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OZET

Calismanin amaci Borsa Istanbul'da islem goren
finansal olmayan firmalarin ihracat yogunlugu ile
performanslari arasindaki iliskiyi incelemektir. Ek
olarak, Ar-Ge yatinmlarinin ihracat yogunlugu ve
firma performansi arasindaki iliski tGzerindeki roli
de ortaya konulmustur. 2005-2015 yillar arasinda
Borsa Istanbul'da islem goren 192 sirket ve 2020
gozlemi iceren calisma sonucunda elde edilen
sonuglar, ihracat yogunlugu ile firma performansi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir.
Ancak, bu pozitif iliskinin Ar- Ge yatirimi yapan
sirketler icin gecerli oldugu tespit edilmistir. Ar-Ge
yatinnmi yapmayan isletmelerde ihracat yogunlugu
ile firma performansi arasinda herhangi bir iliski
go6zlemlenmemistir. Calismanin son bdlimiinde,
ihracat yogunlugu ile firma performansi arasindaki
iliskinin yapisi da incelenmistir. Calismadan
elde edilen sonuclar, Turkiye'deki firmalarin
uluslararasilasma faaliyetleri ile performanslarini
ortaya koymasi agisindan 6nemlidir.

Anahtar kelimler: ihracat yogunlugu, Ar-Ge
yatinmlari, firma performansi, uluslararasilasma,
Turkiye.

1. GiRiS

Firmalarin uluslararasilasma c¢alismalari, ihracat
faaliyetleri ve uluslararasi cesitlendirmenin  firma
performansi Uzerindeki etkisi son yillarda uluslara-
rasi finans ve yonetim alaninda siklikla akademik
arastirmalarin konusu olmaktadir. Ozellikle 1990'lar
ile artan finansal serbestlesme faaliyetleri ve
uluslararasi engellerin ortadan kalkmasi ile bir-
cok firma uluslararasi operasyonlarini arttirmistir.
2000’ler ile hiz kazanan teknolojik gelismelerin de
etkisiyle firmalar sadece yerel ekonomilerde degil
uluslararasi alanlarda da faaliyetlerini ¢esitlendirme
yoluna gitmislerdir. Ekonomi teorisi ve literattrdeki
calismalar incelendiginde her ne kadar celiskili
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bulgular elde edilse de genel kani uluslararasilasma
faaliyetlerinin firmalara o6zellikle rekabet avantaji
acgisindan bircok faydasi oldugu yoniindedir (Ghos-
hal, 1987). Ozellikle uluslararasi dogrudan yatirm
yapan firmalar 6lcek ekonomisinin getirdigi cesitli
avantajlardan yararlanabilecektir (Hsu vd., 2013). Uze-
rinde durulmasi gereken diger bir 6nemli avantaj da,
uluslararasi ¢esitlendirmenin firmalarin satis ve kar
dalgalanmalarini azaltmasidir (Chan Kim vd., 1989).
Yerel ekonomide olusabilecek bir kriz ortaminda,
operasyonlarini uluslararasi cesitlendiren firmalar ye-
rel ekonomideki kayiplarini diger Glkelerdeki satislari
ile telafi ederek krizin olumsuz etkilerini bir ol¢lide
azaltabileceklerdir.  Ayrica uluslararasi pazarlarda
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faaliyet gosteren firmalar yerel ekonomi icerisinde
Ogrenilmesi mimkiin olmayan kabiliyet, teknolojik
yenilikler ve egilimler hakkinda bilgi sahibi olacak ve
edinilen bilgileri rekabet avantaji yaratma adina
yerel ekonomi icerisinde kullanabilecektir (Barke-
ma ve Vermeulen, 1998; Zahra vd., 2000). Baska bir
ifadeyle, tek bir Ulke icerisinde faaliyet gdsteren bir
firmaya oranla uluslararasi firmalar kiresel imkanlar
ve firsatlardan daha hizli ve daha kolay bir sekilde
haberdar olabilecek ve bu bilgiyi karhliklarini ya da
operasyonel etkinliklerini arttirma adina kullanabile-
ceklerdir.

Her ne kadar wuluslararasi cesitlendirmenin
firmalarin karlihgini, etkinligini ya da daha genel
anlamda firma performansini arttiracagr 6ngoriilse
de uluslararasilasma bazi riskleri de beraberinde
getirmektedir (Contractor vd. 2007; Geringer
vd.,, 1989). Ozellikle dogrudan vyatinmlar yoluyla
uluslararasi pazarlara agilmak isteyen bir firmanin
ilk yatinm maliyeti de yerel ekonomide faaliyet
gosteren bir firmaya oranla daha yiiksek olacaktir.
Uluslararasi sirketlerin karsi kasiya kalabilecekleri bir
diger maliyet de iletisim ve koordinasyon ile ilgi-
lidir (Pangarkar, 2008). Birden ¢ok Ulkede faaliyet
gosteren bir sirketin operasyonel ve yonetim birim-
leri arasindaki iletisim yerel bir firmaya oranla daha
karmasiktir. Bu durum da uluslararasi firmalarin
yonetimini zorlastirmakla birlikte birimler arasi koor-
dinasyon ve islem maliyetlerini artirmaktadir (Jones
ve Hill, 1988). iletisim ve koordinasyon etkinliginin
firmanin yonetebilecedi seviyenin Ustline cikmasi
de firmanin uzun vadede performansini olumsuz
etkileyebilecektir (Lu ve Beamish, 2004). Uluslararasi
pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin karsi karsiya
kalabilecegi bir diger risk de kur riskidir. Ozellikle kur
dalgalanmalarinin yiiksek oldugu (lkelerde faaliyet
gosteren sirketler kurlardaki ani yikselis ya da du-
stslerden ciddi anlamda etkilenebilecektir (Thomas
ve Eden, 2004).

ihracat yogunlugu ve firma performansi arasin-
daki iliskiyi etkileyen en 6énemli unsurlardan biri de
firmalarnin arastirma-gelistirme (Ar-Ge) yatirimlaridir
(Kotabe vd., 2002). Daha 6nce de bahsedildigi
Uzere, uluslararasi faaliyetlerin firmalara getirdigi
en bilylk faydalardan biri 0lcek ekonomisi ve
artan verimliliktir. Literattrde yapilan bir¢ok ¢alisma
yenilikci sirketlerin firma performansinin da yiksek
oldugunu gostermektedir (Andras ve Srinivasan,
2003; Mansfield, 1981). Ozellikle Griin cesitlendirme
yoluyla uluslararasi piyasalarda etkin olmaya calisan

bir sirketin Ar-Ge harcamalari ihracat performansini
artirarak dolayli yoldan firma performansi Gizerinde
de etkili olacaktir (Kotabe, 1990). Baska bir ifadeyle,
Ar-Ge yatirimlan ihracat yogunlugu ve firma per-
formansi arasindaki iliskide araci gorev Ustlenecektir
(Kotabe vd., 2002).

