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OZET

Kiiresellesmenin son yillarda hiz kazanmasiyla birlikte uluslararasilasma ile
ilgili bir¢ok ¢alisma ve arastirma yapildigi goriilmektedir. Bu ¢alismalarin
onemli bir boliimii, isletmeleri uluslararasilasmaya iten faktorler ya da
baska bir ifadeyle, uluslararsilasma stratejilerinin isletmelere sagladiklar
faydalar agisindan konuyu ele almaktadwr.  Dolayisiyla, isletmelerin
surdiiriilebilirligi icin vazgegilmez bir unsur olan finansal performansla
uluslararasiasma arasindaki iligkinin yapisi da yogun olarak arastirilan bir
konu olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Bu ¢alismanmin amaci, meta analiz
yontemiyle,  uluslararasilagmanin  finansal  performansa  etkisinin
arastirllmast ve bulgularin tartisilmasidir.

ABSTRACT

With the acceleration of globalization in recent years, it is seen that there
are many studies and researches about internationalization. An important
part of these studies deals with the factors that drives businesses to
internationalization or in other words, the benefits of internationalization
strategies to businesses. Therefore, the structure of the relationship between
financial performance and internationalization, which is an inevitable factor
for the sustainability of enterprises, is also a subject of intensive research.
The aim of this study is to research analyse the impact of
internationalization on financial performance and to discuss the findings
through meta-analysis.
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1.GIRiS

Kiiresellesmenin ve diinya pazarlarindaki rekabetin artmasi nedeniyle, uluslararasi ticaret ve
sirketlerin uluslararasilagmasi giderek daha biiyilk 6nem kazanan kavramlar arasinda yer
almaktadir. Uluslararasilasma ile birlikte sirketler uluslararasi pazarlara katilimlarini
artirmayl amaglamakla birlikte diger yandan da miimkiin olan en yiliksek seviyede faydayi
maksimize etmeye ¢alismaktadirlar (Barcellos E. P. vd., 2010). Literatiirde uluslararasilagma
ile ilgili birgok ¢alisma ve bircok tanim bulunmaktadir. Johanson & Vahlne, 1977 yilinda
yayimlamis olduklar1 ¢alismalarinda firmalarin uluslararasilagmasini, uluslararast katilimlarini
kademeli olarak artirdiklar1 bir siireg olarak tammlamistir (Johanson & Vahlne, 1977).
Ekonomik ve ticari faktorler cergevesinde, bu siirecin Ozelliklerinin uluslararasilagsma
modelini ve hizini etkiledigini varsaymak miimkiindiir. Ayrica uluslararasilagma, sirketlerin
ticari faaliyetlerinin uluslararasi boyutunu sistematik olarak arttirma egilimini ifade
etmektedir (Cavusgil vd., 2014). Bir baska tamim kapsaminda uluslararasilagma, isletmenin
temel fonksiyonlarinda, sistem ve yapilarinda birbirini izleyen uzun dénemli degisimlere
adaptasyon, degisim ve gelisim siirecidir. Bu durum isletmelerin uluslararasi ¢evrelerle
etkilesim halinde olmasinin ortaya koymus oldugu bir sonugtur. Bir bagka ifadeyle firmanin
uluslararasilagmasi, firmanin temel fonksiyonlari, sistemleri ve yapilari i¢inde uzun siiredir
devam eden donisiimlerde uyum, degisim ve gelisme siirecini olusturur (Rask vd., 2008).

Akademik literatiir incelendiginde uluslararasilagsma ile ilgili ¢ok cesitli calismalar ve
aragtirmalar gercgeklestirildigini ve uzun yillar boyunca bir¢ok akademik caligmaya konu
oldugu goriilmektedir. Yapilan bu c¢alismalar icerisinde akademik literatiirde 6nemli bir yer
tutan ve uluslarasilagsma ile ilgili ¢aligmalarin gelistirilmesi siirecinde 6nemli katkilar
saglayan birgok teori bulunmaktadir. Vernon’un 1966 yilinda yaymlamis oldugu
¢alismasinda, uluslararasi iiriin yagsamlar1 dongiisii teorisiyle bir tiriiniin uluslararasi pazarlara
girigi tiriniin iilkeye 6zgii tiriin yasam dongiisiindeki konumuna bagli oldugunu vurgulamigtir
(Vernon, 1966). Literatiirde yer alan bir diger 6nemli ¢alisma ise Dunning’in Eklektik
paradigmasidir. Bu yaklagima gore ¢ok uluslu firmalarin uluslararasi iiretime olan egilimi,
sahiplik (ownership), konum (location) ve igsellestirme (internalization) istiinliikleri
karsilandiginda artar ve isletme bu ii¢ kosula gore dogrudan yabanci yatirim yolu ile
uluslararasilagmaya karar verir (Giingordi & Yilmaz, 2016). Bir diger énemli yaklagim ise
Porter’in “elmas modeli’yaklagimidir. Porter’in elmas modeli global 6lgekte rekabet edebilen
sirketlerin nasil ve ne sekilde gelistigini anlayabilmek i¢in 6nemli bir yaklagimdir. Porter’a
gore bir ulusun rekabet edebilme giicli endiistrinin kapasitesine ve yeniliklerine baglidir ve
ulusal rekabet avantajini belirleyecek dort faktoriin 6nemli oldugunu vurgulamistir. Bunlar,
tiretim faktorlerinin durumu, talep durumu, iliskili ve destekleyici endiistriler, firma stratejisi,
yapist ve rekabet’tir (Mutlu, 2008).

