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Ozet

Isletmelerin ihracata yonelmelerinin, artan iiretkenlik ve artan karlilikla mu
yoksa dis iilkelere agilmanin da getirdigi ekstra maliyetler nedeniyle azalan
karlilikla m1 sonuglanacagi en Onemli aragtirma sorularindan biridir. Bu
caligma, ihracatin firmalarin finansal performanslari lizerindeki etkisini daha
once yaygin olarak Borsa Istanbul’a (BIST) kote olan firmalar 6rnekleminde
inceleyen ¢alismalardan farkli olarak Tiirkiye’nin en biiyik 500 sanayi
kurulusu drnekleminde incelemek iizere ele alinmistir. Thracat potansiyeli en
yiiksek firmalar arasinda sayilabilecek Istanbul Sanayi Odasi (ISO) 500
firmalarindan 1998-2017 donemi 20 yillik kesintisiz verilerine ulagilabilen
firma verileri ile ihracat ve karlilik iliskisi panel esbiitiinlesme analizi ile ortaya
konulmustur. Analiz sonucunda ihracat yogunlugu ile karlilik arasinda negatif
iligki tespit edilmistir. Dis iilkelere agilmanin getirdigi ekstra maliyetler ile
birlikte yiiksek rekabetin igerisinde varligini siirdiirmenin getirdigi gereklilikler
firmalarin karhiliklarinda diisiise sebep olmaktadir. Tirkiye’nin gerek ticari
gerekse finansal anlamda liberallesme siireci pek cok gelismis iilkeye gore
yakin bir gegmise dayanmaktadir. Bu nedenle uluslararasilasmanin beraberinde
getirdigi  avantajlarin  firmalara heniiz tam anlamiyla yansimadigi
diisiilmektedir.

Abstract

One of the most important research questions is whether the export orientation
of firms will result in increased productivity and profitability, or reduced
profitability due to the extra costs of opening up to foreign countries. In this
study, the impact of exports on the financial performance of the firm as
different from studies examining the sample of firms listed on the Borsa
Istanbul (BIST) is discussed. Turkey's largest 500 industrial firms are used as
the sample. Istanbul Chamber of Industry (ISO) 500 firms, which can be
considered as one of the firms with the highest export potential, are discussed.
The relationship between export and profitability of the firms whose data can
be reached for 20 years in the period of 1998-2017 is revealed by panel
cointegration analyzes. As a result of the analysis, a negative relationship is
found between export density and profitability. The extra costs of opening to
foreign countries and the necessities of maintaining a presence in high
competition cause a decrease in the profitability of companies. Turkey’s trade
and financial liberalization is based on a recent past, contrary to many
developed countries. For this reason, it is thought that the advantages of
internationalization have not yet fully reflected on the firms.
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1. Giris

Firmalar mal ve hizmet iireterek temel amaclarina ulagsmak isterler. Bu amaglar firmanin
kar elde etmesi, topluma hizmet etmesi ve devamliliginin saglamasi yaninda nihai olarak firma
degerinin maksimizasyonu seklinde ifade edilmektedir (Anthony,1960; Ertiirk, 2017). Deger
maksimizasyonu amacina ulagsmada talepteki istikrar biiyiikk Gneme sahip olup, tiretilen mal veya
hizmete yonelik gelecekte olusacak talep azalislan firmayi zor duruma diisiirebilecektir. Bu
durumda da talepte istikrarin saglanmasi, azalisin 6niine gecilmesi ve hatta artis saglanmasi icin
cesitli 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu dnlemlerin basinda da tek pazara satis yapmak
yerine pazar ¢esitlendirmesine gidilmesi gelmektedir. Pazar ¢esitlendirmesi ayni iilke i¢erisinde
farkli bolgeler itibariyle yapilabilecegi gibi farkli tilkelere satis diger bir ifadeyle ihracat yoluyla
da yapilabilmektedir.

fhracat, firmalarm uluslararasilasma siirecinin ilk asamasini olusturmaktadir. Isletmeler
diger piyasalarin aragtirmacisi olarak oncelikle ihracatci gibi pazara giris yapmakta, bolgenin
avantajlarim kesfedip boylece mal ithal eden tilkelerdeki firmalara kars: tstiinliik elde etmekte
ve biiyiik hacimlerde iriin-hizmet satarak Uretimlerini artirmaktadirlar (Singla ve George,
2013). Ancak ihracatin yapilabilmesinin 6n kosulu doviz kontrolleri, kotalar ve giimriik
tarifeleri gibi uygulamalarin kaldirilmastyla ticareti serbestlestirici dnlemlerin alinmasidir. Aksi
halde firmalar isteseler de ihracat yapamamaktadirlar. Ayrica kiiresellesme ve bolgesellesme
hareketleri, teknolojik gelismelerle birlikte iiretim, haberlesme, bilgi edinme ve tasima
maliyetlerinin azalmasi ihracatin artmasini tesvik edici rol tistlenmektedir (Yalginer, 2012, s. 8).

Uluslararas1 pazar g¢esitlendirmesi firmalara ve iilkelere ihracat geliri olarak geri doniis
sunmaktadir. Ancak firmalari ihracata yonelten temel sebep daha fazla kazanma ve deger
yaratma istegi olmakla birlikte ihracatin firmalar iizerinde muhtemel olumlu etkileri yaninda
olumsuz etkileri de olabilmektedir. Oncelikle firmalarm bir ulusal pazardaki rekabet durumlar
diger pazarlardaki rekabet durumlarindan 6nemli derecede etkilenmektedir. Bir firmanin farkli
piyasalardaki pozisyonlar1 arasindaki bu etkilesimler o6lgek farkliligindan, sinerji
potansiyelinden, maliyet ve kaynaklarin paylasilmasindan kaynakli olarak ortaya
¢ikabilmektedir (Ghoshal, 1987).

