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Amag - Bu ¢alismanin amaci firmalarin sermaye yapilarini olusturan farkli kaynak unsurlarinin
ihracat performanslari {izerindeki etkisinin kisa ve uzun dénemde arastirilmasidir.

Yontem - BIST"e kote olmus Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii firmalarinin 2008-2018 dénemi
yillik finansal tablolarimin toplulastirilmas: ile elde edilen toplulastirilmis bilango verileri
kullanilarak kisa ve uzun donemli iliski ARDL ve Hata Diizeltme Modeli ile incelenmistir.

Bulgular - Kisa vadeli yabanci kaynak orani, uzun vadeli yabanci kaynak orani ve 6zkaynak orani
olarak ifade edilen farkli kaynak unsurlarmin isletmelerin uluslararasilagsma diizeyleri {izerinde kisa
doénemde anlamli bir etkisi olmadig1 ancak bununla beraber kisa ve uzun vadeli yabanci kaynagin
toplam kaynak igindeki paymin artmasmin isletmelerin uluslararasilasmasini negatif yonde
etkilerken 6zsermayenin toplam kaynak i¢indeki paymnin artmasinin pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Tartisma — Uzun donemde, isletmelerin kisa vadeli bor¢lanma oran: ve uzun vadeli bor¢lanma orani
ile uluslararasilagma diizeyleri arasinda negatif yonlii bir iligki; 6zkaynak oram ile pozitif yonlii bir
iliski s6z konusudur. Dokuma Giyim Egyasi ve Deri Sektorii sirketleri igin gerek kisa vadeli, gerek
uzun vadeli bor¢glanma oraninda yasanan artis, sozii edilen sirketlere finansal yiikiimliiliikler
yliklemekte ve bu durumda yoneticiler icin beklenen nakit akislarmi ve uluslararasilasma
ihtimallerini azaltici bir etki yaratmaktadir. Buna karsilik 6zsermayenin toplam kaynak icindeki
paymnn artmasi uluslararasilasmay1 pozitif yonde etkilemektedir. Bu nedenle ele alinan sektdriin
uluslararasilasma planlarini 6zsermaye finansmanina dayali olarak planlamalar1 gerekmektedir.
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Purpose — The aim of this study is to investigate the effect of different source elements which
constitute the capital structure of firms on export performance in short and long term.

Design/methodology/approach — The aggregated balance sheet data obtained by aggregating the
financial statements of the Weaving, Apparel and Leather Sector companies listed on the BIST were
used. The short and long term relationship was estimated with ARDL and Error Correction Model.

Findings — While the different source elements, which are expressed as short-term liabilities, long-
term liabilities and equity ratios, do not have a significant effect on the internationalization levels of
enterprises in the short term, however, the increase in the share of short-term and long-term
liabilities in total resources negatively affects the internationalization of enterprises in long term. It
was determined that the increase of the share of equity in the total resource had a positive effect on
internationalization of enterprises in long term.

Discussion - In the long term, there is a negative relationship between the short-term borrowing
rate and long-term borrowing rate and internationalization levels of enterprises; There is a positive
relationship with equity ratio. The increase in both short-term and long-term borrowing rates for
Woven Weaving, Apparel and Leather Sector companies imposes financial obligations on these
companies and in this case decreases the expected cash flows and internationalization possibilities
for managers.On the other hand, the increase in the share of equity in the total resource affects the
internationalization positively.Therefore, the sector in question needs to plan its internationalization
plans based on equity financing.
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GIRIS

Klasik ticaret teorisi, isletmelerin diisiik maliyetli hammadde ve ucuz isgiiciine dogrudan erigim ihtiyaci
dogrultusunda ¢okuluslu isletme olma amaci tasidigini 6ne siirmektedir (Shapiro, 1992). Bununla birlikte
isletmelerin sahip olduklar1 patent, know-how, genel yonetim yetenekleri ve pazarlama kabiliyetleri gibi
maddi olmayan varliklarin maliyeti tamamen {ir{in fiyatlarina yansitilamadig: i¢in isletmeler s6z konusu
varliklarmi korumak ve kontrol edebilmek icin faaliyetlerine uluslararas: diizeye tagimay1 istemektedirler.
Jensen (1986) ise isletmeleri uluslararasilasmaya yonelten sebepleri serbest nakit akislari hipotezi ile
acgiklamistir. Bu hipotez, serbest nakit akisina sahip olan ve yurticinde yatirim firsati bulamayan yoneticilerin

uluslararasi projelere yatirrm yapma arayisinda olacagini savunmaktadir. Yoneticiler, negatif bir nakit akist
ongorse bile yurtdis1 yatirimdan, yiikselecek statiileri ve alacaklar: ek gelir nedeniyle vazge¢meyeceklerdir.