Akademik yazinda firmalarin uluslararasilagsmasinin, farkli pazarlara agilma ve isletmeler
izerindeki etkilerinin incelenmesine yoOnelik ulusal ve uluslararasi birgok yayin
bulunmaktadir. Yapilan calismalar, temelinde giiniimiize 151k tutan birgok farkli teoriye
dayanmaktadir. Rask ve arkadaglarinin ¢aligmast dogrultusunda uluslararasilasma ile ilgili
teorileri dort ana yaklasim dogrultusunda ele almak miimkiindiir. Bu dort yaklagim;
Kurumsal-Ekonomik Yaklagimi, Ogrenme Yaklasimi, Stratejik Rekabet Yaklasimi, Orgiitler
Arast Yaklagimy’ dir.
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Tablo 1. Firmalarin Uluslararasilagsmasi Baglaminda Dort Teorik Yaklasim

Dinamikler
Igsel Digsal
Kurumsal-Ekonomik Yaklagim Stratejik Rekabet Yaklagimi
&
2
z
g . .
E Ogrenme Yaklagimi Orgiitler Arasi Yaklasum
<
e

Kaynak: Rask, Strandskov, & Hakonsson, 2008

“Kurumsal-Ekonomik Yaklasim” ¢ercevesinde firmalarin uluslararasilasma siireci cografi
biiyiime ile birlikte artan dikey biitiinlesme derecesi olarak ifade edilebilir. Ogrenme
yaklagimina gore ise firmanin uluslararasilagma siireci, cografi pazarlarin se¢imi, operasyonel
siirecler gibi siireglerle ilgili bir 6grenme siireci olarak ortaya ¢ikmaktadir. “Orgiitler Aras
Yaklagim” ise uluslararasilagsma siireci, hem sirketler arasinda isbirligi hem de rekabet
yoluyla gerceklesen piyasa varliklarina ve pazar iletisimine yapilan siirekli yatirimlarin bir
sonucudur. “Stratejik Rekabet Yaklagimina” gore firmanin uluslararasilagma siireci, firmanin
sektordeki rekabetci konumuna baglidir. Bu yaklagim baglaminda firmalarin dncelikli hedefi
her seyden 6nce hayatta kalma ve finansal kazanima olan yaklagimi tarafindan belirlenir.

Yapilan calismalar dogrultusunda literatiir incelendiginde, ge¢misten giiniimiize,
uluslararasilagma ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida calisma
oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda, s6z konusu iliskinin yoniinii ampirik olarak
analiz eden 40 akademik arastirma incelenmis ve bulgular1 degerlendirilmistir. Incelemeye
tabi aragtirmalar, literatiirde en ¢ok atif alan ¢alismalar arasindan secilmistir. Calismalarin,
eski ve yeni tarihli aragtirmalar arasindaki farkliliklarin karsilagtirilmasi amaciyla, genis bir
tarih araliginda olmasi ve farkli {ilke uygulamalarini igermesine dikkat edilmistir.

2. ULUSLARARASILASMA VE FINANSAL PERFORMANS ILISKiSi

Isletmelerin uluslararasi piyasalara agilmalarinin finansal performanslar1 iizerindeki etkisi
ozellikle 1970’li yillarin baglarindan bu yana literatiirde sikc¢a arastirilan bir konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yogun olarak ¢alisilmig olmasina ragmen, uluslararasilagmanin tek bir
tanimi ya da tek bir dl¢iitii bulunmamaktadir. Cok ulusluluk ve firma performansi arasindaki
iliskinin yonii sadece akademisyenler i¢in degil isletmeler icin de kritik bir sorudur. isletmeler
dis pazarlara acilmayla elde edilecek faydanin hangi noktada optimum oldugunu ve
uluslararasilasma derecesinin ne kadar olmasi gerektigini Ongorebilmek istemektedir
(Contractor vd, 2003: 6).

