0.157647 1.3714 0.17049
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Mean dependent var 47.89224 S.D. dependent var 299.9111
Sum squared resid 17975630 S.E. of regression 115.7353
Log-likelihood -8308.814 Akaike criterion 16629.63
Schwarz criterion 16660.86 Hannan-Quinn 16641.33
BUYUK iSLETMELER

Model 1: Random-effects (GLS), using 1184 observations

Included 395 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 3

Dependent variable: exp_int

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 19.0355 4.68039 4.0671 0.00005 *xk
emp_n -0.00233483 0.00178171 -1.3104 0.19030
forp 2.54966 3.79171 0.6724 0.50144
fpr 0.00135231 0.00156445 0.8644 0.38754
vae 1.70356e-05 8.18018e-06  2.0825 0.03751 **
kald_o 0.163991 0.0687223 2.3863 0.01718 *x
Mean dependent var 29.42953 S.D. dependent var 46.79899
Sum squared resid 2559201 S.E. of regression 46.59028
Log-likelihood -6225.726 Akaike criterion 12463.45
Schwarz criterion 12493.91 Hannan-Quinn 12474 .93

EK.2. THRACAT SATISLARININ ACIKLANMASI:

SONUCLARI

TUM ORNEKLEM iCiN YAPILAN ANALIZLER

. xtreg exp_act for_p y2010 y2011, re

Random-effects GLS regression

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min
avg

max

Wald chi2(3)

BAZ TAHMIN

2513
845

Group variable: firm
R-sq: within = 0.0050
between = 0.0001
overall = 0.0007
corr(u_i, X) = @ (assumed)
exp_act | Coef std. Err
_____________ +
for p | -.0000259 .0011091
y2010 | -.0161991 .0141687
y2011 | -.0409382 .0141976
cons | .3629633  .0228177
_____________ +
sigma_u | .57374405
sigma_e | .28983062
rho | .79669642

Prob > chi2
z P>|z]|
-0.02 0.981 -.0021996
-1.14 0.253 -.0439692
-2.88 0.004 -.0687651
15.91 ©0.000 .3182413

.0021478
.011571
-.0131114
.4076852



. xtreg lexp_act for_p y2010 y2011, re

99

Random-effects GLS regression Number of obs = 2394
Group variable: firm Number of groups = 845
R-sq: within = 0.0059 Obs per group: min = 1
between = 0.0063 avg = 2.8
overall = 0.0035 max = 3
Wald chi2(3) = 12.89
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0049
lexp_act | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
for_p | .0048049 .0040005 1.20 0.230 -.003036 .0126457
y2010 | -.1172332 .057884 -2.03 0.043 -.2306837 -.0037826
y2011 | -.1950554 .0580238 -3.36 0.001 -.30878 -.0813307
_cons | 2.261435  .0843866 26.80 0.000 2.09604 2.42683
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 2.0480208
sigma_e | 1.1387806
rho | .76383692 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg lexp_act lfor_p y2010 y2011, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 251
Group variable: firm Number of groups = 86
R-sq: within = 0.0502 Obs per group: min = 2
between = 0.0109 avg = 2.9
overall = 0.0132 max = 3
Wald chi2(3) = 9.44
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0239
lexp_act | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lfor p | -.0943286  .1253412 -0.75 0.452 -.3399929 .1513357
y2010 | -.0098139 .1192046 -0.08 0.934 -.2434507 .2238229
y2011 | -.3115752 .1197287 -2.60 0.009 -.5462391 -.0769112
_cons | 2.841632 .4663248 6.09 0.000 1.927652 3.755612
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | 1.8796407
sigma_e | .76234357
rho | .85874159 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg exp_act lemp_n y2010 y2011, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 2513
Group variable: firm Number of groups = 845
R-sq: within = 0.0050 Obs per group: min = 1
between = 0.1055 avg = 3.0
overall = 0.0929 max = 3
Wald chi2(3) = 107.93
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_act | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]



lemp_n
y2010
y2011
_cons

—_

sigma_u
sigma_e |
rho |

-.1322749
-.0163156
-.0412093

.9891841

.53963666
.28983062
.77612031

.0132609
.0141703
.014199
.066241

100

0.000 -.1582657
0.250 -.0440889
0.004 -.0690388
0.000 .859354

-.106284
.0114577
-.0133799
1.119014

. xtreg exp_act lvae y2010 y2011, re

Random-effects
Group variable:

within
between
overall

R-sq:

