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COVIiD-19 PANDEMISININ TURKIYE’DEKI DIS TICARET SERMAYE
SIRKETLERININ FINANSAL PERFORMANSINA ETKIiSi; PANEL VERI
UYGULAMASI

OZET

12 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan kentinde ilk kez
tespit edilen Covid-19 viriisii 2019 Aralik ay1 sonuna gelindiginde tiim diinyada
etkisini gostererek cesitli kisitlamalara neden olustur. Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde ise kiiresel pandemi ilan edilmistir. Diinya Saglik
Orgiitiiniin pandemi ilan1 ile ¢ok kisa siirede hemen hemen biitiin iilkeler kisitlama ve
karantina tedbirleri uygulamaya baslamigtir. Covid-19 pandemisi sagliktan
ekonomiye, egitimden ulasima, tarimdan turizme kadar tiim alanlarda olumsuz
etkilerini gostermistir.

Finans temelli yasanan ekonomik krizlerde oldugu gibi saglik temelli yasanan
Covid-19 pandemi krizi de tilkelerin ekonomilerine olumsuz etkilerini en agir sekilde
hissettirmistir. Ulkeler baslica ekonomik gostergeleri i¢inde yer alan dis ticareti ve
buna bagli olarak ihracatlarin1 artirmak igin ¢esitli politikalar uygulamaktadir.
Ulkemizde ihracat hacmini artirmak icin belirli kriterleri saglayan sirketlere Dis
ticaret Sermaye Sirketi statiisii verilmektedir

Yapilan literatiir taramalarinda iilkemiz ekonomisi i¢in biiylik bir degere
sahip olan bu &zel statiilii sirketler i¢in fazla ¢alisma yapilmadigi gozlemlenmistir.
Calismada diger arastirmalardan farkli olarak Covid-19 pandemisinin Dig Ticaret
Sermaye Sirketlerinin finansal performansina etkileri incelenmistir. 2009 yili 1.
Doéneminden 2022 yil1 2. Donemine kadar 54 ¢eyrek donem verilerine ulasilabilen 15
adet DTSS’ine ait finansal verileri kullanilarak analiz yapilmistir.

15 adet DTSS’nin 2009 yil1 ilk ¢eyreginden 2022 yili ikinci ¢eyregine kadar
54 doneme ait 18 degiskenini kapsayan Tiirk liras1 para birimi verileri kullanilarak
hesaplanan 14.580 veri kullanilmistir. Daha sonra ayni sirketlerin ayn1 donemleri ve
ayni degiskenleri USD para birimi verileri hesaplanarak analiz edilmistir. Bu nedenle
calismada toplam 29.160 adet veri panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz
edilmistir.

Ayni degigkenler kullanilarak 5 adet Tiirk liras1 verileri ve 5 adet USD para
birimi verileri {izerinden hesaplanan oranlarla toplam 10 model olusturulmustur. Her
iki para birimi iizerinden olusturulan 5 modelin bagimli degiskeni ekonomik
rantabilite, Aktif Karlilik ve satiglarin karliligini gosteren modellerden elde edilen
sonuglar istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bagimli degiskenleri net kar/6z
kaynak ve Tobin Q olan modeller ise istatistiksel olarak anlamli ve Covid-19
pandemisi ile pozitif iligkili bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, Finansal Performans,
Finansal Analiz Covid-19 Pandemi, Panel Veri Analizi
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THE EFFECT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF FOREIGN TRADE CAPITAL COMPANIES IN
TURKEY; PANEL DATA APPLICATION

ABSTRACT

The Covid-19 virus, which was first detected in Wuhan, China’s Hubei
province, on December 12, 2019, caused various restrictions by showing its effect all
over the world by the end of December 2019. A global pandemic was declared by the
World Health Organization on 11 March 2020. With the declaration of pandemic by
the World Health Organisation, almost all countries started to implement restrictions
and quarantine measures in a very short time. The Covid-19 pandemic has shown its
negative effects in all areas from health to economy, education to transport,
agriculture to tourism.

As with the financial-based economic crises, the Covid-19 pandemic crisis,
which is based on health, has made its negative effects on the economies of countries
felt in the most severe way. Countries have implemented various policies to increase
foreign trade and, accordingly, exports, which are among their main economic
indicators. In order to increase the volume of exports in our country, companies that
meet certain criteria are granted Foreign Trade Capital Company status.

In the literature review, it has been observed that not many studies have been
conducted for these special status companies, which have a great value for the
economy of our country. In this study, unlike other studies, the effects of the Covid-
19 pandemic on the financial performance of Foreign Trade Capital Companies were
examined. From the 1% period of 2009 to the 2" period of 2022, the financial data of
15 Foreign Trade Capital Companies, for which 54 quarterly data were available,
were analysed.

14,580 data calculated using Turkish lira currency data covering 18 variables
of 15 Foreign Trade Capital Companies for 54 periods from the first quarter of 2009
to the second quarter of 2022 were used in this study Then, the same periods and the
same variables of the same companies were analysed by calculating USD currency
data. For this reason, a total of 29,160 data were analysed using the panel data
analysis method.

Using the same variables, a total of 10 models were created with the ratios
calculated over 5 Turkish lira data and 5 USD currency data. The results obtained
from the models showing economic profitability, return on assets and return on sales
as the dependent variables of 5 models constructed in both currencies were found to
be statistically insignificant. Models with net profit/equity and Tobin Q as dependent
variables were statistically significant and positively associated with the Covid-19
pandemic.

Keywords: Foreign Trade Capital Companies, Financial Performance,
Financial Analysis Covid-19 Pandemic, Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

Modern iktisadin kurucusu olarak kabul edilen Adam Smith 1776 yilinda
yayinlanan eserinde ilk defa tilkelerin birbirleriyle ticaret yaparak daha fazla tiiketim
imkan1 bulacaklarindan bahsetmistir. Dis ticaret islemleri zaman icerisinde tilkelerin
baslica ekonomik gostergeleri arasinda yerini almustir. Ozellikle iilkeler agisindan
ihracat ulusal geliri artirmakta, Uretimde artig1 tesvik etmekte, sanayilesmeyi
desteklemekte, istihdami artirmaktadir. Tiirkiye’de birgok farkli ekonomik kalkinma
politikalar1 uygulamis ve 1980 yilinda ihracata doniik biliylime stratejisine
gecilmigtir. Bu  strateji  kapsaminda ekonomik liberalizasyon politikalarini
benimseyerek Ozellikle ihracat yapan isletmelere bircok tesvik ve destek
saglanmistir. D1s Ticaret Sermaye Sirketi statiisii de bu tinvani almaya hak kazanan
isletmelere vergi uygulamalari, glimriik mevzuati, ihracat islemleri, Eximbank
kredileri ve g¢esitli devlet desteklerinden avantajli olarak faydalanma imkani

vermektedir.

Covid-19 pandemisinin yaratmis oldugu saglik temelli kiiresel krizin
ekonomik etkileri, daha onceleri yasanan finans temelli kiiresel krizlerin ekonomik
etkilerinden daha agir olmustur. Yasaklamalarin ve kisitlamalarin kalkmasiyla
iilkeler yasadiklar1 ekonomik ¢okiintiilerin etkileri en kisa zamanda telafi edebilmek
icin ¢esitli ekonomik politikalar gelistirmektedirler. Bu siirecte dis ticaret 6zellikle de
ihracat iilkelerin ekonomik olarak kalkinmasinda en Onemli unsurlardan biri

olmaktadir.

Covid-19 pandemisinin finansal performansina etkileri ile ilgili yapilan
calismalar incelendiginde imalat, turizm, ulasim, saglik, gida gibi sektorler iizerine
birgok caligma yapilmistir. Ekonomik kalkinma anlaminda yukarida bahsedildigi
tizere biiylik bir 6neme sahip ihracat rakamlarinin artmasinda en biiyiik paya sahip
Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin finansal performansiyla 1ilgili ¢alisma

yapilmadigindan ¢alismada bu konunun incelenmesi tercih edilmistir.

Calisma 6 boliimden olusmaktadir. ik boliimde Dis Ticaret Sermaye

Sirketlerinin tanimi yapilmis, tarihsel gelisimi ve ozelliklerinden bahsedilmistir.

1



Ayrica Dis ticaret Sermaye Sirketlerinin avantajlar1 ve islevleri hakkinda literatiir

taranarak baslicalar1 hakkinda agiklamalara yer verilmistir.

Ikinci béliimde Covid-19 pandemisi tanimlanarak diinya ve 6zellikle Tiirkiye
ekonomisine etkileri Ozetlenmistir. Tirkiye ekonomisine etkileri aciklanirken

biiylime, issizlik, enflasyon ve dis ticarete oranlarina etkilerine deginilmistir.

Ucgiincii boliimde finansal performans kavrami ve finansal performansin
Olciilmesinin 6nemi aciklanmistir. Finansal tablolar1 ve finansal analiz alt baslhilar
halinde detaylandirilmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan 5 adet bagimli ve 13 adet

bagimsiz degiskenler hakkinda bilgiler verilmistir.

Dordiincli boliimde yapilan literatiir incelemelerine yer verilmistir. Literatiir
incelemeleri finansal performans ile alakali olanlar ve Covid-19 salgininin finansal

etkileri olmak tiizere iki ayr1 béliimde incelenmistir.

Besinci boliimde arastirmada kullanilacak analiz yontemi ve yapilan testler
aciklanmigtir. Altinct boliimde 2009- 2022 yillar1 arast ¢eyrek donemlik finansal
verileri kullanilarak Covid-19 pandemisinin Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin
finansal performansina etkisi arastirilmistir. Yapilan analizler soncunda elde edilen

bulgular sonug boliimiinde genel degerlendirilme yapilarak yorumlanmustir.



2. DIS TICARET SERMAYE SIRKETLERI

2.1. D1s Ticaret Sermaye Sirketlerinin Tanimi

Kiiresellesme ve uluslararasi pazar kavramlarinin gelismesiyle dis ticaret her
gecen giin daha rekabetgi bir hal almaktadir. Ulkeler de ekonomik kalkinmanin en
onemli gostergelerinden biri olan ihracati tesvik etmek ve uluslararasi pazarlarda
yerel isletmelerine rekabet giicii kazandirmak amaciyla bazi sistemler ve modeller
uygulamaktadir. Ulkemizde de ekonomik biiyiime politikasi kapsaminda ihracatin
artirtlmasi i¢in Dis Ticaret Sermaye Sirketleri modeli 1995 yil1 7623 sayili bakanlar

kurulu Thracat Rejimi Kararlari ile yiiriirliige girmistir.

1995 yilinda yiiriirliige giren Thracat Rejimi Kararlan ile ihracatla ilgili her
tiirli islemin yiiriitiilmesinde Dis ticaret miistesarliginin bagli oldugu bakanlik yetkili
merci olarak ilan edilmistir. Bu yiiriirliige giren kararnamede Dig Ticaret Sermaye
Sirketi statiisliniin yaninda alic1 tilkelerin tedbirlerinin kaldirilmasi ile ilgili islemler,
rekabeti artirmak i¢in fuar ve benzeri tanitim faaliyetleri, kredi tesvikleri, 6nlemler,
kisitlamalar ve tiim kaynaklarin koordine edilmesi kararlar1 yer almaktadir. (Resmi

Gazete, “Ihracat Rejimi Karar1”, 6 Ocak 1996 Say1: 22515)

“18.09.2009 tarih ve 27353 sayili Resmi Gazete ‘de yaymlanan 2009/12
sayillt Tebligde Dis Ticaret Sermaye Sirketi Statiisiine iliskin Teblig
(Thracat:2004/12)“de degisiklik yapilan ve yiiriirliikteki teblige gore “Odenmis
sermayeleri en az 2 milyon TL olan ve bir onceki takvim yilinda giimrik
beyannamesi bazinda; en az (FOB) 100 milyon ABD dolar1 veya es degerdeki fiili
thracatt gergeklestiren (transit ve bedelsiz ihracat hari¢) anonim sirketlere, her yilin
Ocak aymnin son giinline kadar bagvurulmasi kaydiyla "Dis Ticaret Sermaye Sirketi"
statiisii verilebilir veya halihazirda Dis Ticaret Sermaye Sirketi Statiisiinii haiz

firmalar i¢in s6z konusu statii yenilenebilir.”



2.2. Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin Tarihsel Gelisimi

Temel amaci {ilke ekonomisinin diinya ekonomisiyle entegrasyonunu
saglamak ve yine ililke ekonomisinin serbest piyasa sistemi kurallarina gore
islemesini saglamak olan 24 Ocak 1980 tarihinde ylriirliige giren ekonomik program
ile Tiirkiye daha c¢ok disa kapali bir sistem olarak diisiiniilebilecek ithal ikameci
sanayi politikasi stratejisinden ihracata dayali sanayilesme politikasini benimsemeyi
tercih etmistir. Bu gelismeler neticesinde ihracata dayali sanayilesme politikasini
uygulayabilmek i¢in ihracatta uzmanlasmis organizasyonlara duyulan ihtiyag
belirlenmigtir. 1980 yil1 6ncesi donemde yasanan ekonomik sorunlar ile ihracatin
ithalat1 karsilama orami1 hizla diiserek gerek tilkedeki isletmelerin gerekse de iilke
yOneticilerinin ihracat rakamlarini artiracak sistemler arayisina girmelerine neden
olmustur. Bu arayis neticesinde Tiirkiye’de ihracati artirmak ve isletmeleri ihracatta
orgiitlemek amaciyla gesitli modeller uygulanmistir. Tirkiye’deki dis ticaretin
ozellikle biiylik olgekli sirketler tarafindan yiiriitiilmesi ve belirlenen {iriin ile
pazarlarda uzmanlasmanin hedefledigi Dis Ticaret Sermaye Sirketleri (DTSS) bu

uygulanan modellerin baslicalart arasinda yer almaktadir. (Kalender, 2013).

Ik etapta Ihracatg1 Sermaye Sirketi adi altinda kurulan Dis Ticaret Sermaye
Sirketlerinin olusturulmasi ve bu sirketlerin devlet tarafindan verilen birgok tesvikten

yararlanmasina sebep olan faktorleri s0yle 6zetleyebiliriz; (Tinarlioglu, 1993);

e DTSS’lerin tesvik edilesinin temel amaci ihracatta gergeklestirilmek istenen
artisin kurumsal bir cerceveye oturtulmasidir. Ihracatin istenen sekilde
olusturulmast i¢in biiyiik yapilara ve organizasyonlara ihtiya¢ vardir. Biyiik
thracat¢1 sirketlerin sahip olduklar1 nitelikli ¢alisanlari, yurtdisindaki
yapilanmalar1 ve yurti¢i organizasyonlar1 sayesinde daha kapsamli pazar
aragtirmas1 yapmalarina, daha az maliyet ile verimli pazarlama arastirmalari
yapabilirler. Krediye ulasma agisindan da DTSS’ler yurtdist organizasyonlari
nedeniyle disaridan kredi temin etmek konusunda daha da avantajhidir.

o Uluslararas1 pazarlarda kiiclik ihracat¢ilarin ¢ok sayida olmasi rekabet
acisindan fiyatlarin asir1 derecede diistliriilmesine ve bu sebeple iilkeye doviz
girisi anlaminda kayba sebep olmaktadir. Fakat ihracatin bu alanda
uzmanlasmis daha az sayida ve daha biyiik sirketler tarafindan yapilmasi bu

olumsuz durumu rotadan kaldirip daha karli fiyatlar iizerinden



pazarlanabilmesine olanak saglamaktadir. Bu durum DTSS’lerinin 06lgek
ekonomisi avantajint da kullanarak pazarlik giiciine sahip olmasini

saglamaktadir.

2.3. Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin Ozellikleri

Temel amaci ihracata dayali sanayilesme stratejisi kapsaminda, ihracatin
artirilarak dis ticaret aciginin azaltilmasi igin yiiriirlige giren DTSS’lerin hayata
gecirilmesinde bir baska sebep ise biiylik sermayeli sirketlerin hayata gecirilerek
faaliyet hayati kisa siiren kobi ve benzeri sirketleri yerine uzun 6miirlii faaliyetlerini

stirdiirecek isletmeler olmasidir.

Sermaye sirketleri kiicik ve orta boy isletmelerdeki patron girketi
modellerinde oldugu gibi patronlarin 6n planda tutuldugu modellerin tersine, sirket
ortaklarinin ikinci planda bulundugu isletmelerdir. Dolayisiyla ortaklarin sahsi
servetleri ve itibarlart sirketleri ile dogrudan ilgili degildir. Bu sebeple sermaye
sirketleri yapisinda ortaklarin rolli, bir sermaye paymna sahip olmanin O&tesine

gecmemektedir. (Bengiligiray vd., 2003).

Sermaye sirketleri 6762 sayili Tiirk Ticaret kanununa gdre sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirket, limited sirket ve anonim sirket olmak iizere Tice
ayrilmaktadir. Tirk Ticaret kanunundaki bu siiflandirmaya ek olarak 6102 sayili
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na gore de sermaye sirketleri ¢alisan sayilarina gore, satis
hacimlerine goére ve bilango biiytikliiklerine gore kiigtik, orta ve biiyiik dl¢ekli olmak

lizere ayrim yapilmistir.

Anonim sirket unvanina sahip, 6denmis sermayeleri en az 2 milyon TL olan
ve bir onceki takvim yilinda giimriik beyannamesi bazinda; en az (FOB) 100 milyon
ABD dolar1 veya es degerdeki fiili ihracat1 gerceklestiren (transit ve bedelsiz ihracat
harig¢) sirketlerin ocak ayinin son giiniine kadar bagvurmalar1 kaydiyla “Dis Ticaret
Sermaye Sirketi” statiisii verilerek Resmi Gazete *de yayimlanir. Yine ayn1 donemde
Di1s Ticaret Sermaye Sirketi Statiisiine haiz isleteler icin daha 6nce almis olduklar

statii yenilenebilir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketi Statiisii almak icin yapilan basvuruda yaniltici
bilgi veya belge kullanilmasi durumunda verilen unvan verildigi tarih itibariyle geri

alinir. (Kaya, 2011).



Bu statii ile isletmelere Devlet yardimlarindan ve devlet tarafindan saglanan
kolayliklardan oncelikli olarak yararlanma imkani, ihra¢ iriinlerinin tanitilmas,
cesitlendirilmesi ve pazar paylarinin artirilmast  gibi  ¢esitli  imkanlardan

yararlanabilmektedirler.

2.4. D1s Ticaret Sermaye Sirketlerinin Avantajlari

Dis ticaret sermaye sirketi statlisi kazanan sirketler, rekabet giiglerini
artirmak icin cesitli firsatlardan yararlanma imkani bulmaktadir. Ayrica KOBI'lerin
disiplinini ve is birligini desteklemek i¢in gerekli olan finansmana ulasim kolaylig
saglamaktadir. Ancak daha da Onemlisi, bu sirketlere en ileri diizeyde saygin bir

ihracatg1 olarak taninma imkani bulmalaridir (Hacioglu, 2006).

D1s Ticaret Sermaye sirketi statiisii kazanan sirketlerin elde edecegi baslica

avantajlar; (Kaya, 2006)

o Sirketlerin alacaklar1i KDV iadelerinde talep edilecek teminatlarla ilgili
saglanan kolayliklar,

e Dahilde isleme rejiminde talep edilecek teminatlarla ilgili kolayliklar,

e Sirketlerin onaylanmis kisi statiisii elde ederek giimriik islemlerinde kolaylik
saglanmasi,

e Sirketlerin krediye ihtiya¢ duyduklarinda Eximbank aracilig1 ile uygun faiz
ve teminat kolaylig1 saglanmasi,

e Devletin ihracat sirketlerine tamidigi yardimlardan Oncelikli olarak
yararlanma imkanu.
Bunlarin haricinde Dis Ticaret Sermaye Sirketlerine tanman avantajlar

asagida bes baslik olarak ele alinmaktadir.

2.4.1. Vergi uygulamalar

26 Nisan 2014 tarihli ve 28983 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan “Katma
Deger Vergisi Genel Uygulama Tebligi’'nde belirtildigi lizere normal teminat
uygulanmasinda belirlenen %8 ve limiti asan bolimler i¢in %100 teminat
gosterilmesi sartt varken Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin ihracat istisnasindan
dolayr KDV iade taleplerinde limiti asan bdliimlerde dahil olmak tizere %4’ kadar
teminat gosterilerek iade talebinin yerine getirilmesine imkan saglanmistir (Resmi

Gazete, “Katma Deger Vergisi Genel Uygulama Tebligi”, Say1: 28983, 26.04.2014).
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Dis Ticaret Sermaye sirketlerinin %@4’liilk indirimli teminat oranindan
faydalanabilmesi i¢in son 5 yillik faaliyetleri neticesinde herhangi bir vergi
bor¢larinin olmamasi, yine son 5 yillik vergi doneminde sirket i¢in olumlu rapor
bulunmasina ve sirket hakkinda SMIYB diizenlendigine veya kullandigina dair rapor

olmamas1 gerekmektedir (Akbulak ve Tokmak, 2004).

KDV iadesine istinaden alinan teminatlar iade tarihinden baslamak iizere 6 ay
icerisinde ibraz edilmesi gereken Yeminli Mali Misavir (YMM) raporu ile
¢oziilmektedir. YMM raporunun ibraz edilmemesi halinde miikellef talebin istinaden

teminat vergi giincelleme raporuna gore ¢oziiliir (Uyan, 2018).

2.4.2. Gumriik mevzuati

7 Ekim 2009 tarihli ve 27369 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan
“Gumriik Yonetmeligi'ne istinaden; Onaylanmis Kisi statiisiine haiz gercek ve tiizel
Kisiler, Glimrilk Mevzuati kapsaminda giimriik islemlerinin kolaylastirilmasi igin
belirlenen kolaylastiritlmig usul, uygulama ve yetkilerden adlarina diizenlenen

Onaylanmis Kisi Statii belgesi araciligiyla yararlanmaktadirlar (Resmi Gazete,

“Glmriik Yonetmeligi”, Sayi: 27369 (Miikerrer), 07.10.2009).

Bu Sekilde Onaylanmis Kisi Statiisii sirketlere dis ticaret islemlerini daha az
biirokratik engelle karsilasarak ve islemlerini daha basit yapma imkani
saglamaktadir. Basitlestirilmis usul dis ticaret yapan sirketlerin para ve zaman
kaybimi azalttifindan dis ticaret yapan sirketler tarafindan yaygin bir bigimde
kullanilmaktadir. Giimriik Mevzuati dahilinde saglanmasi gereken sartlar1 yerine
getirmis olan dis ticaret sirketleri Onaylanmis Kisi Statiisii ile dis ticaret islemlerinde
cesitli avantajlar saglayan bir statiidiir. Onaylanmis Kisi Statiisii alabilmek i¢in
baglica sartlar; vergi borcu olmamasi, ihracat performans: ve giivenirliligi
onaylanmis olmasi, dis ticaret hacmi olarak belirli bir seviyede olmasi, belirli bir

tutarda sabit sermayesi olmasi, mali kayitlarinin onaylanmig olmasidir (Uyan, 2018).

2.4.3. Thracat islemleri

Dahilde isleme Rejimi sirketlerin ihrag ettikleri iiriinlerin iiretimi ile alakali
ithal edilen ve ithalat vergisi uygulanmasi gereken girdilere giimriik islemlerinde

muafiyet tantyan rejimdir (Utkulu, U. 2008).



Dahilde isleme tedbirlerine dair esaslar Ihracat:2006/12 sayil1 Dahilde isleme
Rejimi Tebligi” ile belirtilmistir. Bu sartl muafiyet ile sirketler ihra¢ etmeyi taahhiit
ettikleri iiriinler ile alakali kullanilan girdileri vergilerini teminat karsiligi olmakla
birlikte ithal edebime imkani saglamaktadir. Teminata baglanan vergiler ihracat
gergeklestirildikten sonra sirketlerin vermis olduklari teminatlarin iade edilmesine
imkan saglamaktadir (Resmi Gazete, “Dahilde Isleme Rejimi Tebligi (Ihracat:
2006/12)”, Say1: 26382, 20.12.2006.

Bahsedilen teblige gore Dis Ticaret Sermaye Sirketleri bagvuru tarihinden
onceki bir y1l iginde gerceklestirmis olduklari ihracat tutar1 kadar dahilde isleme izin
belgesi kapsaminda yapacaklar ithalatlarla ilgili olusacak verginin %10’unu teminat
olarak yatirma avantajina sahip olacaklardir. Ayrica bu sirket Onaylanmis Kisi

Statiisline de sahip ise uygulanacak oran %10’dan %1 e inmektedir (Uyan, 2018).

2.4.4. Eximbank kredileri

24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar ile Tiirkiye’de liberal bir iktisat
politikasi izlenmeye baslanmistir. Bu dogrultuda kalkinma modeli olarak disa agik
bir model benimsenmistir. S6z konusu modelin uygulanmasiyla ihracatta olumlu
gelismeler yasanmig ve bu durumun siirekliliginin saglanmasi i¢in dis ticaret
finansman kurulusu ihtiyaci tespit edilmis ve 21.08.1987 tarihinde toplam ihracatin
arttirilmasina yonelik ihracatgilarin desteklenmesi amaciyla Tiirkiye ihracat Kredi

Bankas1 A.S. bir diger adiyla Tiirk Eximbank kurulmustur.

Ulkemizdeki ihracatin gelistirilmesi, ihra¢ edilen iiriinlerin ve hizmetlerin
cesitlendirilmesi, ihra¢ edilen firiinler i¢in siirekli yeni pazarlarin olusturulmasi,
ithracatgilarin diinya dis ticaretindeki paylarinin artirilmasi, ihracat ile alakali
girisimlerin  desteklenmesi, ihracatc¢ilara uluslararas1 pazarlarda rekabet giicl
saglanmasi i¢in kredi destegi saglamak ve ihracat¢ilarin risklerini en aza indirmek

i¢in giivence olarak alacaklarinin sigortalanmasi konusunda faaliyet gostermektedir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketi statiisii kazanmis sirketlerin, ihracata hazirlik
donemlerinde ihtiya¢ duyduklari finansmani daha avantajli vade ve oran ile
ulasilmasini saglayarak ihracat performanslarinin yiikseltilmesi amaciyla kisa vadeli

doviz ve Turk lirasi ihracat kredileri Turk Eximbank tarafindan kullandirilmaktadir.



2.4.5. Cesitli devlet destekleri

Ulkemizin makro ekonomik politikalar1 cergevesinde ihracatin artirilmasi igin
basta Ekonomi Bakanligi tarafindan olmak iizere Dis ticaret sermaye sirketlerine
Oonemli avantajlar saglamaktadir. Saglanan bu destekler icerisinde ozellikle Ar-Ge,
Inovasyon, iiriin tasarimi ve markalasma alanlarinda saglanan avantajlar daha da &n
plana c¢ikmaktadir. Dig Ticaret Sermaye Sirketleri de kendilerine saglanan bu
avantajlar ile iilkenin ihrag¢ iriinlerinin tanitilmasi, iriin ¢esitliliginin saglanmasi,
ihrag edilen iiriinlerin pazar paylarinin artirilmasi, yeni pazarlara girilmesi,
markalasma, fuar organizasyonlar1 gibi konularda oOnciilik yapma imkan
bulmaktadir (Resmi Gazete “Yurt Dis1 Birim, Marka ve Tamitim Faaliyetlerinin
Desteklenmesi Hakkinda Teblig Teblig No:2010/6’de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig No:2016/3”, Say1:29906, 02.12.2016)

2.5. Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin islevleri

Tiirkiye’de ihracati desteklemek ve tesvik etmek amaciyla kurulan Dis
Ticaret Sermaye Sirketlerinin, listlendikleri gorevler ve is birligi yaptiklar: firmalara

sagladiklar1 avantajlar su basliklar altinda dzetlenebilir. (Oz, 2007 ve Erdem, 2003)

o Uluslararas1 pazarlama c¢abalar1 kapsaminda olusturulan  yurtdisi
temsilcilikler, uluslararasi ticarette daha once calisilmamis yeni dis pazarlar
bulma konusunda yardimc1 olmaktadir.

e Uluslararasi ticarette pazar arastirmalart yapilarak, isletmelerin ortaklarinin,
thracat ve ithalat islemlerinin her asamasinda Know-How destegi
sunmaktadirlar.

e Uluslararas ticarette, is ortaklarinin ihracat ve ithalat islemlerini her agidan
kolay yapmalarini saglayarak onlarin bu yiikiinii hafifletmektedirler.

e Ihtiyag duyulmasi halinde kredi temini konusunda kolayliklar saglayarak
isletme ortaklarina kisa siire i¢inde krediye ulagim konusunda uygun sartlarin
olugmasini saglanmaktadirlar.

e Thracat islemlerinden olusan giderlerin paylasilmasim saglayarak daha az
finansman ve kaynak tahsis edilmesini saglamaktadirlar.

e Biiyilkk oranli siparisler s6z konusu oldugunda olgek ekonomisinden

faydalanarak daha ucuz ve kolaylikla karsilanabilmesi konusunda uygun



ortami yaratmaktadirlar.

e fhracat islemleri sonucu olusan KDV iadelerini Dis Ticaret Sermaye
Sirketleri tiizerinden yapilmasini1 saglayarak kaynagin imalat¢i ortaklara
aktarilmasi hususunda imkan yaratabilmektedirler.

e Ortaklarin sigorta, glimrilkleme ve tagima islemlerini miimkiin olan en kisa
zamanda ve en diisiik maliyetle yapilabilmesi imkani sunmaktadirlar.

e Yurt disinda gergeklestirilen fuarlara katilim konusunda ziyaret¢i olarak
katilim veya stand ile katilim imkan1 saglamaktadirlar.

e Avrupa’ya ihra¢ edilmek istenen {iriinler icin sart kosulan CE ve E gibi
belgelerin alinmasi yoniinde yapilacak ¢alismalarin hizli ve ekonomik bir
sekilde yapilmasi saglamaktadirlar.

e Imalat isleri ile mesgul olan ortaklara Dis Ticaret Sermaye Sirketleri
pazarlarini, miisteri portfOyiinii, kredi imkanlarim1 ve iiretim icin ihtiyag
duyulan hammadde tedariki konusunda yardim saglayarak zamanda tasarruf
edilmesini saglamaktadirlar.

e Kiiclik sermayeli ortaklarin birlesmelerine imlan saglayarak biiylik sermaye
birikimlerinin olusturulmasina imkan saglamaktadirlar.

Di1s Ticaret Sermaye Sirketlerinin islevlerini aracilik hizmetleri, ihracat
faaliyetleri, ithalat faaliyetleri ve finansman temini olmak iizere 4 bagslik

halinde incelemek miumkiindir.

2.5.1. Aracilik hizmetleri

Kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin bircogu, sinirli kaynaklara sahip olmalari,
uluslararas: pazarlar hakkinda yeteri kadar bilgi ve deneyime sahip olmamalari,
dogrudan dis pazarlara acilmanin ek maliyetlerini ve belirsizligi goz Oniinde
bulundurmalar1 nedeniyle uluslararasi pazarlara adim atarken c¢ekinmektedirler. Bu
durum, s6z konusu isletmeleri, yurtdisinda yerel ortaklar veya araci kuruluslar
arayarak dis pazarlara agilmaya yonlendirmektedir. Ozellikle kaynaklar smirli olan
kiiciik ve orta dlcekli isletmeler, iki farkli secenekle kars1 karsiya kalmaktadirlar. i1k
secenek, direk yurtdisindaki miisterilere {iriin ihra¢ etmek iken, digeri ise dolayli
olarak bir araci kurulusun yardimi vasitasiyla ihracat yapmaktir. Her ne kadar
dogrudan ihracat daha yaygm olsa da dolayll ihracat, KOBI'lerin

uluslararasilagsmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Hessels ve Terjesen, 2010).
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D1s ticarette aracilik faaliyetlerinin yerine getirilmesiyle iiretici firmalara
saglayacagi faydalar; Profesyonellerce yiiriitilecek etkin pazarlama faaliyeti,
kurumsallagsma, finansman, biirokratik islemler, psikolojik rahatlik, standardizasyon,
hizmetlerin etkinligi, iirtinlerde rekabet giicii artis1, potansiyelin harekete gegirilmesi,
dagitim, bilgi, nitelikli insan kaynagi yaratma, tretim maliyetlerini ucuzlatmak,
tirtinlerin yurtdis1 tanitimi, ¢esitlilik, marka yaratma, katma deger yaratma, yabanci

sermaye, ihra¢ maliyetlerinde toplam diisiis olarak siralanabilir (Basar, 2002).

2.5.2. ithalat faaliyetleri

Diinya kaynaklarmnin tiim gesitlerine sahip bir iilke bulunmamaktadir. Ihtiyac
duydugu her seyi sahip oldugu kaynaklar ile liretebilecek diinya iizerinde bir iilkeden
bahsetmek miimkiin degildir. Her iilke farkli oranlarda birbirleriyle ticaret yapmakta

daha dogrusu ithalat yoluyla diger iilkelere olan muhtachigini gdstermektedir

(Melemen 2019).

31.12.1995 tarihli resmi gazetede “Ithalat Rejimi Karar” bashg ile
yayinlanan karara gore; “Kamu ahlaki, kamu diizeni veya kamu giivenligi; insan,
hayvan ve bitki saghginin korunmasi veya sinai ve ticari miilkiyetin korunmasi
amaglartyla 1ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde alinan 6nlemlerin kapsami
disindaki mallarin ithali serbest” birakilmaktadir. Ancak, “Eski, kullanilmis,
yenilestirilmis, kusurlu (defolu) ve yatik (zamanla dayanikliligini yitirmis) mallarin
ithali izne tabi” tutulmaktadir (Resmi gazete “Ithalat Rejimi Karar”, Say1:22510
Miikerrer, 31.12.1995.)

Bu baglamda, ithalatla ilgili tiriinleri ve ekonomik degerleri siniflandirmak
miimkiindiir: Bunlar serbest ithalata konu olan {iriinler, ithalati yasaklanmig olan
tirlinler ve izne bagl ithalata tabi olan iriinler olarak siniflandirilabilir. D1 Ticaret
Sermaye Sirketleri, yukarida bahsedilen ithalat siirecini ilgili yasa ve yonetmeliklere
tabii olarak yonetmek, izne tabi {irlinler i¢in gerekli izin islem ve belgelerini
tamamlamak, giimriilk mevzuati tarafindan belirlenen igslemleri yerine getirmek gibi

onemli gorevler tistlenmektedirler (Uyan, 2018).

2.5.3. Thracat faaliyetleri

Ihracat, bir mal, iiriin veya hizmetin diger iilkelere veya iilke statiisiindeki

bolgelere doviz karsiliginda satilmasi islemidir. Ayn1 zamanda ihracat, iilkelerin
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uluslararas1 diizeyde rekabet edebilme yeteneklerini gosteren bir gostergedir ve
diinya ekonomisinin bdlisiimiine katilmak igin yapilan bir yaris olarak da
tanimlanabilir. Ulkeler sahip oldugu iiretim teknolojisi, dogal kaynaklarin1 ve is giicii
potansiyeli kullanarak diger {ilkelerin ihtiyaglarimi karsilamak suretiyle kendi

ihtiyaglar1 icin gerekli olan dovizi kazanma amaciyla ihracat yapmaya caligir
(Melemen, 2019).

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, faaliyetlerini aktif ve pasif ihracat faaliyetleri
olmak tizere iki sekilde gergeklestirmektedirler. Aktif ihracat Dig Ticaret Sermaye
Sirketi tarafindan uluslararasi pazarlarda alici bulunmasi suretiyle gerceklestirilen bir
ihracat tiirtidiir. Pasif ihracat olarak adlandirilan bir diger yontemde ise, ihrag
edilecek tirtinlerin alicisi, iiriiniin ireticisi olmayan biri veya bagka bir ihracatgi
tarafindan bulunmas1 suretiyle temin edilen ihracat yontemidir. Bu noktada, 6zellikle
devlet tesviklerinden faydalanma imkanina sahip olmayan kiigiik ve orta 6lcekli
ihracatgt isletmeler, pasif ihracati Dig Ticaret Sermaye Sirketleri araciligiyla
gerceklestirerek tesviklerden yararlanabilme imkanina sahip olmaktadirlar (Turan,

2000).