Finans teorisi, ¢okuluslu igletmelerin ulusal diizeyde faaliyet gosteren igletmelere gore daha yiiksek bir
bor¢lanma diizeyine sahip oldugunu, bunun altinda yatan sebebin ¢okuluslu isletmelerin goreceli olarak daha
biiytiik 6lgekte olmasi, nakit akis volatilitesinin daha diisiik olmasi ve uluslararasi sermaye piyasalarina artan
erisim olanaklarindan kaynaklandigini belirtmektedir. Ancak bununla birlikte ¢okuluslu igletmelerin daha
diisiik bor¢lanma diizeyine sahip oldugunu ampirik bulgulara dayanarak ¢ne siiren pek ¢ok calisma da
mevcuttur. Bu anlamda borclanma diizeyi ile uluslararasilasma arasindaki iliskinin yonii hakkinda genel
kabul gormiis bir kanaat mevcut degildir (Mittio & Zhang, 2008: 706).

Isletmelerin borclanma durumlarinin en temel belirleyicileri arasinda, bor¢/6zsermaye orani iizerinde negatif
etkisi olan borcun temsil maliyeti ve borcun iflas maliyeti sayilmaktadir. Literatiirde de pek ¢ok calismada
cokuluslu igletmeler ile ulusal diizeyde faaliyet gosteren igletmeler arasindaki bor¢lanma orami farklihigs,
uluslararasilasmanin bu iki maliyet iizerindeki etkisine dayali olarak incelenmistir. Shapiro (1978), cokuluslu
isletmelerin ulusal isletmelere gore daha diisiik bir borclanma oranina sahip oldugunu ifade etmistir. Ulkeler
arasindaki kurumsal, yasal ve sosyo-kiiltiirel farklardan &tiirii ¢ok uluslu isletmeler daha yiiksek diizeyde
bilgi asimetrisine maruz kalmaktadir. S6z konusu bilgi asimetrisi ise toplam sermaye maliyetini artirmaktadir
(Burgman,1996). Bununla birlikte uluslararas: faaliyetlerde her seyin ¢ok acik bir sekilde goriilememesi
nedeniyle ekstra gozlem maliyetleri ortaya ¢itkmaktadir. Artan gozlem maliyetleri borg verenler ile hissedarlar
arasinda yonetici ve hissedarlar arasinda olan vekalet problemine benzer sekilde bir ¢ikar catismasi
olusturmaktadir (Singh ve Nejadmalayeri, 2004). Cokuluslu isletmelerin sahip olduklari tekelci gii¢ nedeniyle
kendi {ilkelerindeki yerel isletmelerden daha iyi performans gosterdikleri ve bu durumun da isletmelerin
gelecekteki biiylime degerine yansiyarak soz konusu isletmeler i¢in borcun temsil maliyetinin daha yiiksek
olmasi ve isletmelerin bor¢ oranlarmin diismesi ile sonuglandigr da ifade edilmektedir (Chen, Cheng vd.,
1997). Diger taraftan cesitlendirmenin saglamis oldugu fayda sayesinde daha fazla uluslararas: faaliyetlerde
bulunan isletmelerin riski, isletmeye bor¢ verenler agisindan diisecek, es zamanli olarak uluslararas:
faaliyetlere 6zgii risklere bagli olarak (d6viz kuru riski) 6zsermayenin riskliligi artacaktir. Ozellikle ¢okuluslu
isletmelerin toplam sermaye maliyetinin bir bileseni olarak borcun maliyetini azaltmak i¢in daha yiiksek
oranda borgla finansmaru tercih etmeleri s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda daha yiiksek finansal
kaldiragtan yararlanmis olma durumu 6zsermaye maliyeti artisina sebep olacaktir (Reeb vd. 2001). Burgman
(1996)'1n, ¢okuluslu isletmelerin ulusal isletmelere gore borcun temsil maliyeti sorunundan 6tiirii sermaye
yapilarinda daha az borca yer verdikleri goriisiiniin aksine, Mansi ve Reeb (2002), bor¢lanmanin maliyetinin
cokuluslu isletmelerde ulusal isletmelere gore daha diisiik olmasindan dolay1 sermaye yapilarinda daha fazla
borca yer verdiklerini 6ne siirmiistiir. Bu baglamda, bu ¢alisma ile literatiirde bulgular anlaminda farklilasan
uluslararasilagma ile firmalarin kaynak unsurlar: arasindaki iliskinin arastirilmas: amaglanmaktadir.

1. Literatiir incelemesi

Uluslararas: ticaret ve finans teorileri, firmalarin uluslararasilasmas: ve bu uluslararasilasmanin sermaye
yapisl ve sermaye maliyeti tizerindeki etkisini ya da tam tersi olarak sermaye yapis: ve sermaye maliyetinin
uluslararasilasma iizerindeki etkisini agiklamaya yonelik gelistirilen pek c¢ok hipotezin bulgularm
icermektedir. Ele alinan ¢alismalarin biiyiik boliimiinde isletmelerin sermaye yapilar: finansal kaldirag oran:
ile ifade edilmekte; uluslararasilasma diizeyi ise toplam satiglariin i¢indeki yurtdis satislarin pay1 ve toplam
varliklariin igindeki yurtdisi varliklarinin pay: ile ifade edilmektedir. Bununla birlikte calismalarda
bor¢lanma diizeyi borcun vadesine gore diizenlenerek kisa vadeli bor¢lanma orani ve uzun vadeli bor¢lanma
orani seklinde de ele alinmaktadir. Uluslararasilasma ve borglanma diizeyi iligkisini aragtirmaya yonelik
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calismalar Shapiro (1978) ile baslamis olup giiniimiizde de hali hazirda pek ¢ok ¢alismanin arastirma sorusunu
teskil etmektedir.

