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OZET

Isletmeler, sermaye sahiplerinin kar elde etme amaci oncelikli olarak gesitli
hedefler dogrultusunda kurulur ve yasamlarini siirdiiriirler. Isletmeler karlarini artirmak
icin yurtici ve yurtdist satis ve fakli faaliyetlerde bulunurlar. Déviz kurunun yiiksek
oldugu tlke isletmeleri daha ¢ok ihracat yaparak hem karlarini artirmayi amaglarlar
hemde iilkelerinin cari acik vermesinin 6niine gecmek icin ¢alisirlar. Ulkelerin ihracat
yiikiinii daha ¢ok biiyiik boy ve orta dlgekli isletmeler karsilamaktadir. Bu bakimdan
Onem arz eden ihracat performansi ve karlilik oranlar1 ve isletmelerin sahiplik durumlari
arasinda bir iliskinin olup olmadigi calismada arastirlmak istenmistir. 2018 Yilinda
BOBI olarak adlandirilan ve ayr1 bir mali raporlamaya tabi olan isletmelerin sermaye
yapilar1 ve sahiplik oranlarinin igletmelerin karlilik ve ihracat performanslarina etkileri
arastirilmistir.

Bu calismada, BOBI olarak smiflandirilan ve 2017 ihracat rakamlar1 bakimindan
ilk 40 isletmeden tam verilerine ulasilan 19 f{iretici-ihracatci ve ihracatci isletmenin,
2010-2017 yillar arasinda ki sekiz yillik ihracat rakamlari, ihracat yogunluklari, net kar
marj1 oranlari, aktif karlilik oranlari, 6z sermaye oranlari, sermaye yapilari(sahiplik
yapisi), isletme yasi ve isletme galisan sayisi verileri kullanilmistir. Kurulan hipotezler,
dort ayr1 model yardimiyla panel verianalizine tabi tutulmus ve hipotezlerin durumu
degerlendirilmistir.

Calisma sonucunda ulasilan bulgular su sekildedir: Isletmelerin ihracat
yogunluklarinin isletme ihracat rakamlar ilizerine etkisi oldugu, isletme 6z sermaye
karliliginin isletme aktif karlilig1 {izerine etkisi oldugu, ayni sekilde isletme aktif
karliligin isletme Ozsermaye karlilig1 {izerine etkisi oldugu ve isletme 6z sermaye
karliliginin isletme net karmarji iizerine etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunlarin
disindaki sermaye yapisi(sahiplik durumu), calisan sayisi ve isletme yast bagimsiz
degiskenlerinin ihracat rakamina ve karlilik oranlarma bir etkisinin olmadig1 ortaya

¢ikmuistir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiik ve Orta Boy Isletme, Sermaye
Yapisi(Sahiplik Durumu), Ihracat Performansi, Karlilik Oranlar1, Panel Veri

Analizi



ABSTRACT

Businesses are set up and live for a variety of objectives, primarily with the goal
of profit making by capital holders. Businesses engage in domestic and international
sales and different activities to increase their profits. The companies with high exchange
rates aiming to increase their profits and also work for preventing the current account
deficit of their country by exploring more. The exportation burden of the countries is
carried by large and midsize business. It is searched in the studies, whether there is a
relationship between exportataion performance which is important in this respect, profit
rates and ownership status of business. In 2018, they researched the effects of the
capital structure and ownership rations of the business which are called BOBI
andsubject to seperate financial reporting on the profits and exportat performance of the
business.

In this study, the date of the 19 producer-exporter and exporter business which
are classified as BOBI and whose full data were obtained from the first 40 business in
terns of 2017 export figures are used like:the eight-year export between 2010-2017,
export densities, net profit ratios, active profit ratios, equity ratios, capital
structure(ownership structure), age of business and the number of employess ofthe
business. The established hypotheses were subjected to panel dataanalysis with the help
of four different models and the status of the hypotheses were evaluated.

The findings obtained as a result of the study are as follows: It was found that the
export densities of the enterprises had an effect on the business export figures, the return
on operating capital had an impact on the return on operating assets, the return on the
return on operating equity had an impact on the return on equity of the enterprise and
the return on the operating capital had an impact on the net operating profit. Apart from
these, it was found that the independent capital structure (ownership status), number of
employees and working age independent variables had no effect on the export figure

and profitability ratios.

Keywords: Large and Medium Sized Enterprises, Capital Structure

(Ownership), Export Performance, Profitability Rates, Panel Data Analysis
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GIRIS

Isletmeler bircok acidan farkli siniflamalara tabi tutulmaktadir: Isletme
biiyiikliiklerine, sahiplik durumlarina, faaliyet alanlarina, pazar durumlarna, finansman
yapisina ve ortak sayisina gore ayrilirlar. Temel de her isletme sinifi ne olursa olsun
faaliyetleri sonucunda bir kar elde etmeyi amaglar. Isletmelerin karliliklarini tespit
etmek icin bazi oranlara bakmak gerekir. Bu oranlar sermaye koyanlar, yatirimcilar,
kredi saglayanlar ve vergi toplayan devletler i¢in énemlidir. En ¢ok kullanilan baslica
karlilik oranlar; aktif karlilig1 orani, 6z sermaye kar1 orani ve net kar marji oranidir. Bu
oranlara bakilarak isletmelerin durmu hakkinda bir¢ok degerlendirmede bulunmak
miimkiindiir. Isletmeler hakkinda degerlendirme yapmak icin sadece karlilik oranlari
yeterli degildir. Isleme calisan sayilari, finasman yapilari, firma yasi, isletme maliyetleri
ve kar dagitim politikalar1 da isletme hakkinda degerlendirme yapmak i¢in kullanilan
verilerdendir. Ulkelerin ekonomik biiyiikliigii ve refah seviyesi isletmelerin ihracat ve
ithalat dengesi oraninda saglanabilir.

Calismada, bu kadar 6nemli bir yerde olan iiretici-ihracatct igletmeler ve
ithracatg1 igletmelerin performanslarindan isletme karliliklari, sermaye yapilari(sahipli
durumu), isletme yaslari, isletme ¢alisan sayilari, ihracat rakamlari ve isletme
biiyiikliikleri gibi degiskenlerin bir biri {izerine etkisi olup olamadigi incelenmek
istenmistir. Isletmelerin biiyiikliikleri son dénemlerde isletmelerin farkli finansal
raporlama zorunlulugu dogurmustur. BOBI olarak smiflandirilan islemelerin ihracat
rakamlarinda agik ara dnde oldugu TIM verilerine bakilarak goriilmektedir. Calismada
kullanilacak igletme verileri bu dogrultuda ihracatta ilk kirk {iretici-ihracatci ve ihracatgi
firma arasindan geriye doniik sekiz yillik biligilerinden elde edilmistir.

Veri toplama kisit1 olarak 2010 yilindan itibaren bilgi toplanmasinin amaci 2008
yil1 kiiresel ekonomik krizin etkilerini ancak yitirdigi varsayilmasindandir. Calismada
kullanilan veriler panel analiz yontemiyle test edilecektir. Panel veri ydnteminin
kullanilmasimin sebebi ise verilerin zaman boyutu ve yatay kesit(19 farkli isleme)
boyutunu ve farkli degiskenleri bir arada degerlendirme fitsat1 vermesidir. Verilerin
panel analize uygun olup olmadig1 n1 anlamak i¢in bir dizi teste tabi tutulmus olup panel
veri serilerinin herhangi bir sorunu barindirmadig gortilmiistiir.

Kurulan hipotezler yardimiyla amaglar dogrultusunda degerlendirmeler yapilmis ve bir

takim sonuglarelde elde edilmistir.



BOLUMI:TEMEL ISLETME VE BUYUK BOY VE ORTA OLCEKLI
ISLETMELER

Isletme ekonomisinin temel ilkelerinden biri>’cesametin iktisadiligi’’(economies
of scale) dir. Yani igletmeler biiyiidiik¢e sagladig1 fayda artacaktir(Akat,2000:255).
Bu béliimde isletmeyle ilgili temel bilgiler ve BOBI’ler hakkinda bilgi verilecektir.

1.1. ISLETME KAVRAMI

Isletme, sozliik anlami olarak isletmek fiilinden gelmektedir. Isletmek fiili ise is
kelimesinden tiireretilmistir(Aktepe,2006:30).
Isletme,iiretim faktdrlerini uyumlu bir sekilde icerisinde barmdiran bir sistemdir. Diger
bir ifadeyle isletme, dogal kaynaklari, emek ve sermaye bilesenlerinin belirli bir diizen
ve belirli bir oranda kullanan ekonomik yapi olarak agiklanabilir(Tuncer,2011:23).
Genis anlamda igletmeyi, insanlarin ihtiyag duydugu mal ve hizmetleri karsilamak igin
ve bu lrilinleri pazarlayarak talep tahmini yaparak arz miktarin1 dogru yapip fayda
yaratarak kar saglamayr amacglayan sistemli olarak kurulan yapilar olarak
tanimlayabiliriz,

1.2. ISLETMECILIGIN TARIHI

Isletmecilik baslangicin1 insanin var olusuyla basaltmak yanlis olmayacaktir.
Ihtiyaglarini karsilamak igin ilk insanlar hayatta kalabilmek icin gerekli olan, yemek,
barinmak, giyinmek, avlanmak, diger canlilardan ve insanlardan korunmak i¢in ¢esitli
materyaller iiretmistir. Ilk zamanlar herkes kendi ihtiyaclarmi karsilamak igin iiretim
yaparken kapali bir ekonomik yapi olustururken sonraki zamanlarda diger toplum
gruplartyla etkilesime baslamis ve acik sistem ekonomik yapilara doniigmiistiir. Bu
gelisimi, ilkel siireg, tarimsal siire¢, zanaatkarlik siireci, lonca siireci, ev isciligi siireci,
fabrika siireci ve sanayi devrimi siireci olarak asamalandirilmistir(Sabuncuoglu, ve
Tokol, 2009:12).

1.2.1. Tlkel Siireci

Ik ¢aglarda, insanlar temel ihtiyaclarmi ancak karsilaya bildiklerinden ortam
ticaret yapmaya ¢ok uygun degildi. Bu asamada asil amag hayatta kalabilmektir. Insan
cevresiyle etkilesimi sonucunda hayvanlar1 evcillestirmisler ve onlar1 kendilerine
yardimer olmasi i¢in yanlarinda bulundurma ihtiyact dogdugundan elverisli otlaklar
bulup oralara go¢ etmek yoluyla gbogebe kiiltiirline gecmistir. Bu siirecte igletmecilik

ilkelerinden degisime uygun atirtik iirlin cok az miktarda ortaya ¢ikmustir.



1.2.2.Tarimsal Siireci

Insanlarin tabiatla uyumu gelistikge topragi ekip bigmeyi dgrenmis ve nasil daha
cok iirlin elde ederim noktasina gelmistir. Bunun sonucunda kendi ihtiyacindan fazla
iiriin elde etmeye baslamustir. Insanlar kendi iirettikleri fazla iiriin karsiiginda diger
insanlardan ne alabilecegini diistinmeye baslamis ve ticari olarak ilk faaliyetten
sayilabilecek degis-tokus yapilmayabaslanmistir.

Bu gelismeyle insanlara dnceki donemden fazla zaman kalmistir ve insanlar bu zamani
daha ¢ok iirlin elde etmek i¢in ara¢ gere¢ gelistirmeye baglamislardir. Bu da yeni bir
asama olan zanaatkarlik slirecine gecisi saglamistir.

1.2.3.Zanaatkarlik Siireci

Zanaatkarlik, insan giiciiyle yeni bir iirlin ortaya ¢ikarmak anlamina gelir.
Gelistirilen bu {irlinler hem bagka {irtinlerin daha kolay elde edilmesi hemde ham
maddeden bitmis mallar elde edilmesi icin kullanilmistir. Ornek olarak; bigak, ev
esyalari, kiyafetler, mum ve at arabalar1 v.b {iriinler verilebilir. Bu siiregte gelistirilen bu
triinlerin el degistirmesi yogun bir sekilde olmustur. Bu siirecte ticari anlamda
faaliyetler gerceklesmeye baslamis ve ticaretin gelismesi hiz kazanmustir.

1.2.4.Lonca Siire¢

Ozellikle Ingiltere’de zanaatkarlik siirecinde ortaya ¢ikan loncalar sistemi
isletmeler icin ¢ok dnemlidir. Orta Cag diinyasinda Loncalar zanaatkarlar ve tliccarlar
tarafindan kurulmus ve gelistirlmistir. Loncalar iki ana grup i¢in kurulmustur. Tiiccarlar
icin kurulan loncalar, ticaretle ugrasanlar1 koruyan ve tiiccarlarin isbirligi i¢inde faaliyet
yiirlitmesini saglamay1 amaglamiglardir. Loncalar sayesinde yurtdigina satis yapmak i¢in
diizenlemeler ve devlet tarafindan ¢ikarilan yaslarin belirlenmesi iizerine etkileri olmus
ve tliccarlarin ¢ikarlar1 koruma altina alimmastir.

Daha sonralar1 zanaatkarlar tarafindan kurulan lonca orgiitleri, ayni tiir isi yapan
kislerin Orgilitlenmesiyle olusmustur. Zanaatkar loncalari, orgiitle ilgili kurallar
belirlemisler ve zanaatkarlik icingerekli insan kaynagimi nasil ve kimlerden
saglanacagini veegitim faaliyetlerini planlamislar veuygulamislardir. Loncalar, ticaret

faaliyetlerinin ve tiretilen iiriinlin belirli bir standarta sahip olmasini saglamislardir.



1.2.5.Sanayi Devrimi Siireci

Buharli makinalarin bulunmasiyla ve cesitli endiistriyel anandaki buluslar
18.yiizyilin ortalarinda 6zelikle Ingiltere’deki iiretim yontemlerinde yenilik¢i bir
yaklasim ortaya ¢imistir. Yeni buluslarla kisa siirelerde ¢ok fazla {iriin elde etme imkan1
dogmustur. Bu siiregte isletmeler iiretim yerleri i¢in 6zel binalar yapmaya baslamis ve
fabrikalarin ortaya ¢ikmasi gergeklesmistir. Isletmeler siirekli daha ¢ok nasil iiretirim
noktasinda arastirma gelistirmeye baslamislar ve bu dogrultuda kaynaklarin ve insan
giicliniin saglanmasi ve yonetilmesi onemli hale gelmistir. Yonetim alaninda ve iiretim
alaninda nitelik artmaya baslamistir.

1.3.ISLETME BIiLiMi VE DiGER BiLiMLERLE iLiSKiSi

Isletme bilimi; insan ihtiya¢ ve isteklerini karsilamak icin drgiitlenen yapilarin,
calisma konularini, isleyisini ve yonetimlerini inceleyip arastirmalarla gelisimini
saglamak icin calisan bir disiplinler aras1 bilimdir. isletme bilimi, ekonomi, hukuk,
davranig bilimi, matematik- istatislik ve bilgi teknolojileriyle siirekli etkilesim
halindedir. Asagida isletme bilimi ile diger bilimler arasindaki iliskiye deginilecektir.

1.3.1. isletme Bilimi ve Ekonomi

Ekonomi bilimi; insan ihtiyaclari olan mal ve hizmetlerin nasil tretildigi, nasil
ilgililere dagitildig1 ve ne sekilde kullanildigiyla ilgilenir(Alpugan, 1998: 42).
Isletme bilimi daha ¢ok isletme sorunlariyla ilgilenirken ekonomi bilimi daha kapsaml
bir sekilde makro gostergelere bakarak iiretici ve tiiketicinin sorunlariyla ilgilenir. Bu
iki bilim bir birlerinin verilerini kullanarak calistiklar1 i¢in yakin ve 6nemli bir iliski
icindedirler.

1.3.2. Isletme Bilimi ve Hukuk

Hukuk, genel anlamda insanlar ve topluluklarar asindaki iliskilerin diizenlenmesi
i¢cin bir otorite tarafindan belirlenen kurallar1 ve uygulamasiyla ilgilenen bir bilimidir.
Isletmelerin kurulmasindan c¢alismasina kadar bircok kural devletler tarafindan hukuk
bilimi araciligiyla olusturulur. Devletler ve uluslararsi Orgiitler tarafindan ticari
faaliyetlerin kurallar1 ve yaptirimlari kanunlar ve uluslararasi anlagsmalarla belirlenir.
Tiirkiye’de genel olarak ticari faaliyetler “’Tiirk Ticaret Kanunu’’ esaslarina gore
yiiriitiiliir. Isletmelerin devlete ve topluma olan sorumluluklari agikca bu kanunla
belirlemistir. Ticaret kanunu esas alinmak kaydiyla bir¢ok igletmeyi ilgilendiren tiiziik,

yonetmelik de ¢ikartilarak devlet vatandasini ve kendi ¢ikarlarini korur.



1.3.3.Isletme Bilimi ve Davranis Bilimi

Davranig bilimi genel olarak insanin, olaylar karsisinda nasil tepki verdikleri, bu
tepkilerin altinda ne gibi igsel giidiiler oldugunu ve bu siirecin gelsimini inceleyen bir
bilim dalidir. Isletmenin temelde insan ihtiyaglarmi karsilamak igin kuruldugu
diisiiniildiigiinde iki bilim arasinda ¢ok biitiinlesik bir iliski vardir. Ornegin iiretilecek
bir {iriinlin pazarlanabilmesi i¢in tiiketicilerin nasil bir harcama davranisinda oldugu
bilinmelidir. Aksi takdirde iriinlin elde kalacagt ve isletmenin hedefinin
saglanamayacagi agiktir. Calisanlarin yonetilmesi i¢inde davranig bilimi ¢ok énemlidir.

1.3.4.isletme Bilimi ve Matematik-Istatistik

Matematik ve istatislik bilimleri daha ¢ok isletme bilimi arastirmalarina
yardimc1r olmasi bakimmdan ¢ok o6nemlidir. Isletme bilimi, isletme kurulma
asamasinda, isletme iiretim asamasinda ve isletme pazarlama asamasinda basarisini
Olemek icin farkl testler gelistirmeli ve testleri uygulayip sonuglari yorumlamasi ve
anlamli sonuglar elde etmesi gerekmektedir. Bu asamada isletme biliminin en ¢ok
yararlanmasi ve kullanmas: gereken bilimler istatistik ve matematiktir. Isletmeyle ilgli
bilgi ve verilerin toplanmas1 ve sistematik bir sekilde saklanabilmesi de bu iki bilim
araciligla olur.

1.3.5.isletme Bilimi ve Bilgi Teknolojileri

Bilgi teknolojilerindeki gelisim 6zellikle bilgisayarin icadindan sonra isletmeler
isletmelerin verilerinin ¢ok daha kolay ve hatasiz depolanabilmesini saglamistir. Isletme
bilgilerine ulagsmak isletmenin iiretiminden pazarlamasina kadar bir¢ok siirecle ilgili
alanlarda ekonomiklik ilkesine katk1 vermektedir. Isletme sisteminin déniit asamasinda
bilgi teknolojileri kullanilarak hizli ve daha dogru sonuglar elde edilmedsini saglarlar.

1.4ISLETMENIN AMACLARI VE CEVRESI

Isletme amaci, isletmelerin ortaya ¢ikma nedeni ve varligini siirdiirme sebebi
olarak ifade edilebilir. Isletmelerin amaglari temel olarak geleneksel amaclar ve
yenilik¢i amaglar olmak iizere iki ana baglik altinda agiklanir.

1.4.1.1.Geleneksel Amaclar

Bu baglamda isletmelerin genel amagi iktisadi mal ve hizmet iiretmek
olmalidir(Dinger, & Fidan,2011:58). Isletmelerin genel amaglarim su sekilde

siralayabiriz:



-Kar elde etmek

-Isletmenin yasaminin sonsuz olmasi

-Sosyal sorumluluk kapsaminda fayda saglamak

Isletmelerin bu ii¢ genel amag dogrultusunda, isletmelerin gesitlerine baglh

olarak her isletmenin 6zel hedefleri de mevcuttur.

Bunlar da kisaca siralayacak olursak:

-Satiglarin artirip karin1 maksimuma ¢ikarmak

-Yeni ve 6zgiin mal ve hizmet liretmek

-Isveren olarak insanlara ¢alisma ve iiretme firsat1 vermek

-Kaliteli mal ve hizmeti daha ucuza arz etmek

-Devletin  iiretim  yiikiinii almak ve oOdeyecegi vergilerle ekonomik
faydasaglamaktir.

-Isletmesini biiyiitmek ve siirekli gelistirmek

-Caga ayak uydurmak i¢in siirekli arastirmaci ve gelistirmeci olmak

-Ulusal ve uluslararasi iyi bir imaj kazanmak

1.4.1.2. Yenilik¢i Amaclar

Gelisen diinya diizeninde kiiresl rekabet giiclinii yakalayabilmek i¢in isletmeler
stirekli kendilerini gelistirmek ve sosyal hayata katki verebilmelidirler. Geleneksel
amaglarin yaninda,sosyal kar ve sosyal sorumluluk, biiylimek ve miisterilerine kaliteli
hizmet saglamak gibi ¢aga ayak uydurmak igin hedefleri olmalidir. Isletmeler kar elde
thtiyaglariin saglandig bir diinya i¢in ¢alismak amaglanmalidir.
Yenilik¢i amaglardan isletmenin biiylimesi, her isletme i¢in ayr1 olan optimal bilylimeyi
saglayarak rekabet giiclinii koruyabilmesidir. Diger bir yenilik¢i amag ise miisterilere iyi
hizmet sunmaktir ki bunun i¢in isletme marka imaj1 saglanmasiyla saglanabilir.

1.4.2. isletmenin Cevresi

Isletme acik bir sistem oldugundan iliskili oldugu topluluklar ve insanlarla
etkilesimi devam eden yasayan bir ¢evrede yasamini siirdiirmektedir. Genel olarak is
cevresi(yakin ¢evre) ve uluslararasi ¢gevre olmak tizere iki kistmdan olusur.

1.4.2.1.1s Cevresi

Isletmelerin is yaptifi ve etkilesim icinde bulundugu gevredir. Isletme

calisanlari, saticilar, alicilar, yatirmcilar, kredi verenler, rakip isletmeler, devlet



kuruluslari, isci sendikalar1 ve yerel yonetimler is ¢evresi igerisinde sayilabilir. Burada
ki gevre 6geleri arasindaki etkilesim ¢ok yonlii ve yakin iligkilerden olusur.
1.4.2.2.Genel Cevre

Isletmeyi dogrudan etkilemeyen cevre olarak ifade edilebilir. Sosyal ve kiiltiirel

cevre, ekonomik ¢evre, teknolojik ¢evre, siyasi ¢cevre ve uluslararasi ¢cevre olarak

siralanabilir. Ne kadar uzak ¢evre olarak goriilse de yenilikgi isletme amaglari

isletmenin tiim ¢evresiyle iletisimini en iist diizeye ¢ikarmay1 amaglar.
1.5.ISLETMELERIN SINIFLANDIRILMASI

Isletmelerin ¢ok farki niteliklerine bakilarak bir gruplama yapmak miimkiindiir.