2.5.4. Finansman temini

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, statlisi geregi bankalardan 6zellikle
Eximbank’tan daha avantajli kosullarda kredi kullanarak bu kaynaklar1 iiretici
ortaklarina tahsis edebilme imkanina sahiptirler. Bu tiir organizasyonlar, bir¢cok
isletmenin ihracat islemlerini merkezi bir sekilde yonettiginden dolay: ihracatla ilgili
sabit maliyetlerde azalma saglayabilirler. Bu durum, ihracat finansmani maliyeti
kapsaminda isletmelere ciddi sekilde avantaj yaratabilmektedir. Yurt disindaki
misterilerin, ithalat¢ilarin finansmani, genellikle ithalatcilara kredi agilmas: yoluyla
gerceklestirilir. Bu yaklasim, bir yandan miisterilerin iiriine olan talebini canl

tutarken, diger yandan ihracatin artirilmasi hedefine hizmet edebilir (Basar, 2002).
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3. COVID -19 PANDEMISi VE EKONOMIK ETKIiLERI

3.1. Covid-19 Pandemisi ve Gelisimi

2019 yilinda tiin diinyanin giindemine girmeye baslayan pandemi kelimesi,
bir hastaligin birden fazla iilkede tespit edilmesi anlamina gelmektedir. Diinya Saglik

Orgiitii bu salgin hastaliga daha sonra Koronaviriis olarak adlandird.

Koronaviriisler, sadece insanlarda degil ayni zamanda hayvanlarda da
hastaliga neden olan viriis ailesi i¢cinde yer almaktadir. Koronaviriisler insanlarda
birden fazla korona viriisiin soguk alginligindan Orta Dogu Solunum Sendromu
(MERS) ve Siddetli Akut Solunum Sendromu (SARS) gibi daha siddetli hastaliklara
kadar solunum yolu enfeksiyonlarina neden olmaktadir (Saglik Bakanligi, 2022).

COVID-19, SARS veya MERS viriislerinden farklidir, ancak {i¢ii de ayni
viriis ailesine aittir. SARS ve MERS, vaka basina daha 6liimciil olmalarina ragmen
COVID- 19 salgin1 kadar bulasict olmamistir. COVID-19 tiim diinyaya biiyiik bir
hizla yayilmig ve kiiresel ekonomiye adeta diz ¢oktliirmiistiir. Ayn1 zamanda etkinin

heniiz bilmedigimiz sonuglar1 bulunmaktadir (Wu ve Olson, 2020).

Diinya Saglk Orgiitiiniin (WHO) Cin’de bulunan ofisi Cin’in Wuhan
bolgesinde 31 Aralik 2019 tarihinde zatiirre vakalarinda artis oldugunu ve bu artisin
sebebinin bulunamadigini rapor emistir. Solunum yolu hastaliklarina (ates, okstiriik,
nefes darlig1) iliskin gelisen semptomlar neticesinde bir grup yap hasta ilizerinde
yapilan incelemeler yapilmistir. Bu incelemeler neticesinde de korona viriis tanisi
konmustur. Viriisiin ilk bulasmasinin Vuhan kentinde bulunan deniz iirlinleri ve
hayvan pazarindan ilk bulagin basgladigi dnce Cin devleti sonrasinda ise tiim diinya

tilkelerine bulasmistir (Madabhavi vd, 2020).

Diinya Saglik Orgiitii 11 Mart 2020 tarihinde hizli bir sekilde yayilan bu
hastalig1 salgin olarak ilan etmistir. Salginin bu kadar hizli yayilmasinin baslica
nedeni hasta kisilerin hastaligin ilk dénemi olarak belirtilen kulucka dénemlerinde
fazla bir belirti gostermeden hapsirma, Oksiirme veya konusma esnasinda ¢ikan

damlaciklar araciligiyla hastalig1 bulagtirmasidir.
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Covid-19 salginiin ilk ortaya ¢ikisindan itibaren yaklasik 3 aylik donemde
yasanan gelismeler (Budak ve Korkmaz, 2020).

e 31 Aralik 2019 tarihinde Cin’de zatlirre olarak ortaya c¢ikan vakalar
WHO’ne bildirilmistir.
e 10 Ocak 2020’de WHO ortaya cikan yeni hastalifi salgin olarak

nitelendirmistir.

e 11 Ocak 2020, virlis sebebiyle Cin ilk 6liim vakasinin gergeklestigini

acgiklamustir.
¢ 13 Ocak 2020, Tayland ilk viriis vakasina rastladigini agiklamistir.
e 21 Ocak 2020, ABD’de goriilen ilk vaka kamuoyuna duyurulmustur.

e 23 Ocak 2020, viriisiin ilk goriildiigli yer olan Cin’in Vuhan sehri

karantinaya alinmis, sehre giris ve ¢ikislar yasaklanmistir.

e 31 Ocak 2020, ABD iilke genelinde yeni kararlar alarak son 14 giin
icerisinde Cin’e seyahat gerceklestirmis kisilere seyahat yasagi getirmistir.

e 02 Subat 2020 tarihinde Cin disinda gergeklesen ilk oliim Filipinler’de
kayitlara gegmistir.

e 04 Subat 2020°de The Diamond Princess adli gemide pozitif vakalarin
ortaya ¢ikmasiyla miirettebat ve yolcularla birlikte 3 bin 700 kisi Yokohama’da

karantinaya alinmistir.

e 07 Subat 2020, viriisiin varligindan ilk kez bahseden Dr. Liwenliang viriis

nedeniyle hayatini kaybetmistir.
11 Subat 2020, hastalik WHO tarafindan Covid-19 olarak adlandirilmistir.

e 14 Subat 2020°de Afrika kitasindaki ilk Covid-19 vakasi Misir’da
gorilmistiir. Bu tarihte Asya kitasi disinda viriis nedenli ilk 6liim vakasi Fransa’da

gerceklesmistir.

e 17 Subat 2020, WHO bireylerin toplu alanlardan uzak kalmasini

duyurmustur.

e 19 Subat 2020, iran iilkede ortaya ¢ikan ilk viriis vakasimi duyurmustur.

14



e 24 Subat 2020, Avrupa’da viriisten en ¢ok etkilenen iilke Italya olarak
kayitlara gegmistir.

e 26 Subat 2020, Latin Amerika Brezilya’da tespit edilen ilk vakasim

duyurmustur.
e 29 Subat 2020, ABD seyahat yasag1 getirmistir.
e 05 Mart 2020, Suudi Arabistan ilk vakasini agiklamistir.
e 07 Mart 2020, viriisiin toplam 100 iilkeye yayildig1 ilan edilmistir.

e 08 Mart 2020, Italya Lambordiya bolgesini karantinaya aldigini
duyurmustur.

e 10 Mart 2020, Italya tiim iilkeyi kapsayan bir karantina ilan etmistir.

e 11 Mart 2020, Tiirkiye ilk viriis vakasint duyurmustur. Yine ayni1 giin WHO

viriisiin pandemi oldugunu ilan etmistir.

e 13 Mart 2020, WHO viriisten olen kisi sayisinin bes bin oldugunu

duyurmustur.

e 14 Mart 2020, Ispanya’da vaka sayis1 ciddi bir artis gdstermis ve iilke

karantina karar1 almistir.

e 16 Mart 2020, Almanya ve Kanada komsu {ilkelere sinirlarinit kapatmaistir.
Italya zorunlu durumlar olmadik¢a iki hafta boyunca evden ¢ikilmamasi karari

almistir. Ayrica bu tarihte ilk deneysel as1 yapilmustir.
e 29 Mart 2020, diinya genelinde gergeklesen oliim vakalari 30 bin kisiyi
gecmistir.

e 09 Nisan 2020 tarihinde Uluslararast Para Fonu (IMF) Covid-19 salgini

sebebiyle kiiresel ekonomik biiyiimenin negatif yonlii olacagini duyurmustur.

3.2. Covid-19 Pandemisinin Genel Ekonomik Etkileri

Cin’in Vuhan kentinde ilk defa ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii kisa siire i¢inde
Japonya, Giliney Kore ve ABD derken tiim diinyaya yayilmistir. Salgin iilkelerde
basta saglik olmak iizere sosyal ve ekonomik alanlarda biiyilik tahribat yaratmistir.

Salgin iilkelerin {iretim faaliyetlerinde aksamalarin yasanmasina, biiylime
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rakamlarinin diisiis egilimine girmesine, issizlik oranlariin yiikselmesine, diinya
ticaret hacminde diislis yasanmasina, kiiresel baz da fiyat artiglarina, kamu
harcamalarinin artmasma buna karsin kamu gelirlerinin azalmasma yol agmistir.
Ulkeler salginin olumsuz etkilerini en aza indirebilmek igin birtakim tedbirler ve
kisitlamalara gitmislerdir. Ekonomik durgunlugun giderilmesi ve isletmelerin
faaliyetlerine devam edebilmesi icin g¢esitli destek paketleri agiklanmis,

ekonomilerini iyilestirmek i¢in politikalar uygulamiglardir (Gokgegdz, 2023).

Covid-19 pandemisi hastaligin ilk etapta nerde ve nasil ortaya ¢iktigi,
yayilma hizi, bulasma sekli gibi belirsizlikler insanlarin saglik konusunda duyduklari
endiseleri ekonomiye tasimistir. Daha Once kiiresel c¢apta yasanan krizlerin temel
kaynagi finansal sebepler olurken Covid-19 krizi saglik temelli bir kriz olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Krizin sebebinin yasanan diger krizlere gore farkli olmasi
ekonomik agidan birgok farkli boyutta krizin yasanmasini saglamistir. Hiitkiimetlerin
yayilimin 6nene geg¢mek icin aldigi tedbirler ile bir¢ok sektdrde iiretim durma
noktasina gelmis, liretici ve tiiketicilerin gelirlerinde yasanan azalma sebebiyle talep
daralmas1 yasanmis, tedarik zincirindeki kopukluk ve isten ¢ikarmalarin neden
oldugu arz soku ile kiiresel ve ulusa finans piyasalarinda ani diisiisler yasanmistir.
Ayrica, pandeminin seyri, pandemiye karst alinan 6nlemlerin etkinligi ve siiresindeki
belirsizlikler pandemiden kaynakli krize baska boyutlar da eklemektedir (Voyvoda
ve Yeldan, 2020).

Covid-19 pandemisi, 1929 ve 2008 gibi kiiresel krizlerle igsizlik sayisinin
artmasi, tedarik zincirindeki aksakliklar ve benzeri bazi konularda benzerlik
gostermektedir. Buna karsin diger krizlerin finans temelli, Covid-19 krizinin ise
saglik sorunu temelli oldugu icin farklilik gostermektedir. Daha 6nce yasanmis olan
finans temelli krizlerden ders ¢ikaran bankacilik sisteminin dayanikliligi, sistemin
mevcut makroekonomik soku biiyiitmek yerine biiylik olgilide azaltmasina olanak

tanimigtir.

Covid-19 pandemisinin reel sektor iizerindeki etkileri oncelikle temel
iretimin {iriinlerinde yasanan diisiis, {iriin tedarik zincirinin yasanan kesintiler, ulusal
ve uluslararasi pazarlarda yasanan kayiplar, nakit akisinin azalmasi gibi sekillerde
ortaya ¢ikmistir. Ancak, ulusal ve uluslararasi kurumlarin alacaklar1 6nlemler, krizin

etkilerini kontrol altina almada kritik bir rol oynamistir. (Haleem ve Javaid, 2020).
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Gelismekte olan iilke ekonomilerinde Covid-19 pandemi siiresince onemli
sermaye ¢ikiglart yasanmigtir. Bu durum, iiretim kayiplari yasamasmna ve
yatirimlarda azalmalara sebebiyet vermistir. Ayni donemde Suudi Arabistan ve
Rusya arasinda gerceklesen petrol arzi savasi, varil basina petrol fiyatlarimin 19.23
dolara kadar diismesine sebep olmustur. Bunlara ek olarak, kiiresel diizeyde

borsalarda biiyiik diisiisler yasanmistir (Bakirtag ve Ozan, 2021).

Borsalarda yasanan ¢okiisiin temel sebebi Covid-19’un daha once tecriibe
edilmemis yeni bir riski temsil etmesidir. Bu risk karsisinda yatirimcilarda aceleci
davraniglar sergilemislerdir. Hisse senedi fiyatlari, Covid-19 pandemisi nedeniyle
olusan sokun daha fazla olumsuz sonuglarindan ve yayilmalarindan korunmak igin
cesitli maliye politikasi miidahaleleri basta olmak lizere genigleme politikalarinin

gerekli oldugunu gostermistir (Zellweger, 2020).

Ulkelerin uyguladiklart kisith giimriik islemleri kiiresel ¢apta ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasina sebep olmustur. Ayrica pandemi tiiketiciler ile isletmeler
arasinda panik ortami olugmasina sebep olmus giinliik tiiketim aligkanliklar: degismis
ve pazarlar yeni anormallikler yaratmistir. Finansal piyasalarda kiiresel capta
degisikliklere hassas hale gelerek hisse senedi endekslerinde diisiislere sebep

olmustur (McKibbin ve Fernando, 2020).

Pandeminin getirdigi evde kalma, kisith yasam durumlart sebebi ile
tiketicilerin stok yapma egiliminin artti§i ve saglikli yiyecek ve iceceklere
yoneldikleri gozlenmektedir (Soydan, 2022). Covid-19 Pandemisine uygulanan
karantinalar nedeniyle evlerinden ¢ikamayan insanlar temel gida maddeleri olan
bakliyat, yumurta ve un gibi ihtiyag¢lar1 i¢in asir1 sekilde talep yaratmislardir. Gida
tedariki konusunda 6nceden 6nlem alamayan iilkelerde bu tiir iirtinler i¢in izdihamlar
goriilmiistiir. Temel gida iriinlerinden ayr1 olarak temizlik, hijyen icin alkol bazl
temizleyici lirlinlere ve maskeye ulasim bireysel bir talep olmanin 6tesinde milli bir

giivenlik meselesiymis gibi hareket edilmistir.

Covid-19 pandemisi tiim ekonomik sektorler farkli diizeyde etkilemis, turizm,
hizmet ve ulagim gibi sektorleri {izerinde son derece olumsuz etkileri bulunurken
baz1 sektorleri karlililk anlaminda olumlu etki yaratmistir. Maske, kolonya,
dezenfektan gibi hijyenik Uriinlerin liretimi ve ticaretini yapan isletmeler olumlu

etkiyi en fazla yasayan sektorlerin basinda yer almaktadir. Ayrica yiiz yiize yapilan
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aligverislerin yerini sanal ortamlar almis ve buna bagli olarak kargo sektorii istihdami
yaklasik %65 artis gostermistir. Aligveris alaninin sanal ortama taginmasinin yaninda
yemek sektorii de e-ticarete tasinmis ve bu sektérde de istihdam artisina neden

olmustur.

3.3. Covid-19 Pandemisinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Covid-19 salgini, ortaya ¢ikmasindan yaklasitk 3 ay sonra Tiirkiye’de
gorilmiis ve ilk vaka 11 Mart 2020 tarihinde tespit edilmistir. Hastanin hem
bulundugu yer hem de kimlik bilgileri agiklanmadan karantina islemi uygulanmistir.
Hemen ardinda 16 Mart 2020 tarihinde tiim egitim-6gretim kurumlarinda yiiz yiize
egitime ara verilmis ve egitim hizmetleri uzaktan ¢evrimici egitim modeliyle egitime

devam edilmistir.

Diger taraftan, Covid-19 pandemisinden ekonomik anlamda gelismis tilkelere
oranla gelismekte olan {ilkeler daha fazla zarar gérmiistiir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar azalmis, ticaret hacmi daralmig, ara mali ve hammadde fiyatlar1 artis
gostermis ve iliretim hacmi dismiistiir. Yasanan bu gelismelerin sonucu olarak da
fiyatlar genel seviyesi artarak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kurlarin
yiikkselmesine neden olmustur. Bu durum {lkelerin temel makroekonomik
degiskenler arasindaki dengenin bozulmasina ve bu nedenden dolayr diinya
ticaretinin neredeyse durma noktasma gelmesine sebep olmustur. (Ozatay ve Sak,
2020).

Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de tespit edilen ilk vaka ile ekonomik temelli
ilk tepkileri arzda ani bir diisiis, issizlik oraninda yiikselis ve diisen borsa indeksi

olarak gerceklesmistir.

23 Ocak 2020’de tarihi zirvesini 123.556 puanla géren Borsa Istanbul, iki
aydan kisa siire i¢inde %28.8 diisiis gostererek Borsa Istanbul indeksi 87.000
seviyelerine kadar gerilemistir. Borsadaki diisiis ayn1 donemde diinyanin dnde gelen
borsalar1 olan S&P 500 %31, Dow Jones %34, FTSE 100 %34, DAX %35, NIKKEI
225 %27, Shanghai %14 oranlarinda gerceklesmistir (Senol, 2020).

Covid-19 ile miicadele kapsaminda, iilkeler; saglik, sosyal, psikolojik ve
ekonomik anlamda ¢alismalar yaparak tedbirler almaya calismisladir. Yasanan bu

geligsmeler karsisinda hane halki ve isletmeleri ekonomik olarak korumaya yonelik
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cesitli mali genisleme programlart uygulanmistir. Likiditeyi genisletici ve diisiik faiz
orani politikas1 ile pandeminin olumsuz etkilerinin 6niine gecerek finansal olarak

istikrar saglanmaya caligilmistir.

Tiirkiye bu cer¢evede Covid-19 salgininin etkilerini en aza indirmek igin
salginin ilk gortldigii andan itibaren bir¢ok parasal ve mali 6nlem paketi ilan
etmistir. Aciklanan Onlem paketleri ile ekonomide az da olsa bir toparlanma
yasanmig fakat bazi yapisal ekonomik sorunlarin devam ettigi goriilmektedir

(Sertkaya ve Bas, 2021).

Salgimin ilk zamanlarinda Tirkiye oncelikli olarak Cin ile olan havayolu
trafigini gecici olarak durdurmus ve Iran ile olan sinirlar1 kapatmistir. Hiikiimet ilk
olarak 18 Mart 2020 tarihinde 100 Milyar TL biiyiikliigiinde ekonomik 6nlem paketi
ilan etmis, sonrasinda yiiriirliige giren diger dnlem paketleri ile bu tutar toplam 240
Milyar TL’yi bulmustur. Agiklanan 6nlem paketleri daha ¢ok salgindan dogrudan
etkilenen sektorlere yonelik olmustur (Giir, 2020).

3.3.1. Biiyiime oranina etkisi

Ekonomik biiylime kavrami, belirli bir donemi kapsayan iilke ekonomisinin
irlin ve hizmet tiretim kapasitesinde olusan artis olarak tanimlamak miimkiindiir.
Ekonomik biiyiime sadece belirli bir bolgenin degil tiim {ilke ekonomisini kapsayan
ve gayri safi milli hasila (GSMH) ayrica gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) gibi
tahminlerle 6l¢iilebilen kavramdir (Seyidoglu, 2006).

Sekil 3.1°de Yillar itibari ile Tiirkiye’nin bliylime oranlar1 6zetlenmistir.
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Sekil 3.1: Tiirkiye’de Biiylime Oranlar1 (%)
Kaynak: TUIK, 2023
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Sekilde goriilecegi tlizere Tiirkiye Covid-19 pandemi donemi oncesi 2015 ile
2019 yillar1 arasinda %4.16’lik bir ekonomik biiylime egilimi gostermektedir.
Bahsedilen yillar i¢inde global dlgekte yasanan ekonomik sorunlar, ticaret savaslari
gibi olumsuz etkilere ragmen biiylimenin devamliliginin, ekonomik faaliyetlerde

stirekliligin yasandig1 sdylenebilir.

2020 yilmin ilk ¢eyreginde Covid-19 viriisii Tirkiye’de goriilmeye
baslanmisgtir. Bundan dolay1 iilke biitgesinde bir miktar daha saglik harcamalarinda
artisa sebep olmustur. (Uniivar ve Aktas, 2022). 2020 yilinin ilk ¢eyreginde heniiz
pandeminin etkilerinin tam olarak hissedilmedigi ve iilkelerin almis olduklari
tedbirlerin ekonomiye yansimalarinin heniiz ger¢eklesmedigi donemi yansitmaktadir.
Bu donemde Tiirkiye ekonomisi ilk vakanin goriildigii 11 Mart 2020’ye kadar ve
sonrasinda Mart ay1 bitimine kadar kisitlamalarin hafif oldugu donemde biiyiime
devam etmistir. S6z konusu donemde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) bir 6nceki
yilin ayni ¢eyregine gore %16,2 artarak 1 trilyon 71 milyar 98 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

2020 yili ikinci ¢eyreginde ise Covid-19 pandemisinin Tiirkiye ekonomisine
en agir etkilerinin yansidigi dénem olarak tanimlanabilir. Bu donemde 6nceki yillara
gore ortalamada %4,16 oraninda biiylime gosteren Tiirkiye ekonomisi yaklasik %10
oraninda kii¢lilmiistiir. GSYH ise bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore %1,3 artarak 1
trilyon 041 milyar 643 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Biiylime oranindaki bu
diisiisiin baslica etkenleri ise kisitlamalar, tedarik zincirinde yasanan bozulmalar ve

arz- talep dengesindeki bozulmalar olarak gosterilebilir.

2020 yili dgiincii ¢eyreginde bir onceki doneme gore kismen tedbirlerin
hafifletilmesi ve Tiirkiye gibi turizm geliri yiiksek bir iilkenin kismi ulagim
kisitlamalarinin gevsetilmesiyle ekonomide toparlanma basladigi gortilmektedir. Bu
ceyrekte bir dnceki donem yasanan %9,9’luk kiiclilmeye karsilik %6.7 ekonomik
biliylime yasanmistir. Ayn1 sebeplerle GSYH’de bir 6nceki yilin aynmi ¢eyregine gore
%22,6 artarak 1 trilyon 419 milyar 483 milyon TL olmustur.

2020 Aralik aymin baslarinda diinya genelinde vaka saylarindaki artisa
paralele olarak Tiirkiye’deki vaka sayilarindaki artig salginla miicadele kapsaminda
alinan tedbirlerde daha sikilastirict Onlemlerin alinmasina neden olmustur. Bu

nedenle Tirkiye ekonomisi de 2020 yili son ¢eyrek biiyiimesi %1,8 olarak
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gerceklesmistir. Bu donemde GSYH bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore %26,2
artarak 1 trilyon 524 milyar 788 milyon TL olmustur.

2020 yilina bakildiginda Tiirkiye ekonomik biiylimeyi basarabilen birkag tilke
icinde yer almistir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde %7, ikinci ¢eyreginde %21,7, ti¢lincli
ceyreginde %7,4 ve dordiincii ¢ceyreginde %11 olarak gerceklesmistir. Bu oranlara
bakildiginda Tiirkiye’nin almis oldugu ekonomik tedbir ve uyguladigi tesvik
politikalarinin biiyiime kapsaminda dogru atilmis adimlar oldugunu gostermektedir.
Ayrica uygulanan politikalar neticesinde Covid-19 salginindan tiretim ve sanayinin
en az etkiyle deva edebilmesi saglanmistir. 2021 yili ikinci g¢eyrekte yasanan
%21,7’lik biiylime oraninin en biiyilk nedeninin uygulanan gegici tesvikler oldugu
sOylenebilir. Buna ek olarak %21,7'lik ekonomik biiyiime orani ile Tiirkiye sz

konusu donem i¢inde G20 iilkeleri i¢inde ikinci sirada yer almaistir.

2021 yil1 biiylime oranlarindaki artista dis talepte gerceklesen artiglarda etkili
olmustur. Ozellikle Avrupa iilkelerinin Cin ile olan ticaretinde kisitlamalara gitmesi
sonucu alternatif iilke olarak Tiirkiye nin degerlendirilmesi etkili olmustur. 2021 yili
dordiincii ¢eyreginde ise %11°lik biiyiime oranmin yakalanmasinda en biiyiik
etkenlerden birinin Tirk lirasinin Amerikan dolar1 karsisinda yasadigi deger kaybi

olarak gosterilebilir.

2022 yilinda gergeklesen %7,3, %7.6, %3.9, %5.6 biiylime oranlar1 da
pandeminin baglangicinda uygulanan kisitlamalar, destek ve tesviklerle ani inis ve

cikislar yerine daha sakin ve dengeli biiyiime donemine gecildigini gostermektedir.

3.3.2. Issizlik oranna etkisi

Cin’de baslayan ve kisa siirede tiim diinyada etkisini gosteren Covid-19
pandemisi diger ekonomik krizlerde oldugu gibi finans temelli degil saglik temelli
bir krizin yasamasi Once tliretimi, ticareti ve dolayisiyla kiiresel dlgekte issizligi

derinden etkilemistir.

Covid-19 viriisiiniin bulasma hizi hiikiimetlerin alacagi tedbirlerin basinda
kism1 sokaga cikma yasaklarmin getirilmesini saglamigtir. Bu yoniiyle Covid-19
krizi yasanan diger krizlerden ayrilmaktadir. Bir yoniiyle konaklama, kafe, lokanta,
eglence ve turizm gibi alanlarda sektorel bazda etkisini son derece siddetli
gosterirken, diger yandan internet aligverisi, kurye ve kargo gibi sektorlerde istihdam

artisina neden olmustur. Diinya genelinde internet aligveriglerinde bugiine kadar elde
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edilememis cirolar1 yakalarken bu ticaretin dagitimi ve lojistigi i¢in daha &nce
goriilmeyen istihdam talebi olusmustur. Magazacilik kisitlamalar nedeniyle durma
noktasina gelmis, isletmeler marka ve modellerini ¢evrimig¢i ortamlarda pandemi
oncesi doneme nazaran daha diisiik maliyetlerle satma imkani bulmustur.
Tiiketicilerde ¢evrimici sistem iizerinden bir¢cok marka ve modele ulagim saglama
kolaylig1 nedeniyle internet iizerinden aligveris egilimleri artarak devam etmektedir.
Kisitlamalarin kalkmasina ragmen insanlarin internet iizerinden aligveris yapma

egilimlerindeki artis devam etmektedir.

Ayrica Covid-19 krizi bircok sektorii uzaktan caligma modeliyle islerini
devam ettirme zorunda birakmistir. Uzaktan ¢aligma sistemine gecgen isletmeler ilk
etapta zorluk yasasalar da kisa zamanda uyum saglamis, sistemlerini uzaktan ¢alisma
modeline uygun hale getirmislerdir. Bu donemde hem c¢alisanlar i¢in hem de
isletmeler i¢in uzaktan ¢alisma modelinin imkanlari test edilmis ve tercih edilmeye
devam edilmistir. Oyle ki kisitlamalarin kaldirilmasi ve Covid-19 riskinin
vakalarinin goriilmedigi giiniimiizde de isletmeler uzaktan calisma modeliyle

faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedir.

Sekil 3.2°de Yillar itibari ile Tiirkiye’nin igsizlik oranlar1 6zetlenmistir.

Tiirkiye issizlik Oranlari
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Sekil 3.2: Tiirkiye’de Issizlik Oranlar1 (%)
Kaynak: TUIK, 2023

Sekilde goriildiigii tizere 2019 son ¢eyreginde %13,30 olan issizlik oran1 tiim
diinyada oldugu gibi 2020 yili ilk ¢eyreginde yasanan sok ve belirsizligin etkisiyle

iilkemizde de bir artig gostermis ve %13,53 seviyelerine yiikselmistir. Uygulanan
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kisitlamalarin igsizlik iizerine olumsuz etkileri, yukarida bahsedilen kismi zamanl
calisma, uzaktan ¢alisma ve kargo kurye hizmetlerindeki artislar nedeniyle 2021 ilk
ceyregine kadar bir denge saglanamamistir. 2021 yili ilk c¢eyreginden sonra
hiikiimetin uygulamis oldugu politikalar, tesvikler bir azalma egiliminin oldugu

donemi gostermektedir.

Hiikiimet tarafindan istihdami korumak ve issizligi engellemek icin 100
milyar TL’lik ‘Ekonomik Istikrar Paketi’ uygulamaya konulmustur. Ayrica Isveren
tarafindan ticretsiz izne ¢ikarilan personellere ve 15 Mart 2020 tarihinden sonra
calisma sOzlesmesi sona erdirilen ancak issizlik sigortasindan faydalanamayanlara 3
ayligima kisa calisma 6denegi secenegi sunulmustur. Salginin baglarinda 100 Milyar
TL‘lik paket sonrasinda 250 Milyar TL’ye ¢ikarilarak is¢i statiisiinde g¢alisanlarin
isten ¢ikarilmalar1 yasaklanmistir. Bu kapsamda “Ise Devam Kredi Destegi”

verilerek istthdamdaki azalmanin 6niine ge¢ilmeye ¢alisiimistir.

Istihdam ile alakali hiikiimetin uygulanmis oldugu tesvikler, kargo gibi
sektorlerdeki istihdam artig1 ve agilamada yasanan ilerleme 2020 dordiincii ¢eyrekte
baslayan asagi yonli egilim ile 2022 iiciincii ¢eyrekte tek haneli issizlik oranlarina

ulagsmasina neden olmustur.

3.3.3. Enflasyona oranina etkisi

Covid-19 Salgimni hizli yayihm gosterdigi i¢in kisa zamanda tim Diinya
ekonomilerinde daralmalar yasanmistir. Yasanan bu ekonomik daralmalarda
enflasyonist etkinin payr da oldukca fazladir. Salginin yogun bir sekilde yasandig
2020 yili itibariyle uygulanan kisitlamalar ve tedbirler dogrultusunda ekonomik
aktivitede bozulmalar meydana gelmis, petrol fiyatlar1 diismiis arz ve talep
dengesinin bozulmasit sonucunda enflasyon oranlart derinden etkilenmistir

(Boliikbas, 2020).

Covid-19 salgmini baglamasiyla iilkeler ekonomilerinde olusan olumsuz
etkileri en aza indirmek amaciyla ¢esitli tedbirler almislardir. Genellikle ilk tercih
edilen tedbir ise bulasmanin ¢ok hizli olmasi sebebiyle isyerlerinde gecici kapamalar
ve dolagimi engellemek i¢in vatandaslarin evlerinde tutulmasi olmustur. Bu
kisitlamalar ekonomik olarak krizin olusmasini hizlandirmustir. Is yeri kapamalari
igverenlerin siirecin belirsizligi sebebiyle isten ¢ikarma yoluna gitmelerine neden

olmustur. Bu durum hane gelirlerinde ciddi azalmalara sebep olmakla birlikte
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tiretime olan talepte de benzer Ol¢iide azalmaya neden olmustur. Uygulanan
kisitlamalar iiretici ve tliketici fiyatlarinda artisa neden olmus ve iilkelerin enflasyonu

bu gelismelerden olumsuz etkilenmistir (Gliltekin ve Tastan, 2022).

Ulkelerin salgmm karsisinda aldign  onlemler ekonomilerinde ¢ok agir
problemleri beraberinde getirmistir. Olusan kiiresel kriz, ekonomik faaliyetlerin
azalmasina ve bu krizi baskilamaya yonelik alinan 6nlemler de enflasyon oraninda
artisa neden olmustur. Uretim ve hizmet sektdrlerinin yaninda sermaye piyasalar1 da
dogal olarak ekonomik krizden sert bir sekilde etkilenmistir. Salginin sermaye
piyasalarinda olusturdugu krizin yarattigi arz talep sokunun enflasyon tlizerindeki
etkileri biiylik oranda doviz kuru, ara mal, emtia ve petrol fiyatlarindaki gelismeler

ile gortilmektedir (Temir2020).

Tiirkiye agisindan degerlendirdigimizde Covid-19 salginin 6ncesi doneme
bakildiginda enflasyon konusunda daha kétii bir siirecin yasandigi goriilmektedir.
2016 yilinda yasanan darbe girisimi iiretimde diisiislere neden olmus ve 2017 yilinda
toparlanma siireci yasanmistir. Heniiz toparlanma siireci yasanirken 2018 yili1 doviz
krizi etkisini gostermis ve 2019 yilina 2018 yilindan kalan yiiksek enflasyonun
etkisiyle baglanmistir. Merkez Bankasi 2019 yili son c¢eyreginde enflasyonunda
kontrol altina alinmaya baglanmasiyla faiz oraninda pes pese indirimlere gitmis ve
piyasay1 canlandirmay1 hedeflemistir. Fakat uygulanan politikalara ragmen yeterince

iyimser bir tabloya ulagilamamistir (Eryiizlii, 2020).

Tiirkiye’de10 Mart 2020 tarihinde goriilen ilk vaka ve kisa stiredeki bulagsma
hiz1 karsisinda artan vaka sayilar1 karsisinda Tiirkiye’de diger iilkelerde oldugu gibi
cesitli Onlemler almistir. Alinan Onlemler ve siirecin igerdigi belirsizlik ¢esitli
sektorlerde talep soklarina neden olurken iilkelerin uyguladig1 giimriik kisitlamalar
nedeniyle hammadde {iriinlerine erisim azalmis ve bu durum diger yandan talep
soklarinin yasanmasina da sebep olmustur. Talep soklarmin ve arz kisitlarinin
birlikte goriilmesi ekonomik hacmi daraltmis, bazi sektorlerin {iretim hacmini
diistirmiis ve bazi lirlinlerde fiyat artislarina neden olmustur. Kisitlamalar nedeniyle
talebi artan iriinlerin basinda ise tibbi malzemeler, temizlik araglar1 gibi hijyen

malzemelerinin yani sira gida ve igecek iirlinleri yer almistir (Andersen vd, 2020).
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Sekil 3.3’te Yillar itibari ile Tiirkiye’nin enflasyon oranlar1 6zetlenmistir.

Turkiye Enflasyon Oranlari
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Sekil 3.3: Tiirkiye’de Enflasyon Oranlari (%)
Kaynak: TCMB, 2023

Covid-19 salgin1 oncesi 2019 yilina ve salginin etkilerinin en siddetli
hissedildigi 2020 yili enflasyon oranlari incelendiginde salginin Tiirkiye
ekonomisine enflasyon anlaminda kayda deger bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.
2019 yili aralik ayinda %11,84 olarak gergeklesen enflasyon 2020 yili igerisinde
onemli bir degisiklige ugramadan 2020 yili birinci ¢eyrekte 12.13, ikinci ¢eyrekte
11.65, tgiincii ¢ceyrekte 11.76 ve dordiincli ¢eyrekte 13.51 olarak gerceklesmistir.
Enflasyon oranlar1 anlaminda etkinin goriilmemesinin baglica nedeni Merkez
Bankasinin salginin baslarindan itibaren faiz indirimi uygulamasi, piyasaya para
akisi saglayacak genisletici para politikast uygulamalaridir. Ornegin ekonomik
anlamda salginin olumsuz etkilerini en aza indirmek amaciyla ii¢ kamu bankas1 olan
Ziraat Bankasi, Halk Bankas1 ve Vakif Bank iizerinden uygun faiz oranl kredi ile
isletmelerin nakit kredi taleplerine cevap vermistir. Ayrica KDV ve benzeri vergi
O0demelerinde erteleme imkanlariyla isletmelerin enflasyonun olumsuz etkilerinin

belirli bir donem Oniine gecilmistir.

