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OZET

Giiniimiizde firmalarin sadece kendi iilkelerinde degil, lojistik ve finansal hareketliligin katkisi ile farkl
cografyalarda da faaliyet gosterdikleri goriilmektediv. Bu durum firmalara globallesme sonucu artan rekabet
ortaminda kendi pazarinda ayakta kalabilme, yeni pazarlardan kazang elde edebilme imkani saglamaktadir.
Ote taraftan farkl iilkelerde faaliyet gostermenin firmaya yiikledigi islem maliyetleri de séz konusudur. Bu
anlamda uluslararas: faaliyetlerin, firma performansini ne sekilde etkiledigi literatiirde sikca tartisilan bir konu
olmustur. Bu calisma ile BIST te islem goren imalat sanayii firmalarinin uluslararasilasma diizeylerinin firma
performanslarina etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. 187 firmamin 2008-2015 yillarina ait verileri ile
yapilan panel veri analizi sonucunda firmalarin performanslari ile uluslararasilasma diizeyleri arasinda ters
yatay S sekilde bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu iligki literatiirde firmalarin uluslararasilasmay: ii¢c asamada
gerceklestirdiklerini ileri siiren ti¢ asama teorisini destekler bir bulgu niteliginde olmakla birlikte, egimin ters
yatay S seklinde olmasi uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskinin uluslararasilasmanin
ilk asamalarinda firma performansini artirici, daha sonra azaltict ve sonra tekrar artirici etki yarattigini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Uluslararasilasma, Panel Veri.
JEL Swmiflandirmasi: .25, M21.

Relationship Between Internationalization And Financial Performance: Evidence
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ABSTRACT

In these days, it is seen that firms operate not only in their own countries, but also in different
geographical areas with the contribution of logistical and financial mobility. This gives the firms the opportunity
to survive in their own market and to generate profits from new markets in the increasingly competitive
environment that is the result of globalization. On the other hand, there are also the transaction costs that arise
out of operating in different countries. In this sense, the relationship between the internationalization and the
performance of the firm is being discussed in the literature. The aim of this study is to determine the effect of
internationalization levels of the manufacturing firms traded on Istanbul Stock Exchange (BIST) on their
financial performances. Using a panel data analysis with the sample of 187 firms for the period of 2008-2015, it
is determined that there is a reverse S shaped relationship between internationalization and financial
performance. This relationship supports the three-stage theory that suggests firms have achieved
internationalization in three stages in the literature, but it shows that the relationship between firm's level of
internationalization and firm performance, which is inversely horizontal S form with slope, increases firm
performance in the first stages of internationalization, then decreases and then increases again.
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1. GIRIS

Cok uluslulasma, uluslararasi c¢esitlendirme, uluslararasi genisleme veya cografi
¢esitlendirme kavramlari ile de ifade edilen uluslararasilasma (Lopez-Morales vd., 2015: 21)
en genel anlamda firmalarin kurulmus olduklar iilke siirlar1 disinda faaliyet géstermeleri
olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu faaliyetler ihracat, dogrudan dis yatirim, uluslararasi
isim hakki kullandirma, uluslararast lisanslama vb. sekillerde gerceklestirilmektedir.
Uluslararasilasma teorisi, firmalar i¢in uluslararasilasmanin sinirini, iilke sinirlar1 disinda
yapilan faaliyetler neticesinde elde edilen gelirlerin katlanilacak maliyetleri karsiladig kar
marj1 olarak ifade etmektedir (Casson vd., 2009: 237). Bu anlamda firmalar igin
uluslararasilagsma diizeyine iliskin karar verilmesinde 6nemli gostergelerden bir tanesi de
cesitli karlilik oranlari ile ifade edilen firma performansi olarak kabul edilmektedir.