Ihracat yapan firmalar daha cok is hacmi ve buna bagl &lgek ile kapsam ekonomilerinden
yararlanma imkan1 sayesinde isgiicii verimliligi, yonetim etkinligi saglayarak maliyetlerde
tasarruf ve sonug olarak yiliksek karlara sahip olabilmektedirler (Calabrese ve Manello, 2018;
Hout, Porter ve Rudden, 1982). isletmelerin satislarina olan talep artistyla, mevcut iiretim
tesisinin elverdigi optimum kapasiteye kadar, birim bagina sabit maliyetlerdeki azalig
beraberinde iiretim birimi bagina iiretim maliyetlerinin diismesini ve birim bagina fiyatlar
degismese bile karlilik oraninin artmasini saglamaktadir. Talep yapisindaki farkliliklar, farkli
ihtiyaglara uygun TUriinlerin iretilmesine neden olacagli i¢in aymi zamanda kapsam
ekonomisinden yararlanma firsatin1 da sunmaktadir.

Thracat yapan firmalar ulusal ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenme imkanina
kavusmaktadirlar. Ulke ekonomilerinde zaman zaman meydana gelen dalgalanmalar sistematik
risk unsuru olarak ekonomide yer alan tiim firmalar1 farkli boyutlarda etkilemektedir. Ancak
boyutu ne olursa olsun ekonomideki dalgalanmalar firmalarin genelini olumsuz etkileyecegi
i¢in firmalarin korunmasinda kullanabilecekleri yontemlerden birisi ihracat yapmaktir. Ulusal
ekonomide meydana gelen bir dalgalanma sonucunda olusacak bir ulusal talep azalist
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durumunda diger iilkelere satig islemleri devam edecegi igin ihracat¢i firmalar dalgalanmalarin
etkilerini daha kolay atlatabileceklerdir.

Isletmeler uluslararasi pazarlarda farkli rakiplerle rekabet ederken ve farkli miisterilerin
ihtiyaglarini kargilarken 6nemli diizeyde 6grenme firsati elde ederler (Kostova ve Roth, 2002;
Zahra, Ireland ve Hitt, 2000). ihracat yapilan iilkelerin taninmasi, oradaki bilgi ve teknolojilerin
farkindaligi ve onlara ayak uydurulmasi da ihracat¢i firmalarin ulusal firmalardan daha gelismis
hale gelmesinde biiyiik 6neme sahiptir (Barkema ve Vermeulen, 1998). Diisiik maliyetle kaliteli
tirlin tiretme bilgisini edinebilen firmalar hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda rekabet
avantaji elde edebilmektedirler. Ayrica ilerleyen donemlerde uluslararasi dogrudan yatirim
yapma amact olan firmalar, girmek istedikleri piyasalari ihracat yoluyla taniyabilmekte ve
gelecek i¢in strateji gelistirmek adina gerekli bilgilere ulagabilmektedirler.

fhracat, firmalara sundugu faydalar yaninda iilke ekonomilerine de ¢esitli faydalar
sunmaktadir. Ihracat, dzellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde siirdiiriilebilir biiyiimenin
cok onemli bir kaynag olarak goriilmektedir. Ulkeye ddviz cinsinden fon girigini saglarken
doviz kurlarinin diigmesine imkéan saglamaktadir. Disaridan gelen ek talebin karsilanmasi igin
iiretimin artirilmasinda ilave istihdam yaratilmasi, gelir elde eden kesimin artmasi ve bunlardan
elde edilen vergi gelirlerinin artmas1 seklinde zincirleme etki yaratabilmektedir.

Ihracat islemlerinin sunmus oldugu avantajlar yaninda beraberinde getirdigi ilave
maliyetler de mevcuttur. Oncelikle uluslararasilasma, yonetimin islerini zorlastirmakta ve
iletisim ile koordinasyon maliyetlerini artirici etki yapabilmektedir (Pangarkar, 2008). Diger
taraftan farkli bir piyasanin taninmasi, hukukunun 6grenilmesi, mamullerin yerel diizenlemelere
uyarlanmasi, nakliye, sigorta masraflari, glimrilkkleme masraflar1 vb. ihracatin maliyetini artirict
etki yapmakta ve karliligi olumsuz etkileyebilmektedir (Fryges ve Wagner, 2010). Ozellikle bu
tir maliyetlerde olusan ani artis yoniindeki degisiklikler ihracat yapan firmalari olumsuz
etkileyerek karliligin azalmasina neden olabilmektedir.

Ulkelerin agik ekonomi anlayismi benimseyerek kiiresel ticaretin bir parcasi haline
gelmesiyle birlikte ihracat yapan firmalarin ihracat potansiyelini, ihracati etkileyen faktorleri,
ihracatin cesitli yapisal gostergeler iizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla calismalara
baslanmistir. Diger taraftan ihracat sonucunda ortaya ¢ikan olumlu ve olumsuz etkilerin
firmalarin karlilig1 tizerine olan etkisinin yonii de biiylik 6neme sahiptir. Artan iiretkenligin
artan karlilikla mi1, yoksa artan iretkenlik neticesinde dis iilkelere agilmanin getirdigi ekstra
maliyetlerle azalan karlilikla mi sonuglanacagi ise bir bagka arastirma sorusunu teskil
etmektedir. Bu ¢aligma, Tiirkiye’nin en biiylik 500 sanayi kurulusu 6rnekleminde s6z konusu
aragtirma sorusuna cevap aramak iizere ele alimmistir. Tiirkiye’de ihracat potansiyeli en yiiksek
firmalar arasinda sayilabilecek ISO 500 firmalarindan 1998-2017 donemi 20 yillik verilerine
kesintisiz ulasilabilen firma verileriyle analiz yapilmistir. Tirkiye’nin en bilyiik 500 sanayi
kurulusu i¢inde yer alan firmalardan ihracat yapanlarin sayisi 30 yil 6nce 398 iken; bu say1 2018
yil1 itibariyle 464’e ¢ikmis ve ISO 500’de yer almak icin en onemli kosulun ihracat yapmak
oldugu belirtilmistir (ISO Basin Biilteni [ISO], 2019). Dolayisiyla ISO 500 firmalari igin ihracat
yapiyor olmak ve bunu siirdiiriilebilir kilmak oldukga biiyiik bir Snem arz etmektedir. Thracatin
stirdiirilebilirligi ise siiphesiz karliliga katki saglamasi ile miimkiin kilinabilir. Bu gergevede bu
calisma, ihracatin firmalarmn finansal performanslari {izerindeki etkisini daha 6nce yaygin olarak
BIST’e kote olan firmalar 6rmekleminde inceleyen caligmalarin aksine Tiirkiye’nin en biiyiik
500 sanayi kurulusu ornekleminde inceleyerek literatiire katki saglamayr amaglamaktadir.
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Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasina, ii¢iinci béliimiinde veri setine ve modele
iligkin bilgilere, dordiincii boliimiinde ise yontem ve bulgulara yer verilmistir.

