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Bu ¢ahigmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST 100 Endeksi kapsaminda islem géren iiretim
isletmelerinin uluslararasilasma diizeyleri ile hisse senetlerinin analiz donemi boyunca elde ettikleri
kiimiilatif anormal getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Isletmeler, satis hacmini artirmak igin
faaliyetlerini uluslararasilastirmay1 tercih ederler ve pazarlarini uluslararasi alanda cesitlendirerek,
operasyonel / isletme risklerini azaltabilirler. Bu baglamda iiretim isletmelerinin uluslararasilagsma
diizeyleri, satislarinin ne kadariin uluslararasi alanda oldugu dikkate alinarak dl¢lilmiigtiir. 2007-2016
yillar1 arasindaki dénemde yapilan panel veri regresyon analizi sonuglarina goére, firmalarin oransal
olarak uluslararasilagma diizeyi ile hisse senetlerinin elde ettigi kiimiilatif anormal getirisi arasinda
anlamh ve pozitif bir iliski belirlenmistir. Ote yandan isletmelerin uluslararasilasma diizeyleri yiiksek ve
diisiik olarak gruplandirilarak ayni iligki arandiginda anlamli bir sonuca ulagilamamustir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasilasma, Kiimiilatif Anormal Getiri, Panel Veri Analizi, BIST 100.

! {stanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Finans Anabilim Dali, otluoglu@istanbul.edu.tr.

? fstanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Anabilim Dali, emresari@jistanbul.edu.tr.

*Kocaeli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Bolimii, ozangonullu@kocaeli.edu.tr.
Makale gelis tarihi: 01.12.2017

Makale kabul tarihi: 19.12.2017

113



THE EFFECT OF INTERNATIONALIZATION ON STOCK RETURNS IN
MANUFACTURING COMPANIES: A STUDY ON BIST 100

Abstract

In this study we analyze the relationship between the degree of internationalization and the cumulative
abnormal returns of Turkish manufacturing companies listed in BIST 100 Stock Index. Companies
choose to internationalize their activities in order to increase their sales volume and by diversifying their
markets internationally they can reduce their operational/business risks. In this context, the degree of
internationalization of Turkish manufacturing companies were measured as the ratio of their foreign
sales revenues to total sales. According to panel data regression results for 2007-2016 period, there is a
statistically significant positive relationship between the degree of internationalization measure and the
cumulative abnormal stock returns. On the other hand, this relationship disappears when companies are
grouped according to their degree of internationalization as low versus high internationalized.

Key Words: Internationalization, Cumulative Abnormal Return, Panel Data Analysis, BIST 100.
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GIRIS

Cografi olarak faaliyet alanlarinin genisletilmesi, o6zellikle de uluslararasi
cesitlendirme ile biiylime, isletmeler icin en Onemli biiyiime ydntemlerinden
biridir (Lu ve Beamish, 2006). Kiiresellesmenin ve uluslararasi rekabetin hizli bir
sekilde artmasi isletmeleri uluslararasi pazarlar aramaya itmektedir. Cok uluslu
hale gelmek, isletmeler icin rekabet avantaji yaratmakta ve yeni stratejiler
gelistirmeye imkan saglamaktadir (Porter 1990, Cateora ve Graham, 2001).
Uluslararasilagmay iilkeler arasindaki sinirlart asarak farkli cografi bolgelere ve
pazarlara girmek olarak tanimlamak mimkiindiir. Dolayisiyla isletmelerin
uluslararasilasma seviyesini, faaliyet gosterilen farkli pazarlarin sayist ve
isletmeler igin 6nemi ile degerlendirilebilir (Hitt vd., 1997). isletmelerin yurt dis
faaliyetlerinin artmasi igletme diizeyinde rekabet avantaji yaratmakla da
baglantilidir. Bunun nedeni daha genis bir cografi alana sahip olan isletmelerin
daha fazla faaliyet ger¢eklestirmesinin yaratacagi avantajdir (Rugman, 1981).
Uluslararas1 faaliyet gosteren isletmeler daha fazla esneklik ve pazarlik giici
kazanmaktadirlar (Kogut, 1984). Bununla birlikte uluslararasilasmay1 riskli bir
strateji olarak degerlendirmek de miimkiindiir; ¢linkii uluslararast pazarlara
girmek isletmelerin sadece kendi yerel pazarlarinda faaliyet gostermesine nazaran
daha cok belirsizlikler ve kontrol giicliikleri yaratabilir (Sitkin ve Pablo, 1992).
Ayrica uluslararasilasma yeni pazarlar ve bunlarla ilgili operasyonlar yaratmakla
birlikte hem uluslararas1 hem ulusal diizeyde rekabet edilmesi gereken rakipler
dogurmaktadir (Hitt vd., 1997). Uluslararasilasma karari, ulusal pazardaki kar
olanaklar1  degerlendirilerek  almmalidir.  Eger  ulusalararasi  pazarda
kazanilabilecek marjinal getiriler ulusal pazarda kazanilabilecek marjinal