2021 yilinda tedavi c¢alismalar1 sonu¢ vermeye baslamis asilama konusunda
istenen ilerleme gergeklesmistir. Kisa zamanda hizli agilama konusunda mesafe kat
edildikce bununla birlikte iilkelerde kisitlamalarda serbestlesmeye gitmisledir. Bu
serbestlesmeler ile Tirkiye ekonomisi 2021 yilinda %8,9 oraninda ekonomik

biiylimeyi yakalamistir. Bu biiylime oranmi ile talepte ve maliyette bozulmalar
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yasanmis bu durum enflasyon agisindan artig egilimi gostermesine neden olmustur.
2021 yili Ocak ayinda %14,97 olan enflasyon ayni yilin sonunda %36,08’e kadar
yiikselmistir. Hemen ardindan 2022 yili Ocak ayinda %48,69 ve 2022 yili son
ceyreginde %78,06 olarak cok yiiksek oranlara ulagsmistir. 2021 yilinda gergeklesen
enflasyon oranin temel nedeni doviz kurlarinda yasanan yiikselmedir. Ddoviz
kurlarinda yasanan yiikselmeye ek olarak kiiresel capta gida fiyatlarindaki artis,
tarimda yasanan kuraklik ve tedarik zincirindeki bozulma nedeniyle enflasyon

oranlarinda yilikselme yasanmasina sebep olmustur (Merkez Bankasi, 2022).

3.3.4. Dis ticarete etkisi

Salgin kisa siire i¢inde biitiin diinyay1 etkisi altina alan bir pandemiye
doniigmiistiir. Salgin nedeniyle bircok {iilke karantinalar uygulamis, smir ve
gumriiklerine erisim engellenmistir. Bu kisitlamalar neticesinde ticari faaliyetler
durma noktasina gelmistir. Ulkelerin sahip olduklar1 hammadde stoklari bitme
noktasma gelmis bu durum {irlin teslimatlariin aksamasina dolayisiyla tedarik
zincirinde bozulmalara neden olmustur. Bu aksakliklar g6z Oniine alindiginda

salginin en biiyiik etkisinin uluslararasi ticarete oldugu goriilmektedir.

Salgin siirecinin baslamasiyla ilk asamada uluslararasi ticarete yansiyan

etkileri (Eldener, 2020)

e Rusya meyve sebze ithalat1 igin Tiirkiye, Israil ve Kuzey Afrika iilkelerini
tercih etmeye baglamasi,

e En biyiik petrol ithalat¢ist konumunda olan Cin’in uygulamis oldugu
karantinalar  nedeniyle fabrikalarin durma noktasna gelmesinden
kaynaklanan petrol talebinde yasanan ciddi diisiis,

e OPEC ve miittefiklerinin petrol talebinde yasanan diisiis nedeniyle olusan
zararla ilgili aksiyon plan1 olusturmasi,

e (Cin’den gelen gemilerde hem Tiirkiye hem de yurtdisindaki limanlarda
giivenlik ve denetim uygulamalarinin artmasi ve detayli tedbir-prosediirlerin
uygulamaya konulmasi,

e Basta Cin olmak iizere iilkelerde 2020’nin ilk aylarinda gergeklesecek olan
bir¢ok toplanti, fuar ve forumun iptal edilmesi,

e Subat ay1 ile global tasiyici firmalarin Asya ¢ikishi tasimalart i¢in blank

sailing (ugrak iptali) bildirimleri gelmesi ve bu durumda iilkelerin ithalat-
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ithracatlarinda Cin i¢in alternatif pazar arayislarina girmeye baslamalari,

e Basta denizyolu konteyner tagimaciligi olmak {izere tiim navlun iicretlerinde
artis,

e Konteyner tasimaciligt yapan gemilerin limanlara kabul edilmeyisleriyle
alakal1 yiik teslimatlarinda yasanan gecikmeler,

e Tedarik zincirinde yagan bozulma nedeniyle iiretim aksamalari,

e Tren operasyonlarda yasanan aksakliklar sebebiyle limanlarda vagonlara
yiiklenmek i¢in bekleyen konteynerler i¢in olusan demoraj bedelleri,

e Viriisiin hem vaka sayis1 olarak hem de medyada yayilmasinin tiim global
tedarik zincirine etki etmesi,

e Cinin Tirkiye i¢in ozellikle mermer ihracatinda olduk¢a onemli bir yere
sahip olmasi nedeniyle subat ayinda gozlenen taleplerdeki ciddi disiis,

e Giiney Kore’de Hyundai firmasinin salgindan dolayr Cin’den parca
gelmemesi nedeniyle tliretimini askiya almasi

e Japon menseili Nissan’in iiretimi durduran ikinci kiiresel otomotiv firma
olmast.
Sekil 3.4’te Yillar itibari ile Tirkiye’nin ihracat ve ithalat rakamlari

zetlenmistir.”

Turkiye ihracat ve ithalat rakamlari
Ceyrek donem - Milyar USD
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Sekil 3.4: Tiirkiye Ihracat ve ithalat Rakamlari
Kaynak: TUIK. Dis Ticaret Istatistikleri

Tiirkiye’nin 2020 yili ihracat ve ithalat rakamlari salginin seyri ile benzer

sekilde artis ve azalig egilimi gostermistir. 2019 yili dordiincii ¢eyrek ortalamasi

“ Onceki y1lin ayni ayma gore
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15.287 Milyar $ olarak ger¢eklesmis ve pandeminin ilan edildigi 2020 yili ilk
ceyreginde 14.228 Milyar $ seviyesine diismiistiir. Karantinalar ve kisitlamalarin
uygulanmaya baslandig1 donem olan 2020 yili ikinci ¢eyregi ihracat rakamlarindaki
en sert diisiisiin yasandigi donem olmustur. 2020 yili birinci ¢eyreginde 14.228
Milyar § olarak gerceklesen ihracat 2020 yili ikinci ¢eyreginde 10.806 Milyar $
seviyesine kadar diismiistiir. 2020 y1l1 bir ve ikinci ¢eyreginde uygulanan kisitlamalar
yavas yavas hafifletilmeye baglanmis ve 2020 yili {igiincli ceyregi dis ticaret
rakamlarinin artis gostermeye basladigt donem olmustur. 2020 yilinda iilkeler
tarafindan uluslararasi ticaretin oniine konan engeller bir 6nceki doneme gore daha
da hafifletilmis ve 2020 yil1 dordiincii ¢ceyreginde pandemi oncesi donem olan 2019
yil1 dordiincii ¢ceyreginden daha fazla tutarda ihracat rakami yakalanmistir. Bu ihracat
rakamlarin1 gercgeklestirilmesinde sadece iilkelerin uluslararasi ticaretin Oniine
koydugu engelleri kaldirmasi degil ayrica Tiirkiye nin uygulamis oldugu tesviklerde
son derece onemlidir. Uygulanan ekonomik istikrar paketleri, ihracatcilar i¢in stok
finansman destegi ve reeskont kredilerinin geri 6demelerindeki siire uzatimlari gibi
tegvikler, ihracat yapan isletmelerin salginin etkilerini en aza indirilmesi i¢in atilan

adimlara ornek olarak verilebilir.

2020 yilinda 169 milyar 482 milyon dolar olarak gerceklesen ihracat rakami,
2021 yilinda 225 milyar 291 milyon dolara ve 2022 yilinda 254 milyar 172 milyon
dolar yiikselmistir (TUIK 2023). Thracat rakamlar1 gz oniine alindiginda

Tiirkiye’nin salgin doneminde ihracat performansi basarili olmustur.

Salginin ilk doneminde yasanan kapanma ve kisitlamalardan ihracatin
etkilendigi gibi ithalatta derinden etkilenmistir. Kiiresel salginin ilan edildigi donem
olan 2020’nin ilk ¢eyreginde 18 Milyar 551 Milyon USD’lik ithalat ger¢eklesmistir.
Ulkelerin kapanma ve kisitlama kararlarinin uygulanmaya baslandig1 ve ithalattaki
en biiyiik diisiis rakamimin yasandigi 2020 yili ikinci ¢eyreginde ithalatimiz 14
Milyar 416 Milyon USD olarak gergeklesmistir. Uluslararas: ticarete engel olan
kapanma ve kisitlamalarin hafifletilmesiyle ihracatta oldugu gibi ithalat rakamlar1 da
stirekli bir artis egilimi yasamigtir. 2020 yilinda 219 milyar 397 milyon USD olarak
gerceklesen ithalat rakami, 2021 yilinda 271 milyar 424 milyon USD ve 2022 yilinda
363 milyar 711 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.
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3.5. Covid-19 Pandemisine Kars1 Tiirkiye’nin Uygulamis Oldugu

Ekonomik Tedbirler

Yasanan ekonomik sorunlardan iilke ekonomisini en az hasarla ¢ikarmak ve

ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla Tirkiye’de uygulanan tesvikler asagidaki

sekildedir (Kaplan, 2023), (Sertkaya ve Bas 2021), (Soylu, 2020).

Istihdam1 korumak ve issizligi engellemek i¢in 100 milyar TL’lik ‘Ekonomik
Istikrar Paketi’ uygulamaya konulmustur. Isveren tarafindan {icretsiz izne
c¢ikarilan personellere ve 15 Mart 2020 tarihinden sonra c¢aligsma sozlesmesi
sona erdirilen ancak issizlik sigortasindan faydalanamayanlara 3 ayligina kisa
calisma 6denedi secenedi sunulmustur. Istihdam ile alakali olarak Salgin
donemi boyunca 250 milyar TL’lik ekonomi paketi olusturulup isci
statiisiinde calisan vatandaglarin isten ¢ikartilmalari yasaklanmistir. Salginin
istihdam alaninda yaratt131 hasarlarin1 en aza indirmek icin isletmelere “ise
Devam Kredi Destegi” verilmis ve bu sayede calisan sayisinda olusabilecek

azalmalarin 6niine gegilmeye ¢alisilmistir.

Tiirkiye’ye giris- c¢ikislarin yasaklanmasi ve seyahat kisitlamalari nedeni ile
ekonomik olarak ciddi anlamda etkilenen Tiirk Hava Yolu sirketinin ihtiyag
duyuldugunda desteklenmesi kararlagtirilmig ve bu kapsamda i¢c havayolu
tasimaciliginda KDV oranlarmin 3 aylhigima %18’den %1’e indirilmesi
kararlagtirllmistir. Ayrica2020 yilinda Seyahat Acenteleri Birligi’ne ddenen
yiullik aidatin alinmamasina karar verilmistir. Turizm sektdriinde konaklama
vergisi 6deme tarihi uzatilarak Ocak 2021 tarihine, pandeminin devam etmesi

sebebi ile de Ocak 2022 tarihine kadar ertelenmistir.

En disiik emekli maas1 1500 TL ve {lizerine yiikseltilmistir. Ayrica
emeklilerin Ramazan Bayrami Ikramiyesi erkene gekilerek Nisan ay1 baginda

O0denmis

e Ekonomiyi canlandirmak amaci ile 3 kamu bankasi Ziraat Bankasi, Halk
Bankas1 ve Vakifbank iizerinden cesitli tegvik programlar1 olusturulmustur.
Firmalarin kurumsal kart limitleri artirmis, 0demesiz uygun vadeli kredi
segenekleri sunmustur. Kamu bankalar1 6demesiz donem segenekleri ve
uygun faiz oranlari ile temel ihtiyag destek paketi sunmuslardir. Bu sayede

salgindan etkilenen firmalara Is’e Devam Kredi Destegi verilmistir. U¢ devlet
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bankasi1 esnaf ve sanatkarlara 6demeleri erteleme imkani sunmus ve olumsuz
sekilde etkilenen tiim esnaf ve kiiglik tiiccarlara ‘zanaat ve kredi karti’
verilmistir. Esnaflara yonelik Halk Bankas1 “Isletme ve Finans Destegi” ile

“Paraf Esnaf Kart Destegi” sunmustur.

Pandemi siirecinde olusturulan kisitlama ve kapanma gibi tedbir
uygulamalarindan dolay1 nakit akisi bozulan firmalar i¢in borg ertelemeleri ve
gerekli oldugu takdirde ilave finansman destegi saglanmasi yoniinde karar
alimmustir. Bu kapsamda 3 ay siire ile kredi bor¢larina iliskin anapara ve faiz

O0demeleri ertelenmistir.

Kisitlama ve kapanmalardan dolay1 yasanan gegici is kayb1 ve gelir durumu
diisiik olan vatandaslara gelir deste8i saglanmistir. Bu kapsamda ekonomik
istikrar kalkani paketi gercevesinde ihtiya¢ sahibi kesimlere yonelik Aile,
Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanlig1 tarafindan Toplumun ihtiya¢ sahibi
kesimine verilmek iizere 2 milyar TL diizeyinde nakit devlet yardimi tahsis
edilmistir. Belirlenen 2 milyonu askin aileye nakdi yardimlar yapilmis ayrica
aylik geliri 5 bin TL'min altinda olan vatandaglarin kamu bankalarindan 10

bin TL’ye kadar diisiik maliyetli kredi kullanmas1 imkani1 verilmistir.

KOBI destek sozlesmeleri 4 ay daha uzatilmis ve Kredi Garanti Fonu
kurularak KOBI isletmeleri desteklenmistir. Kredi Garanti Fonu (KGF) limiti
25 milyar liradan 50 milyar liraya ¢ikarilmis ve bdylece teminat sorunu
nedeni ile kredi alamayan firmalarin banka kredilerine erisiminin onii

acilmistir.

Katma Deger Vergisi (KDV) 6deme siireleri ertelenmistir. 2 milyondan fazla
miikellefin Muhtasar, KDV ve Prim 6demeleri 6 ay ertelenmis, isletmelere ve
bireylere yonelik vergi indirimleri olusturulmustur. Ayrica Kronik rahatsizlig
olanlar ve 65 yas tistii vatandaslarin sokaga ¢ikma yasagi sebebi ile vergisel

yiikiimliiliikleri miicbir sebep olarak kabul edilmis ve ertelenmistir.

Nakit akis1 bozulan isletmeler icin “Cek Odeme ve Destek Kredisi” paketi
olusturulmustur. Boylece g¢eklerini 6deyemeyen isletmelerin 3 ay siire ile
anapara ve faizsiz c¢cek Odemeleri saglanmis ayrica bankalara olan kredi
anapara ve faiz O0demelerini asgari 3 ay Otelenerek finansman destegi

saglanmistir.
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Covid-19 pandemisi onlemleri kapsaminda firmalarin mart ayinda pandemi
ilan edilmesinden sonraki ii¢ ay i¢inde temerriide diismesi halinde kredi
sicillerine “miicbir sebep” notunun eklenmesi konusunda karar alinmis ve bu

kararla firmalarin kredibilitelerinin korunmasi amag¢lanmaistir.

Thracat yapan isletmelere stok finansman destegi verilmis ayrica reeskont
kredilerinin geri 6demelerinde 90 giin siire uzatilmasi yoniinde karar

alinmustir.

Tarim ve Orman Bakanligi tarafindan ‘Bitkisel Uretimin Gelistirilmesi’

kapsaminda 21 ilde tohum hibe destegi saglanmistir.
Esnek ve uzaktan ¢alisma modelleri tesvik edilmistir.

Ar-Ge faaliyetlerine verilen destek artirilmigtir.
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4. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI VE FINANSAL PERFORMANSIN
OLCULMESI

4.1. Performans Kavrami

Fransizca “Perform” kelim esinden dilimize gecen performans kelimesi
Fransizcada geregini yapmak, icra etme, yapma, etme ifa etme anlamlarma
gelmektedir. Bir hedefe ulasma, bir isin hangi asamada yerine getirilme diizeyi,
basarinin hangi diizeyde gerceklestigi gibi ¢esitli tanimlamalarda literatiirde
bulunmaktadir. En genel tanim olarak belirlenen amaglar dogrultusunda diizenlenen
etkinlikler sonucunda elde edilen ¢iktinin nitel ve nicel olarak degerlendirilmesidir
(Eraslan ve Algiin, 2005). Ayrica bu kavram bir kisi veya belirli bir grubun sahip
oldugu kabiliyet ve yetenekleri ile amacini gerceklestirmek i¢in kullanilan tecriibe,
bilgi birikimi ve tim bu c¢abalarin karsiliginda amaclanan hedefe ne kadar
yaklasildigin1 gostermektir (Karaman, 2009). Performansin dl¢iilmesinde amaglanan

gorevin onyargisiz, adil ve objektif olarak sonucunun degerlendirilmesidir (Tunger,

2013).

4.2. Finansal Performansmin Olgiilmesinin Onemi

Bir sirketin basaris1 ve siirekliligi onun performansina baghdir. (Bilgen,
2001)

Sirketlerin amaglarinin belirlenmesinde, bu amaglar ulasabilmek i¢in hangi
tretim faktorlerinin, yapilacak olan faaliyetlerin bdliimlere ve organizasyona
katkisinin ve organizasyonda yer alan calisanlarin gorev, yetki ve sorumluluklarinin
tam olarak aciklanmasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde kisisel, birimsel ve rgiitsel

olarak performansin dlgiilebilir, seffaf ve etkili performans kriterlerine ulasilabilir.

Yonetim performansinin Slgiimiinii dogru bir sekilde tanimladiktan sonra
yonetim faaliyetlerini saglikli bir sekilde yiiriitebilmek igin asagida listelenen

maddeler kullanilir. Bunlar;

32



Performans boyutlar kétiiden iyiye dogru derecelendirilir,

Yonetim tarafindan belirlenen performans standartlarina bagli kalinarak
sonuglarin olumlu veya olumsuz olduguna iliskin gostergeler tespit edilir, yonetim
tarafindan belirlenen hedeflere ulasanlara 6diil, hedefi gerceklestiremeyenlere ceza
verilir (Weetman, 2003).

Finansal performansin belirlenmesinde sirketlerin muhasebesel verileri ile
yapilarak performans kriterleri géz oniinde bulundurularak finansal anlamda basari
veya basarisizlik ortaya c¢ikmaktadir. Finansal performans sirket ydneticilerinin
ileriye doniik karar alma siireglerinde yol gosterici bilgiler sunmaktadir (Yiik¢l ve

Atagan, 2010).

Sirketlerin 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi finansal basarisizligi
gostermektedir. Sirketlerin {i¢ yil iist {iste zarar etmesi, iflas erteleme siirecine
girmesi veya iflas etmesi gibi durumlar finansal basarisizliga 6rnek gosterilebilir.
Finansal basarisizligi makro ekonomik, sektorel ve sirketlere 6zgiin faktorler olmak

lizere ii¢ temel alana ayirabiliriz.

Ulkelerin uygulamis olduklari makro ekonomik faktdrlere bagi olarak
gerceklestirilen para politikalari, resesyon, devaliiasyon, enflasyon, faiz oranlarindaki
artislar makro ekonomik faktorler arasinda sayilabilir. Sektorel faktorler olarak da
sektore 0zgilin yasanan ani soklar, sektordeki rekabet boyutu, tedarikciler, sektore
Ozgii teknolojik gelismeler olarak 6rnek gosterilebilir. Sirketlere 6zgii faktorler ise
sirket yoOneticilerinin tecriibe ve yetkinlik noksanliklar1 en temel faktorler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica finans planlama asamasindaki eksik bilgiye bagh
yetersizlikler, yanlis finansal kaldirag kullanimi ve 6zkaynak yetersizligi finansal

basarisizlikta 6nemli etkiler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kutay 2005).

Isletmelerin belirli bir iktisadi faaliyet sonunda 6zkaynaklarindaki meydana
gelen artis kar olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle isletmelerin belirli bir

muhasebe donemi i¢indeki gelir ile gider arasindaki olumlu farktir (Ertas, 2015).

Sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi, kendi sektoriinde rakipleri ile rekabet
edebilmesi amaciyla gerek duyulan yatirimlarin yapilabilmesi, inovasyon ve Ar-Ge
harcamalarinin  yapilabilmesi, ortaklarin kazan¢ beklentilerinin karsilanmasi
acisindan “kar” biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle sirketlerde “kar” basar1 ya da

basarisizligin temel gostergesi kabul edilmektedir. Ayrica sirketlerin tedarikcileri ve
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kredi saglayicilar1 da sirketlerle olan iliskilerinin devamliliginin saglanabilmesi i¢in

karlilik performansi temel faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Duman, 2010).

Sirketlerin performanslarin1 6lgerek elde edecekleri baglica kazanimlar

(Duman, 2010);

Sirket vizyon ve stratejilerine gore belirlenen organizasyon hedeflerinin

boliimlere ve bireylere ulastirilmasi ve entegrasyonu saglanir.

Boliimlerin  hedefleri ile bireysel hedeflerin katkilarinin ayirt edilmesi

saglanir.
Boliimlerin ve calisanlarin performanslarinin kontrolii saglanir.

Egitim, gelisim planlamasi, is gilicli planlamasi, ticret yonetimi, terfi ve isten

ayirma vb konularda insan kaynaklarina bilgi saglanir.

Sirket biinyesinde katma de§er saglayan ve saglamayan faaliyetler tespit
edilir.

Kit kaynaklar yiiksek katma deger saglayan faaliyetlere yatirilir, maliyetlerin

minimize edilmesi ve karliliin artirilmasi saglanir.

Talebe gore esnek ve pazarin ihtiyaglarina uygun mal ve hizmetler {retilir.
Stirekli gelisim ve yenilik i¢in AR-GE faaliyetleri lizerinde odaklanmasi
saglanir. Bu sayede dogru isin dogru zamanda dogru insan ve uygun

kaynaklarla yapilmasi saglanir (Akal, 2005)

Sirketin ekonomik faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan maliyetler, satislar,
gelirler — giderler ile karliliga ve varlik — kaynak dagilimina iligkin finansal

gostergelerdeki degisimin takip edilmesi saglanir.

Rakiplerle rekabetin boyutu, varlik ve kaynaklarin kalitesi, yeterliligi ve

gelecege iliskin yatirim kararlarinin alinmasinda {ist yonetime bilgi saglanir.

4.3. Finansal Tablolar

Isletmelerin faaliyetleri sonucu meydana gelen ve karsihigi para ile

Olgiilebilen deger hareketlerini kayit altina alip bunlart niteliklerine gore

siiflandirarak ortaya ¢ikan finansal bilgileri sirketle ilgili tim ¢ikar gruplarina belirli

doénemlerde sundugu raporlar finansal tablo olarak tanimlanmaktadir (Elmas, 2015).
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Baska bir degisle muhasebe sistemi i¢inde kaydedilen ve toplanan bilgilerin,
belirli donemi igeren zaman araliginda bu bilgileri kullanacak olanlara iletmesini
saglayan aractir. Bu tanimamalarin 1s181inda finansal tablolarin birer bilgi verme aract
oldugudur. Dolayistyla bu 6zelligiyle finansal tablolar kullanicilara sirketlerinin
faaliyetlerinin sonuglarini kolay bir sekilde anlamalarini, bu sonuglar1 daha dnceki
donemler ile kiyaslayabilmelerini ve sirketleri hakkinda bir yargiya varabilmelerini
saglayacak muhasebe aracidir (Akdogan ve Tenker, 2005).

Karar vericilerin isletmeleri ile alakali dogru karar vermeleri son derece
onemlidir. Dolayistyla dogru karar verilebilmesi i¢in finansal tablolarin bazi
niteliklere sahip olmalart gerekmektedir. Bu nitelikler asagidaki gibi
tanimlanmaktadir (Elmas, 2015).

e Anlasilir Olma: Muhasebe ve finans bilgisine sahip kisilerin kolayca

anlayabilecegi sekilde diizenlenmelidir,

e Giivenilir Olma; Finansal tablolar olusturulurken kullanilan bilgiler tarafsiz,

nesnel ve gercege uygun olmalidir,

e Tarafsiz Olma; Karar vericilerin yanlis degerlendirme ve yanlis yargilara

varmalarina neden olacak carpitma ve makyajlamalardan uzak olmalidir,

e Karsilagtirilabilir Olma; Finansal durum veya performansini Onceki

donemlerle karsilastirilabilir bir sekilde diizenlemelidir,

e Tutarli Olma; Finansal tablo olusturulurken uyulan kurallar ve yontemler ne
ise varsa diger gurup sirketlerinde veya diger donemlerde ayn1 sekilde her yil

sabit uygulanmalidir.

e Ihtiyaca Uygun Olma; Finansal tablolar kullanicilarin ihtiyaglar1 g6z oniinde

bulundurularak hazirlanmalidir.

e Onemli Olma; Bilgiler karar vericilerin kararlarmi etkileyecek diizeyde
olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla 6nemli hesap kalemleri finansal tabloda

gosterilmelidir.

e Zamaninda Sunulabilir Olma; Finansal tablolar tasidig bilgilerin gecerliligi

acgisindan zamaninda sunulmalidir.
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Finansal tablolarin kullanicilarina sundugu baslica bilgiler;
e Ekonomik kararlarin alinmasini saglayacak bilgiler,

e Isletmenin kazanma giiciinii 5ngérmek, karsilastirmak ve degerlendirmek i¢in

gerekli bilgiler,

e Isletmenin hedeflerine ulasmada ve kaynaklarmm etkin kullanmasinda
yOneticilerin basarisin1 6lgmek icin gerekli bilgiler,

e Isletmenin parasal olanaklarindaki artis (azalis) ve yeterli kar dagitimi yapalip
yapilmadigina iliskin bilgiler,

e Devlet payr olan vergi tutarmin belirlenmesini saglamak {izere gerekli
bilgiler,

e Makro ekonomik kararlara yardime1 olarak istatiksel bilgiler,

e Isletmenin denetlenmesine olanak verecek bilgiler,

e Halka acilmalarda potansiyel yatirimcilara sunulacak bilgiler,

e Isletme yonetiminin ileriye déniik kararlar almasina olanak verecek bilgiler.

4.3.1. Finansal durum tablosu (bilanco)

Bilanco, isletmelerin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklar1 ve bu varliklar
finanse etmek igin kullandig1 kaynaklari gosteren bir finansal tablodur. Isletmeler
belirli bir donem sonunda elinde bulunan varliklar1 ve bu varliklar1 finanse etmek
icin kullandig1 kaynaklari, bilanco sayesinde detayli bir sekilde sunulma imkani
bulur. Bu nedenle bilango, isletmelerin finansal durumlari hakkinda topluma 6nemli
bilgiler sunan kritik bir aractir. Ayrica bilango, isletmelerin belirli bir tarihteki
durumunu yansitmasi sebebiyle finansal durum tablosu olarak da adlandirilmaktadir.
(Akdogan ve Tenker, 2005).

Finansal Durum Tablosu dort boliimden olusur (Elmas, 2015).;

e Finansal Durum Tablosunun Basligi; Sirketin adi, diizenlenme tarihi ve

finansal durum tablosu ibaresi bulunur,

e Aktif Taraf; Finansal durum tablosunun sol tarafidir, tablonun diizenlendigi

tarihteki sirketin sahip oldugu varliklar yer alir.

e Pasif Taraf; Finansal durum tablosunun sag tarafidir, tablonun diizenlendigi
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tarihteki sirketin sahip oldugu varliklarin hangi kaynaklardan saglandigini

gosterir,

Finansal Durum Tablosu Dipnotlari; Finansal durum tablosunun daha iyi
analiz edilebilmesi i¢in gerekli olan ek agiklamalarin yer aldigir boliimdiir.

Finansal durum tablosunu alt boliimiinde yer alir.

Temel olarak bilangonun sirketlerin tiim varlik ve kaynaklarini belirli

donemleri kapsayacak sekilde anlamli, dogru ve 6zet olarak vermesi beklenir. Bu

nedenle bir bilango diizenlenirken asagidaki kurallara dikkat edilmelidir (Ertas,

2015).

Isletmenin dénen varliklar1 duran varliklari, yabanci kaynaklari ve o6z

kaynaklar1 hakkinda yeterli agiklikta bilgi verilmelidir,
Defterlerde yer alan hesaplar ana gruplar itibariyle yansitilmalidir,

Bilangoda yer alan bilgilerin sunulmasinda dayanilan temel ilkeler i¢in

gerekli agiklamalara ayrica dipnot olarak yer verilmelidir.

4.3.2. Gelir tablosu

Gelir tablosu, isletmelerin belirli bir donem i¢inde elde ettikleri gelirleri, ayn1

donemde olusan maliyetleri ve giderleri detayli bir sekilde sunan muhasebe

raporudur. Bu rapor, isletmelerin s6z konusu donemde elde ettigi net kar1 ya da zarari

topluca gosterir. Kisaca, gelir tablosu, isletmelerin belli bir hesap doneminde

gerceklesen satislarini, diger gelir kalemlerini ve bu gelirlerin elde edilmesi icin

karsilanan maliyet ve giderleri iceren onemli bir finansal rapordur. (Akdogan ve
Tenker, 2005).

Gelir tablosu isletmenin her faaliyet donemine ait finansal performansinin bir

gostergesi oldugu i¢in Finansal Performans Tablosu, kar ve zararin bir gostergesi

oldugu i¢inde Kar ve Zarar Tablosu olarak da adlandirilir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)’na gore hazirlanacak olan kapsamli

gelir tablosu,

Stirdiiriilen Faaliyetler Boliimii
Durdurulan Faaliyetler Bolimii ve

Diger Kapsamli Gelirler Boliimii
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Olmak iizere ii¢ bélimden olusmaktadir. Ilk iki Boliim donem kari/zarari

bolimu olarak ifade edilebilir.

Bir isletme kapsamli gelir tablosunu tek tablo ve iki tablo olmak {izere sekilde

hazirlayabilir;

e Tek Tablo Yaklagimi; Bu yaklasima gore sirketlerin stirdiiriilen faaliyetler,
durdurulan faaliyetler ve diger kapsamli gelirleri gosterecek sekilde iig¢

boliimden olusan tek bir kapsamli gelir tablosu hazirlanabilir,

e JIki Tablo Yaklasimi; Sirketlerin siirdiiriilen faaliyetleri ile durdurulan
faaliyetlerini gosterecek sekilde iki boliimden olusan bir tablo ve kar veya
zararla baslayan ve diger kapsamli gelirleri gdsteren ikinci bir tablo olmak

tizere iki tablo olarak hazirlanabilir (EImas, 2015).
Gelir tablosunun hazirlanmasinda dikkat edilecek hususlar ise;

e QGelir tablosu hazirlanirken tiim gelirler ve giderler ayr1 gruplar halinde kayit
altina alinmalidir. Temelde sirketin ana istirak konusu ve disinda olmak iizere

iki farkli grup olusturulabilir.

e Olusturulan gruplama ile sirketlerin faaliyet konularia gore (iiretim, ticaret
ve hizmet) yapilmali. Boylece gelir tablosu yardimiyla ¢ikan sonuglar ayri

ayr1 degerlendirilebilir.

Bu nedenle gelir tablolar1 hem {iretim konusunda hem de ticaret sirketleri
konusunda uygun bilgileri verecek sekilde diizenlenmelidir. Ticaret sirketleri satin
aldiklar ticari {irtinleri dogrudan tiiketiciye satarken, iiretim sirketlerinde ise aldiklar
hammadde veya yar1 mamul iiretime sokulur. Buna diger iiretim faktorleri de

katilarak sonugta degisiklige ugramis mamuller elde edilir.

Gelir tablosu sirketlerin s6z konusu bu ana faaliyet sonu¢ ve nedenleri
hakkinda yeterli bilgi verebilmesi i¢in uygun bi¢imlerde diizenlenmesi

gerekmektedir (Ertas, 2015).

Gelir tablolar1 analiz edilirken gecmis donemlerdeki degisimler ile
karsilastirma yapabilme imkani sundugundan dinamik bir yapiya sahiptir. Bu
karsilastirma analiz edilen donemler arasindaki degisimler ile alakali detayli bilgi
verebilme 6zelligine sahip oldugundan kullanicilar tarafindan daha fazla 6neme sahip

oldugu diisliniilmektedir (Ataman, 2010).
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4.3.3. Nakit akis tablosu

Nakit akig tablosu genel olarak sirketlerin nakit kaynaklarimi ve bu
kaynaklarin nasil kullanildigini gdsteren finansal bir tablodur. Daha kapsamli bir
tanimlamayla nakit akis tablosu, belirli bir donemde isletmede meydana gelen nakit
akiglarini igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine gore siniflandirarak, sirketlerin

nakit ve nakit benzeri liretim kabiliyetini gosteren finansal bir tablodur.

Finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu ve 6zkaynak degisim tablolar1
tahakkuk esasina gore yapilmaktadir. Bu sebeple sirketlerin vadesi gelen borglarini
ve ortaklarina kar payr dagitma gibi yikiimliliiklerini ne Ol¢lide yerine getirip
getiremeyecekleri hakkinda bilgi vermezler. Bu nedenle sirketlerin bu tiir bilgilere
ulagmasi i¢in nakit akis tablosuna ihtiya¢ duyulmaktadir. Nakit akis tablosu nakit
esasina gore hazirlanmasindan dolayr kreditorlere ve yatirimecilara sirketin

gelecekteki nakit akiginin degerlendirilebilmesi hakkinda bilgi verir.

Bir sirketin faaliyet yapisina gore hazirlanan nakit akis tablosunda nakit

akislart;
e Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari,
e Yatirim faaliyetlerine iligkin nakit akislar1 ve
¢ Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislari,
olmak iizere tice ayrilir (Elmas, 2015).

Nakit akis tablosu yardim ile sirket yetkililerine agsagidaki konular hakkinda
bilgi verir (Akdogan ve Tenker, 2005).;

e Dodnem icinde sirketin olagan faaliyetleri sonucunda ne kadar fon saglandigi

ve bunun nasil kullanildigi,

e Donem i¢indeki diger islemlerden ne kadar fon saglandigi ve bunun nasil

kullanildig,

e Sermaye artiglari, tahvil ihraci ve bor¢lanmayla ne kadar fon saglandig: ve

bunun nasil kullanildigi,
e Biiylimenin nasil finanse edildigi,

e Yeni yatirimlara ve diger duran varliklara yapilan yatirnmlarin tutari,
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e Yiiksek kar oldugu halde neden kar pay1 6denmedigi,

e Donem sonunda net zarar oldugu halde, toplam varliklardaki artisin nasil

saglandigi,

e Isletmenin genel olarak mali yapisinin nasil oldugu.

4.3.4. Oz kaynak degisim tablosu

Sirketlerin ~ sahip  olduklar1  varliklarin ~ kaynaklari  iki  sekilde
gerceklesmektedir. Bunlarin biri sirket sahip ya da ortaklarinin isletmeye koymus
olduklar1 sermaye bir digeri ise yabanci kaynaklardan yani sirketlerin disinda yer

alan kisi ve kurumlardan elde edilen kaynaklardir.

Oz kaynaklar sirketlerin varliklarindan yabanci kaynaklarin cikarilmasi ile
bulunarak, belirli donemlerde sirketlerin sahip olduklar1 varliklarin ne kadarmin

sirket sahip ya da ortaklari tarafindan koyuldugunu géstermektedir.
Oz kaynaklar hesap kalemleri asagidaki gibidir (Elmas, 2015);
e Odenmis Sermaye
e Geri Alinmis Paylar (-)
e Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
e Paylara iliskin Primler

e Kar veya Zarara Yeniden Siniflandirilamayacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler veya Giderler

e Kar veya Zarara Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler

veya Giderler
e Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
e Gecemis Yillar Karlari/Zararlari
e Donem Net Kari/Zarar

Sirketlerin belirli donemdeki 6zkaynak kalemlerinde olusan artis ve azalis1 bir
biitiin halinde gosterildigi tabloya 6zkaynak degisim tablosu denmektedir. Oz kaynak
degisim tablosunun diizenlenmesindeki ana amag 6zellikle sermaye sirketlerinde s6z

konusu donem igindeki Ozkaynakta olusan degisimlerin toplu bir sekilde
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gosterilmesini aglamaktir. Tablo hazirlanirken bilango ve gelir tablosundan

faydalanilmaktadir (Savci, 2017).

4.4. Finansal Analiz

Finansal tablolar analizi, sirketlerdeki ilgililerinin amaglarina uygun olarak
bir veya birka¢ doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin, kendi aralarindaki
ve biitiinle olan iliskilerinin ¢esitli analiz teknikleriyle incelenmesi, yorumlanmasi ve
sirketin i¢cinde bulundugu kosullar g6z Oniinde bulundurularak degerlendirilmesi
islemidir.

Bu analizde, sirket ilgilisinin amacina gore bir veya birkag doneme ait
finansal tablolar detayli bir sekilde incelenir ve zaman iginde bu tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisiklikler tespit edilir. Elde edilen bulgular yorumlanir ve isletmenin
genel durumu, i¢inde bulundugu kosullar ve ekonomik ortam dikkate alinarak
aciklanir. Ayrica, mali durumu, karlilik durumu, mali yonden gelismenin yeterliligi

gibi konular da incelenerek isletmenin mevcut ve gegmis durumu belirlenir.