Uluslararasilagsma diizeyi ve firma performansi arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik
bugiine kadar pek ¢ok calisma yapilmis olmasina ragmen, iligkinin sekli ve yonii hususunda
heniiz genel kabul gérmiis bir kanaat mevcut degildir. Calismalarin bir kismi s6z konusu
degiskenler arasinda dogrusal, bir kism1 dogrusal olmayan bir iliski tespit etmis; bununla
birlikte dogrusal iliskinin yoniiniin baz1 caligmalarda negatif, baz1 ¢alismalarda ise pozitif
oldugu goriilmiistiir. Uluslararasilagsma diizeyi ile firma performansinin dogrusal ve pozitif bir
iliski i¢inde oldugunu 6ne siiren ¢alismalar (Delios ve Beamis, 1999; Loncan ve Nique,
2010), uluslararasilasma diizeyinde bir birimlik artigsin firma performansinda da bir birimlik
artisa neden olacagini belirtmiglerdir. Bu durumu uluslararasilagmanin dogasi geregi bir
genislemeye yol agmasi ve bu genisleme neticesinde firmalarin karlilik durumlarinin da
artmasi ile acgiklamiglardir. Uluslararasilagsma diizeyi ile firma performansi arasinda negatif
dogrusal bir iligki oldugunu 6ne siiren calismalar (Gomes ve Ramaswamy, 1999; Genthon,
2008) ise firmalarin faaliyetlerinin uluslararasilasmasi ile bu durumdan elde edecekleri
faydanin katlanacaklar1 maliyetin altinda kalacagin1 hatta uluslararasilagmanin firma
performansina zarar verecegini savunmuslardir. S6z konusu degiskenler arasinda dogrusal
olmayan bir iliski oldugunu One siiren ¢alismalarin elde ettikleri bulgular genel olarak
iliskinin U seklinde bir egim, ters U seklinde bir egim, yatay S seklinde bir egim ve W
seklinde bir egim gosterdigini ifade etmislerdir. U seklindeki iliski ilk olarak negatif bir egim,
belirli bir siire sonra da pozitif bir egim seklinde gozlenmektedir. Uluslararasilagsmanin ilk
asamalarinda firma performansinin diistiigli ancak uluslararasi pazarda firmanin taninirliginin
artmasi ve firmanin kendisini yabanci piyasa sartlarina adapte etmesiyle birlikte performansin
da asamal1 olarak arttig1 seklinde agiklanmistir (Ruigrok ve Wagner, 2003). Capar ve Kotabe
(2003), U seklindeki egimin ¢ogunlukla kiiciik ve yeni uluslararasilasmis firmalar i¢in ve
genellikle imalat sektoriindeki firmalardan daha kiiglik olan hizmet sektorii firmalar1 igin
gecerli oldugunu oOne sirmislerdir. Ters U egrisi ise firmalarin uluslararasilasma
diizeylerindeki artis ile performanslarinin da ilk asamada artacagi fakat belirli bir siire sonra
azalis gosterecegini ifade etmektedir (Wagner ve Ruigrok, 2004). iki degisken arasindaki bu
iliskinin ilk asamada pozitif olmas1 firmalarin uluslararasi pazarlara girdigi ilk asamada G6lgek
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ekonomisinden yararlanma, faaliyet alaninin genislemesi dolayisiyla fayda saglama ve kaynak
erisiminde kolayliga baglanmis; belirli bir slire egimin negatife donmesi ise uluslararasi
sinirlar genisledikge artan islem maliyetleri dolayisiyla performans diisiisiine baglanmistir.
Ters U seklindeki egimin en ¢ok, biiyiik imalat firmalarinda ve 6zellikle bu firmalar arasindan
en yiiksek diizeyde uluslararasilasmis olanlarda goriildiigii one siirtilmiistir (Hitt vd., 1997).
Yatay S seklindeki e§im uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi arasinda ii¢ asamali
bir iliski oldugunu gdstermektedir (Contractor vd., 2007). Ilk asamada uluslararasilasma ile
firma performansi arasinda negatif yonli bir iligki oldugunu, bu durumun firmanin girmis
oldugu yeni pazara yabanci olmasi, belirsizlik diizeyinin ve yeni bilgi edinme maliyetinin
yiiksek olmasindan kaynaklandigini; ikinci asamada, girdi maliyetlerini diigiirebilme, riski
cesitlendirme, Glgek ve faaliyet alan1 ekonomisinden yararlanma gibi sebeplerle pozitif bir
egimin séz konusu oldugunu ifade etmislerdir. Ugiincii ve son asamada ise firma
performansinin yeniden diisecegini, yani e§imin negatif olacagini ¢iinkii uluslararasilagsmadan
saglanacak faydanin sonsuz olmadigini, bir esik degeri olacagimi belirtmislerdir. Yatay S
egrisinin gegerliligi hem hizmet sektoriinde (Contractor vd., 2007), hem de biiylik imalat
firmalarinda (Thomas ve Eden, 2004) dogrulanmistir. S6z konusu iki degisken arasindaki
iliskinin W egrisi seklinde oldugunu ifade eden calismalar uluslararasilasma diizeyindeki
artigla birlikte ilk asamada firma performansinin diisecegi, sonra yiikselecegi, sonra tekrar
diisecegi ve tekrar yiikselecegi dort asamali bir siiregten bahsetmektedir (Olmos vd., 2016).

Her iilkede faaliyet goOstermekte olan firmalarin kendi i¢ dinamikleri ve iilke
ekonomisinin beraberinde getirdigi sistematik riskler s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskilerin farklilasmasina yol ag¢maktadir. Degiskenler arasindaki iliskinin bilinmesi
gelistirilecek uluslararasilasma politikalar1 i¢in hem firmalara hem de ekonomi politikasi
belirleyicilerine yol gosterici olacaktir. Bu anlamda bu ¢alisma, her gecen yil artan ihracat
hacmi ile iilke ekonomisinin gelismesinde biiylik rol oynayan imalat sanayiinde firmalarin
toplam satiglar1 i¢indeki yurtdisi satig payimin artisinin yani firmalarin artan uluslararasilagma
diizeylerinin, iilke ekonomisine katki saglarken kendi finansal performanslarinda nasil bir etki
yarattigini tespit etmek tizere ytiriitilmiistiir.

2. LITERATUR

Literatiirde firmalarin uluslararasilagsma diizeyleri ile finansal performanslar1 arasinda
bir iliski olup olmadigini, bu iliskinin dogrusal m1 yoksa dogrusal olmayan bir iliski mi
oldugu, s6z konusu iligskiyi pozitif ya da negatif yonde etkileyerek giclendiren ya da
zayiflatan faktorlerin neler oldugunu tespit etmeye yonelik oldukca genis kapsamli pek ¢ok
caligmaya rastlamak miimkiindiir.

Akben ve Yesil (2015), uluslararasilasma diizeyinin isletme performansi iizerindeki
etkisini arastirdiklar1 calismalarinda, uluslararasilasma diizeyinin tesbitinde Sullivan
(1994)’iin  gelistirmis oldugu DOIn7s ©Olgegini  kullandiklarini, buna gore firmalarin
uluslararasilagsma diizeylerinin tespitinde kullanilan parametrelerin yurtdisi satiglar/toplam
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satiglar, yabanci varlik toplami/ toplam varliklar, yabanci sube sayisi/toplam sube sayisi, tepe
yonetimin uluslararasi tecriibesi/ biitiin yoneticilerin toplam tecriibesi, ihracat yapilan toplam
iilke say1s1/ pazardaki toplam iilke sayis1 oldugunu ifade etmislerdir. isletme performansini ise
hem siibjektif kriterlere gore hem de finansal gostergelerden olusan objektif kriterlere gore
tespit ederek her iki gdsterge i¢in de durum degerlendirmesi yapmislardir. Isletmelerin
faaliyette bulunduklar1 siire, sektor, calisan sayilari, uluslararasi faaliyetlerinin fiziksel
dagilimi gibi 6zelliklerini ortaya koymaya yonelik yapilan anket calismasi sonucunda elde
edilen bulgular isletmelerin subjektif performans gostergesi olarak kabul edilmistir. Aktif
karliligi, 6zsermaye karliligi, satislarin karliligi, satis toplami, ihracat satiglar1 ve net kar
kalemleri ise objektif performans gostergesi olarak kabul edilmistir. Fortune 500 Tirkiye
listesinde 2011, 2012 ve 2013 yillarinda iist iiste yer alan en az ihracat faaliyetleri ile de olsa
uluslararas1 pazarlarla ilgisi bulunan 258 sirket verisi ile yapilan dogrusal regresyon analizi
sonuglara gore, isletmelerin uluslararasilasma derecesinin siibjektif igsletme performansini
pozitif yonde etkiledigi, bununla birlikte objektif performans gostergelerinden yalnizca
ithracat satiglari tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Sahin (2006), uluslararasilasmanin ihracat, lisans verme, ortak yatirim ve dogrudan
yabanci yatirim yollarinin ¢esitli  sekillerde uygulanmasi ile saglanacagini belirterek
caligmasinda hem uluslararasilasma Oncesi ve sonrasi firmalarin finansal performanslarinda
bir degisiklik olup olmadigini test etmis, hem de firmalarin sectigi uluslararasilasma metodu
ile baglantili olarak gosterdikleri finansal performans gelisiminin farklilasip farklilasmadigini
belirlemeye calismistir. Arastirma, BIST e hisse senetleri kote edilen ve tekstil, metal, cam,
makine, savunma, kimya, bilgisayar, elektrik, gida, ulagim, iletisim, hizmet sektorlerinde
faaliyet gosteren, 1998-2003 yillar1 arasinda uluslararasilasma karart veren ve bu karari
uygulayan toplam 145 isletme iizerinde yapilmistir. t testi sonuglarina gore firmalarin finansal
performanslarinin uluslararasilagsma faaliyetine basladiktan sonra istatistiki olarak anlamli bir
artis gosterdigi, varyans analizi sonuglarina gére de farkli uluslararasilagsma metotlar1 izleyen
firmalarin, finansal performanslarinda gosterdikleri iyilesme diizeyleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olmadig: tespit edilmistir.