Literatiirde farkli tiirlerde smiflama yapilmistir. isletmeleri daha iyi takip etmek icin
ve isletmeler hakkinda degerlendirme yapmak i¢in siiflandirma yapmak biiyilik
kolaylik saglayacaktir. Asagida bu siniflandirmalara deginilecektir.

1.5.1. Isletmelerin Cesitleri

Isletmeler giiniimiiz diinyasinda ¢ok fazla cesitlilik gosterebilmektedir.

Isletmelerin calisma alanlari, iiretilecek mal ve hizmet tiirleri, tiiketici 6zellikleri,
isletme maliklik yapilari, isletme biiyiikliikleri ve hukuki yapilaridogrultusunda
siiflamak miimkiin olacaktir.

1.5.1.1.Faaliyet Alanlarina Gére Isletme Cesitleri

Isletmelerin hangialanlarda is yaptiklar1 dogrultusunda:Uretim isletmeleri, ticari
isletmeler ve iiretim-ticaret isletmeleri olarak ii¢ ¢esit isletme vardir.Bunlara kisaca
deginmek gerekirse:

*Uretim isletmeleri, insanlarin ihtiyaglarini karsilamak i¢in ekonomik mal ve
hizmet iireten ve faaliyetleri sonucunda kar eldeetmeyi amaglayan isletmelerdir.

*Ticari isletmeler,iiretilmis mal veya hizmeti alip lizerinde ¢ok az degisiklik
yada hi¢bir degisiklik yapmadan kar elde etmek iginfaaliyet gosteren isletmelrdir. Bir
baska deyisle komisyon karsiliginda {iretici isletmelerin pazarlama kismin1 yapan
isletmelrdir. Ornek vermek gerekirse, marketler ve acenteler bu isletmelere 6rnektir.

*Uretim isletmeleri ayn1 zamanda iiretikleri {iriinleri ve ticari malalar1 kendi satis
yerlerinde i¢ ve dis pazarlara ulastiran isletmelerdir. Holdingler bu tiir isletmelere 6rnek

olarak verilebilir.



1.5.1.2 Tiiketici Sekillerine Gore Isletme Tiirleri

Nihai tiiketici ve orgiitsel tiiketici olarak iki sekilde siiflandirmak miimkiindiir.

*Nihai tiiketici, ihtiya¢ duydugu mal yada hizmeti kullanip harcayan yani ticari
Omriinii sonlandiran kisiler yada topluluklardir. Eger isletmeler bu tiir tiiketicileri hedef
aliyorlarsa ona gore sekillenir. Bu isletmeleri en son tiiketiciye yonelik isletme olarak
isimlendirebiliriz.

*QOrgiitsel tiiketici,nihai tiiketici ihtiyaclar1 i¢in mal ve hizmet iireten yada
tedarik eden ve kar amaci giiden tiiketicilerdir. Hedef tiiketici olarak orgiitsel tiiketicileri
alan igletmelerede oOrgiitsel tliketicilere yonelik isletme denir.

Nihai tiiketiciye yonelik isletmeler ve oOrglitsel tiiketicilere yonelik isletmelerin
beraber oldugu isletmelerde son dénemlerde yaygin birsekilde mevcuttur.

1.5.1.3 Uretilen iiriin Tiiriine Gore Isletme Cesitleri

*Mal ve hizmetin kullanim siirelerine gore isleteme cesitleri(dayanikli
mallar/dayaniksiz mallar)

*Mal ve hizmetin sektoriine gore isletme esitleri(Tarimsal mal {ireten,
endiistriyel mal iireten ve hizmet iireten)

1.5.1.4 Isletmelerin Sahiplik Yapilarina Gére Isletme Tiirleri

Isletmelerin maliklik yapis1 bakimindan isletmeler, 6zel, kamu, yabanci ve
karma olarak dort sinifa ayrilabilir.

Ozel Isletmeler:Isletme sermayelerinin  6zel kisler tarafindan saglanan
isletmelerdir.

Kamu Isletmeleri: Sermayelerinin devlet tarafindan finanse edilen isletmelerdir.

Karma Isletmeler: Kamu sermayesi ve 6zel sermayeyi iceren isletmelerdir.

Yabanci Isletmeler:Sermayesi yurt disindan yatirrm amagl kurulan igletmelerdir.

1.5.1.5 Isletme Biiyiikliiklerine Gore

Isletmelerin calisan sayilari, yillik cirolar1 ve aktif toplamlarina bakilarak
siiflandirilmas1  seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Asagida iilkemizde isletmelerin
biiyiikliiklerine gore siniflandirilmasi verilmistir.

Ciice Isletmeler(Mikro Isletmeler):

Ciice isletmelerletmeler yillik on kisiden az ¢alisan istihdam eden ve yillik net
satig cirosu veya mali bilangcodan herhangi biri 1 milyon TL agmayan isletmeler, ciice

isletme olarak isimlendirilir.



Kiigiik Isletmeler:

Yillik 50 kisiden az ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis cirosu veya mali
bilangosundan herhangi biri 8 milyon Tiirk Lirasin1 gegmeyen isletmeler kiiciik isletme
olarak isimlendirilir.

Orta Biiyiikliikte Isletmeler: Y1l11k250 calisandan az istihdam rakami ve yillik
satis cirosu veya mali bilancosundan herhangi biri 40 milyon TL‘yi ge¢meyen
isletmeler, orta boy isletme olarak isimlendirilir(KOSGEB, 2011).

Biiyiik Islemeler:Yilllik aktif toplam1 75 milyon ve iistii Tiirk Lirasi,yillik net
satig cirosu 150 milyon ve istii Tiirk Lirasi ve ortalama calisan sayis1 250 ve iistii olan

isletmeler biiyiik isletme olarak isimlendirilir(BOBI FRS,2017).

1.5.1.6.Hukuki Yapilarina Gore Isletme Tiirleri

Diinyada genel olarak iilkelerin ekonomik ve ticari hayatini diizenleyen yasalari
vardir. Isletmeler iilkesingn yasalarma uygun bir hukuki yapi secip ona gore
kurulumunu gergelestirir ve faaliyetlerini yasal diizenlemelere gore yiiriitiirler(Haftac,
2013: 34). Ulkemizde isletmeleri baglayan temelde TTK, vergi kanunu ve borglar
kanunu olmak tizere yasal diizenlemeler vardir. Asagida yasal olarak kurulmasi
miimkiin olan isletme tiirleri agiklanmistir.

1.5.1.6.1.Tek Kisi Tarafindan Kurulan Isletmeler

Tacir; 6102 sayilh TTK’na gore gercek kisi icin kanununl2. , 13. , ve 14.
Maddeleriyle belilenmistir. Bu maddelere gore kurdugugu isletmeyi kendi adina isleten
kisi olarak tanimlanabilir. Belirli bir sermayesi olan ve bagkalrindan bagimsiz is
yapmak isteyen kisilerin kendi ¢abalariyla kurduklari isletmeler tek kisi isletmesi olarak
kabul edilir.

Kisi isletmelerinin bir¢ok olumlu yonii olmasinin yaninda dezavantajlarida
mevcuttur. Kisi isletmelerinin avantajlarini siralarsak; kurulma prosodiirleri kaha azdir
ve kolay kurulurlar, karin tamamu kisiye kalir, yetki sorunu yiktur ve tek elden yonetilir,
kararlarin alinmasi ve uygulanmasi ¢ok hizlidir, {igiincii kisilere bilgi verme zorunlulugu
olmadigindan raporlama isleri ¢ok siki degildir, isletme zararlar1 kisi gelirinden
diisiilebilinir ve isletmenin kapanmasi kolaydir. Dezavantajlar ise soyle siralanabilir;
Bir kisinin sinirsiz sorumlulugu olmasi, igletme kredi saglamada zorlanir, isletmenin

biiyiimesi daha zordur, isletmeleri yasam stireleri en fazla kisi dmriiyle sinirhidir ve
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biiyiik isletmelerin devlet tarafindan verilen tesviklerden yarlandigi ¢cogu imkandan
yararlanamazlar.

1.5.1.6.2.Adi Isletmeler

Enaz iki kisinin adi ortkalik sdzlesmesiyle sermayelerini ve emeklerini ortak bir
amag icin birlestirmeyi kabul ettikleri ve ortak isletmeye baglamalari sekliyle kurulan
isletmelere adi isletmeler denir(Tuzcu, 2013: 39). Adi isletmelerin tiizel kisiligi yoktur.

Ortaklik yapisi en az kisi gergek kisi veya bir tiizel kisiden olusur ve ortak
sayisinda bir iist sinir yoktur. Isletme sermayesi genel ahlaka ve yasalara uygun sekilde
ortaklar tarafindan belirlenir. Adi isletme kurulurken yapilan s6zlesmelerin herhangi bir
sekli yoktur ve sozlii ya da yazili bir sekilde ortaklar tarafindan hazirlanir.

1.5.1.6.3.Ticaret Sirketleri

Ticaret sirketleri TTK’nun 124. Maddesinde uyarinca; kolektif, komandit,
anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket olmak {izere bes tiirde
simiflanmistir.  Ticaret isletmelerin tiizel kisiligi vardir. Ortaklarindan bagimsiz
srketlerin ayr1 bir ikamet yeri, kendine ait bir mal varligina ve sorumluluga sahiptirler.

Yasamlar1 sonsuz olarak belirlenmistir ve yasal olarak belilenen kapanma
islemlerine tabidir.

1.5.1.6.4.Kooperatifler

24.04.1969 Tarihli ve 1163 Sayil1 Kooperatif Kanu’na tabi olarak asil amaci kar
elde etmek olmayan ve iyelerinin karsilikli yardim, ticari menfeatlerini korumak ve
dayanigsmay1 asil amag olarak goiirldiigii bir olusumdur. Kooperatiflerin tiizel kisiligi
vardir.

1.5.1.7.Isletmelerin Pazar Alanlarma Gére Tiirleri

Isletmelerin faaliyetlerini yiiriitmeyi tercih ettikleri yurtici ya da yurtdist
tercihleri dogrultusunda bir siniflamaya tabi tutulabilirler. Buna gore isletmeler; ulusal
isletmeler, uluslararasi isletmeler, ¢ok uluslu isletmeler, global isletmeler ve uluslar
Otesi isletmeler olarak siiflandirilir. Asagida bu isletme tiirleri hakkinda kisa bilgi
verilecektir.

1.5.1.7.1. Ulusal Isletmeler

Yurticinde faaliyetlerini siirdiiren isletmelere ulusal isletme denir. 1k kurus i¢in

genellikle yurtiginde liretim ve pazarlama yaparak is tecriibesi kazanip daha kontrollii
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bir ticari faaliyet i¢in tercih edilen bir isleme tiiridiir. Uluslararasi rekabette girmek
istemeyen isletmelerdir.

1.5.1.7.2. Uluslararasi Isletmeler

Ana igletmenin yonetimi yurti¢inde oldugu ve yurtdisindan yatirim ortagi alan
ve igletme faaliyetini yurtici ve yurtdisinda yapmada oOncelik gozetmeyen isletme
tiiriiriine uluslararas1 isletme denir. Thracat ve ithalat yoluyla yurtdis1 pazarlara agilmaya
baglarlar. Tecriibe kazanan bu tiir isletmeler sonraki asamada iiretim i¢in yurtdiginda
tesis agmak icin yabanci ortakli bagl istirakler agarak bulunduklari lilke denetimine tabi
olarak is yaparlar. Ana isletme iist yonetiminde olan bu bagli ortaklilar faaliyet
gosterdikleri tilkelerdeki islerinde kismen bagimsiz davranabilirler.

1.5.1.7.3.Cok Uluslu isletmeler

En az iki farl iilkenin ortak yatirim yaparak yurtdisi tiretimi gerceklestiren ve
faaliyetlerinin biiyliik oranin1 yurtdiginda gerceklestiren igletmelere ¢ok uluslu isletme
denir. Cok uluslu isletmeler bagh ortakliklarina yonetimlerinde olduk¢a bagimsizlik
taniyarak onalarin faaliyette bulunduklari {ilkelerin yerel liretim isletmeleriyle rekabet
etmesini kolaylastirmislardir: IBM, General Motors ve Toyota Motor drnek olarak
verilebilir.

1.5.1.7.4. Global isletmeler

Ana iilke gozetmeksizin faaliyetlerini siirdiiren, kiiresel bir bakis agisina sahip
olan, yétecilerini diinyanin her yerinden en {ist diizeyden se¢en ve ¢alisanlarini dil, din
ve rk ayrimi yapmadan istihdam eden isletmelere Global igletmeler denir. Global
isletmeler biitlin diinyayr cografya ayirt etmeden iiretim ve pazarlam alani
gormektedirler.

1.5.1.7.5.Uluslar Otesi Isletmeler

Isletmenin bir merkezdeiirettigi iiriinii pargalar halinde iiretip baska bir merkezde
montajin1 yaptirip diinyay1 kendine pazar goren isletmelerdir. Isgiiciiniin ucuz oldugu
tilkelerde bagl ortakliklar aragilifiyla paraca iiretirler pazara yakin iilkelerideki bagh
ortakliklarina montajin1 yaptirip hedef pazara ulasmak igin strateji gelistiren ve
teknoloji gelisimini ise baskabir merkezden yéneten tiirde isletmelerdir. Ornek olarak;

Philips, Tata ve Unilever gibi isletmeler verilebilir.
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1.6.BOBIi(Biiyiik Ve Orta Biiyiikliikte Isletme)

Isletmelerin biiyiikliigii, aktif tolami,yillik net hasilatlar1 ve ortalama c¢alisan
sayllarina bakilarak siniflandirilabilinir. Asagida resmi gazetede yayinlanan ve
isletmelerin muhasebe islerinin nasil yapilacaginin belirtildigi’’ Biiylik ve Orta Boy
Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standartlar1 Hakkinda Teblig(Sira No:56) metninin
ilgili kismi yer almaktadir:

BOBI FRS’nin uygulanmasi agisindan, asagidaki ii¢ dlciitten en az ikisinin esik
degerlerini, varsa bagl ortakliklariyla birlikte, art arda iki raporlama doneminde asan
isletmeler miiteakip raporlama doneminde biiyiik isletme olarak degerlendirilir:

a) Aktif toplami 75 milyon ve iistii Tiirk Lirasi.

b) Yillik net satis hasilat1 150 milyon ve tistii Tiirk Lirast.

c) Ortalama g¢alisan sayist 250 ve istii.

(2) Aktif toplam1 ve yillik net satis hasilatinin hesabinda isletmenin ve baglh
ortakliklarinin BOBI FRS’ye gére hazirlanmis finansal tablolari dikkate alinir. Bununla
birlikte isletmenin BOBI FRS’ye goére finansal tablo hazirlamayan bagl ortakliklart
varsa bu bagl ortakliklarin vergi mevzuati ¢ercevesinde hazirlanip vergi dairelerine
sunulan finansal tablolar esas alinir.

(3) Aktif toplam1 ve yillik net satis hasilatinin hesabinda konsolide olmayan
finansal tablolarin kullanilmasi durumunda, BOBI FRS’nin Konsolide Finansal Tablolar
Boliimiinde 22.25 paragrafinin (b) ve (c) bentlerinde belirtilen eliminasyonlar
yapilabilir. Eliminasyonlarin yapilmamasi durumunda birinci fikradaki aktif toplami ve
net satis hasilati tutarma iligkin esik degerler yiizde 20 artirilarak dikkate alinir.

(4) Biiyiik isletme tanimini karsilayan bir isletme, birinci fikradaki {i¢ dlgiitten
en az ikisinin esik degerlerinin art arda iki raporlama doneminde altinda kalmasi
durumunda biiyiik isletme olarak degerlendirilmez.

(5) Ortalama calisan sayisinin hesabinda Bagimsiz Denetime Tabi Olacak
Sirketlerin Belirlenmesine Dair Karar ile 12/3/2013 tarihli ve 28585 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair

Bakanlar Kurulu Kararmna iliskin Usul ve Esaslar dikkate almnur.
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SPK, BDDK ve Hazine Mustesarligi

mevzuatina tabi sirketler

]

BUYUK
(BOBI FRS)

ORTA
(BOBI FRS)

AKktif Toplami 75 milyon &
Satig Hasilati 150 milyon £
Caligan Sayisi 250 Kigi
Aktif Toplami 40 milyon %
Satig Hasilati 80 milyon %
Caligan Sayisi 200 Kigi

Kaynak: KGK, BOBI FRS Tanitim Toplantisi, istanbul (14.09.2017).

Yukaridaki sekilde goriilen ve bagimsiz denetime tabi olma ve biiyiik isletme

biiyiik 6l¢ekli isletme sayilirlar.

esiklerinde belirtilen ii¢ kriterden en az ikisini art arda iki raporlama doneminde

yakalayan isletmeler, miiteakip raporlama déneminde bagimsiz denetime tabi olurlar ve

Bagimsiz denetim kriterlerini saglayip biiyiik isletme kriterlerini saglayamayan

1.6.1 Avrupada BOBI Olma Sartlar

Ozetlenmistir.

Tablo-1.1Avrupada BOBI Olma Olgiitleri

Kriter
Caligan Sayist

Yillik Net Satis Hasilati
Yillik Mali Bilango Toplami

Orta Olcekli BOBI
<250

< 50 Milyon Avro

<43 Milyon Avro

«250

Biiyiik Olgekli BOBI

< 150Milyon Avro
<75 Milyon Avro

isletmeler ise orta Olgekli isletme olarak smiflandirilir. KGK verilerine gore, 2016
yilinda bagimsiz denetim sozlesmesi imzalayan 6.250 sirketten; 1.550°si TFRS, 4.700’si
BOBI FRS (850’si Biiyiikk Olgekli Isletme, 3.850°si Kiiciik Olgekli Isletme)
sinifindadir(Ataman & Cavlak,2017:157).

Avrupa Birligi Ulkelerinde Isletmelerin BOBI olma sartlari asagidaki tabloda
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1.6.2 Tiirkiye'de BOBI Olma Sartlar
Tiirkiyede isletmelerin BOBI olma sartlar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
Tablo-1.2 Tiirkiye’de BOBI Olma Olgiitleri

Kriter Orta Olgekli BOBI Biiyiik Olgekli BOBI
Calisan Personel Sayist <200 <250
Yillik Net Satis Hasilati < 80 Milyon TL < 150Milyon TL
Aktif Toplami1 <40 Milyon TL <75 Milyon TL

1.7. BOBI’lerin Finansal Tablolarmn Ilgili Taraflara Sunulusu

Finansal tablo: Isletmelerin ilgili taraflar i¢in gerekli isletmeyle ilgili bilgilerin
tablolar halinde hazirladiklar1 mali tablolar olarak ifade edilebilir.

Finansal tablolar, yilin belirli peryotlarinda hazirlanip ilgili taraflarin ulagmasi
icin ilan edilirler. Isletmeler yilda en az bir kez olmak iizere bu mali tablolar
hazirlamakla yiikiimlidiirler. Finansal tablolar, isletme hakkinda finansal performansini,
finansal durumunu ve nakit akisiyla ilgili bilgileri sunar.

Isletmenin sundugu finansal tablolar genel olarak, isletme nakit akismin
degerlendirmesi, isletmenin varlik-kaynak ve varlik-kaynak arasindaki degisimi
hakkinda bilgi vermek ve yatirimcilar ve kredi verenler i¢in gerekli bilgileri sunmay1
amaglar.

Finansal tablolarin amaci,genis bir kullanict yelpazesinin igletmeyle ilgili ticari
kararlarini etkileyecek ve onlara yardimci olacak finansal durumu,finansal performansi
ve nakit akislari hakkinda bilgiler saglamaktir(BOBI FRS, Par.1.2).Asagida finansal
tablolarin isletmelerin bilgi verdigi kisimlar siralanmugtir:

*]sletme varliklari

* [sletme borglart

*[sletme Ozkaynaklar

*[sletmenin kar ve zararlari ile gelir-giderlerini

*Ortaklarin isletmeye yaptiklar1 yatirimlarin karsiliginda elde ettikleri dagitim
paylari

*]sletme nakit akislar

*Isletme ilgili aciklamalar hakkinda bilgi vermektedir

Finansal tablolar sunulus olarak asagidaki mali tablolardan olusmaktadir(BOBI

FRS, Par.1.3):
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*Bilango

*Kar veya zarar tablosu

*Nakit akis tablosu

*(Ozkaynak Degisim tablosu

*Dipnotlar(isletme muhasebe politikalar1 ve isletmeyle ilgili diger agiklayict
bilgiler)

Finansal tablolar ilgili taraflarin ulasimina agilmasi en az iki dénem(cari donem
ve Onceki donem) bilgilerini karsilastirmali verilmelidir(Ozbirecikli, ve digerleri,
2017:18). Finansal tablolarin ve dipnotlarinin agik¢a tanimlanmasi gerekir(BOBI FRS,
Par.1.4). Bunun yaninda isletmeyle ilgili asagidaki bilgiler net bir sekilde
sunulmalidir(BOBI FRS, Par, 1.28):

*Raporlayan isletmenin adi veya kimlik bilgileriyle onceki bilgilerdeki
degisikliklerin giincellenmesi gerekir.

*Finansal tablolarin tek bir sirkete mi yokasa sirketler grubuna mi1 ait oldugu
bilgisi verilmeli

*Bilanco tarihi veya finansal tablolarin kapsadigi donem bilgileri verilmeli

*Finansal tablolarda kullanilan para birimi bilgisi verilmeli

*Finansal tablolardaki tutarlarin yuvarlanma derecesi bilgisi verilmelidir.

1.6.3.1 Bilanco (Finansal Durum Tablosu)

BOBI FRS’de bilangonun adi, finansal durum tablosu olarak yazilmali ve
isletmenin fnansal durumu hakkinda bilgi vermek i¢in hazirlanan ve belirli bir tarihdeki
isletme varliklari, yiikiimliiliiklerini ve isletme 6zkaynaklarinin gosterilmelidir(BOBI
FRS, Par.1.29).

Bilancoda isletmenin hangi finansal durumunu gosterdigi kisimlar asagida
aciklanmustir:

*Varliklar: isletmelerin ge¢cmiste olan olaylarin sonucunda ortaya ¢ikan ve
mevcut durumda isletmenin kontroliinde olan ve gelecekte isletmeye ticari yarar
getirecek degerlerdir.

*Yiikiimliiliikler: Isletmenin ge¢mis faaliyetlerinden ortaya ¢ikan ve 6denmesi
isletmenin ticari yararina olacak degerlerindeki azalmaya neden olacak mevcut

yiikiimliiliikleridir. Bu yiikiimliiliikler isletmenin bir borg altina girmesiyle ortaya ¢ikar.
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*(Ozkaynaklar:isletmenin ~ varlik  toplamindan  yabanci  kaynaklarin
cikarilmasindan sonra kalan net varliklardir(BOBI FRS, Par.1.37).0zkayanaklar
bilancoda alt siniflamalarlada gosterilebilir. Ornegin, hissedarlarm isletmeye koyduklar
fonlar, isletmenin dagitilmamis karlari, kar yedekleri ve sermaye yedekleridir.

