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OZET

Bu calismada BIST-100 endeksinde islem goéren imalat firmalarmin uluslararasilasma
diizeyleri ile performanslari arasindaki iligki incelenmistir. Caligma 39 imalat firmasinin 2019-2023
zaman araligindaki yillik verilerini kapsamaktadir. Calismanin bagimli degiskeni satis karlilik orant,
bagimsiz degiskeni uluslararasilasma diizeyidir. Uluslararasilagsma diizeyi, toplam yurt dig1 satislarin
toplam satislara oranlamasi yoluyla hesaplanmistir. Ayrica ¢aligmaya dort adet kontrol degiskeni
eklenmistir. Bu degiskenler; kaldirag orani, Ar-Ge yogunlugu, pazarlama yogunlugu ve firma
buyiikligidiir. Degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde panel regresyon analizinden
yararlanilmustir. Literatirde, uluslararasilasma ile firma performansi arasindaki iligkiyi belirlemeye
yonelik yapilan ¢aligmalardan elde edilen bulgular, iki degisken arasinda farkli formda iliskilerin
(dogrusal, U, Ters U, yatay S ve W) oldugunu gostermistir. Bu ¢alismada, hangi formdaki iliskinin
Turkiye'de gegerli oldugunu belirlemek (zere, uluslararasilasma degiskeninin dogrusal, kuadratik,
kibik ve dérdlnci kuvvetinin yer aldig1 4 ayr1 panel modeli olusturulmustur. TUm model sonuglarina
gore, Ar-Ge yogunlugu firmalarin karlilik oranmni anlamli ve negatif yonde etkilenmektedir. Model
(1) ve Model (4) sonuglarina gore firma biiyiikliigi ile karlilik arasinda anlamli ve negatif bir iligki
bulunmustur. Ayrica Model (1) ¢iktilar1 pazarlama yogunlugunun karlilik Gzerindeki etkisinin
anlaml1 ve negatif yonde oldugunu gostermistir. Uluslararasilagsma degiskeni ile uluslararasilasmanin
kuadratik, kibik ve dordiincu kuvvetinin birlikte satis karlihig: Uzerindeki etkisinin analiz edildigi
Model (4) sonuglar1 anlamli bulunmustur. Dolaysst ile, Tiirkiye’de BIST-100 endeksinde islem goren
imalat firmalarinin uluslararasilasma diizeyleri ile karliliklar1 arasindaki iliskide W-formun gecerli
oldugu ortaya konulmustur. Bagka bir ifade ile, uluslararasilasma degiskeni karliligi 6nce negatif
sonra pozitif, tekrar negatif, son asamada da pozitif yonde etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasilasma, Finansal Performans, imalat sanayi, Panel Regresyon
Analizi
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ABSTRACT

This study investigates the relationship between the level of internationalization and the
performance of manufacturing firms listed on the BIST-100 index. The study covers the annual data
of 39 manufacturing firms from 2019 to 2023. The dependent variable is the sales profitability ratio,
while the independent variable is the level of internationalization. The level of internationalization
is calculated by the ratio of total foreign sales to total sales. Additionally, four control variables are
included in the study: leverage ratio, R&D intensity, marketing intensity, and firm size. Panel
regression analysis is employed to examine the relationships between these variables. Findings from
previous studies in the literature, which aim to determine the relationship between
internationalization and firm performance, suggest that different forms of relationships exist between
the two variables (linear, U-shaped, inverted U-shaped, horizontal S-shaped, and W-shaped). To
determine which form is valid in Turkey, four separate panel models are constructed, incorporating
the linear, quadratic, cubic, and fourth power of the internationalization variable. According to the
results of all models, R&D intensity significantly and negatively affects firms' profitability. The
results of Model (1) and Model (4) reveal a significant and negative relationship between firm size
and profitability. Additionally, the outputs of Model (1) show that marketing intensity has a
significant and negative effect on profitability. The results of Model (4), which analyzes the
combined effect of internationalization and its quadratic, cubic, and fourth powers on sales
profitability, are found to be significant. Thus, it is concluded that a W-shaped relationship is valid
between the level of internationalization and profitability for manufacturing firms listed on the BIST-
100 index in Turkey. In other words, the internationalization variable initially affects profitability
negatively, then positively, then negatively again, and finally positively in the last stage.