Bae vd., (2008), sirketlerin ¢okuluslulasmasinin daha iyi bir finansal performans
gostermelerinde etkili olup olmadigin1 ve bununla birlikte Ar&Ge yatirimlarinin bu iki
degisken arasindaki iliskide bir rolii olup olmadigini aragtirmiglardir. Ar&Ge yatirimlarinin en
yogun yapildigi sektér olmasi sebebiyle Amerika imalat sektoriinde yer alan 672 sirkete ait
1997-2000 donemi verileri kullanilmistir. Cokuluslulagsma diizeyi, yurtdisi satiglarin toplam
satiglara orani, yurtdisinda ¢alisan sayisinin toplam ¢alisan sayisina orani ve yurtdisindaki ofis
sayisinin toplam ofis sayisina orani olarak siralanan ti¢ agirliklandirilmig faktoriin toplama ile
ifade edilmistir. Finansal performans aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve satislarin karlilig
ile gosterilmistir. Sirket yasi, piyasa betasi ve toplam borcun toplam varliklara orani kontrol
degiskenler olarak kullanilmistir. Hem muhasebe hem piyasa tabanli degerleme ol¢iitleri
kullanmak suretiyle finansal performansi Ol¢miiglerdir. Literatiirde yer alan s6z konusu
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degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi sinamak igin sirketlerin yurtdisi satiglarinin
toplam satiglara oranini goz 6niinde bulundurarak 10 ayr1 grup olusturmuslar ve bu gruplarin
karlilik, biliylime ve piyasa degerlerini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gbre
cokuluslulagma ile finansal performans arasinda tekdiize bir iliskinin olmadigini; sirketlerin
cokuluslulagma asamalarina gore iliskinin yoniiniin degistigini, baslangicta negatif baglayan
iliskinin ikinci asamada pozitif oldugunu sonra tekrar negatif oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Bu
dogrusal olmayan, yatay S seklindeki iliski daha ¢ok muhasebe tabanli performans
Olciitleriyle dogrulanmis ve uluslararasilasmada ii¢ asama teorisini desteklemistir. Bununla
birlikte Ar&Ge yatirnmlar1 olan sirketlerin ¢okuluslulagmasinin daha yiiksek bir finansal
performans ile sonuglandigini tespit etmislerdir.

Pattnaik ve Elango (2009), 2000-2003 dénemi igin borsada islem goren yillik satiglari
50 milyon Rupi’nin iizerinde olan 787 imalat isletmesini konu alan ¢alismalarinda
uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskiyi, bununla beraber firma
kaynaklarinm bu iliski iizerindeki etkisini incelemislerdir. Ozsermaye getirisi finansal
performans Ol¢iitii olarak, yurtdis1i satiglarin toplam satiglara oranmi uluslararasilagsma
gostergesi olarak, firma yasi, pazar giicii, firma c¢esitlendirmesi ise kontrol degisken olarak
alinmistir. Yapilan panel veri analizi sonuglarma goére uluslararasilasma diizeyi ile firma
performans1 arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin s6z konusu oldugu ve ar&ge
yogunlugunun bu iligkiyi hicbir sekilde etkilemedigi, bununla birlikte pazarlama yogunlugu
ve maliyet etkinliginin uluslararasilasma diizeyi ile finansal performans iligkisini pozitif
yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Assaf vd., (2012), Avrupa ve Amerika’da faaliyet gostermekte olan uluslararasi
market zinciri 43 sirketin 10 yillik verilerini kullanarak uluslararasilasmanin firma
performansi lizerindeki etkisini ve uluslararasi pazarda yer alma tecriibesi, gelismis ya da
gelismekte olan {ilke olma durumu, iilkenin ekonomik biiyiikliigii, birlesme ve devralma
durumlarinin  s6z konusu iki degisken arasindaki iliskiyi ne sekilde etkilediklerini
arastirmiglardir. Finansal performans gostergesi olarak literatiirdeki pek ¢ok ¢alismadan farkli
olarak maliyet etkinligini ele almiglardir. Uluslararasilasma gostergesi olarak da literatiirde en
cok kullanilan yurtdisi satiglarin toplam satiglara orani, yurtdisindaki varliklarin toplam
varliklara oran1 ve bagl ortakligin oldugu iilke sayis1 degiskenlerinin her birinin farkli bir
tistiinliigii oldugunu belirterek bu {i¢ degiskenin ortalamasini almislardir. Kontrol degiskeni
olarak firma biiyiikliigii, finansal kaldirag ve Ar&Ge yogunlugunun kullanildigi Bayesyen
model analizi sonucu uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi arasinda U seklinde
egilimli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Bu iligkiyi market zincirlerinin faaliyet
alanlarin1 en agina olduklar1 pazarlarla sinirli tutuklarin1 ve daha diisiik uluslararasilasma
diizeyindeki firmalarin onlara gore daha fazla uluslararasilasmis firmalara gore daha iyi
performans gosterdigi, zamanla uluslararasilasan firmalarin bu yeni pazarlarda faaliyetlerini
daha etkin yiiriitmeyi 6grendikleri ve bu nedenle de en fazla uluslararasilasan firmalarin en
yiiksek maliyet etkinligini elde ettigi seklinde aciklamiglardir.
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Xiao vd., (2013), uluslararasilasma ile firma performansi iligkisinin Cin’in kendine
ozgii dinamiklerinde gecerliligini arastirmislardir. ilk olarak literatiirdeki agirlikli gériis olan
uluslararasilagsma ile performans arasindaki S seklindeki egimin varligini test etmisler, buna
ek olarak sirketlerin kurumsal yapist ve merkezilesmis yonetim diizeyinin séz konusu
iliskideki diizenleyici roliinii arastirmiglardir. 2001-2007 doéneminde Cin ulusal devlet
istatistiklerini konu olan yillik geliri 5 milyon Renbini’nin {izerindeki iiretim isletmelerini
orneklem biiyiikliigii olarak kabul etmislerdir. Uluslararasilagsma diizeyi gostergesi olarak
yurtdisi satiglarin toplam satiglara orani alinmis ancak literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak
yurtdisi satiglarin toplam satislarinin en az %10’unu teskil etme smirhiligini koymuslardir.
Firma performans gostergesi olarak satiglarin karliligini almiglardir. Sirket biiyiikligi, sirket
yasi, finansal kaldirag, reklam yogunlugu ve Ar&Ge yogunlugu ise kontrol degiskenleri
olarak alinmistir. Elde edilen bulgulara gore uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi
arasinda S seklinde bir egim oldugu; degiskenler arasinda dogrusal, kuadratik ve kiibik
modellerden birinci ve Uclinci modelde negatif, ikinci modelde pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu durum Cin’de liretim firmalarinin uluslararasi piyasalar1 girme karar1 almalari
ile diisiikk uluslararasilasma diizeyinde performanslarinin diisilk oldugu, uluslararasilasma
diizeyinin artmasi ile performanslarinin da arttifi ve yiiksek uluslararasilasma diizeyinde
performanslarinin yeniden diisiis gosterdigi seklinde yorumlanmastir.