Calismanin  amaci  2005-2015 yillan arasinda
Borsa Istanbul'da faaliyetgdsteren finansal olmayan
sirketlerin ihracat yogunlugu, Ar-Ge yatirnmlar ve
firma performansi arasindaki iliskiyi incelemektir.
Ayrica, literatlirdeki bulgular dogrultusunda Ar-Ge ya-
tinmlarininihracat yogunlugu ve firma performansi
arasindaki iliskideki rolii de calismanin ilgilendigi
konulardan biridir. Firma performansi olcitleri ola-
rak hem muhasebe performans gostergesi (ROA)
hem de piyasa performans gostergesi kullaniimistir.
Performans tzerinde etkili oldugu dusunilen diger
firmaya 6zgl kontrol degiskenlerinin de dahil edildigi
panel regresyon analizi sonuglarina gore ihracat
yogunlugu ve firma performansi arasinda pozitif
bir iliski oldugu gorilmektedir. Calismadan elde
edilen diger bir sonug, Ar-Ge yatirnmlarinin ihracat
yogunlugu ve performans arasindaki iliski tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugudur. Ar-Ge yatinmlari
yliksek olan sirketlerde ihracat yogunlugunun firma
performansi Uzerindeki etkisi daha fazladir. Yapilan
ek testlerle, elde edilen pozitif iliskinin 6zellikle Ar-Ge
yatinmi yapan sirketlerde gecerli oldugu tespit
edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular bir¢ok
acidan énemlidir. ilk olarak, elde edilen sonuclar
Turkiye'de kurulmus sirketlerin uluslararasi piyasa-
larda rol almasini tesvik etmektedir. Ayrica, Ar-Ge
yatirnmlarinin ihracat yogunlugu ve firma perfor-
mansi arasindaki iliski Gzerindeki etkisi uluslararasi
pazarlara acilma hedefinde olan firmalarin rekabet
avantaji ve maliyet etkinligi yaratma adina yenilikgi
faaliyetlere ve Ar-Ge yatirimlarina 6nem vermeleri
gerektigini vurgulamaktadir. Aksi takdirde uluslara-
rasi faaliyetler firma performansi Uzerinde istenilen
etkiyi yaratamayabilecektir.

Calismanin bir sonraki bélimiinde konu ile ilgili
literatlirde yeralan 6nceki calismalara yer verilecektir.
ikinci baliimde calismanin veri seti ve yéntemi tizerin-
de durulacak, G¢linci bolimde ise calismadan elde
edilen sonuclar tartisilacaktir. Son bolimde ise genel
bir degerlendirme ile calisma sonlandirilacaktir.

2. LITERATUR

ihracat yogunlugu ve firma performansi arasin-
daki iliskiyi inceleyen literatlirde yer alan calismalar
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degerlendirildiginde c¢alisma bulgulari  arasinda
gorls birligi oldugunu soéylemek glctir. Ancak
genel kani, uluslararasilasma ve ihracat yogunlugu
arttikca firma performansinin artacagr yoniindedir.
Her ne kadar uluslararasilasmanin performans
Uzerinde olumlu etki yarattigi tespit edilse de ilis-
kinin yapisi hakkinda farkh bulgularnn elde edildigi
gorilmektedir. Ek olarak, konu edilen iliskide araci
ya da duzenleyici goreve sahip diger degiskenler
de (Ar-Ge yatirimlari, pazarlama becerileri vs.) bircok
calismanin konusunu olusturmaktadir. Bu bolimde
gerek uluslararasi gerekse de Tirkiye literatlriinde
yer alan calismalara yer verilecektir.

Literatirde yer alan calsmalarin 6nemli bir
kisminda firmalarin uluslararasi faaliyetleri ile per-
formanslari arasinda pozitif dogrusal bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Grant (1987), 1972- 1984 vyillari
arasinda ingilterede kurulan 304 imalat sektori
sirketi Uzerinde yaptigi calismada denizasiri faaliyet-
lerde bulunan firmalarin diger firmalara oranla daha
yuksek satis ve karlilik seviyelerine ulastiklarini tespit
etmistir. Baush ve Krist (2007) uluslararasilasma ve
performans arasindaki iliskiyi inceleyen 36 calisma-
nin bulgularini degerlendirdigi ¢alismasinda ulusla-
rarasilasmanin firma performansi tizerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Pangarkar
(2008) Singapur'daki kiiclik ve ortak olcekli isletme-
ler Uzerinde yaptidi calismada literatiirdeki bulgulari
destekler nitelikte uluslararasilasmanin  firma per-
formansini artirdigi sonucuna ulagmistir. Literatiirde
yer alan bircok calismada ise firmalarin uluslararasi
faaliyetleri ve firma performansi arasinda dogrusal
olmayan bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir
(Chao ve Kumar, 2010; Contractor vd., 2003; Gomes
ve Ramaswamy, 1999; Hitt vd., 1997; Lu ve Beamish,
2004; Ruigrok ve Warner, 2003; Tallman ve Li, 1996).
Bu calismalardan elde edilen temel sonug, uluslara-
rasilagsma ve ihracat yodgunlugu uluslararasi genis-
leme sirecinin ilk asamasinda performans (izerinde
negatif, sonraki asamalarda ise pozitif bir etkiye
sahip oldugudur. Diger bir ifadeyle, uluslararasi
pazarlarda faaliyet gostermeye yeni baslayan bir
sirket ylksek giris maliyeti ve uluslararasi engeller
nedeniyle performansinda bir disis yasasa da bu
engeller asildiktan sonra Olcek ekonomisi ve mar-
jinal maliyetlerin diismesiyle firmalarin performansi
da artacaktir (Ruigrok ve Warner, 2003).