getirilerden yiiksek ise uluslararasilasma yoluna gidilmelidir (L1, 2007).
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Uluslararasilasmanin isletmeler i¢in ekonomik bir degeri olup olmadig:
arastirmacilar i¢in ilging bir arastirma sorusu olmustur. Arastirmacilar,
uluslararasilagsma derecesi ile isletmelerin riskleri, karliliklar1 ve piyasa degerleri
arasinda bir iligki kurmaya ¢alismislardir (e.g., Buhner, 1987; Daniels ve Bracker,
1989; Errunza ve Senbet, 1984; Geringer vd., 1989; Grant, 1987; Shaked, 1986;
Hitt vd., 1997; Omer vd., 1998; Morck ve Yeung, 1991; Qian ve Li, 2002; Reeb
vd., 1998; Click ve Harrison, 2000; Reuer ve Leiblein, 2000; Lee vd., 2006;
Loncan ve Nique, 2010; Xuemei, 2011; Sun ve Lee, 2013; Xiao vd., 2013;
Schmid ve Dauth, 2014; Subrahmanya, 2014). Ancak uluslararasilagsma diizeyi ile
isletme performansi arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmalarin sonuglar tutarlilik
gostermemektedir (Sullivan, 1994). Literatiir incelendiginde finansal performans
ile isletmelerin uluslararasilasma diizeyi arasinda pozitif veya negatif iligki tespit
eden c¢aligmalar oldugu gibi iliski olmadigim1i ortaya koyan c¢alismalarda

bulunmaktadir (Belkaoui, 1998).

Bu calisma hisse senedi getirileri ile uluslararasilasma derecesinin iliskisini
Olcmeye c¢alisarak literatlire katkida bulunmaktadir. Calismanin 6rneklemini Borsa
Istanbul (BIST) 100 endeksinde yer alan iiretim isletmeleri olusturmaktadir ve bu
isletmelerin 10 yillik (2007-2016) finansal verileri kullanilarak isletmelerin
uluslararasilasma diizeyi ile hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligki analiz
edilmistir. Ulkemizde iiretim isletmelerinin her gecen sene gergeklestirdigi ihracat
miktar1 artmaktadir. Bu calismada yapilan analiz ile s6z konusu isletmelerin
uluslararasi1 alanda gergeklestirdikleri satislar ile iilke ekonomisine sagladiklar
katkinin, kendi hisse senetlerinin getirisinde bir etkisi olup olmadiginin

belirlenmesi amag¢lanmaktadir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin uluslararasilasma diizeylerinin finansal gostergeleri ve hisse senedi
performanslar {izerine olan etkisini inceleyen birgok ¢aligma yapilmistir. Yapilan
caligmalar incelendiginde, uluslararasilasma diizeyinin etkisinin pozitif yonde
veya negatif yonde oldugunu gdsteren ¢alismalar oldugu gibi iliski bulamayan

calismalar da mevcuttur.

Lee vd., (2006)’nun uluslararasilasma derecesinin firmalarin karini artirabilme ve
riskini azaltabilme kapasiteleri tiizerindeki etkisini arastirdiklar1 c¢alismada;
firmanin satiglarinin yiizdesinden, varliklarindan ve yurtdisindaki istiraklerinden
iiretilen ii¢ ayr1 endeksin hesaplanarak uluslararasilagma dereceleri belirlenmistir.
Calismanin  bulgularma goére bir firmanin uluslararasilasma derecesinin
yatirimcilarin kazang degisimlerine verdigi tepkiler {lizerinde olumlu bir etkisi
bulunmaktadir. Calisma da  ayrica, sermaye piyasalarimin, yiiksek
uluslararasilasma derecesine sahip firmalarin kazang degisimlerine, diistik
uluslararasilasma derecesine sahip veya yerel firmalarin kazan¢ degisimlerine
gore daha olumlu tepkiler verdigi sonucuna varilmistir. Diigiik uluslararasilasma
derecesine sahip firmalar ile yerel firmalarin kazang degisimlerine verilen tepkiler

arasinda fark bulunmamustir.

Subrahmanya (2014), Ocak 2012 - Subat 2013 dénemleri arasinda Hindistan’daki
KOBI’lerin uluslararasilasma derecesi ve gelecek ekonomik performanslarmi
etkileyen faktorleri arastirmistir. Calismaya, Hindistan'n Bangalore bdlgesinde,
miihendislik endiistrisinde faaliyet gosteren 84 KOBI dahil edilmis ve anket
yoluyla toplanan ampirik veriler adim adim ¢oklu regresyon modeli ile test
edilmistir. Yabanci satiglarin toplam satislar igerisindeki payinin uluslararasilasma

derecesi olarak tanimlandigi caligmada, firma yasi, biiylkligl, yoneticilerin
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egitim diizeyi, ihracat pazarina giris tarthi gibi aciklayicr degiskenler
kullanilmigtir. Firma yag1, biiytikliigi, tecriibesi ve CEO'nun egitimi seviyesinin
KOBI uluslararasilasma derecesini etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Ozel sektdrde
faaliyet gosteren, gorece daha eski, daha fazla sayida iilkeye ihracat yapan ve
nitelikli yoneticilere sahip olan KOBI’lerin daha yiiksek satis artis1 sagladig
ancak uluslararasilagsma derecesinin satislar lizerinde negatif etkiye sahip oldugu
oraya konmustur. Arastirma sonuclarinda, ayrica, uluslararasilasma derecesinin

firmanin biiylimesi tizerinde etkisi olmadig1 yer almistir.