Chen vd. (1997), 1984-1993 donemi i¢in 10 milyon dolarin {izerinde toplam varliga sahip 18.495 isletmenin
verilerini kullanarak isletmelerin bor¢ yapisi ile uluslararasilasmas: arasindaki iligski incelemislerdir. Daha
once yapilan ¢alismalarda sermaye yapisina iliskin vekalet teorisine uyumlu olarak daha diisiik bor¢lanma
diizeyi ile ¢okuluslu isletme olma arasindaki pozitif iliskinin ve ¢okuluslu isletmelerin daha fazla biiyiime
avantajina sahip olmasi durumunun, ele aldiklar1 ¢alismada elde edilen bulgular ile uyumlu oldugunu
belirtmislerdir. Ayni biiyiikliikte, ayni iflas maliyetine sahip, ayni biiyiime olanaklar: olan ve karliliklar: aymn
olan iki isletmeden ¢okuluslu olan isletmenin toplam bor¢ oraninin ulusal isletmeye gore daha diisiik olacagini
One stirmiislerdir.

Chkir ve Cosset (2001), 1992-1996 donemi kesintisiz verilerine ulasilabilen Standart& Poor’s Compustat veri
tabaninda yer alan ve bilan¢osunda yabanci vergi beyan eden 973 firma 6rnekleminde ¢okuluslu isletmelerin
sermaye yapilari ile gesitlendirme stratejileri arasindaki iliskiyi incelmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore
finansal kaldiragtan yaralanmis olma diizeyinin firmalarin uluslararas: gesitlendirmelerini arttirdigini 6ne
sirmiislerdir. Bununla birlikte her ne kadar ¢okuluslu isletmelerin sermaye yapisinin belirleyicilerinin rolii
cesitlendirme stratejisine gore degisiklik gosterse de; ortak belirleyicilerin varliginin s6z konusu oldugunu,
iflas ve karhilik risklerinin ¢okuluslu isletmelerin borcglanma oranlar: ile negatif iliskili oldugunu tespit
etmislerdir.

Singh ve Nejadmalayeri (2004), Stern Stewart veritabaninda yer alan 1999 yilinda en iyi performansa sahip
190 Fransiz firmasimin 1996-1999 dénemi verilerini kullanmak suretiyle uluslararas: gesitlendirme, sermaye
yapisi ve sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Uluslararasi gesitlendirme diizeyi ile firmalarin
daha yiiksek toplam borg orani ve uzun vadeli bor¢ orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu, uluslararas:
cesitlendirme diizeyi ve kisa vadeli bor¢lanma diizeyi arasinda ise ters yonlii U seklinde dogrusal olmayan
bir iliskinin s6z konusu oldugunu tespit etmislerdir. Uluslararasilasmis firmalarin daha yiiksek oranda borgla
finansmana yoneldiklerini;bdylece daha yiiksek sermaye maliyetine karsi toplam sermaye maliyetini
diistirebildiklerini 6ne siirmiislerdir.

Greenaway vd. (2007), 1992-2003 dénemi 9.292 Ingiltere imalat firmasi ile olusturduklari panel veriyi
kullanarak firmalarin finansal refah durumlari ile ihracat pazarinda yer alma kararlar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Thracatgilarin ihracatgi olmayanlara gore daha iyi bir finansal refah gosterdiklerini, bu iligkinin
ihracata yeni baglayanlar ile hali hazirda ihracatq1 olup ihracat yapmay: siirdiiren firmalar ozelinde
incelenmesi neticesinde ihracata yeni baslayanlarin diisiik likidite ve yiiksek finansal kaldiraca sahip
olduklarini belirtmislerdir. Thracata yeni baslayanlarin yiiksek finansal kaldiraca sahip olmalarini ise ihracat
yapilacak pazara girmenin beraberinde getirdigi sabit maliyetlere baglamislardir. Daha dnceden finansal
yapist gliglii olan firmalarin ihracata baglamaya daha istekli olduklar: goriisiinii destekler bulgular elde
etmediklerini ifade etmislerdir.