Literatlirde yer alan diger bir goriise gore ise,
uluslararasi pazarlarda faaliyet gdstermeye baslayan
sirketler ylksek performans elde ederken artan

uluslararasilasma seviyesi ve iletisim ve koordinasyon
maliyetleri uluslararasi pazarlarin getirdigi avan-
tajlar ortadan kaldirmakta ve firma performansini
dustrmektedir (Gomes ve Ramaswamy, 1999; Hitt
vd., 1997). Baska bir ifadeyle, firmalar optimum bir
uluslararasilasma seviyesine ulastiktan sonra per-
formanslarinda disls yasamaktadirlar. Son olarak
Contractor vd. (2003) uluslararasi faaliyetler ile firma
performansi arasindaki iliskiyi 3 asamada incele-
mistir. ilk asamada firmalar uluslararasi engeller
ve yiksek maliyetler nedeni ile disik performans
sergilerken ikinci asamada 6lgek ekonomisi ve artan
uluslararasi tecrliibe sayesinde maliyetler azalmakta
ve performans artmaktadir. Uclinci asamada ise
firmalar artan uluslararasi faaliyetlerin optimum
seviyeyi asmasi nedeni ile tekrar yiliksek maliyetler ile
karsilasmakta ve firmalarin performansi diismektedir.
Endo ve Ozaki (2010)'nin Japonya'da faaliyet gésteren
firmalar Gzerinde elde ettigi sonuclarn Contractor vd.
(2003)'tin bulgularini dogrulamaktadir. Literatiirde
yer alan calismalardan farkli olarak ise Collins (1990)
ve Geringer vd. (2000) uluslararasi cesitlendirme
ile firma performansi arasinda dogrusal negatif bir
iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Literaturdeki
calismalarda gorildigi  Uzere uluslararasilasma,
uluslararasi cesitlendirme ya da ihracat yogunlugu ile
firma performansi arasindaki iliski Gzerine herhangi
bir gorus birligi bulunmamaktadir.

Onceki calismalarda 6ne cikan bir diger dnemli
nokta da uluslararasilasma ve firma performansi
arasindaki iliskiyi duzenleyen ya da iliskiye aracilik
eden diger degiskenlerin varligidir. Bu degiskenle-
rin en 6nemlilerinden biri olarak Ar-Ge yatirimlari
on plana ¢kmaktadir. Kotabe vd. (2002) ABD'de
faaliyet gosteren 49 sirket ve 7 yillik bir zaman
periyodunu iceren calismalarinda Ar-Ge yatirimlarinin
uluslararasilasma ve firma performansi arasindaki
iliskide aracilik gorevi Ustlendigini tespit etmislerdir.
Yuksek Ar-Ge harcamalarina sahip sirketlerde firma
seviyesinde uluslararasi faaliyetlerin artmasi perfor-
mans Uzerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Baush ve
Krist (2007)'nin bulgular da Kotabe vd. (2002)'nin
bulgularini destekler niteliktedir. Bu ¢alismalardan
elde edilen genel sonug, uluslararasi pazarlarda faa-
liyette bulunma amacinda olan sirketlerde yenilikgi
faaliyetlerin performans Uzerindeki etkisinin pozitif
oldugudur. Ar-Ge harcamalari bir anlamda kaldirag
gorevi gorerek uluslararasilasma faaliyetlerinin firma
performansi lGizerindeki etkisini arttirmaktadir.
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Uluslararasi literatiire ek olarak, Tiirkiye'de de ihra-
cat yogunlugu ve firma performansi arasindaki iliski-
yi inceleyen calismalar mevcuttur. Tunahan vd. (2015)
2012 yili itibariyle en fazla ihracat yapan ilk 1000
sirketi iceren calismalarinda firmalarin sahiplik yapisi
ve ihracat yogunlugunun firma karliigi izerindeki
etkisini ANOVA ve Ki-Kare yontemleri kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen sonuclar yerli ve ihracat
yogunlugu fazla olan sirketlerin karhlklarinin disik,
disuk ihracat yogunluguna sahip firmalar ve karma
sahiplik yapisina sahip isletmelerin karliliklarinin yik-
sek oldugunu gostermektedir. ihracat performans,
Ar-Ge harcamalari ve karhlik arasindaki iliskiyi ele alan
diger bir calismada ise Uzay vd. (2012) 1995-2005
yillarini kapsayan calismalarinda Turkiyede imalat
sektoriinlin Ar-Ge harcamalarinin, ihracat performan-
si Uzerindeki etkilerini sektorel bazda incelemiglerdir.
Elde edilen sonuclar Ar-Ge harcamalarinin ihracat
yogunlugu lizerinde gecikmeli pozitif bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Ozellikle son yillarda Tirkiye'de faaliyet gosteren
firmalarin Ar-Ge harcamalarinin firmalar Gzerindeki
etkilerini inceleyen arastirma sayisi da dnemli bir artis
gostermistir. Ar-Ge yatinmlari ve firma performansi
arasindaki iliskiyi panel regresyon yontemleri ile ince-
leme altina alan bu calismalardan elde edilen temel
sonuc Ar-Ge yatinmlari ile firma performansi arasinda
pozitif bir iliski oldugu yoniindedir (Dagh ve Egiin,
2017; Dogan ve Yildiz, 2016; Isik vd., 2016; Kocamis
ve GUlingor, 2014). Bu calismalarda firma performans
gostergesi olarak faaliyet kari, varliklarin karlihg
(ROA) ya da 6zsermaye karliligi (ROE) degiskenleri
kullaniimustir.

Firma ve sektorel bazda yapilan ¢alismalara ek
olarak, Ar-Ge yatinmlari ve ihracat performansi ara-
sindaki iliskiyi ele alan makro diizeydeki ¢alismalar
da literatiirde siklikla yer bulmustur. Géger (2013)
11 Asya ulkesini kapsayan calismasinda Ar-Ge har-
camalarinin ihracat ve ekonomik biytime tzerindeki
etkisini incelemistir. Nedensellik ve esbitiinlesme
analizlerinin kullanildigi calismada Ar-Ge harcamalari
arttikca ihracat performansi ve ekonomik biylimenin
de arttig tespit edilmistir. Ar-Ge, inovasyon, ihracat
ve ekonomik biylime arasindaki iliskiyi Turkiye tze-
rinde 1990-2013 yillari arasinda inceleyen bir diger
calismada ise Sungur vd. (2016) Ar-Ge yatinmlari ve
inovasyonun ekonomik buyime ve ihracata olumlu
katki yaptigini tespit etmislerdir.