Loncan ve Nique (2010), Brezilya’nin gelismekte olan bes ¢okuluslu firma i¢in,
toplam satislar igerisindeki yabanci satislarin orani ile dlgiilen uluslararasilagsma
derecesi ile muhasebe ve piyasa performansi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.
2000 — 2007 yillar1 arasindaki yillik verilerin kullanildigr arastirmanin sonucuna
gore uluslararasilagsma derecesinin yliksek olmasi ile aktif karlili§i ve Tobin’in Q

orani arasinda olumlu bir iliski bulunmaktadir.

Xuemei (2011), 1985-2009 yillan arasinda Cin'in bes kamu bankasini dahil ettigi
calismasinda uluslararasilasma derecesi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
tanimlamaya g¢alismistir. Uluslararasilagma derecesi, 5 kamu bankasmin toplam
varliklarin igerisinde yabanci varliklar1 payr ile banka performansi ise aktif
karliligi ile Olgiilmektedir. Sonuclar uluslararasilagma derecesi ve banka

performansi arasinda olumlu, ancak zayif bir iligski kurmaktadir.

Omer vd., (1998)’in 1988-1993 yillar1 arasindaki aylik verilerle gerceklestirdikleri
calismada, cokulusluluk derecesi ile ¢okuluslu sirketlerin karlilik artis1 ve risk
azalig1 arasinda iliski olup olmadigr arastirilmistir. Cokuluslulugun, ¢alisan sayist,
iist yonetimin milliyeti, ticari iliskide bulunulan tilke sayisi, yabanci istirak sayisi,

yabanct varliklarin toplam varliklara orani, yabanci satislarin toplam satiglara
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orani ve dis kazanglarin toplam kazanca oranmi gibi degiskenlerle olctildiigii
calismanin sonuglari, incelenen donemde, c¢okuluslulugun derecesinin, ornek
firmalarin risk ve karlilik performansi iizerinde belirgin bir etkisi olmadigin

ortaya koymaktadir.

Sun ve Lee (2013), bir restoranin finansal performansini, franchising derecesini ve
restoran tipini restoranin uluslararasi pazarlara agilimin etkileyen faktorler olarak
ele almislardir. 1990-2010 doneminde halka acik ABD restoranlarini da igeren
analizde, s6z konusu degiskenler arasindaki iligki genellestirilmis en kii¢iik
kareler yontemi kullanilarak incelenmistir. Bulgular, endiistriye bagli Tobin'in Q
orani ve uluslararasilagsma derecesi arasinda dogrusal olmayan negatif bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Calismanin bir baska sonucu da franchising

derecesinin uluslararasilasma derecesi lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugudur.

Schmid ve Dauth (2014), hisse senetleri borsada islem gdren bir Alman sirketinin
yabanci bir iist diizey yonetici atamasina borsanin nasil tepki verdigini dlctiikleri
calismada olay ¢alismasi yontemini kullanmiglardir. Yapilan uluslararasi atamanin
kamuya ac¢iklanmasinin, hisse senedi fiyati tizerindeki direkt etkisinin analiz
edildigi calismada yapilan parca parca (piecewise) regresyon analizi sonuglarina
gore uluslararasilagma ile anormal getiriler arasinda u seklinde, baska bir deyisle,
bir esige kadar negatif, s6z konusu esik asildiktan sonra pozitif bir iligkinin varlig

belirlenmistir.

Click ve Harrison (2000), sirketlerin ¢okuluslu olmasinin 6zsermaye iizerindeki
etkisini  aragtirmiglardir.  Arastirma, sermaye  piyasalarmin,  kurumsal
cokulusluluga olusuz tekiler verdigi sonucuna ulagsmistir. S6z konusu olumsuz
tepkilerin Olgiilmesi amaci ile Tobin’in Q orant degiskeni kullanilmistir.

Cokuluslu sirketlerin deger kayb: yerel sirketlere oranla %8.6 ila %17.1 arasinda
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degismektedir. Yabanci varliklarin orani ile deger tahribati arasinda iliski

bulunmaktadir.