2. Literatiir

1990’11 yillarda kendini gdsteren, 2000’li yillarda hiz kazanan finansal serbestlesme ve
ticari engellerin kalkmasiyla firmalarin uluslararasi ticarete yonelmeleri bir anlamda tesvik
edilmistir. Bu durum dis ticarete yonelen 6zellikle ihracat yapan firmalarin performanslarinin
etkilenme diizeylerinin arastirilmasina neden olmustur. Ihracatin sagladig: iiretkenlik artisi
yaninda neden oldugu masraflar ve diger dezavantajlar dikkate alindiginda performansin ya da
karliligin nasil etkilendigine iliskin yapilmis calismalarda tek bir sonuca ulasilamadig:
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle 6rneklemdeki degisime bagli olarak ihracatin karliligi olumlu
ve olumsuz etkiledigini gosteren calismalarin yaninda higbir etkisinin olmadigini gdsteren
caligsmalara da rastlanmustir.

Ihracat yapan firmalarda ihracatin sagladig1 avantajlarin mu yoksa ihracatin getirdigi
maliyetlerin mi daha yiiksek oldugu konusunda yapilan 6nemli ¢alismalardan biri 1995 yilinda
Bernard ve Jensen (1995) tarafindan ABD’de yapilan ¢alismadir. Yazarlar, elde ettikleri
sonuclara gore; ihracat¢t olan firmalarin kisa vadede daha fazla istihdam artis1 yaratabildigini,
ihracat¢1 olmayanlara gore daha biiyiik, daha iiretken ve daha yiiksek iicret 6deyebildiklerini
ifade etmislerdir. Ancak mevcut ihracat durumu gelecekteki ticret ve istihdam artiginin zayif bir
tahmincisidir. Kisa ve uzun vadeli performansin soz konusu donemde firmanin ihracat
durumuna bagli oldugunu, ihracati yiiksek olanlarin daha fazla biliylidiigiinii 6ne stirmiiglerdir.
Thracatgilar daha yiiksek iicret ddemekle birlikte daha yiiksek isgiicii verimliligine sahiptirler.
Thracatgilar, ihracatc1 olmayanlara gére daha yiiksek performans gostermektedirler ancak ihracat
verileri gelecege iliskin basari tahmininde kullanilamamaktadir. Isletmelerin ihracata son
verilmeleri durumunda performanslari daha kotii olmaktadir. Bernard ve Jensen’in (1995)
ihracat¢i olan firmalarin ihracat yapmayan firmalara gore daha tiretken firmalar olduklarini 6ne
siirdiikleri bu ¢aligmalarini takiben, uluslararasi ticarete ihracatgi olarak dahil olmus firmalarin
sadece ulusal pazarda faaliyet gosteren firmalara gore daha iiretken ve etkin olduklarini 6ne
siiren veya aksini savunan ¢ok sayida ¢alisma yapilmustir.

Thracat ile karlilik arasinda pozitif iliskiyi ortaya koyan ve dolayisiyla ihracatin sagladig
uretkenlik artiginin  maliyetlerinden daha yiiksek oldugunu savunan ¢esitli c¢alismalar
bulunmaktadir. Kuivalainen ve Sundqvist (2007) ihracat yogunlugundaki artisin karliliga
etkisini belirlemek tizere yapmis olduklari ¢alismada Finlandiya’da 783 ihracatg1 firmay1 kiigiik
ve biiyiik olarak ayirarak analiz etmislerdir. Kiiciik firmalar i¢in yiiksek ihracat yogunlugunun
daha iyi satis ve kar performansi getirdigini; biiyiik firmalarda ise sadece karlilig1 artirdigini
belirtmislerdir. Almanya’daki firmalarla ilgili olarak Fryges ve Wagner (2010) ele aldiklar
caligmada ihracat yapan firmalarin, ihracat yapmayanlara gore kiicilk ama pozitif karlililiga
sahip olduklarmi gormiislerdir. Kneller ve Pisu (2010) ise ingiltere igin elde ettikleri sonuglara
gbre, uzun yillar ihracat yapan ve ihracat oram yiiksek olan firmalarda karliligin da yiiksek
oldugunu belirtmislerdir. Gana’daki firmalar tizerine yapilan ¢alismalarda; Abor (2011) ihracat
yogunlugunun karlilig1 artirdigini, Singla ve George (2013) ihracat yogunlugu ile performans
arasinda pozitif dogrusal iligki oldugunu ortaya koymustur. Farkli bir bakis acisiyla karlilik
biiylimesi agisindan inceleme yapan Vu, Holmes, Lim ve Tran (2014), 2005-2009 dénemi
Vietnam sirketleri tizerinden yaptiklar1 ¢alismada yiiksek karlilik biiyimesine sahip firmalarla