Finansal durum tablosunun sunumunda dikkat edilmesi gereken hususlar
asagida agiklammistir: Varlik ve ylikiimliiliikler ilk kayda alinmasinda maliyet bedeli ile
muhasebelestirmesi gerekir(BOBI FRS, Par.1.36).

*Finansal durum tablosu kisa vadeli- uzun vadeli durumuna dikkat ederek ilgili
formatauygun sekilde hazirlanmalidir. Karsilastirmali verileriyle birlikte bakiyesi sifir
olan kalemlere yerverilmeye bilinir( BOBI FRS,Par.1.39).

*lgili formata sadik kalinarak, finans] tablo kullanicilarinin bilgisine sunulmasi
hedeflenen alt kalemlere, alt toplamlara ve yeni kalemler eklenebilmektedir(BOBI FRS,
Parl.40).

*Bir varligin veya ylikiimliiliigiin finansal durum tablosunda yer alanbirden fazla
kalemle iliskili olmas1 durumunda dipnotlaral aciklamada bulunulmasi gerekir(BOBI
FRS,Par. 1.40).

*Donen varliklar - duran varliklar ve kisa vadeli yiikiimliilikler- uzun vadeli
yiikiimliiliikler finansal durum tablosunda ayr1 simiflar seklinde sunulmalidir.Dénen
varlik olarak siniflandirilan kalemin tasimasi gereken sartlar asagida verilmistir(BOBI
FRS,Par. 1.41):

-Isletmenin normal faaliyet dongiisii i¢cinde paraya cevrilmesi,satilmasi veya
tiketilmesi beklenir.

-Asil elde tutulmasinin amaci ticaridir.

-Bilango tarihinden sonraki on iki ay siire zarfinda paraya ¢evrilmesinin
beklenmesi gerekir.

-Nakit veya benzeri olmalidir.

*Yukarida agiklanan o6zellikleri tagimayan diger tiim varliklar ilgili kalemleri
duran varlik olarak smiflandirilir ve uzun vadeli maddi-maddi olamayan finansal
varliklardan olusmaktadir(BOBI FRS,Par. 1.42).

Baz1 igletmeler, belirli bir faaliyet icersinde olamdiklari i¢in mal ve hizmet
arzinda bulunmadiklar i¢in varkliklarinin ve kaynaklarinin kisa vadeli- uzun vadeli

olarak siniflandirilmasi yerine likiditeye gore artan veya azalan asamada sunulmasi



17

giivenilir bilgi ortaya koymaltadir. Ornegin iilkemizde bankalar ve finans kuruluslari
finansal durum tablolarimi likidite temelli sunmaktayken iiretim, hizemet ve ticari
isletmeler donen varlik- duran varlik simiflamasina gore finansal tablolarinda
raporlamaktadir.

Isletmeler kar veya zarar tablosunun sunulmasinda asagidaki aciklamalara gére
raporlama yapmalart gerekir:

Kar veya zarar tablosu isletmenin finansal performansi hakkinda bilgi vermek
lizere sunulan ve isletmenin raporlama donemine ait gelir-gideri ile bunlarinnet
sonuclarini ortaya koyan tablolardir(BOBI FRS, Par. 1.46).

Karm ortaya konmastyla ilgili temel unsurlar gelirler ve giderlerdir(BOBI FRS,
Par.1.47). Burada gelir ve gider kavramlar1 agiklanacaktir:

Gelirler: Isletmenin faaliyetleri sonucunda 6zkaynaklarindaki atisa sebeb olan
ticari faydalarda artis veya borglardaki azalis olarak ifade edilir(BOBI FRS, Par. 1.48).
Hasilat ve kazang gelirleri olugturmaktadir.

Giderler: Isletme faaliyetleri sonucunda &zkaynaklardaki azalisa neden olan
ticari faydalardaki azalis veya ticari borglardaki artis olarak ifade edilir(BOBI FRS, Par.
1.49). Isletme zararlari ile isletme olan faaliyetlerini i¢in yapmus oldugu giderleri
kasamaktadir.

Gelir ve gider kavramina giren unsurlardan asagidakileri sartlar1 saglayanlar Kar
ve Zarar Tablosunda gosterilebilnir(BOBI FRS, Par. 1.50):

-llgili kaleme iliskin gelecekteki ekonomik faydanin isletmenin akisina veya
¢ikisinin olast olmast gerekir.

-Maliyetlerin ve degerinin giivenilir olarak ortaya konabilmesi gerekir.

Tlgili formata uygun bir sekilde hazirlanmali ve sunulmalidr.

Isletmelerin sununmasi gereken diger bir mali tabloda ézkaynak degisim
tablosudur ve asagida aciklanacaktir:

Ozkaynak Degisim Tablosu: Finansal durum tablosunda yer alan 6zkaynak
unsurlarindaki olusan artis veya azalis1 bir biitiin olarak ortaya koyan tablodur(BOBI
FRS,Par.1.53).

Ozkaynak Degisim Tablosunda, 6zkaynak kalemlerinde azami olarak asagidaki
hususlardan dolay1 ortayacikan artis ve azalislarin gdsterilmesi zorunludur(BOBI FRS,

Par. 1.55):
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-Isletme muhasebe politikalarindaki degiskliklerle ilgili revizyonlar,
-Yapilan yanlighklarin ne sekilde diizeltildigi bilgisi,

-Isletmenin dagitt1g1 kar yapayi bilgisi,

-Donem kar ve zarar bilgisi,

-Kardan yedeklere aktarilan miktar bilgisi,

-Sermaye artirimi veya azalisi bilgisi,

-Paylara ait donemde ortaya ¢ikan primler bilgisi,

-Maddi duran varliklarin yensden degerlemesi sonrasi ortaya c¢ikan degisim

bilgisi,

-Donemde ortaya ¢ikan para ¢evirim farklari bilgisi,

-Korunma muhasebesinin uygulanmast sonucunda ortaya ¢ikan yedeklerdeki
degisim bilgisi,

-Ozkaynak yonetiminin kulllanilmasi sonucunda bagli ortaklik, istirak ve
misterek girisimlerin cari donemde 6zkaynaklarda kaydettigi kazang yada kayiplardaki
pay bilgileri,

-Ozkaynaklarda kaydedilen kazang veya kayiplardan gegmis yil kar veya zarar
olarak aktarilan miktarlardan dolay1 ortaya ¢ikan degisimlerin bilgisi,

-Paylarin geri alimindan dolay1 ortaya ¢ikan degisimlerin bilgisi,

-Sadece konsolide finansal tablolarda gosterilen,kontrolin kaybma neden
olmayacak sekilde bagl ortakliktaki paylarmelden ¢ikarilmas: yada bagl ortakliktaki
paylarin artmasindan dolay1 ortaya ¢ikan degisimlerin bilgisi.

Ozkaynak Degisim Tablosu bicimsel olarak hazirlanan ilgili formatta
hazirlanmas1 miimkiimdyir.

Isletmelerin sunmasi gereken diger bir mali tabloda Nakit Akis Tablosudur ve
asagida agiklanmigtir:

Isletmelerin raporlama donemi igerisinde, isletmenin nakit yada nakit
benzerindeki giris ve ¢ikiglari, bunlarin kaynaklarimi ve kullanim yerlerini gosteren mali
tablolardir. Nakit ve nakit benzerlerindeki giris ve ¢ikislari, esas faaliyetler, yatirim
faaliyeteri ve finansman faaliyetleri itibariyle ayr1 bir sekilde gosterilir(BOBI FRS,
Par.2.1).Nakit Akis Tablosunda yer almasi gereken bilgiler ve yukarida agiklanan diger

mali tablolar eklerde verilmistir.
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Ayrica yalmzca Biiyiik Isletmeler Tarafindan Yapilacak ilave Agiklamalar
asagida aciklanmistir:

Bu agiklamalardan belirli bir finansal tablo kalemiyle ilgili olanlara s6z konusu kaleme
iliskin agiklamalarin sunuldugu kisimda yer verilir.

*Uriinlerin satis1 ile hizmetlerin saglanmasinin organize edilis bicimleri dikkate
alinarak, onemli Olgiide birbirlerinden farkli faaliyet kategorileri ve cografi piyasalar
itibartyla ayristirilmis net satis hasilati.

*ligkili taraflarin tamamiyla yapilan islemler, bu islemlerin tutari, iliskili taraf
iligkisinin niteligi ve isletmenin finansal durumunun anlasilmasi i¢in iglemlerle ilgili
gerekli olan diger bilgiler.

Iliskili taraf islemlerinin isletmenin finansal durumu {izerindeki etkilerinin
anlasilmasi icin her bir isleme iliskin bilginin ayr1 olarak sunulmasinin gerekli oldugu
durumlar hari¢ olmak tizere, bireysel islemlere iliskin bilgiler islemlerin niteligine gore

gruplandirilaraksunulabilir(BOBIFRS,Par.28.8).
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BOLUM 2:SERMAYE YAPILARI, ISLETME KARLILIGI VE IHRACAT
PERFORMANSI

Isletmelerin sermaye yapilar1 ile karliliklari arasnda c¢ok yakin karsilikli
etkilesim vardir. Isletmeler kar elde etmek ve yasamlarini devam ettirmek i¢in planlama
ve faaliyetlerde bulunurlar. Isletme karliligini artirmanim yollarindanbirisi de ihracat
yaparak daha ¢ok kazang elde etmektir. Isletme degerini maksimum yapmak i¢in ihracat
¢ok onemli bir Pazar ¢esitliligidir. Bu boliimde isletme sermaye yapisi, isletme karliligi,
ihracat performansi ve bu c¢alismada sermaye yapisi gibi diisliniilen sahiplik yapilar
hakkinda temel ve genel biligi verilecektir.

2.1.Sermaye Kavrami

Bir isletmenin mal ve hizmet {iretim faaliyetlerini geregeklestirebilmesi igin
ihtiyag duydugu; araglar, makinalar, binalar gibi fiziki kaynakalar1 ifade eder.isetme
yonetimine gore sermaye; isletmenin mal ve hizmet liretimi i¢in kullanmasi gereken
maddi olan ve maddi olmayan tiim varliklarini ifade etmektedir.

2.2. Sermaye Yapis1 Kavramm

Isletme pasiflerinin ne sekilde olusturuldugu yani 6z sermaye orani, uzun ve kisa
vadeli bor¢ orani ve isletme karinin ne oranda isletmede kalacagmin diizenlendigi
yapiya sermaye yapist denmektedir. Asagida bu yapiy1 olusturan unsurlar hakkinda bilgi
verilecektir.

2.3. Sermaye Yapisini Olusturan Unsurlar

Sermaye yapisi; Oz sermaye, ve yabanci kaynak kaynak olmak iizere iki ana
unsurdan olusmaktadir. Isletme sermaye yapist unsurlari ayrintili sekliyle asagida
aciklanmustir.

2.3.1. Oz Sermaye

Isletme sahibi ve isletme ortaklarmin kurulus asamasinda yada sonradan yapilan
yatirnmlar, yedekler, yedek niteliginde karsiliklar ve isletmenin dagitmamis oldugu
karlardan olugmaktadir(Kiigiiksavas,2001:329). Asagida kisaca 6z sermayeyi olusturan
kisimlar agiklanacaktir.

2.3.1.1. Odenmis Sermaye

Isleme ortaklarinca ddemeyi tahaahiit ettigi ve ddemenin yapilan kismina
O6denmis sermaye denir.

2.3.1.2. Hisse Senetleri
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Hisse senedi; isletmelerin ekonomik degeri olan varliklarina sahiplik hakki
verenbir menkul deger olarak tanimlanmaktadir.

Her isletme hisse senedi ¢ikarip ihra¢ etme hakkina sahip degildir. Yasalarla
belirlenen hisse senedi ihraci, isletmenin sermayesinin yonetim kurulu tarafindan
belirlenen oranda paylara boliiniir ve her pay karsiliginda isletmeye ortak olma imkani
verilir.

Anonim isletmeler, 6zsermaye kaynak ihtiyacini hisse senedi ihra¢ yoluyla
karsilarlar.

Teorik anlamda isletmenin hisse senedine sahip olan yatirimci o isletmenin
ortagi sayilir. Bundan dolayiisletmenin hisse senedine sahip kisi ya da kuruluslar o
isletmenin kar ile isletme borsa performansindan fayda saglayabilirler ancak isletmenin
tasfiye edilmesi sonucunda, isletmeborclarin 6dendikten sonra isletme varliklari i¢in
hak iddiasinda bulunabilinir(Baskaya ve Deger, 2003: 260).

Hisse seneti ihraci igletmeler i¢in 6nemli bir fon bulma estiirimanidir.

2.3.1.3. Otofinansman Kaynaklari

Isletmenin ticari faaliyetleri sonucu kazanilan karmyasal ve yonetim kurulu
tarafindan belirlenen oranlarda isletmebiinyesinde kalmasina otofinasman denir.
Isletmelerin kendi imkéanlarin1 kullanarak sermaye artirmasi olarakta ifade edilebilinir.

Isletmeler, iki tiir otofinansman elde edebilirler.

1-Acik  Otofinansman: Isletme dénem karmin dagitilmayarak sermaye
hesaplarinda birakilmasi yoluyla saglanir. Sermaye yedekleri, dagitilmayan karlar ve
karsiliklar olmak tizere ii¢ baslikla a¢ik otofinasman tiirleri asagida aciklanacaktir.

1-Dagitilmayan Karlar

Isletmenin dénem sonunda elde ettigi net kar1 dagitmak yerine isletme sermayesi
olarak kullanmasi olarak ifade edilebilir.

2-Yedekler

Sermaye yedekleri ve kar yedekleri olarak iki baslik altinda agiklanacaktir.

*Sermaye Yedekleri

Isletmelerin beklenmedik ani durumlar karsisinda kendilerini giivende tutmak
icin eldeettikleri karlardan yasalar ve yonetim kurulu tarafindan belirlenen kurallar

dogrultusunda ayrilan kaynaktir.
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Asagida igletme sermaye yedeklerinin hangi yollarla elde edilebilecegi
agiklanmustir.

-Hisse senedi ihra¢ primleri (Emisyon Primleri): Ihrac edilen hisse senetlerinin
nominal degerden fazla degere satisindan dogan tutarlarin tamamidir.

Finansal raporlamada yasal yedekler disinda ayr1 bir bashikla raporlanmasi
gereklidir.

-Hisse senedi iptal kdrlari: Iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben
O0demelerin, bunlarin yerine ¢ikarilan hisse senetlerinden elde edilen hasilat noksani
kapatildiktan sonra artan miktarini ifade eder. Hisse senedi iptal karlart TTK’na gore
yasal yedek akge olarak kabul edilse de muhasebe uygulamalarinda, bilangoda yasal
yedekler disinda baska bir baslik altindagdsterilmesi yaygindir.

-Maddi duran varlik yeniden degerleme artiglari: Isletmelerin aktiflerindeki
maddiduran varliklarinin yeniden degerlemesinden dolayr ortaya ¢ikan deger
artiglaridir.

-Istirakler yeniden degerleme artislari: Isletmenin istirakleri ile bagli ortakliklar:
icinde olusan yeniden degerleme deger artisinin sermayeye katilmasi durumunda bu
sermayeden isletmeye denk gelen bolimii burada gosterilmektedir. Bagli ortakligin ve
istirakin kendi biinyesinde yapmis olduguyeniden degerleme dolayisiyla olusan deger
artiglarin1 sermayeye eklemesi neticesinde, isletme bedelsiz ¢ikarilan hisse senedi veya
pay tutarlari kadariigsletmenin bagli ortakliklardaki veya istiraklerdeki sermaye
paylarindaki artisndan dolay1 6zsermayeleri de artmaktadir.

-Borsada olusan deger artiglari: Borsada islem goren mali duran varliklarin elde
etme maliyetini agan borsa degerini ifade eder. Ayr1 birbaglikta kayt altina alinir.

-Sermaye diizeltmesi olumlu farklari: Isletmeddenmis sermayesi degerinin
enflasyon diizeltmesi neticesinde ortaya ¢ikan deger artisi tutaridir.

*Kar Yedekleri

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda dénem sonunda kar ettigi donemde isletme
karindan ayrilan yedekleridir. Yasal yedekler, satatii yedekleri, olaniistii yedekler ve
0zel fonlar olamak tizere dort baslikta agiklancaktir.

Yasal yedekler: TTK’nun 519.maddesi geregince ayrilacak yedekleri ifade eder
ve 1. Tertip yedek akgeve 2.Tertip yedek akgelerbu boliimde gosterilir.
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Statii yedekleri: Genel Kurul’unana sozlesme hiikiimleri dogrultusuda ayrilan
yedekleri igerir.

Olaganiistii yedekler: TTK nun ilgili 6zel kanunlar ve ana s6zlesme hiikiimlerine
gore Genel Kurul kararina gore ayrilan yedekleri igerir.

Ozel fonlar: Isletmelerin, donem karlarindan isletme amaglar1 igin kullanilacak
tutarin fonlanmasi igin ayrilan yedeklerdir: Dahili sigorta fonu, sabit deger yenileme
fonu, tahvil amortisman fonu, yatirim indirimi fonu bu fonlara 6rnek olarak verilebilir.
Bu fonlarda biriken tutarlar 6z sermaye boliimiinde yer alirlar.

3-Karsiliklar

Donem sonunda muhtemel ortaya gikabilecek isletmelerin gesitli giderlerinin
karsilanams1 amaciyla ayrilan tutarlardir:Amortisman ve silipheli alacaklar karsiligi
Asagida bu karsiliklar agiklanmistir.

1.Amortismanlar

Isletme duran varhiklarmin kullamlmaya baslamasindan sonra gegen zaman
zarfinda varligin kullanilmasindan ve teknolojik gelisime ayak uyduramasigi igin,
varligin degerinin diismesinden dolay1 ortaya ¢ikabilecek modasi gegcme, yipranma ve
tikenme seklindeki deger kayiplarimi dikkate alarak, duran varliklarin faydali
Omiirlerini tahmin etmek ve bu zaman igerisinde duran varligin elde etme maliyetlerini
belirleyip gider olarak muhasebelestirmesine amortisman denir(Gengoglu,2013: 38).

Amartisman ayirmanin temel amact duran varligin  kullanma siiresinin
bitmesiyle yenisinin edinilmesi i¢in planl bir sekilde zamana yayarak fon saglamaktir.
Isletmeden cikacak tutarin isletmede yeni varlik edinilecek zamana kadar ¢ikisini 6nler.

Kullanim 6mrii biten varlik satilip isletmeye kazang olarakdonebilir. Bunun i¢in
varligin maliyeti ve satis fiyat1 iyi ayarlanmalidir. Amortisman isletmeler i¢in onemli
bir fon saglama yoludur.

2.Stpheli Alacaklar Karsilig

Isletme tarafindan aliamayan, icra ve dava konusu olmus, ii¢c vade uzatilmasina
karsilik tahsilat yapilamamis alacaklar i¢in ayrilan tutarlardir.

Vergi Usul Kanunu’nun 288. maddesine gore hasil olan veya olmasi beklenen
fakat miktar katiyetle kestirilemeyen ve isletme i¢in bir bor¢ mahiyetini arz eden belli

bazi zararlar1 karsilamak maksadiyla hesaben ayrilan meblaglara karsilik denir
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Isletmeler alacak karsilig1 ayirarak, nakit akismin bozulmamasini, donem kari
veya zararmi dogru tespit edilmesini ve isletme i¢in sermayesini korumasi imkani
bulurlar.

2-Gizli Otofinansman: Isletmenin aktif degerlerinin oldugundan az gdsterip,
isletme pasiflerinin oldugundan fazla gdsterileme yoluyla saglanir. Ozelikle yukarida
aciklanan siipheli alacak miktarinin oldugundan fazla gosterilmesiyle saglanir.

2.3.2. Yabanc Kaynaklar

Isletme disindaki kisi veya Kuruluslardan faiz karsihiginda belirli bir siire
kullanilip geri 6denmek iizere alinan fonlara, digkaynak denir (Aksoy ve Yalciner,
2005: 19).

Isletmelerin 6z kaynaklarmm kullanmadan isletme disindan belirli bir bedel
karsiliginda saglanan ve zamani geldiginde geri 6demesi yapilan finansman ¢esitleridir.
Yabanci kaynaklar geri 6deme zamanina gore, kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere ii¢
ayrisiniflama yapilarak agiklanacaktir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar: Geri 6deme vadeleri bir seneyi ge¢cmeyen
borglar1 ifade eder. Daha ¢ok isletmenin donen carliklarmin finasmaninda tercih edilir.
Ticari krediler, ticari banka kredileri, avans, stok karsiligi kisa vadeli borg, ithalat-
ihracat finasmani, takas, kliring, aktarma ticareti, geri satinalma, karsi satinalma,
finansman bonosu ve faktdring gibi cesitleri vardir.

Orta Vadeli Yabanci Kaynaklar: Isletmelerin bir yildan ¢ok bes yildanaz vade de
geri 6demesi yapilmasi igin sézlesme imzalanan yabanci kaynakedinme seklinde ifade
edilir ve kiralamayla yoluyla saglanan fonlar, orta vadeli kredilerin iginde
diistiniilmektedir(Ceylan, ve Korkmaz,2017: 203).

Orta vadeli banka kredileri, finansal kiralama ve katilim bankalarinin uygun
vadeli kredileri 6rnek olarak verilebilir. Isletmelerin duran varliklarinin finasmaninda
yaygin olarak kullanilir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar:

Geri 0deme vadesi besyildan daha uzun siirenfon kaynaklarina uzun vadeli
yabanc1 kaynak denir. Isletmelerin kurulus asamasinda veya sabit duran varliklarmin
finasmaninda kullanilmaktadir. Uzun vadeliticari banka kredileri ve tahvil ihraglar
uzun vadeli kaynaga 6rnek olarak verileblir. Uzun vadeli bor¢lanmanini¢ kaynaktan ya

da yabanci kaynaktan yapmanin isletme i¢in avantj ve dezavantajlar1 vardir.
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2.4.Sermaye Yapisini A¢ilayan Yaklasimlar

Isletme sermaye bilesenlerinin farkli olarak birlesmesiyle sermaye maliyetleri ve
isletme piyasa degerinin degisip degiismedigiyle ilglili bir takim yaklagimlar vardir.

Net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve
Modigliani-Miller  yaklasimi temel yaklasimlardandir. Sermaye yapisi temel
yaklasimlarin ortak goriisleri asagida siralanmustir.

- Isletme karmmn tamamini ortaklarina dagitir politikasini benimser.

-Isletmenin 6demek zorunda oldugu kurumlar vergisi ve gelir vergisinin
olmadig1 varsayillmaktadir.

-Isletmelerin bor¢ /6zsermaye orani, borcunu 6demek iizere hisse senedi ihrag
etmek

Veya borglanarak hisse senetlerini geri satin almak seklinde degistiginde islem
maliyetinin sifir olduguvarsayilmaktadir.

-Pazardaki biitiin isletmeler i¢in, gerceklesmesi beklenen faaliyet karlarina
iliskin isletme beklentileri aynidir.

-Isletmelerin mevcut faaliyet karlar1 ile gelecek donemlere yonelik faaliyet
karlarinin korunmasi kesindir. Dagilimlarinin beklenen degerleri ile aynidir.