3.VERIi VE YONTEM

Cahsmada Borsa Istanbulda 2005-2015 yillan
arasinda islem goren 192 finansal olmayan sirket
ve 2020 gozlem analize dahil edilmistir. Calismanin
ilgilendigi temel degisken ihracat yodunlugu
(iY)dur. ihracat yogunlugu degiskeni literattirdeki
diger calismalarda oldugu gibi yurtdisi satiglarin
toplam satislara boliinmesi ile elde edilmistir (Hsu
vd., 2013; Sambharya, 1996). Yurtdigi satislar
degiskeni hari¢ diger degiskenler Datastream veri
tabanindan temin edilmistir. Yurtdisi satislar verisi
ise firmalarin yillik finansal tablolari incelenerek elde
edilmistir. Calismada badimli degisken olarak ele
alinan firma performansi gostergesi olarak literatiire
paralel sekilde iki degisken kullanilmistir. ilk firma
performansi gostergesi varliklarin karlihgi (ROA)dir.
Firmanin muhasebe performans gostergesi olarak
degerlendirildigi ROA, firmanin net karinin toplam
varliklarina oranidir. Litertiirde yapilan bircok ca-
smada ROA temel performans gostergelerinden
biri olarak degerlendiriimektedir (Dagh ve Ergun,
2017; Hsu vd., 2013; Pangarkar, 2005). Bu calismada
da ROAnin firma performans gdstergesi olarak ele
alinmasi, calismadan elde edilen bulgularin diger
calismalarla karsilastirilabilir olmasini saglamaktadir.
Diger bir firma performansi gostergesi olarak ise fir-
manin hisse senedinin riske gore diizeltilmis getirisi
(ALPHA) kullanilmistir. Bu degisken literatiire paralel
olarak (1) numarali esitlik yoluyla hesaplanmistir.

Getiri;; = a + Piyasa getirisi;s + & (1)

ALPHA degeri hesaplanirken firmanin hisse senet-
lerinin risksiz faiz oranindan arindirilmis getirisi (artik
getiri) ile piyasanin ginlik getirilerinin riskiz faiz
oranindan arindiriimis getirileri her yil icin regresyon
analizine tabi tutularak a terimi tahmin edilmistir
(T numarali esitlik). Daha sonra a terimi modelin
standart hatalarinin (&;¢) standart sapmasina boli-
nerek riske gore dizeltilmis yada agirliklandiriimis
performans gostergesi (ALPHA) elde edilmistir. Elde
edilen riske gore dizeltilmis piyasa performansi
gostergesi ilgili hissenin portfdylin Sharpe oranina
ne kadarlik bir katki yaptigi seklinde de degerlendi-
rilebilir (Pontiff, 2006; Treynor and Black, 1973). Baska
bir ifadeyle ALPHA degeri ne kadar ylksekse ilgili his-
senin piyasa etkisinden arindirilmis performansi da o
kadar yuksektir. Piyasa modeli tizerinden elde edilmis
riske gore dizeltilmis ALPHA degeri standart hisse
senedi getirileri ya da Tobin Q gdstergesine oranla iki
temel avantaj sunmaktadir. ilk olarak ALPHA terimi
performans hesaplamasinda piyasa performansi da
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dikkate alindigi icin bu degisken diger performans
gostergelerine oranla daha tutarhdir. Ozellikle pi-
yasanin genel olarak yukselise ya da duslse gectigi
donemlerde piyasa etkilerinden arindirilmamis hisse
senedi getirilerinin performans gostergesi olarak ele
alinmasi yaniltici olabilecektir. ikinci olarak, daha énce
de bahsedildigi lizere ALPHA terimi hesaplanirken
piyasa modelinden elde edilen a terimi modelden
elde edilen hata terimlerinin standart sapmasina
bollnerek riske gore duzeltilmis bir performans
degeri elde edilmistir. Bilindigi lzere herhangi bir
performans hesaplamasinda riski g6z ardi ederek
sadece getirilere odaklanmak hisse senedinin gercek
performansini gérmeyi engelleyebilir. Bu nedenlerle
ALPHA degerinin diger performans gostergelerine
oranla daha iyi bir 6lcit oldugu distiniilmektedir.

Calismada ihracat yogunlugu (iY) degiskenine
ek olarak firma performansi (izerinde etkili ola-
bilecegi disiinilen VARLIKLAR (Zhou, 2000), NAKIT
(Pinkowitz vd., 2006), TEMETTU (Akhigbe ve Madura,
1996; Pinkowitz vd., 2006) ve KALDIRAC (Chaganti
ve Damanpour, 1991) degiskenleri de analize dahil
edilmistir. VARLIKLAR degiskeni firmanin yilsonu
itibariyle toplam varliklarinin dogal logaritmasi alina-
rak hesaplanmistir. Bu degiskeni firma bulyukligu
gostergesidir. Blyuk firmalarin uluslararasi pazar-
lardaki bilgi, beceri ve tecriibeleri sayesinde kiiciik
firmalara oranla daha yiiksek ihracat yogunlugu
seviyesine sahip olmasi beklenmektedir. Diger
bir kontrol degiskeni olan NAKIT, firmanin yilsonu
itibariyle elinde bulundurdugu toplam nakit ve nakit
benzeri varliklarin toplam varliklara orani alinarak
hesaplanmistir. Firmanin likidite durumunu ifade et-
mektedir. TEMETTU degiskeni firmanin yil boyunca
dagittigi toplam temettiiniin yilsonu piyasa degerine
oranidir. Bu degiskeni temettli verimi olarak da
degerlendirilebilir. Son olarak KALDIRAC degiskeni
ise firmanin yilsonu toplam borclarinin toplam
varliklarina orani seklinde hesaplanmistir. Kontrol
degiskenlerine ek olarak firma ve yil sabit etkilerini
kontrol etme adina firma ve yil kukla degiskenleri
de modele dahil edilmistir'. Heterojen varyans ve
otokorelasyon problemine karsi butin tablolarda
kiimelenmis standart hatalar (clustered standard
errors) raporlanmis ve degiskenlerin anlamlilik de-
gerleri kiimelenmis standart hatalar dikkate alinarak
hesaplanmistir (Drukker, 2003).

Calismada uygulanan panel regresyon modelleri
(2) ve (3) numarali esitlikte gosterilmektedir. Esitlik-
lerde & sabit terimi, Kontrol; , kontrol degiskenlerini
(VARLIKLAR, NAKIT, TEMETTU, KALDIRAC ve firma
ve yil kukla degiskenleri), g; . ise hata terimlerini
ifade etmektedir. 51 ve 5, terimleri ise sirasiyla Y ve
kontrol degiskenlerinin katsayilarini gostermektedir.