Uluslararasilagsma ve finansal performans arasindaki iligskiyi inceleyen ¢aligmalarin sonuglari
da birbirinden oldukca farklidir. Bazi ¢alismalar dogrusal pozitif ya da negatif bir iligki
tespitinde bulunurken, bazi calismalarda ise iliskinin yonii egrisel olup U, ters U, yatay S, ters
S ve W gibi farkli sekillerle ifade edilmektedir. Uluslararasilasma diizeyi ve finansal
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performans arasindaki iligkinin yoniiniin pozitif olmasi genel olarak beklenilen bir durumdur.
Isletmelerin kendi iilkeleri diginda farkli maliyet unsurlarma katlanmak suretiyle yeni
pazarlara ac¢ilma girisimlerinin altinda yatan sebep kuskusuz ki daha fazla finansal getiridir.
Oysa yapilan akademik aragtirmalar bunun tam tersi bulgular1 da icermektedir. Ote yandan
¢ok sayida calismada ise iligkinin yoniiniin dogrusal olmadigi savunulmaktadir. U seklinde
bir iligkinin varligin1 kabul eden g¢aligmalarda ortaya atilan tez, yeni piyasalara agilma ile
ortaya ¢ikan maliyetlerin etkisiyle bir siire iliskinin yoniiniin negatif olacagi, sonrasinda ise
isletmenin pazarda bir yer elde etmesi ve tamnirliginin artmasiyla finansal getirinin de
artacag ve iligkinin yoniiniin pozitife donecegidir (Contractor vd., 2007; Assaf vd., 2012).
Ters U seklindeki iliskide ise uluslararasilagsmanin belirli bir optimal noktaya kadar isletmeler
icin finansal performansi arttiracagi, ancak optimal noktadan sonra pazarin daralmasi ve yeni
rakiplerin ortaya ¢ikmasiyla finansal performansin azalacagi ifade edilmektedir (Hitt vd.,
1997; Qian, 2002). Ote yandan Contractor, vd. (2003), yatay S seklinde bir iliskinin varligin
one siirmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda uluslararasilagma ve finansal performans arasindaki
iliski 3 evreye ayrilmistir. Uluslararsilagsmanin ilk evresinde isletmenin faaliyet gdsterecegi
piyasayi, cevreyi ve killtiirii tanimaya yonelik ¢ok fazla 6grenme maliyetine katlanmasi
gerekecektir. Bu agamadan sonra pazarda bir yer edinilecek, sabit maliyetler, genel giderler
ve Ar&Ge maliyetleri farkli piyasalara da yayilabilecek, sonrasinda da finansal performans
artacaktir. Ancak belirli bir optimal noktadan sonra iligkinin yoniinii yine negatife ¢eviren
tigiincli evreye gegilmektedir. Ciinkii igletme, baslangigta yiiksek kar marj1 olan piyasalara
yonelse de sonradan daha diisiik kar marj1 ve daha yogun bir rekabet ortami olan piyasalarla
karsilagilacaktir. Ayrica, optimum sayida iilkeye acildiktan sonra hem yonetimsel zorluklar
hem de kiiresel operasyonlarin karmagiklagmasi ek bir maliyet doguracaktir (Contractor vd.,
2003: 7-8). Uluslararasilagsmanin maliyeti, isletmenin mevcut faaliyet gosterdigi ¢cevre ve yeni
girilen pazar arasindaki mesafeyle de yakindan ilgilidir. Bu mesafe ekonomik olabilecegi
gibi, kurumsal ya da kiiltiirel de olabilmektedir (Verbeke & Brugman, 2009: 270).

Tablo 2, uluslararasilagma ve finansal performans arasindaki iligkiyi ampirik olarak aragtiran
ve literatiire Onemli katkilar saglamis olan ge¢mis bazi akademik ¢alismalart ve bu
¢aligmalarin bulgularini 6zetlemektedir.

Tablo 2. Uluslararasilasma ve Finansal Performans Arasindaki iliskiyi Konu Alan Cahsmalar ve

Bulgular
Yazarlar Tarih Finansal Performans | Uluslararasilasma Bulgular
Gostergeleri Gostergeleri
Buckley, 1978 Satis gelirlerine bagl Yurtdist istirak Pozitif, ancak
Dunning, & biiylime orant, gelirlerinin toplam zayif bir iligki
Pearce Karhlik ( net Kar/aktif satis gelirlerine orani tespit edilmistir.
toplami)
Brewer 1981 Riske gore diizeltilmis | Uluslararasi ve yerel Anlaml iligki
hisse senedi getirisi. sirketlerin verilerinin tespit
karsilagtirilmasi edilmemistir.
Errunza & 1981 Piyasa degeri Yurtdisi satiglarin Pozitif iligki
Senbet toplam satislara orani
(FSTS)
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Siddharthan & 1982 Satig gelirlerine baglh Istiraklerdeki satislarin | Negatif iliski

Lall biiylime orani yerel satiglara orani

Buckley, 1984 Satis gelirlerine bagl Dis iilkelerdeki tiretim | Pozitif iligki

Dunning, & biiylime, aktif karlilig1 | miktar

Pearce (ROA), karlilik

oranindaki degisim.
Michel & 1986 Riske gore diizeltilmis | Uluslararasi ve yerel Anlaml iligki
Shaked hisse senedi getirisi. sirketlerin verilerinin tespit
karsilastiriimasi, edilmemistir.
Yurtdist satiglarin
toplam satiglara orani,
dogrudan yabanci
yatirimlar
GrantR. M. 1987 Ozkaynak karlilig Dis istiraklerdeki satis | Pozitif iligki
(ROE), Satig karlilig: gelirleri
(ROS), aktif karliligi
Grant, Jammine, | 1988 ROA, ROE, ROS, FSTS Pozitif iliski
& Thomas toplam faaliyet
karlilhig
Daniels & 1989 ROS, ROA FSTS, D1 Pozitif iliski
Bracker istiraklerdeki aktif
biiyiikliigliniin toplam
aktif biiyiikliigiine

Geringer, 1989 ROS Uluslararasilagma Ters U seklinde

Beamish, & derecesi (yurtdist bir iligki vardir.

daCosta istiraklerdeki satigin

toplam satiglara orani
ve yurtdisi satiglar
toplam satiglara orani)

Collins 1990 Getiri oran1 Dogrudan yabanci Anlamlr iliski

yatirimlarin toplami tespit
edilmemistir

Morck & Yeung | 1991 Tobin Q Dis istiraklerin sayisi Pozitif iligki

ve faaliyet gosterilen
yabanc iilke sayisi
Ramaswamy 1995 Maliyet verimliligi Yurtdisi varlik miktart | Pozitif iliski
(satig maliyetlerinin (FASPER)
satig gelirlerine orani)

Sambharya 1995 ROA, ROE, ROS FSTS, FATA Anlamlr iligki
tespit
edilmemistir.