Xiao vd. (2013)’nin 2001 — 2007 dénemi i¢in Cin Halk Cumhuriyeti’nde faaliyet
gosteren imalat sirketlerini ele aldiklari c¢alismada uluslararasilagsma ile sirket
performanst arasinda s seklinde dogrusal olmayan bir iliski bulmuslardir.
Uluslararasilagma ile firma performansi arasinda, negatif olarak tanimlanan iliski,
belirli bir uluslararasilasma esigi asildiktan sonra kisa siireligine pozitif olmakta,
daha sonra yeniden negatife halini almaktadir. Caligmanin bulgulari, ayrica,
yonetim yapisinin ve merkezilestirilmis kontroliin, Cin'deki firmalar i¢in
uluslararasilagsma ve firma performans: arasindaki iligkiyi belirgin bir bi¢cimde

azalttigini ortaya koymaktadir.

Errunza ve Senbet (1984), uluslararasi operasyonlarin, firmanin piyasa degeri
tizerindeki etkilerini ampirik olarak analiz etmislerdir. Uluslararasilagsmanin
satiglarin yiizdesine gore hesaplandigi calismada genellestirilmis en kiiciik kareler
ve maksimum olasilik yontemleri kullanilmistir. Firmalarin asir1 degerlenmesi ile
uluslararasilasma derecesi arasindaki pozitif iligskini, “kiigiik firma” etkisine ve

fiyat / kazang oran1 degiskenlerine dayanmaktadir.

Qian ve Li (2002), 1983 — 1992 yillar1 arasin1 kapsayan caligmalarinda, biiyiik
Olcekli 125 ABD firmasimin farkli cografi dlcek ve faaliyet alani (cografi kapsam)
kombinasyonlar1 ile getiri performanslar1 arasinda iligkiyi arastirmaktadir.
Calismada cografi Olcek, yabanci katilimeilart ve ¢okuluslulugu ifade etmektedir.
Cografi olcek, yurtdisi satiglarin payi, faaliyet kari, yurt dis1 calisanlarin sayisi,
yurtdigt varliklar, bir firmanin yurtdisi satiglarinin toplam satislara orani gibi
degiskenlerle o6lciilmektedir. Cografi kapsam ise bir firmanin farkli diinya

bolgeleriyle veya pazarlariyla kurdugu iliskilerin bir dlgiisiidiir. Cokuluslulugun,

120



kiiresel piyasa cesitlendirmesinin ve bunlarin ¢esitli kombinasyonlarinin firma
performansini nasil etkilediginin test edildigi aragtirmanin bulgularma gore
yiiksek cografi Olcek ve orta seviyeli dis operasyon kombinasyonunun diger

stratejik kombinasyonlardan daha iyi performans gostermektedir.

2. CALISMANIN VERI SETi VE METODU

Calismanin amaci, liretim isletmelerinin uluslararasilasma diizeyi ile hisse senedi
performansi arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda, Borsa
Istanbul 100 (BiST100) endeksine dahil olan iiretim isletmelerinin 2007 — 2016
donemine ait on yillik finansal verileri kullanilmistir. Endeks dahilindeki 44
tiretim isletmesinin verileri incelenmis; s6z konusu isletmelerden bazilarinin
analiz ufku boyunca borsada islem gormemesi veya veriye ulasilamamasi
nedeniyle analize 28 isletme dahil edilmistir. Calismanin hipotezi, arastirma

modeli ve analiz yontemi asagida aciklanmaktadir.

Calismanin bagimli degiskeni olan hisse senedi performansi, isletmelerin hisse
senedi getirileri ile Olglilmustiir. Hisse senedi getirisi hesaplanirken, her ayin son
islem giinii kapanis fiyati diizeltilmis olarak aylik frekansta kullamilmistir. Her
isletme i¢in, analiz ufku boyunca aylik ortalama getiri, siirekli ortalama (rolling
average) ile hesaplanmistir. Arastirmanin amaci dogrultusunda, faaliyetlerinde
uluslararasilasma diizeyi yiiksek isletmelerin, analiz dénemi boyunca birikimli
olarak ortalamanin tiizerinde bir getiri elde edip etmedigi 6lgmek amaciyla
kiimiilatif anormal getiri (cumulative abnormal return — CAR) bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Her bir isletme i¢in, her bir t doneminde kiimiilatif anormal

getiri hesaplanirken analizin baslangi¢ yili temel alinmistir (Lee vd., 2006).

121



CAR hesaplamalan i¢in Olay Calismast (Event Study) yontemi kullanilmistir.
Yontem bir biri ile kesismeyecek sekilde belirlenmis iki pencere yardimi ile
uygulanabilmektedir. Gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasinda fark seklinde
tanimlanabilecek anormal getiriyi hesaplayabilmek i¢in bir Olay Penceresi (Event
Window) ve olay penceresinin Oncesindeki donemleri kapsayan bir tahmin
penceresi (Estimation Window) olusturulmustur. 2001 — 2007 yillar1 arasinda
belirlenen tahmin penceresinde yapilan regresyon analizi sonucunda her bir hisse
senedinin alfa (a) ve beta (B) katsayilar1 tahmin edilmistir. Tahmin edilen bu
katsayilar, 2007-2016 yillar1 arasindaki olay penceresinde, Piyasa Modeli (The
Market Model) kullanilarak piyasa getirisi ile diizeltismis ve beklenen getirilere

ulagilmustir. Piyasa getirisi olarak BIST100 getirileri kullamlmistir.