Mali analiz, sirket ilgililerinin beklentilerine gére farkli agilardan yapilabilir
ve analiz ¢aligmalar1 belirli finansal tablolar iizerinde yogunlasabilir. Bu analizler,
isletmelerin finansal durumunu degerlendirmek ve gelecege yonelik Ongoriiler

yapmak acisindan 6nemlidir (Akdogan ve Tenker, 2010).

Mali analiz, sirketlerin mali durumunu ve faaliyet sonuglarimi dogru bir
sekilde yorumlayabilmeyi amaclar. Basarili bir mali analiz i¢in belirli kosullarin

yerine getirilmesi gerekmektedir.

Bu kosullardan ilki uygun mali tablolar hazirlanmasidir. Mali analizin temeli
olan mali tablolarin muhasebe temel kavramlarina ve genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine uygun sekilde hazirlanmis olmalar1 ¢ok 6nemlidir. Bu sayede bilango ve
gelir tablolari, isletmenin ger¢ek finansal durumunu ve performansimi dogru bir
sekilde yansitir. Tiirkiye'de bu uygunlugu saglamak i¢in SPK Standart Hesap Plam
ve 1994 yilindan itibaren uygulanan Tekdiizen Muhasebe Sistemi gibi diizenlemeler

bulunmaktadir.

Ikinci kosul yetkin ve tarafsiz analist tarafindan hazirlanmasi. Mali analizi
gerceklestiren kisi, konuyla ilgili egitim almis olmali, muhasebe teorisi ve

uygulamalar1 hakkinda yeterli bilgi ve deneyime sahip olmalidir. Ayrica, tarafsizlik
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ilkesine bagl kalarak analizi objektif bir sekilde yapmalidir. Onyargisiz davranarak,

verilere yanlis bir yorum getirme riskinden kaginmalidir.

Son olarak ta ihtiyatli yaklasim sergilenmeli. Mali analiz sirasinda dikkatli ve
ihtiyatli bir yaklagim benimsemek Onemlidir. Finansal tablolarin ve diger verilerin
dogrulugunu ve giivenilirligini dogrulamak igin gerekli kontrollerin yapilmasi

gerekir. Ayrica, analizci, varsayimlart ve kullanilan yontemleri agikca belirtmelidir.

Mali analiz, isletmelerin saglikli bir sekilde yonetilmesi ve gelecege yonelik
stratejilerin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, dogru ve
giivenilir sonuglar elde etmek icin yukarida belirtilen kosullara dikkat edilmesi

biiyiik 6nem tasir (Cabuk ve Lazol 2008).
Mali tablolarin analizinde kullanilan temel yontemler;
e Karsilastirmali Mali Tablolar Analizi,
e Dikey Yiizde Yontemi ile Analiz,
e Egilim (Trend) Yiizdeleri Yontemi ile Analiz,
e Oran Analizi,

Olmak tlizere dort baslik altinda agiklanabilir.

4.4.1. Karsilastirmal tablolar analizi

Sirketlerin belirli bir doneme ait mali tablolar1 incelendiginde o sirketin
durum hakkinda bir goriis kazandirir. Fakat sirket hakkinda sadece bir goriis
belirtmek degil de net bir sekilde dogru taninip degerlendirmelerin yapilabilmesi i¢in
s6z konusu tablolarin yillar itibariyle kalemler arasindaki degisimlerin analiz
edilmesi gerekir. Bu analizin yapilabilmesi i¢inde bilango ve gelir tablolarindaki

rakamlarin karsilastirilmasi yoluna gidilir (Giicenme, 2017).

Karsilagtirmali mali tablolar analizi uygulamada kolay ve pratik bir analiz
yontemidir. Karsilastirilmak istenen donemlere ait bilango ve gelir tablosu verileri
yan yana getirilerek, tim kalemlerdeki artis veya azaliglar tutar ve yilizde olarak
analiz edilebilir. Analizin sundugu sonuglara gore de sirketin ilerleyen siireglerle

alakali kararlar almasi saglanir.

Karsilagtirali mali tablolar analizinde uyulmasi gereken esaslar asagida

listelenmektedir (Cabuk ve Lazol 2008).;
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e Karsilagtirilmas: yapilacak cari ve dnceki donem mali tablolar1 aynt zaman
dilimlerini kapsayacak sekilde hazirlanmis olmalidir,

e Mali tablolar ii¢ veya alt1 aylik donemleri kapsiyor ise, karsilastirma ya bir
onceki li¢ veya alt1 aylik mali tablolarla; ya da bir 6nceki yilin ayn1 donemleri
ile yapilmalidir,

e Cari doneme ait mali tablolar donemin biit¢e rakamlariyla karsilastirilabilir.
Bu islem biit¢e kontrolii kapsamindadir,

e Bir isletmenin cari yilina ait mali tablolar diger isletmelerin ayn1 donemine ait
mali tablolariyla karsilastirilabilir. Bu, isletmenin benzer isletmelere gore
basarisin1 degerlendirmeye yoneliktir,

e Temel mali tablolar yaninda ek mali tablolarin da karsilastirma yoluyla
analizi yapilabilir,

e Karsilastirilacak mali tablolar enflasyonun bozucu etkisinden arindirilmalidir.

4.4.2. Dikey yiizde analizi yontemi

Mali tablolarin analizinde kullanilan tekniklerden biri de dikey yiizde
yontemidir. Bu analiz ile incelenen mali tablolarda bir kalemin toplam veya grup
icindeki ylizdesel biiyiikliigli degerlendirilir. Bu yontem sayesinde mali tablo
icindeki her bir kalemin icinde yer aldig1 grubun toplamina yiizdesel orani ile mali
tablo toplami i¢indeki ylizde pay1 hesaplanir. Bu durum gelir tablosunda ise her bir
kalemin net satislar icirigindeki pay1 ve yine her bir kalemin ait oldugu grup i¢indeki

pay1 hesaplanir.

Dikey ylizdeler analizi yontemine gore hazirlanan mali tablolar, farkli
blytikliikteki sirketler arasi karsilastirma i¢in ortak bir baz olusturur. Ayrica tek bir
doneme ait mali tablo analizi yapilacagi gibi birden fazla doneme ait tablolarda
analiz edilebilir. Bu yoniiyle dikey yilizde analizi yontemi hem statik hem de dinamik

bir analiz yontemi 6zelligi tasimaktadir (Cabuk ve Lazol 2008).

Dikey analiz finansal verileri standardize ederek ortak bir karsilastirma
zemini olusturdugu i¢in hem firmanin donemleri arasinda hem de farkl biiyiikliiklere
sahip firmalar arasinda karsilastirmalar yapma imkam saglar. Ornek olarak farkli
biiyiikliikte olan A ve B gibi iki firmadan, A firmasinin karliligi 100.000 TL, B
firmasinin ise 200.000 TL oldugunu varsayalim. Ilk etapta B firmasmin karliligmin

mutlak rakam olarak daha biiyiik oldugu goze carpmaktadir. Sadece mutlak rakama
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bakarak karlilik agisindan B firmasinin daha iyi durumda oldugu soylenebilir. Dikey
analiz teknigi kullanildiginda A firmasinin karliligt %20, B firmasinin ise %15
oluyor ise karlilik agisindan A firmasinin daha iyi durumda oldugu goriilecektir.
Omekte de goriildiigii gibi dikey analiz farkli biiyiikteki firmalarin
karsilastirilabilmesi i¢in ortak bir karsilastirma zemini olusturmaktadir. Bu durum bir
firmanin farkli donemleri agisindan da gegerlidir. Ciinkii genel olarak bir firmanin da

donemleri arasinda biiyiikliik farklar1 s6z konusudur (Elmas, 2017).

Dikey analiz yoOnteminin diger analiz yontemlerine oranla iki Onemli

tstiinliigii vardir (Akgiig, 2017);

e Diger analiz yontemleri, bilangodaki her bir kalemin toplam i¢indeki oransal
(nisbi) 6nemini gostermezler; ancak dikey analiz yontemi, analiz tablolarinda
yer alan her bir kalemin toplam i¢indeki goreli onemini yansitir.

e Mali tablolar ve bilango kalemindeki degisikliklerin salt tutarlar olarak
gosterilmesi, ayn1 endiistri sektoriindeki faaliyet gosteren sirketler arasinda
anlamli karsilagtirmalar yapma imkanini engeller. Ancak, bilangolar ortak bir
paydada birlestirilip yiizdelerle ifade edildiginde, aynm1 endiistri sektoriinde

yer alan sirketler arasinda anlamli karsilastirmalar yapmak miimkiin olur.

4.4.3. Egilim yiizdeleri analizi

Mali tablolarin analizinde kullanilan tekniklerden bir digeri de trend analizi olarak da
adlandirilan egilim yiizdeleri yontemidir. Egilim ylizdeleri analizinde sirketlerin
sergilemis olduklar1 gelismeler yillar itibariyle goriilebilir. Ayrica bu analize yatay
yiizde analizi de denmektedir (Cabuk ve Lazol 2008).

Egilim analizinde birbirini izleyen donemler temek alinan baz yila gore analiz
edilmekte. Baz yila gore hesaplanan artis ve azalislar incelenerek sirketlerin gelisimi
ile alakali degerlendirilmeler yapilmaktadir. Bu analiz ayn1 zamanda bir zaman serisi
analizi de diyebiliriz. Ornek verecek olursak bilangoda yer alan donen varliklar
kaleminin istenilen belirli bir zaman igindeki gostermis oldugu artis ve azalislar
egilimleri tespit edilebilmekte. Bu analiz biitiin kalemler igin yapilarak her bir
kalemdeki egilim birbirleriyle iliskili olarak uzun donemdeki -etkilesimlerini

incelemeye olanak saglar (Elmas, 2017).
Finansal Tablolarda birbirleriyle iliskili olarak kabul edilen kalemler (Elmas 2017);

e Donen Varliklar ile Kisa Vadeli Borglar
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Duran Varliklar ile Devamli Sermaye

Dénen Varliklar ile Duran Varliklar Yabanci Kaynaklar ile Oz Kaynaklar
Stoklar ile Satiglar

Ticari Alacaklar ile Satiglar

Satiglar ile Satiglarin Maliyeti

Briit Kar, Faaliyet Kari, Donem Kar1 ve Toplam Kapsamli Gelir

Dinamik bir analiz teknigi olan egilim analizi uzun vadede isletmenin;

Varlik yapisinda,
Finansal yapisinda,
Faaliyet sonuglarinda ve

Verimliliginde,

ortaya cikan olumlu ya da olumsuz trendi en iyi sekilde ortaya koyar. Egilim

yiizdelerinin hesaplanmasinda (Akgii¢, 2017);

1-

Baz aliacak yila ait bilango kalemleri yiiz olarak alinir. Baz alinan y1l1 takip
eden yillarin bilangolarinda yer alan ayni kalemdeki tutar baz yila oranla
kiiglikse egilim yiizdesi %100°den daha az, biiyiikse egilim yiizdesi %100’{in

iistiinde hesaplanr,

Egilim ylizdelerinin hesaplanmasinda bilango kaleminde yer alan tutar, ayni

kalemin baz yilindaki tutarina boliinmesiyle hesaplanir,

Hesaplamalar yapilirken egilim yiizdesi sonucunda ¢ikan sonuglar 0,5’den
kii¢iik olan kesirler dikkate alinmaz, 0,5 veya daha biiyiik kesirler tam rakama

yuvarlanir. Ornegin 98,5 - 99; buna karsmn 102.4 -102 olarak hesaplanir.

Degerlendirilmesi 6nemsiz olan bilango kalemlerinin gosterdigi egilim
anlamli olmayacagindan, bu tiir bilango kalemleri i¢in egilim yiizdeleri
analizi hesaplanmayabilir.

4.4.4. Oran analizi yontemi

Bir diger finansal tablo analizi ise oran analizidir. Oran analizi finansal

tablolar analizinde kullanilan en eski ydntem olarak da bilinmektedir. Ilk olarak 1966

yilinda William H. Beaver sirketlerin finansal tablolarinin analizi yapilirken oran

analizi kullanilmasi ve bu analiz sonuglarina gore sirketlerin sorunlarina ¢éziim

aranmasinin uygun yontem oldugunu savunmustur (Uzunlar, 2009).
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Oran (Rasyo) analizi ile mali tablolarda bulunan verilerin nispi iliskileri
incelenerek sirketlerin mali agidan durumu hakkinda bilgi edinilir. Mali tablolar
analiz edilirken tablolarda yer alan veriler {izerinden ¢ok sayida oran hesaplanabilir.
Bu hesaplamalarda dikkat edilmesi gereken en 6nemli konu oranlarin hesaplanmasi
ile ortaya ¢ikan sonuglarin yorumlanabilir bir bilgi vermesidir. Bu sebeple de oran
analizinde analiz edilecek kalemler secilirken anlamli iligki i¢inde olan kalemlerin

secilmesi son derece dnemlidir (Cabuk ve Lazol 2008).

Oran analizi yapilirken finansal tablo iizerinden bir doneme ait finansal
veriler kullanildig1 icin kapsam olarak statik bir analiz yontemi denebilir. Ancak
analiz yapilmak istenen sirketlere ait birden fazla donemlik veriler karsilastirilarak

yonteme dinamiklik kazandirilabilir (Kavcioglu, 2019).

Analiz i¢in olusturulan finansal tabloda genellikle son bes veya ii¢ yila ait
rakamlar yer alir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde iic yila ait

rakamlarin analiz edilmesi daha dogru olacaktir (Okka, 2013).

Incelenmek istenen sirkete ait mali verilerin iginde bulundugu donem
degerlendirilmesi yapilirken asagida listelenen Olgililerden yararlanilabilir (Akgiig,
2017; Elmas, 2017).

e Anlamli oldugu kabul edilen genel Olgiilere goére deneyimler sonucu
bulunmus ve yeterli olarak kabul edilmis pratik oranlarla karsilastirma;
Isletmenin cari dénemdeki oranlari, tek basia anlam ifade ettigi kabul edilen,
deneyimler sonucu yeterli goriilmiis oranlarla karsilastirilarak sonuglara
varilir. Ornegin, gayet genel olarak, cari oranin 2:1 olmasi, isletmenin kisa
vadeli bor¢ o6deme giicii yoniinden yeterli goriilmektedir. Incelenen
isletmenin cari oraninin, bu genel Ol¢iiniin altinda veya lstiinde olmasina
gore, degerlendirme yapilabilir. Ancak bu tiir genel Olgiilerle
karsilagtirmalarin uygulama kolaylig1 olmakla beraber yapilacak yorumlarin
yeterli ve saglikli olmamasi olasiligi oldugu gibi tek basma anlamli pratik
oran bulmak da giictiir.

e Birbiriyle ilgili oranlarin birlikte degerlendirilmesi; bu yorum tarzinda
oranlar, diger oranlar yardimi ile daha anlamli bir hale getirilerek
tamamlanmaktadir.

e Isletmenin ge¢mis yillar oranlar ile karsilastirma,

e Aym endistri kolunda benzer isletmelerin oranlar1 ile veya endiistri
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kolundaki tipik (standart) oranlarla karsilastirma,

e Analiz sonucuna gore yorum yapilirken enflasyonun oranlar lizerindeki etkisi
dikkate alinmalidir,

e Mevsimsel ve devresel degisikliklerin oranlar lizerindeki etkisi gz Oniinde

bulundurulmalidir.

4.4.4.1. Likidite oranlar:

Kreditorler, bankalar ve sirket sahipleri Once isletmelerin borg¢larini
zamaninda ddeyip ddeyemedigine bakmak isterler. Ozellikle bankalar genellikle kisa
vadeli bor¢ verir ve buna bagli olarak ilk olarak isletmenin cari oranina bakarlar.
Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6ddeme giiciinii 6lgmede kullanilan
baslica oranlardir. Likit varlik demek hizli bir sekilde nakde doniistiiriilebilen
varliklar anlaminda kullanilmaktadir. Sadece hizli bir sekilde nakde donebilmesinden
daha c¢ok Onemli olan husus varligin degerinde diisiis olmadan nakde
doniilebilmesidir. Bu nedenle hizli ve degerinde nakde donebilenlere likit, degerinde

nakde donemeyenlere ise likit olmayan varliklar denmektedir.

Kriz donemlerinde isletmelerin ayakta kalabilmeleri icin en Oneli faktor
isletmenin likit diizeyidir. Likiditesi gii¢lii isletmeler kriz anlarinda yasanabilecek
problemlere karsi sahip olduklar1 varliklar ile kriz donemlerini en az hasarla
atlatabilirken, likiditesi diisiik isletimler kriz donemlerinde iflasa kadar giden

sorunlarla karsilasabilmektedirler.

Doénen varliklar i¢inde kasa, banka hesaplarinda bulunan nakitler, menkul
kiymetler, ticari alacaklar ve stoklar yer almaktadir. Dolayisiyla nakit kadar ticari
alacaklarin ve stoklarin kalitesi ve isletmenin likidite orani agisindan ayni derecede

oneme sahip kalemlerdir.

Likidite oranlaria bakildiginda genel olarak cari oranin 2 olmasi istenir ve bu
oran isletmenin sahip oldugu doénen varliklarinin kisa vadeli borglarinin 2 kati
oldugunu gosterir. Fakat Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde alinan banka kredi
geri 6deme donemlerinin kisa olmasindan dolayr 1,5 kadar inmesi normal olarak
kabul edilir. Asit-test oraninda ise bu oran genel kural olarak 1 olmasi yeterli goriiliir.
Yine Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde bu oraninda 0,70 olmasi normal kabul

edilir. Nakit oranda ise genel kural 0,20’nin altina diismemesi istenir (Elmas 2017).
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Donen varlik kalemleri ile kisa vadeli borglar arasindaki iliski kurulurken,
donen varlik grubundan dikkate alinacak kalemlerin ozelliklerine gore, likidite

oranlar1 kendi i¢inde tige boliimlenebilir (Akdogan ve Tenker, 2010);
e Cari Oran (Ugiincii Likidite Orani)
e Asit-Test Orani (Ikinci Derece Likidite Orani)
e Nakit Oran (Birinci Derece Likidite Orant)

Ayrica likidite durumunun analizinde; yukarida belirtilen ti¢ likidite oran

disinda, bu oranlar1 destekleyen, bazi diger oranlardan da yararlanilabilir. Bunlar;
e Alacaklarin devir hizi orani
e Stok devir hiz
e Stok bagimlilik orani
e Fon akim orant
e Net ¢aligma sermayesi/Faaliyetlerden saglanan fon orani

e Hazir degerler + Siiratle paraya c¢evrilebilir degerler/Yillik beklenen nakdi

giderleri orant

e Kisa vadeli yabanci kaynaklar/Faaliyetten saglanacak nakit kaynaklari orani

4.4.4.2. Finansal yapi oranlari

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in hem dénen varliklarina hem
de duran varliklarina yatirim yapmali. Kaldirag orani olarak da adlandirilan finansal
yapt oranlart isletmelerin finansmani nasil sagladigi konusunda degerlendirme
yapilmast i¢in bilgiler vermekte.  Finansal yapi oranlarinda isletmelerin mali
yapisini ve uzun vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii gosteren oranlar yer almaktadir. Bu
oranlar yardimi ile isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne kadarini kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile ne kadarm1 da 6z kaynaklar ile edinildigi
gostermektedir. Buradan yola ¢ikarak yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar arasinda bir

denge olup olmadig1 sonucuna ulasilabilmektedir.

Isletmelerin normal faaliyetleri sonucunda zarar etmesi, sahip oldugu

varliklarda deger diisiisii yasanmasi ve gelecek yillarda beklenen nakit akisinin
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olmamasi durumunda isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi

konusunda degerlendirme yapilabilecek bilgileri yansitir (Akgitic, 2017).

Oz sermaye kriz dénemlerinde veya riskli durumlar sz konusu oldugunda
isletmeler i¢in emniyet yastigi olabilmektedir. Bu durum kredi verenler agisinda
degerlendirildiginde 6z sermaye orani ne kadar yiiksekse o oranda emniyetli, oran ne

kadar diistikse o kadar riskli olarak degerlendirilebilmektedir.

Emniyet oraninin yliksek olmasi isletmelerin kaynak temini konusunda
kolaylik saglayacaktir. Bu durumun avantajl gériinmesinin yaninda igletmeler kolay
kaynak temininden dolay1 bor¢lanmalarini yiikselterek finansman maliyetlerinden
dolay1 karliliklarinda diisiise sebebiyet verebilecek durumlarda olugmaktadir. Karar
vericiler 6z sermaye kullanim maliyetine oranla daha diisiik maliyetli yabanci kaynak
temin edebildikleri takdirde finansal kaldiracin etkisiyle 6z sermaye karliligini

yiikseltebilir.

4.4.4.3. Faaliyet oranlari

Isletmenin ¢alisma durumu analiz edilmek istendiginde faaliyet oranlar1 diger
adlartyla varlik kullanim oranlari, verimlilik oranlari, devir hizi oranlar
kullanilmaktadir. Bu oran genellikle ayn1 endiistri kolu i¢inde yer alan isletmeleri
karsilastirmak icin kullanilmaktadir. Isletmeler temel gelir kalemi satislardir. Faaliyet
oranlart ne kadar genis ¢ergevede isletmelerin satislarina oranlara varlik kalemlerine
ne kadar yatirim yaptigin1 gostermektedir. Bir baska agidan isletmelerin faaliyetlerini
gerceklestirmede kullanilan kaynaklar1 ne oranda etkili kullandigin1 yansitmaktadir.
Dolayisiyla faaliyet oranlar isletmenin satiglari ile ¢esitli aktif kalemleri arasinda bir
denge oldugu varsaymmu iizerine kuruludur. Ornegin varliklara fazla yatirrm yapmak
karlilig1 diistirecegi gibi, varliklara eksik yatirnrm yapmak {iretimin diismesine,

iiretimin diisesi satiglarin azalmasina ve satiglarin azalmasi da karlilig1 azaltacaktir.
e Stok devir hiz1 orani
e Alacaklarin devir hiz1
e Hazir degerlerin devir hizi orani
e Net caligma sermayesinin devir hizi orant

e Donen varliklarin devir hizi orani
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e Maddi Duran varliklarin devir hizi orani

e Aktif devir hiz1 oran

e Oz sermaye devir hiz1
Oranlar1 incelenerek degerlendirme yapilmaktadir.
Faaliyet oranlar1 analizinde isletmelerin;

Gelir tablosu isletmelere ait donemsel bilgileri yansitan tablodur. Bilangolar
ise belli bir andaki igletmenin sahip oldugu varliklar1 ve kaynaklar1 gostermektedir.
Biri anlik biri ise donemlik verileri yansittigindan bu tablolarin karsilastirilmasi
hatalara sebebiyet verecektir. Bundan dolay1 isletmelere ait faaliyet oranlari
hesaplanirken bilango kalemlerinden olusan verilerin yillik ortalamasi alinarak
bilangonun donemsel hale getirilmesi dogru analizin yapilabilmesi i¢in daha uygun

olacaktir.
4.4.4.4. Karhlik oranlari

Ortaklar veya hisse senedi almak isteyenler tarafindan 6ncelikle bakilan oran
isletmenin karlilik oranlaridir. Dolayisiyla karlilik oranlarina isletmelerin faaliyetleri
sonucunda ulagilan basariy1 6l¢cmede kullanilan oranlardir diyebiliriz. Diger likidite
oranlar1 isletmelerin faaliyetleri konusunda bilgiler verirken, karlilik oran1 isletmenin
faaliyetleri sonucunda ne kadar etkin yonetildigi hususunda nihai bilgileri

yansitmaktadir.

Karlilik isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ve kaynaklarin iyi ve etkin
yonetilmesi sonucu olusan durumdur. Dolayisiyla isletmeler kaynak ve varliklarini
ne kadar etkin yonetirse karliliklar1 da o oranda yiikselecektir. Ornegin isletmenin
varliklar1 i¢cinde olan donen varliklarin etkin yonetilmesinin yaninda stoklarinda ayni
sekilde etkin yonetilmesi karlilifa olumsu yansiyacaktir. Karlilik oranlar1 analiz
edildiginde dikkat edilmesi gereken baslica unsur sonuglar degerlendirilirken ayni
sektor igletmeleriyle kiyaslamanin yapilmasidir. Ayrica ekonominin genel durumu ve

isletmenin 6nceki donem karliliklar1 da g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Baslica karlilik oranlart;

e Kar Marjlan
- Briit kar marj1

- Esas faaliyet kar marj1
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- Siirdiiriilen faaliyetler donem kar marji
- Donem net kari
- Toplam kapsaml1 gelir marji
e Varliklarin karlilik orani
e Oz kaynaklarin karlilik oran
e Hisse senedi basina kar
Isletmelerin faaliyetleri sonucu elde ettikleri karin yeterli ve tatminkar olup

olmadig1 degerlendirilirken asagidaki faktorler g6z oniinde tutulmalidir;

e Sermayenin alternatif alanlarda kullanilmasi sonucu elde edilecek gelir,
e Ekonominin genel biiylime durumu,

e Isletmenin gegmis yil karliliklari,

e Isletmenin hedefledigi karlilik.

Omegin analiz edilen isletenin karlilig1 diisiik olabilir. Ancak bu durum genel
ekonomideki durgunluk veya diisiik biiylime gibi faktorlerin bir sonucu olabilir.
Ayrica analiz edilen isletme ayni endiistri kolundaki benzer isletmeler ile
kiyaslandiginda daha yiiksek bir karliliga sahipse bu durumda isletme agisindan

olumlu olarak yorumlanmalidir (Elmas, 2017).

Isletme zarar da aciklayabilir. Eger bu zarar ekonomik hayattaki durgunluk
nedeniyle olmus ve ayn1 endiistri alaninda kiyaslanabilir igletmelerden daha az ise bu
yoneticinin basarisizlifi olarak goriilmemelidir. Bir bagka agidan bakildiginda
isletmelerin degerine dikkat edilmesi, karliliga dikkat edilmesinden daha 6nemlidir.
Cinkii isletmeler kisa vadede karlilik oranlarini ylikseltebilir fakat isletmenin

varliklara yapmis oldugu yatirimlarin karliliga etkisi uzun vadede olacaktir.

4.5. Calismada Kullamlan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Calismada kullanilan 5 adet bagimli ve 13 adet bagimsiz degiskenlere ait

oranlarin aciklamalar1 asagida listelenmektedir.

4.5.1. Bagimh Degiskenler

Ekonomik rantabilite, aktif karlilig1, 6z kaynak karlilig1, satislarin karlilig1 ve

Tobin Q olmak iizere 5 adet finansal oran galismada bagimli degisken kullanilmistir.

51



45.1.1. Ekonomik rantabilite

Faiz ve vergi oncesi Kar/ Toplam Aktifler veya Ekonomik rantabilite olarak
da adlandirilan oran bir igletmedeki toplam kaynaklarin ne 6l¢iide karli bir sekilde
kullanildigin1 gosteren finansal bir orandir (Akgii¢, 2013). Bu nedenle ekonomik
rantabilite isletmelerin esas faaliyet karliligimi Olgmesi agisinda da son derece

onemlidir (Yenisu 2019).

FVOK (Faiz, Vergi Oncesi kar + Finansman Giderleri
Toplam Aktif

Ekonomik rantabilite =

4.5.1.2. Aktif karlihgr (ROA)

Karlilik 6l¢timlerinde temel kriterlerden biri olan aktif karlilig: isletmelerin
toplam varliklarinin etkinliginin dlgiilmesinde veya isletmelerin toplam varliklarina
oranla kar elde etme yetenegini gostermektedir. Bu nedenle karlilig1, maliyetleri ve
yatirimlar tek bir oranda gosterebilmektedir. Bu 6zellikler sebebiyle Aktif karlilik
finansal performans Ol¢limlerinde en sik kullanila Olgiitlerden biridir (Yiik¢i ve
Atagan, 2010).

Net Kar

Aktik Karlilig1 (ROA) = Toplam Aktf

45.1.3.0z sermaye karhihgi (ROE)

Oz sermaye karlilig1 isletmelere yatirim yapan hissedarlar ve yatirimeilar igin
karlilik gostergelerinin en onemlileri iginde yer almaktadir. Oz sermaye karliligi
hissedarlarin ve yatirimcilarin aldiklar1 her bir birimlik hisse yani sermaye
karsiliginda donem sonunda ne kadar getiri sagladigimi gostermektedir. Kisaca
yatirnmdan elde dilecek karin 6lgiilmesi olarak da tanimlanabilir. Net karin 6z
sermayeye boliinmesi sonucu ¢ikan sonu¢ ne kadar yiiksek olursa yatirimeilarin
isletmeye koyduklart sermayenin donem icindeki faaliyetler neticesinde iyi bir
sekilde kullanildigin1 ~ gostermektedir  (Ozen, 2019). Isletmelerin  finansal
performansina bakildiginda finansal kaldiraglarin dogru kullanilmasi 6z sermaye
karliligint da artmasina yardimci olmaktadir (Peker ve Baki, 2011).

Net Kar

Oz Sermaye Karhiligi (ROE) = 7S
z Sermaye

52



4.5.1.4.Satislarin karlihgi, net kar / net satislar

Satislarin karlilig1 orani isletmelerin her bir birimlik satisindan elde ettigi net
kar1 gostermektedir. Bu nedenle net karin olusumundaki net satiglarin satig
faaliyetlerine yonelik harcanan giderlerim ne denli etkin kullanildiginin 6l¢iilmesini
saglayan finansal orandir (Ceylan ve Korkmaz, 2008). Satiglarin karlilig1 oraninin
sonucunun yliksek olmast beklenmekle birlikte sadece oranin degil pay ve payda da
bulunan tutarlarinda ytiksekligi de 6nemlidir (Cabuk ve Lazol, 2012).

Net Kar
Net Satiglar

Net Satis Karlilig1 =

4.5.1.5. Tobin Q oram

James Tobin tarafindan bulunan Tobin Q orani igletmeler hakkinda yatirim
kararlarinin alinmasinda en siklikla kullanilan oranlar icerisinde yer almaktadir.
(Kogyigit, 2009). Tobin Q oraninin 1’den biiyikk oldugu durumlar isletmelerde
kaynaklarm verimli ve etkin kullanildigini, bu oranin 1’den kii¢iik oldugu durumlar
ise isletmelerin kaynaklarmin etkin kullanilmadigini gostermektedir. Bu nedenle
1’den az oldugu durumlarda isletmeler yatirimlarini azaltacaklardir (Elsayed ve
Paton, 2005). Tobin Q orani isletmelerin ge¢mis ve i¢inde bulundugu doénemin
performansina ek olarak isletmelerin gelecekte beklenen performanslari hakkinda
bilgi vermektedir. Bu sebeple Tobin Q orani isletmelerin finansal performansinin

degerlendirilmesinde 6nemli bir 6l¢iit oldugu soylenebilir (Canbas vd, 2005).

Piyasa Degeri
Tobin’s Q Orani = Y g

isletme Varliklarim Yerine Koyma Maliyetleri
4.5.2. Bagimsiz degiskenler

45.2.1. Cari oran

Cari oran igletmelerin kisa vadeli borglarini 6deyebilme yeteneginin gosteren
baslica likitide oranlar1 igerisinde yer almaktadir. Bu oran donen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle hesaplanir. Farkli sektorlere gore farkli
anlamlar gdsterdiginden cari oran ile ilgili yorum yapilirken s6z konusu isletmenin
faaliyet gosterdigi sektor ve piyasa sartlar1 goz oniine alarak degerlendirilme yapilasi

gerekmektedir (Aydin vd, 2010). Genel kani olarak cari oranin 1,5 ‘in {izerinde
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olmast isletmenin donen varliklarimin kisa vadeli borglar1 karsilayabilecegini
gostermektedir.

Donen Varliklar

Cari Oran =
artran Kisa Vadeli Borglar

4.5.2.2. Nakit oran

Bu oran isletmelerin nakit akisinda problemler yasadigi durumlarda
isletmelerin sahip olduklar1 hazir degerler ve menkul kiymetleri ile kisa vadeli
borglarin ne kadarlik bir boliimiiniin karsilanabilecegini gosteren finansal bir orandir.
Genel yaklasimda bu oranin 1’in {istlinde olmasi isletmeler tarafindan arzu

edilmektedir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran =
it ran Kisa Vadeli Borglar

4.5.2.3. Net isletme sermayesi / toplam aktif

Bu oran igletmelerin kisa vadeli borglarinin tamamini bir anda &demesi
sonucunda elinde kalan miktarin c¢aligma sermayesine yetip yetmeyecegini
belirlemek i¢in kullanilir. Net isletme sermayesi / toplam aktif yorumlanirken diger
finansal oranlarla birlikte yorumlanmasi daha net sonuglar alinma konusunda
yardimci1 olacaktir (Asikoglu vd, 2011).

Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar
Toplam Aktif

4.5.2.4. Toplam borglar / 6z kaynaklar orani

Isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklari ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarimin toplaminin 6zkaynaklara boliinmesiyle borg¢larin 6z kaynaklara orani
hesaplanir. Bu oran baska bir degisle alacaklilardan ve yatirnmcilardan sirkete gelen
finansmanin yilizdesini yansitir. Bu sayede sirketin sahip oldugu 6z kaynaklarin
sirketin borg¢larini1 karsilama konusunda yeterliligini ortaya koymaktadir (Arat ve
Cetin 2011). Bu oran 1’den yiiksek ise iigiincii kisiler tarafindan saglanan fonlarin
sirket ortaklarindan saglanan fonlardan fazla oldugunu gosterirken 1’in altinda ¢ikan
oranlarda firmanin sahip oldugu varliklarin biiylik boliimiiniin 6z kaynaklar ile
finanse edildigini gosterir. Bu oranin bilyiimesi alacaklarin emniyeti agisindan

olumsuz bir durum olarak degerlendirilir. (Cabuk ve Lazol 2016). Isletme acisindan
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fazla bor¢ firmanin faaliyetlerini tehlikeye sokabilecegi, buna karsilik az borcun ise

isletmenin potansiyelini kisitlayabilecegi unutulmamalidir (Grifin, 2010)

Kisa Vadeli Borg¢lar + Uzun Vadeli Borglar

Oz Kaynaklar

45.2.5. Oz kaynaklar / toplam aktif

Isletmelerde 6z kaynaklarin toplam aktife orani isletme kaynaklarmin ne
kadarmin isletmenin ortaklari tarafindan saglandigini yansitan bir finansal orandir.
Bu oran ayni1 zamanda 6z sermaye rasyosu olarak da adlandirilir ve uzun vadeli kredi
temini saglayan kreditdrler icin isletmelerin mali giiciinii gosterir. Isletmelerde bu

oran1 yiiksek olmasi arzu edilir (Ozcelik, 2018).

Oz Kaynaklar
Toplam Aktif

4.5.2.6. Kaldira¢ orani

Bu oran igletmenin sahip oldugu varliklarinin ne kadariin yabanci kaynaklar
ile finanse edildigini gostermek icin kullanilir (Bilici, 2019). Toplam borg¢larin
aktiflere orani1 olarak bilinen kaldira¢ orani toplam bor¢ orant olarak da
adlandirilmaktadir. Kaldirag orami isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne
kadarmm yabanci kaynaklar ile finanse edildigini gdstermektedir. Isletmelerin
toplam bor¢lanmalarinin artmasi belli bir seviyeye kadar karliligin arttigim
gostermekte iken belli bir noktadan sonra borglarin ve finansman ile alakali
maliyetlerin artmasi karlilig1 azaltmaktadir (Caldag, 2007). Kreditorler isletmelerin
diisiik bor¢ rasyosuna sahip olmalarini arzu ederler. Ciinkii diisiik bor¢lanma seviyesi
isletmelerin  tasfiye durumunda alacaklilarin alacaklart tamamiyla tahsil
edebileceklerini yansitmaktadir (Tiirko, 2002).