Singla ve George (2013), uluslararasilagsma ve firma performansi arasindaki iliskiyi ve
firma Ozelliklerinin bu iliski tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda uluslararasilasma
diizeyi gostergesi olarak literatiirdeki yaygin yurtdisi satislar odakli yaklasima ek olarak
yurtdisindaki dogrudan yatirnmlar1 da ele almiglardir. Yurtdisi dogrudan yatirimlarin
hesaplanmasi i¢in bir endeks gelistirilmis; endeksi belirleyen ii¢ temel faktor olarak yurtdisi
satiglarin toplam satiglara orani, yurtdisi varliklarin toplam varliklara oran1 ve denizagir1 bagh
ortakliklarin toplam bagh ortakliklara oram1 alimmistir. 2002-2008 yillar1 arasinda
Hindistan’da ihracat yapan 237 firma ve uluslararast dogrudan yatirim yapan 101 firma igin
iki farkli model olusturulmustur. Aktif karlili§i ve Tobin’s Q degeri finansal performans
gostergesi olarak alinmis; firma biiylikliigii, firma yasi, is grubu olup olmama durumu ve
finansal kaldira¢ kontrol degiskenleri olarak modellere dahil edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore yurtdist satis hacmi baz alinarak belirlenen uluslararasilasma diizeyi ile firma
performansi arasinda beklenenin aksine negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durumun
gerekcesi Hindistan’daki firmalarin biiylik ¢ogunlugunun ulusal piyasalarda biliyiimek icin
yeterli imkan yakalamasi seklinde agiklanmistir. Benzer sekilde uluslararasi dogrudan
yatirimlar ile firma performansi arasinda da negatif iliski tespit edilmis; bu durum da
Hindistan’da dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun bu
faaliyetten Olcek ve kapsam boyutuyla fayda saglayamayacak kadar kiiclik olmalarina
baglanmistir.

Hsu vd., (2013), Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 187 kii¢iik ve orta
bityiikliikteki isletme (KOBI)’nin 2000-2006 doéneminde uluslararasilasmalarmim firma
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performanslarina etkisini ve CEO katkilarinin bu iligki iizerindeki etkisini arastirdiklar
caligmalarinda uluslararasilasmayr hem o6l¢cek hem de sayr olarak ele almislar; yurtdisi
satiglarin toplam satislara orani ile birlikte yurtdisi satig yapilan {ilke sayisin1 da bir degisken
olarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda yurtdis1 satiglarin toplam satiglara oraniin firma
performansini pozitif yonlii olarak etkiledigini, fakat yurtdisi satis yapilan iilke sayisi ile firma
performansi arasinda ters yonlii U seklinde egilimli bir iliski oldugunu 6ne siirmiislerdir. Yani
kiiciik ulusal bir piyasanin yurtdisi piyasalara agilmasi ve yabanci kaynaklara ulagmasi
KOBI’lere 6lgek ekonomisinden yararlanma ve girdi maliyetlerini diisiirme dolayisiyla
finansal performanslarini artirma hususunda destek olurken, uluslararasilasmay1 birgok iilkeye
yapmanin ilk asamada pozitif bir etki yaratirken belirli bir noktadan sonra daha fazla llkeye
acilmanin firma performanslarinda diisiisii tetikleyici etki yarattigini 6ne stirmiislerdir.