Keywords: Internationalization, Financial Performance, Manufacturing Industry, Panel
Regression Analysis
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GIRIS

Uluslararasilagma, firmalarin faaliyetlerini ulusal sinirlarin 6tesine tasiyarak yabanci pazarlara
acilmalarmi ifade eden bir sirectir. Bu sireg, firmalara kiresel rekabete katilma, yeni miisteri
kitlelerine ulasma ve kaynak cesitliliginden yararlanma gibi firsatlar sunar. Uluslararasilasma,
firmalarin blylime stratejilerinin bir parcasi olarak gorilmekle birlikte, aym zamanda cesitli
zorluklar1 ve riskleri de beraberinde getirir. Kulturel farkliliklar, yasal diizenlemeler ve ekonomik
kosullar, firmalarin yabanci pazarlarda basarili olabilmesi i¢in dikkate alinmasi gereken unsurlar
arasinda yer alir. Guniimiizde, teknolojik gelismelerin ve lojistik imkanlarin artmasiyla birlikte

uluslararasilasma streci daha hizli ve erisilebilir hale gelmistir.

Uluslararasilagsma, bir firmanin uluslararas: pazarlarda faaliyet gosterme ve bu pazarlarda
rekabet etme yetenegini ifade eder. Bu sireg, cesitli stratejiler ve yodntemlerle gergeklesir ve
firmalarin kiresel pazarlarindaki varliklarii giclendirmelerine olanak tanir. Finansal performans
ise, bir firmanin ekonomik basarisim ve karliligini 6lgen bir dizi gostergeyi icerir ve bu gostergeler,
firmanin operasyonel verimliligini ve piyasa performansini yansitir. Uluslararasilasmanin finansal
performans Gzerindeki etkilerini anlamak, bu iki kavram arasindaki iliskiyi ortaya koymak a¢isindan
6nemlidir. Bu ¢alismanin amaci, uluslararasilasma diizeyinin finansal performans lzerindeki etkisi
BIST-100 endeksindeki imalat firmalar1 6rnegi (izerinden incelemektir.

Caligmanin birinci bolumiinde uluslararasilagsma kavramindan, firmalari uluslararasilasmaya
iten nedenlerden, uluslararasilasma slrecinden ve uluslararasi pazarlara giris yontemlerinden
bahsedilmistir. Son olarak, bu bélimde uluslararasilagmanin firmalara sagladigi avantajlara ve
dezavantajlara deginilmistir. Calismanin ikinci boliminde finansal performans kavramindan,
firmalar ve firmalarin iligki igerisinde olduklar1 ¢ikar gruplari agisindan finansal performans
Olcumanun neden énemli oldugundan ve son olarak da finansal performans 6l¢lim yontemlerinden
sOz edilmigtir. Caligmanin son bélimu olan Gglinc bélumde, dncelikle galismanin amacindan ve
kapsamindan bahsedilmistir. Uluslararasilasmanin performans (zerindeki etkisini arastiran
calismalar hem yerli hem de yabanci literatir taranarak ayrintili bir sekilde 6zetlenmistir. Daha sonra
calismada kullanilan veri seti ile degiskenler tamimlanarak, ¢alisgmanin hipotezi kurulmustur. Son
olarak bu bélimde, ¢calisma yontemine ayrintili bir sekilde deginilmis ve elde edilen bulgular tablolar

araciligi sunulmus ve yorumlanmigtir. Sonug ve Oneriler ile calisma tamamlanmugtir.