E[Rit] = ai + Bi Rmnp)

Olay penceresi boyunca siirekli ortalama ile hesaplanmig gerceklesen getiriler ile
Piyasa Modeli yontemi ile hesaplanan beklenen getiriler arasindaki fark anormal

getiri olarak hesaplanmustir.

ARjtpm = Rit — (@ + Bi (Rm))
Anormal getiriler, olay penceresinin ile doneminden son donemine kadar
toplanarak kiimiilatif anormal getirilere ulagilmistir.

tm

CARi,(tn,tm) == Z ARi,t

t=ty

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ile bu degiskenlerin hesaplanma

yontemleri agsagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Bagimsiz Degiskenler

. . . Yurtdisi Satislar

Faaliyetlerin Uluslararasilasma Diizeyi 1 DOl ; = Tonlam Sats
' oplam Satislar

. . . DOI,;; =0

Faaliyetlerin Uluslararasilagma Diizeyi 2 DO 12'” —1
2,it =

. 9 Net Kar

Aktif Karhihigi Rodi = Toplam Varhklar

_ Top.Borg + Ozs Piy. Deg.

it —

Tobin’in Q Orani

Toplam Varhklar

Satislardaki Biiyiime SG;; = Satislarin Yillik Biiyiime Orani

_ Hisse Senedi Fiyati
Fiyat / Satiglar Orani PSie = Satislar

/Dolaslmdaki HS Sayisi

. .. - Hisse Senedi Fiyati
Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram MB;;

~ Hisse Senedi Defter Degeri

Déviz Kuru CUR; = Reel Efektif Doviz Kuru

Firmalarin hisse senedi performansina etki ettigi diisliniilen bagimsiz
degiskenlerden Faaliyetlerin Uluslararasilasma Diizeyi (DOI) iki farkli sekilde
degerlendirilerek analiz edilmistir. isletmelerin uluslararasilasma diizeylerini
belirlemek i¢in kullanilan ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemlerden ilki
yurtdist satiglarin toplam satislar icindeki payi, bir digeri isletmenin yurtdisinda
sahip oldugu varliklarin, toplam varliklart icerisindeki payr ve sonuncusu
isletmenin yabanci caligan sayisinin toplam ¢alisan sayisina oramdir (Xiao vd.,
2013). Bu baglamda ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin halka

aciklanan verileri dikkate alinarak yurtdisi satislarin toplam satislar i¢indeki pay1
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uluslararasilasma ol¢iitii olarak kullanilmistir. Ilk olarak her bir isletme agisindan,
faaliyetlerin uluslararasilasma diizeyi; yurtdisi satislarin toplam satiglara orani
DOI; olarak ifade edilmistir. Daha sonra ana kiitleyi olusturan 28 isletme
uluslararasilasma diizeylerine gore siralanmis; yiiksek uluslararasilagsma diizeyine
sahip 14 igletme ve diisiik uluslararasilagma diizeyine sahip 14 igletme igin birer
kukla degisken kullanilmistir. Bu kukla degiskenler sirasiyla DOL=1 ve
DOL=0’dir. Isletmelerin faaliyetlerinin uluslararasilasma diizeyleri iki farkli
bi¢imde hesaplandigi i¢in analiz, DOI, ve DOI, degiskenleri ayr1 ayr1 kullanilarak
yapilmistir. Hisse senedi performansi, sliphesiz, yalnizca isletme faaliyetlerinin
uluslararasilasmasindan etkilenmemektedir. Literatiirde yer alan c¢aligmalar
incelendiginde genis bir kontrol degisken seti kullanildigi gbze carpmaktadir.
Calismamizda Tablo X’de Ozetlenen, Aktif Karlilig1 (RoA), Tobin’in Q Orani
(TQ), satislardaki biiylime orani (SG), Fiyat / Satiglar Oran1 (PS), Piyasa Degeri /
Defter Degeri Oran1 (MB) ve reel efektif doviz kuru (CUR) kontrol degiskenler
olarak tanimlanmigtir. Muhasebe temelli bir 6l¢iit olan RoA, isletmelerin yapmis
olduklar1 yatirimlardan ne dl¢lide kar ettigini gosteren, piyasa temelli bir olciit
olan TQ ise isletmenin mevcut ve gelecekteki performans potansiyelini gosteren
finansal oranlardir (Otluoglu vd., 2016). Bu oranlar isletmelerin finansal
performansinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Vafaei vd., 2015).
Isletmelerin finansal performansinin hisse senedi performansi iizerinde etkili
olacag1 diislintildiigii i¢cin bu iki degisken analize kontrol degiskeni olarak
eklenmistir. Ayrica satiglardaki biiylime orami da sirketlerin hisse senedi
performanslarin1  etkileyebilecek bir etken olarak degerlendirilmistir ve
satiglardaki biiylime orani kontrol degiskeni olarak kullanilmistir (Liu vd., 2015).
Analizde kullanilan diger bir kontrol degiskeni ise fiyat/satiglar oramidir.
Fiyat/Satiglar oran1 yerine kullanilabilecek olan, Fiyat/Kazang orani, bir menkul