Chiang ve Chen (2008), 2001-2005 déneminde Tayvan Menkul Kiymetler Borsa’sinda islem gormekte olan ve
finansal olmayan firmalardan bir 6rneklem olusturarak uluslararasilasma ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Isletmeleri, yurtdisi satis ve yurtdisi varlik oranlarina gore yurticinde faaliyet gosteren isletme ve
¢okuluslu isletme olarak siniflandirmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore ¢okuluslu isletmelerin yurtiginde
faaliyet gosteren igletmelere gore daha az finansal kaldirag oranina sahip olduklarini, ayrica daha diisiik
isletme riski, daha diisitk doviz kuru riski ve daha yiiksek temsil maliyetine sahip olduklarimi ifade
etmiglerdir. Ancak uluslararasilasma diizeyi ile finansal kaldira¢ arasindaki iliskinin bir esik noktast
oldugunu; bu esik noktasina kadar iliskinin yoniiniin negatif oldugunu, sonrasinda iligski yoniiniin pozitife
dondigiinii belirtmislerdir.

Bellone, Musso ve digerleri (2010) firmalarin karsilasacaklar: ticari engellerin firmalar i¢in 6nden ddenmis
sabit maliyet unsuru oldugunu ifade etmislerdir. Bu sabit maliyet unsurlarini iceren bazi harcamalarihracat
yapilacak tilkeye yonelik firmalarin yapacaklar: 6lii yatirim olabilme ihtimali karsisinda s6z konusu firmalarin
ihracat performanslarini siirdiirecekleri yeterli fon kaynag: bulmakta zorlanabileceklerini belirtmis; bu
sebepten Otiirii ihracati ancak finansal kaynak temini ve yoOnetiminde sikinti yasamayan firmalarin
yapabilecegini vurgulamigtir. Diger yandan ihracat yapiyor olmanin digsal finansal kaynaklara erigimini
kolaylagtirdigini ifade etmislerdir. Thracat yapan firmalarin, satiglarinin uluslararasi boyuta taginmasi
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sayesinde istikrarh bir nakit akis1 sagladiklarin, talep yonlii soklardan zarar gorme olasiliklarinin diistiigiini,
uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteriyor olma imajinin i¢ pazarda olumlu etki yarattigini vurgulamislardir.
Calismalarinda 1993-2005 doneminde Fransa’da faaliyet gosteren 25.000 imalat firmasi verilerini kullanarak
yaptiklar1 analiz sonucunda {ilke disinda faaliyete baslamadan ©nce ihracat¢i olacak firmalarin ihracatc
olmayan firmalara gore finansman yapisinin daha giiglii oldugunu, dissal kaynaklara erisim giiciiniin ihracat:
onemli bir belirleyicisi oldugunu belirtmiglerdir. Buna karsilik uluslararasilasmanin finansal piyasalara daha
kolay erisim sagladig1 hipotezini destekler simirli bulgularinin oldugunu; esasinda oldukga yogun diizeyde
ihracat yapan firmalarin yabanci piyasalara girisini takip eden yillarda daha iyi bir finansal refaha
ulastiklarini, ancak bunun da ¢ok saglam bulgularla ortaya konulmadigini 6ne siirmiislerdir.

Minetti ve Zhu (2011), 1talya’da 10 kisiden fazla calisan1 olan 4.680 imalat firmasina uygulanan anket verilerini
kullanarak kredi sinirlandirmasinin firmalarin ihracata bakis acgilar1 ve yurtdisi satislar: iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Firmalari, farkli kaynak unsurlarina yonelten kredi sinirlandirmasi ayni nitelikleri tasiyan ve
digsal kaynaklardan fon temin etmek isteyen potansiyel kredi kullanicilarindan bazilarmin kredi
kullanabilirken bazilarinin ise daha yiiksek bir faiz orani ile bor¢lanmay: kabul etseler bile bor¢lanamadiklar:
durum olarak izah edilmektedir. Elde ettikleri bulgulara gore kredi stnirlandirmasina maruz kalan firmalarm
ihracat yapma ihtimalleri diger gruba gore %39 daha diisiik gerceklesmekte; bir bagka ifade ile kredi
sinirlandirmasi, yurtdisina satislart %38'den fazla oranda diisiirmektedir. Kredi smirlandirmalarimnin
yurtdisina satislara olan negatif etkisi, yurtici pazara yonelik kredi siirlandirmalarina gore anlamli olarak
daha ytiksektir. Kredi sinirlandirmasinin 6zellikle digsal finans kaynaklarina bagimliligi daha ytiiksek olan
firmalarin ihracatlarin azalttig ifade etmislerdir.

Pacheco (2017), Portekiz’'de faaliyet gostermekte olan 3.164 kiiciik ve orta biiyiikliikte firma (KOBI)
orneklemine ait 2011-2014 donemi verilerini kullanmak suretiyle firmalarin finansman yapilarn ile
uluslararasilagmalar arasindaki iligkiyi incelemistir. Ozellikle temsil sorunu ve kaynak yoksunlugunun
ihracat performansi iizerinde daha fazla etki edecegi beklentisinden dolayr KOBI 6rnekleminin segildigi
belirtilmistir. Elde edilen bulgulara gore daha az borg, daha ytiksek karliliga sahip ve 6lgek olarak daha biiyiik
firmalarin daha fazla ihracat yogunlugu ve ihracat cesitlendirmesine sahip olduklar1 ifade edilmisgtir.
Uygulanan Tobit modelde finansman yapisi toplam borcun, kisa vadeli borcun ve uzun vadeli borcun toplam
aktife oranlanmasi ile elde edilen {i¢ farkli degisken ile temsil edilmistir. Kisa vadeli bor¢lanma oraninin
ihracat yogunlugu ve gesitliligini pozitif yonde etkiledigi; toplam bor¢lanma orani ve uzun vadeli bor¢lanma
oraninin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu durumun uluslararasilasmak isteyen firmalarin kisa
vadeli bor¢lanmaya bagvurmasi gerektiginin bir gostergesi oldugunu belirtmistir.