BIiRINCIi BOLUM
1. ULUSLARARASILASMA KAVRAMI, SURECI VE YONTEMLERI

Caligmanin birinci béliminde, uluslararasilasma kavramindan, firmalar1 uluslararasilagsmaya
iten nedenlerden, uluslararasilasma slrecinden ve uluslararasi pazarlara giris yontemlerinden
bahsedilmistir. Daha sonra bu boéliimde, uluslararasilasmanin firmalara sagladigi avantajlara ve
dezavantajlara deginilmistir.

1.1. Uluslararasilasma Kavram

Bugiine kadar, uluslararasilagsmanin tanimi Uzerine pek ¢ok tartigma yapilmis olmasina ragmen,
aslinda uluslararasilasma yeni bir terim degildir. Sadece, tanimu farkli Ulkelere, kiltlrlere ve egitim
sistemlerine bagli olarak degiskenlik géstermektedir. Knight (2003), meselenin, evrensel bir tanim
gelistirmek degil, anlamin diinyanin farkli baglamlar1 ve Ulkeleri icin uygun olmasimi saglamak
oldugunu ifade etmis ve uluslararasilasmay1; ulusal, sektdrel ve kurumsal dizeylerde,
yiiksekOgretimin amaglarina, fonksiyonlarina; uluslararasi, kiiltlrel veya kiiresel bir boyutun entegre
edilme slreci olarak tammmlamustir. Bu perspektifte, uluslararasilasma; uluslararas, kiiltiirleraras: ve
kiresel boyutu icine alan bir olgudur. Uluslararasi, “iilkeler ve kiiltiirler” arasindaki iligkileri
tamimlamak i¢in kullamilir. Kiltiirlerarast boyut, uluslararasilasmamn Ulkelerin, topluluklarin ve
kurumlarin iginde var olan kilturlerin gesitliligi ile olan iliskisini ifade eder. Son olarak “kiiresel”
terimi, uluslararasilagsma kavramina “diinya ¢ap1” vurgusu yapar. Bu ¢ terim birbirini tamamlar ve

bir araya gelerek uluslararasilasmanin genislik ve derinliginin zenginligini tasvir eder.

Isletmeler tarafindan gerceklestirilen ve ulusal smirlar disinda yiritiilen her tirlii faaliyet
(Yiksel, 1999) olan uluslararasilasma, ekonomik faaliyetlerin Ulke sinirlarmi asacak sekilde
yayginlagsmasi Ve ¢ogalmasidir (Eren, 2000). Uluslararasilagma, isletmelerin veya buylk gruplarin
uluslararasi faaliyetlerindeki disa yonelik hareketleridir (Mutlu, 2008) ve uluslararasilagsma icin
isletmenin kendi Ulkesi disinda en az bir tlkede ticari faaliyette bulunmasi gerekmektedir.

Uluslararasilasma, isletmelerin insan ve maddi kaynaklarini etkili bir sekilde koordine
etmesine zemin hazirlar. BOylece, organizasyonun amaglarma uygun bir sekilde kaynaklarin tedarik
edilmesi, dagitilmas1 ve kullanilmasi kolaylasirken, isletmenin de gevresi ile dinamik bir denge
icerisinde iliskilerini yirttmesine olanak tanir (Halilovig, 2017: 4; Yildirim, 2007: 3).