Altaf ve Shah (2015), uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi arasindaki
iliskiyi ve bu iligkide iiriin ¢esitlendirmenin diizenleyici roliinii arastirmislardir. Hindistan’da
tretim sektoriinde yer alan 180 sirketin 2010-2015 dénemine ait verilerinin kullanildigi
calismada uluslararasilagsma diizeyi yurtdisi satislarin toplam satiglara oraninin 100 ile ¢arpimi
olarak alimmuis, aktif karlilig1 firma performans gostergesi olarak kabul edilmis ve sirket
blytikligl, finansal kaldirag ve reklam yogunlugu ise kontrol degiskenler olarak alinmistir.
Havuzlanmis zaman serisi lineer, kiibik ve kuadratik regresyon analizlerinden olusan 3
modelin sonuglarina gore uluslararasilasma diizeyi ve firma performansi arasinda lineer
olmayan, U seklinde bir iliski oldugu ve iirlin ¢esitlendirmenin s6z konusu iligkiyi
giiclendirici bir etki yarattigini tespit etmislerdir. Uluslararasilasma diizeyi ile performans
arasindaki iligkinin U seklinde olmasini sirketlerin uluslararasilasmaya basladiklar1 ilk
zamanlarda maliyetlerden kaynakli firma performansinin diismesi ancak sirketin uluslararasi
piyasalarda taninmishiginin artmasi ile birlikte performansin asamali olarak artmasina
baglamiglardir.

Vithessonthi (2016), daha fazla sermaye yatirimi yapan sirketlerin uluslararasilagsma
diizeylerinin artip artmadigini ve uluslararasilasma diizeyi daha yiiksek olan sirketlerin
olmayanlara gore finansal agidan daha iyi bir performans gosterip gostermediklerini
arastirdig1 calismasinda Giineydogu Asya bolgesindeki bes iilkede faaliyet gosteren borsaya
kote olmus, finansal olmayan sirketleri ele almistir. Orneklem biiyiikliigiinii s6z konusu
nitelikleri haiz, yurtdisina satis yapan toplam 1270 sirket (toplam sirketlerin %58’1)
olusturmustur. 1990-2014 donemine ait sirket verileri kullanilarak panel veri analizleri
yapilmigtir. Sermaye yatirimlarinin uluslararasilasma diizeyine etkisi; bagimli degiskenin
yurtdisi satiglarin toplam satiglara orani, bagimsiz degiskenin sermaye harcamalarinin toplam
varliklara orani1 olarak alinmasi suretiyle; uluslararasilasma diizeyinin firma performansina
etkisi ise aktif karlilig1 ve hisse senedi getirisinin bagimli degisken; yurtdis1 satiglarin toplam
satiglara oraninin bagimsiz degisken olarak ele alinmasi suretiyle test edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore sermaye yatirimlarinin, uluslararasilagsma diizeyini negatif yonlii etkiledigi,
daha yiiksek derecede uluslararasilagsmis sirketlerde s6z konusu negatif etkinin daha zayif
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oldugu, bununla birlikte sermaye yatirimlarinin yurtdisina satislardaki biiylime {izerinde
pozitif yonde etkili oldugu tespit edilmistir. Firma performansinin aktif karlilig1 ile 6lgiilmesi
halinde uluslararasilasma diizeyinin firma performansi ile iligkili olmadigini; performansin
hisse senedi getirisi ile Ol¢iilmesi halinde ise uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi
arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu One siirtilmiistir. Bununla birlikte,
uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi arasinda lineer bir iliski oldugunu tespit
etmiglerdir. Literetiirde agirlikli olarak yer alan iilke bazli ¢alismalarin aksine, bu ¢alisma ile
gelismekte olan piyasalara odaklanarak kiiresellesme siirecinde uluslararasilasma
stratejilerinin gelismekte olan tilkelerde firma performansina katkisi sorgulanmustir.

Olmos vd., (2016) Ispanya’da orgiit yapismmin agirhikli olarak aile sirketlerinden
olustugunu ve aile sirketlerinin kiiresellesen ve gittikge karmasik hal alan piyasalarda
varligini siirdiirebilmesi i¢in uluslararasilagsmanin bir zorunluluk haline geldigini vurgulayarak
aile sirketlerinde uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi iliskisini incelemislerdir.
2006-2011 déneminde KOBI statiisiinde olan, iiretim sektoriinde yer alan, ihracat yapan aile
sirketlerinin konu edildigi calismada panel veri analizi kullanilmistir. Performans gostergesi
olarak bir¢ok g¢alismanin aksine aktif karliligi ya da 6zsermaye karliligi yerine satislarin
karlilig1; uluslararasilagma diizeyi gostergesi olarak yurtdisi satiglarin toplam satiglara orani
alinmistir. Uluslararasilasma, W egrisi yaklasimina goére dort diizeyde ifade edilmis; birinci
diizey, yurtdis1 satislarin toplam satiglara oranini ile ifade edilirken, ikinci, liglinclii ve
dordiincii diizeyler sirasiyla s6z konusu oraninin karesi, iigiincii kuvveti ve dordiincii kuvveti
alimarak hesaplanmistir. Arastirma gelistirme yogunlugu, reklam yogunlugu, sirket
bliytlikligli, yabanci sermaye pay1 ve sirket yasinin kontrol degisken olarak alindigi model
sonuglaria gore birinci ve tgiincii diizeyde uluslararasilasmis sirketlerde firma performansi
ile uluslararasilagma diizeyi arasinda negatif iliski; ikinci ve dordiincli diizeyde
uluslararasilasmis sirketlerde pozitif iligki tespit etmislerdir. Elde ettikleri bulgularin politika
yapicilar tarafindan KOBI’lere uzun vadeli uluslararasilasma stratejisi gelistirme hususunda
yol gosterici olacagini O6ne slirmiisler ve 6zellikle uluslararasilasma bakimindan birinci ve
ticlincii diizeyde olan sirketlere gerekli desteklerin saglanmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Vithessonthi ve Racela (2016), ise uluslararasilasma diizeyleri ve Ar&Ge
yogunluklarinin firma performansi iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Amerika borsalarinda
islem goren, finansal olmayan sirketlerin 1990-2013 donemine ait verilerinin kullanildigi
caligmada firma performansi gostergesi olarak muhasebeye dayali faaliyet performans 6lgiitii
olan aktif karlilig1 ve satislarin getirisi; piyasaya dayali finansal performans 6l¢iitii olan hisse
senedi getirisi ve Tobin’s Q kullanilmistir. Yurtdis1 satiglarin toplam satiglara oraninin
yaninda yurtdisindaki varliklarin toplam varliklara orani da uluslararasilasma gostergesi
olarak ele alimmustir. Uluslararasilasmanin aktif karliligi iizerinde higbir etkisi olmadigi,
satiglarin getirisini pozitif yonde; hisse senedi getirisi ve Tobin’s Q’yu ise negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte Ar&Ge yogunlugunun firma performansi
Uzerindeki negatif etkisinin uluslararasilasma ile hafifletildigini 6ne stirmiislerdir.