2.4.1. Net Gelir Yaklasim

Isletme toplam sermaye maliyetleri(ka), isletme piyasa degeri(V)=bor¢/Oz
sermaye oranindan etkilenecegini varsayildig1 yaklasimdir. Asagiaki sekilde yaklagimi
ilgilendiren 6geler arasindaki iskili gdsterilmistir.

Sekil 2.1: Net Gelir Yaklasiminda Kaldirag ile Sermaye Maliyeti Arasindaki
fliski ve Piyasa Degeri

Fonlarin Maliyeti Ke

Ko
Ki

[
»

Bor¢/Ozsermaye

ke Oz sermaye maliyeti

Ko...Sermaye maliyeti
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Ki...Bor¢lanma maliyeti

V...Isletme degeri

Isletme Degeri

»

Borg/Ozsermaye

Bu yaklasim sermaye yapisinin olusumunda kaldira¢ faktoriiniin ¢ok fazla etkili
oldugunu savunan niteliktedir. Net gelir yaklagiminda, bor¢lanma maliyetleri, 6z
sermaye maliyetinden diisiik olmas1 nedeniyle isletmeler bor¢glanma yoluyla agirlikli
borglanma maliyetlerini disiirerek ve isletme piyasa degerlerini artirma yoluna giderler.

2.4.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet yaklagimi, net gelir yaklasiminin aksine sermaye yapist ile
isletmenin firma degeri ile borg/Ozsermaye arasinda bir iliski olmadigimni tezini savunulur
Brealey ve Myers’e gore de net faaliyet geliri yaklasgimi isletmenin toplam sermaye
maliyetinin, bor¢larin ve dolasimdaki hisse senetlerinin degerinin kullanilan kaldirag
oranindan bagimsiz oldugununu 6n goriirler. Bu yaklasim temelde kaldira¢ oranlarini
gozard1 eder ve kaldirag oraninin isletme degerinden bagimsiz oldugu goriisini
savunur.

Bu yaklagimin eksik yOniinii isletmenin borg¢larinin artmasiyla ortaya ¢ikacak
bor¢lanma maliyetlerindeki artma riski olarak goriilmektedir. Asagidaki sekilde net

gelir yaklagimi ongliriistinii sekil ile 6zetlenmistir.
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Sekil 2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Kaldirag ile Sermaye Maliyeti

Arasindaki iliski ve Piyasa Degeri
Fonlarin Maliyeti

Ke

Ko

Ki

[

ke Oz sermaye maliyeti
Ko...Sermaye maliyeti
Ki...Bor¢lanma maliyeti
V....Isletmenin piyasa degeri

Isletme Degeri

»

Borg/Ozsermaye

»

2.4.3. Geleneksel Yaklasim

|

Borg/Ozsermaye

Gelenekel yaklasima gore tek bir optimal sermaye yapist vardir. Isletmeler

kaldiragdan yarlanarak agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini kiisiirlirken isletme

piyasa degerini ylikseltebilirler. Net kar yaklasimi ile net faaliyet geliri yaklagiminin

birlikte kullanilmasiyla olusturulmustur(Aydin ve Digerleri,2010:291).

Bu yaklasimda, igletmelerin sermaye yapisindaki 6zsermaye maliyetine gore

daha diisiik maliyetli olan kaldiracin oraninin arttirilmasi bir noktaya ulasana kadar

ortalama sermaye maliyetini diisiiriir ve isletme degerini artirir.

Ortalama sermaye maliyetinin en diisiik ve isletme degerinin en yiiksek oldugu

noktadaki sermaye yapisi ise optimal sermaye yapisi olarak adlandirilmaktadir.
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Sekil 2.3. Geleneksel Yaklasiminda Kaldirag ile Sermaye Maliyeti
Arasindaki iliski ve Piyasa Degeri

, Fonlarin Maliyeti
A
Ke
Ko
\—/Ki
Borg/Ozsermaye
ke Oz sermaye maliyeti
Ko...Sermaye maliyeti
Ki...Bor¢lanma maliyeti
...V...Isletmenin piyasa degeri
X Isletme Degeri
A
Vv
Bor¢/Ozsermaye

Geleneksel yaklasima gore, isletmenin kaldiraci arttik¢a Ozsermaye maliyeti
yiikselse bile, bir noktada isletme kaldiraci isletmenin ortalama sermaye maliyetini
asagiya cekici bir etki yapar(Akgiig, 1998: 492).

2.4.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller yaklasimi(MM),1958 yilinda sermaye yapisiyla ilgili
caligmasinda; isletme degerinin belli varsayimlar dogrultusunda sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu dngdérmiislerdir

MM yaklasiminin gerceklesmesi asagidaki ortamlarda beklenen etkinin olugsmasi
icin gereklidir.

-Yatinmcilara ve isletmelere sifir faiz oranindan borglanip, borg

verebilmektedir.
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-Isletmerin biiyiimesi gercekleklesmez ve isleme nakit akislar1 sabittir. Higbir
zaman degisemez.

-Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlar1 gecerlidir. Vergilerin olmadigibir
ortam vardir. Menkul kiymetler en kiigiik pargalara boliinmiistiir ve alim satimida islem
maliyeti sifirdir. Stirekli alim satim imkan1 mevcutur.

-Yatirimcilarin, isletmehakkindaki kar pay1 getirisi birbirlerinden farkli degildir.

-Isletmeler es verim seviyelerine gore gruplanabilirler. Ayn1 es verim grubunda
olan isletmeler aymi getiri beklentisine hem de beklenen getirilerin ayni olasilik
dagilimima sahip olduklari i¢cin ayn1 konumda olduklar1 sdylenebilir. Risk grubu ayni
isletmeler sadeceisletme biyiikliigli agisindan farklilik gostermektedir. Yukaridaki
varsayimlar1 dikkatealan MM yaklasimi agagidasiralanan sonuglara(Ceylan ve
Korkmaz, 2017: 268).

- Isletmenin toplam piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan
bagimsizdir. Isletmenin piyasa degeri, beklenen nakit girislerinin isletmenin risk
grubuna uygun iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda bulunan degeridir.

- lIsletmenin kaldiragc kullanmas1 nedeniyle finansman riski arttigindan,
Ozsermaye maliyeti de artar. Ortaklar, artan finansman riski nedeniyle daha yiiksek kar
pay1 beklentisi i¢cindedirler.

- Yatinm Kkararlar1 i¢in uygulanacak iskonto orani, yatirnmin finansman
seklinden tamamen bagimsizdir. Yaniisletme yatirim kararlari ile yatirimin finansmani
kararlarinin birbirine etkisi yoktur.

- Vergiden sonraki kaldirag kullanma maliyeti sabittir.

-Isletmelerin ortalama sermaye maliyeti isletme kaldira¢ kullandikca azalur.

2.5.1sletme Sahiplik Yapilar

Isletmelerin sermaye koyanlarmin, isletme maliklik durumlarina gore
siiflandirilmasi ile ortaya ¢ikan isimlendirmelerdir. Dort gesit isletme seklinde bu tiir
siiflama yapilabilir: 6zel isletmeler, yabanci sermayeli isletmeler,kamu isletmeleri ve

karma isletmeler. Asagida dort ¢esit isletme agiklanacaktir(Sayin ve digerleri2012:54).
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2.5.1.0zel isletmeler

Sermaye sahiplerinin en az %50 gercek yada tiizel kisi yada kisiler olan
isletmelerdir.

2.5.2.Yabanc1 Sermayeli isletmeler

Sermaye  sahiplerinin tamami  yada isletmenin  acilacagr  iilkenin
yasaldiizenlemesine gore ilgili oranda yabanci iilke vatandasi yada yabanci tiizel
kisilikleri olan isletmelerdir. Ulkemizde yabanci sermayeli isletmelere drenek olarak:
ToyotaSA, CNNTiirk ve Bosh v.b

2.5.3. Kamu Isletmeleri

Miilkiyeti devlete veya devlet kuruluslarina ait olan ve isletme sermayesinin
tamami veya biiyilk bir oraninin devlete ait isletmelerdir. Kamu isletmeleri 6zel
sektorlin talebinin olmadigi ama vatandaslar1 icin kar amaci giitmeyen isletmeler
olabilecegi gibi kar amaciylada kurulabilmektedirler: Doner Sermayeli Isletmeler,
KiT’ler ve T.C Ziraat Bankasi gibi isletmeler 6rnek olarak verilebilir.

2.5.4. Karma Isletmeleri

Sermayesinin gergek kisiler ve kamu tarafindan ortaklasa olarak tesekkiil eden
isletmelerdir. Isletmede kamu sermaye oram1 %50 iizeri olursa isletme kamu isletmesi
olur. Ornek olarak iilkemizdeki: Tiirk Ticaret Bankas1 ve THY verilebilir.

26. KAR KAVRAMI

Kar, firma sahiplerinin ve firma ortaklarinin verdikleri sermaye karsiliginda elde
ettikleri fayda olarak ifade edilebilir(Elmas,2016:21).

2.6.1. Karhhk Oranlari

Karlilik orani, firmalarin faaliyetleri neticesinde ortaya c¢ikan faydayi tespit
etmeye ¢alisan oranlardir(Ceylan,Korkmaz, 2017:84).

Karlilik oranlar1 isletme finansman tercihlerinin ve isletmelerin ortaya
koyduklar1 net sonucu yansitir(Brigham & Houston,2009:108).

2.6.1.1 Satisla Tlgili Oranlar

Briit kar marji, net kar marji, faaliyet kar marj1, aktif karlililk orani ve 6z
sermaye larlilig1 oran1 gibi oranlar satiglarla ilgili oranardandir.

Briit karmarji.

Isletmenin briit kari; isletmenin satislarindan satilan malin  maliyetinin

cikarilmasiyla elde edilir. Briit karlilik orani, satilan mallarin birim satis fiyat: ile birim
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maliyetleri arasinda ne oranda bir marjin oldugunu, kaynaklarin ucuz mu yoksa pahali
mi1 saglandigin1 gostermektedir(Okka,2010:53).

Briit Kar Marji =(Satislar-SMM)/Satislar = 1-SMM/Satislar formili ile
hesaplanir. Oran ne kadar biiyiik ¢ikarsa isletmenin maliyetlerini kolay bir sekilde
saglayabilecegini gostermektedir.

Net kar marji:

Net kar marji; satilan her 1TL’lik satistan saglanan net kar1 gostermektedir.
Isletmelerin biitiin giderleri gelirlerinden ¢ikarilmasiyla ortaya ¢ikan net karmnm net
satislarina oranlanmasiyla bulunur. isletmenin ve yatirimcilarin isletme karlihigryla ilgili
onemli doniit veren bir orandir ve asagidaki formiillehesaplanir.

Net kar marji = Net Kar / Net Satislar

Faaliyet kar marji:

Isletmenin elde ettigi net kara 6dedigi faiz miktarmin eklenmesiyle bulunan
isletme toplam faaliyet karinin, satiglarina boliinmesiyle bulunur ve asagidaki formiille
hesaplanir.

Faaliyet kar marji1 = (NetKar +Faiz)/Satislar

Faaliyet kar marjinin yiiksek olmasi isletme i¢in olumlu bir gostergedir.

Aktif karlihk oranlar: Isletmelere yapilan yatinmlarin ne derece Kkara
doniistiigiinii  gdsteren bir orandir. Isletmede aktiflerin  verimli  kullanilip
kullanilmadigin1 ortaya koymak icin kullanilan bir orandir ve asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanir.

Aktif Karlihgr Orant =Net Kar/Aktif Toplami

Oz sermaye oranlar:

Isletme sahiplererinin isletme igin koyduklar1 yatirimlarm karli olup olmadigini
gosteren orandir. Asagidaki formiille hesaplanir.

Oz Sermaye Karlilig1 = Net Kar/Oz Sermaye

Ozsermaye karlilik oram ne kadar yiiksek ¢ikarsa isletme igin konulan kaynagin
o oranda verlimli kullanildigini séylemek miimkiindiir.

2.1.1.2 Yatirimla ilgili Oranlar

Isletmeye yapilan yatinmlarin ne derece karli odugunu gosteren oranlamalar
asagida siralanmistir(Ozgen, ve Yal¢in,2011:375).

-Net Kar/Oz Sermaye
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-Vergi Oncesi Kar/ Oz Sermaye

-Hisse Senedi Basina Saglanan Gelir

-Hisse Senetleri Gelir-Fiyat Oran1

-Net Karin Net Aktif Toplamina Orani

-Faiz ve Vergiden Onceki Kar1/ Kaynaklar Toplami

-Kiimiilafif Karlilik Orani1

2.1.1.3 Du-Pont Yontemi(Birlesik Oranlar)

Isletmelerin birka¢ oranmin kullanilarak gelistirilen bir deklem sonucunda 6z
sermaye geri doniigiinii ortaya koymak i¢in yapilan c¢alismalara birlesik oranlar
denmektedir.

Du Pont Deklemi, 1920 yilinda bir finansci tarafindan bulunmustur. Birlesik
oranlar yontemi, kar marji, toplam aktif devir hiz1 ve 6z sermaye carpaninin asagidaki
formiil yardimiyla hesaplanmasidir.

Kar Marji X Toplam Aktif Devir Hizi X Oz Sermaye Carpani

Formiilii agacak olursak, Net Gelirler/Satislar X Satislar/ Toplam varliklar X
Toplam varliklar/ Toplam Ozkaynaklar

Deklemde sonug olarak : Net Gelir /Toplam Ozkaynak oram ¢ikmaktardir. Bu
oran isletmelerin tiiriine ve bulunduklar1 sektor ortalamalarina bakilarak
degerlendirilmelidir.

2.3. IHRACAT KAVRAMI

Ulke smurlari igerisinde iiretilen mal ve hizmetin veya yabanci bir iilkeden
alinmis mal ve hizmetin, yurt disinda yerlesik ya da yurtiginde serbest bolgede yerlesik
kigilere satilmasi ve iiriin bedelinin, Kanun’da belirtilrn zaman zarfinda bankaya
gotlirtiliip, yabanci para karsihiginda TL olarak tahsil edilmesi islemler
biitiiniidiir(Arzova, 2006:5).

2.3.1. Isletmelerin Thracat Performansi

Ihracat performansi, planlama ve ihracat pazarlama stratejisinin uygulanmasi, bir
rtiniin yurtdis1 bir pazara satilmasi konusunda bir firmanin ekonomik ve stratejik
hedeflerinin gergeklestirilme derecesi olarak ifade edilebilir(Cavusgil, & Zou, 1994: 4).

Ihracat performansim 6lgmek igin son donemde iiglii bir ydntemi literatur

incelemesinde goérmek miimkiindiir. Bu ti¢li yaklagima gore; yogunlagsma marji,
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yayllma marji ve siirdiiriilebilirlik marj1  ihracat performanst  dlglimiinde
kullanilmaktadir(Alper,2014:135).

Yogunlagsma marj1, ihracarci iilkenin yaptigr mevcut yurtdisi satisinin yapildigi
pazar yada iirlin satisindaki artisla ilgilidir.Yogunlasma marj1 iilkelerin dis pazar
icerisindeki paymi artirmasi yada mevcut payinin artirmasi ve derinlestirmesi olarakta
ifade edilebilinir.

Yayilma marji, gelistirilen yeni iiriinlerin ihracatinin yapilmasi ve yeni pazarlara
girilmesi olarak nitelendirilebilir. Ozellikle iilkelerin katma degeri yiiksek iiriinlerin
pazarinin bulunup satilmasi yoniindeki politikalar1 ihracat miktarini artiracagi igin
ihracat performans gosgergesi olarak goriilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik marj1, dis ticaret yapan firmalarin yada iilkelerin hakim
olduklar1 pazarda uzun siireli kalabilmesini ifade etmektedir. Ne kadar uzun kalinan
pazarda okadar fazla satis yapilacag diisiiniiliirse ihracat performansi gostergesi olarak

onemli bir yere sahiptir.
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BOLUM 3: BUYUK VE ORTA BUYUKLUKTE iSLETMELERIN SERMAYE
YAPILARININ ISLETME KARLILIKLARINA VE IHRACAT
PERFORMANSLARINA ETKISI

Bu boliimde calismanin amaci, literatiir incelemesi, arstirmada kullaniacak
degiskenlerin uygun olup olmadiginin test edilmesi ve arastirilmak istenen hipotezlerin
kurulup panel veri analizi ile degerlendirmesi yapilacaktir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

2018 Yilinda BOBI olarak adlandirilan ve ayr1 bir mali raporlamaya tabi olan
isletmelerin sermaye yapilari ve sahiplik oranlarinin isletmelerin karlilik ve ihracat
performanslarma etkileri arastirilmak istenmistir. Isletmelerin temel amacinin kar elde
etmek oldugunu ve bu dogrultuda sermaye yapisini ve ihracat performansini planlarken
isletmenin biiylikligiliniin ne sekilde degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymak icin
calisilacaktir. Isletmelerin biiyiikliikleri, elde edecekleri kar ya da zarar durumunu
biiyiikliikleri oraninda karsilayacaklardir. Cikacak sonuglarin isletme planlarini

yaparken g6z dniinde bulundurmasi bu baglamda énem arz etmektedir.

3.2. LITERATUR TARAMASI

Eren, E, Akpnar,S.(2004) calismasinda yapisal sermaye ve igletme performansi
arasindaki iligkiyi olusturulan model yardimiyla incelenmek istenmis ve anket
uygulamast yapilmistir. Gelistirilen anket sonuclariyla elde edilen bilgilerin analiz
edilmesi sonucunda yapisal sermayenin, patent, marka, gii¢lii kiiltiir ve amag birligi ile
isletmelerin genel performansi arasinda giiclii bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Girma Ve Dig. (2004) ¢alismasinda tamamen yerli firmalarin, yerli ihracatcilarin
ve yerli ¢ok uluslu sirketlerin performansini karsilastirmistir. Ihracat¢r firmalarin
karliliklari ile ihracat yapmayan firmalarin karlhiliklar: arasinda anlamli bir fark olmadig:
ortaya ¢ikmaistir.

Kuivalainen Ve Sundqvist(2006) calismasinda; 783 Fin ihracat firmasinin bir
ornek calisma ve ihracat yogunlugu ve yapisal esitlik modellemesi (SEM) analizi ile
performansin c¢esitli varyanslari arasindaki iliski arastirilmis, ihracat artis1 kiiclik
isletmelerin satiglar1 ve karliligmmi olumlu etkilerken, biiyiik isletmelerde ise sadece
karlilik tizerinde olumlu etki olusturdugu goriilmiistiir. Bunun yaninda biiyiik firmalar

i¢cin daha yiiksek uluslararasi yogunlugu sadece daha iyi kar performansi ortay koyarken
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kiiclik firmalar i¢in daha yiiksek uluslararasi yogunluk, daha iyi satig performansi, kar
performansi ve dolayli olarak verim performansi ortaya koymustur.

Lu Ve Beamish (2006) calismasinda ihracat c¢abalarmin firma biiyiimesi
tizerinde olumlu, firma karliliklarina olumsuz bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Kongmanila Ve Takahashi(2009) ¢alismasinda firmalarin ihracat yogunlugunun,
net karmin toplam varliklarima ve toplam satislarina oranlar ile 6l¢iildiigii ve karlilik
tizerindeki etkisi kuvvetli sekilde pozitif oldugu ortaya ¢ikmustir.

Tanrioven Ve Aksoy(2010) calismasinda isletmelerin ortaklik yapilarindaki
yogunlagsma oOzelliklerinin isletme performansi lizerine etkisi incelenmek istenmistir.
Veri seti olarak, 1996-2009 déneminde IMKB’de siirekli faaliyet gosteren 113
isletmenin iicer aylik finansal tablolar1 kullanilmistir. Ortaklik payr durumu temel
bagimsiz degisken, yogunluk kontrol degiskeni ise yonetim kurulu biiyiikligi ve ii¢
biiyiik ortagin pay1 olarak kullanilmistir. Olusturulan regresyon denklemi dogrultusunda
hipotezler test edilmistir. Sonugta yapilan incelemede IMKB’de islem géren sirketlerde
yogunlagmanin ve biiyiik ortaklarin paylarinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Yine yapilan
analizler sonucunda satis biiytlikliigii kar biiytikliigi, tiim bagiml degiskenleri pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Kaldirag, kisa vadeli borg orani, faaliyet riski ve satig
yapist bagimli degiskenleri negatif etkiledigi goriilmiistiir.

Kneller Ve Pisu (2010) ¢alismasinda ihracat yogunlugu yiiksek olan ve uzun
yillar ihracat yapan firmalarda, ihracatin karlilik orani iizerinde etkisinin pozitif oldugu
gorilmektedir.

Fryges Ve Wagner (2010) c¢alismasinda Firmalarin baslangigtaki ihracat
rakaminin karlilik tizerinde pozitif etkisi olmasina ragmen, belli bir seviyeden sonra bu
etki azalma egilimindedir.

Abor(2011) ¢alismasinda, Firmalarin ihracat yogunlugu oranindaki artis firma
karliliklar1 da yiikseltmektedir.

Yener, E, Karakus, R,(2012) calismasinda sirketlerin sermaye yapilar ile hisse
getirileri arasinda nasil bir iliski oldugunu incelemislerdir. Veri seti olarak 31 Aralik
2009 yil1 itibariyle IMKB-100 endeksindeki 63 sirketin 2004 yil1 Ocak ile 2009 Aralik
ayl arasinda 72 aylik wverileri kullamilmistir. Firma aktif biiyliklikleri {i¢ gruba
ayrilmistir. Firmalarin aylik getirileri bagimli degisken, bagimsiz degisken olarak ise

toplam borg/ toplam aktif oran1 kullanilmistir. Calisma metodu olarak panel veri analizi
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kullanilmistir. Verilerin duran olup olmadigi E-Views 5.1 paket programi kullanilmis ve
birim kok testi yapilmistir. Analiz sonuglarinda sermaye yapisi teorilerinden farkli
durumlara ulasilmistir. Incelenen her grup igin farkli sonuglar

T. Velnampy,J. Alay Ninesh(2012) c¢alismasinda sermaye yapist ile firma
karlilig1 arasindaki iligskiyi agiklamaya calismistir. Veri seti olarak 2002-2009 yillari
arasinda 8 yillik zaman igerisinde on adet Srilanka bankasinin sermaye yapilarinin ve
karlilik oranlar1 kullanilmigtir. Yontem olarak kolerasyon analizi ve tamamlayict
istatislikler kullanilmistir. Uygulama sonuglari, sermaye yapilari ile firma karlilik
oranlar1 arasinda bor¢-0z kaynak ile 6z kaynak getirisi arasinda pozitif bir iligki ortaya
cikmigtir. Diger oranlar ise negatif ¢ikmugtir.

Okuyan (2013) calismasinda ihracat yapan firmalarin yapmayan firmalara oranla
daha karli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Temouri Ve Dig. (2013) galismasinda ihracat kari ile karlilik arasindaki iliski
hakkinda heniiz hi¢gbir amprik kanit1 olmadig1 ve kullanilabilecek stilize bir olgu olarak
nitelendirilen is hizmetleri firmalarina ihracat teorik modelleme ¢abalarina veya politika
Onlemlerinin tasarimina rehberlik etmek i¢in hizmet sirketlerinin uluslararasi
faaliyetlerinin daha c¢ok ampirik inceleme yapmaya ihtiyag oldugunu ortaya
koymuslardir.