ROa = a;, + B11Y;, + B,Kontrol;, + &, (2)
a = a;, + PiY;, + BoKontrol;, + ;. 3)

Calismanin ikinci asamasinda Ar-Ge yatirimlarinin
ihracat yogunlugu ve firma performansi arasindaki
iliski zerindeki etkisini gérme adina Ar-Ge degiskeni
ve Ar-Ge ile IY degiskenlerinin etkilesim degeri olan
IY ,XAR-GE, de analize dahil edilmistir. AR-GE
deg|§ken| hesaplanlrken firmalar her yil itibariyle Ar-
Ge yatinmi yapan ve yapmayan firmalar olarak ikiye
ayrilmis ve her grup icin kukla degiskenler olustu-
rulmustur. Baska bir ifadeyle, Ar-Ge yatinmi yapan
sirketler 1, yapmayan sirkeler ise 0 olarak kodlan-
mistir?. (4) ve (5) numarali esitliklerde de gorilebi-
lecegi Uzere modele hem AR — GE;; ve iYi,t hem
de ihracat yogunlugu ve Ar-Ge kukla degiskeninin
carpilmasi ile elde edilen IY xAR GE etkilesim
degeri dahil edilmistir. IY xAR GE deg|§ken|n|n
katsayisi (83) Ar-Ge yatlrlmlarlnln |hracat yogunlugu
ile firma performansi arasindaki iliski Uzerindeki
etkisini gostermektedir. istatistiksel olarak anlamli
P53 degeri ihracat yogunlugu ile firma performansi
arasindaki iliskide Ar-Ge yatirimlarinin 6nemli bir rol
oynadigini ifade etmektedir.

RO a= ai,t + ﬂliYi,t + ﬁzAR - GEi,t +

. (4)
ﬁ3IY X AR - GEi,t + ,&;KOTltT‘Oli’t + gi,t
a=a;; + P11V, + AR — GE; .+
BslYx AR — GE;, + B Kontrol;, + &, (5)

4. BULGULAR

4.1. ihracat yogunlugu ve firma performansi

ihracat yogunlugu ve firma performansi arasinda-
ki iliskiye gecilmeden dnce Tablo 1 ve Tablo 2'de calis-
mada kullanilan degiskenlere ait aciklayici istatistikler
ve korelasyon degerleri raporlanmistir.
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Tablo 1: Aciklayici Istatistikler

Ortalama Ortanca St. Sapma En kiglk En buylk

ROA 0,029 0,032 0,105 -0,602 0,835
ALPHA 0,006 0,004 0,063 -0,191 0,268

iy 0,220 0,141 0,236 0 0,997
VARLIKLAR 19,423 19,314 1,642 15,059 24,587
NAKIT 0,092 0,054 0,106 0 0,775
TEMETTU 0,021 0 0,043 0 0,428
KALDIRAC 0,218 0,179 0,198 0 1,282
AR-GE 0,422 0 0,494 0 1

Tablo 1'de de gorildiga Gzere firmalarin orta-
lama ihracat yogunlugu %22 seviyesindedir. Baska
bir ifadeyle, sirketler toplam satislarinin %22’lik bir
bolimind Turkiye disindaki tlkelere yapmaktadirlar.
iY degiskeninin en kiiciik ve en biiyiik degerleri ise
sirastyla 0 ve 0,99'dur. Bu durum baz sirketlerin
sadece Turkiye icerisinde faaliyette bulundugunu
goOsterirken, bazi sirketlerin neredeyse biitiin satislari
yurtdisi satislardan olusmaktadir. AR- GE degiseni-
nin ozet istatistikleri incelendiginde ise firmalarin
yaklasik %42'sinin Ar-Ge faaliyetlerinde bulundugu
gozlenmektedir. Performans degerleri incelendiginde
ise, ortalama ROA ve ALPHA degerleri yaklasik olarak
0,029 ve 0,006 seviyesindedir.

Tablo 2'de korelasyon katsayilari raporlanmigstir.
Tablodan da gorilebilecegi gibi en yiiksek kore-
lasyon degeri 0,369 ile ROA ve NAKIT degiskenleri
arasindadir. KALDIRAC ve ROA arasindaki korelasyon
katsayisi ise -0,365 diizeyindedir. Bagimsiz degiskenler
arasinda ise en yiksek korelasyon degeri VARLIKLAR
ile TEMETTU (0,207) ve NAKIT ile KALDIRAG (- 0,245)
arasinda gozlenmektedir. Bagimsiz  degiskenler
arasindaki goreceli dusik korelasyon degerlerinin

Tablo 2: Korelasyon Katsayilari

analizde karsilasilabilecek ¢coklu baglanti probleminin
olmadigina isaret etmektedir. Her ne kadar bagim-
siz degiskenler arasindaki korelasyon disik olsa
da analiz asamasinda degiskenlerin VIF (Variance
inflation factor) degerleri de dikkate alinmistir. Genel
kabule gore 5 ya da 10dan buyik VIF degerleri
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olduguna isaret
etmektedir. Analizde kullanilan degiskenler arasinda
en yiksek VIF degerine sahip degisken 1,17 ile
VARLIKLAR degiskenidir. Bu durum c¢oklu baglanti
problemi olmadigina isaret etmektedir.

Elde edilen bu sonuc literatiirde yer alan bul-
gularn dogrular niteliktedir (Baush ve Krist, 2007;
Grant, 1987; Pangarkar, 2008). %10 seviyesinde
anlamli olan Y katsayisi (0,043) ihracat yogunlugu
yuksek firmalarin karliliklarinin da yiksek oldugunu
gostermektedir. Analize dahil edilen kontrol degis-
kenlerine ait bulgular incelendiginde ise buylk ve
nakit seviyesi yiiksek olan firmalarin karliigi yiksek,
kaldirag seviyesi yiiksek olan firmalarin ise karlilikla-
rinin diisik oldugu gorilmektedir. Temettl orani ile
ROA arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

(M (2) 3)

(1) ROA 1

(2) ALPHA 0,240% 1

3)iy 0,087* 0,013 1

(4) VARLIKLAR 0,263* 0,053 0,130*
(5) NAKIT 0,369* 0,083* -0,017
(6) TEMETTU 0,300* -0,102* 0,063*
(7) KALDIRAC -0,365* -0,061* 0,076*
(8) AR-GE 0,096* 0,015 0,199*

0,150* 1

0,207* 0,118* 1

0,134* -0,245* -0,136* 1

0,195% 0,036 0,137* 0,034 1

* ifadesi %1 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 3'te ROA ve ALPHA tahmin sonuclari yer
almaktadir. ihracat yogunlugu ile ROA arasinda
anlamh ve pozitif bir iliski vardir. Firmalarin ihracat
yogunlugu arttikca karhlik oranlari da artmaktadir.