164



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim /2017

Osorio vd., (2016), uluslararasilagsma diizeyi ve firma performansi arasindaki iliskinin
firmalarin biylkligline bagli olarak degisip degismedigini arastirmiglardir. 1994-2008
doneminde Ispanya’da faaliyet gdstermekte olan biiyiik iiretim isletmeleri ve KOBI
niteligindeki {iretim isletmelerini konu alan c¢alismalarinda uluslararasilasma diizeyi
gostergesi olarak yurtdisi satiglarin toplam satiglara oranini, firma performansi gostergesi
olarak aktif karliligini, kontrol degiskenleri olarak da; satiglardaki biiyiime, sirket yasi, sirket
varlik biiyikligi, reklam yogunlugu, Ar&Ge yogunlugu, iiretkenlik ve borg diizeylerini
almiglardir. Uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskinin buylk
firmalarda yatay S egrisi seklinde, orta biiylikliikteki firmalarda U egrisi seklinde, kiigiik
firmalarda ise dogrusal ve negatif egimli seklinde oldugunu tespit etmislerdir. Dolayisiyla
uluslararasilagsma diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskinin biiyiikliige bagl bir iliski
oldugu sonucuna varmisglardir.

Borda vd., (2017), uluslararasilasma diizeyi ve isletme gruplarinda ¢esitlendirme
diizeyinin firma performansina etkisini ve bu etkinin hizmet ve iiretim sektorii firmalarinda
nasil degistigini incelemislerdir. Brezilya, Sili ve Meksika’dan olusan ii¢ Latin Amerika
tilkesindeki toplam 103 sirketin 2000—2007 dénemi verileri kullanilarak yapilan ¢aligmada
uluslararasilasma diizeyi yurtdisi satiglarin toplam satiglara orani ile ifade edilirken firma
performans gostergesi olarak aktif karliligi alinmistir. Uluslararasilasma diizeyi ile firma
performansi arasinda ters yonlii U seklinde bir iliski oldugu tespit edilmis bununla birlikte,
panel veri analizi sonucu elde edilen bulgulara goére; isletme gruplarinda cesitlendirme
diizeyinin uluslararasilasma ile firma performansi arasindaki iligskiyi pozitif yonlii olarak
diizenleyici bir rol iistlendigini ve bu etkinin 6zellikle iiretim sektoriinden ziyade hizmet
sektorii sirketlerinde daha fazla 6nem arz ettigini ifade etmislerdir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Bu calisma firmalarin artan uluslararasilasmasi sonucunda firma performansinin nasil
etkilendigini analiz etmeyi amaglamaktadir. Tiirkiye {izerine yapilan ¢aligmalarda, s6z konusu
iliskinin dogrusal bir iliski oldugu ve/veya uluslararasilasmanin firma performansini
uluslararasilasmanin ilk asamasinda pozitif (negatif), ikinci asamasinda negatif (pozitif)
sekilde etkiledigi yoniinde tespitlerde bulunulmustur. Bu c¢alisma ise, literatiire firmalarin
uluslararasilasmasinin {i¢ asamada gergeklesecegini 6ne siiren Ug¢ Asama Teorisi’nin Tiirkiye
icin gecerliligini simnayarak katki saglamayi amacglamaktadir. Analizin, veri setinin uygunlugu
ve diger analiz yontemlerine gore sagladig1 avantajlar nedeniyle panel veri analizi yontemiyle
yapilmas1 uygun bulunmustur.

Analizde kullanilacak degiskenler literatiirde anlamli sonuglar verdigi tespit edilen
degiskenler arasindan secilmistir. Analizin bagimli degiskeni olan firma performansi i¢in
literatiirde sik¢a kullanilan aktif karliligi (ROA) orani tercih edilmistir (Borda vd., 2017,
Osorio vd., 2016, Vithessonthi ve Racela, 2016, Vithessonthi, 2016, Akben ve Yesil, 2015,
Altaf ve Shah, 2015, Xiao vd., 2013, Singla ve George, 2013, Hsu vd., 2013). Analizde
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kullanilacak bagimsiz degiskenler ise uluslararasilagma seviyesi, firmanin maddi duran varlik
yogunlugu, kaldirag oram1 ve satiglardaki biiylime oran1 (biiyiime firsatlar1)’dir.
Uluslararasilasma seviyesini ifade etmek icin yurt disi satigslarin toplam satiglara orani
kullanilmistir (Borda vd., 2017, Osorio vd., 2016, Vithessonthi ve Racela, 2016, Olmos vd,
2016, Vithessonthi, 2016, Altaf ve Shah, 2015, Xiao vd., 2013, Hsu vd., 2013). Firmanin
maddi duran varliklarinin toplam varliklar igerisindeki payi, maddi duran varlik yogunlugu
olarak analize dahil edilmistir (Vithessonthi ve Racela, 2016, Vithessonthi, 2016). Analizde
finansal yapinin temsil edilebilmesi i¢in yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani olarak
Olciilen kaldirag orani yer almaktadir (Osorio vd., 2016, Vithessonthi, 2016, Altaf ve Shah,
2015, Xiao vd., 2013, Singla ve George, 2013, Hsu vd., 2013). Satislardaki biiyiime orani ise
firmanin biiylime firsatlarini ifade eden bir bagimsiz degisken olarak ele alinmistir (Osorio
vd., 2016).