361




Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(2): 358-373
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(2): 358-373

ihracat arasinda pozitif, diisiik karlilik bliyimesi olan firmalarla negatif iligki tespit etmislerdir.
Thracattaki gesitlendirmeyi ele aldig1 ¢aligmasinda Wagner (2014) Almanya icin ihracatta daha
az cesitlendirme yapan firmalarin karliliginin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.
Srithanpong (2014), 1999-2003 dénemi Tayland sirketleri iizerine yaptigi ¢alismada ihracatgi
olmanin giiclii sekilde firmanin karlilik orani ile iligkili oldugunu ve satiglarin karliliginda artiga
yol agtigim ortaya koymustur. Ayrica hem ithalat¢1 hem ihracatgi, sadece ithalatg1 veya sadece
ihracat¢1 firmalar arasinda karsilastirmalar yapmis ve sadece ihracat yapan firmalarin diger
uluslararast firmalara gore daha karli oldugunu belirtmistir. Karlilik ve fiyat performansi
acisindan ihracati degerlendiren Vithessonthi (2016) ise 1990-2014 déneminde bes Giineydogu
Asya tilkesi i¢in yaptig1 analizde ROA ve briit kar marji ile ihracat yogunlugu arasinda énemli
bir iliski bulamazken hisse senedi getirisi ile pozitif iligki bulmustur. Calabrese ve Manello
(2018) Italya’daki otomotiv tedarikgileri iizerine yaptiklar1 galigmalarinda ihracatin karlilik
iizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Ihracatta yakinlik ve firma
buiyiikliigi agisindan degerlendirme yapan Pacheco (2019) da 2010-2016 déneminde faaliyet
gosteren 638 tekstil ve giyim endistrisi firmalarmin verisinden yararlanmistir. Calismada
Portekiz’deki firmalar igin, ihracatin daha yakin pazarlara yonelik olarak ve kiigiik sirketler
tarafindan yapilmasi durumunda firmanin performansini artirici etki yarattigini belirtmistir.

Thracat ile karlilik veya performans arasinda iliski olmadigini, ¢ok diisiik veya negatif
oldugunu ortaya koyan ¢alismalar da mevcuttur. Majocchi ve Zucchella (2003) 220 italyan
firmast  tizerine yapmus olduklari ¢alismalarinda  ihracatin  firma  performansinin
belirleyicilerinden biri olmadigini belirtmislerdir. Tamamen yerli firmalarin, yerli ihracatgilarin
ve ¢ok uluslu sirketlerin performanslarini karsilastirmak amaciyla Girma, Gorg ve Strobl (2004)
tarafindan yapilan ¢alismada ihracat yapan ve yapmayan firmalarin karlilig1 arasinda anlamli bir
farka rastlanmamistir. Benzer sekilde Wagner (2012) Almanya’da, Temouri, VVogel ve Wagner
(2013) Fransa, Almanya ve ingiltere’de karhlik ile ihracat arasinda anlaml1 bir iliski olmadigim
ortaya koymuslardir. Tran, Vu ve Holmes (2014) tarafindan Vietnam’da, Grazzi (2012)
tarafindan ise Italya’da yapilmis olan calismalarda ise ihracat ve karhlik arasinda 6nemsiz veya
diisiik etki diizeyli iliskiye rastlanmigtir. Diger ¢alismalarin aksine Lu ve Beamish (2006), 164
Japon KOBI firmalari iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada ihracatin firmalarin biiyiimelerini
olumlu etkiledigini ancak karlilig1 azalttigini tespit etmislerdir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalarla ilgili ihracat ile karlilik arasindaki iliskiyi ortaya
koymaya yonelik farkli zamanlarda ve farkli kapsamlarda cesitli ¢alismalar yapilmistir. Bu
calismalardan birinde Okuyan (2013) Tiirkiye’deki en biiyiik 1000 sanayi firmasinin 1993-2010
donemi verilerinden hareketle karliligi etkileyen faktdrleri incelemis ve calismada ihracatla
pozitif bir iligki tespit etmistir. Benzer sekilde Esmeray ve Esmeray (2016) ihracat ile karlilik
arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢alismalarinda 1993-2014 dénemi Tirkiye’nin en biiyiik 500
sirketinin verilerini kullanmislar ve ihracat ile karin birbirlerini olumlu yonde etkiledigi
sonucuna varmiglardir. Yildiz (2018) ise BIST’te islem gdren finansal olmayan 192 firmanin
2005-2015 doénemi verilerinden hareketle ihracat yogunlugu ile performans arasindaki iligkiyi
inceleyen calismasinda pozitif bir iligki bulmustur.

Tiirkiye’deki firmalarin verileri ile yapilan ¢alismalarda ihracat ve karlilik (veya
performans) arasinda pozitif iliski bulan c¢alismalarin aksine negatif iliski bulan ¢esitli
caligmalar da mevcuttur. Topal, Tunahan ve Esen (2014), 2012 yil1 en biiyiik 1000 ihracat
sirketinin verileri tizerinden yapmis olduklari analizde, daha fazla ihracat yapan firmalarin daha
diistik kar elde ettigini; aksine daha az ihracat yapanlarin ise daha fazla kar elde ettigini ortaya
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koymuslardir. Analizlerine sahiplik durumunu da dahil eden Tunahan, Esen ve Topal (2015),
yiiksek ihracat yogunluguna sahip ve yerli sermayeli sirketlerin karliliginin daha diisiik
oldugunu belirtmislerdir. Benzer sekilde negatif iligki tespit eden Esen, Simdi ve Erguzel (2016)
de ¢alismalarinda 2009-2014 déneminde BIST’te islem goren iiretim firmalarinin verilerinden
yararlanmislardir.

Ihracat islemlerinin firmalara sunmus oldugu avantajlar ve sebep oldugu dezavantajlari
nedeniyle net etkinin belirlenmesi bilyiik 6neme sahiptir. Diger bir ifadeyle ihracatin firmalarda
karlilik tizerine olan etkisinin belirlenmesi dig ticarete yonelmis veya yénelmek isteyen firmalar
acisindan son derece 6nemlidir. Bu ¢alismada da Tiirkiye’deki ISO 500 firmalarinin ihracat ve
karlilig1 arasindaki uzun donemli iligkisini ortaya koymak amaglanmaktadir. Elde edilen
bulgular uzun donemde ihracat yogunlugu ve karlilik iliskisi perspektifini sunarak firmalara
yatirim ve finansman politikalari i¢in bir yol haritas1 sunmaktadir.