Piyasa performansi (ALPHA) ile ilgili sonuglar
degerlendirildiginde 6nceki sonucglara benzer se-
kilde firmalarin ihracat yogunlugu arttikca piyasa
performansinin da arttigi tespit edilmistir. ALPHA
degiskeninin  katsayisi  (0,033) %5 seviyesinde
anlamhdir. Ek olarak, ALPHA ile NAKIT arasinda
pozitif (0,060), TEMETTU ile ise negatif (-0,267) bir
iliski oldugu goze carpmaktadir. VARLIKLAR ve
KALDIRAC'In piyasa performansi lzerinde herhangi
bir etkisi yoktur. Son olarak her iki modelde de %1
seviyesinde anlamli olan F istatistigi modellerin genel
olarak anlamli olduguna isaret etmektedir.

4.2. ihracat yogunlugu, Ar-Ge yatinmlari ve
firma performansi

Galismanin ikinci bolimiinde ihracat yogunlugu
ve firma performansi arasindaki iliskide Ar- Ge
yatirimlarinin - roli incelenmistir. Literattrde yer
alan calismalarda ihracat yogunlugunun &zellikle
Ar-Ge yatirimi yapan sirketlerde performansi olumlu
etkiledigi sonucuna ulasiimistir (Baush ve Krist, 2007;
Kotabe vd., 2002). Bu dogrultuda, AR-GE kukla degis-
kenine ek olarak ihracat yogunlugu ve AR-GE kukla
degiskeninin etkilesim degeri (IYXAR-GE) de modele
dahil edilmistir. Tablo 4'te elde edilen sonuglar rapor-
lanmistir.

Tablo 3: ihracat yogunlugu ile firma performansi arasindaki iliski

Bagimli degisken: ROA

Bagimli degisken: ALPHA

Katsayi t-istatistigi Katsayi t-istatistigi
iy 0,043* 1,66 0,033** 2,21
VARLIKLAR 0,023** 2,53 0,000 0,08
NAKIT 0,188*** 5,87 0,060%** 2,82
TEMETTU 0,059 1,42 -0,267*** -5,82
KALDIRAC -0,242%** -8,82 -0,020 -1,44
Sabit terim -0,391%* -2,31 0,002 0,02
Yil Etkisi Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet
R? 0,18 0,20
F istatistigi 12,55%** 30,82%**

*RE ¥Xve * %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4: ihracat yogunlugu, Ar-Ge yatinmlari ve firma performansi arasindaki iligki

Bagimli degisken: ROA

Bagimli degisken: ALPHA

Katsayi t-istatistigi Katsayi t-istatistigi
iy 0,019 0,61 0,020 1,18
VARLIKLAR 0,025%** 2,73 0,001 0,29
NAKIT 0,183%** 5,87 0,058%*** 2,69
TEMETTU 0,059 1,41 -0,267%** -5,81
KALDIRAC -0,245%** -8,86 -0,021 -1,50
AR-GE -0,032%* -241 -0,016* -1,80
IYXAR-GE 0,056** 1,97 0,032 1,44
Sabit terim -0,415%* -2,47 -0,011 -0,13
Yil Etkisi Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet
R? 0,186 0,202
F istatistigi 11,67%** 27,07%**

*EE X% ve * %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 4'te de gorilebilecegi lizere ROA tahmin
sonuglarina gore [YXAR-GE degiskeni ile ROA
arasindaki iliski pozitifti. Bu sonuclar literatlrdeki
bulgulara paralel sekilde ihracat yogunlugunun
ozellikle Ar-Ge yatinmi yapan sirketlerde perfor-
mans Uzerinde olumlu etki yaptigini gostermek-
tedir. Degiskenin katsayisi (0,056) %5 seviyesinde
anlamhdir. ALPHA tahmini sonuclarina gore ise her
ne kadar IYXAR-GE degiskeninin katsayisi pozitif olsa
da anlamlilik seviyesi dusiktir. Ozetle, Ar-Ge yati-
rimlari ihracat yogunlugu ve muhasebe performansi
arasindaki iliskide 6nemli bir etkiye sahipken, ihracat
yogunlugu ile piyasa performansi arasindaki iligki
Uzerindeki etkisi ise daha zayiftir. Kontrol degisken-
lerine ait sonuclar ise degismemistir.

Tablo 4'te raporlanan sonuglari dogrulama ve
Ar-Ge yatinmlarinin ihracat yogunlugu ve firma
performansi arasindaki iliski Gzerindeki roliini daha
iyi gorme adina firmalar Ar-Ge yatinmi yapan ve
yapmayan firmalar olarak ikiye ayrilmis ve analizler
her iki grup icin de tekrarlanmistir.

Tablo 5te yer verilen bulgular bir 6nceki bo-
limde detayl olarak ele alinan sonuglarn dogrular
niteliktedir. Ar-Ge yatinmi yapan sirketlerde ihracat
yogunlugunun katsayisi pozitif ve %5 seviyesinde
anlamhdir. Ar-Ge yatirnmi yapmayan sirketlerde ise
iy ile ROA arasinda herhangi iliski tespit edilme-
mistir. Bu sonuclar, ihracat yogunlugunun o6zellikle
Ar-Ge vyatinmi  yapan sirketlerde performans
Uzerinde etkili oldugunu gostermektedir. Analiz

sonuclarindan elde edilen diger dnemli bir sonuc ise
TEMETTU degiskeni ile ilgilidir. Ar-Ge yatinm yapan
sirketlerde temettlU verimi ile ROA arasinda anlamli
bir iliski yokken, Ar-Ge yatirnmi yapmayan sirketler-
de temettl dagitim orani arttikca ROA artmaktadir.
Diger kontrol degiskenlerine ait sonuglar ise dnceki
sonuclara benzerdir.