Tallman & Li 1996 ROS FSTS, faaliyet Karma ve egrisel

gosterilen iilke sayisi bir iligki
huliinmunetir

Hitt, Hoskisson, 1997 ROA, ROS Uluslararast Ters U seklinde,

& Kim piyasalardaki satislarin | egrisel bir iliski

toplami

tespit edilmistir.
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Gomes & 1999 ROA, faaliyet Cok ulusluluk endeksi | Karma ve egrisel
Ramasway giderlerinin satiglara (FATA, FSTS ve bir iliski
orani faaliyet gosterilen iilke | bulunmugtur.
sayis1 bilesenlerinden
Geringer, 2000 ROS, satig gelirlerine | Yurtdisi istiraklerdeki | Karma bir iligki
Tallman, & bagli bilyiime orani satigin toplam satiglara | bulunmustur.
Olsen orant, ihracatlarin
toplam satiglara orani,
istiraklerdeki
satiglarin,
istiraklerdeki satiglar
ve ihracatlarin toplam
degerine orani
Kotabe, 2002 ROA, satiglarin Yurtdis1 faaliyetlerden | Pozitif iligki
Srinivasan, & faaliyet giderlerine elde edilen karm
Aulakh orani toplam kara orant
Qian 2002 ROS FSTS Ters U seklinde
bir iliski tespit
edilmistir
Contractor, 2003 ROA, ROS Uluslararasilagma S seklinde bir
Kundu, & Hsu derecesi (FSTS, iliski tespit
yurtdisinda edilmistir.
calisanlarin sayisinin
toplan caligan sayisina
orani ve yabanci
Contractor, 2007 ROA, ROE, ROS Uluslararasilasma U seklinde bir
Kumar, & derecesi (FSTS iliski tespit
Kundu bilesenlerinden elde edilmistir.
edilmistir)
Keller & Yeaple | 2009 Toplam faktor Dogrudan yabanci Pozitif iligki
verimliligi yatirimlar, ithalat
Barcellos E. P, 2010 Yabaci faaliyetlerden Uluslararasilagsma Negatif iligki
Cyrino, Junior, elde edilen derecesi (uluslararasi
& Fleury EBITDA’nmn (Faiz, faaliyetlerin yapisal,
vergi ve amortisman davranigsal,
Oncesi kar), toplam yonetimsel ve
EBITDA’ya orani. kapsamina iligkin
Bobillo, 2010 ROA Ortalama FSTS Oram S seklinde bir
Iturriaga, & iliski tespit
Gaite edilmistir.
Eckert, Dittfeld, 2010 ROA, ROE, Tobin Q FSTS ve FATA Karma sonuglar
Muche, & tespit edilmistir.
Rassler
Assaf, Josiassen, | 2012 Maliyet etkinligi Uluslararasilasma U seklinde bir

Ratchford, &
Barros

derecesi (FSTS, FATA
ve istiraklerin
bulundugu iilke sayist

iliski tespit
edilmistir.
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Mudambia, 2012 [lk halka arz getirileri | Faaliyet gdsterilen Pozitif iliski
Mudambia, yabanci iilkelerin
Khurshedb, & sayisl
Goergen
Singla & George | 2013 ROA Ihracat orani Karma iligki tespit
Yaklasik Tobin Q Dogrudan yabanci edilmistir.
yatirimlar
Xiao, Jeong, 2013 ROA, ROS Ihracat gelirlerinin S seklinde bir
Moon, Chung, & toplam gelirlere orani iliski tespit
Chung edilmistir.
Pham 2015 Is giicii ve sermaye Ihracat Pozitif iliski
verimliligi
Sharma & 2015 Is giicii ve toplam Thracat ve ithalat Karma sonuglar
Mishra faktor verimliligi elde edilmigtir
Kirca, 2016 ROA, ROE FATA Karma sonuglar
Fernandezb, & elde edilmistir.
Kunduc
Olmos, Castel, & | 2016 ROS Uluslararasilagma W seklinde bir
Bagiies derecesi (FSTS iliski tespit
bilesenlerinden elde edilmigtir.
edilmistir)
Osorio, Colino, 2016 ROA FSTS Karma ve egrisel
Martin, & iliski tespit
Vicente edilmistir.
Vithessonthi & 2016 ROA, ROS, FSTS Karma sonuglar
Racela Tobin Q, Getiri EDI elde edilmistir.
Castellani, 2017 Isgiicii verimliligi Uluslararasi Karma sonuglar
Montresor, istiraklerin toplam elde edilmistir.
Schubert, & istiraklere orani
Vezzani (derinlik dlgiisii),
Istiraklerin faaliyet
gosterdigi lilkelerin
sayisi (genislik 6l¢iisii)
Goker & Uysal 2017 ROA FSTS Ters S seklinde

bir iligki tespit
edilmistir.
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loulianou, 2017 Tobin Q, ROA, hisse Faaliyet gosterilen Pozitif iligki
Trigeorgis, & senedi getirilerinin 3 yabanct iilke sayisi ve

Driouchi yillik ortalamasi yurt dis1 satiglar

Shin, Mendoza, 2017 ROA, ROE Dis istiraklerin ve Karma ve egrisel

Hawkins, & Choi

faaliyet gosterilen
yabanci iilkelerin

bir iligki tespit
edilmistir.

sayis1

3. BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER

Grafik 1, uluslarararasilasma ve finansal performans arasindaki iliskiyi konu alan ve
aragtirma kapsaminda incelenen 40 akademik ¢alismada kullanilan finansal performans
gostergelerinin yiizdesel dagilimimi vermektedir. Bazi caligmalarda birden fazla gosterge
kullanildigr igin yiizdesel dagilim tercih edilmistir. 40 ¢alisma iginde toplam 66 finansal
performans degiskeni kullanilmistir.