kiymet yatirnminin gelecek performansina dair ipucglart veren en Onemli
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gostergelerden biridir ve diisiik Fiyat / Kazan¢ oranina sahip hisse senetleri
yiksek performans sergileyecekleri beklenmektedir (Basu, 1977). Satis
tahminlerinin kar tahminlerine kiyasla daha gergek¢i olmalari, hesaplanabilmesi
i¢in igletmenin kar etme gereksiniminin olmamasi gibi nedenlerle Fiyat / Satiglar
orant, F/K oranindan daha iistiin bir oran olarak kabul edilir (Senchack ve Martin,
1987). Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, bir isletmenin hisse senedi fiyatinin
hisse basi 6zsermaye degerine boliinmesi ile elde edilirken, ampirik ¢alismalar,
diisiik PD/DD oranina sahip isletmelere ait hisse senetlerinin yiiksek performans
sergiledigini gostermistir (Karan, 2013). Doviz kurlart ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi aciklayan teoriler kurlar ve hisse senedi getirileri arasinda ters
yonli bir iliskiden bahsetmektedirler (Belen ve Karamelikli, 2016). Nominal
efektif doviz kuru, Tirkiye’nin dis ticaretinde onemli paya sahip tlkelerin para
birimlerinden olusan sepete gore, Tiirk lirasinin agirlikli ortalama degeriyken, reel
efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkilerinin
arindirilmasi sonucu elde edilir. Analizde kullanilan son kontrol degisken ise
doviz kurlarinin hisse senedi performansi {izerindeki etkisini yansitan reel efektif

doviz kurudur (Xiao vd., 2013).

Isletmelerin faaliyetlerindeki uluslararasilasma diizeyinin hisse senetlerinin
birikimli olarak ortalamanin iizerinde bir getiri elde edip etmedigine etkisini

arastirmak amaciyla asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H,: Faaliyetlerdeki uluslararasilasma diizeyi, isletmelerin normaliistii birikimli

hisse senedi getirisini pozitif yonde etkilemektedir.

H,: Faaliyetlerdeki uluslararasilasma diizeyinin yiiksek olmasi, isletmelerin

normaliistii birikimli hisse senedi getirini pozitif yonde etkilemektedir.

2007 — 2016 déneminde BIST 100 Endeksi’nde islem gérmekte olan iiretim

isletmelerinin verileri 2 farkli model kurularak, panel veri regresyon analiz
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yontemi ile test edilmistir. Analiz kapsaminda 6rneklemde yer alan firmalara ait
veriler, FINNET Elektronik Yaymecilik Data Iletisim San. Tic. Ltd. Sirketi’nin
finansal veri tabanindan ve her bir firmanin yillik faaliyet raporlarindan elde
edilmistir. Analiz kapsamindaki firmalara ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de

Ozetlenmistir.

Tablo 2. Tammmlayici istatistikler

CAR | DOI1 | DOI2 | ROA TQ SG PS BM CUR

Gozlem 280 280 280 280 280 280 280 280 280

Ortalama 0.9054 1 0.3446 | 0.5000 | 0.0726|1.3264 | 0.1361 |0.9748 | 1.8277|109.0957

Medyan 0.828710.2966 | 0.5000 | 0.0664 | 1.1943 | 0.0924 | 0.7415| 1.4873 | 108.1308

Maksimum | 5.0803]0.9979 | 1.0000 | 0.4708 [4.1250 | 1.8639 | 6.9820| 13.1776 | 120.7283

Minimum |-1.4447]0.0168|0.0000 |-0.1507|0.3765 |-0.6074 | 0.0318 | 0.2033| 98.7833

Std. Sapma | 1.2120]0.2337]0.5009 | 0.0814|0.5356| 0.2726|0.8501 | 1.4023| 7.7488

Grafik 1’de yillar itibariyla drneklemde yer alan isletmelerin yurt ici ve yurt dist
satiglar1 sunulmustur. Siire¢ izlendiginde toplam satiglarda 2009 yili haricinde
diizenli bir artis goriilmekle birlikte yurtdis1 satiglarin da toplam satiglar igindeki
payinin arttifl gozlemlenmistir. 2007 yilinda isletmelerin yurtdisi satiglarinin
toplam satiglara orani %33.77°yken, 2016 yili sonunda bu oranin %37.19’a
cikmustir.
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Grafik 1. Orneklemde Yer Alan Isletmelerin Yillar itibariyla Yurt ici ve Yurt Dis1
Satislar1 (Milyar TL)

Caligmada panel veri regresyon modeli kullanilarak, hem kesitsel hem de
zamansal etkilerin tahminlere dahil edilmesi amag¢lanmistir. Calismanin amacit
dogrultusunda 2007 — 2016 donemine iliskin veriler bagimli degiskenin 2 ayri
uluslararasilasma degiskeni kullanilarak test edilmesini igeren asagidaki modeller

kurulmustur.