Lee ve Khaw (2019), Malezya’da borsaya kote, finansal olmayan 517 firma verisini kullanarak 2000-2014
donemi i¢in uzun vadeli bor¢ ve uluslararasilasma arasindaki iligkiyi temsil maliyeti ve isletme riski varlig1
altinda incelemistir. Elde ettikleri bulgulara gore ¢ok uluslu isletmelerin temsil maliyeti ve firma riski ile iligkili
maliyetleri azaltmak amaciyla ulusal isletmelere gore daha diisiik bir uzun vadeli bor¢lanma diizeyini
surdiirdiikleri, ayni zamanda yabanci kaynakli ¢ok uluslu isletmelerin ulusal isletmelere gore daha diisiik bir
bor¢lanma diizeyini siirdiiklerini, uzun vadeli bor¢lanma ile uluslararasilasma arasinda negatif bir iligki tespit
ettiklerini belirtmislerdir.

Uluslararasilasma ile firmalarin borglanma diizeyleri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin bir kismi
cokuluslu igletme statiisiinde olan isletmelerin daha yiiksek bir bor¢lanma diizeyine sahip olduklarmi; diger
kesim ise daha diisiik bir borclanma diizeyine sahip olduklarmi belirtmektedir.

2. Metodoloji
2.1. Arastirma Metodu

Bu calismada uluslararasilasma diizeyi ile farkli kaynak unsurlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla
ARDL sinur testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL sinur testi yaklasimi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
egbiitiinlesmenin var olup olmadigin test etmek iizere gelistirilmis bir model olup tipik bir ARDL modeli
asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Pesaran vd., 2001).

kq k2 k3
ALnY, =c + Z aALnY,_4 + Z a,ALnX, 4 + z azALnZ, 1 + a, LnY,_; + aslnX,_ 4 + aglnZ,_, + K,
i=1 i=1 i=1
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Modelde c siiriikleme terimi, A birinci fark ¢alistirici, y beyaz giiriiltiilii hata terimi olarak adlandirilmaktadir.
Tim seriler dogal logaritmik formundadir. Bound Test uzun doénemli iliskinin varligin1 sinamak iizere
kullanilan F-Test’e dayanmaktadir. F-Test bir bos hipotez testidir. Ho asagidaki gibi gosterilmektedir.

Ho: as= as= ae=0
Haie: as#as# a0

Eger Ho reddedilirse degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme oldugu kabul edilir. Eger ele alinan degiskenler
arasinda bir egbiitiinlesme tespit edilirse soz konusu degiskenler arasindaki uzun ve kisa doénemli iliskinin
ARDL modeli ile tespit edilmesi de miimkiindiir. Ugiincii olarak da ARDL modeli ve ECM modeli ile
degiskenlerin uzun ve kisa donemli katsayilarmnin hesaplanabilmektedir. Uzun dénem ARDL modeli
asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
ks ks ks
ALnY, = c + ALY, + ) @ ALnX,y + ) azALnZ,_, +p,

i=1 i=1 =1

Yukaridaki modelde o1, a2 ve a3 ARDL modelinin uzun vadeli katsayilarini belirtmektedir. Hata diizeltme
modeli ile kisa vadeli katsayilar ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

ks ky ks
ALTlYt =c+ Z OIIALTlYt_l + Z azALnXt_l + Z (X3ALTth_1 + a4ECMt_i + ‘llt
i=1 i=1 i=1
Yukaridaki modelde ai, a2 ve as ARDL modelinin kisa vadeli katsayilarini, ECM hata diizeltme terimini ve
audiizeltme hiz1 parametresini belirtmektedir.

2.2. Veri Seti

Calismada, BISTte islem goren Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii sirketlerine ait veriler ele alinmistir.
S0z konusu veriler Kamu Aydinlatma Platformu web sayfasindan temin edilmistir. 2008-2018 dénemi ¢eyrek
donem bilango verileri kullamilmistir. Sektdrde, hisse senetleri borsada islem goren toplam 22 sirket
bulunmaktadir. Bu sirketlerden 9 tanesinin ¢alismada ele alinan donem itibariyle eksik verisi oldugu igin 13
sirketin bilango verileri kullanilmistir. 13 sirketin bilango kalemleri toplanarak sektore ait toplulastirilmis bir
bilanco olusturularak bir zaman serisi elde edilmistir.