35%  32%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

21%

9% 8%

6%

3% 29

Grafik 1. Finansal Performans Gostergeleri

ROA (aktif karlilig1), literatiirde en fazla kullanilan finansal performans gostergesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Incelemeye tabi galigmalar icinde yer alan ekonometrik modellerin
yiizde 32’lik bdliimiinde ROA bagimli degisken olarak ele alinmistir. Analizlerde en gok
kullanilan diger bir finansal performans gostergesi ise yiizde 21’lik oranla ROS (satis
karlilig1) olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Yiizde 11°lik oranla ROE (6zkanak karliligi) iigiincii
siray1 alirken, hisse senedi getirisi ve verimlilik, yiizde 9; tobin Q ise %8 oraninda
kullanilmistir. Satiglara bagli biiyiime ise yiizde 6’lik oranla yedinci sirada kargimiza
¢ikmaktadir. Sayilar1 az olmakla birlikte faaliyet karlilig1 ve piyasa degeri de incelemeye tabi
calismalar icinde kullanilan finansal performans kriterleridir. incelemeye tabi ampirik
caligmalar icinde ele alinan uluslararasilagsma gostergeleri ise Grafik 2’de 6zetlenmistir.
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Grafik 2. Uluslararasilasma Olgiitleri

Incelemeye tabi ¢aligmalar iginde kullanilan 55 farkli uluslararasilasma gdstergesi arasinda,
yurtdisi satislarin toplam satislara orani olan FSTS’nin kullanim orani yiizde 27 ile ilk sirada
yer almistir. Bir diger yaygin olarak kullanilan uluslararasilagma gostergesi ise isletmelerin
faaliyet gosterdikleri yabanci iilkelerin sayisidir. incelemeye tabi analizlerin yiizde 16’sinda
ilke sayisinin kullanildigr goriilmektedir. Faaliyet gosterilen iilke sayisini, yiizde 13’lik
oranla yurtdis1 istiraklerin sayisi; yiizde 11°lik oranla ise yabanci varliklarin toplam varliklara
oranini ifade eden FATA izlemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ise incelemeye tabi
¢aligmalarda yer alan modellerin yiizde 9’luk boliimiinde kullanildigi goriilmiistiir. Daha az
bir oranda olmakla birlikte, ihracat rakamlari, ithalat rakamlari, yurtdisi {iretim miktari,
yurtdisinda faaliyet gdsteren istiraklerin sayist ve yurtdisinda elde edilen karlin toplam kara
orant da uluslararasilagma &lgiitii olarak kullanilan diger gostergelerdir.

Uluslararasilagsma gostergeleri agisindan bir diger géze ¢arpan unsur ise, birgok akademik
calismada tekli bir Slgiit kullanilmis olmasina ragmen, 6zellikle de nispeten daha yakin
tarihlerde gergeklestirilmis olan bazi akademik caligmalarda, uluslararasilasma endeksi,
uluslararasilagma skalast ya da uluslararasilasma derecesi adlariyla olusturulan ¢oklu
gostergelerin - kullamlmis olmasidir. Incelemeye tabi 40 c¢aligmanin 7 tanesinde
uluslararasilagsma o6lgiitii olarak c¢oklu gostergelerden olusan bir sepetten yararlanildigi
goriilmektedir.

Kullanilan gostergeler ve analiz yontemleri siiphesiz ki analizlerin sonuglarint dogrudan
etkilemektedir. Grafik 3, incelenen 40 akademik ¢alismada wulasilan sonuglari,
uluslararasilasma ve finansal performans arasindaki iligkinin sekli bakimindan
ozetlemektedir.
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Grafik 3. iligkinin Sekline Gore Analiz Sonuclar

Incelenen 40 ¢aligmanin 22’sinde uluslararasilasma ve finansal performans arasinda dogrusal
bir iliski tespit edilmistir. Bu iliski ¢ogu zaman pozitif yonliiyken, bazi caligmalarda da
negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ote yandan 14 calismada egrisel bir iliskinin
varligindan s6z edilmektedir. Sonucu egrisel bir iliskiyi gosteren ¢alismalarin bazilarinda U,
bazilarinda S, bazilarinda ters U ve ters S, bir calismada ise W seklinde bir iliskinin varligt
ampirik olarak desteklenmektedir. Iliskinin yoniiniin dogrusal oldugunu belirten calismalar,
uluslararasilagma diizeyindeki artigin (azalisin) finansal performansta da ayni oranda artisa
(azalisa) neden oldugunu ileri siirmektedir. Egrisel iligkinin varligint gosteren ¢alismalarda
ise, iliskinin belirli bir donemde pozitiften negatife ya da negatiften pozitife, zaman zaman da
duragana donebilen, bagka bir ifadeyle tek yonlii olmaktan ziyade farkli egilimler gosteren bir
yap1 izledigi savi savunulmaktadir. Inceleme kapsamindaki calismalarin bircogunda birden
farkli model ve degiskenle ¢ok sayida analiz gerceklestirilmistir. Bir ¢aligma kapsaminda
dogrusal, egrisel, negatif ya da pozitif sonuglarin bir arada olabildigi goriilmiistiir. Bu
analizlerin yilizdesel sonuglarina Grafik 4’te yer verilmistir.