3. Veri Seti ve Model

Kiiresel ticaret olgusunun yayilmasi ile birlikte firmalarda artan ihracat hacminin karlilik
lizerindeki etkisi pek ok ¢alismaya konu olmustur. Ihracatin beraberinde getirdigi ek maliyetler
nedeniyle karlilig1 azalttigin1 iddia eden goriislerin yani sira; ulusal diizeyde ekonomik darbogaz
yasanan donemlerde uluslararasi satiglarla nakit akisi yaratma, ulusal pazarda rekabet avantaji
yaratacak bilgi ve tecriibe aktarma gibi sebeplerle karlilig1 arttirdigini 6ne siiren farkli goriigler
s0z konusudur. Bu ¢alismada Tiirkiye’'nin en biiyiik 500 sanayi kurulusundan ele alinan donem
itibariyle araliksiz ihracat yapan, verilerine kesintisiz ulasilabilen 77 firma 6rnekleminde ihracat
ile karhilik iligkisi incelenmistir. 1998-2017 donemi yillik verilerin kullanildig1 veri seti toplam
1540 gozlemden olugmaktadir. Caligmada kullanilan veriler “ISO 500 Tiirkiye’nin 500 Biiytik
Sanayi Kurulusu” arastirmasi istatistiklerinden temin edilmistir. Tiirkiye’nin 500 biiyiik sanayi
kurulusundan olusturulan ornekleme ait 1998-2017 donemi ihracat yogunlugu (1Y) ve
Ozsermaye karlilik (OKO) durumuna iligkin 20 yillik trendi Sekil 1’de gosterilmistir.

0.2 -

—O.a -

0.6 —

0.8 -

-1.0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

[—— 1 v —— oxko ]

Sekil 1: 1998-2017 Donemi Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’ndan Olusturulan
Ornekleme Ait Thracat Yogunlugu ve Karlilik Trendi
Kaynak: http://www.is0500.0rg.tr/iso-500-hakkinda/gecmis-yil-verileri/

Genel olarak ihracat yogunlugu trendine bakildiginda firmalarin ihracat yogunluklarinin
ozellikle 2001 Tiirkiye finansal krizi ve 2008 diinya finansal krizinin yasandigi yillarin
oncesinde, yer yer duragan ve artan bir trend gosterirken krizlerle birlikte diisiis yasadigi
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goriilmektedir. Thracat yogunlugu ve karlilik trendleri birlikte degerlendirildiginde ise ihracat
yogunlugunun artis icinde oldugu donemlerde firma karliliklarinin azalis gosterdigi
goriilmektedir.

Calismada ihracat ve karlilik iliskisinin analizinde kullanilan degiskenlere ait bilgiler
Tablo 1°de gosterilmistir. Literatiirde firmalar i¢in performans gostergesi olarak yaygin
kullanilan sermaye yapisinin da etkisini iginde barindiran 6zsermaye karliligi kurulan modelde
bagimli degisken olarak ele alinmistir. Firmalarin karlilik durumlarina iliskin iki temel gosterge
aktif karlihigr ve o6zsermaye karliligidir. Bu iki karlilik gostergesi arasindaki temel farklilik
finansal kaldiragtan yararlanma durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin bilangolarinda hig
yabanci kaynaga yer vermemeleri durumunda bu iki temel karlilik gostergesi birbirine esit
olacaktir. Ancak yabanci kaynak kullanimi ile 6zsermaye karliligi aktif karliliginin iizerinde bir
degere ulasacaktir. ISO 500 firmalarinin kaynak yapilarindaki dagilima bakildiginda finansal
kaldirag oran1 oldukga yiiksek olan firmalar oldugu goriilmektedir. Bu nedenle karlilik agisindan
Ozsermaye karliliginin daha agiklayici olacagi diisiintilmiistiir. Firmalarin ihracat yogunlugu ise
bir y1l iginde gergeklestirdikleri toplam ihracatin toplam satiglara orani ile 6lgiilmiistiir.

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

_Degisken Ad1_ Kisaltmas1 Aciklama Referans Kaynaklar
Ozsermaye OKO Donem Net Kari / Miller, Lavie ve Delios
Karlilik Orani Ozkaynak (2016)
ihracat _ ) Hsu, Chen ve Cheng (2013),

g o Iy Ihracat/Net Satiglar Sambharya (1996), Calabrese
Yogunlugu

ve Manello (2018)

Olusturulan model agagidaki gibidir;
OKOy = Boirt Bl Y + & 1)

Denklemlerde, 1= 1, 2, 3,...... N yatay kesit birimlerini ifade ederken, t =1, 2, 3,...... T zaman
boyutunu, € ise modelin hata terimini ifade etmektedir.

4. Yontem ve Bulgular

Firmalarin ihracat yogunluklar: ile karliliklart arasindaki iligki yatay kesit ve zaman
serisini bir arada degerlendirebilme olanagi taniyan panel veri analizi kullanilmak suretiyle
analiz edilmistir. Panel veri analizinde sahte regresyon durumu ile karsilasmamak ve tutarl
sonuclar elde edebilmek icin ilk olarak degiskenlere ait serilerin duraganlik sinamasinin
yapilmasi gerekmektedir (Zeren, 2015). Serilerin duragan olup olmadigini tespit etmek tizere
hangi birim kok testinin uygulanacagi serilerde yatay kesit bagimliligi olup olmamasina goére
degismektedir. Yatay kesit bagimlilig1 icermeyen seriler igin birinci nesil birim kok testleri,
igerenler igin ise ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013).
Birinci nesil panel birim kok testlerinde seriyi olusturan kesitlerden birinde meydana gelen
soktan tiim birimlerin esit oranda etkilendikleri varsayilirken, ikinci nesil panel birim kok
testlerinde ise seriyi olusturan kesitlerden birinde meydana gelen soktan her bir birimin farkl
sekilde etkilendigi kabul edilmektedir (Yalginkaya ve Aydin, 2017, s.422). Yatay kesit
bagimlilik durumu tespit edilen serilerin duraganligi, ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran
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(2007) tarafindan gelistirilmis CADF birim kok testi ile aragtirilmigtir. Diizeyde duragan
olmayan ve ancak birinci farklar1 aldiginda duraganlasan degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 sinamak igin hangi esbiitiinlesme testinin kullanilacagina karar verilirken
yine yatay kesit bagimlilik durumunu dikkate alan ve almayan testler degerlendirilmis; hata
diizeltme modeline dayanan bir egbiitiinlesme testi olan Westerlund ve Edgerton (2007) panel
bootstrap esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Son asamada yatay kesit birimleri i¢in regresyon
katsayillarinin tahmin edilmesine olanak tanryan Ortak Iliskili Etkiler Modeli (CCE)
kullanmugtir.