Veri seti BIST’te islem goéren 187 imalat firmasmin 2008-2015 tarihleri arasinda
verilerinden olugsmaktadir. S6z konusu firmalarin bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak elde
edilen veri setindeki degiskenlerin tanimlayic1 istatistikleri asagidaki gibidir. Tablo
incelendiginde 1.496 goézlem icerisinde yurt dis1 satislarin toplam satiglar igerisindeki pay1
ortalama %23,77°dir. Tiirkiye Ihracat¢ilar Meclisi verilerine gére Tiirkiye’nin ilgili
donemdeki toplam ihracatinin %80,04’ii imalat sanayii tarafindan gerceklestiriliyor olmasina
ragmen, yurtdis1 satislarin %23,77 gibi diisiik bir seviyede kalmasi Tiirkiye’nin iiretiminin
bliyiik boliimiinii yurt i¢i piyasada degerlendirdigini yani bir anlamda uluslararasilagsma
diizeyinin oldukga diisiik oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon matrisi ise degiskenler arasinda
anlaml ve giiclii bir korelasyon olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri ve Korelasyon Matrisi

. Standart .
Gozlem | Ortalama Sapma Min Max Q) 2 3) (@) (5)

(1) | ydsts | 1,496 0.2377 | 0.2464 0 0.9983 1

(2)| roa 1,496 | 0.0296 | 0.2125 |-2.2115| 6.8046 |0.0634* 1

(3)| mdvtv | 1,496 | 0.3343 | 0.1927 0 0.9821 | 0.0892* | -0.0788* 1

4)| kal 1,496 0.4609 | 0.4543 0 8.6743 {0.0980* | -0.01 |0.1245* 1

(5)| gro 1,496 | 0.1219 | 0.6023 -1 16.0548 | 0.0408 | 0.0525* | -0.0066 | 0.0081 1

*: %S5 diizeyinde anlamlidir.

Model tanimlamalarina ge¢gmeden Once degiskenlerin duraganliginin sinanmasi
gerekmektedir. Duragan olmayan, bagka bir ifade ile birim kok iceren degiskenler arasinda
sahte iliskiler gozlemlenmektedir. Bu nedenle degiskenlerin duragan olmasi; duragan
olmayan degiskenlerin ise duraganlastirilmasi gerekmektedir. Duraganlik testlerine iliskin
asagida yer alan tabloya gore biitlin degiskenler diizeyde duragandir, dolayisiyla degiskenlerin
bu halleriyle analizde dahil edilmesi uygundur.
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Tablo 2. Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuglari

Levin, Lin & Chute | TG IREELYe Chrsauare. Chisquare
Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
ydsts -42.4078 | -76.2356 | -10.885 | -3.29798 | 708.938 | 507.685 660.109 805.867
0.0000 0.0000 0.0000 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ydsts? -461.367 | -128.658 | -56.3832 | -7.17365 | 727.2870 | 535.204 | 723.761 | 843.6310
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ydsts3 -4781.27 | -599.997 | -797.579 | -32.7295 | 705.571 573.73 749.128 837.869
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ydstsd -462.304 | -2477.96 | -534.227 | -174.645 | 696.346 | -549.223 | 758.640 793.583
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
r0a -27.0347 | -51.294 | -9.95716 | -4.29005 | 760.652 656.72 927.3090 | 1078.62
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
mdvtv -50.1743 | -42.9641 | -9.67241 | -1.19179 | 667.583 | 473.542 | 670.7770 | 770.009
0.0000 0.0000 0.0000 0.1167 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000
al -24.5928 | -46.1875 | -6.38267 | -3.34548 | 650.812 614.657 676.128 997.181
0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
gro -43.1264 | -28.5947 | -15.5395 | -0.86721 | 942.837 | 437.841 754.133 718.816
0.0000 0.0000 0.0000 0.1929 0.0000 0.0038 0.0000 0.0000

Uluslararasilagma diizeyinin firma performansina etkisinin tahmin edilecegi genel
model su sekilde ifade edilebilir:

roai; = f (ydsts, kal, mdvtv, gro)

= Bo + B 1 ydstsi + B, ydstsi® + B3 ydstsi® + B4 ydstsi* + 85 kaliy + B mdvtvic + 87
groit + &it

Literatiirde uluslararasilasma ile firma performansi arasindaki iliskinin ne sekilde
oldugunu tespit etmek iizere yapilan gesitli ¢calismalarin bulgularinda yer alan dogrusal, U ve
ters U sekli, yatay S ve W seklindeki iliskinin Tiirkiye i¢in gecerliligini test etmek iizere ydsts
degiskenin lineer, kuadratik, kiibik ve dordiincii kuvveti ile elde edilen formlarinin yer aldigi
5 farkli model olusturulmustur (Osorio vd., 2016). Her model icin sabit ve rassal etkiler
modelleri tahmin edilmis; aralarindaki tercih i¢in Hausman testi kullanilmistir. Test
sonuglarma gore, p degeri 0,05’den biiyiik oldugu icin rassal etkilerin etkin oldugu bos
hipotezi red edilememis ve rassal etkiler modelleri tercih edilmistir. Her model i¢in tahmin
edilen model sonuglar1 agsagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 3. Model Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Sabit 0.0564 *** 0.0456 *** 0.0416 *** 0.0352 *** 0.0327 **
(0.0119) (0.0125) (0.0129) (0.0132) (0.0134)
gro 0.0183 ** 0.0173 * 0.0174 * 0.0169 * 0.017 *
(0.00910) (0.00908) (0.00908) (0.00907) (0.00907)
kal -0.000316 -0.00317 -0.00433 -0.00577 -0.00716
(0.0122) (0.0122) (0.0122) (0.0122) (0.0123)
mdvtv -0.0864 *** -0.0924 *** -0.0966 *** -0.105 *** -0.109 ***
(0.0287) (0.0287) (0.0289) (0.0290) (0.0292)
ydsts 0.0599 *** 0.138 ** 0.426 *** 0.668 ***
(0.0224) (0.0675) (0.137) (0.251)
ydsts2 -0.108 -1.095 *** -2.581 *
(0.0882) (0.418) (1.356)
ydsts3 0.799 ** 3.569
(0.331) (2.427)
ydsts4 -1.566
(1.360)
Gozlem Sayisi 1,496 1,496 1,496 1,496 1,496
DW 1.9419 1.9432 1.9431 1.9453 1.9455
;'3‘;2::1‘” Test 0.1437 0.1939 0.2052 0.482 0.5793
Parantezli degerler standart sapmalardir.
*x% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Analizde firma performansini etkileyebilecek bazi firma temelli degiskenler

kullanilmistir. Bu degiskenlerden maddi duran varlik yapisi ile firma performansi arasinda
anlamli ve negatif yonli bir iliski oldugu goriilmektedir. Baska bir ifade ile maddi duran
varliklarin toplam varliklardaki pay: arttik¢a, firma performansi azalmaktadir. Vithessonthi
(2016) ile uyumlu olan bu sonuca gore her ne kadar artan maddi duran varlik yatirimlarinin
karliligi artirmast beklenmekteyse de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler dikkate
alindiginda, maddi duran varlik yatirnmlarinin tamamlanmadigr ve yeni yatirimlarin ek
maliyetler yaratmasi nedeniyle karlilig1 diistirdiigti goriilmektedir.