Kisa ve Uzun Vadeli Borglar
Toplam Aktif

Kaldira¢ Oran1 =

45.2.7. Aktif devir hizi

Net satislarin toplam aktiflere orani isletmelerin aktiflerinin ne oranda etkili
kullanildigin1 gdsteren énemli bir finansal orandir. Isletmelerin aktiflerinin igerisinde
duran varliklarin fazla olmasi aktif deger hizin1 yavaslatirken, yiiksek olmasi aktif

deger hizinin aktif deger hizimi yiikseltir diyebiliriz. Aktif deger hizi oranm da
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isletmenin icinde yer aldig1 sektore, risk durumuna ve kar marjia gore degisiklik
gosterebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017). Aktif devir hizinda olusan diisiis
isletmelerin  karliliginin  distiigiinii  gostermekle birlikte isletmeleri devamlilig
acisindan 6nemli bilgiler yansitmaktadir (Fairfield ve Yohn, 2001). Oranin yiiksek
cikmasi ise igletmelerin sahip olduklari varliklarinin etkin bir sekilde kullanildigini
gosterirken 6z sermaye karliliginin da yiiksek ¢ikabilecegini ve buna bagli olarak
isletmelerin finansal risklerinin azaldigini gostermektedir (Usta, 2014).

Net Satislar

Aktif Devir Hiz1 = Toplam AKtf

4.5.2.8. Stok devir hizx

Stoklar hem {tiretim hem de ticaret isletmelerinin ana faaliyet konusu i¢inde
yer almaktadir. Isletmelerin karlilik diizeylerinin artmasi isletmelerin satin aldiklart
stoklarii tiretim i¢in kullanmalar1 ve satmalarina baglidir (Karapinar ve Ayikoglu,
2018). Isletmeler satin aldiklari iiriinleri veya iirettikleri iiriinleri ne kadar kisa
zamanda satabilirlerse ihtiya¢ duyduklari isletme sermayelerine o kadar az ihtiyag
duyacaklardir. Satilma siiresi uzayan her {irlin stokta kalacak ve stok maliyetinde
artisa neden olacaktir (Sonmez, 2022). Stok devir hizinin yiiksek oranda olmasi
isletmenin nakit akisinin ¢ok saglikli bir sekilde devam ettigini gosterirken oranin
diisiik seviyede olmasi isletmenin stoklara fazla para baglandigini ve bu sebeple daha
fazla nakde ihtiya¢ duyabilecegini gostermektedir (Aksoy ve Yalciner, 2013).

Satilan Mallarin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 =
ok Devir Hiz1 Stoklar

45.2.9. Alacak devir hiz1

Isletmelerin para girislerinin en 6nemli kaynag: alacaklaridir. Bu sebeple
isletmelerin finansal analizlerinde isletmelerin likiditesi ve alacaklariin tahsil
kabiliyeti ¢ok onemlidir. Bu nedenle alacak devir hiz1 isletmelerin alacaklarini tahsil
kabiliyetini ve likiditesini gosteren dnemli bir orandir (Akgii¢, 1998). Alacak devir
hiz1 sonucunda elde edilen ticari alacaklarin devir hizlar1 ne kadar yiiksek olursa
isletmelerin alacaklarmin tahsil kabiliyetinin yiliksek oldugunu gdstermektedir
(Gorczynska, 2011).

Net Satiglar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =
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4,5.2.10. Donen varhiklarin duran varliklara oram

Dénen varliklarm duran varliklara orani, isletmelerin varlik yapisi ile ilgili
bilgi vermektedir. Muhasebe standartlari bakimindan isletmelerin sahip olduklari
varliklar1 bilanco tizerinde belirli donemlerle iliskilendirilmesi acisindan donen
varlilar ve duran varliklar olmak iizere iki ayr1 béliime ayrilmaktadir. Isletmelerin
s6z konusu bilango tarihi ile nakit ve benzerleri ile takvim yili olarak 1 mali takvim
yilt i¢inde nakde doniismesi veya nakdi olup kullanilarak tiiketilmesi diisiiniilen
varliklar donen varliklar icinde yer alir. Vadesi bir mali yildan daha fazla olan
alacaklar ve bir yildan daha fazla siirede isletme faaliyetlerinde kullanilmasi veya
tiiketilmesi diisliniilen varlilar ise duran varliklar i¢inde yer alir. Faaliyet alan1 {iretim
olan isgletmelerde {iiretim kapasitesinin fiziki limitleri duran varliklar tarafindan
belirlenirken, iiretim yapilabilmesi ihtiyag¢ duyulan ilk madde, malzeme, yart mamul
thtiyactn1  karsilamak i¢in belirli bir miktar nakit varliklarinin da olmasi
gerekmektedir. Bu sebeple isletmelerin faaliyetlerini devamliliginin saglanabilmesi
icin duran varlilar kadar dénen varliklariin da olas1 gerekir. Isletmeler faaliyet
gosterdikleri sektorlerin kosullarina gore toplam varliklarinin i¢inde donen ve duran

varlilarinin oranlarina karar vermelidirler (Alfarra, 2016).

Donen Varliklar

Duran Varliklar

4.5.2.11. Duran varhk / toplam aktif oram

Bu oran isletmelerin finansal ac¢idan saglamligin1 6lgmek ve degerlendirmek
i¢in kullanilan finansal orandir. Duran varliklar isletmelerin uzun vadeli olarak elinde
tuttugu bina, makine, techizat gibi kalemlerden olugsmaktadir. Diger yandan
isletmenin sahip oldugu varliklarin tiimii toplam aktif iginde yer almaktadir.
Isletmenin uzun vadeli varliklar1 nasil finanse ettigi ve buna bagli olarak 6z sermaye

ve yabanci kaynaklarin nasil yonetildigi hakkinda da 151k tutar.

Oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin sahip oldugu duran varliklarinin toplam
varliklar i¢inde biiyiik bir yere sahip oldugunu gosterir ve buda isletmenin yiikiimli
oldugu uzun vadeli 6demeleri konusunda giiclii oldugunu gosterirken kisa vadede
likiditesinin diigiik olabilecegini gosterir. Tam tersi durumda oranin diigiikk ¢ikmasi
ise isletenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede rahat olacagini fakat uzun

vadeli 6demlerde zorluk yasayabilecegi seklinde degerlendirilebilir.
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Duran Varliklar
Toplam Aktif

4.5.2.12. Duran varhiklar / siirekli sermaye orani

Bu oran isletmelerin bilangolarinda bulunan duran varliklarinin siirekli
sermayeye boliinmesiyle hesaplanir. Siirekli sermaye hesaplanirken uzun vadeli
borglar ve 6zkaynaklar toplanir. Duran varliklarin siirekli sermayeye orani, bilangoda
yer alan duran varliklarin finansmanmin ne kadarinin uzun vadeli borglarla ve
ozkaynaklar ile karsilandigmmi gostermektedir (Ozolgun, 2016). Ayrica bu oran
yatirim orani olarak da adlandirilmaktadir. Isletmelerin genel olarak bilangolarinda
duran varliklarinda yer alacak olan yatirimlarini 6zkaynaklari ile veya stirekli
sermaye ile yapmalar1 beklenir. Yatirimlar bu sekilde yapildig1 takdirde oran 1’in
altinda olan v bu durum isletmede gerekli olan net isletme sermayeye sahip oldugunu
gosterirken, 1’den kii¢iik oldugu durumlarda s6z konusu yatirimlarin finansmaninda
kisa vadeli borg¢lardan faydalanildigi anlasilir. Kisa vadeli borg ile finanse edilen
duran varliklarda igletmelerde negatif net isletme sermayesinin oldugunu gosterir

(Arat ve Cetin 2011).

Duran Varliklar

Uzun Vadeli Borglar + 0z Kaynaklar

4.5.2.13. Piyasa degeri / defter degeri oram

Bu oran hisse senedine ait piyasa degerinin Ozsermayeye boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Boylece hisse senedinin piyasa degerinin 6z sermayenin kag¢ kati
oldugu tespit edilir. Piyasa degerinin defter degerine boliinmesi sonucu ¢ikan deger
biiyiidiik¢e hisse senedinin degerinin arttig1, azaldik¢a hisse senedi degerinin diistiigii
anlasilmaktadir. Bu oranin en 6nemli avantajlarindan biri de isletmelerin kazanglari
veya faiz ve vergi oncesi kari eksi olsa bile hesaplanabilmesidir (Geddes, 2006). Bu
oranin piyasa yatirimcilari tarafindan diger hesaplamalara gore daha cok tercih
edilmesinin sebebi isletmelerin piyasa degerinin muhasebe degerinden ne Olgiide
fazla ya da diisiik oldugunu bilmek istemeleridir. Bu sekilde yatirimcilar isletmeleri
ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmeler ile karsilastirarak fikir sahibi

olmalarin saglar (Kurtaran, 2014).

Piyasa Degeri

Defter Degeri ( Ozkaynaklar Toplami)
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5. LITERATUR INCELEMESI

Literatiir incelemesi finansal performansin olg¢lilmesi ile alakali ¢aligmalarin
incelendigi ve Covid-19 pandemisinin finansal etkilerinin incelendigi ¢alismalar

olmak tizere iki béliimden olusmaktadir.

5.1. Finansal Performansin Ol¢iilmesi Uzerine Literatiir incelemesi

Albayrak, Akbulut (2008) Borsada sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin farkli finansal alanlardan segilen gostergelerin hangileriyle
anlamli bir iligkisinin bulundugu ve karlilik gostergeleriyle yoniiniin arastirilmasi
amaglanmistir. Borsaya tiye toplam 78 firmanin 2004-2006 yillar1 arasi veriler panel
veri analizi ile incelenmistir. Sonu¢ olarak isletmelerde finansal yapinin karlilik
tizerinde etkisi olan en onemli faktorlerden biri oldugu ortaya ve bu degiskenler

arasindaki negatif iliskinin bu konudaki teorisini destekledigi sonucuna ulasilmstir.

Bayrakdaroglu (2010) “Miilkiyet Yapis1 ve Finansal Performans: IMKB
ornegi” isimli ¢alismasinda IMKB’ye kayith 72 sirketin 2005-2009 yillar1 arasi
verileri panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak
Tobin Q, varliklarin karliligi, 6z kaynaklarin karlilig1 ve bagimsiz degisken olarak en
bliylik ortagin sermaye payi, en biiyiik ii¢ ortagin sermaye payi, en biiyiik bes ortagin
sermaye payi, halka aciklik orani, yabanci payr ve yonetici sahipligi verileri
kullanilmistir. Analizde incelenen firmalarda halka acgiklik oranlarimin finansal
performansina etkisi oldugu, yonetici sahipligi ve yabanct paymnin finansal

performansa etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Duman (2010), sirket ve cevresi arasinda saglikli ve giivenilir bir bilgi
akisinin saglanmas1 amaciyla yapmis oldugu caligmada kamuyu aydinlatmanin
tanimi, kamuyu aydinlatma araglar1 ile sirket ve c¢evresi iizerindeki etkisi
incelenmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasma kayitli 286 sirketin 2005-2008
yillar1 aras1 verileri kullamilmistir. Degisken olarak aktif karlilik, 6z kaynak karliligi,
Fiyat kazang orani, piyasa degerinin defter degerine orani, fiyatlarin satiglara orani ve

net kar marjima iligkin modeller kullanilmistir. Caligmanin sonucunda yatirimeilarin
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sadece karlilik iizerinde odaklanmadigi, yatirim yapacag: sirkete giiven duyabilmesi
icin sadece finansal degil finansal olmayan bilgilere de ulagsmak istedikleri
distiniilmektedir. Yatirimcilar bu sekilde kisa vadeli kazang yerine uzun vadeli

yatirima odaklanacaklari tespit edilmistir.

Dogru (2011), Karliligin Belirleyicileri Analizi: Teori ve orta dlgekli banka
uygulamasi isimli ¢alismasinda O6rnek olarak secgilen bir bankanin karliliga dayali
performansi 2005-2010 yillar1 aylik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Analizde
bagimli degisken olarak net karin toplam aktiflere orani, net karin 6z kaynaklara
orani ve net faiz gelirinin toplam varliklara oran1 alinirken bagimsiz degisken olarak
bankacilik sektorii aragtirmalarinda siklikla kullanilan 13 bagimsiz  degisken
kullanilmistir. Calismaya konu bankanin personel harcamalar1 ve faiz dis1 giderler

tizerindeki etkinliginin karlilik tizerine dogrudan etki yarattig1 sonucuna varilmistir.

Cakir, Kiigiikkaplan (2012) calismada iiretim sektoriinii temsilen IMKB’de
faaliyet gosteren 122 adet firmanin 2000-2009 yillar1 arasi finansal verilerini
kullanarak sirketlerin isletme sermayesi etkenlerinin sirketlerin karliliklar1 ve piyasa
degerleri iizerine etkileri incelenmistir. Calismada piyasa defter degeri ve 6z sermaye
karlilig1 bagiml degisken, aktif devir hiz1 ve kaldirag oran1 kontrol degiskeni, likidite
oranlari, alacak devir hiz1 ve stok devir hizi bagimsiz degisken olarak panel veri
analizi ile incelenmistir. Calismada sonug olarak isletme sermayesi unsurlarindan
cari oran ve kaldirag oraninin aktif karliligiyla negatif iligkili oldugunu, asit test
orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise karliliga pozitif ve anlamli etkisinin

oldugu belirlenmistir.

Kisakiirek ve Aydin, (2013) 1992-2011 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da
faaliyet gosteren 104 adet sirketin mali verilerini en kiiciik kareler ydntemini
kullanarak analiz etmistir. Analizde Net karin 6z kaynaklara orani, net karin satiglara
orant ve net karin aktif toplamina orami bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Yabanc1 kaynaklar ve 0z kaynaklarin toplam kaynaklara orani, Finansman
giderlerinin toplam yabanci kaynaklara orani, O6denmis sermaye ve yeniden
degerlemenin 6zkaynaklara orani, toplam yabanci kaynaklar ve finansal yabanci
kaynaklarin toplam varliklara oran1 ve toplam yabanci kaynaklarinin finansal yabanci
kaynaklara orani ve firma biuyiikligii bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Calismanin sonucunda faydalanilan degiskenler arasindaki iligkiler incelenmis ve

ayr1 ayr1 yorumlanmigtir.
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Korkmaz, Karaca (2014) imalat Sanayi endeksinde yer alan 78 adet firmaya
ait 2000-2011 yillar1 aras1 finansal oranlar kullanarak firmalarin karlilik diizeylerinin
aciklanmasinda, finansal gostergelerinin anlamliligini ve finansal gostergeler ile
karlilik degiskenleri arasindaki iliskilerin ortaya konulmasini amaclanmaktadir.
Hisse basina kazang, net karin 6z sermayeye orani1 ve net karin toplam aktife oran
bagimli degisken olarak alinirken, net satiglarin toplam aktife orani, satilan mamul
maliyetinin stoklara orani, net satislarin ticari alacaklara orani, cari oran, duran
varliklarin toplam aktiflere orani, maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci
kaynaklara orani, net satiglarin donen varliklara orani ve toplam borglarin toplam
aktiflere orani bagimsiz degisken olarak panel veri analizi yoOntemiyle analiz
edilmistir. Yapilan analiz neticesinde maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci
kaynaklara orani, toplam borglarin toplam aktife orani, satilan malin maliyetinin
stoklara orani ve net satiglarin donen varliklara orani degiskenlerinin katsayilari

literatiir ile uyumlu olarak negatif ¢ikmistir.

Kocaman vd. (2016) ¢aligmada finansal gostergeler ile karlilik degiskenleri
arasindaki iligkinin panel veri analizi yOntemiyle incelenmesi amaglanmistir.
Analizde BIST 100’de islem goren ve Istanbul Sanayi Odasina kayitli 15 adet sirkete
ait 1997 — 2013 yillar1 finansal oranlar kullanilmistir. Calismada degisken olarak
aktif karliligi, 6z sermaye karlilifi, ekonomik karlilik, net kar marji, alacak devir
hizi, kaldirag orani, duran varliklarin aktif toplamina orani, cari oran, net isletme
sermayesinin net satiglara orani, net isletme sermayesi devir hiz1 kullanilmistir.
Bagimli degisken olarak kullanilan ekonomik karlilik ile bagimsiz degisken olarak
kullanilan net kar marji, alacak devir hizi, kaldira¢ orani, duran varliklarin aktif
toplamina orani arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilirken diger
bagimsiz degiskenler olan cari oran, net isletme sermayesinin net satis orani, net
isletme sermayesi devir hizi arasinda anlamli bir iligki olmadigi sonucuna

ulasilmistir.

Dogan ve Topal (2016) Borsa Istanbul (BIST)’te islem géren ve imalat sanayi
endeksinde yer alan 136 adet sirketin karliliklarini belirleyen finansal faktorlerin
tespit edilmesi amaclanmaktadir. 136 sirketin 2005 — 2012 yillar1 aras1 finansal
oranlar1 panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Arastirmada bagimli
degisken olarak varlik karliigi ve Oz sermaye karlihig kullanilirken, firma

biyiikliigii, bor¢ seviyesi, likit seviyesi ve firma yasi bagimsiz degisken olarak
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kullanilmistir. Calismanin sonucunda Varlik Karliligi ve Oz sermaye Karlilig1 ile
toplam varliklar arasinda pozitif bir iliski tespit edilirken kaldira¢ orani ile arasinda

negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Hassan, Marimuthu (2016) “Corporate Governance, Board Diversity, and
Firm Value: Examining Large Companies Using Panel Data Approach” isimli
calismalarinda bliylik sirketlerin yonetim kurullarindaki cesitliligin  sirketlerin
degerler ile arasindaki iligkinin incelenmesi amaglamiglardir. 2009 — 2013 yillar
arast donem Malezya’da faaliyet gosteren 60 finansal olmayan sirketin finansal
verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Calismanin sonucunda yonetim kurulu
icindeki demografik ¢esitliligin firmalarin piyasa degeri ile pozitif yonli iligkisini

tespit etmislerdir.

Alfarra (2016) “Sermaye yapisi kararlarnin sirket performansi iizerindeki
etkisi: Borsa Istanbul iizerine bir arastirma” isimli calismasinda sermaye yapisi
kararlarinin sirket performansi iizerindeki etkisini incelenmesi amaglanmaktadir.
Calisma Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 22 adet tas sektdriinde faaliyet gdsteren
sitketin  2004-2015 yillar1 aras1 finansal verileri Panel veri analizi ile
incelenmektedir. Bagimli degisken olarak 6z sermaye karlilik orani ve aktif karlilik
orani kullanilirken, bagimsiz degisken olarak finansal kaldira¢ orani, finansal
borglarin 6z kaynaklara orani, cari oran, ¢alisma sermayesi devir hizi orani, dénen
varliklarin duran varliklara orani ve sirket biiyiikliigii kullanilmistir. Sermaye yapisi
kararlarmni temsilen kullanilan bagimsiz degiskenlerden finansal borglarin 6z

kaynaklara oran1 ve kaldira¢ oran1 oranlarinin

Demirci (2017) “Imalat Sanayi Sektdriinde Karlihigin Belirleyicileri: TCMB
Sektor Bilangolariyla Panel Veri Analizi (1996-2015) isimli ¢galismada imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gOsteren sirketlerin  karliliginin  baglica  belirleyicileri
incelenmektedir. 1996 — 2015 yillar1 aras1 donem TCMB sektor bilangolar verileri
kullanilarak panel veri analizi yontemiyle analiz edilmektedir. Bagimli degisken
olarak Aktif karlilik orani, Bagimsiz degisken olarak likidite orani, Finansal yapi
orani, varlik yapisi, Alacak yonetimi ve bliyiikliik verileri kullanilmistir. Analizde,
imalat sanayi sektoriinde sirket diizeyindeki verilerin karlilik oranlari {izerinde
anlamli etkilere sahip oldugunu ve bu degiskenlerin karliliktaki degisimleri yiiksek

oranda ag¢ikladigini sonucuna varilmistir.
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Caba (2017) Calismanin amaci sirketlerin finansal performanslari tizerinde
finansal kaldira¢ ve firma biiyiikliigliniin etkilerinin arastirilmasidir. Analizde Borsa
Istanbul’da islem goren ve smai endeksinde yer alan 136 sirkete ait 2012 — 2016
yillart arasi finansal verileri ¢oklu regresyon analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Bor¢/6z sermaye orani, Toplam varliklar, toplam satiglar, net kar marj, aktif
karlilig1, 6z sermaye karliligi, kullanilan sermayenin karlilig1 ve ekonomik rantabilite
degiskenleri arastirmada kullanilmistir. Arastirma genel anlamda finansal kaldirag ve
sitket biiylikligliniin sirketlerin finansal performanslar1 {izerinde etkili oldugu

goriilmektedir.

Isik ve Taskin (2017) Tirk imalat sanayinde firmalarin karliliklarinin
belirleyicilerinin tespit edilmesini amagladiklar1 calismada Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 120 adet imalat sanayi firmasinin finansal verileri analiz edilmektedir. 2005
— 2012 yillar1 arast doneme finansal verilerin incelenmesinde panel veri analizi
yontemini kullanmiglardir. Aktif karlilik bagimli degisken olarak alinirken ge¢mis
yillarin karlihigi, firmanin biiyiikligii, sermaye yogunlugu, likidite, finansal riskler,
maliyetlerin toplam gelire orani ve Pazar riski bagimiz degiskenler olarak
analizlerinde kullanmislardir. Analiz sonuglarinda firma karliliginin bazi degiskenler
pozitif yonlii bazilar1 ile negatif yonli iligkileri tespit edilmis olup degiskenler ile

olan iligkileri ayr1 ayr1 yorumlamislardir.

Samiloglu, Oztop ve Kahraman (2017) istanbul Menkul Kiymet Borsasinda
faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarinin belirleyicilerinin tespit
edilmesini amaglamislardir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 51 firmanin 2006 —
2015 yillar1 aras1 donemi finansal verileri ile arastirma yapmislardir. Aktif karlilik,
0z sermaye karlilig1, hisse basina kazang, temettii geliri, satis karliligi, defter degeri
gibi degiskenler panel veri analizi yoOntemiyle incelemisledir. Arastirmanin

sonucunda kullanilan degiskenlerin etkilerini ayr1 ayr1 yorumlamislardir.

Tezcan (2017) Sermaye yapist ve 2008 krizinin sirket performansina
etkilerinin incelenmesi amaglamistir. Yapilan ¢alismada 2002 — 2015 yillar1 arasi
donem BIST 100’de faaliyet gosteren bankalar, holdingler gibi finansal sirketlerin
disinda kalan sirketlere ait finansal veriler panel veri analizi yOntemiyle
incelenmistir. Degiskenler olarak Tobin Q, aktif karlilik, 6z kaynak karliligi, toplam

borcun 6z sermaye ’ye oranlarmi kullanmistir. Analizlerin sonuglari ayri ayri
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yorumlanirken bazi modellerde krizin sirket performansina negatif yonlii etkisini

tespit etmistir.

Akel, iltas (2018) BIST 30 endeksinde faaliyet gdsteren 15 firmanm 1990 —
2016 yilar1 arasi finansal verileri kullanilarak esas faaliyet kdrinin aktif toplamina
orani ile uzun donemli bir iligkisinin olup olmadigi incelenmistir. Calismada bagimli
degisken olarak esas faaliyet kar1 orami kullanilirken bagimsiz degiskenler nakde
doniisiim stiresi, kaldirag orani, cari oran ve maddi duran varlik orani panel veri
analizi yontemiyle incelenmistir. Yapilan istatistiksel incelemeler sonucunda esas
faaliyet kari/aktif toplami iizerinde cari oran katsayinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu, nakde doniisiim siiresi, kaldira¢ orant ve maddi duran varliklar orani
degiskenlerinin ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu

sonucuna varilmistir.

Ece ve Giiner (2018) 2012-2017 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet gdsteren
30 adet sirket tizerinden Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmanin finansal ve
piyasa performansi arasindaki iligkinin incelenmesi amaclanmistir. Analizde
degiskenler olarak firma finansal performansi, hisse basina kazang, finansal
yeterlilik, aktif karlili§i, 6z sermaye karliligi i¢in kullanilirken, firma piyasa
performans1 ise 0z sermaye serbest net nakit akimi, piyasa degerinin dogal
logalritmasi ve Tobin Q firma degeri gostergeleri kullanilmistir. Analiz neticesinde
kurumsal yonetim uygulama basarisi ile firma piyasa performansit ve firma finansal

performansi arasinda pozitif bir iliski sonucuna ulagilmistir.

Erdogan (2018) calismasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 11 adet
turizm sirketlerinin finansal performanslarint panel veri analizi yOntemiyle
incelemistir. 1988 — 2016 yilar1 aras1 donemi verileri kullanilarak yapilan analizde
aktif karliligi, 6z kaynak karliligt ve kar marji bagimli degiskenler olarak
kullanilirken, kaldirag orani, satislarin biiyiimesi, yatirim firsatlari, isletme sermayesi
devir hizi, bliytlikliik aciklayict degiskenler olarak kullanilmistir. Ayrica calismada
ekonomik biiylime, enflasyon ve cari agik kullanilirken 2016 yili kukla degisken
olarak analize dahil edilmistir. Sonug¢ olarak borsada faaliyet gosteren turizm
sirketlerinin borgluluk diizeylerinin distiriilmesinin, faaliyet gosterdikleri pazarda
daha fazla pay sahibi olacak sekilde politika gelistirmelerinin, igletme sermayesi

yonetimine Ozen gosterilmesi ve yatirim politikalarinin  optimum  biiytikliige
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varincaya kadar devam etmeleri siirdiiriilebilir kar yonetiminin olusturulmasi igin

Onerilmistir.

Saylam (2018) c¢alismada makroeckonomik degiskenlerin sirketlerin
performans1 lzerine olan etkileri panel veri analizi yontemi ile incelenmesi
amaclanmistir. 2000-2016 yillar1 aras1 donemi kapsayan 28 iilkeden 1237 sirket icin
3711 adet performans kriteri analize dahil edilmistir. Performans kriterleri olarak
aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani ve toplam varliklarin logaritmasini
kullanilirken, makroekonomik degisken olarak; biliyiime, issizlik orani, déviz kuru,
faiz orani, enflasyon, cari agik, kamu agig1 degiskenleri kullanilmistir. Calismanin
sonucunda tiilkelerin geligsmislik diizeyinin makroekonomik degiskenler ile firma

performans kriterleri arasindaki iligkiyi etkiledigini ortaya koymaktadir.

Uyan (2018) calismasinda, kiiresel ekonomik kriz siirecinde Dis Ticaret
Sermaye Sirketlerinin igletme performansinin hangi degiskenlerden ne yonde ve ne
Olciide etkilendiginin tespit edilmesini amaglamistir. Borsaya kote 12 adet dis ticaret
sermaye sirketinin 2005-2017 yillar1 aras1 veriler Panel veri analizi yontemi ile analiz
edilmistir. Bagimli degisken olarak aktif karlilik kullanilirken bagimsiz degisken
olarak toplam bor¢larin 6z kaynaklara orani, kisa vadeli bor¢larin toplam kaynaklara
orani, calisma sermayesi devir hizi, faaliyet giderlerinin net satiglara orani,
finansman giderlerinin ne satiglara orani, GSYH biiylime hiz1 verileri kullanilmistir.
Kukla degisken olarak kiriz donemi (2008-2009 yillar1), ara¢ degisken olarak donen
varliklarin toplam borg¢lara orani, stoklarin donen varliklara orani, duran varliklarin
siirekli sermaye orani, faiz karsilama orant ve enflasyon orani kullanmistir.
Calismanin sonucunda, kriz ile isletmelerin aktif karlilig1 arasinda beklenen negatif

iligki tespit edilemedigi sonucuna varilmistir.

Aydin (2019) sirketlerinin finansal performanslarini belirleyen faktorlerin
belirlenmesi amaglanan ¢alismada 2010-2017 yillar1 aras1 yillik veriler kullanilmistir.
BIST 100 endeksinde yer alan 61 sirket i¢in bagimli degisken olarak varliklarin
karilig1 ve 6z sermaye karliligi kullanilirken getiri volatilitesi, firma biytkligi,
satiglarin biiyiimesi, kaldirag orani, maddi duran varliklar, likidite diizeyi bagimsiz
degisken olarak kullanilmaktadir. Sonug¢ olarak elde edilen sonuclar sirket
yonetiminin karlilik diizeyini korumasi ya da arttirabilmesi i¢in firmaya 6zgi igsel

faktorlere odaklanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.
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Dalkili¢ (2019) calismada muhasebe bilgi kalitesinin sirket performansi ve
sirket degeri iizerinde etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren 111 adet imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirkete ait 2005-2017
yillart aras1 donem panel veri analizi yontemiyle incelenmektedir. Aktif karliligi, 6z
sermaye karliligi, hisse basina kar, Tobin Q degeri, piyasa degeri / defter degeri, fiyat
/ kazang orani bagimli degiskenler olarak kullanilirken firma biiytlikligii, biiyiime
orani ve finansal kaldira¢ oranlar1 kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Ayrica
muhasebe kalitesi Olcen farkli modellerde bagimsiz degiskenler olarak analizde
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda daha dogru ve kaliteli muhasebe verileri
bulunan sirketlerin daha iyi sirket performansi ve sirket degeri gostergelerine sahip

olduklar1 sonucuna varilmistir.

Dizgil (2019) “Firma karlihigim etkileyen igsel faktorler: BIST gida, igecek
endeksinde yer alan firmalar iizerine bir aragtirma” isimli ¢aligma ile karliliga etki
eden faktorlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir. 21 sirketin 2009-2017 yillar1 arasi
donem finansal verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Aktif karlilik orani ve
ekonomik karlilik oran1 bagimli, kisa ve uzun vadeli bor¢ oranlari, 6z kaynak orani,
0z sermaye karlilik orani, net isletme sermayesi orani ve alacaklarin ortalama tahsil
stiresi bagimsiz degiskenler olarak analizde kullanilmistir. Sonug¢ olarak donen
varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin finanse edilmesi, bor¢lanma konusunda
yiiksek tutarli bor¢lanmalara girilmemesi ve alacaklarin tahsili konusunda miimkiin
olan en kisa zamanda tahsillerin ger¢eklesmesi sirketlerin ekonomik karlilik ve aktif

karliligini olumlu yonde etkileyecegi tespit edilmistir.

Dogan (2019) Kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket performans ve
sermaye maliyeti tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanan ¢alismada 2008-2017
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 76 adet imalat sanayi sirketi
dinamik panel veri analizi ile incelenmistir. Bagimli degiskenler agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, aktif getiri orani, 6z sermaye getiri orani, fiyat kazang orani,
piyasa degeri defter degeri oran1 ve Tobin Q orani kullanilmistir. Bagimsiz degisken
olarak yonetim kurulu biyiikliigii, yonetim kurulundaki kadin yoneticilerin oran,
kurumsal yatirimer sahipligi ve CEO ikiligi kullanilmistir. Calismada sonug olarak
kurumsal yonetim mekanizmalarinin karlilik, piyasa ve sermaye maliyet gostergeleri

tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
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Giiriinlii (2019) Sirketlerin Borsa Istanbul’da siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
almak i¢in gergeklestirilen cabalarin sirketlerin itibarini ylikselterek finansal basariyi
ne Olgiide etkilediginin tespiti amaglanmaktadir. 25 tanesi BIST siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almak {izere toplam 55 sirketin 2014-2018 yilar1 aras1 donemi 3’er
aylik finansal verileri kullanilarak panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Varlik
getiri orant ve Tobin Q verileri bagimli degiskenler olarak analizde kullanilirken,
Firmanin Toplam Varliklarmin Biiyiikliigii, Toplam Borcun Toplam Varliklara
Orani, Net Satiglardaki Biliylime Orani ve Sermaye Yogunlugu Orani bagimsiz
degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Sirketler acisindan siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmanin varlik getiri oranlar iizerinde pozitif bir etkisi tespit
edilirken Tobin Q degeri iizerinde ise anlamli bir etkisi bulunamadigi sonucuna

ulasilmstir.

Ince (2019) Dijitallesme ile sirket performans: arasindaki iliskinin
incelenmesi amaciyla yapilan ¢aligmada 2009 — 2015 yillart aras1 donemde BIST
100°de faaliyet gosteren 45 firmanin finansal verileri panel veri analizi yontemiyle
incelemistir. Sirket performansini 6lgmek i¢in degisken olarak faiz ve vergi oncesi
kar marj1 kullanilmigtir. Calismanin sonucunda dijitallesmenin girket performansina
pozitif yonlii etkisinin oldugunu tespit etmis ve Tiirkiye’de dijitallesme seviyesinin
diisiik olmasi sebebiyle sirket performansi {lizerindeki etkisinin de sinirli oldugunu

goriisiine ulagmistir.

Tays1 (2019) “Maddi olmayan duran varliklarin kriz doneminde sirket
performansina etkisi: Tirkiye 6rnegi” isimli ¢alismasinda maddi olmayan duran
varliklarin isletmelerin  karlilik ve finansal performanslarina olan etkilerinin
incelenmesi amaclanmaktadir. BIST 100°de faaliyet gosteren 35 sirket iizerine
yapilan c¢alisma i¢in 1998-2015 yillar1 arasi donem panel veri analizi yontemiyle
incelenmigstir. Bagimli degiskenler aktif karlilik, 6z kaynak karlilifi, briit satis kar
orani ve kar marjidir. Bagimsiz degisken olarak cari oran, asit test, nakit oran, stok
bagimlilik orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, ¢aligma sermayesi
devir hizi, net calisma sermayesi devir hizi, 6z kaynak devir hizi, maddi olmayan
duran varlik / 6z kaynak, maddi olmayan duran varlik / aktif, aktifteki biiylime,
satislardaki biiyiime oranlari kullanilmistir. Sonug olarak ¢alismada maddi olmayan
duran varliklarin kriz doneminde 6z kaynak karlilig1 ve net kar marj1 iizerinde pozitif

ve anlaml etkisi bulunmustur.
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Akyol (2020) Calismada sirketlerde olusabilecek finansal risklerin sirketlerin
finansal performansi iizerine etkisinin incelenmesi ve hangi risklerin bu etkilere
neden oldugunun analiz edilmesi amaglanmaktadir. 2009 — 2019 yillar1 aras1 donem
BIST imalat sanayi endeksinde faaliyet gosteren 98 sirket iizerinden panel veri
analizi yontemiyle incelenmistir. Bagimsiz degiskenler olarak doviz riski, faiz riski,
finansal kaldira¢ orani, kredi riski, likitide riski, sermaye riski verileri kullanilmig
olup bagimli degiskenler olarak aktif karlilik, 6z sermaye karliligi ve Tobin Q
oranlar1 kullanilmistir. Calismada sonug olarak finansal riskler ile sirket performansi

arasindaki iligkinin sektorlere gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Biiyiikkonuklu (2020) “havayolu yolcu tasima isletmelerinde finansal
performansi belirleyen faktorlerin dinamik panel veri analizi ile incelenmesi” isimli
calisma havayolu tasimacilik sirketlerinin finansal performanslarini etkileyen
faktorlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda 59 havayolu sirketinin
2012 — 2017 yillar1 aras1 finansal verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.
Calismada degiskenler olarak cari oran, kaldira¢ orani, aktif devir hizi, pazarlama
maliyeti, is giicii maliyeti, yakit maliyeti, enflasyon orani, biiylime orani, insani
gelisim endeksi verileri kullanilmigtir. Calismada iki gruba ayrilarak incelenen
geleneksel havayollari ve diisiik maliyetli havayollar1 agisindan degiskenlerin etkileri

ayr1 ayr1 aciklanmaktadir.