4.1. Yatay Kesit Bagimhihk Durumunun Tespit Edilmesi

Panel veri analizlerinde degiskenlerin tamaminin veya belirli bir kismmin trende sahip
olmasina bagli olarak anlamli sonuglar elde edilmesi olarak tanimlanan sahte regresyon ile
karsilasmamak igin duragan seriler ile analizlerin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Serilerin
duraganlik sinamasinda ise yatay kesit bagimlilik durumunun g6z 6niinde bulundurulmas: daha
giivenilir sonuglarin elde edilmesini miimkiin kilmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 incelenirken
panele ait zaman boyutu ve yatay kesit boyutuna dikkat edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliligi Breusch-Pagan (1980) LM testiyle ya da Pesaran’a (2004) ait CD testleri ile
incelenebilmektedir. Zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu durumlarda Breusch
Pagan (1980) CD LM1, zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit oldugu durumlarda Pesaran
(2004) CD LM2, zaman boyutu yatay kesit boyutundan kii¢iik oldugunda ise Pesaran (2004)
CD LM testleri ile panelde yatay kesit bagimliliginin varligi arastirilabilmektedir. Bununla
birlikte Pesaran, Ullah ve Yamagata’nin da (2008) belirttigi tizere diizeltilmis CD-LM testi
olarak adlandirilan CD-LMadj testinde, test istatistigine yatay kesitlerin ortalamasi ile varyansi
eklendiginden test istatistigi bireysel ortalamanin sifirdan farkli oldugu biitiin durumlarda tutarli
sonuglar verebilmektedir. Caligmada t= 20, N=77 olmasindan dolay1 Pesaran (2004) CDLM test
sonuglar dikkate alinmistir. Ho hipotezi “Seride yatay kesit bagimliligi yoktur” seklinde olup
hipotezin reddedilmesi durumunda seride yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Tablo 2 ve Tablo 3’te sirasi ile degiskenler bazinda ve model bazinda yatay
kesit bagimlilik test sonuglar1 yer almaktadir. Her iki durumda da Pesaran (2004) CDLM testine
gore Hy hipotezi kabul edilememekte ve %1 anlamlilik diizeyinde serilerin yatay kesit
bagimlilik igerdigi kabul edilmektedir. Bir baska ifade ile analize dahil edilen firmalardan
herhangi birinde ortaya ¢ikan bir sokun diger firmalar1 da etkileyecegini ifade eden yatay kesit
bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 2. Degiskenler Bazinda Yatay Kesit Bagimlilik Analizi Test Sonuclar
LM (Breusch&Pagan 1980) CDLM (Pesaran 2004) CD (Pesaran 2004)

ist. Deg. Ols. Deg. Ist. Deg. Ols. Deg. Ist. Deg. Ols. Deg.
OKO 4660.807 0.0007" 22.678 0.000"" 8.043 0.000""
0% 8118.039 0.000™" 67.871 0.000™" -1.058 0.145

Not: (*) %10, (*) %5, (***) %1 anlam diizeyini gostermektedir. Sabit ve trendli formda analiz
gergeklestirilmistir.
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Tablo 3. Model Bazinda Yatay Kesit Bagimhik Analizi Test Sonuclar:
LM (Breusch&Pagan 1980) CDLM (Pesaran 2004) CD (Pesaran 2004)

ist. Deg. Ols. Deg. ist. Deg. Ols. Deg. Ist. Deg.  Ols. Deg.
Model _ 3936.239 0.000”" 13.206 0.000”" -2.011 0.022”
Not: (*) %10, (*) %S5, (***) %1 anlam diizeyini gostermektedir. Sabit ve trendli formda analiz
gergeklestirilmistir.

4.2. Serilerin Duraganhik Durumunun Test Edilmesi

Yatay kesit bagimlilik icerdigi tespit edilen serilerin birim kdk sinamasi ikinci nesil birim
kok testlerinden Pesaran’in (2007) gelistirdigi CADF test ile yapilmustir. Testte kullanilan
degiskenler i¢in uygun gecikme uzunluguna ise Schwarz Bilgi Kriterine gore karar verilmistir.
Pesaran (2007) panel birim kok testi sabitli model ile sabitli ve trendli modeller igin
hesaplanmig; elde edilen bulgular Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4. Birim Kok Test Sonugclari

Sabit Sabit ve Trendli

Diizeyde

Gecikme T-bar p Gecikme T-bar p
OKO 3 0.787 0.784 3 3.370 1.000
iy 3 0.351 0.637 3 4.764 1.000
1.Farkta

Gecikme T-bar p Gecikme T-bar p
dOKO 3 -2.080 0.019™ 3 1.563 0.001""
diy 3 -2.612 0.005™" 3 -1.368  0.000™"
Not: (*) %10, (*) %S5, (***) %1 anlam diizeyini gostermektedir. Sabit ve trendli formda analiz
gerceklestirilmistir.

Tablo 4’te zetlenen sonuglara gore 6zsermaye karliligi (OKO) ve ihracat yogunlugu (1Y)
degiskenlerine ait seriler diizeyde duragan degilken; birinci farklar1 alindiginda 6zsermaye
karliig1 (OKO) ve ihracat yogunlugu (IY) serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastig
goriilmiigtiir. Sosyal bilimler alaninda yapilan ¢aligmalarda genel olarak kabul edilen hata orani
%5 oldugundan calismanin devaminda birinci farkta duraganlasan OKO ve 1Y degiskenleri
arasindaki iligki ampirik olarak incelenmistir. OKO ve IY degiskenlerin I(1) diizeyinde
duraganlagsmis olmasi degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin esbiitiinlesme analizi ile
sinanmasinin uygun oldugunu gostermistir.