Vu Ve Dig.(2014) calismasinda uygulama kisminda EKK analiz yontemini
kullanmislar ve 2005 - 2009 yillar1 arasinda panel veri seti kullanarak elde ettigi
sonuglari, thracat durumu ve firma kar biliylime arasindaki onemsiz bir baglanti1 ortaya
koymaktadir. Yiiksek kar biiylimesine sahip firmalarin ihracat yapmalar ile karliliklar
arasinda pozitif bir iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.

Celik(2014) calismasinda isletme biiyiikliikleri KOBI olarak nitelendirilen
thracat¢t firmalarin ortaklik yapilarinin, ihracat performansina ne sekilde etki ettigini
arastirmistir. Ozellikle ortaklik yapilari; yerli-yabanci, yabanci ortakliginin bulunup
bulunmadigr veya 0Ozel ortakliklarin durumu incelenmistir. Veri seti olarak Tiirk
Eximbank’tan alman 882 firmaya ait ortaklik paylar1 ve ihracat rakamlar, sirket
bilangolar1 vb. verilerine bakilmis ve 450 tanesi KOBI olarak degerlendirilmistir.
Firmalarin ihracat yogunlugu ve aktif basina ihracat rakamlar1 dikkate alinarak,
olusturdugu modellerin panel veri analizi ile degerlendirilmistir. Ug temel hipotez test

edilmek istenmistir. Analiz bulgusu olarak, firma yasiyla ihracat performansi arasinda
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ters yonlil bir iliski ortaya ¢ikmistir. Net karlilik oraninin ihracat performansi ve ihracat
rakamlar1 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yabanci
ortagr olan isletmelerin ihracat performanslarinda herhangi bir anlamh iligki tespit
edilememistir. Tiizel ortaklik payr oraninda ihracat performansinin distiigii tespit
edilmistir.

Biiyiikmert(2015) c¢alismasinda isletmelerin sahiplik yapilarinin, isletme
karliliklarina ve sermaye yapilarina ne gibi bir etki ettigini arastirmayir amag¢lamistir.
Arastirmada veri seti olarak 2013-2013 yillar1 arasinda BIST’la kote olmus 133 imalat
firmasinin verileri kullanilmigtir. Uygulamada analizler SPSS 20.0 olan giincel
siriimiinde ;betimleyici istatislik ,faktér analizi, varyans analizi, regresyon analizi
tekniklerini kullanarak hipotezlerini test etmistir. Analizler sonucunda isletmelerin
sermaye yapilarinin, sahiplik durumlar tarafindan etkilendigi ortaya ¢ikmustir.

Tunahan ve Digerleri(2015) ¢alismasinda 2012 yili ilk 1000 ihracatg1 verileri
TiM’den alinarak yurt dis1 satis yapan ve farkli sahiplik yapisina sahip isletmelerin
karliliklarin1 tespit etmeyi amaglamislardir. Veri seti olarak isletme verilerine
ulagilabilen 441 firma verileri kullanilmistir. Calismada degisken olarak firma ihracat
yogunlugu, kar tutarlar1 ve sahiplik yapilar1 durumlari(yerli, karma ve yabanci) olarak
belirlenmistir. Calismada ihracat yogunlugu, olarak yillik ihracat rakaminin, toplam
satiglara boliinmesiyle bulunan oran olarak kullanilmigtir. Yontem olarak ise ihracat
yogunlugu ile sahiplik yapisini incelemek icin ¢ift yonlii ve etkilesimli varyans
analiz(ANOVA) kullanmilmistir. Firmalarin karlar1 da kartillere ayristirilarak karliligin
ihracat yogunluguna ve firma sahiplik yapisina etkisini ki-kare bagimsizlik hipotezi ile
incelenmistir. Degerlendirme sonucunda; ihracat¢i firmanin %25 ihracat yogunlugu
olanlarin, %75 olanlara gore daha az karli olduklar1 tespit edilmistir. Almanya’da
yapilan benzer c¢alismayla paralel bir sonug elde edilmistir. Yine ki-kare testi sonucun
da benzer sonuglar vermistir.

Melek(2015) calismasinda firmalarin sermaye yapilarindaki durumlarin isletme
karliliklarina nasil bir etki yaptigini belirlemeyi amaglamistir. Calismada veri seti olarak
BiST’la kote olmus ve imalat sanayi firmalarmin 2009-2013 yillar1 arasindaki verileri
kullanilmistir. Uygulama panel veri analizinin en kiiciik kareler yotem teknigiyle
yapilmistir. Analiz igletmelerin halka agiklik oranlari, kisa vadeli bor¢/toplam aktif,

uzun vadeli borg/toplam aktif, bor¢/6z sermaye ve finansal borg/toplam aktif
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rasyolarmin, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilig1, faaliyet kar marj1 ve faaliyet nakit
akisi/toplam aktif orani iizerine etkilerine bakilmistir. Calisma bor¢lanma diizeyindeki
artis 6z sermaye karliligin1 da artirdig1 ve firmalarin halka aciklik oranlar artik¢a, Oz
sermaye karliliginin azaldig1 gozlemlenmistir.

Demir Ve Onem(2015) ¢alismasinda 2009-2012 yillar1 arasinda BIST’la kote
olmus 135 imalat sanayi sirketinin, firma miilkiyet yapisinin firma performanslarina
etkilerini gormek istemislerdir. Veri seti olarak isletmelerin miilkiyet yapisi ve finansal
oranlar1 kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak, ortaklik payr olarak en yliksek paya
sahip olan ortak, en biiyiik ikinci paya sahip olan ortak ve halka aciklik rasyolari
kullanilmistir. Analizde bagimli degisken olarak ise cari oran, asit-test orani, kaldirag
oranlar1 ve karlilik oranlari gibi diger oranlar da kullanilmistir. Uygulama yontemi
olarak panel veri analizi kullanilmistir. Birim kok testi yapilarak verilerin duragan olup
olmadigina bakilmis. Hausman testi yapilmis ve etki modelleri dogrultusunda regresyon
analizi yapilmistir. Sonugta belirlenen oranlarin farkl etkileri oldugu ortaya ¢ikmustir.
Ornegin net kar marj1 oraninin miilkiyet yapisindan etkilenmedigi sonucuna varilmustir.

Efsun(2015) calismasinda imalat sanayi sektoriindeki isletmelerin optimal
sermaye yapilarina ulagsma ve silirdirme olasiliklarini arastirmistir. Veri seti olarak
2000-2014 yillar1 arasinda BIST de islem gdren 57 firmanm verileri kullanilmistir.
Yontem olarak siire analizi uygulanmis ve sermaye yapisi teorileri siire modelleriyle
degerlendirilmistir.

Burucu(2015) galismasinda 1990-2014 yillar1 arasinda BIST “da kesintisiz islem
goren 50 imalat firmasinin sermaye yapisini belirleyen faktorler belirlenmis ve
bor¢lanma yoOntemleri hangi finansal teoriye gore yapildigini tespit etmeyi
amaglamiglardir. Uygulama olarak dinamik panel veri analiz teknigi kullanilmistir. Tiirk
imalat sanayi firmalarmin agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi teorisini benimsedikleri
sonucu ortaya ¢ikmis.

Akgelik(2016) caligmasinda firmalarin ihracat performanslarini belirlemeyi ve
ithracat performans belirleyicilerinin etkilerini aragtirmay1 amaglamigtir. Veri seti olarak
Izmir’deki ihracat yapan firmalara yonelik yapilan anket ¢alisma sonuglarmin faktor
analizleri, regresyon analizi ve hiyerarsik analiz yontemiyle degerlendirilmistir. 120

ithracatct firma verileri 1518inda ¢alisilmistir. Coklu regresyon analizi sonucunda; sirket
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Ozellikleri ve ihracat baglhiliginin ihracat performansini etkiledigi goriilmiistiir. Yine
ihracat algisinin ihracat performansini etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Afsheen, Abrar, Attiya Y.(2016) ¢alismalarinda Firmalarin finansal kaynaklar
ve karliliklar1 iizerine yogunlagsmistir. Veri seti olarak diinyada yaklagik 70 iilkenin ve
2004-2010 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Calismada ti¢ kritere bakilmistir.
Karlilik ile ilgili degisken olarak geri doniis oranlar1 , operasyonel kendine yeterlilik ve
0z kaynak getirisi bagimli degiskenler olarak alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise
mevduat-varlik, net kar ve borg-kaynak orani kullanilmistir. Yontem olarak dengesiz
panel veri analizi kullanilmistir. Sonugta sermaye yapisinda borgla gidilmesi firma
karliligint artirir seklinde yorumlanmagtir.

S.Revaty,V.Santhi(2016) c¢alismalarinda Hindistan’daki imalat firmalarinin,
sermaye yapilarinin firma karliliklarina etkisi aragtirllmistir. Firmalarin sermaye
yapilarmin gelirlerini ne odlgiide etkiledigi ve karliliklart arasindaki iliskiyle ilgili
hipotezler ortaya konmustur. Veri seti olarak 70 firmanin ilk yillart biiylime yillar1 ve
firma birlesme Oncesi ve sonrast verilerine bakilmistir. Coklu regresyon yontemiyle
veriler analiz edilmistir. Analiz sonucunda; sermaye yapisiyla, karlilik degiskenleri
arasinda Onemli bir baglantt oldugu ve sermaye yapisindaki degiskenlerin, karlilik
degiskenleri yani vergi oncesi karin ve sermaye yapisindaki bor¢ kullaniminin énemli
Ol¢iide azaldigr ortaya cikmistir.Firmalarin aktif biyiiklikleri ile firma degerleri
arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Amravi-Mouna, Ye Jianmu Ve Digerleri(2017) ¢alismalarinda Sermaye
yapilarinin Fas’taki firmalarin performanslarina etkisini aragtirmistir. Veri seti olarak
Kazablanka borsasinda islem goren 53 Fas firmasinin 2014-2016 yillar1 arasinda {i¢
yillik verileri kullanilmistir. Yontem olarak panel regresyon yontemi kullanilmistir.
Calisma sonucunda sermaye yapisinin firma performansi arasinda bir iliski olmadigi
ortaya ¢cikmistir.

Amenawo,Edward,Ajuade(2017) ¢alismalarinda Firmalarin sermaye yapilar ile
net kar marji, aktif doniisii ve 6z kaynak getirisi gibi performans gostergelerinin
arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmay1 amaclamistir. Calismada veri seti olarak Nijerya’da

94 firma bilgileri kullanilmistir. Yontem olarak panel veri analizini kullanmistir.
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3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER VE ARASTIRMANIN
DEGiISKENLERI

3.3.1. Arastirmada Kullanilan Veriler

Ekonometrik arastirmalarin  ilk asamasi ekonometrik modeli olusturan
degiskenlerin sayisal olarak ifade edilebilirligidir(Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2005:1). Calismada kullanilacak degiskenlerin verileri bu dogrultuda hazirlanmustir.

BOBI olarak tespit ettigimiz 2017 ihracat cirolarinda en yiiksek degere sahip 40
isletmenin 2010-2017 yillar1 arasinda sekiz yillik verileri kullanilmak istenmis ancak
tam verilerine ulasilabilinen Tablo 3.1°de gosterlen 19 iiretici ihracatci ve ihracat
firmas1 verileri kullanilmistir. Firma verileri olarak ihracat rakamlari, ihracat
yogunluklari, sermaye yapilari(6zel yada karma), karlilik oranlarindan; aktif karlhililigi,
0z sermaye karliligi, net kar marj1 verileri, firma calisan sayisi, firma yas1 verileri
kullanilmistir.

Tablo-3.1 Analizde Kullanilan Firmalarin Listesi

Sira | Firma Ismi Firma Cesiti
No
1 FORD OTOMOTIV SAN. A.S. Uretici ihracatgi
2 TOFAS TURK OTOMOBIL FAB. A S. Uretici ihracatgi
3 TURKIYE PETROL RAFINERILER] A. S. Uretici ihracatg1
4 VESTEL TICARET A.S. Dis ticaret firmast (Sektorel veya sermaye
dis ticaret)
5 ARCELIK A S. Uretici ihracatgi
6 TGS DIS TiC. A.S. Dis ticaret firmast (Sektorel veya sermaye
dis ticaret)
7 ICDAS CELIK ENERJI TERSANE VE ULASIM | Uretici ihracatc1
SANAYT A.S.
8 BSH EV ALETLERI SAN. VE TiC. A.S Uretici ihracatgi
9 ETI MADEN ISLETMELERT GEN. MUD. Uretici ihracatg1
10 | SISECAM DIS TiC. A.S. Dis ticaret firmas: (Sektdrel veya sermaye
dis ticaret)
11 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Uretici ihracatg1
12 | PERGAMON STATUS DIS TIC. A.S. Dis ticaret firmast (Sektérel veya sermaye
dis ticaret)
13 | TUSAS TURK HAVACILIK VE UZAY SAN. | Uretici ihracatgi
A.S.
14 | ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. Uretici ihracatc1
15 | BIRGI BIRLESIK GIYIM IHR. DIS TiC. A.S. Dis ticaret firmas: (Sektdrel veya sermaye
dis ticaret)
16 | SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR | Dis ticaret firmas: (Sektdrel veya sermaye
SANAYI VE TICARET A.S dis ticaret)
17 | AK-PA TEKSTIL IHRACAT PAZARLAMA A.S | Grup dis ticaret firmasi
18 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAK. A S. Uretici ihracatci
19 GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. Uretici ihracatci
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Calismada kullanilan firmalara ait veriler TIM(Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi)
2017 raporundan ve Ek1 olarak verilen firmalara ait internet adreslerinden alinmustir.
Bunlarin yaninda Ek1 verilen tabloda verilen KAP(Kamu Aydinlatma Platformu), SPK
(Sermaye Piyasasi Kurulu) internet adreslerinden verilere ulagilmistir.

3.3.2. Arastirma Degiskenleri

Calismada degiskenlerin birbirlerine etkisini analiz etmek i¢in kullanilacak
modelleri; dogrudan gézlemleyemedigimiz olgularin ve anlasilmasi zor olan olgulari
basit¢e anlamlandirmamizi saglayan analatik ¢ergeverler olarak ifade edebiliriz(Giirbiiz,
& Sahin,2017:76). Modellerimiz bagimli ve bagimsiz degiskenlerden olugsmaktadir.

BOBI ‘lerin incelenmek istenen ihracat rakami, sermaye yapisi(Maliklik
durumu) kukla degisken olarak, ihracat yogunlugu, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi,
net kar marji, firma calisan sayis1 kula degisken olarak, firma yas1 kukla degiskeni
olarak analize tabi tutulmustur.

Analizde kukla degiskeni kullanildigr i¢in kukla degiskenini agiklamak gerekir.

Olgiilemeyen, sayillamayan verilerden olusan ve 0 ya da 1 gibi degerlerle ifade
edilen degiskenlere kulakla degisken(dummy degisken)denir(Giiris, Caglayan &
Giiris,2011:257).

3.3.2.1.Bagimh Degiskenler

Bagimli desisken; bagimsiz degiskenlerin iizerine etkisinin olup olmadig: test
edilen degiskene bagimli degiken denir.

Calismanin uygulama asamasinda dort model olusturulmus ve ihracat rakami,
aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, ve net kar marji bagimli degisken olarak bu
modellerde kullanilmigtir. Her bir model i¢in hangi degiskenin bagimli Degisken oldugu
Tablo 3.2"de gosterilmistir.

Tablo- 3. 2 Modeller icin Bagimh Degiskenler ve Hesaplanma Yéntemi

MODELLER Bagiml1 Degiskenler Hesaplama Yontem
Model 1 Thracat Rakamu Isletme Yurtdis1 Satisi
Model 2 Aktif Karliligt Net Kar /Aktif Toplami
Model 3 Oz sermaye Karliligi Net Kar /Oz sermaye
Model 4 Net Kar Marji Net Kar/Satislar
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3.3.2.2.Bagimsiz Degiskenler
Calismada kullanilan firmayalara ait sekiz veri serisi olan;ihracat rakami,
sermaye yapisi(Maliklik durumu) (kukla degiskeni), ihracat yogunlugu, aktif karliligi,

Ozsermaye karlilig1, net kar marji, firma ¢alisan sayisi (kula degisken), firma yas1 (kukla

degiskeni) bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Tablo-3.3 Tiim Modeller icin Bagimh ve Bagimsiz Degiskenleriile Hesaplama

Y ontemi
MODEL Bagumh Bagimsiz Degiskenler Hesaplama Yontemi
Degisken
Sermaye Yapisi 0zel(0) ya da Karma(1)
E Ihracat Yogunlugu Yurtdig1 Satislar/Toplam Satiglar
. S Aktif Karliig: Net Kar/Aktif Toplami
g E Ozsermaye Karlilig: Net Kar /Oz sermaye
g ﬁ Net Kar Marji Net Kar/Satiglar
é Firma Caligan Sayist Ortalama ¢alisan alti( 0) - ortalama iistii(1)
E Firma Yas1 Firmalarin ortalama yasi alt1(0)- Ortalama iistii(1)
Sermaye Yapisi 0zel(0) ya da Karma(1)
3 Ihracat Yogunlugu Yurtdis1 Satislar/Toplam Satiglar
o] z o
~ = Thracat Rakami Isletme Yurtdis1 Satisi
g é Ozsermaye Karlilig: Net Kar /Oz sermaye
g = Net Kar Marji Net Kar/Satiglar
E Firma Caligan Sayist Ortalama ¢alisan alti( 0) - ortalama istii(1)
<« Firma Yast Firmalarin ortalama yasi alt1(0)- Ortalama iistii(1)
Sermaye Yapist 0zel(0) ya da Karma(1)
Thracat Yogunlugu Yurtdigi Satislar/Toplam Satislar
o Ihracat Rakamu Isletme Yurtdis1 Satist
g E _ Aktif Karlilig1 Net Kar /Aktif Toplam1
g § )(ED Net Kar Marji Net Kar/Satiglar
é E Firma Caligan Sayisi Ortalama ¢alisan alti( 0) - ortalama iistii(1)
5 é Firma Yasi Firmalarin ortalama yas1 alt1(0)- Ortalama istii(1)
Sermaye Yapisi Ozel(0) ya da Karma(1)
E Thracat Yogunlugu Yurtdig1 Satislar/Toplam Satislar
< <§‘: Thracat Rakami Isletme Yurtdis1 Satist
g x Aktf Karlilig: Net Kar /AKGf Toplamt
g E Ozsermaye Karlilig: Net Kar /Oz sermaye
z Firma Calisan Sayist Ortalama ¢alisan alti( 0) - ortalama tistii(1)
Firma Yasi Firmalarin ortalama yasi alti(0)- Ortalama istii(1)
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3.4 ARASTIRMANIN YONTEMI VE HiIPOTEZLERI

3.4.1. Arastirma Yontemi

Ekonometrik model ger¢ek hayati es anli deklemler seti gibi ortaya koyan
sistemler biitiiniidiir(isyar, 1999:1).

Calismada dért ayr1 modelde panel analiz yontemi kullanilmistir. Oncelikle veri
setindeki sekiz ayr1 panel serisine eviews10 paket programi kullanilarak birim kok testi
uygulanarak serilerin duraganligi test edilmis ve serilerin temel seviyede duragan
oldugu goriildiikten sonra modellerin Hausman testiyle etki modelleri yani sabit etkiler
mi yoksa tesadiifii etkiler mi kullanilacak durumuna bakilmistir. Uygun etki modeliyle
degiskenlerin birbirlerine etki edip etmedigine bakilmis ve sonuglar yorumlanmaistir.
Ayrintili islem basamaklari asagida gosterilmistir.

3.4.2. Arastirma Hipotezleri

Model 1 i¢in:

HO=Sermaye yapilarinin, ihracat rakamlari iizerine etkisi yoktur.

H1=Sermaye yapilarinin, ihracat rakamlari tizerine etkisi vardir.

HO Hipotezinin red edilmesi firma sermaye yapilari(6zel yada karma) iizerinde
etki yaptigini1 gostermektedir.

H2= Ihracat yogunlugunun,ihracat rakamlari iizerine etkisi vardir

H3=Aktif karliligin,ihracat rakamlar1 tizerine etkisi vardir.

H4= Ozsermaye karlilig1, ihracat rakamlar iizerine etkisi vardir.

H5=Net kar marjinin, ihracat rakamlari iizerine etkisi vardir

H6= Firma calisan sayisinin,ihracat rakamlar1 {izerine etkisi vardir.

H7=Firma yasinin,ihracat rakamlari iizerine etkisi vardir.

Model 2 i¢in:

HO=Sermaye yapilarinin, aktif karlilig1 izerine etkisi yoktur.

H1= Sermaye yapilarinin, aktif karlilig1 tizerine etkisi vardir.

HO Hipotezinin red edilmesi firma sermaye yapilari(6zel yada karma) iizerinde
etki yaptigini gostermektedir.

H2= Ihracat yogunlugunun, aktif karlilig1 iizerine etkisi vardir

H3=ihracat rakamlar1, aktif karlilig1 lizerine etkisi vardir.

H4= Oz sermaye karlilig1, aktif karlili@ iizerine etkisi vardir.

H5=Net kar marjinin, aktif karlilig1 tizerine etkisi vardir
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H6= Firma calisan sayisinin, aktif karlilig1 iizerine etkisi vardir.

H7=Firma yaginin, aktif karlilig1 {izerine etkisi vardir

Model 3 icin:

HO=Sermaye yapilarinin, 6z sermaye karlilig1 tizerine etkisi yoktur.

H1= Sermaye yapilarinin, 6z sermaye karlilig1 iizerine etkisi vardir.

HO Hipotezinin red edilmesi firma sermaye yapilari(6zel yada karma) iizerinde
etki yaptigini géstermektedir.

H2= ihracat yogunlugunun, 6z sermaye karlilig1 iizerine etkisi vardir.

H3=Aktif karliligin, 6z sermaye karlilig1 {izerine etkisi vardir.

H4= Ihracat rakaminin, 6z sermaye karlilig1 iizerine etkisi vardir.

H5=Net kar marjinin, 6z sermaye karlilig1 {izerine etkisi vardir

H6= Firma calisan sayisinin, 6z sermaye karlilig1 tizerine etkisi vardir.

H7=Firma yasinin, 6z sermaye karlilig1 iizerine etkisi vardir.

Model 4 i¢in:

HO=Sermaye yapilarinin, net karmarj1 tizerine etkisi yoktur.

H1= Sermaye yapilarinin, net karmarj1 tizerine etkisi vardir.

HO Hipotezinin red edilmesi firma sermaye yapilari(6zel yada karma) tizerinde
etki yaptigini1 géstermektedir.

H2= Thracat yogunlugunun, net karmarj1 {izerine etkisi vardir

H3=Aktif karliligin, net karmarj iizerine etkisi vardir.

H4= Oz sermaye karlilig1, net karmarj1 iizerine etkisi vardir.