Uluslararasi igletmeler, kendi faaliyetlerinin yani sira i¢ ve dis gevreyi etkilerken, ayni zamanda
bu cevre kosullarindan da etkilenirler. Uluslararasilagma, bir isletme i¢in iki temel degisiklik icerir.
Birincisi, isletmenin dig faaliyetlerinde bir artisin veya bu faaliyetlerin temelinde koklu bir
degisikligin (digsal degisim) yasanmasidir. ikincisi, isletme niteliklerinde, yonetim karar yapisinda,
deger sistemlerinde ve bakis agilarinda uluslararasi yapiya duyarl bir degisikligin (i¢csel degisim)
gorilmesidir. Baska bir bakis agisiyla, uluslararasilasma isletmeler igin uluslararasi alanda ortaya
cikan firsatlar ve risklerin bitintdir. Uluslararasilagsma sireci, isletmenin firsatlarini artirmak ve
cesitlendirmek, ayn1 zamanda riskleri dagitmak ve minimize etmek amaciyla harcadig: bir caba
suirecini ifade eder (Oztiirk, 2014: 30). Uluslararasilasma, aym zamanda is faaliyetlerinin uluslararasi
diizeyde artirilmas siirecidir. Sirketlerin uluslararasi ortamla etkilesimi belirli durumlar ve kosullar
yaratmaktadir. Bu, uluslararasilagsmada belirgin sekilde yansiyan bir gesitlilik derecesinde kendini
gostermektedir. Uluslararasilasma, Ulkeler arasinda karsilastirmali avantajlarin varhgiyla tesvik
edilmektedir. Uluslararasilagma, bir Griintin uluslararasi kullanicilarin ihtiyaglarina uyum saglayacak
sekilde tasarlanmasim icerir. Isletme stratejisi ve sirketler icin, isletmenin uluslararas: diizeyde
genislemesi, kiiresellesme gereksinimlerine uygunluk igin varolus kosulu haline gelmektedir
(Azuayi, 2016: 2).

1.2. Uluslararasilasma Nedenleri

Isletmeleri uluslararasilasmaya yonelten birgok neden bulunmakla birlikte, uluslararasilasmay1
cazip kilan temel faktor karliliktir. Baska bir deyisle, ylksek karliliga ulasmak, isletmelerin temel
hedefidir. Bircok isletme icin, heniiz kesfedilmemis pazarlardaki potansiyel karlar blyik bir ¢ekicilik
olusturmaktadir. Eger yerel pazarlar yeterince karli degilse, isletmeler daha yiiksek kar oranlari sunan
yabanci pazarlar1 kesfetmeye yonelebilirler. Bu durum, isletmeleri operasyonlarini uluslararasi
alanda genisletmeye tesvik eder ve etkiler. Ornegin, Hewlett Packard 1994 yilinda, yurt icinde elde
ettigi karin %85,4'linU yabanc1 pazarlardan saglamstir. Benzer sekilde, Apple 1994 yilinda yurt
icinde sadece 310 milyon ABD dolar1 net kar elde ederken, yabanci pazarlardan 390 milyon ABD
dolar1 net kar elde etmistir (Hantaeva ve Sagineva, 2017: 241-242). ikinci 6nemli neden, istikrardir.
Bircok isletme, kendi Ulkesinde sattigi malin daha fazlasini Gretebilir (Mutlu, 2008: 93). Yerli
sirketlerin, yerel talebi asan Uretim kapasitelerine sahip olmalar1 da uluslararasilasmanin énemli bir
nedeni olarak ifade edilebilir. Bu durumda, sirketler fazla Gretimlerini yurt disindaki gelismis
ulkelere satmak zorunda kalabilirler. Toyota gibi Japon sirketleri, 6rnegin, Uretim kapasitelerini yerel
talebin 6tesinde genisletmis ve fazla Uretimlerini yabanci pazarlara sunmustur. Japonya'da ekonomik
toparlanma belirginlegse de, Ekonomik Planlama Ajansi hala toparlanmanin kirilgan oldugunu ve
genisleme egilimlerinin heniz dogrulanmadigimi belirtmektedir. Son dénemde is olanaklarimin
artmasi ve 0zel tliketimdeki artis igaretleri, ekonominin iyilesme egiliminde oldugunu gostermektedir
(Hill, 2008: 20-21).



Erkutlu ve Eryigit (2001) ¢aligmalarinda isletmeleri uluslararasilasmaya yonlendiren nedenleri

su sekilde ifade etmislerdir.