4.3. Degiskenler Arasindaki Uzun Dénemli iliskinin Test Edilmesi

Esbiitiinlesme testleri kalint1 bazli testler (Kao, 1999; Westerlund, 2005; Westerlund ve
Edgerton; 2007) ve olabilirlik temelli testler (Groen and Kleibergen, 2003) olarak
siniflandirilmaktadir. Kalint1 bazli testler her bir yatay kesit igin tek bir esbiitiinlesme vektorii
oldugunu varsayarken, olabilirlik temelli testler ¢oklu esbiitiinlesme iliskilerine imkéan
tanimaktadir. Bu calismada kalintt bazli testlerden Westerlund ve Edgerton (2007) testi
kullanilarak degiskenler arasindaki egbiitiinlesme durumu arastirilmustir. Hy hipotezinin
esbiitiinlesme yoktur seklinde ifade edildigi test sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmistir.
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Tablo 5. Westerlund & Edgerton (2007) Panel Bootstrap Esbiitiinlesme Test Sonuclar:
Model LM-ista. Asimpt. Olas.  Bootst.

Deg. Olas. Deg.
OKO Sabit 10.552 0.000 0.123
Sabitli ve Trendli Model  15.344 0.000 0.580

Not: Boostrap dongii sayis1 1000’dir.

Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi boostrap olasilik degerinin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Boostrap olasilik degerlerine gore esbiitiinlesme oldugunu ifade eden Hy
hipotezi kabul edilmistir. Bu durumda firmalarin 6zsermaye karliliklari ile ihracat yogunluklari
arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

4.4. Uzun Donem Esbiitiinlesme Vektoriiniin Tahmin Edilmesi

Aralarinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilen degiskenler i¢in bir sonraki
asamada esbiitiinlesme vektoriiniin uygun bir yontem ile tahmin edilmesi miimkiindiir. Bu
anlamda yatay kesit bagimliligim dikkate alan bir tahminci olma 6zelligi tastyan Ortak Iliskili
Etkiler Tahmincisi (CCE) kullanilmigtir. Bu model, panel veri analizinde ¢esitli yontemlerle
yatay kesit birimleri i¢cin tahmin edilen regresyon katsayilarinin her bir yatay kesit birimi igin
tek tek elde edilmesini saglamaktadir. CCE modelinde yatay kesit bagimliligim dikkate alarak
aciklayic1 degiskenlere ait uzun dénem regresyon katsayilarinin tahmin edilmesine yarayan iki
ayr1 tahminci gelistirilmistir. Bu tahmincilerden ilki Ortak Iliskili Etkiler Ortalama Grup
(CCEMG) tahmincisi, digeri ise Ortak iliskili Etkiler Havuzlanmis (CCEP) tahmincisidir
(Keskin ve Aksoy, 2019: 9). Test sonuglar1 Tablo 6’da gosterildigi gibidir.

Tablo 6. CCE Tahmincisi Test Sonuclari
ROE Katsay: Se(NP) T(NP) Se(NW) T(NW)
Y -0.00467 0.094390 -0.04950 0.079735 -0.05860

Panel CCE tahmincisi sonuglarina goére ihracat yogunlugundaki %1 oranindaki artis
karsisinda firmalarin 6zsermaye karliliklari %0.00467 oraninda azalmaktadir. Elde edilen
sonuglara gore ihracat ile karlilik arasinda negatif iliski vardir ve bu sonug Japonya i¢in Lu ve
Beamish (2006), Almanya i¢in Vogel ve Wagner (2009) ve Tiirkiye igin Topal vd. (2014),
Tunahan vd. (2015), Esen vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglartyla uyumludur.
Bu sonuca gore Tirkiye’deki biiyiik firmalarin karliligi tizerinde ihracatin avantajlarindan ¢ok
dezavantajlar1 daha etkilidir. Dolayisiyla iletisim ve bilgi edinme maliyetleri, nakliye, sigorta,
giimriikleme masraflar1 vb. maliyet unsurlar ihracatin sagladigi avantajlarindan daha yiiksek
etki gostermektedir.

5. Sonug¢

Bu calisma, ihracat yogunlugu ile karlilik arasindaki uzun dénemli iliskiyi ampirik
bulgularla agiklamak {izere ele alinmistir. 1998-2017 donemi i¢in Tiirkiye nin 500 biiyiik sanayi
kurulusundan olusturulan 6rneklem kullanilarak bir panel veri seti olusturulmustur. Literatiirde
yaygin olarak kabul goren ihracat ile karlilik arasindaki pozitif yonlii iliskinin aksine ihracat
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yogunlugu ile karlilik arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Elde edilen bulgularin Japonya
icin Lu ve Beamish (2006), Almanya i¢cin Vogel ve Wagner (2009) ve Tiirk firmalar1 6rneklemi
tizerinde calisan Topal vd. (2014), Tunahan vd. (2015), Esen vd. (2016) bulgulari ile ortiistigi
goriilmiigtiir. Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin anlamli olmakla birlikte, etki
katsayilariin oldukga diisiik oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin gerek ticari gerekse finansal anlamda liberallesme siireci pek ¢ok geligmis
iilkeye gore yakin bir gecmise dayanmaktadir. Bu nedenle uluslararasilasmanin beraberinde
getirdigi avantajlarin firmalara tam anlamiyla yansimadigi diisiilmektedir. Dis {ilkelere
acilmanin getirdigi ekstra maliyetler ile birlikte yiiksek rekabetin igerisinde varligim
stirdiirmenin getirdigi gereklilikler firmalarin karliliklarinda diisiise sebep olmaktadir. Artan
iletisim ve koordinasyon maliyetleri, iiretilen mamullerin ihracat yapilan iilkenin
diizenlemelerine uyarlanmasi, nakliye, sigorta masraflari, giimriikleme masraflari firmalarin
ihracat yogunlugunun artmasi ile birlikte karlilig: diisiiren faktorler olarak géze carpmaktadir.