Sektoriin uluslararasilasma gostergesi olarak literatiirde pek ¢ok ¢alismada yer alan Yurtdisi Satislarin Toplam
Satiglara Orani kullanilmistir (Borda vd., 2007, Vithessonthi ve Racela, 2016, Olmos vd. 2016, Altaf ve Shah,
2015, Xiao vd., 2013).Firmalarin kaynak yapisini olusturan ti¢ temel unsur olarak ele alinan kisa vadeli yabanci
kaynak orani, uzun vadeli yabanci kaynak oran1 ve 6zkaynak orani aralarinda yiiksek korelasyon gosterdikleri
i¢in uluslararasilasma diizeyinin bagimli degisken oldugu farkli modeller kurulmustur. Her model farkl: bir
kaynak yapisi unsurunu igermektedir.Modellerde kullanilan degiskenler ve hesaplanma yontemleri Tablo
1’de gosterildigi gibidir:

Tablo 1.Modellerde Kullanilan Degiskenler

Serinin Ad1 Serinin A¢iklamasi

YDS Yurtdis1 Satiglar/Toplam Satislar

KVYKO Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/ Toplam Kaynak
UVYKO Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/ Toplam Kaynak
OZKO Ozkaynak/Toplam Kaynak

Her bir kaynak unsuru oramni ile uluslararasilagsma arasindaki uzun ve kisa donemli iligki incelenmek istendigi
i¢in alt1 ayr1 model kurulmustur. Bu modellerden Model (1), (2) ve (3) uzun donemli iliskinin smnanmasi,
Model (4), (5) ve (6) ise kisa donemli iliskinin smnanmasi icin olusturulmustur. ARDL yaklasimina dayali
Vektor hata diizeltme modelleri kisa donemli iliskinin agiklanmasinda kullanilmaktadir. Modeller asagidaki
sekildedir:

i§letme Arastirmalar1 Dergisi 3452 Journal of Business Research-Turk



I. E. Kandil Goker 11/4 (2019) 3448-3457
AYDS, = c + X%, ay AYDS,_; + 2{2, € AKVYKO,_; + asYDS,_y + a,KVYKO,_y + 1, (1)

AYDS, = ¢ + 2, a,AYDS,_y + %2, ay AUVYKO,_; + asYDSe_y + a,UVYKO,_y + 1, (2)

AYDS, = ¢ + Y2, 0, AYDS,_y + %2, @, A0ZK 0,y + azYDS,_y + a,0ZK0,_ + 11, (3)
AYDS, = ¢ + £, a,AYDS,_; + 22, ayAKVYKO,_; + azECM,_; + 1, (4)
AYDS, = ¢ + ¥, 0, AYDS,_y + 32, ay AUVYKO,_; + azECM,_; + 1, (5)

AYDS, = ¢ + 2, a,AYDS,_; + %2, a,A0ZK0,_; + azECM,_; + 1,(6)
2.3. Bulgular
2.3.1. Birim Kok Test Sonuclar

Zaman serisi ekonometrik modellerinin uygulanabilmesi igin ilk asama, kullanilacak tiim serilerin
duraganliginin test edilmesidir. Bu nedenle ADF ve PP testleri ile dort degiskene ait serilerin duraganlig:
smanmuigtir. Test sonuglar1 Tablo 2’de gosterildigi gibidir. Uygulanan ADF ve PP birim kok testlerinin temel
hipotezi, seride birim kokiin var oldugunu gostermektedir. Testler sabit ve sabit- trendli olarak yapilmstir.
KVYKO, UVYKO ve OZKO serileri icin hesaplanan test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde temel hipotez
reddedilememektedir. Dolayisiyla so6z konusu degiskenlerin birinci farklar1 aliarak testler yenilenmistir. Son
durumda elde edilen bulgulara gore %1 anlamlilik diizeyinde YDS serisinin seviyede duragan oldugu,
KVYKO, UVYKO ve OZKO serilerinin ise birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Bu durumda
aralarinda uzun donemli iliskinin smnanacagi degiskenlere ait serilerin I(0) ve I(1) seklinde oldugu
goriilmiistiir. Bu nedenle degiskenlerin I(0) veya I(1) olduguna bakilmaksizin uygulanabilen (Pesaran vd.,
2001:290), gbzlem sayisinin az olmasi durumunda Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testlerine gore
daha giivenilir sonuglar veren (Narayan ve Smyth, 2005:103) ARDL sinir testi yaklasiminin kullanilmasina
karar verilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglar:

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Seviyede
YDSO -6.006793 -6.499565™ -6.006793" -6.515293™
KVYKO -1.395425° -3.814650™ -0.937035 -3.814650"
UVYKO -0.140520 -1.946162 -0.165011 -2.084300
0OZKO 0.808414 -2.525385 1.291561 -2.366733
Birinci Fark
KVYKO -8.666040™ -8.580891™ -17.95254™ -18.99550™
UVYKO -4.305207" -4.539107" -4.068021" -4.163290™
0OZKO -7.355907" -7.843414™ -7.359608™ -7.847990

wax ®x ¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
2.3.2. Bound Test Sonuglar