GLS regression

firm

0.0192
0.0823
0.0692

0 (assumed)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min =
avg =

max

Wald chi2(3)

sigma_u
sigma_e
rho

.1e011167
-.0303905
-.0963973
-.6718588

.54721094
.2924214
.77786659

.0112478
.0147239
.0158375
.1174373

Prob > chi2

P>|z| [95% Conf.
0.000 .0790713
0.039 -.0592487
0.000 -.1274382
0.000 -.9020318

.1231621
-.0015323
-.0653564
-.4416858

. xtreg exp_act lvae 1lfpr y2010 y2011, re

Random-effects

Group variable:

R-sq: within
between
overall

GLS regression

firm

0.0186
0.0963
0.0801

0 (assumed)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg =

max

Wald chi2(4)

sigma_u
sigma_e
rho

.1077505
-.0144094
-.0307508
-.1074918
-.7299745

.5344139
.29247261
.76951935

.0114212
.0052318
.0148155
.0163737

.118556

Prob > chi2

P>|z]|

0.000 .0853653
0.006 -.0246635
0.038 -.0597886
0.000 -.1395837
0.000 -.9623401

.1301357
-.0041553
-.001713
-.0753999
-.497609
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YABANCI ORTAGIN ETKiSiNIN MODELE EKLENMESI.

. xtreg exp_act lvae fpr for_p y2010 y2011, re

Random-effect

S

G

Group variable:

R-sq: within
between
overall

corr(u_i, X)

LS regression

firm

0.0190
0.0876
0.0737

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(5)

min
avg
max

2444
844

sigma_u
sigma_e
rho

_ 4 —

Prob > chi2

P>|z]|

0.000 .0831374
0.087 -.0035359
0.516 -.0027875
0.038 -.0594826
0.000 -.1344102
0.000 -.9430333

.1281795
.0002369
.0014009
-.0016701
-.0708008
-.4761722

Coef. Std. Err
.1056585 .0114905
-.0016495 .0009625
-.0006933 .0010685
-.0305764 .0147484
-.1026055 .0162272
-.7096028 .1190994
.54401797
.29249639
.77574845

. xtreg exp_act lvae fpr 1lfor_p y2010 y2011, re

Random-effect

S

G

Group variable:

within
betwee
overal

R-sq:

n
1

LS regression

firm

0.0650
0.0349
0.0388

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(5)

min

avg =

max

sigma_u
sigma_e
rho

.0503196
.0010244
-.0019791
-.007508
-.0657934
-.2158179

.0187377
.0014005
.0206898
.0177722
.0219447
.2094205

Prob > chi2

P>|z|

0.007 .0135944
0.465 -.0017206
0.924 -.0425303
0.673 -.0423408
0.003 -.1088042
0.303 -.6262745

.0870447
.0037694
.0385721
.0273249
-.0227826
.1946387

.31388034
.11265239
.88588797

. xtreg exp_act lvae fpr forp_dum y2010 y2011, re

Random-effect

S

G

Group variable:

within
betwee
overal

R-sq:

n
1

LS regression

firm

0.0190
0.0874
0.0736

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(5)

min
avg
max
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corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_act | Coef std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lvae | .1055871 .0114893 9.19 0.000 .0830684 .1281058
fpr | -.0016477 .0009624 -1.71 0.087 -.003534 .0002386
forp_dum | -.0523529 .0911445 -0.57 0.566 -.230993 .1262871
y2010 | -.0305676 .0147481 -2.07 0.038 -.0594733 -.0016619
y2011 | -.1025625 .0162266 -6.32 0.000 -.1343661 -.070759
cons | -.7097366 .1191124 -5.96 0.000 -.9431926 -.4762807
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .54408079
sigma_e | .29249639
|

rho .77578862 (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_act lvae fpr forp_duml forp_dum2 forp_dum3 y2010 y2011, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 2444