HS5=Ihracat rakaminin, net karmarj1 iizerine etkisi vardir.

H6= Firma ¢alisan sayisinin, net karmarji lizerine etkisi vardir.

H7=Firma yasinin, net karmarji lizerine etkisi vardir.

3.5. SERILERIN DURAGANLIGININ SINANMASI(BiRiM KOK TESTI)
VE ANALIZi

Panel veri analizinde zaman boyutu ve vyatay kesit boyutu beraber
yapildigiigin sahte sonuglar ortaya g¢ikmabilir. Bu sahte sonuglarin ¢ikmamasi igin
uygulamada  kullamlan serilerin duragan olmas: gerekir(Unlii, Bayrakdaroglu,
Samiloglu:2011).

Bir serinin zamanin degisik noktalarinda ayni dagilim gosteriyorsa bu zaman

serileri gli¢lii duragan olarak ifade edilir(Akdi,2010:20).
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Panel verilerin birim kok icerip igermedigini test etmede yaygin olarak
kullanilan yontemler arasinda ; Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt), Breitung-t testi,
Im, Peseran ve Shin-W testi (IPSw), ADF-Fisher Chi-sequare ve Choi Z testi,
Hadri-Z testi yer almaktadir.

3.5.1Modellerde Kullanilan Degiskenler Icin Yatay Kesit Bagimhhg
Testleri

Panel serilerin duraganligina bakilmadan 6nceki adim hangi birim kok testini
kullanmaya karar vermektir. Bunun i¢in panel serilerin yatay kesit bagililigina
bakilmalidir. Yatay kesit bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim koktestleri kullanimalidir.
Eger yatay kesit bagimlilig1 yoksa birinici nesil birim kok testleri kullanilmalidir. Yatay
kesit bagimliligina bakmak i¢in Pesaran CD(2004) testi yapilmis ve sonuclar asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo- 3.4 Degiskenlerin Yayat Kesit Bagimlihigir Pesaran CD Testi Sonuglari

Istatistik Degeri P-Degeri
IR 7.375215 0.0000
AK 2.233335 0.0255
NETKR 1.984008 0.0473
0OZKR 4.468652 0.0000

Ho: Yatay kesit bagimlilig vardir.

H1: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Olasilik degerleri 0.05 den kiiciik oldugu i¢in %95 anlamlilik derecesinde Ho
red edilir ve H1 kabul edilir.

Degisken serilerinin yatay kesit bagimliligi olmadigi i¢in ¢alismada birinci nesil
yatay kesit bagimliligimi dikkate almayan Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt)
kullanilmustir. Thracat yogunlugu panel serisinde ihracat firmalarin da olmasindan
dolay1 ihracat yogunluklari yiizde yiiz oldugundan yatay kesitine bakilamamustir.

Firma yas1 panel serisi, firma calisan sayist panel serisi ve firma sermaye
yapisi(maliklik durumu) panel serisi kukla degisken oldugu igin yatay kesitlerine

bakilmamustir.
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3.5.2. Birim Kok Testleri

Sifir hipotezi i¢in birim kok oldugunu, alternatif hipotez i¢in birim kok
olmadigin1 ifade eden Levin, Lin, Chu testi, paneli olusturan serilerde birim kok
olup olmadigin1 analiz eder.

HO: Veri setinde birim kdk bulunmaktadir.

H1: Veri setinde birim kok bulunmamaktadir.

Tablo-3.5Panel Serilerinin Birim Kok Test Sonug¢lar:

Panel Yontem
Serisi Levin,Lin & Chu Birim K6k Testi
Istatistik Degerleri Olasilik Degerleri Kesit Sayisi Gozlem Sayisi

IR -9.72586 0.0000 19 152
Iy -7.72691 0.0000 19 152
SRMY -1.46122 0.0163 19 152
NETK -10.2335 0.0000 19 152
OZKR -6.22769 0.0000 19 152
AKKR -8.33641 0.0000 19 152
CLS -8.55864 0.0000 19 152
FRMYAS -1.68944 0.0456 19 152

Elde edilensonuglar %95 anlamlilik seviyesinde degerlendirilmistir. Analiz
sonuclarina bakildiginda olasilik degerleri 0.05 den kiiciik ¢iktig1 icin Ho red  edilir.
Alternatif hipotez kabul edilir.

3.5.2. Birim Kok Testlerin Analizi

Tablo 3.5 de goriildigii lizere panel serileri duraganlik kosullarint saglamaktadir.

Tim panel serileri, olusturulacak modellerde kullanilmaya haziroldugu
sOylenebilmektedir. Serilerin duragan olmasi test etmek istenilen bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak icin yeterince gilivenilir oldugunu
gostermektedir.

3.6.PANEL VERI ANALIZLERI

Veri analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki etki
analizi yapilirken veri setleri degisik sekillerde ortaya g¢ikmaktadir. Bunlar; zaman
serileri, yatay kesit verileri ve panel veri setleri olarak goriiliir. Panel veriler, ¢ok
sayidaki kesite ait zaman serileri veya zaman boyutuna sahip kesit veriler olarak

tanimlanmaktadir (Greene, 2003:11). Panel veri analizi, serilerin zaman boyutu ile yatay
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kesit verilerini birlikte inceleme olanagi veren serileri birlikte degerlendirme imkani
tantyan bir tahmin yontemidir.

Panel veri analizinde zaman serilerive yatay kesitler birlikte ele alindigindan,
yatay kesit degerlendirme yontemine ve zaman serilerine karsi bazi istlinliikleri ve
farkliliklart  bulunmaktadir. Panel veri analizinin avantajlar1 asagida kisaca
agiklanmustir:

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

ii. Zaman serileri ve yatay kesitler bir arada ele alindigindan serbestlik derecesi
artmakta, dolayisiyla daha bilgilendirici verilerle calisilmasina ve modelin daha etkin
sonuclar vermesi saglanmaktadir..

iii. Kompleks yapilar ve karmasik davranis modelleri panel veri analizi ile daha
dogru ve etkin bir bi¢imde test edilebilmektedir.

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

v. Duragan olmayan zaman serilerinin analizi, hatalarin 6l¢iimii, dinamik Tobit
modelleri gibi bazi1 konularda panel data analizinin yapilmasi, hesaplamalar1 ve
istatistiksel ¢ikarimlar1 daha sade ve kolay hale getirmektedir(Hsiao, 2007:3-6; Baltagi,
2005:4-9).

Panel veri analizi formiili genel olarak asagidaki denklemdeki gibi
gosterilmektedir:

Yit= Blit + P2it + ... + PKit XKit + &t

Deklemde i=1,2,..., yatay kesitleri
t=1,2,...,n zaman kesitini
Y bagimh degiskeni
X bagimsiz degiskeni
k degisken adeti

€= hata terimi(sifir ortalamada ve sabit varyansda).
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3.6.1. Panel Veri Setinin Hazirlanmasi

Panel veri seti hazirlanirken zaman ve yatay kesitleri birlikte ayni1 tabloda ve
degikenler arasindaki iliskiyi basitce gOstermek i¢in asagidaki tablo seklinde ortaya
konabilmektedir(Kok, & Simsek,2009:4).

Tablo- 3.6 Panel Veri Setinin Hazirlanmasi Tablosu

I t Yit X1t XKit
1 1
Y11 X11 XK11
1 U YiT X11T | XK1T
N 1 YN1 X1N1 XKN1
...... KNT
N T YNT XIN1 | T

[=1..N, YATAY KESIT, t=1...T, ZAMAN, Y: BAGIMLI DEGISKEN,
X: BAGIMSIZ DEGISKENLER

Calismada yatay kesit olarak 19 iiretici- ihracatc1 ve ihracatct BOBI firmasinin
8 farkli verisinin bagimli ve bagimsiz degiskeni olarak 2010-2017 yillar1 arasindaki 8
yillik zaman serileri panel veri analizinde kullanilmistir.

3.6.1.1. Panel Veri Yonteminin Belirlenmesi

[k asamada kulallanilacak panel serilerinin temel seviyede duragan olduguna
karar verdikten sonra yapilmasi gereken c¢oklu regresyon daki degiskenlerin iliskisini
tahmin etmek i¢in sabit terimin nasil oldugunu varsayan 2 temel panel veri analiz
yontemi vardir(Savsar,2012:83). Asagida bu iki etki yontemi agiklanacaktir.

3.6.1.1.1.Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki farkliliklardan veya degiskenler
arasinda zaman i¢inde meydana gelen farkliliklardan dogan degismeyi, panelde
kulllanilan modele eklemenin  bir yolu; mevcut degismenin panel modelinin

katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actigin1 6ngérmektir. Modelde
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kullanilan katsayilarin degiskenlere veya degiskenler ile zamana gore degistiginin
ongoriildiigii modellere, sabit etkili model olarak ifade edilebilinir.

Sabit etkili modelin genel deklemi: Yit= o;+p;it+fit+pkitXkit+eit

o =sabit terim, i=1,2,..., kesit birimini, t=1,2,....n zaman dOnemini,Y
degiskeni bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, k degisken adeti ve ¢ ,sifir ortalama
ve sabit varyansa sahip hata terimidir

Sabit etkiler modeli; sabit terimin degiskenler i¢in degisen dogrusal bir
regresyon modelidir. Sabit etkiler regresyon modelinin her mevcut degisken igin bir
tane olmak iizere n tane farkli sabit terim vardir ve sabit terimler gosterge degiskenleri
ile temsil edilebilir. Bu gosterge degiskenleri bir birimden digerine degisen, ancak
zaman iginde sabit olan dislanan biitiin degiskenlerin etkilerini icermektedir.

Sabit etkili regresyon modeli; degiskenler arasinda farklilik gosteren ama
zamana gore sabit olan ihmal edilen degiskenleri kontrol etmek icin kullanilan etki
yontemdir. Panel modellerinde hatalar hem degiskenler i¢i hem de degiskenler arasi
sabit varyansli ve serisel olarak bagimsiz oldugu 6ngormektedir.

3.6.1.1.2.Tesadiifi(Rassal) Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelini Balestra ve Nerlove(1996) gelistirmistir. Oranlarin
ifade edilisi tekil etkilerin yaninda bir de zamana 6zgii bir Kt 6gesi barindirir.

Yi= o+p’ XirteirtuitKdeklemiyle ¢6ziimlemislerdir(Greene,W. H.2012:381).

Tesadiifi etkiler modeli, her bir degisekene ayr1 bir kesit sayisinin tanimlanmasi
anlaminda sabit etkiler modelinin aynisidir, ancak bu yaklasim sabit terimleri igeren bir
torbadan rastgele ¢ekilmis gibi degerlendirerek rassal olarak goriilebilecegini ve hata
teriminin bir kism1 olarak kullanilcagint 6nermektedir. Bu sekilde tiim panele ait bir
kesit katsayisi, katsayilar ile ilgilendigimiz bir kiime bagimsiz degisken ve birlesik bir
hata teriminden olusan bir belirleme bulunur. Belirli bir birey ve belirli bir zaman
aralig1 icin bu degiskene ait kesit sayisinin panelintamamina ait kesit katsayisindan ne
kadar farkli oldugunu ifade eder ve bireyin ilgili zaman araliginda tesadiifi sapmalarini
gosteren ve bilinen tesadiifi hatayr gosterir.

Tesadiifi etkili modellerde, degiskenlere ve zamana gore meydana gelen
degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenmektedir. Bu sekilde sabit

etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin olmamasi saglanir.
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Modelde kullanilacak olan degiskenler tesadiifi olarak seg¢ilmis ise ya da tiim
panelden temsilci olarak secilmis ise, sabit etkiler modeli yerine tesadiifi etkiler modeli
tercih edilmesi dogru olacaktir (Baldemir ve Keskiner, 2004:48).

Tesadiifi Etkiler Modelinin Varsayimlar1 asagida siralanmistir:

-Panel veri modeli dogru olarak belirlenmistir.

- Yatay kesitten alinan tesadiifi bir 6rneklem kullanilmaktadir.

-Xit , birim ve/veya zaman etkilerine bagli olarak kat1 digsaldir ve pi ile

korelasyonsuzdur.

- Panel veri modelinde tam ¢oklu dogrusal baglanti sorunu mevcut degildir.

- Degiseken hata degiskeni pi ve artik hata degiskeni uit sabit varyanshdir.

-Hata terimlerinde otokorelasyonproblemi yoktur.

3.6.1.1.2.1. Hausman Testi

Panel veri analizinde kullanilacak modelin, sabit etki mi yoksa tesadiifi etki
igerdigini belirlemeye yardimci olan, Haussman (1978) istatistigi, yatay kesite 6zgii
bireysel etkiler (i) ile agiklayici degiskenler arasindaki korelasyonu test etmektedir ve
test istatistigi asimptotik 2 dagilimimna sahiptir. Bu etki testinin sifir hipotezinin
reddedilmesi, tesadiifi etkiler modeline karsi sabit etkiler modelinin kabul edilmesi
anlamina gelmekteir. Testin hipotezleriasagidaki gibi olusturulabilmektedir:

HO:E(&i|Xit)=0 etkileri tesadiifidir.

(1) ile aciklayic1 degiskenler arasinda korelasyon yoktur

H1:E(ei|Xit)#0etkilerisabittir.

Calismada Hausman etki belirleme testi uygulanmustir.
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3.7.MODELLERIN VERI ANALIZLERI TESTLERI

Panel veri analizi ¢alismalarinda 6nemli bir noktada degiskenler arasinda ¢oklu
baglanti sorununun olup olmamasidir. Bunun i¢in birbirini dogrudan ilgilendiren
degiskenler arasinda bir korelasyon olup olmadiginin test edilmesi gerekir. Asagida ki
kovaryans analiziyle bu duruma bakilmustir.

Tablo- 3.7 Panel Seriler Arasinda Coklu Baglant1 Sorunu Analizi Test Sonucu

Kovaryans Analizi: Ordinary

Tarih:06/13/19 Zaman: 13:24

Dénem: 2011 2017

Kullanilan Gozlemler: 126

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Kovaryans
Korelasyon
Olasilik OZKR D  NETKR D AK_D
OZKR_D 0.392737
1.000000
NETKR_D 0.342996 0.457994
0.808738 1.000000
0.0000 -
AK D 0.396097 0.340847 0.521504
0.875230 0.697431 1.000000
0.0000 0.0000 -

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere kullanilacak degiskenlerden; aktif karlili1, net kar
marj1 ve 6z sermaye karliligi arasinda ¢oklu baglanti sorunu olmadigi anlasilmistir.
Ayrica bir birlerini etkileyebilecek bu {i¢ degiskenin logaritmalar1 alinarak kullanilarak
otokoralasyon sorunu dnlenmistir.

Modellerin Otokoralasyon Testleri

Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi farkli gozlemler i¢in ayni
hatalar arasinda iligskinin olmamasidir. Hata terimleri birbiriyle iligkili ise bu durum

otokorelasyon olarak ifade edilir(Y1ildiz, ve Digerleri,2010:100).



Tablo- 3.8Degiskenlerin VAR ile Otokoralosyon Testi Sonucu
VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Ho= Otokorelasyon yoktur.

H1= Otokorelasyon vardir.

Lag LRE*istat df Olasihik Rao F-istat df Olasilik.

1 80.28751 64 0.0822 1.284330 (64,329.5) 0.0849

Sekil-3.1 VAR Modelinin Birim Kok Cemberi

Iverse Rools of AR Charactensic Polynomsal
145
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Yukaridaki test sonucuna gore %95 giivenilirlik dercesinde olusturulan VAR

modeliyle degiskenler arasinda olasilik degeri 0.0849 oldugu icin Ho hipotezi

reddedilemez. Degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu yoktur sonucu ¢ikmastir.

Panel veri analizi yapilirken hangi modelin kullanilacagina yani sabit etki

modeli mi ? yoksa tesadiifi etki modeli mi? Karar vermek i¢in gelistirilen Hausman testi

kullanilir.
Ozetle Hausman testi hipotezleri su sekildedir:
Ho=Tesadiifi etki modeli kullanilmalidir.

H1=Sabit etki modeli kullanilmalidir.
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Agasida dort ayrt modelimiz i¢in yapilan Hausman testleri uygulanmis ve
sonuclar1 verilmistir.

Tablo- 3.9 Model 1 Icin Etki Testi Sonucu

Correlateql Random Effects - Hausman Testi
Deklem: Isimsiz
Kesit Veri Tesadufi Etkiler Testi

Ki-Kare

Ki-kare Serbeslik
Test Ozeti Istatistigi Derecesi.  Olasilik
Rastsal Kesit 17.596983 7 0.0139

Prob. degeri 0.05 den kiigiik ¢iktig1 i¢in model tesadifii etkiler igermez
Ho red edilir

H1 kabul edilir.

Tablo- 3.10 Model 2 Icin Etki Testi Sonucu

Correlated Random Effects - Hausman Testi
Deklem: Isimsiz
Kesit Veri Tesadiifi Etkiler Testi

Ki-Kare

Ki-kare Serbeslik
Test Ozeti [statistigi Derecesi.  Olasilik
Rastsal Kesit 1.388071 7 0.9859

Prob. degeri 0.05 den biiylik ¢iktig1 icin model tesadifii etkiler igeriyor.
Ho Red edilemez

H1 Red edilir.

Tablo- 3.11 Model 3 i¢in Etki Testi Sonucu

Correlated Random Effects - Hausman Testi
Deklem: isimsiz
Kesit Veri Tesadiifi Etkiler Testi

Ki-Kare

Ki-kare Serbeslik
Test Ozeti Istatistigi Derecesi.  Olasilik
Rastsal Kesit 3.679183 7 0.8159

Prob. degeri 0.05 den biiyiik ¢iktig1 icin model tesadifii etkiler igeriyor.
Ho Red edilemez .
H1 Red edilir.



Tablo-

3.12 Model 4 I¢in Etki Testi Sonucu

Correlated Random Effects - Hausman Testi
Deklem: Isimsiz
Kesit Veri Tesadiifi Etkiler Testi
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Ki-Kare

Ki-kare Serbeslik
Test Ozeti Istatistigi Derecesi.  Olasilik
Rastsal Kesit 8.102100 7 0.3237

Prob. degeri 0.05 den biiyiik ¢iktig1 icin model tesadifii etkiler igeriyor.

Ho Red edilemez.
H1 Red edilir.
Tablo-3.13 Modellerin Hausman Testi Etki Modeli Sonuglari

Modeller Sabit Etki Modeli Tesadiifi Etki Modeli
Modell X
Model2 X
Model3 X
Model4 X

Olusturulan modeller i¢in etki sonuglari tablo 3.13°de 6zetlenmistir ve modeller

bu etki modelleriyle olusturulmustur.

Modeller i¢in Uygun Etki Testlerinin Uygulanmasi

Model 1 icin

Asagidaki panel ¢oklu regrasyon formiilii kullunilarak model analiz edilmistir
IR it = B1AK Dit + B2 1Yt + Bz SRMYj; + BANETKR_Dj; + Bs FYAS;; +

BsCALSAY i+ B7 OZKR_Dj; + a; + ejt

IR: Firmalarin yurtdis1 satiglari

IY: Firmalarmn toplam satislarindaki yurtdis: satig orani

NETKR: Firmalarin net kar marjlar

OZKR: Firmalarin 6z sermaye karlilig

SRMY: Firmalarin 6zel ya da karma yapili olmasi
AK: Firmalarin aktif karlilig1

CS: Incelenen firmalarm ortalama calisan sayisina gore durumu (0/1)
FYAS: Incelenen firmalarin ortalama yasima gore durumu (0/1)
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Tablo-3.14 Model 1 icin Panel Coklu Regrasyon Sonuclari

Bagimli Degisken: IR

Metod: Panel Least Squares
Tarih: 06/13/19 Zaman: 11:22
Doénem: 2011 2017

Doénem Sayisi: 7

Yatay Kesit Sayist: 19

Dengeli Panel Gozlem Sayisi: 133

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik
FYAS -1.56E+08 1.69E+08 -0.922327 0.3584
Y 2.39E+09 6.56E+08 3.644856 0.0004
NETKR_D -5.04E+08 1.42E+09 -0.354760 0.7235
OZKR_D 86447003 4.70E+08 0.183825 0.8545
SRMY -65784229 2.04E+08 -0.322703 0.7476
AK_D 4.29E+08 1.04E+09 0.410225 0.6825
CALS -3.11E+08 1.62E+08 -1.916809 0.0579
C -1.06E+08 4.35E+08 -0.242628 0.8088
Etki Belirleme

Yatay Kesit Sabit (kukla degiskenleri)

R-Kare 0.939347 Mean dependent var 1.16E+09
Diizeltilmis R-Kare 0.925176 S.D. dependent var 1.11E+09
Regresyonun Std. Hatas1 3.03E+08 Akaike bilgi kriteri 42.07276
Sum Kare Artiklar 9.85E+18 Schwarz kriteri 42.63779
Log likelihood -2771.839 Hannan-Quinn kriter 42.30237
F-istatistigi 66.28530 Durbin-Watson Istatis 0.767870
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Modeller 1 i¢in yapilan panel analiz sonuglarindan diizeltilmis R-Kare sonucu
0.925176 ¢iktig1 i¢in analiz sonuglarini giivenilirdir.

Modelde 1 de bagiml degiskenimiz olan ihracat rakamlarina bagimsiz
degiskenlerin bir etkisi olup olmadig1 yukaridaki analiz sonuglarina bakilarak asagida
degerlendirilmistir;

-IY icin prob degeri 0.0004 olugundan %95 anlamlilik diizeyinde bagimli
degiskenimiz olan firma ihracat rakamina etkisi oldugu anlasilmaktadir.

-NETKR i¢in prob degeri 0.7235 oldugundan bagimli degiskenimiz olan firma
ithracat rakamina etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir.

-OZKR iginigin prob degeri 0.8545 oldugundan bagimli degiskenimiz olan firma
thracat rakamina etkisinin olmadig1 anlasilmaktadir.

-SRMY i¢in prob degeri 0.7476 oldugundan bagmli degiskenimiz olan firma

ithracat rakamina etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir.
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-FRMYAS i¢in prob degeri 0.3584 oldugundan bagmli degiskenimiz olan firma
ihracat rakamina etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir.

-CS igin prob degeri 0.0579 oldugundan bagmli degiskenimiz olan firma ihracat
rakamina etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir.

-AK i¢in prob degeri 0.6825 oldugundan bagmli degiskenimiz olan firma ihracat

rakamina etkisinin olmadig1 anlasilmaktadir.

Model 2 i¢in

Asagidaki panel ¢oklu regrasyon formiilii kullunilarak model analiz edilmistir.