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin var olup olmadigini test etmek amaciyla Bound Test kullanilmstir.
Oncesinde uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi
kriteri goz 6niinde bulundurulmustur. Bound test sonuglarinda elde edilen F test istatistik degerleri Pesaran
vd. (2001) de belirtilen alt ve iist kritik degerleri ile karsilsatirilir. F test degeri alt stnirdan kiigiikse Ho hipotezi
olan egbiitiinlesme yoktur kabul edilmektedir. Bununla birlikte elde edilen degerler iist sinirdan yiiksek ise
Ho hipotezi reddedilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii tizere F-test degeri KVYKO degiskeni icin 8.45, UVYKO
degiskeni i¢in 10.53 ve OZKO i¢in 11.14 bulunmustur. F test istatistik degerlerinin tiimii %1 anlamlilik
diizeyinde iist sinir degerinin tizerindedir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmis; uluslararasilasma diizeyi ile
kisa vadeli yabanci orani, uzun vadeli yabanci kaynak orani ve 6zkaynak orani arasinda esbiitiinlesme oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 3. Bound Test Sonugclari

Model Maksimum F-Test Olasilik  Alt Sinar- Alt Sinir- Alt Sinir-
gecikme Ust Sinir Ust Sinir Ust Sinir
(%1) (%5) (%10)
YDS(KVYKO) 2 8.45 0.0002 5.19-6.84 3.62-4.91 2.91-4.10
YDS (UVYKO) 2 10.53 0.0000 5.19-6.84 3.62-4.91 2.91-4.10
YDS (OZKO) 2 11.14 0.0000 5.19-6.84 3.62-4.91 2.91-4.10

S6z konusu modellerin ardisik baginti icerip icermedigi Breusch-Godfrey LM test ile test edilmistir. S6z
konusu testin Ho hipotezi serinin ardigik bagint icermedigini belirtmektedir. Bu durumda ii¢ modelin olasilik
degerlerinin de %5 anlamlilik diizeyinde anlamsiz ¢ikmas: nedeniyle Ho hipotezi reddedilerek modellerde
ardisik baginti (otokorelasyon) s6z konusu olmadigina kanaat getirilmistir.

Tablo 4. Breusch-Godfrey LM test Sonuglari

Olasilik degeri (p)
YDS (KVYKO) 0.8795
YDS (UVYKO) 0.0693
YDS (OZKO) 0.2597

Modellerin yapisal kirilma igerip icermedigi ise CUSUM test ile arastirilmistir. Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3'te
goriilecegi lizere her ii¢ modelde de %5 anlamlilik diizeyinde serilerin kritik alan igerisinde yer aldig1 tespit
edilmistir. Ardisik bagint1 ve yapisal kirilma test sonuglart modellerinin giivenilirligini gostermektedir.
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2.3.3. ARDL Modeli Test Sonuglar1

Uluslararasilasma diizeyi ile ele alinan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti igin (1), (2)
ve (3) numarali modeller kullanilmistir. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
Tablo 5’te gosterilmis olan sonuglara gore uluslararasilasma diizeyi ile ele alinan kaynak unsurlari
arasinda uzun donemli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. S6z konusu
iliskinin yonii kisa vadeli yabanci kaynak oramni ile uzun vadeli yabanci orami igin negatif, 6zkaynak
orani i¢in pozitiftir.

Tablo 5. ARDL Model (1), (2) ve (3) igin elde edilen Uzun Dénem Katsayilar:

Model Katsay1 T-Istatistik ~ Olasilik
YDS (KVYKO) -2.944482 -1.679249™ 0.100
YDS (UVYKO) -1.537322 -2.812101" 0.008
YDS (OZKO) 0.913198 1.965367" 0.050

k% sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Uluslararasilasma diizeyi ile ele alinan degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin tespiti igin (4), (5)
ve (6) numarali modeller kullanilmistir. Gecikme uzunlugu yine Akaike Bilgi Kriterine gore
belirlenmistir. Tablo 6'te gosterilmis Hata Diizeltme Modeli Kisa Dénem iliski sonuglara gére KVYKO,
UVYKO ve OZKO degiskenlerinin tiimiiniin olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in anlaml
sonuglar elde edilememistir. Bu nedenle uluslararasilasma diizeyi ile ele alinan kaynak unsurlar
arasinda kisa vade i¢in istatistiksel acidan anlamli iligki bulunamamaistir.