Group variable: firm Number of groups = 844

R-sq: within = 0.0190 Obs per group: min = 1

between = 0.0900 avg = 2.9

overall = 0.0762 max = 3

Wald chi2(7) = 95.44

corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_act | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | .1062085 .0114994 9.24 0.000 .0836701 .1287468

fpr | -.0016487 .0009625 -1.71 0.087 -.0035353 .0002378

forp_duml | -.1257998 .0954225 -1.32 0.187 -.3128244 .0612249

forp_dum2 | -.1376579 .1406525 -0.98 0.328 -.4133318 .138016

forp_dum3 | -.0252367  .1055255 -0.24 0.811 -.2320629 .1815896

y2010 | -.0306452 .0147498 -2.08 0.038 -.0595542  -.0017362

y2011 | -.1029158 .0162305 -6.34 0.000 -.1347269 -.0711046

_cons | -.7093302  .1191145 -5.96 0.000 -.9427903  -.4758702

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .54379125
sigma_e | .29249639

rho | .77560339  (fraction of variance due to u_i)

ORNEKLEMIi OLUSTURAN KOBILER iCiN YAPILAN ANALIiZ SONUCLARI

. xtreg exp_act lemp_n y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1335
Group variable: firm Number of groups = 450
R-sq: within = 0.0054 Obs per group: min = 1
between = 0.1204 avg = 3.0
overall = 0.1049 max = 3

Wald chi2(3) = 66.13

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_act | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lemp n | -.2324967 .0297113 -7.83  0.000 -.2907299  -.1742636

y2010 | -.0242064 .0256271 -0.94 0.345 -.0744345 .0260217



103

y2011 | -.056587 .0256408 -2.21 0.027 -.106842 -.006332
cons | 1.336628 .118897 11.24 0.000 1.103594 1.569661
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .67719529
sigma_e | .38152847
rho | .75906285 (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_act lvae y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1300
Group variable: firm Number of groups = 449
R-sq: within = 0.0169 Obs per group: min = 1
between = 0.1455 avg = 2.9
overall = 0.1152 max = 3
Wald chi2(3) = 62.35
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_act | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lvae | .1382766 .0182097 7.59 ©0.000 .1025863 .1739669
y2010 | -.046091 .026842 -1.72 0.086 -.0987004 .0065184
y2011 | -.1258945 .0281442 -4.47 ©.000 -.181056 -.070733
_cons | -.9494981 .1887822 -5.03 ©0.000 -1.319504  -.5794917
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .66600049
sigma_e | .38539971
rho | .74913773 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg exp_act lvae 1lfpr y2010 y2011 if sme==1, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 1300
Group variable: firm Number of groups = 449
R-sq: within = 0.0155 Obs per group: min = 1
between = 0.1623 avg = 2.9
overall = 0.1276 max = 3
Wald chi2(4) = 67.30
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_act | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lvae | .1453498 .0184124 7.89 0.000 .1092621 .1814374
1fpr | -.0172482 .0098235 -1.76 0.079 -.0365019 .0020055
y2010 | -.0462141 .0270621 -1.71 0.088 -.0992547 .0068266
y2011 | -.1407245 .0293981 -4.79 0.000 -.1983437 -.0831053
cons | -1.009718  .1898725 -5.32  0.000 -1.381862 -.637575
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .64771572
sigma_e | .38562055
rho | .73830863 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg exp_act lvae 1lfpr for_p y2010 y2011 if sme==1, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 1300
Group variable: firm Number of groups = 449
R-sq: within = 0.0155 Obs per group: min = 1
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between = 0.1626 avg = 2.9
overall = 0.1278 max = 3
Wald chi2(5) = 67.21
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_act | Coef Sstd. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lvae | .1453618 .0184285 7.89 0.000 .1092426 .181481
1fpr | -.017247 .0098264 -1.76 0.079 -.0365064 .0020124
for_p | -.0003741 .0024709 -0.15 0.880 -.0052171 .0044688
y2010 | -.0462171 .0270648 -1.71 0.088 -.0992631 .0068289
y2011 | -.1407311 .0294048 -4.79 0.000 -.1983635 -.0830987
cons | -1.008908  .1899435 -5.31  0.000 -1.38119  -.6366252
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .64829454
sigma_e | .38562055
rho | .73865364 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg exp_act lvae 1lfpr forp_dum y2010 y2011 if sme==1, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 1300
Group variable: firm Number of groups = 449
R-sq: within = 0.0155 Obs per group: min = 1
between = 0.1631 avg = 2.9
overall = 0.1282 max = 3
Wald chi2(5) = 67.35
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_act | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lvae | .145557 .0184318 7.90 0.000 .1094313 .1816827
1fpr | -.0173033 .0098278 -1.76 0.078 -.0365654 .0019588
forp dum | -.070746  .2043885 -0.35  0.729 -.4713401 .3298482
y2010 | -.0462442 .027068 -1.71 0.088 -.0992965 .006808
y2011 | -.1408683 .0294088 -4.79 0.000 -.1985086 -.083228
cons | -1.009884 .1899425 -5.32 0.000 -1.382164 -.6376031
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .64797934
sigma_e | .38562055
rho | .73846584 (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_act lvae 1lfpr forp_duml forp_dum2 forp_dum3 y2010 y2011 if sme==1,