35% 32%
30%
25%
20% 17%
15% 12% 12%
9%
10% 5%
5% | | | | |—| 2% 2%
0% I J I |
Pozitif Karma Negatif iliski Yok U Ters U Ters S W

Grafik 4. iligkinin Yéniine Gore Analiz Sonuglar

Calisma kapsaminda yer alan analizlerin yilizde 32’sinde uluslararasilagmanin finansal
performans iizerindeki etkisi pozitif olmasina karsin yiizde 12 oraninda da negatif bir iligkinin
varhgm destekleyen sonuglara ulasilmistir. Ote yandan uluslararasilasma ve finansal
performans arasinda anlamli bir iligki tespit edilemeyen ¢aligmalarin oran da yine yiizdel1
seviyesindedir. U ve ters U sekli bir iligki tespit eden ¢alismalarin orani yiizde 9; S seklinde
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bir iliskinin varligim iddia eden ¢alismalarin oram da yiizde 5°dir. inceleme kapsamindaki
calismalarda yer alan analizlerden 1’er tanesinde ise ters S ve W seklinde bir iligkinin
varligindan s6z edilmektedir. Aragtirmaya konu edilen sirketlerin sektorleri, biiytikliikleri,
sayilari, 6rneklemin yer aldigi iilkenin ekonomik konjonktiirii, arastirma yontemi ve kurulan
modellerin yapisindaki farklilik gibi nedenlerle ayni ¢alisma kapsaminda yer alan farkli
analizlerin dahi birbirinden ¢ok farkli sonuglari olabildigi goriilmiistiir. Tiim bu nedenlerle
incelemeye tabi c¢alismalar i¢inde yer alan analizleri yilizde 17’sinde karma sonuglar elde
edildigi goriilmektedir.