Firmanin gucli yonetici kadrosu ve bilyuk sermayesi, karlilik yaninda kalicilik ve biyime
hedefleyen bir sirket i¢in uluslararasi pazarlara agilma zorunlulugunu dogurabilir.
Uluslararasi pazarlar i¢ piyasada hizla gelisiyorsa, firma bu gelismeyi firsat bilerek bliyime
stratejisi icin dig pazarlardan katki saglamay1 diistinebilir.

Gelismekte olan Ulkelerdeki firmalar, i¢ istikrarin tam saglanamamasi riskini azaltmak
amaciyla uluslararasi pazarlara yonelebilirler.

Firma, dinamik rekabet ortaminda kendini gii¢clendirmek igin uluslararasi pazarlara agilma
stratejisini tercih edebilir.

Hantaeva ve Sagineva (2017)’e gore, uluslararasilasmaya yonelen firmalar belirgin dzelliklere

sahiptirler. Bu 6zellikler;

Kendi sektorlerinde i¢ pazarda lider konumda olan firmalar, genellikle uluslararasilasmayi
bir gelisme stratejisi olarak benimserler. Bu firmalar, ulusal sinirlar1 asarak yeni pazarlara
acilarak biylme ve rekabet avantaji elde etme amacim tasirlar.

Yerel pazarda Urlnlerine talep bulmakta zorlanan isletmeler, uluslararasilasmay1 hayatta
kalmanin tek yolu olarak gorebilirler. Bu tir firmalar, ulusal pazarlardaki smirlamalar
asarak uluslararas1 pazarlarda talep yaratma ve blylime firsatlarin1 degerlendirme
ihtiyacin1 hissedebilirler.

Dijital urunler ureten firmalar, Griinlerinin dogasi geregi ulusal pazar smirlarini agabilen ve
kiresel Olgekte erisim saglayabilen isletmelerdir. Bu firmalar, dijital Grlnlerin fiziksel
sinirlamalara  tabi  olmadigi avantajmi  kullanarak uluslararasi pazarlarda hizla
genisleyebilir ve global miisteri Kitlesine ulasabilirler (Hantaeva ve Sagineva, 2017: 241-
242).

Ulkedeki tiretim maliyetlerinin artmasi, isletmeleri dis pazarlara yonlendirme egilimine
neden olabilir.

1.3. Uluslararasilagsma Sureci

Bir firmanin uluslararasilasma slreci 4 asamadan olusur. Bunlar; hazirlik asamasi, uluslararasi

pazara ilk adim, blyime ve ¢ok uluslu asamadir (uluslararasi sirketler i¢in). Hazirlilk asamasinda,

uluslararasi pazarlara girisin uygun olup olmadigina karar verilir. Bu asamada, Uretkenlik, cevresel

faktorler ve kaynaklar gibi unsurlarin analizi de gergeklestirilir. Amag; yabanci pazarlardaki

firsatlarin degerlendirilmesi ve uluslararasi alanda deneyim birikiminin saglanmasidir. Bir igletme

uluslararasilagma strecini baslatma karar1 aldiginda; pazar firsatlarini, doviz kuru riskini, ithalat ve



ihracat finansmanini, yabanci pazarda is yapmanin muhtemel zorluklarim1 da dikkate almalidir
(Bonga, 2014: 241).