Random-effects GLS regression
Group variable: firm

R-sq: within = 0.0155
between 0.1623
overall 0.1282

corr(u_i, X)

0 (assumed)

exp_act Coef Std. Err
lvae .1451287 .0184416
1fpr -.0171355 .0098283

forp_duml -.0777159 .2135778

Number of obs = 1300
Number of groups = 449
Obs per group: min = 1

avg = 2.9

max = 3
Wald chi2(7) = 67.62
Prob > chi2 = 0.0000
P>|z]| [95% Conf. Interval]
0.000 .1089839 .1812735
0.081 -.0363985 .0021276
0.716 -.4963206 .3408889

re
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forp_dum2 | -.2059797 .2874836 -0.72 0.474 -.7694371 .3574778

forp_dum3 | .0134497 .2666656 0.05 0.960 -.5092053 .5361046

y2010 | -.0461923 .027063 -1.71 0.088 -.0992347 .0068501

y2011 | -.1405512 .0294057 -4.78 0.000 -.1981853 -.0829171

_cons | -1.003072 .1901595 -5.27 0.000 -1.375778 -.6303664

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .64953654
sigma_e | .38562055

rho | .73939193 (fraction of variance due to u_i)

ORNEKLEMIi OLUSTURAN BUYUK ISLETMELER iCiN YAPILAN ANALiZ
SONUCLARI

. xtreg exp_act lemp_n y2010 y2011 if sme==0, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1178

Group variable: firm Number of groups = 395

R-sq: within = 0.0100 Obs per group: min = 2

between = 0.0777 avg = 3.0

overall = 0.0719 max = 3

Wald chi2(3) = 40.94

corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_act | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lemp_n | -.0831044 .0144488 -5.75 0.000 -.1114236 -.0547852

y2010 | -.0075503 .0085702 -0.88 0.378 -.0243476 .0092471

y2011 | -.0236946 .0086023 -2.75 0.006 -.0405548 -.0068344

cons | .7432467 .0851142 8.73 0.000 .576426 .9100675

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .28549414
sigma_e | .12031318

rho | .849188  (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_act lvae y2010 y2011 if sme==0, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1144

Group variable: firm Number of groups = 395

R-sq: within = 0.0490 Obs per group: min = 1

between = 0.0312 avg = 2.9

overall = 0.0298 max = 3

Wald chi2(3) = 51.07

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_act | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]

------------- +_____-_-___-_-_-_-_-_-_-_-_-_______-_--_-_--_-_--_-_-_-_-_-_-_-_

lvae | .0545176 .0084498 6.45 0.000 .0379563 .0710789

y2010 | -.0141638 .008684 -1.63 0.103 -.0311841 .0028566

y2011 | -.0572286 .0099268 -5.77 0.000 -.0766848 -.0377725

cons | -.3020778 .0891067 -3.39 0.001 -.4767236 -.1274319

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .29393135
sigma_e | .11866329

rho | .85985818 (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_act lvae 1lfpr y2010 y2011 if sme==0, re



Random-effects
Group variable:

R-sq: within
between
overall

GLS regression
firm

= 0.0583
= 0.0431
= 0.0407

0 (assumed)

106

sigma_u
sigma_e
rho

.0617148
-.010571
-.0147913
-.0653086
-.3692412

.28815672
.11812631

.85612852  (fraction of variance due to u_

.0086634
.0030312
.0086867
.0101843
.0907708

. xtreg exp_act lvae 1lfpr for_p y2010 y2011 if sme==0, re

Random-effects
Group variable:

R-sq: within

between
overall

corr(u_i, X)

GLS regression
firm

= 0.0583
0.0440
0.0414

0 (assumed)

sigma_u
sigma_e |
rho |

.0613516
-.0105138
.00039
-.0147652
-.0650903
-.3685648

.28846122
.11812631

.8563885 (fraction of variance due to u_

. xtreg exp_act lvae 1lfpr forp_dum y2010 y2011 if sme==0, re

Random-effects
Group variable:

R-sq: within

between
overall

corr(u_i, X)

GLS regression
firm

= 0.0583
0.0441
0.0415

0 (assumed)

.0086881
.0030325
.0006619
.0086864
.0101912
.0908051

Number of obs = 1144
Number of groups = 395
Obs per group: min = 1

avg = 2.9

max = 3
Wald chi2(4) = 63.58
Prob > chi2 = 0.0000
P>|z| [95% Conf. Interval]
0.000 .0447347 .0786948
0.000 -.016512 -.00463
0.089 -.031817 .0022344
0.000 -.0852694  -.0453478
0.000 -.5471487  -.1913338

i)

Number of obs = 1144
Number of groups = 395
Obs per group: min = 1

avg = 2.9

max = 3
Wald chi2(5) = 63.90
Prob > chi2 = 0.0000
P>|z]| [95% Conf. Interval]
0.000 .0443233 .0783799
0.001 -.0164574  -.0045701
0.556 -.0009072 .0016872
0.089 -.0317901 .0022597
0.000 -.0850647  -.0451158
0.000 -.5465394  -.1905901

i)

Number of obs = 1144
Number of groups = 395
Obs per group: min = 1

avg = 2.9

max = 3
Wald chi2(5) = 63.97
Prob > chi2 = 0.0000
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exp_act | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | .0613399 .0086854 7.06 0.000 .0443168 .0783629

1fpr | -.0105099 .0030324 -3.47 0.001 -.0164534 -.0045665

forp_dum | .0366131 .0568498 0.64 0.520 -.0748105 .1480366

y2010 | -.0147666 .0086862 -1.70 0.089 -.0317913 .0022581

y2011 | -.0650844 .0101903 -6.39 0.000 -.085057 -.0451118

cons | -.3681581 .0908109 -4.05 0.000 -.5461441 -.1901721

_____________ o o e
sigma_u | .28844395
sigma_e | .11812631

rho | .85637378 (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_act lvae 1lfpr forp_duml forp_dum2 forp_dum3 y2010 y2011 if sme==0,
Random-effects GLS regression Number of obs = 1144
Group variable: firm Number of groups = 395
R-sq: within = 0.0583 Obs per group: min = 1
between = 0.0472 avg = 2.9
overall = 0.0450 max = 3
Wald chi2(7) = 65.30
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_act | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lvae | .0615654 .008705 7.07 0.000 .0445039 .078627
1fpr | -.0104677 .0030322 -3.45 0.001 -.0164106 -.0045248
forp_duml | -.0508575 .0598127 -0.85 0.395 -.1680883 .0663733
forp_dum2 | -.010222  .0915976 -0.11  ©.911 -.18975 .1693059
forp_dum3 | .0601777 .0633466 0.95 0.342 -.0639793 .1843348
y2010 | -.0147873 .0086844 -1.70 0.089 -.0318084 .0022338
y2011 | -.0652013 .0101943 -6.40 0.000 -.0851818 -.0452207
_cons | -.3676392 .0908623 -4.05 0.000 -.5457261 -.1895524
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .28890197
sigma_e | .11812631
rho | .85676364 (fraction of variance due to u_i)
TUZEL KiSi ORTAGIN ETKIiSININ MODELE EKLENMESI
. xtreg exp_act lvae 1lfpr for_p cor_per y2010 y2011 if sme==0, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 1144
Group variable: firm Number of groups = 395
R-sq: within = 0.0584 Obs per group: min = 1
between = 0.0597 avg = 2.9
overall = 0.0572 max = 3
Wald chi2(6) = 70.86
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
exp_act | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lvae | .0635882  .0087112 7.30  0.000 .0465145 .0806619
1fpr | -.0107092 .0030316 -3.53 0.000 -.0166509 -.0047674
for_p | .0010619 .0007068 1.50 0.133 -.0003235 .0024473
cor_per | -.001037 .0004007 -2.59 0.010 -.0018224 -.0002517
y2010 | -.014989 .0086849 -1.73 0.084 -.0320112 .0020332

re



y2011
_cons

—_ —

sigma_u
sigma_e |
rho |

-.0664286 .
-.3670462

.28645503
.11812631
.85466327

0101964
.090579
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-6.
-4,

51
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0.000 -.
0.000 -.