Tallman & Li (1996), uluslararasilasmanin satig karliligi tizerindeki etkisini arastirdiklari
caligmalarinda, uluslararasilasma 6l¢egi olarak hem FSTS hem de faaliyet gosterilen iilke
sayisint ayri ayri analize dahil etmistir. FSTS nin satis karlilig1 {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmazken, iilke sayisinin satig karlilif1 iizerindeki etkisinin dogrusal ve pozitif yonlii
oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, Geringer vd. (2000), finansal performans ol¢iitii
olarak ROS ve satiga bagl biiylime gostergelerini; uluslararsilagma 6l¢iitii olarak da FSR
(yurtdis1 istiraklerdeki satiglarin toplam satiglara orani), IR (istiraklerdeki satiglar ve
ihracatlarin toplam degerine oran1) ve ESR (ihracat gelirlerinin toplam satiglara orani)
gostergelerini kullandiklari farkli modellerle analiz yapmislardir. Bu analizlerin sonuglarina
gore, ROS ile FSR ve IR arasinda dogrusal ve negatif bir iliski varken, ESR ile olan iligki
pozitiftir. Ote yandan, satis biiyiimesi ve FSR iliskisi pozitifken, satis biiyiimesi ile ESR ve
IR arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Birden ¢ok gosterge ile analiz
gergeklestiren bir diger ¢alisma da Sharma & Mishra’ya (2015) aittir. Bu ¢alisma kapsaminda
finansal performans olarak ele alinan verimlilik 6lgegi, isgiicii verimliligi ve toplam faktor
verimliligi olarak iki asamada incelenmistir. Isgiicii verimliligi agisindan ele alindiginda
ithalat ve/veya ihracat yapan sirketlerin verimliliginin, yapmayanlara oranla daha yiiksek
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak toplam verimlilik ele alindiginda ihracat¢i firmalarin
toplam verimliligi yiiksek olmakla birlikte, bir biitiin halinde degerlendirildiginde zayif bir
iligkinin varli1 tespit edilmistir. Benzer sekilde ihracat verilerini uluslararasilagma gostergesi
olarak degerlendiren Singla & George (2013), ihracat ve finansal performans arasinda pozitif
iliski tespit etmistir. Ote yandan ayni caligmada uluslararasilasma gostergesi olarak dorudan
yabanci yatirimlar ele alindiginda, finansal performans iizerindeki etkinin negatif oldugu
tespit edilmistir. Diger bir ¢alismada uluslararasilasmanin ROA {izerindeki etkisi ters U
seklindeyken, finansal performans kriteri faaliyet giderlerinin satiglara orani olarak
degistirildiginde etkinin U seklinde oldugu goriilmektedir (Gomes & Ramasway, 1999).
Castellani vd. (2017), uluslararas: istiraklerin toplam istiraklere orani (derinlik 6l¢iisii) ve
istiraklerin faaliyet gosterdigi tlkelerin sayisi (genislik Olgiisii) olmak tizere iki farkl
uluslararasilagma gostergesi kullanmistir. Finansal performans gostergesi ise verimlilik olarak
ele alinmigtir. Bu ¢aligmanin sonuglarina gore etkisi derinlik agisindan analiz edildiginde
pozitif bir etki, genislik agisindan analiz edildiginde ise negatif bir etkinin oldugu
goriilmektedir. Toplam olarak bakildiginda ise Ar-Ge etkisine bagl olarak da dolayli bir
pozitif etkinin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica secilen finansal performans kriterleri de
sonuglarin farkli ¢gikmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Cok sayida ¢alismada ROA, ROE,
ROS gibi muhasebe temelli performans kriterleri kullanilmakta olup, bunlar isletmelerin
gecmis performansini yansitmaktadir. Oysa Tobin Q gibi piyasa performans verilerini iceren
oranlar ileriye doniik gostergelerdir. Muhasebe standartlarinda {ilkeler arasinda goriilen
farkliliklar ve farkli muhasebe donemlerinin kullaniliyor olusu da karsilagtirma yapma
imkanin azaltmaktadir (Verbeke & Brugman, 2009: 270).
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Arastirma sonucuna etki eden bir baska onemli etken de sektor degiskenidir. Contractor, vd.
(2007), imalat sanayi ve hizmet sektoriinde yer alan sirketleri karsilagtirmistir. Bu aragtirmada
her iki sektdrde de U seklinde bir iligki tespit edilmis olmakla birlikte, uluslararasilagsmanin
finansal performansa pozitif etkisi, hizmet sektorii sirketlerinde imalat sanayi sirketlerine gore
daha erken siirede ortaya ¢ikmaktadir. Yine benzer sekilde uluslararasilagsmanin, finansal
performans tizerindeki etkisinin imalat sanayinde, hizmet sektdriinde oldugundan, daha zayif
oldugu tespitini destekleyen farkli ¢alismalar da mevcuttur (Kirca vd., 2016). Ote yandan
hizmet sektorii kendi iginde degerlendirildiginde; bilgi yogun sermaye sirketleri i¢in daha
fazla maddi olmayan varliklarin etkisi 6nemliyken, sermaye yogun hizmet sektorleri i¢in daha
fazla sabit sermaye yatirimina katlanilmasi ihtiyaci bulunmaktadir. Bu durum bilgi yogun
hizmet igletmelerine olan yatirimlarda, sermaye yogun hizmet isletmelerinde oldugundan
daha kisa siirede finansal performans acisindan pozitif bir sonu¢ alinmasini
kolaylastirmaktadir (Kotabe vd., 2002). Bir baska ¢alismada, bilgi yogun ve sermaye yogun
olmak tizere iki farkli grupta yer alan girketleri karsilastirmiglardir. Bu ¢alismanin sonuglarina
gore bilgi yogun sirketlerde ters U seklinde bir iligki tespit edilirken, Sermaye yogun
sirketlerde U seklinde bir iligki tespit edilmistir (Shin vd., 2017).

Aragtirmanin yoniinii degistiren bir baska unsur ise sirket biiyiikliigli olarak karsimiza
cikmistir. Keller & Yeaple (2009), finansal performans gostergesi olarak verimlilik;
uluslararasilagsma gostergesi olarak da dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat verilerini
kullanmigtir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve verimlilik arasinda giiglii bir iligkisi tespit
edilirken, bu iligkinin sirket biyiikliginden ve teknoloji kullanimindan da yakindan
etkilendigi; daha kiiciik isletmelerin uluslararasilasmayla birlikte ortaya cikan verimlilik
artiginin nispeten daha fazla oldugu gériilmiistiir. Ote yandan ithalat ve verimlilik arasinda ise
zayif bir iligki tespit edilmistir (Keller & Yeaple, 2009). Arastirmaya aile boyutunun da
eklendigi bir baska caligma, Ispanya’da faaliyet gosteren KOBI’ler iizerinde bir arastirma
yapilmigtir. Aile sirketleri ve aile sirketi olmayan sirketler karsilastirilmis ve onemli
farkliliklarin varlig1 ortaya konulmustur. S6z konusu ¢alisma sonucunda uluslararasilagmanin
finansal performansa etkisinin 6nce negatif, sonra pozitif, sonra yine negatif ve en son yine
pozitif yonli, yani W seklinde bir iligkinin varligi tespit edilmistir (Olmos vd., 2016).
Isletmelerin biiyiikliigiiniin uluslararasilasma ve finansal performans iliskisinin yoniinii
etkiledigini 6ne siiren bir diger ¢alisma sirketleri biyiik, kii¢iik ve orta 6l¢ekli olmak iizere g
grupta ele alarak analiz etmektedir. Biiylik isletmeler igin yatay S seklinde bir iligki tespit
edilirken, orta dlgekli isletmelerde U seklinde bir iliski, kii¢iik isletmelerde ise dogrusal ve
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir (Osorio vd., 2016).