AK_Dit = B1 IR it+ B2 IYit + Bs SRMYj: + BINETKR_Djt + Bs FYAS;; +
BsCALSAY i+ 7 OZKR_Dj: + a; + ejt

AK: Firmalarin aktif karlilig

IR: Firmalarin yurtdis1 satiglar

IY: Firmalarm toplam satislarindaki yurtdis: satig orani

NETKR: Firmalarin net kar marjlari

OZKR: Firmalarin 6z sermaye karlilig1

SRMY: Firmalarin 6zel ya da karma yapili olmasi

CALSAY: Incelenen firmalarin ortalama ¢alisan sayisia gore durumu (0/1)
FYAS: Incelenen firmalarin ortalama yasima gére durumu (0/1)

Tablo-3.15 Model 2 i¢in Panel Coklu Regrasyon Sonuclari

Bagimli Degisken: AK D

Metod: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Tarih 06/13/19 Zaman: 13:05

Donem: 2011 2017

Donem sayist: 7

Yatay kesit sayist: 19

Toplam panel (dengesiz) gozlem sayist: 126
Swamy ve Arora bilesen degiskenligi tahmincisi

Degigkenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik
CALS -0.006896 0.087376 -0.078918 0.9372
FYAS 0.039365 0.087580 0.449468 0.6539
IR -1.46E-11 3.58E-11 -0.407720 0.6842
Y 0.047877 0.156829 0.305283 0.7607
NETKR_D -0.038136 0.086107 -0.442890 0.6587
OZKR_D 1.041512 0.093011 11.19773 0.0000
SRMY 0.029186 0.071668 0.407244 0.6846
C -0.078944 0.153043 -0.515828 0.6069

Etki Belirleme
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.378565 1.0000
Agirlikli Istatistik
R-Kare 0.767872 Mean dependent var 0.019639

Diizeltilmis R-Kare 0.754102 S.D. dependent var 0.725035
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Regresyonun Std. Hatasi 0.359531 Sum squared resid 15.25300
F-istatistigi 55.76293 Durbin-Watson istat. 2.865969
Prob(F-statistic) 0.000000

Agirliksiz Istatistik
R-Kare 0.767872 Mean dependent var  0.019639
Sum squared resid 15.25300 Durbin-Watson ista.  2.865969

Modelde 2 de bagimli degiskenimiz olan aktif karliligi bagimsiz degiskenlerin
bir etkisi olup olmadig1 yukaridaki analiz sonuglarina bakilarak asagida
degerlendirilmistir;

-1Y icin prob degeri 0.3433 olugundan bagimli degiskenimiz olan aktif karlilig
etkisi olmadig1 anlasilmaktadir.

-IRigin prob degeri 0.6842 olugundan bagimli degiskenimiz olan aktif karlilig:
etkisi olmadig1 anlagilmaktadir.

-NETKR i¢in prob degeri 0.6587 olugundan bagimli degiskenimiz olan aktif
karlilig1 etkisi olmadigi anlasgilmaktadir.

-OZKR i¢in i¢in prob degeri 0.0000 oldugundan %95 anlamlilik diizeyinde
bagimli degiskenimiz olan aktif karlilig1 etkisi oldugu anlasilmaktadir.

-SRMY i¢in prob degeri 0.6846 oldugundan bagimli degiskenimiz olan aktif
karlilig etkisinin olmadig1 anlasilmaktadir.

-FRMYAS igin prob degeri 0.6539 oldugundanbagimli degiskenimiz olan aktif
karlilig1 etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir.

-CS i¢in prob degeri 0.9372 oldugundanbagimli degiskenimiz olan aktif karlilig

etkisinin olmadigi anlagilmaktadir.

Model 3 i¢in
Asagidaki panel ¢oklu regrasyon formiilii kullunilarak model analiz edilmistir.

OZKR_Dit = B1 IR+ B2 1Yie + B3 SRMYit + BINETKR;; + Bs FYAS;, +
BGCALSAYit + B7 AKii+ aj + ejt

OZKR: Firmalarin 6z sermaye karlilig1

AK: Firmalarin aktif karlilig1

IR: Firmalarin yurtdis satiglari

IY: Firmalarin toplam satislarindaki yurtdis: satig orani

NETKR: Firmalarin net kar marjlar

SRMY: Firmalarin 6zel ya da karma yapili olmasi

CS: Incelenen firmalarm ortalama calisan sayisina gore durumu (0/1)
FYAS: Incelenen firmalarin ortalama yasima gére durumu (0/1)




Tablo-3.16 Model 3 i¢in Panel Coklu Regrasyon Sonuclari
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Bagimli Degisken: OZKR D
Metod: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Tarih: 06/13/19 Zaman: 11:10

Doénem: 2011 2017
Donem sayisi: 7
Yatay kesit sayist: 19

Toplam panel (dengeli) gozlem sayisi: 133

Swamy ve Arora bilesen degiskenligi tahmincisi

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik
NETKR_D 0.536467 0.271866 1.973277 0.0507
SRMY -0.002835 0.011618 -0.243995 0.8076
Y -0.008232 0.025619 -0.321332 0.7485
IR 2.87E-12 5.87E-12 0.489153 0.6256
FYAS -0.003987 0.014289 -0.279022 0.7807
CALS -0.007813 0.014046 -0.556229 0.5790
AK D 1.184383 0.180053 6.577985 0.0000
C 0.017655 0.025199 0.700645 0.4848
Etki Belirleme
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.062370 1.0000
Agirlikli Istatistik
R-Kare 0.544477 Mean dependent var  0.015297
Diizeltilmis R-Kare 0.518967 S.D. dependent var 0.085919
S.E. of regression 0.059591 Sum squared resid0. 443882
F-istatistigi 21.34424 Durbin-Watson istat. ~ 2.423029
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
Agirliksiz Istatistik
R-Kare 0.544477 Mean dependent var 0.015297
Sum squared resid 0.443882 Durbin-Watson istat. 2.423029

Modelde 3 de bagimli degiskenimiz olan 6z sermaye karliligina, bagimsiz

degiskenlerin bir etkisi olup olmadig1 yukaridaki analiz sonuglarina bakilarak asagida

degerlendirilmistir;

-IY igin prob degeri 0.7485 olugundan bagimli degiskenimiz olan 6z sermaye

karliligina etkisi olmadig1 anlasilmaktadir.

-IRigin prob degeri 0.6256 olugundan bagimli degiskenimiz olan 6z sermaye

karliligina etkisi olmadig1 anlagilmaktadir.

-NETKR i¢in prob degeri 0.0507 olugundan bagimli degiskenimiz olan 6z

sermaye karliligina etkisi olmadig1 anlagilmaktadir.

-AK ig¢in i¢in prob degeri 0.0000 oldugundan %95 anlamlilik diizeyinde bagimli

degiskenimiz olan 6z sermaye karliligina etkisi oldugu anlagilmaktadir.
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-SRMY i¢in prob degeri 0.8076 oldugundan bagimli degiskenimiz olan 6z
sermaye karliligina etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir.

-FRMYAS i¢in prob degeri 0.7807 oldugundan bagimli degiskenimiz olan 6z
sermaye karliligina etkisinin olmadig1 anlasilmaktadir.

-CS i¢in prob degeri 0.57900ldugundan bagimli degiskenimiz olan 6z sermaye
karliligina etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir.

Model 4 i¢in

Asagidaki panel ¢oklu regrasyon formiilii kullunilarak model analiz edilmistir.

NETKR;: = B1lIRit+ B2l Yit + BsSRMY: + B4sOZKRjt + BsFYAS;; +
BeCALSAYit + B?AKit"' aj + et

i=1.....,n firma sayisi, t=1...,n zaman

NETKR: Firmalarin net kar marjlari

OZKR: Firmalarin 6z sermaye karlilig

AK: Firmalarin aktif karlilig

IR: Firmalarin yurtdisi satiglart

IY: Firmalarmn toplam satislarindaki yurtdis: satig orani

SRMY: Firmalarin 6zel ya da karma yapili olmasi

CALSAY: Incelenen firmalarin ortalama ¢alisan sayisia gore durumu (0/1)

FYAS: Incelenen firmalarin ortalama yasina gore durumu (0/1)

Tablo-3.17 Model 4 i¢in Panel Coklu Regrasyon Sonuclari

Bagimli Degiken: NETKR D

Metod: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Tarih: 06/13/19 Zaman: 13:13

Donem: 2011 2017

Donem sayist: 7

Yatay kesit say1si: 19

Toplam panel (dengesiz) gozlem sayisi: 126
Swamy ve Arora bilesen degiskenligi tahmincisi

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik
OZKR_D 0.926304 0.124197 7.458358 0.0000
SRMY 0.051566 0.079619 0.647657 0.5185
Y 0.045721 0.174448 0.262088 0.7937
IR 1.12E-14 3.98E-11 0.000282 0.9998
FYAS -0.065369 0.097299 -0.671841 0.5030
CALS -0.083204 0.096856 -0.859047 0.3921
AK_D -0.048237 0.107709 -0.447848 0.6551
C 0.031264 0.170403 0.183473 0.8547
Etki Belirleme
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.421045 1.0000
Agirlikli Istatistik
R-Kare 0.665672 Bagimli Degisken ort. 0.064454
Diizeltilmis R-Kare 0.645839 Bagimli Degiskenin
Standart Sapmasi 0.679454

S.E. of regression 0.404353 Sum squared resid 19.29313
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F-istatistigi 33.56386 Durbin-Watson istat. 2.301570
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Agirliksiz Istatistik
R-Kare 0.665672 Mean dependent var 0.064454
Sum squared resid 19.29313 Durbin-Watson istat. 2.301570

Modelde 4 de bagimli degiskenimiz olan net kar marjina, bagimsiz
degiskenlerine bir etkisi olup olmadig1 yukaridaki analiz sonuglarina bakilarak agagida
degerlendirilmistir;

-1Y igin prob degeri 0.7937 olugundan bagimli degiskenimiz olan net Kkar
marjina etkisi olmadig: anlagilmaktadir.

-IR i¢in prob degeri 0.9998 olugundan bagimli degiskenimiz olan net kar
marjma etkisi olmadig anlagilmaktadir.

-OZKR igin prob degeri 0.0000 olugundan %95 anlamlilik diizeyinde bagimli
degiskenimiz olan net kar marjina etkisi oldugu anlasilmaktadir.

-AK i¢in i¢in prob degeri 0.6551 olugundan bagimli degiskenimiz olan net kar
marjma etkisi olmadig1 anlasilmaktadir.

-SRMY i¢in prob degeri 0.5185 olugundan bagimli degiskenimiz olan net kar
marjina etkisi olmadig1 anlagilmaktadir

-FRMYAS i¢in prob degeri 0.5030 olugundan bagimli degiskenimiz olan net kar
marjina etkisi olmadig1 anlasilmaktadir.

-CS igin prob degeri 0.3921 oldugundan bagimli degiskenimiz olan net kar

marjina etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir.
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SONUCLAR VE ONERILER

BOBI kavrami son dénmelerde ortaya ¢ikan ve &zel bir finansal raporlamaya
sahip isletme olgekleridir. BOBI olarak smiflandirilan firmalarin, sermaye
yapilari(maliklik durumlari) ile isletme karliliklar1 ve isletme ihracat performaslari
arasinda nasil bir etkilesim olugunu ortaya koymak i¢in Tiirkiye’de ihracat yapan tretici
ihracatci ve ihracat firmalarindan ihracat rakami olarak ilk kirka giren firmalardan, tam
verilerine ulagilabilinen 19 firma {izerine panel ¢coklu regresyon yontemi kullanilarak bir
calisma yapilmistir.

2010 — 2017 yillar1 arasinda ki 8 yillik verilerden olusturulan firmalara ait sekiz
farkli panel zaman serisi ayr1 ayr1 analizlere tabi tutulmus ve etkilerinin arastirilmasi
istenilen modeller kurulmustur. Analiz sonucunda panel serileri modellerde
kullanilabilecek nitelikte olduklart goriilmiistiir. Kurulan dort ayr1 model ayr1 ayri panel
coklu regresona tabi tutulmus ve modeller i¢in incelenen hipotezlerin durumu test
edilmistir. Asagidaki tablo 4.1 de hipotez test sonuclar1 verilmistir.

Tablo- 4.1 Modeller I¢in Gelistirilen Hipotezlerin Sonuclar

Model Hipotez Kabul Red
Ho | Sermaye yapilarinin, ihracat rakamlari {izerine etkisi yoktur. X
H1 | Sermaye yapilarinin, ihracat rakamlari {izerine etkisi vardir. X
H2 | Thracat yogunlugunun, ihracat rakamlari {izerine etkisi vardir X
H3 | Aktif karliligin, ihracat rakamlari {izerine etkisi vardir. X
Model 1 H4 | Oz sermaye karlilig1, ihracat rakamlari {izerine etkisi vardir. X
H5 | Net kar marjimnin, ihracat rakamlar1 {izerine etkisi vardir X
H6 | Firma calisan sayisinin, ihracat rakamlari iizerine etkisi vardir. X
H7 | Thracat yogunlugunun, ihracat rakamlari iizerine etkisi vardir X
Ho | Sermaye yapilarinin, aktif karlilig1 tizerine etkisi yoktur. X
H1 | Sermaye yapilarinin, aktif karlilig1 izerine etkisi vardir. X
H2 | Ihracat yogunlugunun, aktif karlihig1 {izerine etkisi vardir X
H3 | Ihracat rakamlari, aktif karlilig1 iizerine etkisi vardir. X
Model 2 H4 | Oz sermaye karliliginin, aktif karlilig1 {izerine etkisi vardir. X
H5 | Net kar marjimun, aktif karlilig1 iizerine etkisi vardir X
H6 | Firma ¢alisan sayisinin, aktif karlilig1 tizerine etkisi vardir. X
H7 | Firma yasinn, aktif karlilig1 izerine etkisi vardir X
Model 3 | Ho | Sermaye yapilarinin, 6zsermaye karliligi iizerine etkisi yoktur. X
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H1 | Sermaye yapilarinin, 6z sermaye karlilig1 tizerine etkisi vardr. X
H2 | Thracat yogunlugunun, 6z sermaye karlilig1 {izerine etkisi vardir. X
H3 | Aktif karliligin, 6z sermaye karlilig {izerine etkisi vardir. X
H4 | Thracat rakaminin, 6z sermaye karlihig1 iizerine etkisi vardir. X
H5 | Net kar marjinin, 6z sermaye karlilig1 lizerine etkisi vardir X
H6 | Firma ¢alisan sayisinin, 6z sermaye karlilig {izerine etkisi vardir. X
H7 | Firma yasinin, 6z sermaye karlilig1 lizerine etkisi vardir. X
Ho | Sermaye yapilarinin, net karmarji tizerine etkisi yoktur. X
H1 | Sermaye yapilarinin, net karmarji tizerine etkisi vardir. X
H2 | Aktif karliligin, net karmarj1 iizerine etkisi vardir. X
H3 | Oz sermaye karlilig1, net karmarj1 iizerine etkisi vardir. X

Model 4 H4 | Thracat rakaminin, net kar marj1 iizerine etkisi vardir. X
H5 | Firma calisan sayisinin, net karmarji izerine etkisi vardir. X
H6 | Firma yasinin, net karmarji tizerine etkisi vardir. X
H7 | Aktif karliligin, net karmarj1 iizerine etkisi vardir. X

Hipotezlerin test sonuglarina bakildiginda; firmalarin ihracat rakamlarinin
ihracat yogunluklarina etkisinin oldugu, 6zsermaye karliliginin aktif karliligi {izerine
etkisi oldugu, aktif karliligin, 6zsermaye karlilig1 lizerine etkisinin oldugu ve d6zsermaye
Karliliginin net kar marji iizerine etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Tunahan ve Digerleri
(2015) ¢alismasinda, isletmelerin ihracat yogunlugu ile kar1 arasinda anlamli bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir. Bu ¢alismada bu sonucu destekleyen bir bulgu ortaya
ctkmamistir. Demir ve Onem(2015) calismasinda, net kar marji oraninin miilkiyet
yapisindan etkilenmedigi sonucuna varilmistir ve bu ¢alismada da ayn1 yonde bir sonug
cikmistir. Celik(2014) calismasinda, KOBI’ler iizerine yaptig1 calisma bulgusu olarak,
firma yasiyla ihracat performansi arasinda ters yonli bir iliski ortaya c¢ikmistir. Bu
calismada herhangi bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Yine net karlilik oraninin ihracat
performansi ve ihracat rakamlar1 arasinda negatif yonlii ve anlamh bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Ancak bu calismada net karlilik oranmin ihracat performansina ve
ihracat rakamma her hangi bir etkisinin olmadigr anlagilmistir. Girma ve
Digerleri(2004) c¢alismasinda, firmalarin ihracat yogunlugunun, net karinin toplam
varliklarma ve toplam satiglarina oranlar ile ol¢iildiigi ve karlilik tizerindeki etkisi
kuvvetli sekilde pozitif oldugu ortaya ¢ikmistir ancak bu ¢alismada her hangi bir etkisi

olmadig1 goriilmiistiir.
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Isletmelerin karlari1 maksimum yapabilmeleri i¢in ihracat yapma yolunu
sec¢meleri onlarin biiyiik isletme olma avantajlarina sahip olma imkani1 verecektir. Bu
calisma sonucunda ortaya ¢ikan, isletmelerin karli olmasi i¢in g¢alisan sayisi, firma yasi
ve sahiplik yapilarinin iizerine etkisinin olmadigi konusu isletmelerce goz Oniinde
tutularak igletme politikalar1 gelistirilmesi isletmeler ve lilke ekonomileri i¢in faydali
olacaktir.

BOBI’lerin finansal yapilariyla isletme piyasa degerleri arasindaki iliskinin
arastirtlmas1 bliyiikk ve kiigiik isletme olmanin avantajlarini karsilastirmali ortaya

koymak i¢in ¢alisilmasi gereken bir alan olarak sdylemek miimkiindiir.
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Panel unit root test: Summary
Series: AK
Date: 05/07/19 Time: 09:54
Sample: 2010 2017
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test
Cross-
Method Statistic Prob.** sections  Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -8.33641  0.0000 19 133
Breitung t-stat -0.68801 0.2457 19 114
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.12166 0.4516 19 133
ADF - Fisher Chi-square 441112 0.2290 19 133
PP - Fisher Chi-square 66.8444 0.0026 19 133

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Panel unit root test: Summary
Series: OZKR
Date: 05/07/19 Time: 09:56
Sample: 2010 2017
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test
Cross-
Method Statistic Prob.** sections  Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -6.22769 0.0000 19 133
Breitung t-stat 2.26200 0.9882 19 114
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.04972 0.4802 19 133
ADF - Fisher Chi-square 41.7890 0.3096 19 133
PP - Fisher Chi-square 60.0010 0.0129 19 133

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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3.NET KAR MARIJI SERiSi BiRiM KOK iNCELENMESi
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Panel unit root test: Summary
Series: NETKR
Date: 05/07/19 Time: 09:59
Sample: 2010 2017
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test
Cross-
Method Statistic Prob.** sections  Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -10.2335 0.0000 19 133
Breitung t-stat -0.58658 0.2787 19 114
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.49188 0.3114 19 133
ADF - Fisher Chi-square 52.1278 0.0631 19 133
PP - Fisher Chi-square 89.9630 0.0000 19 133

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Panel unit root test: Summary
Series: IR
Date: 05/07/19 Time: 10:03
Sample: 2010 2017
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test
Cross-
Method Statistic Prob.** sections  Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -9.72586 0.0000 19 133
Breitung t-stat -0.49476 0.3104 19 114
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.47376 0.3178 19 133
ADF - Fisher Chi-square 52.8478 0.0553 19 133
PP - Fisher Chi-square 99.2822 0.0000 19 133

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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5.iIHRACAT YOGUNLUGU SERiSi BiRiM KOK iINCELENMESi
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Panel unit root test: Summary

Series: 1Y

Date: 05/07/19 Time: 10:05

Sample: 2010 2017

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections  Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -7.72691 0.0000 16 112

Breitung t-stat 0.82633 0.7957 16 96

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -0.07325 0.4708 16 112

ADF - Fisher Chi-square 37.9072 0.2178 16 112

PP - Fisher Chi-square 70.7010 0.0001 16 112

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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6.SERMAYE YAPISI SERiSi BiRiM KOK iNCELENMESi

SRMY
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Panel unit root test: Summary
Series: SRMY
Date: 05/22/19 Time: 20:03
Sample: 2010 2017
Exogenous variables: None
User-specified lags: 2
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test
Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -2.13671 0.0163 1 5
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
ADF - Fisher Chi-square 4.02053 0.1340 1 5
PP - Fisher Chi-square 4.40311 0.1106 1 7

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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7.FIRMA CALISAN SAYISI SERISi BIRiM KOK INCELENMESI
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Panel unit root test: Summary

Series: D(CS)

Date: 05/07/19 Time: 10:14

Sample: 2010 2017

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections  Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -8.55864  0.0000 1 6
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.79874 0.0001 1 6
ADF - Fisher Chi-square 12.7798 0.0017 1 6
PP - Fisher Chi-square 12.7798 0.0017 1 6

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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8.FIRMA YASI KUKLA SERIiSi BiRiM KOK iINCELENMESI

FRMYAS
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Panel unit root test: Summary

Series: FRMYAS

Date: 05/07/19 Time: 10:40

Sample: 2010 2017

Exogenous variables: None

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -1.68944 0.0456 2 14

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

ADF - Fisher Chi-square 6.41766 0.1701 2 14

PP - Fisher Chi-square 6.43787 0.1687 2 14

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Cross-Section Dependence Test

Series: AK_D

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2010 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 19

Total panel observations: 133

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 210.8744 171 0.0205
Pesaran scaled LM 2.156158 0.0311
Bias-corrected scaled LM 0.572825 0.5668
Pesaran CD 3.601438 0.0003

Cross-Section Dependence Test

Series: IR

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2010 2017

Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel observations: 152

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 350.9561 171 0.0000
Pesaran scaled LM 9.730910 0.0000
Bias-corrected scaled LM 8.373767 0.0000

Pesaran CD 7.375215 0.0000




Cross-Section Dependence Test

Series: NETKR

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2010 2017

Periods included: 8

Cross-sections included: 19

Total panel observations: 152

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 299.0216 171 0.0000
Pesaran scaled LM 6.922614 0.0000
Bias-corrected scaled LM 5.565471 0.0000
Pesaran CD 1.984008 0.0473
Cross-Section Dependence Test
Series: OZKR_D
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2010 2017
Periods included: 7
Cross-sections included: 19
Total panel observations: 133
Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 187.5541 171 0.1831
Pesaran scaled LM 0.895144 0.3707
Bias-corrected scaled LM -0.688189 0.4913
Pesaran CD 2.873103 0.0041

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic
Equation: UNTITLED

Specification: IR IY NETKR OZKR SRMY FYAS AK C

Value df Probability
Likelihood ratio 374.3370 19 0.0000
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -3370.647 145

Unrestricted LogL -3183.479 145
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Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: IR

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 05/31/19 Time: 12:14

Sample: 2010 2017
Periods included: 8

Cross-sections included: 19
Total panel (balanced) observations: 152

Iterate weights to convergence
Convergence achieved after 30 weight iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Y 4.74E+08 36848334 12.86823 0.0000
NETKR -1.14E+09 2.40E+08 -4.727267 0.0000
OZKR -8.73E+08 48273443 -18.07417 0.0000
SRMY -27871603 37677576 -0.739740 0.4607
FYAS -1.18E+08 23538943 -5.022715 0.0000
AK 2.02E+09 3.66E+08 5.506949 0.0000
© 5.00E+08 50388248 9.929045 0.0000

Weighted Statistics
R-squared 0.792916 Mean dependent var 5.04E+09
Adjusted R-squared 0.784347 S.D. dependent var 4.73E+09
S.E. of regression 1.27E+09 Akaike info criterion 41.97998
Sum squared resid 2.34E+20 Schwarz criterion 42.11924
Log likelihood -3183.479 Hannan-Quinn criter. 42.03656
F-statistic 92.53299 Durbin-Watson stat 0.626924
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared -0.321239 Mean dependent var 1.14E+09
Sum squared resid 2.34E+20 Durbin-Watson stat 0.054406
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Model VAR sonuclari
Model 1

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 06/13/19 Time: 12:53

Sample: 2010 2017

Included observations: 88

Null
hypothesi
s: No
serial
correlatio
natlagh

Lag LRE* stat df Prob.