0864133
5445777

-.046444
-.1895147

. xtreg exp_act lvae 1lfpr forp_dum cor_per y2010 y2011 if sme==0, re

Random-effects
Group variable:

within
between
overall

R-sq:

corr(u_i, X)

GLS regression
firm

= 0.0584
= 0.0585
= 0.0560

0 (assumed)

Number of o
Number of g

Obs per gro

Wald chi2(6
Prob > chi2

bs
roups

up: min

avg
max

)

|
+
|
|
|
cor_per |
y2010 |

y2011 |

_cons |
_____________ +
sigma_u |
sigma_e |

rho |

Coef. Std. Err
.0635731 .0087146
-.0107112 .0030318
.0779518 .0589264
-.0009618 .0003889
-.0149881 .0086851
-.0664209 .0101976
-.3666283 .0906082
.28663103
.11812631
.8548158

.0464928
.0166534
.0375418
.0017241
.0320107
.0864077
.5442171

.0806533
-.0047689
.1934453
-.0001996
.0020344
-.046434
-.1890395

xtreg exp_act lvae 1lfpr forp_duml forp_dum2 forp_dum3 cor_per y2010 y2011 if

sme==0, re
Random-effects
Group variable:

within
between
overall

R-sq:

corr(u_i, X)

bs
roups

up: min =

avg
max

)

1144
395

|
+
|
1fpr |
forp_duml |
forp_dum2 |
forp_dum3 |
cor_per |
y2010 |

y2011 |

_cons |
------------- +
sigma_u |
sigma_e |

rho |

.0465122
.0166073
.1522195
.1426093
.0204188
.0017864
.0320102
.0864176
.5428494

.0807099
-.0047238
.0819905
.222508
.2374479
-.0002249
.0020291
-.0464383
-.1875013

GLS regression Number of o
firm Number of g
= 0.0584 Obs per gro
= 0.0623
= 0.0601
Wald chi2(8
= 0 (assumed) Prob > chi2
Coef std. Err z P>|z]|
.063611 .0087241 7.29 0.000
-.0106656  .0030316 -3.52 ©0.000 -
-.0351145  .0597485 -0.59 0.557 -
.0399494  .0931439 0.43 0.668 -
.1085146  .0657835 1.65 0.099 -
-.0010056  .0003984 -2.52  0@.012 -
-.0149905 .0086837 -1.73 0.084 -
-.0664279 .010199 -6.51 0.000 -
-.3651754 .0906517 -4.03 0.000 -
.28693032
.11812631
.85507464  (fraction of variance due to u_
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. xtreg exp_act lvae 1lfpr for_p cor_per y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1300

Group variable: firm Number of groups = 449

R-sq: within = 0.0155 Obs per group: min = 1

between = 0.1651 avg = 2.9

overall = 0.1295 max = 3

Wald chi2(6) = 67.42

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_act | Coef std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | .1461969 .0185124 7.90 0.000 .1099131 .1824806

1fpr | -.0173191 .0098311 -1.76 0.078 -.0365878 .0019495

for_p | .0001376 .0026997 0.05 0.959 -.0051538 .005429

cor_per | -.0008082 .0017166 -0.47 0.638 -.0041726 .0025562

y2010 | -.0463345 .0270774 -1.71 0.087 -.0994052 .0067362

y2011 | -.1411557 .0294291 -4.80 0.000 -.1988358 -.0834757

_cons | -1.013899 .1902576 -5.33 0.000 -1.386797 -.6410008

_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .64803751
sigma_e | .38562055

rho | .73850051 (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_act lvae 1lfpr forp_dum cor_per y2010 y2011 if sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1300

Group variable: firm Number of groups = 449

R-sq: within = 0.0155 Obs per group: min = 1

between = 0.1651 avg = 2.9

overall = 0.1296 max = 3

Wald chi2(6) = 67.46

corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

exp_act | Coef. Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

lvae | .1462057 .0185118 7.90 0.000 .1099232 .1824881

1fpr | -.0173508 .0098319 -1.76 0.078 -.0366209 .0019194

forp_dum | -.0374279 .2217153 -0.17 0.866 -.471982 .3971262

cor_per | -.0006618 .0017037 -0.39 0.698 -.004001 .0026775

y2010 | -.046336 .0270786 -1.71 0.087 -.0994089 .006737

y2011 | -.1411911 .0294305 -4.80 0.000 -.1988739 -.0835084

_cons | -1.013471 .1902208 -5.33 0.000 -1.386297 -.6406451

_____________ +_______________________________________________--_-____________-
sigma_u | .64792779
sigma_e | .38562055

rho | .73843511 (fraction of variance due to u_i)