Tablo 6'da, Ar-Ge yatirimlarinin ihracat yogunlugu
ve ALPHA arasindaki iliskideki roli gorilmektedir.
Ar-Ge yatirmi yapan sirketlerde ihracat yogunlugu
ile ALPHA arasinda %1 seviyesinde pozitif anlaml
bir iliski varken Ar-Ge yatirmi yapmayan sirketlerde
ise ihracat yogunlugu piyasa performansi Gzerinde
herhangi bir etkiye sahip degildir. Bu sonug, 6nceki
sonuclara benzer sekilde ihracat yogunlugunun
Ozellikle Ar-Ge yatinmi yapan sirketlerde firma
performansi lizerinde etkili oldugunu gostermek-
tedir. Diger yandan, NAKIT degiskeni ile ALPHA
arasinda Ar-Ge yapmayan sirketlerde pozitif bir iliski
varken, Ar-Ge yapan sirketlerde iliski anlamsizdir.
Son olarak, TEMETTU her iki grup icin yapilan analiz
sonuclarina gore piyasa performansi tizerinde negatif
bir etkiye sahiptir. Firmalarin bor¢clanma orani ve
firma blydkliginin firma performansi Uzerinde
anlamh bir etkisi oldugunu sdylemek mumkiin
degildir. Elde edilen sonuglar 6zetlemek gerekirse,
Ar-Ge yatinmlarinin ihracat yogunlugu ve firma
performansi arasinda iliskide araci gorevi Ustlendigi
soylenebilir. Elde edilen sonuglar literatiirde yer alan
diger calismalarin bulgularini destekler niteliktedir
(Baush ve Krist, 2007; Kotabe vd. 2002).

Tablo 5: Ar-Ge yatirimlarinin ihracat yogunlugu ve ROA arasindaki iliskideki rolt

Ar-Ge yapan sirketler

Ar-Ge yapmayan sirketler

Bagimli Degisken: ROA

Bagimli Degisken: ROA

Katsayi t-istatistigi Katsayi t-istatistigi
iy 0,069%* 2,42 0,006 0,14
VARLIKLAR 0,030** 2,42 0,030%* 2,29
NAKIT 0,190%** 3,13 0,161%** 4,22
TEMETTU -0,037 -0,64 0,136** 4,22
KALDIRAC -0,255%** -8,15 -0,281%** -5,62
Sabit terim -0,537%* -2,05 -0,507 -2,14
Yl Etkisi Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet
R? 0,261 0,173
F istatistigi 8,88*** 7,17%%x
Orneklem sayisi 852 1168

**E ¥X ve * %1, %5 ve %710 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 6: Ar-Ge yatirimlarinin ihracat yogunlugu ve ALPHA arasindaki iliskideki rolt

Ar-Ge yapan sirketler

Ar-Ge yapmayan sirketler

Bagimli Degisken: ALPHA

Bagimli Degisken: ALPHA

Katsayi t-istatistigi Katsayi t-istatistigi
iy 0,063%** 2,66 0,002 0,09
VARLIKLAR 0,001 0,14 0,005 0,79
NAKIT 0,053 1,59 0,064** 2,39
TEMETTU -0,362%** -6,49 -0,164%* -2,55
KALDIRAC -0,036 -1,68 -0,024 -1,25
Sabit terim -0,027 -0,21 -0,073 -0,62
Yil Etkisi Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet
R? 0,282 0,168
F istatistigi 23,70%** 13,85%**
Orneklem sayisi 852 1168

*EX X% ve * %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.

4.3. ihracat yogunlugu ve firma performansi

arasindaki iliskinin yapisi

Coklu regresyon analizinden elde edilen so-
nuclar her ne kadar ihracat yogunlugu ve firma
performansi arasinda pozitif bir iliskiye isaret etse
de, literatiirde elde edilen sonuglar degiskenler
arasindaki iliskinin dogrusal olmayan bir sekilde de
ortaya cikabilecegini gdstermektedir. Bu dogrultuda,
ihracat yogunlugu ile firma performansi arasindaki
iliskinin ihracat yodunlugu seviyesine gore nasil
degistigini gorme adina firmalar ihracat yogunlugu
seviyelerine gore kiiclikten biylge 4 gruba ayrilmis
ve her grubun ortanca ROA ve ALPHA degerleri he-
saplanmistir. Tablo 7 ve Sekil 1'de elde edilen sonuclar
gorulebilir.

Tablo 7'de de gorildugi lizere ihracat yogunlu-
gu en dustik olan grupta ortanca ROA 0,012 iken en
yuksek ihracat yogunluguna sahip firmalarda ise
ortanca ROA 0,032dir. Ancak Yiiksek IY grubunda
yer alan sirketlerin ortanca ROA seviyesi (0,032) En
Yiiksek iY oranina sahip sirketlerin ROA seviyesinden
(0,049) yuksektir. Bu durum belirli bir seviyeye kadar
ihracat yogunlugunun firma karlihgr tzerinde olum-
lu bir etki yaptigi goriistiini desteklerken, belirli bir
seviyeden sonra ROA diismektedir. Baska bir ifadeyle,
ROA ile ihracat yogunlugu arasinda pozitif bir iliski
tespit edilmekle birlikte iliskinin yapisi literatiiriin

de 6ngordugi sekilde tam olarak dogrusal degildir.
Firmalarin optimal ihracat yodunlugu seviyesine
ulagmasindan sonra artan iletisim ve koordinasyon
glglikleri ve maliyetleri firma karllig Uzerine
olumsuz bir etki yarattigi gorlisi analiz sonuclari ile
dogrulanmaktadir.

ihracat yogunlugu seviyesi ile ALPHA arasin-
daki iliski incelendiginde ise farkli bir senaryoyla
karsi karslya kaliyoruz. En dusik ihracat yogunlugu
seviyesine sahip firmalarda ortanca ALPHA seviyesi
0,001 iken, en yiiksek ihracat yogunlugu seviyesine
sahip firmalarda ortanca ALPHA degeri 0,006dr.
ROAda gorilen trendin aksine ihracat yogunlugu
arttikca firmalarin piyasa performansi diizenli olarak
artmaktadir.

Sekil 1'de Tablo 7'de raporlanan degerler grafik
lizerinde gosterilmektedir. “1” en duslk ihracat
yogunlugu grubunu ifade ederken “4” ise en yliksek
ihracat yodunlugu grubuna karsilik gelmektedir.
ROA ile iY arasinda ters U seklinde bir iliski géze
carparken, ALPHA ile ihracat yogunlugu arasindaki
iliski dogrusala yakindir. Ancak ihracat yogunlugu
arttikca ALPHA'daki marjinal artis azalmaktadir.
Baska bir ifadeyle En diisiik iY seviyesinden Diisiik 1Y
seviyesine gecerken ALPHA seviyesinde ciddi bir
artis oldugu gézlenirken, Yiiksek iY seviyesinden En
Yiiksek iY seviyesine gecilirken ALPHA seviyesindeki
artis hizinin distigl  gozlenmektedir.