Ekonominin kiiresellesmesi ve siddetli rekabet, isletmeleri rekabet giclerini strdirebilmek
adma yeni stratejiler gelistirmeye zorlamaktadir. Uzun vadeli karlilik, rekabet¢i basar1 ve varligin
surdurilebilmesi noktasinda, kiiglik ve orta 6lgekli isletmeler (KOBI’ler) ile bilylk sirketler igin,
uluslararasilagma streci 6nemli bir rol oynamaktadir. Avrupa Parlamentosu'na goére (2012), tim
KOBI'lerin yabanci pazarlarda faaliyet gostermese dahi, devam eden kiiresellesme nedeniyle
uluslararasi rekabetin ulusal pazarlarda kaginilmaz oldugunu anlamalar1 biyiik 6nem arz etmektedir.
Bu durum, KOBI'lerin ulusal pazarlarda yabanci rekabetten korunamayacagmna isaret edebilir.
KOBI'ler, blyik sirketlere kiyasla, finansal ve diger kaynaklarda eksiklik gibi bir dizi engelle
karsilagsmaktadir; bu da uluslararasi gelismelerini smirlar veya uluslararasilasma sirecine
katilimlarim zorlastirir. KOBI'lerin uluslararasilasmada basarili olmalar1 igin, Hutchinson ve
ekibinin (2006) One siirdiigii gibi, farklilasma stratejilerini benimsemeleri veya aglara katilmalari
gerekebilir. CUnkl aglar, uluslararasi pazarin genislemesinde bir "katalizér" olarak islev gorebilir
(Kubickova vd., 2014: 320).

Literatirde uluslararasilasma sireci ile ilgili 5 model Uzerinde yogunlagilmistir. Bunlar;
Uppsala, Johanson ve Vahling, yenilige dayali uluslararasilasma modeli, ag modeli ve kiiresel dogan
firma modelidir. Modellerden sirasiyla asagida bahsedilmistir.

1.3.1. Uppsala Modeli

Uppsala'nin  uluslararasilasma  modelinde, uluslararasilasma  slreci dort asamada
gergeklesmektedir (kurulus zinciri). Bu modele gore, sirketin ilk asamada herhangi bir ihracat
faaliyeti olmadigi, ikinci asamada yabanci (lkedeki bagimsiz temsilciler aracihigiyla ihracata
basladigi, Uglincli asamada yurtdisinda satis istiraki kurdugu ve doérdinci asamada yabanci pazarda
uretime gegtigi seklinde bir ilerleme s6z konusudur (Johanson ve Vahine 1977).

1.3.2. Johanson ve Vahlne Modeli

Johanson ve Vahlne uluslararasilasma sureci 4 asamadan olusmaktadir. Bunlar; pazar hakkinda
bilgi sahibi olunmasi, pazara giris kararmin verilmesi, isletmenin mevcut durumunun
degerlendirilmesi ve pazara giristir (Anderson, 1993: 13). Johanson ve Vahlne (1977) modeline gore,
uluslararasilagsma faaliyetleri, 6zgil pazar bilgisinin yam sira genel bilgileri de gerektirir. Pazar
bilgisi genellikle pazar deneyimlerinden elde edilir ve bu bilgi bir Glkeden digerine transfer edilebilir,
boylelikle firma pazarmni genisletebilir. Bilgi, bir sirketin insan kaynaklar1 boyutunun bir parcasi
olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla, pazarla ilgili daha fazla bilgi, pazara giris kararindan daha gtcli



bir kaynak olup, oldukca degerlidir. i1k iki asamadan sonra isletme mevcut durumunu giiclii ve zayif
yonlerini degendirerek pazara giris karar1 alir (Anderson, 1993: 211).

1.3.3. Yenilige Dayah Uluslararasilagsma Modeli

Yenilesim temelli yaklasimlara gore, isletmeler ihracat yapmazken ihracata ilgi duymaya
baslar; bunu yurtdisindan gelen siparislerle veya kendi 6n arastirmalar1 yoluyla yaparlar. Bu noktada,
insan sermayesi ve iligki sermayesi basarinin ana bilesenleridir. CUnki ihracatla ilgili ¢alisanlar ilk
asamalar1 daha hizli gegebilir. Isletme, yurtdisindaki potansiyel alicilarla ortak aglari olan bir
isletmeye de hesapta olmayan siparisler gelirse ihracata baslar. Bir isletme, beklenmedik bir sekilde
ihracat yapmus veya ihracat bilincine (farkindalik) erigsmisse, ihracat yapmak igin caba sarf etmeye
baslar ve deneysel olarak baz ihracat islemleri gerceklestirebilir (Ozdemir, 2017: 17).