Dozen ve Bagkan (2020) Sirket performansinin kar dagitimina etkilerinin
logistik regresyon analizi yontemi ile incelendigi ¢alismada aktif karlilik, 6z sermaye
karliligi, sermaye yapisi, stok devir hizi, aktif devir hizi ve kaldirag oranlar
degiskenler olarak kullanilmistir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksine yer alan 42 adet
sirketin 2014 -2017 yillar1 arasi1 verilerinin kullanildig1 calismada sirketlerin
bor¢luluk oranlarinin azaltilmasi, sermaye oraninin arttirilmasi ve stoklarmin hizla
nakite ¢evrilebiliyor olmasinin firmalarin kar dagitimi karari almasini etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Koéroglu (2020) “Yonetim kurulu yapisinin firma performansi lizerine etkisi:
BIST iizerine bir uygulama” isimli ¢aligmasinda yonetim kurulunun yapisi ile
finansal firma performans arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren 397 sirketin 2019/12 dénemi verileri panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Caligsmada fiyat kazang orani, piyasa degeri / defter degeri,

net kar marji, hisse basina kazang, aktif karlilik, 6z sermaye karliligi, Tobin Q
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bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak kadin iiye
say1s1, yonetim kurulu bagkanin kadin olmasi, toplam iiye sayisi, bagimsiz iiye sayist,
yabanci liye sayisi, tlizel kisi yonetim kurulu iiye sayisi, ceo duality (ikilik), yonetim
kurulu baskanin sirketin ortagi olmas1 verileri kullanilmistir. Calismada sonug olarak
yonetim kurulu yapisina iligkin degiskenlerin isletmelerin finansal performanslar

tizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Polat (2020) yonetim kurullarindaki ulusal ¢esitliliginin sirket performansiyla
olan iligkisini arastirildig1 ¢calismada BIST’te faaliyet gosteren 292 sirketin 2012 —
2017 yillar1 aras1 finansal verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Aktif
karlilik ve 0z sermaye karliligi bagimli degisken olarak, firma toplam varligi ve
yonetim kurulu yabanci liye oran1 bagimsiz iiye oranlar1 bagimsiz degisken, yonetim
kurulu biiyiikligii kontrol degisken olarak analizde kullanilmistir. Calismanin sonucu
olarak sgirketlerin yonetim kurullarindaki ulusal g¢esitlilik orani ile sirketlerin

performanslar1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir.

Sahin (2020) 2008 krizi doneminde sirketlerin finansal gevsekliklerinin
finansal performansina etkisinin incelenmesi amaciyla yapilan c¢aligmada Borsa
Istanbul Sinai endeksinde yer alan 110 sirketin 2005 — 2014 yillar1 aras1 dénemi
finansal verileri panel veri analizi yontemiyle arastirilmistir. Cari oran, satis, genel ve
yonetim harcamalarinin satiglara orani, toplam borclarin 6z kaynaklara oram
bagimsiz degiskenler olarak alinirken net kar marji, net kar marji, briit kar marj,
aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, Tobin Q orami bagimli degiskenler olarak
kullanilmistir. Sonug¢ olarak mevcut ve geri kazanilabilir gevsekligin firma
performansina olumlu etkisinin oldugu, potansiyel gevsekligin ise olumlu etkisinin

olmadig tespit edilmistir.

Sen (2020) karlilik, verimlilik ve piyasa degeri arasindaki iligkinin panel veri
analizi yontemi kullanilarak incelenmesi amaclanan ¢alismada BIST 100 de yer alan
112 sirkete ait verilerin 2015 — 2019 yillar1 aras1 donem incelenmistir. Degiskenler
olarak aktif karlilik, 6z sermaye karliligi, aktif devir hizi, defter degerinin piyasa
degerine orani, kaldira¢ orani, varliklarin ve satislarin logaritmasi kullanilmstir.
Caligmanin sonucunda aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlili§in1 entelektiiel sermayenin
etkilemedigi buna karsin aktif devir hizin1 ve piyasa performansini pozitif ve anlamh

bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

69



Topal (2020) calismasinda yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislarinin girket degeri ve sirket performansinin iizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmaktadir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 122 adet imalat sanayi
sirketinin 2008-2018 yillar1 aras1t donem panel veri analizi yontemi kullanilarak test
edilmistir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari bagimsiz degisken
olarak alinirken, varliklarin karliligi, varliklardaki biiylime, varlik devir hizi, esas
faaliyet karliligi, hasilattaki biiyiime, piyasa degeri / defter degeri bagimh
degiskenler olarak kullanilmistir. Ayrica firma biyiikliigli, hasilatin logaritmasi,
finansal kaldirag ise kontrol degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Calismanin
sonucunda yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarimin firma degeri ve

firma performansi tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Yetkin (2020) Calismada doviz kurundaki degisimlerin sirketlerin hisse
senedi ve finansal performanslarini ne Olgiide etkiledigini tespit etmek
amagclanmaktadir. BIST 100°de faaliyet gdsteren sirketlerin doviz geliri ve doviz
kredilerine sahip olup olmama durumlarina bakilarak 4 gruba ayrilan sirketlerin
2010- 2018 yillar1 arasi finansal verileri Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile
incelenmistir. Degisken olarak nakit oran, net kar marj1 orani, piyasa degeri/defter
degeri oran1 ve kaldirag orani ile isletmelere ait hisse senedi getirileri kullanilmistir.
Calismada doviz geliri olmayip doviz ile borg¢lanan firmalardan olusan grubun hisse
senedi getirileri ile finansal oranlarmnin déviz kurunda meydana gelen degisimlerden

diger gruplara kiyasla daha yiiksek diizeyde etkilendigi sonucuna varilmistir.

Can (2021) Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sirketlerin nakit doniis
stirelerinin, sirket performanslari iizerinde etkisinin incelenmesi amaglanmistir.
Bunun i¢in Borsa Istanbul BIST 100 endeksinde faaliyet gdsteren 54 sirketin 2000 —
2018 yilar1 arast donemi finansal verileri StataMP 14 programi kullanilarak
incelemistir. Varlik karliligi, faaliyet kar1 orani, biliylime, biiyiikliik, kaldirag oran,
yas bagimli degisken olarak alinirken ticari alacak devir siiresi, stok devir siiresi,
ticari borg devir siiresi, nakit doniis siiresi bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.
Calismada sonug olarak faaliyet karliligi agisindan nakit doniis siiresi ile pozitif

yonlii, biiylime ile negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Aslan (2021) Reklam harcamalarinin isletmelerin finansal performansina
etkilerinin incelenmesi amaciyla yapilan ¢aligmada reklam harcamasi yapan ve Borsa

Istanbul’da faaliyet gdsteren 86 adet isletmenin 2010 — 2019 yillar1 aras1 donem
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panel veri analizi yOntemiyle incelenmistir. Bagimsiz degisken olarak reklam
harcamalarin satiglara oran1 kullanilirken satis kar marji, aktif kar marji, faaliyet kar
marj1, 6z sermaye kar marji, aktiflerdeki biiylime, satiglardaki biiyiime, aktif devir
hizi, cari oran, piyasa / defter degeri degiskenleri bagimli degiskenler olarak
kullanilmistir. Ayrica aktiflerin logaritmasi, satislarin logaritmasi, kaldirag orani ise
kontrol degiskenler olarak incelemede yer almistir. Calismanin sonucunda imalat

sektorii i¢in olusturulan modellerde negatif bir etki tespit edilmistir.

Canatar (2021) Tekstil firmalar1 tiizerinden doviz kurunun isletme
performansina etkilerinin incelenmesini amaglamistir. 22 adet tekstil firmasinin 2005
— 2019 willart aras1 donem mali verileri panel veri analizi yontemiyle incelemistir.
Calismada bagimli degisken olarak aktif karliligi kullanirken bagimsiz degisken
olarak reel efektif ddviz kurunu kullanmistir. Isletmelerin yas1, biiyiikliigi ve
kaldirag oranlar1 ise kontrol degiskenler olarak analize dahil etmistir. Calismanin
sonucunda reel efektif doviz kurundaki degisimlerin aktif karlilig1 ve 6z kaynak

karliligin1 olumsuz etkiledigini tespit etmistir.

Eker (2021) Calismada halka acik sirketlerin finansal performanslari ile
yonetim kurulu yapilari arasinda bir iliskinin olup olmadigi incelenmistir. Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 58 firmanin 2012 — 2018 yillar1 arast dénemin
incelendigi ¢alismada yontem olarak panel veri analizi kullanilmigtir. Aktif karlilik
bagimli degisken olarak kullanilirken birden ¢ok firmada yonetim kurulu iiyeligi
bulunan bagimsiz yonetim kurulu iiye orani, is hayatiyla ilgili dernek ve oda gibi
tiizel kisiliklere tiiyeligi bulunan yonetim kurulu iiye orani, genel i ydnetimi
uzmanligl bulunan yonetim kurulu iiye orani, sektdrel uzmanligi bulunan yonetim
kurulu tiye orani, finansal tecriibesi bulunan yonetim kurulu iiye orani, akademisyen
yonetim kurulu iiye oran1 bagimsiz degiskenler ve toplam borg ise kontrol degisken
olarak kullanilmistir. Calismanin sonug boliimiinde bagimsiz degiskenler ile finansal

performans arasindaki sonuglar pozitif ve negatif yonlii iliskiler degerlendirilmistir.

Aya (2021) Bu calisma ile entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi ve isletme
performansina olan etkilerinin belirlenmesi amaciyla yapilmistir. 2007 — 2016 yillar
arasindan Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 11 sektdrden 85 adet sirketin finansal
verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada aktiflerin getirisi, 6z
kaynak Karliligi, aktif devir hizi, piyasa degerinin defter degerine orani, biiyiikliik ve

kaldirag oran1 ve golge degiskenler analizde kullanilmistir. Caligmanin sonucunda
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entelektiiel sermayenin, isletme performansi iizerinde énemli bir etkilerinin oldugu

tespit edilmistir.

Bedir (2021) Bora Istanbul Lokanta ve Oteller sektdriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin kurumsal yonetim derecelerinin finansal performanslar iizerine etkilerini
tespit etme amaciyla yapilan ¢alismada 2015 — 2019 yillar1 aras1 donem panel veri
analizi yontemiyle incelenmistir. Borsa Istanbul Lokanta ve Oteller Sektdriinde yer
alan toplamda 12 sirkete ait aktif karlilik, faaliyet karlilig1, fiyat/kazang orani, net kar
marji, Tobin Q orani, toplam aktif, kurumsal yonetim notu, kaldira¢ orani, net
satiglar, Satilan mallarin maliyetinin net satiglara orani, degiskenler olarak analizde
kullanilmistir. Sonu¢ olarak kurumsal yonetim notlarinin finansal performans

tizerinde anlamli etkisinin nedenleri konusunda kesin bir sonuca ulasilamamaktadir.

Eren (2021) Dow Jones siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alan sirketlerin
siirdiiriilebilir performanslarinin, finansal performanslarina etkisinin incelenmesi
amaglanan calismada 2013 — 2018 yillar1 arasi verileri panel veri analizi yontemiyle
incelemektedir. Aktif karlilik, 6z sermaye karlilig1, Tobin Q Oranlar1 bagimli degiske
olarak kullanilirken, ¢evresel, ekonomik ve sosyal puanlar ise bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmistir. Ayrica isletme biiyiikliigli, kaldirag orani, ar-ge yogunlugu,
sermaye yogunlugu, isletme vyast ise kontrol degiskenler olarak analizde
kullanilmistir. Calismanin sonucunda kullanilan degiskenler i¢in ayri ayri tespitler

yorumlanmustir.

Garbiah (2021) Caligmasinda pazarlama faaliyetlerinin firmalarin finansal
performanslar1 iizerine etkilerini incelemeyi amaclamistir. Borsa Istanbul hizmet
endeksinde yer alan 66 sirketin 2016 — 2019 yilar1 aras1 finansal verileri panel veri
analizi yontemiyle analiz etmistir. Calismada aktif karlilik, Tobin Q, pazarlama
giderlerinin isletme giderlerine orani, firma biiyiikligii ve bor¢ orani degiskenler
olarak analizde kullanilmistir. Sonu¢ olarak analizde kullanilan degiskenlerin
sonuclart ayr1 ayr1 degerlendirilmis ve genel anlamda sirketlerin biiylimek ve

satiglarini artirmak i¢in daha fazla pazarlama harcamasi yaptiklarini tespit etmistir.

Kaya (2021) Sirketlerin faaliyet giderlerinin finansal performans iizerindeki
etkilerinin incelenmesi amaciyla yapilan ¢aliymada Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 155 sirketin 2009 — 2019 yillar1 aras1 donemine ait finansal verileri Dinamik

Panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Aktif karlilik, 6z sermaye karliligi, Tobin
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Q, piyasa degeri/defter degeri oranlar1 bagimli degiskenler olarak kullanilmistir.
Arastirma ve gelistirme giderleri yogunlugu, pazarlama satis ve dagitim giderleri
yogunlugu, genel yoOnetim giderleri yogunlugu ise bagimsiz degiskenler olarak
alinmistir. Ayrica kaldirag orani, cari oran ve iletme yas1 kontrol degiskeneler olarak
analizde kullanilmistir. Calismanin sonucunda genel yonetim giderleri ve arastirma-
gelistirme giderlerinin sirketlerin finansal performansi pozitif yonde etkiledigi tespit
edilirken pazarlama satis ve dagitim giderlerinin, piyasa degeri/defter degeri oraninin
kullanildigt model disindaki modellerde finansal performanst negatif yonde

etkiledigi tespit edilmistir.

Oztekin (2021) Calismada finansal gelisme ile firma performansi arasindaki
iligkinin incelenmesi amaglanmaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat sanayii,
mali kuruluslar ve toptan ve perakende ticaret, sektorlerinden 88 adet sirkete ait 1990
— 2017y1llar1 aras1 yillik verileri kullanilarak panel veri analizi yontemiyle analiz
yapitlmistir. Degiskenler olarak aktif karlililk ve 6z sermaye karlilik oranlari
kullanilmistir.  Yapilan analiz sonuglar1 sirketlerde arz itisli hipotezin gegerli
oldugunu ve firma performansinin finansal gelismeye tepki verdigini tespit

etmektedir.

Alantar (2022) calismasinda, Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren teknoloji
sektorii firmalarinin entelektiiel sermayeleri ile firma performanslarinin arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Calismada s6z konusu sirketlerin 2010-2020
yillar1 aras1 veriler panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada bagimli degiskenler olarak net karin toplam aktife oran1 ve ne karin 6z
kaynaklara orani, piyasa degerinin defter degerine orani kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Insan Sermayesi Etkinlik
Katsayisi, Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayisi, Kullamilan Sermaye Etkinlik
Katsayis1 kullanilmis ve kontrol degiskeni olarak Aktif Toplam (Log) kullanilmistir.
Calismada yapilan analizler sonucunda firma performansinin karlilik boyutunda
entelektiie] sermayenin ve bilesenlerinin firma performansi iizerinde etkisi oldugu

goriilmiistiir.

Atar (2022) Calismada entelektiiel sermayenin firma performanslarina olan
etkilerinin incelenmesi amacglanmistir. Bu kapsamda BIST turizm endeksinde
faaliyet gosteren 8 adet isletmenin 2016 — 2020 yillar1 aras1 finansal verileri panel

veri analizi yontemiyle incelenmistir. Aktif karlilik, 6z kaynak karlilig1, aktif devir
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hizi, Tobin Q bagimli degiskenler olarak alinirken, kullanilan sermeye etkinligi,
insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi, satislarin biiyiikliigii, firma
blyiikligli ve kaldirag orani ise bagimli degiskenler olarak analizde kullanilmustir.
Calismada sonu¢ olarak entelektiiel sermayenin firmaya pozitif yonde etkisinin

olacagi tespit edilmistir.

Gazaz (2022) Calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan
iiretim isletmeleriyle diger isletmeleri karsilastirarak aralarindaki farkliliklarin tespit
edilmesi amaglamistir. 136 iiretim isletmesinin 2017- 2020 yillar1 aras1 doneme ait
mali veriler incelenmistir. Isletmelerin performans degerlemeleri yapilirken
isletmelere ait piyasa gostergeleri, kisa ve uzun vadeli borglarin ddeye bilirlikleri,
aktif ve satis biiylimeleri, varlik verimliligi ve karlilik oranlar {izerinden inceleme

yapilmis ve her biri i¢in elde edilen sonuglar yorumlanmaistir.

Yaroglu ve Kurt (2022) Tirkiye’deki sirketlerin halka agiklik orani ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla yapilan ¢alismada
Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan 39 sirketin 2017 yili finansal verileri ¢oklu
regresyon yontemiyle incelenmistir. Aktif karlilik, 6z kaynak karlilik ve Tobin Q
oranlari bagimsiz degiskenler olarak kullanilirken halka aciklik orant bagimli
degisken olarak kullanmigtir. Ayrica kaldirag orani ve sirket biiyiikligii de kontrol
degiskenler olarak arasgtirmada kullanilmistir. Calismanin sonucunda halka agiklik
oraninin igletmelerin finansal performanslari lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig:

tespit edilmistir.

Yenilmez (2022) calismasinda imalat sektoriinde yer alan isletmelerin
ekonomik olarak yavaglama donemlerinde uyguladiklar1 stratejilerin sirketlerin
finansal performansina olan etkilerinin incelenmesi ve uygulanan stratejilerden hangi
sektorlerin daha basarili bir sonug elde ettiklerini tespit etmeyi amaclamistir. 2000 —
2016 yillar1 arast donem incelenirken analizde bagimli degiskenler olarak aktif
karlilik, nakit akiglarmmin varlik getiri orani, toplam hissedar getirisi, Tobin Q,
varliklardaki artig, kiimiilatif performans, borsa kapanis fiyati, borsa kapanis fiyati
oranlarin1 kullanmistir. Bagimsiz degiskenler ise ana faaliyet konusu, biiylime,
cesitlendirme, elden g¢ikarma ve diizenleyici degiskenler olarak uluslararasi firma,
grup firmalar1 degiskenlerine analizinde yer vermistir. Calismanin sonug¢ boliimiinde
analiz sonuglar1 sektér ve degisken bazli ayr1 ayr1 degerlendirip Onerilerde

bulunmustur.
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5.2. Covid-19 Pandemisinin Finansal Etkisi Uzerine Literatiir incelemesi

Akca vd. (2020) “Covid-19’un Havacilik Sektoriine Etkisi” isimli
calismalarinda Covid-19 pandemisinin havacilik sektorii tizerine olan ekonomik
etkilerini incelemisleridir. Calismada kisitlamalar ve kapanmalar karsisinda olumsuz
etkilenen havacilik sektorii i¢cin alinana tedbirler ve tesviklerden bahsedilmistir.
Calismanin sonucunda ise Tirkiye’nin havacilik sektorii iizerinden mevcut

durumuna iliskin degerlendirmeler yapilmistir.

Akinci vd (2020) calismalarmin amact Covid-19 vakalarinin Tiirkiye
ekonomisi iizerine etkilerinin incelenmesidir. Bu kapsamda Tiirkiye’de ilk goriilen
vaka tarihi olan 11 Mart 2020 tarihi ile 22 Eyliil 2020 tarihleri arasinda yer alan
dénem verileri ARDL analizi ile incelenmistir. Sonu¢ olarak Covid-19 vaka
sayilarinda yasanan artiglarin borsa fiyatlar {izerine etkisi incelendiginde fiyatlari
azalttig1, vaka sayilarinda meydana gelen azalislarin ise borsa fiyatlarini istatistiki

bakimdan anlamli olacak sekilde artirdig: tespit edilmistir.

Bahar ve Ilal (2020) “Coronaviriisiin (Covid-19) turizm sektorii iizerindeki
ekonomik etkileri” isimli ¢alismalarinda salginin turizm sektorii iizerindeki olumsuz
etkilerini kavramsal olarak degerlendirmislerdir. Daha o6nce yasanan ekonomik
krizlerin turizm sektoriine etkileri g6z Oniinde bulundurularak Covid-19
pandemisinin turizm sektorii lizerine olast etkileri ekonomik veriler ilde
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda salginin nenden olacagi talep soklarinin
turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler {iizerine istthdam ve gelir kaybi

konusunda olumsuz etkilerinin kaginilmaz olacagi 6n goriilmiistiir.

Bayraktar (2020), calismasinda BIST-100 Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin kapanis verileri T-Testi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan ¢alismada
pandemiden onceki 130 giinliik hisse senedi getirileri ile pandemi ilan edildikten
sonraki 130 giinliik hisse senedi getirilerinden incelenmistir. Sonugta pandemi
sonrasi donem hisse senedi getirilerinin pandemi Oncesi doneme gore daha yliksek
oldugu sonucuna varmistir. Analiz sonucunu degerlendirirken sektoriin salgindan
kaynakli etkilerinin atlatildigina deginmis ve Avrupa bolgesinin Cin’e karsi

uyguladigi kisitlamalarin Tiirkiye i¢in firsat olabilecegi diisiiniilmiistir.

Bekei, vd. (2020), calismalarinda salginin Tiirkiye’deki secilen bankalarin

tizerine etkileri incelenmistir. 2019 yili dordiincii, 2020 yili ilk ve ikinci c¢eyrek
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donem verisleri kullanilarak bankalarin aktif kalitesini gosteren toplam verilen
krediler/toplam mevduat oranini analizlerinde kullaniglardir. Sonug olarak yaptiklari
calisma incelenen bankalarin bazilariin aktif kalitesini gosteren oranlarda azalan bir
egilim yaganacagi, calismada ele alinan diger bankalarin ise aktif kalitesini gosteren
oranlarda artan bir egilim yasanacagi ongoriisiine ulasilmistir. Ayrica ¢alisma ile
salginin devam etmesiyle bankalarin karsilagabilecekleri belirsizlik ortamini daha iyi
yonetebilmelerine ve tahmin sonuglarina gore gerekli tedbirleri almalarina katki

saglayacagini diisiinmektedirler.

Dagdelen (2023), Covid-19’un BIST-100de faaliyet gosteren imalat sanayi
isletmelerinin finansal etkilerini incelemistir. Bu kapsamda 2017 yil1 ile 2022 yillar1
arast donem aylik veriler kullanilmistir. Calismada sanayi iiretim endeksi, imalat
sektorli kapasite kullanim orani, imalat sanayi ciro endeksi, imalat sanayi ihracat
verileri, imalat sanayi ithalat verileri, Covid-19 vaka ve Oliim sayilar1 verileri
Nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Sonu¢ olarak vaka ve hasta
sayilarindan sanayi iretim endeksi, kapasite kullanim orant ve imalat sanayi

thracatina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Dastan (2020) BIST Gida-icecek, Hizmetler, Turizm, Ulastirma, Teknoloji
endeksinde faaliyet gosteren isletmelerinin hisse senetlerine Covid-19 pandemisinin
etkisini incelemek amacglanmistir. Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii 10 Mart 2020
tarihinden 8 ay Oncesi ve 8 ay sonrast donem karsilastirilmistir. Wilcoxon testi il
yapilan analiz neticesinde Gida-Igecek ve Bilisim sektorlerinin olumlu, Ulastirma ve
Turizm sektoriiniin olumsuz etkilenmesi sonucuna ulasilmistir. Bu olumlu ve
olumsuz  durumlarin  sektdrdeki  sirketlerin hisse senetlerine yansimasi

beklenmektedir.

Ersoy vd. (2020) salgmin Tiirkiye’de ilk goriildiigii tarih olan 11 Mart 2020
oncesi 10 hafta ve sonrasi 10 haftaya ait bankacilik verileri incelenerek Covid-19’un
Tiirk bankacilik ve finans sektorii lizerine etkileri incelenmistir. Caligmaya Tiirk
bankacilik sisteminde faaliyet gosteren, kamusal sermayeli, yabanci sermayeli, yerli
0zel sermayeli mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1 incelenmistir. Calisma
sonucunda yerli 0zel ve kamusal sermayeli bankalar ile katilm bankalari,
pandeminin reel kesim ve hane halki iizerinde olusabilecek olumsuz ekonomik

etkilerinin artmamasi i¢in likidite saglama, kredi kullandirma, kredilerin vadelerinin
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uzatilmasi ve takip oranlarinin azaltilmasi faaliyetleriyle katkida bulunduklar tespit

edilmistir.

Gokegen (2021) calismasinda Covid-19 salgini doneminde imalat ve hizmet
sektoriiniin  kapanmalar ve kisitlamalardan nasil etkilendigi incelenmistir.
Hiikiimetlerin aldig1 sinirlayici kararlarin bir gostergesi olan Oxford Sikilik Endeksi
ile kamu maliyesi ve para politikas1 destekleyici politikalari i¢in belirlenen gosterge
degiskenler ve panel veri analizi yontemi kullanilarak test edilmistir. Kisitlayict
tedbirlerin sikiligmin bahar aylarindaki ortalama maksimum diizeyine ¢ikmasi
durumunda imalat sanayi PMI endeksinde 3 puanlik gerileme yasanabilecegini

sonucuna varilmistir.

Gruszczynski (2020) “The COVID-19 pandemic and international trade:
Temporary turbulence or paradigm shift?” isimli ¢alismasinda Covid-19
pandemisinin dis ticaret sistemi iizerinde kisa ve uzun vadede ne gibi sonuglar
yaratacagi incelenmistir. Kisa vadede kiiresel ¢apta hem araz hem de talepte diisiisiin
yasanmasi, gelirlerde diisiis yasanacagi tedirginligi, salginin siireci ile alakali
belirsizlikler ve dis ticaret girisimlerinde yasanan yavaslamanin oldugu tespit
edilmistir. Uzun vadede pandeminin etkileri konusunda baslangigta tahmin edilen
durumdan daha kotii olabilecegi, bu durumunda ekonomik kiiresellesme sisteminde

yapisal anlamda degisikliklerin yasanabilecegi degerlendirilmektedir.

Karamahmutoglu, M. K. (2022) calismasinda Covid-19 pandemisinin
sektorlerin finansal performansina etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Covid-19
oncesi donem olarak 2015 ile 2019 yillar1 arasi, sonrast donem olarak 2020 yili
finansal performanst Wilcoxon Isaretli Siralar Testi kullanilarak analiz edilmistir.
Sektorlere ait likidite, finansal yapi, faaliyet ve karhilik oranlarimin incelemesi
sonucunda pandeminin konaklama, ulastirma ve yiyecek gibi bazi sektorler lizerinde
olumsuz etkileri bulunurken, ingaat, madencilik ve saglik gibi bazi sektdrleri olumlu

etkiledigi tespit edilmistir.

Kilig (2020) “Borsa Istanbul’da COVID-19 (Koronaviriis) Etkisi” isimli
caligmasinda olay etiidii yontemiyle Covid-19 pandemisinin sektor getirileri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda bir¢ok endekste negatif anormal

getirilere rastlanmistir. Getiriler sektdr bazinda incelendiginde en yliksek negatif
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getiri turizm ve tekstil sektorlerinde yasanirken, pozitif getiride ise ticaret sektorii

oldugu tespit edilmistir.

Kiling ve Calis (2021) ¢alismalarinda Covid-19 pandemisinin gida sekt6riin
lizerine etkisini BIST Gida-Igecek sektériinde yer alan 19 firmanin finansal
performansini incelemislerdir. Pandemi Oncesi donem igin 2016-2019 yillar1 arasi
donemi, pandemi donemi olarak ise 2020 yilin1 ¢eyrek donem verileri panel veri
analizi ile test etmisleridir. Calismalarinin sonucunda salgmin BIST gida-igecek
sektoriinde yer alan isletmelerin piyasa degerlerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna

varmiglardir.

Korkut vd. (2020) bu c¢alismada Covid-19 pandemisinin turizm sektorii
tizerindeki etkisinin ortaya konmasi amaglanmistir. 11 Mart 2020 ile 02 Temmuz
2020 tarihleri arasi donemde giinliik vaka sayilari ile Covid-19 viriisii kaynakli
giinliik 6liim sayilarinin BIST turizm endeksinde yer alan isletmelerin iizerine etkisi
ARDL sinir testi ile incelemistir. Yapilan analizlere gére hem vaka hem de 6lim
sayilar1 bazinda Covid-19’un turizm ile es biitiinlesik bir yapiya sahip oldugu
sonucuna varmislardir. BIST turizm endeksinde yer alan isletmelerin hisse senedi

fiyatlarin1 negatif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.

Onder ve Ozkan (2021) Kiiresel salginin BIST bilisim sektorii isletmelerinin
finansal performanslari tizerindeki etkilerini 2020 yilinin ilk {i¢ ¢ceyrek donemine ait
finansal verileri biitiinlesik CRITIC-EDAS c¢ok kriterli karar verme yontemleri
kullanarak analiz etmek amaclanmistir. Sonu¢ olarak 18 adet isletmenin finansal

performans degerleri ve siralamalari tespit edilmistir.

Ozdemir (2020) calismasinda Covid-19 pandemisinin Borsa Istanbul sektdr
endekslerine olan etkisini aragtirmay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda 12 Mart 2020
ile 31 Agustos 2020 tarihleri aras1 doneme ait giinliik veriler Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Sonug olarak Salginin BIST de yer alan mali
sektor endeksini olumsuz yonde etkiledigi, Teknoloji sektor endeksini olumlu yonde

etkiledigi tespit edilmistir.

Ozcan (2021), iilkelerin almis olduklar1 dnlemler ve kisitlamalarm ulasim ve
turizm sektorlerini en cok etkiledigini belirterek BIST Ulasim ve Turizm faaliyet
gosteren isletmelerin 2019 ve 2020 yil1 verilerini incelemistir. 2019 ve 2020 yilina ait

7 geyreklik donem {izerinden veri zarflama analizi (vza) ve Tobin Q orani yardimiyla
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etkinlikleri Sl¢iilmiistiir. Sonug¢ olarak salginin turizm ve ulasim sektoriinde faaliyet

gosteren isletmeleri olumsuz etkiledigi sonucuna varmaistir.

Oztiirk vd. (2020) Covid-19 Pandemisinin hisse senedi piyasasinda faaliyet
gosteren tiim sektorlere etkisini incelemislerdir. Calismada salgindan en fazla
olumsuz yonde metal iirlinleri ve makine sektoriiniin etkilendigi tespit edilmistir. Bu
sektorlerden sonra en fazla olumsuz etkilenen sektorlerin spor, bankacilik ve
sigortacilik sektorleri oldugu, buna karsilik gida, gayrimenkul yatirim, toptan ve

perakende sektorleri ise en az etkilenen sektorler oldugu sonucuna varilmaistir.

Sinianskaia vd. (2020), Salgin déneminde kisitlayici uluslararasi ticaret
uygulamalarint Rusya ve Cin ticareti tizerinden incelenmektedir. 2017-2018 yillar1
arast donemi pandemi Oncesi donem, 2019 Haziran — 2020 Ocak arasi doénemi
pandemi sonrast donem olarak ele alinan ¢calismada swot analiz yontemi kullanilarak
risk degerlendirmesi analiz edilmistir. Uluslararas1 ticaret igerisinde doviz
akimlarinda olusan degisimler hem Rusya hem de Cin i¢in ele alinmaktadir. Rusya
ve Cin dis ticaret konusunda iligkilerinin diger iilkelere kiyasla ¢ok kisa bir siirede
kriz Oncesi doneme yakin seviyelere dondiigii igin biitiinlesik bir yaklasim
Onerilmistir. Ayrica stratejik planlamanin ve stratejik analizin her iki {ilke i¢in de

pandemi donemi sonrasinda 6nemli dl¢ilide arttig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Vidya ve Prabheesh (2020) calismalarinda Covid-19 salgini1 6ncesi ve sonrast
donemde uluslararasi1 ticarette Tllkelerin ticaretlerini inceleyerek dis ticaretin
gelecegine dair tespitlerde bulunuyorlar. Ticaret ag1 analizi ve yapay sinir aglarin
kullanarak gergeklestirdikleri analizlerinde dis ticaret yapan iilke sayilarinda diisiisiin
yasandig1r tespit edilmektedir. Ayrica uluslararasi ticarette {iilkelerin yaptiklari
ticarette yapisal degisikliklerin yasandigi, Cin’in daha once ticaretin merkezinde yer
aldig1 imajimin etkilendigi ve pandemi sonrasinda uluslararas: ticarette onemli bir

diisiisiin yasandig1 sonucuna ulagsmislardir.

Yiicel ve Durak (2021), Salgmin BIST imalat sektorii firmalari {izerindeki
finansal etkilerini finansal tablolarini inceleyerek analiz etmislerdir.2019 ve 2020
yillarmin ilk alt1 aylarma ait veriler Wilcoxon Isaretli Siralar Testi kullanarak analiz
etmislerdir. Aragtirmani sonucunda Ana Metal Sanayii” ile “Tekstil, Giyim Egyas1 ve
Deri Sektorii” niin salgindan olumsuz yonde etkilendigini gosterirken, diger

sektorlerdeki firmalarin salgin doneminin 6zelliklerine gore birbirinden farkli yonde
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etkilendigi sonucuna varmislardir. Ayrica ilag, dezenfektan, temel gida, ambalaj gibi
salgin doneminde talebi artan {iriinleri iireten firmalarin olumlu yonde etkilendigi

sonucuna varmistir.

Zhang vd. (2021) ¢alismalarinda Covid-19 pandemisi kaynakli vaka ve 6lim
sayilarinin uluslararast ticarete olan iligkisini agiklamay1r amaclanmiglardir. Bu
dogrultuda Cin’de ilk vakanin tespit edildigi 2019 yil1 Aralik ay1 ile 2020 Aralik ay1
aras1 doneme ait veriler Fourier nedensellik testini kullanarak ABD ve Cin tlkeleri
tizerinden incelemistir. Calismanin sonucunda Covid-19 salgin1 kaynakli oliimlerle
Cin’in ithalat ve ihracat islemleri arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi oldugu,
vakalarla bu iligkinin bulunmadig: tespit edilmistir. Diger taraftan ABD ithalat ve
thracat islemleri ile herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadigi ortaya

konmustur.
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6. AMPRIK CALISMA

6.1. Arastirmanin Amaci

Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan kentinde ortaya c¢ikan 2019 Aralik ay1
itibariyle tiim diinyada etkisini gostererek cesitli kisitlamalara neden olan ve Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde Covid-19 pandemisi ilan edilmistir.
Diinya Saglik Orgiitiiniin pandemi ilam ile ¢ok kisa siirede hemen hemen biitiin
tilkeler kisitlama ve karantina tedbirleri uygulamaya basladi. Covid-19 pandemisi
sagliktan ekonomiye, egitimden ulasima, tarimdan turizme kadar tiim alanlarda
olumsuz etkilerini gostermistir. Daha dnceki donemlerde yasanan ekonomik krizlerin
finans kaynakli olmasia karsin saglik temelli olusan bu kriz 1929 Biiyiikk Buhran
krizinden daha agir ekonomik sonuglara neden olmustur. Devletlerin tedbir amaglh
yapmis oldugu cesitli kisitlamalar ile sirketlerin finansal tablolar1 olumsuz etkilenmis
ve bu durum sirketleri kapanma ve iflas noktasina kadar gelmistir. Sirketlerin
yasadiklar1 bu tiir sorunlar iilkelerin ihracatini ve bununla birlikte dis ticaretini
olumsuz etkilemistir. Covid-19 pandemisi kaynakli kriz iilkelerin 6nemli ekonomik
gostergeleri i¢inde yer alan dig ticaret rakamlarini olumsuz yonde etkilemistir. Bu
durum diger iilkelerde oldugu tilkemizde de dis ticaret sermaye sirketlerinin énemini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ¢alismada Covid-19 pandemisinin Dis Ticaret Sermaye

Sirketlerinin finansal performansina etkileri incelenmistir.