Tablo 7: ihracat yogunlugu seviyesine gére firma performansi

En distik IY Dustik IY Yiiksek IY En yiiksek IY
ROA (ortanca) 0,012 0,034 0,049 0,032
ALPHA (ortanca) 0,001 0,003 0,005 0,006
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0,007
0,006
0,005
0,004

ALPHA

0,003
0,002
0,001

3 4

ihracat Yogunlugu

ROA

— = = ALPHA

Sekil 1: ihracat yogunlugu seviyesine gore firma performansi

5. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

1980'ler ile baslayan ve 1990’lar ile hiz kazanan
finansal serbestlesme hareketleri ve devaminda
gelen teknolojik gelismeler, Ulkelerin ve firmalarin
yurtdisi pazarlarda faaliyet g6stermesini de hizlan-
dirmis ve firmalarin uluslararasilasmalarinin etkileri
de bircok akademik calismanin konusu olmustur.
Uluslararasi pazarlarda faaliyet gosteren firmalarin
performans degerlendirmesi de bu calismalarin temel
ilgili alanlarindan biri olmustur. Her ne kadar klasik
ekonomi teorisine gore uluslararasi ¢esitlendirmenin
firma performansi lizerinde olumlu etki yaratacagi
ongorilse de literatiirde yer alan calismalardan elde
edilen bulgular celiskilidir.

Bu calismanin temel amaci 2005-2015 yillari ara-
sinda Borsa Istanbul'da listelenen sirketlerin ihracat
yogunlugu ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemektir. Firma performansi 6l¢iiti olarak hem
muhasebe hem de piyasa performans gostergeleri
dikkate alinmistir. Ayrica, literatlirde yapilan calis-
malarin da vurguladigi tzere ihracat yogunlugu ile
performans arasindaki iliskiye aracilik eden ya da
iliskiyi duzenleyen bazi degiskenlerin oldugu da
tespit edilmistir. Bu dogrultuda c¢alismanin ikinci
bolimiinde bu degiskenlerin en 6nemlilerinden
olan Ar-Ge yatinmlarinin ihracat yogunlugu ve
firma performansi iliskisindeki roli inceleme altina
alinmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar, ihracat yo-
gunlugu ile firma performansi arasinda pozitif bir
iliski oldugunu géstermektedir. ihracat yogunlugu
arttikca hem firmalarin karhhg (ROA) hem de pi-

yasa performansi artmaktadir. Ar-Ge yatinmlarinin
ihracat yogunlugu ve firma performansi arasindaki
iliski Uzerindeki rolG incelendiginde ise, elde edi-
len pozitif iliskinin o6zellikle Ar-Ge yatirimi yapan
sirketler icin gecerli oldugu tespit edilmistir. Ar-Ge
yatirimi yapmayan sirketlerde ihracat yogunlugu ile
firma performansi arasinda herhangi bir iliski tespit
edilmemistir. Calismanin son boéliminde ise, litera-
tirdeki diger calisma bulgularindan yola cikarak
iliskinin yapisi Gizerinde durulmustur. Bu dogrultuda
firmalar ihracat yogunluguna gore gruplanmis ve
her grubun firma performansi incelenmistir. Calisma-
nin ilk bolimde her ne kadar ihracat yogunlugunun
firma performansi Uzerinde olumlu etki yarattigi
gorulse de, firma karliigi (ROA) ile ihracat yogunlugu
arasindaki iliskinin daha ¢ok dogrusal olmayan bir
yapida oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle,
firmalarin ihracat yogunlugu belirli bir seviyeye
ulastiktan sonra firmalarin muhasebe performansi
(ROA) azalmaktadir. Diger yandan, ihracat yogunlu-
Ju ile piyasa performansi arasindaki iliski dogrusal
bir yapiya sahiptir. Karlilik ile olan iliskinin aksine
ihracat yogunlugu arttik¢a piyasa performansi dog-
rusal olarak artmakta ancak artis hizi azalmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglar, uluslararasi
pazarlarda faaliyet gosteren firmalarin uluslararasi
cesitlendirme faaliyetleri ile performanslari arasindaki
iliskiyi gostermesi acisindan énemlidir. Uluslararasi
satislarini arttiran firmalarin performanslarinin da
artmasinin  firmalari uluslararasi pazarlara girme
konusunda tesvik edecegi disiinilmektedir. Litera-
tirde yer alan bulgulari dogrular nitelikte, 6zellikle
Ar-Ge yatinnmi yapan sirketlerin ihracat yogunlugu-
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nun arttirmasi firma performansi lizerinde kaldirag
etkisi yaratmaktadir. Bu sonug, Ar-Ge yatirimi yapan
sirketlerin elde ettikleri bilgi ve becerileri yeni pazar-
larda kullanarak rekabet avantaji yaratabilecekleri
seklinde degerlendirilebilir. Sonraki calismalarda,
ihracat yogunluguna ek olarak firmalarin uluslararasi-
lasma derecelerini gosteren diger dlcltler de analize

NOTLAR

dahil edilerek bu calismanin bulgular genisletilebilir.
Ayrica, ihracat yodgunlugu ile firma performansi
arasindaki iliskiyi duzenleyebilecek ya da iliskiye
aracilik edebilecek baska degiskenler de (pazarlama
becerileri, reklam harcamalari, kurumsal ydnetim
uygulamalari vb.) analize dahil edilerek arastirma
alanlari genisletilebilir.

'Panel regresyon analizinde model tercihi yapilirken Hausman testi kullanilmistir (Hausman, 1978). Bu test
sonucuna gore sabit etkiler panel regresyon yontemi tercih edilmistir. Yillara ait sabit etkileri kontrol etme

adina da yil kukla degiskenleri modele dahil edilmistir.

%Bazi sirketlerin Ar-Ge yatinmlari ile ilgili bilgileri eksik ya da raporlanmamistir. Bu durumda literatiire paralel
bir sekilde eksik Ar-Ge verisi olan sirketler Ar-Ge yatirimi yapmayan sirketler olarak degerlendirilmistir (Bates

vd., 2009).
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