. xtreg exp_act lvae lemp 1lfpr forp_duml forp_dum2 forp_dum3 cor_per y2010 y2011 if
sme==1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1300
Group variable: firm Number of groups = 449

R-sq: within
between

0.0162 Obs per group: min = 1
0.1781 avg = 2.9



overall = ©

corr(u_i, X) 0

forp_duml
forp_dum2

cor_per
y2010
y2011
_cons

sigma_u
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.1555 max = 3
Wald chi2(9) = 107.91
(assumed) Prob > chi2 = 0.0000
Coef Sstd. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]
.1132256 .0191186 5.92 0.000 .0757539 .1506973
.1828011 .0300583 -6.08 0.000 .2417143 -.1238879
.0132314 .0097645 -1.36 0.175 .0323695 .0059067
.010409 .2092009 0.05 0.960 .3996173 .4204353
.1973163 .2870559 -0.69 0.492 .7599355 .3653028
.0794956 .2805569 0.28 0.777 .4703859 .6293771
.0007908 .0016854 -0.47 0.639 .0040941 .0025125
.0421336 .0268579 -1.57 0.117 .0947741 .0105069
.1231476 .0293282 -4.20 0.000 .1806298 -.0656653
.0157351 .253786 0.06 0.951 .4816763 .5131465
.6385209
8562055

.3

sigma_e

|

+

|

|

|

|

|
forp_dum3 |
|

|

|

+

|

|

rho |

7327463  (fraction of variance

KALDIRAC ORANI ETKIiSiNIN MODELE EKLENMESI

TUM ORNEKLEM

Model 1: Random-effects (GLS), using 2531 observations

Included 845 cross
Time-series length

-sectional units
: minimum 2, maximum 3

Dependent variable: exp_act
Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 18.2036 4.24304 4.2902 0.00002 *kok
emp_n -0.00743015 0.00219066 -3.3917 0.00071 *kok
forp -4.58046 4.228 -1.0834 0.27875
fpr -5.94789e-05 ©.000834842 -0.0712 0.94321
vae 3.11778e-05  3.29005e-06  9.4764 <0.00001 *okok
kald_o 0.260255 0.0624767 4.1656 0.00003 *kok
Mean dependent var 34.39797 S.D. dependent var 64.20627
Sum squared resid 9912727 S.E. of regression 62.64406
Log-likelihood -14060.76 Akaike criterion 28133.53
Schwarz criterion 28168.55 Hannan-Quinn 28146.23
KOBILER

Model 1: Random-effects (GLS), using 1347 observations

Included 450 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 3

Dependent variable: exp_act

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 40.5277 7.96147 5.0905 <0.00001 Hokok
emp_n -0.204598 0.0352456 -5.8049 <0.00001 *kok
forp -12.81 9.80508 -1.3065 0.19162
fpr -0.000488776 ©.00115372 -0.4237 0.67189
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vae 2.6525e-05 4.45088e-06 5.9595

kald_o 0.23838 0.108145 2.2043

Mean dependent var 42.53808 S.D. dependent var
Sum squared resid 8459200 S.E. of regression
Log-likelihood -7801.155 Akaike criterion
Schwarz criterion 15645.54 Hannan-Quinn

BUYUK iSLETMELER

Model 1: Random-effects (GLS), using 1184 observations
Included 395 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 3

Dependent variable: exp_act

Coefficient Std. Error t-ratio
const 9.673 3.04369 3.1781
emp_n -0.0013145 0.00115866 -1.1345
forp 3.67077 2.46577 1.4887
fpr 0.00112865 0.00101737 1.1094
vae 5.57549e-05 5.31962e-06 10.4810
kald_o 0.187929 0.0446905 4.2051
Mean dependent var 25.13723 S.D. dependent var
Sum squared resid 1082282 S.E. of regression
Log-1likelihood -5716.237 Akaike criterion

Schwarz criterion 11474.93 Hannan-Quinn

<0.00001 *kk

0.02768

p-value
0.00152
0.25681
0.13684
0.26749
<0.0000
0.00003

k%

81.88969
79.39413
15614.31
15626.01

kkx

1 k% %k

kkx

32.01889
30.29795
11444 .47
11455.95
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