Model A:

CAR;; = Bo + B DOL, ;s + B,ROA;; + B3TQ; ¢ + uSGiy + BsPSic + BeBM; + B;CUR,
Model B:

CAR;; = By + B1DOIy ;i + B,ROA; ¢ + B3TQ; + PuSGi + PsPSic + BeBM; + B;CUR,

Panel veri analizinde kullanilabilecek ii¢ ana yontem sirasiyla havuzlandirilmig

regresyon (pooled regression) modeli, sabit etkiler (fixed effect) modeli ve rassal
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etkiler (random effect) modelidir. Breusch—Pagan testi ile veri setinin
havuzlandirilmis regresyona uygunlugu arastirilmis ve verilerin havuzlandirilmig
regresyon modeli i¢in uygun olmadig1 goriilmiistiir. Daha sonra Hausman testi ile
verilerin sabit etkiler modeline mi yoksa rassal etkiler modeline mi uygun oldugu
arastirilmistir. Hausman testi sonucunun Ki-kare test istatistiginin 23.78 oldugu ve
olasiliginin %5’ten diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore sabit etkiler

modelini kullanmak uygundur.

Regresyon analizi sonuglarinin giivenilir olmasi i¢in analizde kullanilan serilerin
duragan olmasi gereklidir. Levin-Lin-Chu (LLCt) testi ile ortak birim kok siireci,
Im-Pesaran-Shin (IPSw) testi ile her bir birim i¢in birim kok siireci ve
genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testiyle serilerde birimlerden
bagimsiz olarak duraganlik arastirilmistir. Yapilan testler sonucu analizde
kullanilan veri setinde serilerin ilgili donemde duragan oldugu tespit edilmistir.
Ayrica bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti sorunu olmasi
durumunda bagimsiz  degiskenlerin, bagimli  degiskeni tahmin giicii
zayiflayacaktir. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin varligi
VIF (Varyans Inflation Factors — Varyans Artis Faktorii) ile arastirilmis ve ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununa rastlanmamistir. Son olarak tahmin edilen modelin
sonuglarmin giivenilirligi i¢in modelin varsayim testleri yapilmistir. Uygulanan

panel veri analizinin sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Panel Veri Analizi Sonuc¢lan

Model A Model B
Katsay1 t Ist. Katsay1 t Ist.
DO, 0.8452 2.0430%* - -
DOI, - - 0.1173 1.0806
ROA 0.1895 0.3482 0.2209 0.4026
TQ 0.4286 2.7677* 0.4478 2.8647*
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SG -0.2903 -2.4166** -0.2830 -2.3426**
PS -0.0047 -0.0531 -0.0065 -0.0728

BM 0.1208 24773%* 0.1178 2.3834%**
CUR -0.0530 -13.045* -0.0530 -12.951*

* ve ** ifadeleri sirasiyla, bagimsiz degiskenin %1 ve %5 seviyesinde anlamli
oldugunu belirtmektedir.

Tablo 3’te sonuclar1 6zetlenen panel veri regresyon analizine gore, Model A’da
tiretim isletmelerinin uluslararasilagma gostergesi olarak yurtdisi satiglarin toplam
satiglara orani kullanilmistir. Buna goére %5 anlamlilik seviyesinde hisse
senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri ile uluslararasilasma diizeyi arasinda
pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir (0.8452, p<0.05). Buna
gore isletmelerin uluslararasilagsma diizeyleri arttikga, analizin baslangic yilindan
itibaren elde edilen birikmis anormal getirileri de artmaktadir. Ayrica Model
A’nin sonuglarit bize hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri ile %l
anlamlilik seviyesinde TQ ile pozitif yonlii (0.4286, p<0.01), CUR ile ise negatif
yonlii (-0.0530, p<0.01) bir iliskinin varhigm gostermektedir. Ote yandan %S5
anlamlilik seviyesinde SG ile hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri
arasinda negatif yonli (-0.2903, p<0.05) ve BM ile hisse senetlerinin kiimiilatif
anormal getirileri arasinda ise pozitif yonli (0.1208, p<0.05) bir iliski

bulunmustur.

Ayni tabloda yer alan Model B’de ise ikinci modelin sonuglart 6zetlenmistir. Bu
modelde isletmeler uluslararasilasma diizeylerine gore siralanmis, yiliksek ve
diistik uluslararasilasma derecesine sahip isletmeler olarak iki ayr1 grup
olusturularak kukla degiskenler atanmistir. Buna gore yiiksek uluslararasilasma
derecesine sahip isletmelerin daha yiiksek kiimiilatif anormal hisse senedi
getirisine sahip olmasi beklenmektedir. Ancak analiz sonucu incelendiginde

yikksek kiimiilatif anormal hisse senedi getirisi ile uluslararasilasma kukla
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degiskeni arasinda %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli bir iliski olmadig:
goriilmiistiir. Ayrica, Model B sonuglaria gore diger kontrol degiskenleri (TQ,
SG, BM, CUR) hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri, Model A ile aym

giiven araliklarinda ve ayni1 yonde anlamli birer iligkiye sahiptir.

SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismanm amaci BIST 100 Endeksi’nde islem géren iiretim isletmelerinin,
uluslararasilasma diizeyleri ile hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri
arasindaki iliskiyi incelemektir. Isletmelerin uluslararasilasma diizeyleri
belirlenirken kullanilabilecek {i¢ yontem vardir. Bunlar, toplam satiglar iginde
yurtdigt satiglarin payi, toplam varliklar i¢inde yurtdist varliklarin payr ve
isletmelerin yabanci calisanlarinin sayisinin toplam ¢alisanlarina oranmidir. Bu
caligmada satiglardan hareket edilerek toplam satislar icinde yurtdisi satislarin

pay1 uluslararasilagma derecesi olarak kullanilmistir.

Analiz sonuglarina gore, firmalarin faaliyetlerindeki uluslararasilagma diizeyi
arttikca hisse senetlerinin analiz dénemi boyunca elde ettigi birikimli anormal
getirinin arttifn  goriilmektedir. Firmalarin uluslararas1 piyasalara agilmaktaki
amaglarindan biri tek bir pazara bagli kalmadan farkli pazarlarda faaliyet
gostererek tistlendigi lilkeye bagh riski dagitmak, bir digeri de faaliyet gosterilen
pazarlar1 arttirarak gelirini ylikseltmektir. Bu kapsamda incelenen firmalarin
dagittiklari riske karsin kiimiilatif anormal getirilerinde beklendigi gibi anlamli bir
artis oldugu gozlemlenmistir. Ancak yapilan analiz sonucunda satiglardaki
biliylime orani ile kiimiilatif anormal getiri arasinda beklenenin aksine anlamli ve
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. ileriki ¢aliymalarda analizde kullanilan
satiglardaki nominal biiylime yerine reel biiylime kullanilarak bu iliskinin tekrar

incelenmesi faydali olacaktir.
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Uluslararasilasma diizeyi ile hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri
arasinda anlaml ve pozitif yonde bir iliski tespit edildikten sonra ¢alismanin bir
sonraki adiminda yiiksek uluslararasilasma diizeyine sahip isletmeler ile diisiik
uluslararasilasma diizeyine sahip isletmelerin kiimiilatif hisse senedi getirisi ile
iligkisi incelenmistir. Analiz sonucunda kullanilan kukla degisken ile kiimiilatif
hisse senedi getirisi ile anlamli bir iligki bulunamamistir. Daha 6nce bahsedildigi
tizere isletmelerin uluslararasilagsma diizeylerini belirleyen farkli yontemler
mevcuttur. Analizde yalnizca faaliyetlerin uluslararasilagsma diizeyi kullanilmistir.
Bu baglamda tek bir ol¢iit kullanildigi i¢in bu olgiitii temsil eden bir kukla
degiskenden ziyade Olgiitiin oransal halinin daha saglikli bir sonu¢ verdigi 6ne

surulebilir.

Analizde kullanilan diger degiskenler incelendiginde isletmelerin performans
Olgiitleri arasinda yer alan Tobin’in Q Orani ve Aktif Karliliginin beklendigi gibi
hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri arasinda anlamli ve pozitif yonde
bir iligki tespit edilmistir. Buradan hareketle yiiksek performans sergileyen
isletmelerin yatirimciya uzun vadeli olarak daha yiiksek anormal getiri sagladigi
iddia edilebilir. Ayrica reel efektif kur ile hisse senetlerinin kiimiilatif anormal
getirileri arasinda anlamli ve negatif yonde bir iliski bulunmustur. Daha 6nce
bahsedilen doviz kurlari ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi agiklayan
teorilerin de One siirdiigli gibi anormal getirilerin kurlardaki artistan olumsuz

etkilendigi ortaya ¢ikmuistir.

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da hisse senedi getirileri ile uluslararasilasma diizeyi
arasindaki iligkiyi agiklayan oncii ¢alismalardandir. Yatimcilar bu caligmanin
sonucu uyarinca, uluslararasi faaliyet gosteren iiretim firmalarina uzun vadeli

yatirrm yaptiklart takdirde kiimiilatif olarak normal TUstii getiri elde
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edebileceklerdir. Ayrica bundan sonra yapilacak calismalarda isletmelerin
uluslararasilagsma diizeyleri yalnizca satiglarindaki uluslararasilasma oranina bagh
kalinmadan dlgiilebilir. Diger bir ifade ile isletmelerin satislarindaki
uluslararasilasma oranmin yani sira portfoy g¢esitlendirmesi uyarinca sistematik
riski dagitmak amaciyla varliklarini ne kadar uluslararast cesitlendirdigi,

satiglarin1 kag farkl lilkede veya cografyada gergeklestirdigi de dikkate alinabilir.
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