6.2. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Aragtirmada T.C. Ticaret Bakanligi1 tarafindan Dis Ticaret Sermaye Sirketi
statiisii verilen 15 adet sirketin 2009 yili 1.doneminden 2020 yili 2. donemi arasi

finansal verileri analize dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan veriler Kamuoyu Aydinlatma Platformu,
Borsa Istanbul ve Finnet’ten elde derlenmis ve Tablo 2’de belirtilen oranlar
hesaplanmistir. Hesaplanan degiskenlerin analizde panel veri analizi yontemi

kullanilmis ve veriler Stata 14 paket programi marifetiyle elde edilmistir.
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6.3. Arastirmanin Ozgiin Degeri

Finans kaynakli yasanan ekonomik krizlerde oldugu gibi saglik kaynakli
yaganan Covid-19 pandemi krizi de iilkelerin ekonomilerine olumsuz etkilerini en
agir sekilde hissettirmektedir. Ulkeler baslica ekonomik gostergeleri iginde yer alan
Dis Ticareti ve buna bagli olarak ihracatlarini artirmak igin ¢esitli politikalar
uygulamaktadir. Ulkemizde ihracati hacmini artirmak igin belirli kriterleri saglayan
sitketlere Dis ticaret Sermaye Sirketi statiisii verilmektedir. Yapilan literatiir
taramalarinda Ulkemiz ekonomisi igin bilyiik bir degere sahi olan bu 6zel statiilii
sirketler icin fazla calisma yapilmadigi gozlemlenmistir. Calismada diger
arastirmalardan farkli olarak Covid-19 pandemisinin DTSS’lerinin finansal
performanslarina etkisi incelenmistir. Calisma neticesinde diinyada ekonomik olarak
olumsuz etkilere neden olan Covid-19 pandemisinin Ulkemizdeki DTSS’lerinin
finansal performanslarina pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Ayrica bu
calismanin farkli bir 6zgiin degeri ise yapilan diger calismalara gore yapilan biitiin
analizlerin hem Tiirk lirasi para birimi hem de Amerikan dolar1 para birimi lizerinden

verilerin temin edilip hesaplanarak analize tabi tutulmasidir.

6.4. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler

Calismada kullanilan veri setinin hazirlanmasinda Kamuoyu Aydinlatma
Platformu KAP ve Financial Information News Network FINNET veri tabanindan
temin edilmistir. 26 Subat 2022 tarithli resmi gazete ile T.C. Ticaret Bakanlig
tarafindan DTSS statiisii verilen 74 adet sirket bulunmaktadir. Calismada Borsa
Istanbul’da islem goren ve 2009 yili 1. Déneminden 2022 yil1 2. Dénemine kadar 54
¢eyrek donem verilerine ulasilabilen 15 adet sirket finansal verileri kullanilarak
analiz yapilmistir. Tablo 6.1°de Calismada finansal verileri kullanilan 15 sirket

siralanmustir.
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Tablo 6.1: Analiz Edilen Sirketler Listesi

Sira | Sirket Adi
1 | Argelik A.S.
2 | Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
3 | Ford Otomotiv Sanayi A.S.
4 | Petkim Petrokimya Holding A.S.
5 | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
6 | Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
7 | Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.$
8 | Izmir Demir Celik Sanayi A.S.
9 | Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
10 | Tirkiye Petrol Rafineleri A.S.
11 | Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
12 | Federal Mogul D1s Ticaret A.S.
13 | Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
14 | TGS Dais Ticaret A.S.
15 | Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Tablo 6.2°de ise galigmada kullanan bes adet bagimli, on ii¢ adet bagimsiz ve

Covid-19 pandemi donemini temsil eden bir adet kukla degisken kullanilmistir.

Tablo 6.2: Calismada Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kukla Degiskenler

Kategori Sembol Degisken Adi D;g:zlggrllllgrrim
Bl FVOK/ Toplam Aktif Fvok/Ta
B2 Net Kar/ Toplam Aktif Nk/Ta
Bagimli B3 Karlik | Netkar/ Oz kaynaklar Nk/Ok
Degiskenler B4 Net Kar/ Net Satiglar NK/Ns
B5 Tobin Q (Piyasa Degeri / Pd/Ivykm
Isletme Varliklarin1 Yerine
Koyma Maliyeti)
K1 Donen Varliklar/ KV Borg. Dv/Kvb
K2 Hazir Deger.+ Men.K1y./ (Hd+Mk)/Kvb
o KV Borg. (Nakit Oran)
K3 Likidite "Nt fsletme Sermayesi / Nis/Ta
Toplam Aktif
K4 Toplam Borglar/ Oz Tb/Ok
Kaynaklar
Bas K5 Finansal | Oz Kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta
agimsiz
Degiskenler K6 Yapt  ["(Kaldirag Orani) Th/Ta
Toplam Borglar/ Toplam
Aktif

83




Tablo 6.2: (Devami) Calismada Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kukla Degiskenler

Kategori Sembol Degisken Ad1 D;g:ﬁlgzlllll:rrim
K7 (Aktif Devir Hiz1) Ns/Ta
Net Satig/ Toplam Aktif
K8 (Stok Devir H.) Smm/S
Devir | Satilan M.M. / Stoklar
K9 Hiz1 (Alacak Dev. Hiz1) Ns/Tal
Net Satiglar / Ticari
5 Alacaklar
B‘;‘glmm K10 Donen Varliklar/ Duran Dv/Duv
Degiskenler Varliklar
K11l Varlik | Duran Varlik/ Toplam Aktif Duv/Ta
K12 Yapist [ Dyran Varliklar/ Siirekli Duv/Ss
Sermaye
K13 Piyasa Degeri / Defter Pd/Dd
Degeri
Kukla p Pandemi 2020.1 — 2022.2 P
Degisken donem

Calismada 15 adet DTSS’nin 2009 yili ilk ceyreginden 2022 yili ikinci
ceyregine kadar 54 doneme ait 18 degiskenini kapsayan Tirk lirasi para birimi
verileri ile hesaplanan 14.580 veri kullanilmigtir. Daha sonra aymni sirketlerin ayni
donemleri ve aymi degiskenleri USD para birimi cinsinden hesaplanarak analiz
edilmistir. Bu nedenle calismada toplam 29.160 adet veri analiz edilecektir.
Yapilacak olan analizlerde Panel veri analizi yontemi stata 14 paket programi ile

kullanilacaktir.

6.4.1. Ekonometrik modellerin kurulmasi

Aragtirmanin temel konusu Covid-19 pandemisinin Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerinin finansal performansina etkisinin 6l¢iilmesidir. Bu durumun tespitine yol
gosterebilmesi amaciyla bes ekonometrik model kurulmustur. Kurulan modellerde
bagimh degisken, bagimsiz degisken ve bu degiskenler ile iliskili olarak pandemi
donemi kontrol degiskenler kullanilmaktadir. Kurulan ekonometrik modeller

asagidaki gibidir:

Model 1: Covid-19 Pandemisinin, Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktife
Olan Etkisi
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Ta Kvb

ohe(g) (), 00 (72), 0 (57, 72,

N (Du) (Duv> 4 <Duv> 4 <Pd> 4
P11 + B2 Ta )i, B3 Ss )i Bia Dd);, Ui

Duv

(th')k) — atB(P)., + (Dv) 4 (Hd+Mk) + (NiS) + (Tb)
. a+pi(P)ic+ B Kvb/;, Ps it B Ta/i; & Ok/yz

Model 2: Covid-19 Pandemisinin, Net Kar / Toplam Aktife Olan Etkisi
Nk Dv Hd + Mk Nis Th Ok
(Ta), = @+ B @it B (m)u”ﬁ Ce )i_t”ﬁ (ﬁ) *hs (a)i_t””ﬁ (T_)

+ B, (;—2)” + Bs (;Y—Z)ilt + Bo (Smm> + B (Tal) + B (lfuvv)

+ B2 (l.)r_l;v)

Duv)

Pd
. + i3 (W y + Bia (m)i’t + Uy

Model 3: Covid-19 Pandemisinin, Net Kar / Oz Kaynaklara Olan Etkisi

(50, = o #mnce (35), + (), o 52, oo (5, +m(50),

+h (?—Z);ﬁg (), + 657, * o), + 1 (),
+ P12 <l.)r_l;v>u + P13 <%)i,t + Bia (£>Lt + U
Model 4: Covid-19 Pandemisinin, Net Kar / Net Satislara Olan Etkisi

(Nk) ot B (P) 4 (Du) N <Hd+Mk) N <Nis> N (Tb) + Ok
Ns), @ Bi(P)ie + B Kob),, Bs Kvb ), Ba Ta Ps Ok/ Pe Ta),,

+ B (%)i,t *hs (%)i,t b (S m) o <Tal> +hu <DDTZ7>
+ Bis (DT—IZJ)M + Si3 <%)i‘t + Bia (%)i’t + U,

Model 5: Covid-19 Pandemisinin, Toplam Bor¢ + Sermayenin piyasa Degeri
/ Toplam Aktife Olan Etkisi

Pd _ B (P + (Dv) N (Hd+Mk> + (Nis> + (Tb)
fvykm L.t_ @+ FrP)ie + B Kvb/;, B3 Kvb /i B Ta/i; Bs Ok/;,

*Fs <?'_I;> th (%>i,t *hs <g)m b <Sme) B (Tal)

Dv Duv Duv Pd
+ Bi1 ( ) + Bz (ﬁ)i‘t + B3 (F)i’t + Bia (ﬁ)i’t + U

Duv
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6.4.2. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

TL para birimi verilerinin kullanildigi analizde incelenen degiskenlerin

tanimlayici istatistikleri hesaplanmis ve tablo 6.3°te sunulmustur.

Tablo 6.3: TL Para Birimi Verilerine Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama | Medyan St. Minimum | Maksimum Gozlem

Sapma Sayisi

Fvok/Ta 6,1824 | 4,6849 | 6,4284 | -5,0367 | 43,0082 810
Nk/Ta 51136 | 3,3441 | 7,7516 | -16.5086 | 58,6656 810
Nk/Ok 7,7260 | 9,3898 | 81,0621 | -1908,52 | 292,004 810
Nk/Ns 9,4103 | 6,4712 | 11,9076 | -22,9049 | 76,8010 810
TQ 1,8529 | 1,2733 | 2,6386 | 0,0000 37,3476 810
Dv/Kvb 1,8402 | 1,2733 | 2,6387 | 0,0000 17,6356 810
(Hd+MK)/Kvb | 62,8270 | 28,6840 | 145,8013 | 0,0000 1200,11 810
Nis/Ta 15,4956 | 13,1574 | 19,6867 | -49,0791 | 80,8222 810
Tb/Ok 601,8297 | 165,971 | 3491,670 | -2569,11 | 90904,51 810
Ok/Ta 39,6050 | 36,6893 | 21,3491 | -8,9395 | 95,8022 810
Th/Ta 58,8162 | 62,1925 | 22,0256 | 0,0000 | 108,5601 810
Ns/Ta 1,2220 | 1,0665 | 0,7560 | 0,0000 3,7819 810
Smm/S 443,7717 | 313,9529 | 418,1080 | 10,0000 2203,95 810
Ns/Tal 765,4963 | 370,6487 | 6433,28 | 0,0000 | 181441,1 810
Dv/Duv 4109,83 | 127,3390 | 20293,58 | 0,0000 | 235731,8 810
Duv/Ta 41,6830 | 43,4151 | 18,5145 | 0,0000 79,5308 810
Duv/Ss 73,4541 | 71,6585 | 38,6780 | 0,0000 | 422,6856 810
Pd/Dd 2,9458 | 18306 | 4,2618 | 0,0000 53,4511 810

Tablo 6.3 TL para birimi verilerine ait degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

incelendiginde degigkenlere ait gozlem sayisinin 810 oldugu ve degiskenlerden en

yiiksek standart sapmaya toplam bor¢/6z kaynak degiskeninin sahip oldugu

gozlemlenmektedir.

degiskenine aittir.

En diisilk standart sapma ise net satiglar/toplam aktif

USD para birimi verilerinin kullanildig1 analizde incelenen degiskenlerin

tanimlayici istatistikleri hesaplanmis ve tablo 6.4°te sunulmustur.
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Tablo 6.4: USD Para Birimi Verilerine Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama | Medyan Std. Minimum | Maksimum Gozlem
Sapma Sayisi
Fvok/Ta 0,7788 | 0,0531 | 0,0934 | -0,0439 0,7951 810
Nk/Ta 0,5523 | 0,0300 | 0,0884 | -0,2200 | 0,08567 810
Nk/Ok 0,7656 | 0,0971 | 1.0348 | -25,4286 | 3,0926 810
Nk/Ns 0,0946 | 0,0647 | 0,1193 | -0,2290 0,7680 810
TQ 1,8528 | 1,2733 | 2,6386 | 0,0000 37,3476 810
Dv/Kvb 0,0184 | 0,0130 | 0,0201 | 0,0000 0,1763 810
(Hd+MK)/Kvb | 0,6283 | 0,2868 | 1,4580 | 0,0000 12,0010 810
Nis/Ta 0,1550 | 0,1316 | 0,1969 | -0,4908 0,8082 810
Tb/Ok 6,0176 | 1,6597 | 34,9167 | -25,6911 | 909,045 810
Ok/Ta 0,3961 | 0,3669 | 0,2135 | -0,0893 0,9580 810
Th/Ta 0,5882 | 0,6219 | 0,2202 | 0,0000 1,0556 810
Ns/Ta 0,0123 | 0,01066 | 0,0077 | 0,0000 0,0380 810
Smm/S 0,0765 | 0,0689 | 0,0550 | 0,0000 0,2874 810
Ns/Tal 0,0879 | 0,0755 | 0,0761 | 0,0000 0,6910 810
Dv/Duv 41,0982 | 1,2734 |202,9358 | 0,0000 2357,31 810
Duv/Ta 0,4169 | 0,4342 | 0,1851 | 0,0000 0,7953 810
Duv/Ss 0,7345 | 0,7166 | 0,3868 | 0,0000 4,2269 810
Pd/Dd 2,9320 | 1,8103 | 4,2501 | 0,0000 53,4511 810

Tablo 6.4’te USD para birimi verilerine ait degiskenlerin tanimlayici

istatistikleri incelendiginde degiskenlere ait gozlem sayisinin 810 oldugu ve

degiskenlerden en yiiksek standart sapmaya Donen Varlilar/ Duran varliklar

degiskeninin sahip oldugu gozlemlenmektedir. En diisiik standart sapma ise net

satislar/toplam aktif degiskenine aittir.

6.4.3. Degiskenler arasindaki korelasyon

TL para birimi verilerinin kullanildig1 analizde bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin birbirileri ile olan iliskilerini igeren korelasyon degerleri tablo 6.5’te,

USD para birimi verilerinin kullanildigr degiskenlerin korelasyon degerleri tablo

6.6’da gosterilmistir.
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Tablo 6.5: TL Para Birimi Verilerine Ait Degiskenler Arasi Korelasyon

Fvok Nk Nk Nk TQ Dv Hd + Mk Nis Th Ok Th Ns Smm Ns Dv Duv Duv Pd
Ta Ta Ok Ns Kvb Kvb Ta Ok Ta Ta Ta S Tal Duv Ta Ss Dd
Fvok
1
Ta
Nk
— ,880** 1
Ta
Nk
-— ,125** | [269** 1
Ok
x_k ,330%* | 520*%* | ,207** 1
s
TQ ,538** | 614** | ,081* | ,299** 1
% 4297 | 508** | 0.71* | 2091%* | 5160 | 1
v
HdK;leIk ,364** | 435*%* | (0.054 | ,210*%* | ,494** | 9Q52** 1
v,
? ,539** | 642* | \173** | ,394** | 490** | ,749** ,620%* 1
a
Tb - - - *k -
Bk 207% | 104%* | 09g** 124 -0.063 | -0.065 -0.062 114%% 1
2_1( A21%* | 532*%* | 119** | ,228** | 401** | ,635** ,555** ,620%* 24;_** 1
a )
Tb - *k - - - - Kk - Kk -
Ta ,359** 482 ,112%* | 186** | ,348** | 565** -513 ,554** ,246 ,884** 1
Ns - -
*x *% ** *%*
Ta ,291 ,238 0.055 204%% ,196 .032 ,035 ,133 168%* ,048 ,048 1
Smm - N
—— A49%* | A33*%* | 094** | -081* | ,221** | ,306** ,341** ,202** 123%* ,243** 176%* 517** 1
711\]—‘()‘1 0.26 ,010 -,004 -.005 -.009 -.,013 -.002 -,039 -,014 -.057 -.049 -.007 ,050 1
a
Dv - - *% * * _ * - Hk - Hok - - -
Duw | 750 | opes | 0027 | 3827 | A078% 1 077 1A 080% g | A28T 1 gppue | 3451 aggue | ogawx | 00234 | L
Duv - - - - - - *k - - ek - - * -
Ta ,A54*%* | 204** | |102*%* | ,362** | ,178** | 218** 175 A15** | 239** 288 ,185** | |122** 008 086 A41** 1
Duv - - - - - - ok - * - ok - *k
Ss ,228** | 391** | 181** | 525** | 219** | 366** -213 ,688** -072 ,146** 1225 055 015 059 ,324%* 750 1
% A21%* | 419%* 28E)** A76%* | | 751** | \311** ,309** ,292** ,024 ,141%* 09;1** ,229%* | 143** | -,009 -,059 16-2** -,080* 1
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Tablo 6.6: USD Para Birimi Verilerine Ait Degiskenler Aras1 Korelasyon

Fvok Nk Nk Nk TQ Dv Hd + Mk Nis Th Ok Th Ns Smm Ns Dv Duv Duv Pd
Ta Ta Ok Ns Kvb Kvb Ta Ok Ta Ta Ta S Tal Duv Ta Ss Dd
Fvok
1
Ta
Nk
— ,911** 1
Ta
% ,125%* | [ 269** 1
x—k ,330** | |520** | ,207** L
s
TQ ,538** | 614** | ,081* | ,299** 1
D x
K_’; 4297 | 508** | 0.71* | 2091%* | 5160 | 1
v
HdK;:”‘ 364% | 435%% | 0.054 | 210%* | 494xx | 952%* 1
v
? ,539*%* | 642* | ,173** | ,394** | 490** | ,749** ,620** 1
a
Th - - - -
Bk 107%* | 104%* | 0g9g** ,124** | -0.063 | -0.065 -0.062 114%% 1
?_k A421%* | 532** | |119*%* | ,228** | ,401** | ,635** ,555** ,620** 24_1** 1
a )
Tb - *k - - - - Kk - Kk -
Ta ,359** 482 ,112*%* | 186** | ,348** | 565** -513 ,554** ,246 ,884** 1
Ns - -
o2 *k *%* Kk *k
Ta ,291 ,238 0.055 2947 ,196 .032 ,035 ,133 168+ ,048 ,048 1
Smm *k Hk Ex3 * Ex3 Kk *k *k - Kk - *k
—— ,449 433 ,094 -,081 221 ,306 341 ,202 123 243 176 517 1
N
T_Sl 0.26 ,010 -,004 -.005 -.009 -.,013 -.002 -,039 -,014 -.057 -.049 -.007 ,050 1
a
Dv - - - - - - -
—_ *% - * - * - * *k *k
Dup | a75%* | gorwe | 027 | 8827 | 0787 1 077" 1 080 ) o | A28 gpou | 34| gngun | oogex | 00234 | L
Duv - - - - - - - - - - -
[ - ** *k
Ta ,154%% | 204** | 102** | ,362** | ,178** | ,218** 175 A15** | 239** 288 ,185** | |122** 008 086 A41** 1
Duv - - - - - - - - _
S 228** | 391** | 181** | 525** | 219** | 366** - 213%™ 688** -072* 146** 12257 055 015 059 324** 7507 1
% A21%* | 419** 28E)** A76%* | [ 751** | ,311** ,309** ,292%* ,024 ,141%* 09;1** ,229%* | 143** | -009 -,059 16-2** -,080* 1
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6.4.4. Homojenlik testleri

Tablo 6.7°de TL para birimi kullanilarak olusturulan veri setlerinin homojenlik

ve heterojenlik durumlarini gosterir sonuglar sunulmaktadir.

Tablo 6.7: TL Para Birimi Verilerine Ait Degiskenlerin Homojenlik Testleri

Degisken Adi Kod Istatistik
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif Fvok/Ta 6.087793*
Net Kar/ Toplam Aktif Nk/Ta 5.000578*
Net kar / Oz Kaynaklar Nk/Ok 12.02027 **
Net Kar/ Net Satiglar Nk/Ns 9.307579 *
Piyasa Degeri _ / Isletme Varliklarim1 Yerine TQ 1.769218*
Koyma Maliyeti
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb 1.807681 *
gz(zigh BDgrg;rler + Menkul Kiymetler / Kisa (Hd+MK)/Kvb | 59.17872%%*
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta 15.51282*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok 395.6896***
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta 39.60239*
Toplam borglar / Toplam Aktif Th/Ta 58.69272*
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 1.220532*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S 438.8713*
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal 561.5731**
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv 3403.818***
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta 41.66853*
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss 73.08777*
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd 2.833163*
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 6.7°de yer alan TL para birimi kullanilarak olusturulan veri setine
iliskin Swamy S homojenlik testi sonuclar1 incelendiginde Fvok/Ta, Nk/Ta, Nk/Ns,
TQ, Dv/Kvb, Nis/Ta, Ok/Ta, Tb/Ta, Ns/Ta, Smm/S, Duv/Ta, Duv/Ss, Pd/Dd
degiskenlerinin %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 tespit

edilmis olup degiskenlerin heterojen oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Nk/Ok ve Ns/Tal degiskenleri ise %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak

anlaml tespit edilmis olup heterojen oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Hd+Mk/Kvb, degiskeni ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

olduklar1 tespit edilmis olup degiskenlerin heterojen oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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Tablo incelendiginde Tb/Ok ve Dv/Duv degiskenlerinin ise Swamy S
homojenlik test sonuglar1 anlamsiz bulunmus olup s6z konusu degiskenlerin homojen

yapida olduklari kabul edilmistir.

Tablo 6.8°de USD para birimi kullanilarak olusturulan veri setlerinin

homojenlik ve heterojenlik durumlarini gosterir sonuglar sunulmaktadir.

Tablo 6.8: USD Para Birimi Verilerine Ait Degiskenlerin Homojenlik Testleri

Degisken Adi Kod Istatistik
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif Fvok/Ta .0759757*
Net Kar/ Toplam Aktif Nk/Ta .0537024*
Net kar / Oz Kaynaklar Nk/Ok .129745%*
Net Kar/ Net Satiglar Nk/Ns .0935958*
llzig;rsr?a Bgﬁ;r;ti / lIsletme Varliklarmi Yerine TQ 1.769158*
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb .0180776 *
sgélerl i ggrg:rler + Menkul Kiymetler / Kisa (Hd+MK)/Kvb 5018039%**
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta .1551328*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok 3.956241
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta .3960452*
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta .5869282*
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta .0123104*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S 076372 *
Net Satislar / Ticari Alacaklar Ns/Tal .0865169*
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv 34.03802
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta 4167131*
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss .7308694*
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd 2.819772*
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 6.8 “de yer alan USD para birimi kullanilarak olusturulan veri setlerinin
Swamy S homojenlik testi sonuglar1 incelendiginde Fvok/Ta, Nk/Ta, Nk/Ns, TQ,
Dv/Kvb, Nis/Ta, Ok/Ta, Tb/Ta, Ns/Ta, Smm/S, Ns/Tal, Duv/Ta, Duv/Ss, Pd/Dd
degiskenlerinin %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 tespit

edilmis olup degiskenlerin heterojen oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Nk/Ok, degiskeni %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tespit

edilmis olup heterojen oldugu bulunmustur.
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Hd+Mk/Kvb degiskeni ise %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

tespit edilmis olup heterojen oldugu belirlenmistir.

Tablo incelendiginde Tb/Ok, Dv/Duv degiskenlerinin ise Swamy S
homojenlik test sonuclar1 anlamsiz bulunmus olup s6z konusu degiskenlerin homojen

yapida olduklar1 kabul edilmistir.

6.4.5. Degiskenlerin yatay kesit bagimlihig: testi

Bu calismada yatay kesit bagimliliginin sinanasinda CDIm testleri
kullanilmistir. TL para birimi verilerine ait degiskenlerin yatay kesit bagimlilig: test

sonuclari tablo 6.9’da sunulmaktadir.

Tablo 6.9: TL Para Birimi Verilerine Ait Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlilig

Testleri

Degisken Adi Kod CD test Istatistik
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif Fvok/Ta 38.15*
Net Kar/ Toplam Aktif Nk/Ta 26.87*
Net kar / Oz Kaynaklar Nk/Ok 25.22*
Net Kar/ Net Satiglar Nk/Ns 13.11*
Piyasa Degeri / Isletme Varliklarmi Yerine TQ 21 44%
Koyma Maliyeti
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb 1.96%**
ggélerl iDBz%zrler + Menkul Kiymetler / Kisa (Hd+MK)/Kvb 163
Net [sletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta 3.37*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok 13.15*
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta 16.5*
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta 21.37*
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 13.6*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S 53.52*
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal 39.51*
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv 14.7*
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta 15.07*
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss 5.06*
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd 16.96*
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade
edilmigtir.

Tablo 6.9’da yer alan veri TL para birimi verileriyle olusturulan veri setine

iliskin Pesaran CD Lm yatay kesit bagimlilif1 testi sonuglari incelendiginde
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(Hd+MK)/Kvb degiskeni haricindeki diger degiskenlerin test sonuglart %1 Gnem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 tespit edilmis olup degiskenlerin
yatay kesit bagimli olduklar1 bulgusuna ulasilmistir. (HD+MK)/ KVB degiskenine
ait istatistik degerinin anlamsiz bulunmasi sebebiyle s6z konusu degiskenin yatay

kesit bagimli oldugu kabul edilmistir.

Degiskenlere homojenlik ve yatay kesit bagimliligi analizleri uygun birim
kok testinin tercih edilmesi agisindan onemlidir. Yatay kesit bagimli degiskenlerin
birim kok testleri ikinci kugak birim kok testleri arasindan gergeklestirilirken yatay
kesit bagimsiz degiskenlerin birim kok testleri birinci kusak birim kok testleri

arasindan tercih edilmelidir. (Tatoglu, 2020).

USD para birimi verilerine ait degiskenlerin yatay kesit bagimliligi test

sonuglar1 tablo 6.10’da sunulmaktadir.

Tablo 6.10: USD Para Birimi Verilerine Ait Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimliligi

Testleri
Degisken Adi Kod CD test Istatistik

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif Fvok/Ta 43.38*
Net Kar/ Toplam Aktif Nk/Ta 28.18*
Net kar / Oz Kaynaklar Nk/Ok 27.5*
Net Kar/ Net Satislar Nk/Ns 13.3*
llzlg;rssa 1|3/|eag|?;; t{ Isletme Varliklarini Yerine TQ 91.38*
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb 1.96**
Eflz(zllerliDBeoézrler + Menkul Kiymetler / Kisa (Hd+MK)/Kvb 163
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta 3.37*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok 13.16*
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta 16.5*
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta 21.37*
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 20.4*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S 2.91*
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal 1.51
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv 14.66*
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta 15.05*
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss 5.06*
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd 16.41*
Pandemi 2020.1 — 2022.2 donem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirastyla *, ** ve *** jle ifade edilmistir.
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Tablo 6.10°da yer alan veri USD para birimi veri setine iliskin Pesaran CD
Lm yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar incelendiginde incelendigin de Fvok/Ta,
Nk/Ta, Nk/Ok, Nk/Ns, TQ, Nis/Ta, Tb/Ok, Ok/Ta, Tb/Ta, Ns/Ta, Smm/S,
Dv/Duv,Duv/Ta, Duv/Ss, Pd/Dd degiskenlerin test sonuglar1 %1 6nem diizeyinde,
Dv/Kvb degiskeni ise %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar tespit

edilmis olup degiskenlerin yatay kesit bagimli olduklar1 bulgusuna ulasilmistir.

(HD+MK)/ KVB ve Ns/Tal degiskenlerine ait istatistik degerinin anlamsiz
bulunmasi sebebiyle s6z konusu degiskenin yatay kesit bagimli oldugu kabul

edilmistir.

6.4.6. Analizde kullanilan degiskenlerin birim kok testleri

TL para birimi verilerinin kullanildigi degiskenlerin birim kok test sonuglari
tablo 6.11° de, USD para birimi verilerinin kullanildig1 degiskenlerin birim kok test

sonugclari tablo 6.12°de gosterilmektedir.

Tablo 6.11: TL Para Birimi Verilerinin Kullanildig1 Degiskenlerin Birim Kok

Testleri
" HT Harris Tzavalis

Degisken Ad1 Kod istatistik
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif Fvok/Ta 0.5664*
Net Kar/ Toplam Aktif Nk/Ta 0.5658*
Net kar / Oz Kaynaklar Nk/Ok 0.0852*
Net Kar/ Net Satislar NKk/Ns 0.6561*
Piyasa Dege_ri / _1$letme Varliklarin1 Yerine TQ 0.8427*
Koyma Maliyeti
Doénen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb 0.6985*
Hazir ‘Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb 0.7213*
Vadeli Borg
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta 0.8359*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -0.0988*
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta 0.9011*
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta 0.7172*
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 0.8710*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S 0.1574*
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal -0.0155*
Doénen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv 0.5166*
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta 0.8423*
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss 0.8118*
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd 0.5143*
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade
edilmistir.

94




Tablo 6.11°’de yer alan TL para birimi verileriyle olusturulan veri setine
iliskin Harris ve Tvazalis (HT) panel birim kok testi sonuglari incelendiginde tim
degiskenlerin %1 O6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve ayni diizeyde

duragan olduklar tespit edilmistir.

Tablo 6.12: USD Para Birimi Verileri Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Degigken Ad: K0d | Taaals statisti
Fvok/Ta 0.5498*
Net Kar/ Toplam Aktif Nk/Ta 0.5209*
Net kar /Oz Kaynaklar Nk/Ok 0.0657*
Net Kar/ Net Satiglar NK/Ns 0.6513*
Piyasa Degeri / Isletme Varliklarini Yerine TQ 0.8427*
Koyma Maliyeti
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb 0.6985*
Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa | Hd+Mk/Kvb 0.7213*
Vadgli Borg
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta 0.8359*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -0.0988*
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta 0.9011*
Toplam Borglar / Toplam Aktif Tb/Ta 0.7172*
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 0.8515*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S 0.8982*
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal -0.0001*
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv 0.5166*
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta 0.8421*
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss 0.8118*
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd 0.5114*
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 6.12°de yer alan USD para birimi veri setine iliskin Harris ve Tvazalis
(HT) panel birim kok testi sonuglart incelendiginde tiim degiskenlerin %1 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve ayni diizeyde duragan olduklar tespit

edilmistir.

Birim kok testi sonrasi kurulan ekonometrik modellerin uygun tahmincileri
belirlenmelidir. Bu amagla modellere F, LM ve Hausman testleri uygulanmalidir. F
testi modelin sabit etkiler ve havuzlanmis model arasinda uygun olanmn tercih
edilmesi amaciyla uygulanmaktadir. LM testi ise modelin rassal etkiler ve

havuzlanmis model arasindan wuygun olanin tercth edilmesi amaciyla
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uygulanmaktadir. Hausman testi ise modelin sabit ve rassal etkiler tahmincilerinden

uygun olaninin tercih edilmesi amaciyla uygulanmaktadir.

6.4.7. Modellerin F, LM, Hausman, heteroskedasite, otokorelasyon ve

yatay kesit bagimhilig: testleri

TL para birimi verilerinin kullanildigi F, LM ve Hausman test sonuglari

Tablo 6.13°de, heteroskedasite, otokorelasyon ve modellerde yatay kesit bagimlilig

test sonuglari ise tablo 6.14’°te gosterilmektedir.

Tablo 6.13: TL Para Birimi Verileri ile Olusturulan Tiim Modellerin F, LM,

Hausman Testleri

I\';l(jglé:?enr F Testi LM Testi Hausman Testi
Istatistik Istatistik Istatistik
Model 1 17.72* 416.71* 145.43*
Model 2 19.58* 0.0000 137.46*
Model 3 7.23* 0.0000 24.60*
Model 4 31.97* 1435.72* 82.13*
Model 5 14.25* 51.76* 25.70*

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 13°te yer alan F testi sonuglarina gore tiim modellerin test istatistikleri
%1 dnem diizeyinde anlamli bulunulmus olup sabit etkilere kars1 havuzlanmis model

reddedilmistir.

LM test istatistik sonuglarina bakildiginda ise model I, model 4 ve model 5’e
iliskin test istatistik sonuglart %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmus rassal etkiler modeline kars1 havuzlanmis model reddedilmistir. Model 2,
ve model 3°e iliskin LM test istatistik sonuglar1 anlamsiz bulunmustur. Buna gore s6z
konusu modellerin havuzlanmis ve rassal etkiler modellerine uygunlugunun test
sonuglar1 dikkate alindiginda modellerin ¢o6ziimiinde rassal etkilere kiyasla
havuzlanmis modelin uygun oldugu bulgusuna ulasilmistir. S6z konusu modellerin
¢oziimiinde F testi ile havuzlanmis modele kiyasla sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi bakimindan modellere Hausman testinin uygulanmasma gerek
goriilmeksizin modellerin ¢6zlimiinde sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasinin

uygun oldugu sonucuna varilmistir.
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Model 2 ve model 3’¢ iliskin hausman test sonuglarina bakildiginda test
istatistiginin  anlamsiz bulunmast bakimindan modelin rassal etkiler ile

¢Oziimlenmesinin uygun oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Uygun tahmincinin tercih edilmesi asamasindan sonra modellerde
heteroskedasite, otokorelasyon ve modellerde yatay kesit bagimliliginin bulunup
bulunmadigr test edilmelidir. Bu g¢alismada heteroskedasite testi Wald testi ile,
Otokorelasyon testi Durbin W. ve Baltagi W. testleri ile ve yatay kesit bagimlilig
testleri ise Pesaran testi ile stnanmustir.

Tablo 6.14: TL Para Birimi Verileri ile Olusturulan Tiim Modellerin Heteroskedasite
Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Modeller Heter_?sélgfidasne Otokolerasyon Testi ;zgfnlﬁﬁ Sglf
WALD Durbin W. Baltagi W. | Pesaran Testi
Model 1 604.68* 1.1046695 1.1443578 17.916,*
Model 2 422.73* 1.1922154 1.2230277 11.716,*
Model 3 81634.33* 1.601542 1.6124146 14.337,*
Model 4 482.37* .7616551 .84236197 14.024,*
Model 5 25597.83* 1.3865452 1.408397 12.330,*

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 6.14°te yer alan heteroskedasite test sonuglarina bakildiginda tiim
modellerde %1 6nem diizeyinde heteroskedasitenin varlig: istatistiksel olarak anlaml

bulunmustur.

Otokorelasyon test sonuglarina bakildiginda tiim modellerde Durbin W ve
Baltagi W istatistik sonuglarmin kritik 2 degerinin altinda bulunmasi1 sebebiyle
modellerde otokorelasyonun bulundugu sonucuna ulagilmistir. Tabloda yer alan
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina bakildiginda tiim modellerin yatay kesit

bagimli oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Bu asamada ya modellerden heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimhiligi armndirilmali ya da bu etkileri goz oniinde bulunduran bir direncli

tahminci tercih edilmelidir.

Bu calismada her ii¢ etkiyi de goz oniline alarak tahmin sonuglar1 veren

Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilmigtir.
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USD para birimi verilerinin kullanildigi F, LM ve Hausman test sonuglari
Tablo 6.15°te, heterokesdasite, otokorelasyon ve modellerde yatay kesit bagimlilig

test sonuglar ise tablo 6.16°da gosterilmektedir.

Tablo 6.15: USD Para Birimi Verileri ile Olusturulan Tiim Modellerin F, LM,
Hausman Testleri

I\Ijggl;:?enr F Testi LM Testi Hausman Testi
Istatistik Istatistik Istatistik

Model 1 12.42* 1.000

Model 2 15.97* 1.000

Model 3 6.51* 1.000

Model 4 30.18* 1210.59* 163.28*

Model 5 18.12* 47.43* 28.26*

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 6.15’de yer alan F testi sonuglarma gore tiim modellerin test
istatistikleri %1 ©Onem diizeyinde anlamli bulunulmus olup sabit etkilere karsi

havuzlanmis model reddedilmistir.