Rao F-stat df

Prob.

1 80.28751 64 0.0822
2 129.1085 64 0.0000
3 113.9591 64 0.0001

1.284330 (64, 329.5)
2217241 (64, 329.5)
1.914123 (64, 329.5)

0.0849
0.0000
0.0001

Null
hypothesi
s: No
serial
correlatio
n at lags
1toh

Lag LRE* stat df Prob.

Rao F-stat df

Prob.

1 80.28751 64 0.0822
2 206.5009 128 0.0000
3 308.1877 192 0.0000

1.284330 (64, 329.5)
1.770479 (128, 358.8)
1.835606 (192, 320.2)

0.0849
0.0000
0.0000

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Vector Autoregression Estimates

Date: 06/13/19 Time: 12:59
Sample (adjusted): 2013 2017
Included observations: 88 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

IR % NETKR_D OZKR_D SRMY CALS AK_D FYAS
IR(-1) 0.796997 -6.58E-12 1.88E-10 -1.58E-10 -4.01E-11 -2.44E-12 -2.11E-10 -1.05E-10
(0.12439)  (2.0E-11) (3.2E-10) (2.9E-10) (8.5E-11) (8.3E-11) (3.8E-10) (8.4E-11)

[6.40747] [-0.32691] [0.58045] [-0.54201] [-0.46998] [-0.02932] [-0.56299] [-1.25137]

IR(-2) 0.130894  7.76E-12 -1.81E-10 1.06E-10 4.73E-11 3.21E-11 1.29E-10  1.05E-10
(0.11539)  (1.9E-11) (3.0E-10) (2.7E-10) (7.9E-11) (7.7E-11) (3.5E-10) (7.8E-11)

[1.13437] [0.41566] [-0.60181] [0.39058] [0.59728] [0.41526] [0.36928] [1.35292]

IY(-1) 4.34E+08  0.754254 -0.046003 0.512104 1.213190 -1.345607 0.663717  1.516302
(6.6E+08)  (0.10759) (1.72851) (1.55930) (0.45595) (0.44484) (2.00590) (0.44734)

[0.65195] [7.01043] [-0.02661] [0.32842] [2.66078] [-3.02491] [0.33088] [ 3.38962]

1Y(-2) 35798169 0.274578 -0.094364 -0.504055 -1.147465 1.282022 -0.561060 -1.495643
(6.6E+08)  (0.10753) (1.72752) (1.55840) (0.45569) (0.44459) (2.00475)  (0.44708)

[0.05386] [2.55354] [-0.05462] [-0.32344] [-2.51808] [2.88363] [-0.27987] [-3.34536]

NETKR_D(-1)  -66878921  0.000683 -0.340260 0.082999 -0.000871 0.009619 0.254968  0.003206
(6.9E+07) (0.01118) (0.17961) (0.16203) (0.04738) (0.04622) (0.20844)  (0.04648)

[-0.96787] [0.06110] [-1.89440] [0.51224] [-0.01839] [0.20810] [1.22324] [0.06896]

NETKR_D(-2) 29558611 0.014752 -0.203767 0.006541 0.040746 0.013412 -0.150669  0.004636
(6.9E+07) (0.01118) (0.17969) (0.16210) (0.04740) (0.04624) (0.20852)  (0.04650)

[0.42760] [1.31900] [-1.13401] [0.04035] [0.85964] [0.29004] [-0.72255] [0.09968]

OZKR_D(-1) 1.55E+08  0.006524 0.062179 -0.118380 -0.020409 -0.050229 0.238294  0.001699
(1.1E+08)  (0.01707) (0.27421) (0.24736) (0.07233) (0.07057) (0.31821)  (0.07096)

[1.46676] [0.38221] [0.22676] [-0.47857] [-0.28216] [-0.71178] [0.74886] [0.02394]

OZKR_D(-2) 27291009  0.001493 -0.093302 0.125156 -0.017625 -0.040698 0.665042 -0.005485
(9.8E+07)  (0.01581) (0.25403) (0.22916) (0.06701) (0.06538) (0.29480)  (0.06574)

[0.27926] [0.09444] [-0.36729] [0.54615] [-0.26303] [-0.62253] [2.25594] [-0.08344]

SRMY(-1) -2.37E+08  0.008971 -4.117346 -3.854111 0.913028 0.189446 -3.970502 -0.170557
(2.5E+08)  (0.04084) (0.65605) (0.59183) (0.17306) (0.16884) (0.76134)  (0.16979)

[-0.93788] [0.21970] [-6.27593] [-6.51220] [5.27591] [1.12205] [-5.21518] [-1.00454]

SRMY(-2) 75616137 -0.015255 4.220679 3.752757 0.056905 -0.174909 3.992582  0.143676
(2.6E+08)  (0.04173) (0.67040) (0.60477) (0.17684) (0.17253) (0.77798)  (0.17350)

[0.29319] [-0.36559] [6.29580] [6.20529] [0.32179] [-1.01379] [5.13199] [0.82811]

CALS(-1) 5.35E+08 -0.016138 0.150488 0.060563 -0.034849 0.986650 0.113734 -0.048739
(1.5E+08)  (0.02496) (0.40098) (0.36173) (0.10577) (0.10319) (0.46533) (0.10377)

[3.47136] [-0.64659] [0.37530] [0.16743] [-0.32947] [9.56105] [0.24442] [-0.46967]

CALS(-2) -2.80E+08  0.025644 -0.275042 0.021166 0.019416 -0.054982 -0.019365 0.088076
(1.7E+08)  (0.02770) (0.44508) (0.40151) (0.11740) (0.11454) (0.51650)  (0.11519)

[-1.63536] [0.92567] [-0.61796] [0.05272] [0.16538] [-0.48001] [-0.03749] [0.76464]

AK_D(-1) -40640891 -0.001684 0.092128 -0.188887 0.013636 0.036083 -0.587406 -0.003476
(6.6E+07)  (0.01070) (0.17193) (0.15510) (0.04535) (0.04425) (0.19952)  (0.04450)

83



[-0.61443] [-0.15736] [0.53584] [-1.21783] [0.30066] [0.81549] [-2.94404] [-0.07812]

AK_D(-2) 8348137. 0.000348 0.244630 -0.160084 0.014272 0.022818 -0.508351  0.009079

(6.4E+07) (0.01031) (0.16556) (0.14935) (0.04367) (0.04261) (0.19213) (0.04285)

[0.13107] [0.03380] [1.47758] [-1.07185] [0.32679] [0.53553] [-2.64587] [0.21190]

FYAS(-1) 1.14E+08 0.019518 -0.246240 -0.355418 0.023758 -0.029373 -0.130212 0.986407

(1.5E+08) (0.02379) (0.38226) (0.34484) (0.10083) (0.09838) (0.44360) (0.09893)

[0.77238] [0.82032] [-0.64417] [-1.03069] [ 0.23562] [-0.29857] [-0.29353] [9.97096]

FYAS(-2) 50770989 -0.003865 0.165595 0.465911 -0.010259 0.059765 0.286427 -0.044714

(1.5E+08)  (0.02479) (0.39829) (0.35930) (0.10506) (0.10250) (0.46221) (0.10308)

[0.33135] [-0.15589] [0.41577] [1.29673] [-0.09764] [0.58306] [0.61970] [-0.43379]

C -3.22E+08 -0.025242 0.198688 0.004059 -0.065918 0.034039 -0.179948 -0.010260

(1.2E+08) (0.01904) (0.30587) (0.27593) (0.08068) (0.07872) (0.35496) (0.07916)

[-2.73272] [-1.32582] [0.64958] [0.01471] [-0.81699] [0.43241] [-0.50696] [-0.12961]

R-squared 0.967684  0.987370 0.503094 0.534481 0.922635 0.926360 0.447957  0.927295

Adj. R-squared 0.960402 0.984524 0.391115 0.429575 0.905201 0.909765 0.323553 0.910911

Sum sq. resids 3.47E+18 0.090805 23.43743 19.07321 1.630816 1.552304 31.56339 1.569768

S.E. equation 2.21E+08 0.035762 0.574547 0.518302 0.151556 0.147863 0.666749  0.148692

F-statistic 132.8791 346.9213 4.492761 5.094874 52.92057 55.82164 3.600821 56.59678

Log likelihood -1806.238  177.6938 -66.65447 -57.58829 50.61668 52.78767 -79.75168 52.29540

Akaike AIC 41.43723 -3.652133 1.901238 1.695188 -0.764015 -0.813356 2.198902 -0.802168

Schwarz SC 41.91581 -3.173556 2.379814 2.173765 -0.285439 -0.334780 2.677478 -0.323592

Mean dependent 1.17E+09 0.641757 0.102048 0.060444 0.602273 0.397727 0.036282 0.568182

S.D. dependent 1.11E+09 0.287477 0.736306 0.686252 0.492233 0.492233 0.810673  0.498168

Determinant resid covariance

(dof adj.) 1354804.
Determinant resid covariance 243266.3
Log likelihood -1544.617
Akaike information criterion 38.19584
Schwarz criterion 42.02445

Number of coefficients

136
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';’ Bobi FRS - Finansal Durum Tablosu (Miinferit)

Kamu Gozetimi Kurumau

Varhklar [abstract]

D&nen Varhiklar [abstract]
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar | | | |

Ticari Alacaklar

Bagl Ortakliklardan, istiraklerden ve Musterek Girisimlerden Alacaklar
OSdeme Cagrisi Yapilmis Sermaye Alacagi
Ortaklardan Alacaklar
Diger Taraflardan Alacaklar
Devam Eden insa S6zlesmelerinden Alacaklar

Ham Madde ve Malzeme
Yari Mamuller

Mamuller

Ticari Mallar

Diger Stoklar

Verilen Avanslar

Canh Varhklar
Pesin Odenmis Giderler
Pesin Odenmis Vergi ve Benzerleri
Diger D6nen Varhiklar
Toplam D&nen Varhklar
Duran Varliklar [abstract]

Ticari Alacaklar

Bagh Ortakhiklardan, istiraklerden ve Musterek Gi imlerden Alacaklar
Ortaklardan Alacaklar

Diger Taraflardan Alacaklar

Devam Eden insa Sézlesmelerinden Alacaklar

Bagh Ortakhiklardaki Yatirnmlar
istiraklerdeki ve Musterek Girisimlerdeki Yatirimlar
Diger Finansal Yatirnmlar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar

Canh varhklar

Yatirim Amach Gayrimenkuller

Arazi ve Arsalar

Binalar

Yeralti ve Yerustiu Yapilar
Tesis, Makine ve Cihazlar
Tasitlar

Demirbaslar

Yapilmakta Olan Yatirimlar
Diger Maddi Duran Varhklar

Verilen Avanslar

Gelistirme Maliyetleri
Gayri Maddi Haklar
Serefiye
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Verilen Avanslar
Pesin ©®denmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varlig
Diger Duran Varliklar
Toplam Duran Varhiklar
Toplam Varhiklar
Kaynaklar [abstract]
Yukiaml

kler [abstract]

ihrac Edilen Menkul Kiymetler
Paylara D&nustirilebilir Borclanma Araclari
Finans Kuruluslarina Borglar

er Finansal Yakumlulukler

D
Ticari Borglar

Bagh Ortakliklara, istiraklere ve Musterek Girisimlere Borglar
Ortaklara Borglar
Diger Taraflara Borgclar
Devam Eden insa Sézlesmelerinden Borglar
Alinan Avanslar
Odenecek Vergi ve Benzeri Yukiamlulukler
L saVadeliKarsihklar e )
Kidem Tazminati Karsiliklari
Vergi Karsihiklarn
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Gelirler
Diger Kisa Vadeli Yukumlualukler
Toplam Kisa Vadeli Yiakumlialukler
Uzun Vadeli Yakaml kler [abstract]

ihrac Edilen Menkul Kiymetler

Paylara Dénustirilebilir Borclanma Araclart
Finans Kuruluslarina Borglar

er Finansal Yakumlulukler

D
Ticari Borglar

Baglh Ortakliklara, istiraklere ve Musterek Girisimlere Borglar
Ortaklara Borglar
Diger Taraflara Borglar
Devam Eden insa Sézlesmelerinden Borglar
Alinan Avanslar
Odenecek Vergi ve Benzeri Yakuamlulukler
L UmunVadeliKarsiiklar e o)
Kidem Tazminati Karsihklar
Vergi Karsiliklar
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Gelirler
Ertelenmis Vergi YakamlGlGga
Diger Uzun Vadeli Yakaml ikler
Toplam Uzun Vadeli Yukamlulukler
Toplam Yukuamlualukler

Szkaynaklar [abstract]

Sermaye
Oddenmemis Sermavye (-)
Sermaye Duzeltme Farklar
Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilari
Sermaye Tamamlama Fonu
Geri Alinmis Paylar (-)
Paylara iliskin Primler/iskontolar (+/-)
Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmelerinin Etkisi (+/-)
Yeniden Degerleme Yedegi
Yabanci Para Cevrim Farklari (+/-)
Korunma Yedegi (+/-)
Bagh Ortakliklarin, is

raklerin ve Musterek Girisimlerin Kazang ve Kayiplarindan Paylar (+/-)

vasal Yedekler
Statu Yedekleri | | | ]




'J’ Bobi FRS - Kar veya Zarar Tablosu (Miinferit)

Kamu Goézetimi Kurumu

Donem Net Kari (Zaran) [abstract]
Satis Hasllati
Satiglarin Maliyeti (-)
Tarnimsal Faaliyetlerde Gergege Uygun Deger Farklari (+/-)
Briit Kar (Zarar) (+/-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
Esas Faaliyet Kari (Zaran) (+/-)

Baglh Ortakliklardan, istiraklerden ve Miisterek Girisimlerden Kar Paylari
Bagli Ortakliklarin, istiraklerin ve Misterek Girisimlerin Karlarindan Paylar
Yatirim Amagli Gayrimenkullerden Kira Gelirleri

Yatirrm Amagli Gayrimenkuller Deger Artis ve Satis Kazanglari

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar Satis Kazanglari

Diger Gelirler
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Dipnot CariDénem Onceki Dénem

Bagli Ortakliklarin, istiraklerin ve Misterek Girisimlerin Zararlarindan Paylar (-)
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller Deger Azalig ve Satis Zararlari (-)

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar Satig Zararlari (-)

Diger Giderler (-)

Faiz, Kar Payivb. Gelirler

Kur Farki Gelirleri

Finansal Yatirnmlar Satis Kazanglar
Finansal Yatirmlar Deger Artis Kazanglari
Net Parasal Pozisyon Kazanglari

Diger Finansal Gelirler

Faiz vb. Giderler (-)
Kur Farki Giderleri (-)
Finansal Yatinmlar Satis Zararlari (-)
Finansal Yatirmlar Deger Azalis Zararlari (-)
Net Parasal Pozisyon Kayiplari (-)
Diger Finansal Giderler (-)

D6nem Kan (Zaran) (+/-)

Vergi Gideri (-)

Dénem Net Kan (Zaran) (+/-)
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' :’ Bobi FRS - Nakit Akis Tablosu - Dogrudan Yéntem (Miinferit)

Kamu Gézetimi Kurumu Dinot Cari D6nem

Esas Faaliyetlerden Nakit Akislan [abstract]
Nakit Girisi
Mal Satislarindan Nakit Girisleri
Hizmet Sunumundan Nakit Girisleri
Aracilik Faaliyetlerinden Nakit Girisleri
Esas Faaliyetlerden Diger Nakit Girisleri
Nakit Cikisi (-)
Satilan Mal Maliyetlerine iliskin Nakit Gikislari (-)
Hizmet Maliyetlerine iliskin Nakit Cikislari (-)
Faaliyet giderlerine iliskin Nakit Cikiglari (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Nakit Cikiglari (-)
Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Nakit Akigi (+/-)
Odenen Kar Paylari (-)
Alinan Kar Paylari
Odenen Faiz (-)
Alinan Faiz
Vergi iadeleri (Odemeleri) (+/-)
Diger Nakit Girisleri (Cikiglan) (+/-)
Esas Faaliyetlerden Net Nakit Akisi (+/-)
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit Akislan [abstract]
Bagli Ortakliklardaki Paylarin Elden Cikarilmasindan Nakit Girisleri
Bagli Ortaklik Paylarinin Ediniminden Nakit Cikislari (-)
istirak ve Misterek Girisimlerdeki Paylarin Elden Cikarilmasindan Nakit Girisleri
istirak ve Musterek Girisim Paylarinin Ediniminden Nakit Cikiglari (-)
Baska isletme veya Fon Paylarinin veya Borclanma Araclarinin Elden Cikarilmasindan Nakit Girisleri
Baska isletme veya Fon Paylarinin veya Borglanma Araglarinin Ediniminden Nakit Gikislari (-)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Nakit Girisgleri
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimindan Nakit Cikislari (-)
Diger Uzun Vadeli Varliklarin Satisindan Nakit Girisleri
Diger Uzun Vadeli Varlik Alimlarindan Nakit Cikislari (-)
Verilen Nakit Avans ve Borglar (-)
Verilen Nakit Avans ve Borglardan Geri Odemeler
Turev Araglardan Nakit Girisleri
Turev Araglardan Nakit Cikislar (-)
Devlet Tesviklerinden Nakit Girisleri
Alinan Kar Paylari
Odenen Faiz (-)
Alinan Faiz
Vergi iadeleri (Odemeleri) (+/-)
Diger Nakit Girisleri (Cikiglar) (+/-)
Yatirnm Faaliyetlerinden Net Nakit Akisi (+/-)
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislan [abstract]
Ozkaynak Araglarinin ihracindan veya Sermaye Artirrmindan Nakit Girisleri
isletmenin Kendi Paylarini ve Diger Ozkaynak Araglarini Almasiyla veya Sermayenin Azaltilmasiyla ilgili Nakit Cikiglar (-)
Borclanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Bor¢ Odemelerinden Nakit Cikiglar (-)
Finansal Kiralama Borg¢larindan Nakit Cikislari (-)
Devlet Tesviklerinden Nakit Girisleri
Odenen Kar Paylari (-)
Odenen Faiz (-)
Vergi iadeleri (Odemeleri) (+/-)
Diger Nakit Girisleri (Cikiglar) (+/-)
Finansman Faaliyetlerinden Net Nakit Akisi (+/-)
Kur Farklarinin Etkisinden Once Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Safi Artis (Azahs) (+/-)
Kur Farklarinin Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki Etkisi (+/-)

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Safi Artis (Azahs) (+/-)
D6nem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri
Do6nem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri




BOBI FRS - Ozk klar Degisim Tablosu

Diizeltmelerden Onceki Dénem Basi Bakiyeler
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Dipnot

Odenmis
Sermaye

Pay
Sahiplerini
nilave
Sermaye
Katkilari

Sermaye
Tamamlama
Fonu

Ortak
Kontrole Tabi
isletme
Birlesmelerin
in Etkisi (+/-)

BOBI FRS - Ozkaynaklar Degisim Tablosu (Miinferit)

Geri
Alinmig
Paylar (-)

Paylara
iliskin
Primler/
iskontolar

(+/-)

Yeniden

Yabanci
Para
Cevrim

Degerlem | Farklan

e Yedegi

(+/-)

Korunma
Yedegi (+/
)

Bagl
Ortakliklarin,
istiraklerin ve

Miisterek
Girisimlerin
Kazangve
Kayiplarindan
Paylar (+/-)

Kar
Yedekler
i

Gegmis
Yillar
Karlari/
Zararlan

(+/-)

Dénem
Net
Kari/Zarari

(+/-)

Muhasebe Politikalarindaki Degisikliklere iligkin Diizeltmeler

Yanlisliklara iliskin Diizeltmeler
Diizeltmelerden Sonraki D6nem Basi Bakiyele
Ozkaynakla

Dagitilan Kar Paylari

Dénem Net Kari (Zarari)

Yedeklere Aktarilan Tutarlar

Odenmis Sermaye Artinmlari veya Azaltimlari

Paylara iliskin Dénemde Ortaya Cikan Primler/iskontolar

Dénemde Meydana Gelen Ortak Kontrole Tabi isletme
Birlesmelerinin Etkisi

Doénemde Ortaya Gikan MDV Yeniden Degerleme Artislar
(Azaliglar)

Dénemde Ortaya Cikan Yabanci Para Cevrim Farklari

Korunma Yedegi Artiglari (Azalislari)

Bagli Ortakliklarin, istiraklerin ve Miisterek Girisimlerin
Ozkaynaklarinda Dénemde Ortaya Gikan Kazang veya Kayiplardan
Paylar

Ozkaynaklarda Kaydedilen Kazang veya Kayiplardan Gegmis Yil
Karlarina Zararlarina Aktarilan Tutarlar

Paylarin Geri Alim islemleri Dolayisiyla Meydana Gelen Artis (Azalis)

Diger Degisiklikler Nedeniyle Artis (Azalis)
Ozkayna arindaki Toplam A Aza

Diizeltmelerden Onceki Dénem Basi Bakiyeler

Muhasebe Politikalarindaki Degisikliklere iligkin Diizeltmeler

Yanlisliklara iliskin Diizeltmeler
Diizeltmelerden Sonraki D6nem Basi Bakiyele
Ozkaynakla

Dagitilan Kar Paylari

Dénem Net Kari (Zarari)

Yedeklere Aktarilan Tutarlar

Odenmis Sermaye Artinmlari veya Azaltimlari

Paylara iliskin Dénemde Ortaya Cikan Primler/iskontolar

Dénemde Meydana Gelen Ortak Kontrole Tabi isletme
Birlesmelerinin Etkisi

Doénemde Ortaya Gikan MDV Yeniden Degerleme Artislar
(Azaliglar)

Dénemde Ortaya Cikan Yabanci Para Cevrim Farklari

Korunma Yedegi Artiglari (Azalislari)

Bagli Ortakliklarin, istiraklerin ve Miisterek Girisimlerin
Ozkaynaklarinda Dénemde Ortaya Gikan Kazang veya Kayiplardan
Paylar

Ozkaynaklarda Kaydedilen Kazang veya Kayiplardan Gegmis Yil
Karlarina Zararlarina Aktarilan Tutarlar

Paylarin Geri Alim islemleri Dolayisiyla Meydana Gelen Artis (Azalis)

Diger Degisiklikler Nedeniyle Artis (Azalis)
Ozkayna arindaki Toplam A Aza
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