Tablo 6. ARDL Model (4), (5) ve (6) i¢in Hata Diizeltme Modeli Kisa Donem Katsayilar1

Degiskenler Katsay1 T-ist. Olasilik
YDS (KVYKO) KVYKO (-1) 1.804463 1.192307 0.2414
KVYKO (-2) 2.442056 1.629678 0.1124
ECT (-1) -1.048406 -3.711158 0.0007
YDS (UVYKO) UVYKO (-1) 0.379138 0.213029 0.8326
UVYKO (-2) -1.060552 -0.614748 0.5428
ECT (-1) -1.556103 -4.639299 0.0001
YDS (OZKO) OZKO (-1) -1.182609 -0.788466 0.4359
OZKO (-2) -1.280748 -0.898213 0.3754
ECT (-1) -1.451937 -4.511662 0.0001

Yapilan analizler neticesinde calismanin temel arastirma sorusunu teskil eden farkli kaynak
unsurlariin uluslararasilasma tizerindeki etkisi i¢in kisa donemde anlaml bulgular elde edilememis
ancak uzun donem igin toplam kaynak yapis1 i¢cinde bor¢lanma diizeyindeki artisin uluslararasilasmay1
negatif yonde etkilerken; 6zkaynak diizeyindeki artisin pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

SONUC

Bu calisma isletmelerin uluslararasilasmasinda farkli kaynak unsurlarinin etkisini ortaya koymay1
amaclamaktadir. Firmalar igin sermayenin olusturulmasinda iki temel kaynak unsuru borg¢ ve
Ozsermayedir. Borg ise vade bakimindan kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ olarak siniflandirilmaktadir.
Bu anlamda kurulan ti¢ farkli model ile kisa vadeli bor¢lanma orani, uzun vadeli bor¢lanma orani ve
ozkaynak oranlarmin kisa ve uzun donemde isletmelerin uluslararasilasmalar: {izerindeki etkileri
ARDL ve Hata Diizeltme Modeli ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore isletmelerin
uluslararasilasmasinda farkli kaynak unsurlariin kisa dénemli etkisine yonelik anlamli sonuglar tespit
edilememistir. Uzun dénem sonuglarinda ise isletmelerin kisa vadeli bor¢lanma orani ve uzun dénemli
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bor¢lanma orar ile uluslararasilasma diizeyleri arasinda negatif yonlii bir iliski; 6zkaynak orani ile
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma oranlarindaki 1 birimlik artis
uluslararasilasma diizeylerini 2.94 birim azaltmakta, kisa vadeli bor¢lanma oranlarindaki 1 birimlik
artig uluslararasilasma diizeylerini 1.53 birim azaltmakta ve son olarak ozkaynak/toplam aktif
oranlarindaki 1 birimlik artis uluslararasilagsma diizeylerini 0.91 birim artirmaktadir. Bu ¢calismada elde
edilen bulgularin bor¢lanma diizeyindeki artisin uluslararasilasma diizeyi ile negatif yonlii bir iliski
igerisinde oldugunu tespit eden Burgman (1996), Chen vd. (1997), Chkir & Cosset (2001), Doukas &
Pantzalis (2003)'in bulgular ile tutarli oldugu goriilmiistiir. Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii
sirketleri i¢in gerek kisa vade gerek uzun vadeli bor¢lanma oraninda yasanan artis sozii edilen sirketlere
finansal yiiktimliliikler yiiklemekte ve bu durumda yoneticiler igin beklenen nakit akiglarini ve
uluslararasilagma ihtimallerini azaltici bir etki yaratmaktadir. Buna karsilik 6zsermayenin toplam
kaynak igindeki payinin artmasi uluslararasilasmay: pozitif yonde etkilemektedir. Bu nedenle ele alinan
sektoriin uluslararasilasma planlarin1  6zsermaye finansmanina dayali olarak planlamalar:
gerekmektedir.

Ele alinan ¢alisma birtakim sinirliliklar igermektedir. Ilk olarak kurulan modellerde uluslararasilasmay1
etkileyebilecek bagka faktorler dikkate alinmamustir, bu anlamda bulgular bu durum dikkate almarak
degerlendirmesi gerekmektedir. Ele alian 6rneklem sadece borsaya kote olmus Dokuma Giyim Esyasi
ve Deri Sektorii sirketlerinden olugsmaktadir. Bu nedenle elde edilen bulgularin genellestirme yapilarak
yorumlanmasi miimkiin degildir. Son olarak uluslararasilasma diizeyi isletmelerin hem yurtdisina
yapmis olduklar: satis hem de yurtdisindaki varliklariin biiyiikliigii ile 6l¢iilmekte iken bu ¢alismada
isletmelerin yurtdisindaki varliklarinin toplam degerine iliskin bir veri olmamasindan otiirii
uluslararasilasma sadece yurtdisina yapilan satislar géz oniinde bulundurularak 6l¢iilm{istiir.

Isletmelerin uluslararasilagsmasini konu alan pek ¢ok calisma, uluslararas ticaretin yonetim, pazarlama,
hukuki boyutlarim ele almigtir. Ozellikle uluslararasilasmanmin finansmani hususu  yeterince
incelenmemistir. Devam eden calismalar ile uluslararasilasmanin sermaye maliyeti, calisma sermayesi
yonetimi gibi finansal yOnetimin temel hususlari {izerindeki etkisi ele alinarak literatiire katki
saglanacag diisliniilmektedir.
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