Devam eden ¢aligmalarda, bu ¢alisma ile ortaya konulan karlilik ve ihracat yogunlugu
arasindaki iliski biiyiikliik, kurumsallasmis olma, borsada islem goriiyor olma gibi durumlar géz
onlinde bulundurularak daha homojen oOrneklem gruplart olusturmak suretiyle yeniden
sorgulanabilir. Bununla birlikte pazarlama harcamalari, Ar-Ge giderleri gibi araci faktorlerin de
g6z Oniinde bulunduruldugu yeni modeller ile arastirma Sorusuna yeni boyutlar katilabilecegi
diistintilmektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN EXPORT AND PROFITABILITY:
A MICRO VIEW IN THE SAMPLE OF ISO 500 FIRMS

EXTENDED SUMMARY

Research Question

Export is the first stage of the internationalization process of firms. Enterprises enter the
international market primarily as exporters as researchers of the markets. Thus, they gain
advantage over the companies in the countries importing goods and discovering the advantages
of the region. Ultimately, they increase their production by selling products and services in large
volumes. (Singla and George, 2013). Exporters can save on costs by providing labor
productivity, management efficiency thanks to more business volume and related scale and the
opportunity to benefit from scope economies. As a result, they can have high profits (Calabrese
and Manello, 2018; Hout, Porter and Rudden, 1982). Besides, exporters can be less affected by
national economic fluctuations. Exporters will be able to overcome the effects of the
fluctuations more easily as the sales transactions to other countries will continue in case of a
decrease in national demand due to a fluctuation in the national economy. Firms gain significant
learning opportunities while competing with different competitors in international markets and
meeting the needs of different customers. (Kostova and Roth, 2002; Zahra, Ireland and Hitt,
2000). Recognition of export countries, awareness of the information and technologies there and
keeping up with them are also of great importance in making export enterprises more developed
than national enterprises. (Barkema and Vermeulen, 1998). In addition to the advantages offered
by exports, there are additional costs. First, internationalization complicates management's
affairs and may influence increasing communication costs and coordination costs. (Pangarkar
2008). On the other hand, recognition of a different market, learning of the law, adapting the
products to local regulations, transportation, insurance costs, customs clearance costs etc.
increase the cost of exports and can affect profitability negatively. (Fryges and Wagner, 2010).

As countries have become a part of global trade by adopting an open economy approach,
studies have been started to determine the export potential of export companies, the factors
affecting exports, and the effects of exports on various structural indicators. However, the size
and direction of the impact of exports on profitability is also of great importance. Within the
framework of these explanations, it is the research question of whether the increased
productivity will result in increasing profitability or decreasing profitability with the extra costs
of opening to foreign countries because of increasing productivity.

Methodology

In this study, the relationship between exports and profitability is examined in the sample
of 77 companies, which are within the scope of ISO 500, export continuously and have
uninterrupted data. The data set, which uses annual data for the period 1998-2017, consists of a
total of 1540 observations. The data used in the study "1SO 500 Turkey's Top 500 Industrial
Enterprises™ is obtained from the survey statistics. Return on Equity (ROE) (Miller et al., 2016),
which also include the effect of capital structure, are used as a performance indicator for
companies. This is considered as a dependent variable of the model. The export intensity of the
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firms is measured by the export per sales (Calabrese and Manello, 2018; Hsu, Chen and Cheng,
2013; Sambharya, 1996) within a year.

The relationship between firms' export densities and profitability is analyzed using panel
data analysis, which allowed the opportunity to evaluate horizontal cross-section and time cross-
section together. When deciding which cointegration test to use to test for the existence of a
cointegration relationship between variables that are not stationary at the level but only when
they take the first differences, tests that take into account the horizontal cross-section
dependency and not take into account; Westerlund and Edgerton (2007) panel bootstrap
cointegration test, which is a cointegration test based on error correction model, is used. At the
last stage, the Common Corelated Effects Model (CCE), which allows the estimation of the
regression coefficients for the horizontal section units, is used.

Results and Conclusion

In order to avoid suprious regression in panel data analysis, it is necessary to perform
analyzes with stationary series. In the stability test of the series, considering the horizontal
cross-section dependency situation makes it possible to obtain more reliable results. Pesaran
(2004) CDLM test is applied in the study because t = 20, N = 77 (N>t). It is determined that all
series and model contain horizontal cross-sectional dependence. The unit root test of the series
determined to have horizontal cross-section dependency is performed with the CADF test
developed by Pesaran (2007), one of the second-generation unit root tests. According to the
results obtained, while (ROE) and export density (1Y) are not stationary in level; when the first
differences are taken, it is seen to be stagnant. The stagnation of all variables at | (1) level shows
that it is appropriate to establish a long-term relationship between variables by cointegration
analysis. In this study, cointegration between variables is investigated by using Westerlund and
Edgerton (2007) test, which are residue-based tests. According to the findings, it has been
determined that there is a significant relationship between firms' ROE and export densities in
the long run. It is possible to estimate the cointegration vector with an appropriate method for
the variables that are found to have a long-term relationship between them. In this sense, the
Common Corelated Effects Estimator (CCEE), which is a predictor that takes into account
horizontal cross-section dependency, is used. According to the results of the Panel CCE
estimator, the return on equity of firms decreased by 0.00467% against the 1% increase in
export density. There is a negative relationship between profitability and export among 1SO 500
firms, and these results are consistent with the results of Li and Beamish (2006) in Japan, VVogel
and Wagner (2009) in Germany and Topal, Tunahan and Esen (2014), Tunahan, Esen and Topal
(2015), Esen, Simdi and Erguzel (2016) in Turkey. These results show that export
disadvantages outweigh. Therefore, communication and information costs, transportation,
insurance, customs clearance costs, etc. has a higher impact than the advantages of export.
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