Uluslararasilasmadaki amag da sonucu etkileyen bir diger faktdr olarak ele aliabilir. Ornegin
dogrudan yabanci yatirimlar agisindan degerlendirildiginde, bu yatirim stratejik amagla m1
yoksa yeni bir pazar yaratma amagla m1 yapildigi, dogrudan finansal performansi etkileyecek
sonuglar dogurabilmektedir. Stratejik yatirimlar genel olarak kisa vadeli bir karlilik
beklentisiyle gergeklestirilmemekte, pozitif etki uzun siirede ortaya ¢ikmaktadir (Verbeke &
Brugman, 2009: 270). Oysa yeni pazarlara agilma egilimi kisa vadeli bir finansal getiri
beklentisini de barindirabilmektedir.
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4. SONUC

Kiiresellesmenin etkisiyle ticarette smirlarin ortadan kalkmasi, isletmelerin faaliyetlerini
kendi iilkeleri disina tasima ve genisletme olanaklarim arttirnustir. Isletmelere yeni pazarlara
acilma imkani1 saglayan uluslararas: faaliyetlerin artirilmasit birgok isletme i¢in oncelikli bir
stratejik amag¢ haline gelmistir. Siiphesiz ki uluslararasilagsma faaliyetleriyle birlikte
beklenilen finansal performans artigidir. Ancak, isletmelerin dig pazarlara daha rahat
ulasabiliyor olmasi, ayni zamanda kiiresel anlamda bir rekabet ortaminin olugmasina da
zemin hazirlamistir. Bu geligsmelerle birlikte, isletmeler icin uluslararas: faaliyetlerin
artirtlmasinin finansal performansa katkisi uzun yillardir aragtirilan bir konu haline gelmistir.
Uluslararasilasmanin igletmeler igin finansal performansa katki saglayip saglamadigi,
uluslararas1 faaliyetlerin optimal diizeyinin tespiti, uluslararasilasmayla ortaya g¢ikan
maliyetlerin tespiti ve karsilanmasi gibi sorunlar literatiirde yer alan arastirmalarin odak
noktasmni olusturmaktadir. Ote yandan, sadece akademik anlamda degil, isletmeler igin de
uluslararasilasma ve finansal performans arasindaki iliskinin yoniini dogru tahmin
edebilmek, stratejik karar alma siireci i¢in olduk¢a 6nemli bir problemdir.

Bu ¢alisma kapsaminda uluslararasilasma ve finansal performans arasindaki iliskinin yoniini
ampirik olarak analiz eden 40 akademik arastirmanin kullandigi yontemler ve bulgulari
incelenmis ve sonuclar1 karsilagtirilmustir.  Incelenen 40 arastirmanin 21 tanesinde
uluslararsilagma ve finansal performans arasindaki iliskinin yonii dogrusalken, 14 ¢aligmada
dogrusal olmayan (egrisel) bir iligskinin varlig1 tespit edilmis, 4 calismada ise anlamli bir
iliskiye rastlanmamistir. 1990’11 yillara kadar yapilan arastirmalardaki sonuglar agirlikli
olarak dogrusal iliskinin varligini desteklemekle birlikte, nispeten daha yeni ¢aligmalarda,
dogrusal ve egrisel iliski bakimmndan anlamli bir farkliligin bulunmadigi goriilmektedir.
Caligmalar icinde farkli modellerin de olusturuldugu ve bu modellerin sonuglarinin da
birbirinden olduk¢a farkli olabildigi goriilmektedir. Pozitif yonlii ve negatif yonlii olan
dogrusal iliskiler yaninda; U, ters U, yatay S, ters S ve W gibi sekillerle ifade edilen dogrusal
olmayan sonuglarin da ortaya ¢iktigi gériilmiistiir. Sonuglarin bu deneli birbirinden farkli
olmasinin nedenlerinden biri secilen degiskenler ve bunlarin &l¢iim ydntemlerindeki
farkliliklardir. Isletmelerin biiyiikliigii, analiz edilen sektdr ve faaliyet gdsterilen pazar da
sonuglarin farkli ¢ikmasina etki etmektedir. Bu farkli sonuglar bir yandan iliskinin yoniiyle
ilgili tek bir genelleme yapmanin dogru olmadigina isaret ederken, bir diger yandan da
isletmelerin uluslararasi pazarlara agilirken g6z oniinde bulundurmalar1 gereken hususlara
dikkat ¢ekmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Isletmelerin faaliyet gosterdikleri iilkenin
piyasa sartlarina, kendi sektorel sartlarina, isletmelerin faaliyet hacmine ve kapasitesine,
bunun yaninda uzun ya da kisa vadeli stratejik amaglarina gore uluslararasilagsma yoniinde
karar vermeleri gerekmektedir.

Diinya genelinde uluslararasilagsma ve igletmelerin finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
ampirik olarak inceleyen ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Bunun yaninda, meta analiz
yontemi kullanarak farkli aragtirmalarin sonuglarini 6zetleyen ¢ok degerli arastirmalar da
mevcuttur. Ancak, iilkemizde yapilan arastirmalarin sayist oldukca kisith kalmaktadir. Bu
caligma, kisitl sayida aragtirmanin sonuglarini icermekle birlikte, iilkemizde faaliyet gosteren
isletmelerin uluslararasilagma dereceleri ve finansal performanslart arasindaki iligkiyi ampirik
olarak inceleyecek ¢aligmalara ydn gosterecek olmasi agisindan Snem tasimaktadir.
Calismanin devaminda, bu ¢alisma ¢ercevesinde elde edilen bulgular esliginde olusturulacak
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bir modelle, iilkemiz firmalarin1 kapsayan ampirik bir arastirmanin hayata gegcirilmesi
planlanmaktadir.
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