LM test istatistik sonuglarina bakildiginda ise model 1, model 2 ve model 3’e
iligkin test istatistik sonuglar istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore
rassal etkiler modeline karsi havuzlanmis model reddedilmemistir. Model 4, ve
model 5‘e iligkin LM test istatistik sonuglart %1 Onem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Buna goére s6z konusu modellerin havuzlanmis ve rassal etkiler
modellerine uygunlugunun test sonuclar1 dikkate alindiginda modellerin ¢oziimiinde
rassal etkilere kiyasla havuzlanmis modelin uygun oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Model 1,2 ve 3’lin ¢oziimiinde F testi ile havuzlanmis modele kiyasla sabit etkiler
modelinin tercih edilmesi bakimindan modellere Hausman testinin uygulanmasina
gerek  goriilmeksizin  modellerin  ¢6ziimiinde sabit etkiler tahmincisinin

kullanilmasinin uygun oldugu sonucuna varilmistir.

Uygun tahmincinin tercih edilmesi asamasindan sonra modellerde
heteroskedasite, otokorelasyon ve modellerde yatay kesit bagimliliginin bulunup
bulunmadigr test edilmelidir. Bu ¢alismada heteroskedasite testi Wald testi ile,
Otokorelasyon testi Durbin W. ve Baltagi W. testleri ile ve yatay kesit bagimlilig

testleri ise Pesaran testi ile sitnanmustir.
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Tablo 6.16: USD Para Birimi Verileri ile Olusturulan Tiim Modellerin
Heteroskedasite Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Modeller Heter_?_sélgfidasne Otokolerasyon Testi \lgzt;i/nﬁﬁ Sgllt
WALD Durbin W. Baltagi W. | Pesaran Testi
Model 1 608.12* 1.5383239 1.5782774 37.699,*
Model 2 671.68* 1.4997062 1.5371072 26.511,*
Model 3 1.0e+05* 1.6630162 1.6719573 12.136,*
Model 4 440.50* .79239922 87102061 14.377,*
Model 5 23265.68* 1.3666928 1.3921026 8.188,*

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 6.16’da yer alan heteroskedasite test sonuglarina bakildiginda tiim
modellerde %1 6nem diizeyinde heteroskedasitenin varlig: istatistiksel olarak anlaml

bulunmustur.

Otokorelasyon test sonucglarina bakildiginda tiim modellerde Durbin W ve
Baltagi W istatistik sonucglarinin kritik 2 degerinin altinda bulunmasi sebebiyle
modellerde otokorelasyonun bulundugu sonucuna ulasilmistir. Tabloda yer alan
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina bakildiginda tiim modellerin yatay kesit

bagimli oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Bu asamada ya modellerden heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimhiligi armndirilmali ya da bu etkileri goz oniinde bulunduran bir direncli

tahminci tercih edilmelidir.

Bu calismada her {i¢ etkiyi de g6z Oniine alarak tahmin sonuglar1 veren

Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilmigtir.

6.4.8. Modellerin regresyon analizleri

Covid-19 pandemisinin Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin finansal
performansina etkisinin 6l¢iilmesi amaciyla kurulan toplamda 10 adet ekonometrik
model tablo 6.13 ve 6.15’teki Hausman test sonuglari itibariyle sabit etkiler modeline
gore tahmin edilecektir. Bununla birlikte s6z konusu modellerde heteroskedasite,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimli olduklart i¢in Driscoll-Kraay tahminci ile
regresyon analizine tabi tutulacaktir. Asagidaki tablolarda s6z konusu 10 adet modele

iligkin regresyon sonuglari sunulmustur.
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Tablo 6.17: TL Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 1’¢ Ait Regresyon

Sonuglari
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif Fvok/Ta
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -.3200628
523151 i I];zie:rler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb -.0087624
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta .2089047*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -.0000329**
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta -.0220401
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta -.0132505
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 3.53165*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S .0072765*
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal 8.56e-06
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv 6.29e-06**
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta -.0418619
Duran Varliklar/ Stirekli Sermaye Duv/Ss .0461417*
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd .156912*
Pandemi 2020.1 — 2022.2 donem P 1.691407

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirastyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

r? degeri= 0,3489
F Istatistigi= 31,95

Tiirk liras1 para birimi verileriyle olusturulan 1. Modelde arastirma konusu
degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Net Kar/ Toplam Aktif
degiskeni ile pozitif iligkili bulunmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Nis/Ta, Ns/Ta ve Smm/S, Duv/Ss ve
Pd/Dd degiskenleri %1 énem diizeyinde Tb/ O ve Dv/Duv degiskenleri ise %5 énem

diizeyinde anlamli ve bagimli degisken ile pozitif iliskili olarak bulunmustur.

Modelde yer alan Dv/Kvb, Hd+Mk/Kvb, Ok/Ta, Tb/Ta, Ns/Tal ve Duv/Ta

degiskenlerine ait istatistiksel sonuglar anlamsiz bulunmustur.

Modelin topluca anlamlilifinin incelendigi F istatistigine ait deger %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagiml

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen r? degeri %35 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 6.18: TL Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 2’ye Ait Regresyon

Sonuglari
Net Kar/ Toplam Aktif Nk/Ta
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -1.283974
523151 i I];zie:rler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb -.0035412
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta .1659711*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -9.17e-06
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta .0618709**
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta -.0008353
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 3.536838*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S .006503*
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal -8.64e-06***
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv 3.53e-06
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta -.0323509
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss -.0093462
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd 1072634
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
r? degeri= 0,3731
F Istatistigi= 58.90

Tiirk lirasi para birimi verileriyle olusturulan 2. Modelde arastirma konusu
degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Net Kar/ Toplam Aktif
degiskeni ile pozitif iliskili bulunmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Nis/Ta, Ns/Ta ve Smm/S degiskenleri
%1 6nem diizeyinde, Ok/Ta degiskeni ise %5 6nem diizeyinde anlamli ve bagimli

degisken ile pozitif iliskili olarak belirlenmistir.

Modelde yer alan Ns/Tal degiskeni ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli ve bagimli degisken ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Modelde yer alan Dv/Duv, Pd/Dd, Dv/Kvb, Hd+Mk/Kvb, Tb/Ok, Tb/Ta,

Duv/Ta ve Duv/Ss degiskenlerine ait istatistiksel sonuglar anlamsiz bulunmustur.

Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagiml

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen r? degeri %37 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 6.19: TL Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 3’e Ait Regresyon

Sonuglari
Net kar /Oz Kaynaklar Nk/Ok
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -29.75984**
523151 i I];zie:rler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb 12957 4%*%
Net [sletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta 2.538079**
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -.002187
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta 4976686
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta 3677946
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 37.24884**
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S -.0032298
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal -.0000421
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv .0002627
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta 1.038172
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss 512634
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd -11.56089**
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
r? degeri= 0,2472
F Istatistigi= 4.89

Tiirk lirasi para birimi verileriyle olusturulan 3. Modelde arastirma konusu
degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Net Kar/ Oz Kaynak

degiskeni ile pozitif iligkili ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Nis/Ta ve Ns/Ta degiskenleri %5
onem diizeyinde, Hd+Mk/Kvb degiskeni ise %10 onem diizeyinde anlamli ve

bagimli degisken ile pozitif iliskili olarak bulunmustur.

Modelde yer alan Dv/Kvb ve Pd/Dd degiskenleri ise %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve bagimli degisken ile negatif iliskili oldugu tespit

edilmistir.

Modelde yer alan Tb/Ok, Ok/Ta, Tb/Ta, Smm/S, Ns/Tal, Dv/Duv, Duv,Ta ve

Duv/Ss degiskenlerine ait istatistiksel sonuglar anlamsiz bulunmustur.

Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen r? degeri %25 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 6.20: TL Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 4’e Ait Regresyon

Sonuglari
Net Kar/ Net Satiglar NKk/Ns
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -1.663546**
523151 iI%eOg;zrler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb -.0007147
Net [sletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta -.008185
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -.0002053*
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta .5369528*
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta .3282338*
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta -.3962788
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S .0006005
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal -.0000177
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv .0000167
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta -.1897923*
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss -.0446733**
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd 0669241
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
r? degeri= 0,3190
F Istatistigi= 45.78

Tiirk lirasi para birimi verileriyle olusturulan 4. Modelde arastirma konusu
degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Net Kar/ Net Satislar
degiskeni ile pozitif iliskili bulunmasma ragmen istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Ok/Ta ve Tb/Ta degiskenleri %]l

onem diizeyinde anlamli ve bagimli degisken ile pozitif iligkili olarak saptanmustir.

Modelde yer alan Tb/Ok ve Duv/Ta degiskenleri %1 &nem diizeyinde,
Dv/Kvb ve Duv/Ss degiskenleri ise %50nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
bagimli degisken ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Modelde yer Hd+Mk/Kvb, Nis/Ta, Ns/Ta, Smm/S, Ns/Tal, Dv/Duv ve Pd/Dd

degiskenlerine ait istatistiksel sonuglar anlamsiz bulunmustur.

Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen r? degeri %32 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 6.21: TL Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 5’e Ait Regresyon

Sonuglari
Piyasa Deg_eri ./ Isletme Varliklari1 Yerine TQ
Koyma Maliyeti
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb - 7707216%**
5231;1 , [éz%zrler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb 0058836**
Net [sletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta .0489482***
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -.0000395
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta .0201656*
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta .0127409*
Net Satis/ Toplam Aktif Ns/Ta .5626208**
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S -.0001592
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal -3.04e-06*
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv -1.52e-06
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta .0208593***
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss .0061146
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd .2959074*
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
r? degeri= 0,4515
F Istatistigi= 120.99

Tiirk lirast para birimi verileriyle olusturulan 5. Modelde arastirma konusu
degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Toplam Bor¢+ Sermayenin
Piyasa Degeri/Toplam Aktif degiskeni ile pozitif iligkili ve istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Ok/Ta, Tb/Ta ve Pd/Dd degiskenleri
%1 Onem diizeyinde, Hd+Mk/Kvb degiskeni ve Ns/Ta degiskenleri %5 Onem
diizeyinde, Nis/Ta ve Duv/Ta degiskenleri ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli ve bagimli degisken ile pozitif iligkili olarak belirlenmistir.

Modelde yer alan Ns/Tal degiskeni %1 6nem diizeyinde, Dv/Kvb degiskeni
ise %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve bagimli degisken ile negatif

iligkili oldugu tespit edilmistir.

Modelde yer alan Tb/Ok, Smm/S, Dv/Duv ve Duv/Ss degiskenlerine ait

istatistiksel sonuglar anlamsiz bulunmustur.

104



Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen r* degeri %45 olarak tespit edilmistir.

Tablo 6.22: USD Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 1’¢ Ait Regresyon

Sonuglar1
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif Fvok/Ta
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -.8815869
szzlerl i gzrggerler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb -.0055024
Net [sletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta .3480179*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -.0000462
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta -.0505938
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta -.0178542
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 6.042747*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S -.2244429
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal .0720012
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv .000011**
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta .0434051
Duran Varliklar/ Stirekli Sermaye Duv/Ss .0642106**
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd -.0000903
Pandemi 2020.1 — 2022.2 donem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

r? degeri= 0,2052

F Istatistigi= 11.49

USD para birimi verileri ile olusturulan 1. Modelde arastirma konusu
degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Faiz ve Vergi Oncesi Kar /
Toplam Aktif degiskeni ile pozitif iligkili bulunmasina ragmen istatistiksel olarak

anlamsiz bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Nis/Ta ve Ns/Ta, degiskenleri %]l
onem diizeyinde, Dv/Duv ve Duv/SS degiskenleri ise %5 6nem diizeyinde anlamli ve

bagimli degisken ile pozitif iligkili olarak saptanmistir.

Modelde yer alan Dv/Kvb, Hd+Mk/Kvb, Tb/Ok, Ok/Ta, Tb/Ta, Smm/S,
Ns/Tal, Duv/Ta, ve Pd/Dd degiskenlerine ait istatistiksel sonuglar anlamsiz

bulunmustur.
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Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen r* degeri %21 olarak tespit edilmistir.

Tablo 6.23: USD Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 2’¢ Ait Regresyon

Sonuglari
Net Kar/ Toplam Aktif Nk/Ta
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -1.531458
5231;1 , IB)Srggrler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb 0002434
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta .2153053*
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -6.96e-06
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta .0672138***
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta -.0001978
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 4.734954*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S -.1801264
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal 0222878
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv 4.50e-06
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta .0081074
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss -.0100883
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd .0000344
Pandemi 2020.1 — 2022.2 d6nem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirastyla *, ** ve *** jle ifade edilmistir.

r? degeri= 0,2482

F Istatistigi= 26.30

USD para birimi verileri ile olusturulan 2. Modelde arastirma konusu
degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Net Kar/ Toplam Aktif

degiskeni ile pozitif iligkili bulunmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Nis/Ta ve Ns/Ta degiskenleri %]l
onem diizeyinde, Ok/Ta degiskeni ise %10 6nem diizeyinde anlamli ve bagiml
degisken ile pozitif iligkili olarak belirlenmistir.

Modelde yer alan Dv/Kvb, Hd+Mk/Kvb, Tb/Ok, Tb/Ta, Smm/S, Ns/Tal,

Dv/Duv, Duv/Ta, Duv/Ss ve Pd/Dd degiskenlerine ait istatistiksel sonuglar anlamsiz

bulunmustur.
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Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1 6nem

diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen r? degeri %26 olarak tespit edilmistir.

Tablo 6.24: USD Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 3’¢ Ait Regresyon

Sonuglari
Net kar /Oz Kaynaklar Nk/Ok
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -34.43546**
szzlerl i gzrggerler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb 45997
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta 2.709131**
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -.0029777
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta .6386889
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta 4919397
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 39.39062*
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S -4.373484***
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal .6170005
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv .0002936
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta 1.370747
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss 4224288
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd -.147462
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

r? degeri= 0,2345

F Istatistigi= 3.88

USD para birimi verileri ile olusturulan 3. Modelde arastirma konusu

degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Net Kar/ Oz Kaynak

degiskeni ile pozitif iligkili ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Ns/Ta degiskeni %1, Dv/Kvb,
Hd+Mk/Kvb, Nis/Ta degiskenleri %5 6nem diizeyinde anlamli ve bagimli degisken

ile pozitif iliskili olarak bulunmustur.

Modelde yer alan Smm/S degiskeni ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel

olarak anlaml ve bagimli degisken ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Modelde yer alan Tb/Ok, Ok/Ta, Tb/Ta, Ns/Tal, Dv/Duv, Duv/Ta, Duv/Ss ve

Pd/Dd degiskenlerine ait istatistiksel sonuglar anlamsiz bulunmustur.
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Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1 onem
diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen r? degeri %23 olarak tespit edilmistir.

Tablo 6.25: USD Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 4’¢ Ait Regresyon

Sonuglari
Net Kar/ Net Satiglar Nk/Ns
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -1.650127**
5231;1 , IB)Srggrler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb -.0005805
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta -.0039431
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -.0002043*
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta 4881716*
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta .2846666*
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta -.424156
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S 1162125
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal .0390986
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv .0000167
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta -.1825328*
Duran Varliklar/ Siirekli Sermaye Duv/Ss -.0455332**
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd .0007605
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

r? degeri= 0,2878

F Istatistigi= 51

USD para birimi verileri ile olusturulan 4. Modelde arastirma konusu
degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Net Kar/ Net Satislar

degiskeni ile pozitif iligkili bulunmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Ok/Ta ve Tb/Ta degiskenleri %]l

onem diizeyinde anlamli ve bagimli degisken ile pozitif iliskili olarak belirlenmistir.

Modelde yer alan Tb/Ok ve Duv/Ta degiskenleri %1 &nem diizeyinde,
Dv/Kvb ve Duv/Ss degiskenleri ise %50nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve

bagimli degisken ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Modelde yer Hd+Mk/Kvb, Nis/Ta, Ns/Ta, Smm/S, Ns/Tal, Dv/Duv ve Pd/Dd

degiskenlerine ait istatistiksel sonuglar anlamsiz bulunmustur.
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Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen r* degeri %51 olarak tespit edilmistir.

Tablo 6.26: USD Para Birimi Verileriyle Olusturulan Model 5’e Ait Regresyon

Sonuglari
Piyasa Deg_eri . / lsletme Varliklarini Yerine TQ
Koyma Maliyeti
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -72.49504***
5231;1 , IB)Srggrler + Menkul Kiymetler / Kisa Hd+MK/Kvb 5610503%*
Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif Nis/Ta 3.82002
Toplam Borglar/ Oz kaynaklar Tb/Ok -.0034754
Oz kaynaklar/ Toplam Aktif Ok/Ta 2.228542*
Toplam Borglar / Toplam Aktif Th/Ta 1.321813*
Net Satig/ Toplam Aktif Ns/Ta 60.50619**
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Smm/S -17.5953***
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Tal 5665246
Donen Varliklar/ Duran Varliklar Dv/Duv -.0001812
Duran Varliklar/ Toplam Aktif Duv/Ta 1.859321
Duran Varliklar/ Stirekli Sermaye Duv/Ss 2489132
Piyasa Degeri / Defter Degeri Pd/Dd .2707114*
Pandemi 2020.1 — 2022.2 dénem P

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
r? degeri= 0,4812
F Istatistigi= 276.65

USD para birimi verileri ile olusturulan 5. Modelde arastirma konusu
degiskenimiz olan pandemi degiskeni istatistiksel olarak Toplam Bor¢+ Sermayenin
Piyasa Degeri/Toplam Aktif degiskeni ile pozitif iligkili ve istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Ok/Ta, Tb/Ta ve Pd/Dd degiskenleri
%1 onem diizeyinde, Hd+Mk/Kvb ve Ns/Ta degiskenleri ise %5 6nem diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli ve bagimli degisken ile pozitif iligkili olarak bulunmustur.

Modelde yer alan Dv/Kvb ve Smm/S degiskenleri %10 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve bagimli degisken ile negatif iliskili oldugu tespit

edilmistir.
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Modelde yer alan Nis/Ta, Tb/Ok, Ns/Tal, Dv/Duv, Duv/Ta ve Duv/Ss

degiskenlerine ait istatistiksel sonuglar anlamsiz bulunmustur.

Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunmus olup modelde yar alan bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama giicii olarak ifade edilen 2 degeri %48 olarak tespit edilmistir.
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7. SONUC

Calismada 5 adet Tiirk lirast para birimi verileri kullanilarak model
olusturulmus olup ayni modeller USD para birimi verileri ile de incelenmistir.
Olusturulan birinci modelde Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif, ikinci modelde
Net Kar/ Toplam Aktif, {i¢iincii modelde Net kar /Oz Kaynaklar, dérdiincii modelde
Net Kar/ Net Satislar ve besinci modelde Tobin Q bagimli degiskenler olarak yer
almistir. Bagimsiz degisken olarak ise tiim modeleler de Doénen Varliklar/Kisa
Vadeli Borglar, Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Borg, Net Isletme
Sermayesi / Toplam Aktif, Toplam Borglar /Oz kaynaklar, Oz kaynaklar/Toplam
Aktif, Toplam Borg¢lar/Toplam Aktif, Net Satis / Toplam Aktif, Satilan Malin
Maliyeti / Stoklar, Net Satislar / Ticari Alacaklar, Donen Varliklar / Duran Varliklar,
Duran Varliklar / Toplam Aktif, Duran Varliklar / Siirekli Sermaye, Piyasa Degeri /

Defter Degeri verileri kullanilmistir.

Her iki para birimi verileri kullanilarak olusturulan modellerde bagimli
degisken olarak kullanilan Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktif, Net Kar /
Toplam Aktif, , ve Net Kar / Net Satislar degiskenleri arastirma konusu degiskenimiz
olan pandemi degiskeni ile pozitif iligkili bulunmasina ragmen istatistiksel olarak

anlamsiz bulunmustur.

Bagimli degiskenler olarak Net kar / Oz Kaynaklar ve Tobin Q’nun
kullan1ldig1 modellerde ise arastirma konusu degiskenimiz olan pandemi degiskeni

ile pozitif iligkili ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Nakit oranin Oz Kaynak karlihgini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
vartlmistir. Buna gore isletmelerin Hazir degerler ve menkul kiymetlerin kisa vadeli
borglar1 ddeme orani arttikga 6z kaynak karliligi artmaktadir. Bu durumda yiiksek
nakit orani igletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6demede konusunda yeterli likiditeye
sahip oldugu anlamma gelmektedir. Kisa wvadeli borglarimi hizla 6deme
kapasitesindeki artis isletmelerin borg yiikiinii hafifleteceginden Oz kaynak
karliliginda artisa neden olur. Yiiksek likidite isletmenin finansal anlamda giiveli

oldugunu gosterir ve kredi kullanimi tercih edilen donemlerde diisiik maliyetli
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bor¢lanma imkan1 saglar. Ayrica yiiksek nakit oran isletmelerin karsisina ¢ikabilecek
firsatlar1 degerlendirebilme avantaji dogurur. Kisa vadeli bor¢larint 6deme
konusunda yiiksek likidite sahip firmalar 6demde yiikiimliiliikkleri ¢iktiktan sonra

kalan likiditeyi yatirim firsatlarini hayata gecirebilmek i¢in esneklik saglar.

Yapilan analizde toplam borglar / 6z kaynaklar oran1 6z kaynak karliligini
negatif yonde etkilemektedir. Bu oran isletmelerin bor¢larinin 6z kaynaklara kiyasla
ne kadar biiyiik oldugunu gosterir. Analizde negatif etkilemesi isletmelerin yiiksek
borg seviyelerinin finansal agidan riskini artiracagini gosterir. Yiiksek bor¢ seviyesi
O6deme ylikiimliiliiklerinde zorluk yaratabilir ve kredi temini konusunda ytiksek risk
maliyetlerin artmasina neden olur. Olusan maliyetler karliligin azalmasina
dolayisiyla 6z kaynak getirilerinde diisiise neden olur. Isletmeler bor¢ seviyesindeki
artiglar yatinm firsatlarin1 kag¢irmaya ve bu nedenle uzun vadede 0z kaynak
karliligmin olumsuz etkilenmesine neden olur. Ayrica bor¢lanma seviyelerindeki
artis yatirnmcilarin giivenini sarsacagindan hisse senedi degerlerinde diisiise neden

olarak 6z sermaye karliligini olumsuz yonde etkiler.

Calismada 6z kaynak / toplam aktif oraninin 6z Kaynak karlihigmi pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Bu oran isletmelerin 6z kaynaklarinin
isletmenin sahip oldugu toplam varliklarina oranini gosterir. Dolayisiyla isletmelerde
yiksek 0z kaynak orani isletme sahiplerinin yaptiklar1 yatirimlarin toplam
varliklardan daha biiyiik oldugunu gosterir. Bu sayede hem yatirimcilar hem de
kreditorler acisindan isletmede herhangi bir risk olmadigimi ve karsilasilabilecek
krizleri atlatabilme konusunda avantajli oldugunu gosterir. Kreditorler agisindan
diisiik risk kredi maliyetlerinde diisiise neden olacagindan 6z kaynak kullanim
maliyetinden daha diigiik oranda kredi maliyeti bulma imkani dogar. Diisiik kredi
maliyeti isletmenin karliligina olumlu yonde etki ederek 6z kaynak karliliginda
pozitif etkiye neden olur. Hisse senedi agisindan yatirimcilar diisiik risk ve finansal
saglamlik nedeniyle isletmenin hisse senedi tercih ederek degerinin yiikselmesine bu

nedenle de 6z kaynak karliliginda artisa neden olur.

Toplam borglar / toplam aktif oraninin 6z kaynak karliligimi pozitif yonde
etkilemektedir. Bu oran isletmelerin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarinin
toplam varliklarina oranini yansitmaktadir. Isletmelerin borglarinin ne kadarini sahip
oldugu varlilardan ve ne kadarint 6z kaynaklardan kullanilarak karsilandigim

gostermektedir. Isletmeler faaliyetlerini borglanarak devam ettirebilir bu durum basta
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finansman maliyetlerinden dolay1 karlilig1 diisiiren bir etki gibi goriinse de borglarin
maliyeti varliklarin getirisinden diisiik olursa sirketin karina olumlu etki yapar ve bu
durum 6z kaynak karliliginin pozitif yonde etkilemesini saglar. Ayrica isletmelerin
borg¢lanarak elde ettigi varliklardan yiiksek getiri saglayabiliyorsa bu da karliliga

olumlu katki saglar.

Analiz sonuglarina gore satilan malin maliyeti / stoklar oraninin 6z kaynak
karliligmi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmustir. Isletmelerin stoklarmin
maliyetinin satilan mallarin maliyetinden fazla olmasi isletmenin stoklarini satmak
icin olmasi gerektiginden fazla siire sakliyor demektir. Bu durum karlilig1 diistirtir ve
dolayistyla 6z kaynak karliligin1 da olumsuz etkiler. Yiiksek satilan malin maliyeti
isletmelerin her bir {irlin i¢in elde edebilecegi kar marjin1 daraltmasi anlamina
gelmektedir. Ayrica bu durumda isletme stoklar1 satmak yerine avantajli yatirimlara
yonelme firsatin1 da kagirmis olur. Ayrica yiiksek stoklar isletmelerin nakit akisinda
bozulmalara sebebiyet vererek isletmenin faaliyetlerini finanse etmek konusunda
problemler yasamasina sebep olur. Arastirma konusu Dis Ticaret Sermaye Sirketleri
de pandemi doneminde stoklarinda bulunan {iriinler igin uluslararasi piyasalarda
istenen fiyat karsililarini bulabildigi igin stoklarda azalma ters orantili olarak

isletmelerin 6z kaynak karliligin1 pozitif yonde etkilemistir.

Calismada net satiglar / ticari alacaklar oranmin 6z kaynak karliligini1 negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu oran isletmelerin ticari alacaklarini ne kadar
etkin yoOnettigini yansitmaktadir. Ticari alacaklarin yiiksek olmasi isletmenin
alacaklarini tahsil etme konusunda problemler yasadiginin gostergesi olabilir. Ticari
alacaklarda yasanan gecikme nakit akisimi etkileyeceginden isletme faaliyetlerin,
gerceklestirmede zorluklar yasayabilecegi anlamina gelir. Pandemi doneminde ilk
etapta alinan kapanma ve kisitlamalar isletmelerin ticari alacaklarinda biiyilik
sikintilar yasanmasina sebep olmustur. Bu durum da nakit ticari alacaklarinin tahsili
konusunda problem yasayan isletmelerin karliliklarinda diisiisler meydana gelmesine

ve dolayisiyla 6z kaynak karliliginin negatif yonde etkilenmesine neden olmustur.

Doénen varliklar / duran varliklar oran1 6z kaynak karliligim1 pozitif yonde
etkilemektedir. Bu oran isletmelerin varlik yapilar1 ve likidite durumlart hakkinda
bilgiler vermektedir. Dénen varlilarin duran varlilardan fazla olmasi isletmenin
likiditesinin daha c¢ok oldugunu gostermektedir. Likiditeni yiiksek olmasi

isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede gii¢lii oldugu ve finansal
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anlamda isletmenin istikrarli oldugu anlamina gelmektedir. Likiditesi yiiksek
istemelerin hem firsatlar1 degerlendirme konusunda hem de kredibilite konusunda
avantaj saglamaktadir. Diisilk maliyetli bor¢clanma avantaji ile isletmeler
karliklilarinda artis1 destekleyebilme imkanina da sahip olmaktadir. Bu durum analiz

sonucunun da gosterdigi iizere 6z kaynak karliligini pozitif yonde etkilemektedir.

Analizden elde edilen sonuglara gore duran varliklar / siirekli sermaye
oraninin 6z kaynak karliligini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bu
oranin yiiksek olmasi isletmenin finansal istikrarin1 gostermektedir. Clinkii isletme
uzun vadeli yatirimlarinin finanse edilebilmesi icin yeterli sermaye kaynagina sahip
oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica isletmelerin mevcut varliklarinin yenileme
konusunda yeterli kaynaga sahip oldugunu da gostermektedir. Isletmelerin yeni
projelere de kaynak saglayabilecegini gostermesinin yani sira ihtiya¢ duyuldugunda
uzun vadeli kredi imkan1 da yaratmaktadir. Dolayisiyla duran varliklar / siirekli
sermaye orani analiz sonuglarin1 destekler bir sekilde 6z kaynak karliligina pozitif

yonde etkilemektedir.

Calismada hazir degerler + menkul kiymetler orani ile net igletme sermayesi /
toplam aktif oranlari Tobin Q oranini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Bagimsiz degisken olarak kullanilan her iki oran da isletmelerin finansal anlamda ne
derecede saglikli olduklarmi ve likidite diizeylerini gdsteren bir oran oldugundan
sonucun yiiksek cikmasi isletenin likidite ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirme konusunda giiglii oldugunu gostermektedir. Yatirimer agisindan likidite
diizeyi yiiksek isletmeler daha diisiik risk seviyesinde olacagi i¢in sirketin sahip

oldugu varlilar1 daha yiiksek prim ile degerlendirmelerine neden olacaktir.

Toplam borglar / 6z kaynaklar oraninin Tobin Q oranini negatif yonde
etkiledigi soncuna ulasilmistir. Toplam borglar / 6z kaynaklar oraninin yiliksek
c¢ikmasi isletmenin borglarinin 6z kaynaklara oranla daha fazla oldugunu
gosterdiginden isletme i¢in riskli bir durum olusturabilir. Yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde isletmenin toplam borglar / 6z kaynaklar oraninin yiiksek olmasi
finansal agidan yiiksek risk tasidigini gosterdigi icin Tobin Q oranini negatif yonde

etkilemektedir.

Analiz sonuglarina gore 6z kaynaklar / toplam aktif oran1 Tobin Q oranim

pozitif yonde etkilemektedir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin mali ag¢idan giiclii
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ve finansal bagimsizligimin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica bu durum
isletmenin biiyiime potansiyeli agisindan giiglii  oldugunu gdstermektedir.
Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde finansal saglamligi yiiksek ve kendi 6z
kaynaklarina dayali olarak finanse edilen sirketlerin risk seviyeleri diisiik oldugundan

daha tercih edilebilir durum yaratmaktadir.

Net satis / toplam aktif oranimnin Tobin Q oranini pozitif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Oranin yiiksek olmasi isletmelerin sahip olduklari varliklarini etkin
ve verimli bir sekilde kullanarak yiiksek gelir elde ettigini gostermektedir.
Yatirnmcilar isletmenin faaliyetlerini ve varliklarini etkin kullandigindan finansal
anlamda olumlu performans sergileme potansiyeline sahip oldugunu diisiinebilirler.
Bu durum isletmenin piyasa tarafindan olumlu algilanip tercih edilebilirligini

saglamaktadir.

Calismada satilan malin maliyeti / Stoklar oraninin Tobin Q oranini negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmustir. Isletmelerin stoklarinin maliyetinin satilan
mallarin maliyetinden fazla olmasi isletmenin stoklarim1 satmak i¢in olmasi
gerektiginden fazla siire sakliyor demektir. Yiksek satilan malin maliyeti
isletmelerin her bir iirlin i¢in elde edebilecegi kar marjin1 daraltmasi anlamina
gelmektedir. Kar marji diisiis egilimi yaratacak olan durumlar yatirimcilar tarafindan

bakildiginda riskli goriiniim sergileyeceginden olumsuz olarak etkilemektedir.

Yapilan analizde duran varliklar / toplam aktif ve duran varliklar / siirekli
sermaye oranlarinin Tobin Q oranini pozitif yonde etkilemektedir. Her iki oran da
isletmelerin uzun vadeli makine, techizat, bina, patent gibi varliklara yatirim
yaptigin1 gostermektedir. Bu oranlarin yiiksek olmasi isletmelerin uzun dénemli
bliylime potansiyeli oldugunu, rekabet avantajinin oldugunu ve risk yonetimi
yetenegine sahip oldugunu yansitmaktadir. Yatirimcilar agisindan bu avantajlar
sayesinde isletmeler diisiik risk icerdiginden yiiksek primle degerlendirme

potansiyeli yaratmaktadir.

Piyasa degeri / defter degeri oraninin Tobin Q (toplam bor¢ + sermayenin
piyasa degeri / toplam aktif) oranimi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Pd/dd
orani genellikle yatirnmcilarin isletmenin defter degerine oranla hisse senetlerinin
piyasa fiyatin1 degerlendirmede kullandigi oranlar iginde yer almaktadir. Pd/dd

degerinin yiiksek ¢ikmasi yatirnmeilarin ilgilendigi isletmenin hisse senetlerini defter
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degerinden daha yiiksek primle degerlendirdigi anlamina gelmektedir. Tobin Q
oraninin yiikksek c¢ikmasi ise isletmenin sahip oldugu varliklarinin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki farkin genis oldugunu goésterir. Bu durum yatirimcilarin

isletmede biiylime potansiyeli gordiigli seklinde yorumlanabilmektedir.

Sonug olarak yapilan analizler neticesince Covid-19 pandemisinin Dis Ticaret
Sermaye Sirketlerini 6z kaynak karliligi ve Tobin Q degeri bakimindan finansal
performansini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Tiirkiye’de pandeminin ilan
edildigi 2020 yili ilk ¢eyreginde yasanan ihracat diislisiinden sonra analiz donemini
kapsayan 2022 yili ikinci g¢eyregine kadar olan donemde yasanan ihracat artig
rakamlar1 analiz sonuglar1 ile ortiismektedir. Ihracatta yasanan artisin baslica
nedenlerinden biri basta Avrupa iilkeleri olmak tizere birg¢ok tlilkenin Cin ile olan dis
ticaretini azaltarak alternatif tedarik merkez anlaminda Tirkiye’yi degerlendirmesi
olarak yorumlanabilir. Tiirkiye’nin de Covid-19 pandemi déneminde ger¢eklestirmis
oldugu ihracat hacmi de uluslararasi pazarda olusan bu tedarik ihtiyacin1i dogru
politikalar gelistirerek hizli bir sekilde ihtiyaca cevap vermeyi basardigi olarak
degerlendirilebilir. Ayrica Covid-19 pandemisi déneminde navlun maliyetlerinde
gerceklesen asir1 artis global diizeyde dis ticaret islemlerinin daha yakin
merkezlerden tedarik edilmesi egiliminin olusmasina sebep oldugu seklinde
yorumlanabilir. Tiirkiye cografi konumu, jeopolitik 6nemi, organize sanayileri ve
mobilitesi yliksek {iretim kabiliyeti ile bu durumu firsata cevirerek pandemi

doneminde ihracat gelirlerini artirmay1 bagsarmistir.

Ihracat rakamlarinda yasanan artisin bir baska sebebi ise Covid-19 pandemisi
doneminde hiikiimetin uygulamis oldugu destek ve tesviklerdir. Ilk etapta 100 milyar
TL ve Covid-19 pandemisinin devam eden bdlimiinde ilave olarak 150 milyar TL
olmak iizere toplam 250 milyar TL’lik “Ekonomi Istikrar Destek Paketi” , 6zellikle
ihracatgilarin kullanimina sunulan stok finansman destegi, reeskont kredilerinin geri
O0demelerinde siire sinirlarinin uzatilmasi, Eximbank geri 6demelerinde ihracatei
isletmelere kolayliklar saglanmasi, ii¢ devlet bankasi basta olmak {izere finansman
ihtiyact olan ihracatgi isletmelere uygun oranli kredi imkani verilmesi de Covid-19
pandemi doneminde yasanan ihracat artistnin bir baska sebebi olarak

degerlendirilebilir.

Tiirkiye’nin uluslararasi ticarette ihtiya¢ duyulan alternatif atdlye devlet

talebine basarili bir sekilde karsilik vermesi ve hiikiimetin uygulamis oldugu
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tesvikler ile Tirkiye Covid-19 pandemisi siirecinde tarihinin en yiiksek ihracat
hacmine ulagsmistir. Yasanan bu gelismeler neticesinde yakalanan ihracat hacminin
yiikseltilmesi ve artig trendinde devamliligin saglanmasi i¢in devam eden dis ticaret
anlagsmalarinin giincellenmesi ve yeni dis ticaret anlagsmalarinin yapilmasi tavsiye

edilmektedir.
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