Biiylime firsatlar1 ve kaldirag orami ile ilgili sonuglar ise Osorio vd., (2016)’u
desteklemektedir. Biiylime firsatlari, firma performans: ile pozitif ve anlamli bir iliski
bir
bulunmamaktadir. Siiphesiz firma faaliyetlerini karli bir satis ile sonuclandirabiliyor ve

gosterirken; kaldirag degiskeninin firma performansi iizerinde anlaml etkisi
pazardaki payini artirabiliyorsa; satiglarin biiyiimesi firma performansini artiracaktir. Ote
taraftan firmanin faaliyetlerinin finansmani i¢in yaptigi tercihin, baska bir ifade ile sermaye

yapisindaki farkliliklarin firma performansini etkilemedigi tespit edilmistir.
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Uluslararasilagsma diizeyini ifade ettigimiz ve yurtdisi satislarin toplam satiglara orani
ile analize dahil ettigimiz ydsts degiskenin biitiin modellerde anlamli ve firma performansi ile
pozitif iliski gdsterdigi tespit edilmistir. ilgili ifadenin quadratik formunun anlamli olmadig
ancak kiibik formu ile birlikte analiz edildiginde anlamli sonu¢ verdigi gortlmektedir. W
sekildeki ifadenin sinandigit Model 5°te ise uluslararasilasma diizeyinin kiibik ve dordiincii
kuvvetinin anlamli olmadig1 goériilmektedir. Bu sonuglar literatiirde yer alan U, ters U ve W
sekildeki iligkilerin Tirkiye i¢in gegerli olmadigimi gostermektedir. Model 4’teki Kubik
model dikkate alindiginda iligkinin ters yatay S sekilde oldugu goriilmektedir.
Uluslararasilagsmanin ilk asamasinda firma performansinin artirdigi goriilmektedir. Gergekten
de ihracat yapan firmalar bu konuda gerekli piyasa arastirmalarini yapmuis, nitelikli isgiictinii
saglamis, finansal imkanlar ile kendilerini giivence altina almistir. Bu anlamda firmalarin
uluslararas1 piyasa agildiklar1 ilk donemde firma performansinin artmasi beklenmektedir.
Faaliyet siirlarinin genislemesi ile uluslararasilagsmanin ikinci agsamasina geg¢ilmis olur. Bu
asamada genisleyen faaliyet alani, islem c¢esitliligini ve dolayisiyla islem maliyetini
artirmaktadir. Firma yeni ihtiyaclarn karsilamaya g¢alisirken firma performansindan feragat
etmektedir. Ancak bu noktadan sonra firmalar artan tecriibeleri, piyasadaki saygimliklari ve
etkin is baglantilari ile performanslarini artirdiklari liglincli asamaya gecerler.

4. SONUC

Her gecen giin daha kiiresel ve daha karmagik hale gelen ekonomilerde hayatta
kalabilmenin en 6nemli araglarindan birisinin uluslararasilasmay1 basarmak, uluslararasilagsma
diizeyini yiikseltmek ve bu durumu siirdiiriilebilir kilmak olduguna dair yaygin bir goriis s6z
konusudur. Her ne kadar farkli pazarlara girmek beraberinde bircok ek maliyet getirse de
cogu zaman firmalarin, maliyetin {izerinde bir fayda beklentisi ve kazanimi s6z konusu
olmustur. Bu anlamda firmalarin uluslararasilagsma diizeylerini yiikselttik¢ce performanslarinda
bu durumun nasil bir etki yarattig1 bir¢ok iilke i¢in 6nemli bir sorunsal teskil etmistir.
Tirkiye’de toplam ihracat hacminin en biiyiik boliimiinii ger¢eklestirmekte olan imalat sanayi
firmalarindan olusturulan 6rneklem ile, bu ¢alisma da bu sorunsala cevap bulmak amaciyla
hazirlanmstir.

Elde edilen bulgular, ilk olarak uluslararasilasma diizeyi ne olursa olsun firmalarin
uluslararasilastikca bu durumun finansal performanslarii etkiledigini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte Turkiye’de imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalar icin literatrde yer
alan uluslararasilagma ile firma performansi arasindaki U, ters U, W seklindeki iliskilerin
gecerli olmadigi; s6z konusu firmalarin uluslararasilasmayi lic asamada gercgeklestirdikleri ve
bu durumun iki degisken arasindaki iliskinin ters yatay S seklinde oldugu tespit edilmistir.

Ulkemizde birgok sanayi isletmesinin uluslararasilasma teorilerinin  biiyiik
cogunlugunun 6ne siirdiigii firmalarin 6ncelikle i¢ pazarda belirli bir pazar paymi elde edip,
daha sonra yurtdis1 pazarlara yoneldikleri ongoriisiiniin aksine dogrudan ihracat amaciyla
kurulmus olmas1 uluslararasilagmanin ilk asamasinda performanslarini artirict etki yaratmasi
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durumunu agiklamaktadir. Biiyiime silirecinde ortaya ¢ikan islem maliyetleri nedeniyle ileriki
dénemde firma performansi diisse de, piyasaya hakim olan ve tecriibe kazanan firmalar tekrar
performanslarin1 artirmaktadirlar. Bu anlamda Tiirkiye’de ters yatay S sekilde bir egimin
oldugu goriilmektedir.

Mevcut calisma geleneksel uluslararasilagsma teorilerinin daha ¢ok gecerli oldugu
imalat sanayii igletmelerinde uluslararasilasma diizeyi ile firma performansini ele almistir.
Ancak i¢inde bulundugumuz ylizyilda, teknolojinin gelisimi ile 6zellikle ticaret ve hizmet
isletmelerinin gerek internet kullanimi gerekse teknoloji transferleri ile uluslararasilasma
imkanlarinin ¢ok daha genis olmasi sebebiyle Ozellikle bu sektorlerde uluslararasilasmanin
firmalarin finansal performanslarin1 ne sekilde etkiledikleri bir bagska akademik c¢alisma icin
Onemli bir sorunsal teskil etmektedir.
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