Yenililige dayali uluslararasilasma modeli, literatlirde yapilan ¢alismalarda farkli asamalar

takip edilerek olusturulmustur.

Tablo 1: Yenilige Dayah Uluslararasilasma Model Asamalari

Asama 1 Asama 2 Asama 3 Asama 4 Asama 5 Asama 6
Yonetim Isletme, Izs|lhe|tr1r2§i
(kendiliginden) Yonetim zihinsel .
A . . . mesafenin
Bilkey ve _Yonetlm gel‘en yurtd1$1 akjuf olarak mesafenin Isletme. daha uzak
ihracatla sipariglere ihracat yakin oldugu | tecriibeli o
Tesar L . - oldugu
ilgili aciktir ancak, yapma tlkelere bir )
(1977) o e A . tlkelere
degildir aktif ihracat imkanlarmi (deneysel ihracatgidir ihracat
calismasi arastirir. dizeyde) imKanlart
yoktur. ihracat yapar
arastirir.
Cavusgil |  Yurtici fhracat 6ncesi Deneysel . Ihracata
. Aktif ihracat kendini
(1980) pazarlama calismalar ihracat
adama
Reid Thracat ihracat ileisii Thracat Ihracat Thracat
(1981 bilinci & denemesi degerlemesi kabu
Wortzel o o Uriin Uriin
. Temel Uretim Ileri Uretim
ve Ithalatc1 . : pazarlamasi | pazarlamasi
. kapasite kapasite .
Wortzel cekisi azarlamas azarlamast | Pazarlama | — Miisteri
(1981) P P kanallari itis cekisi
Czinkota | MMM | Kismen ilgil Ihracat Deneysel Teo “..blf" T‘E)C..r“.'.[’f"
(1982) ilgisiz isletme yapan (ihracatg1) kiigu ayi
isletme isletme isletme ihracatc ihracatgi
Lim vd. fhracat ihracat ilgisi Thracat Thracat
(1991) bilinci 9 niyeti benimseme
Rao ve . . . . .
Naidu }hracatgl)l hracat ilgililer .Duzen3|z . Dizenli
(1992) olmayanlar ihracatcilar | ihracatgilar

Kaynak: Czinkota, 1994: 91° tan uyarlanmistir



Tablo 1’de gortildigii Uzere gesitli caligmalarda uluslararasilagsma farkli asamalarda farkli
uygulamalarla gerceklesmektedir. Ornegin; Cavusgil (1980), isletmenin ilk asamada sadece yerli
pazara odaklandigim ve faaliyetlerini bu dogrultuda yiiriittiigiinii ifade etmektedir. Ikinci asamada,
firma ihracat yapmadan 6nce ihracat hakkinda arastirma yapmaktadir. Psikolojik mesafeleri kisa olan
tlkeler arasinda smirli bir Gguncli asama, daha fazla deneme ihracatidir. Dordlnci asamada, yeni
ulkelere dogrudan ihracat yapilacaktir. Besinci asamada, firma yoneticileri i¢ veya dis pazarlara
yonelmeyi tercih eder. Bu asamalar firmalara gore farklilik gosterebilir, ancak bir sonraki asamaya
ulagmak icin sirketler uluslararasilasma konusunda oOnemli degisiklikler yapmak zorundadir
(Leonidou ve Katsikeas, 1996: 520). Bununla birlikte Cavusgil (1984: 196) bu asamalar boyunca
ihracatin toplam satiglara oranin1 da agiklamugtir. Bu durumda, yerli pazarda faaliyet gosteren bir
firmanin toplam satislari igindeki ihracati sifir diizeyindedir.

1.3.4. Ag Modeli

Johanson ve Mattsson (1988: 35), isletme aglarini bir firmanin distributorleri, tedarikgileri,
miisterileri, rakipleri ve devletle olan iliskileri olarak gérmektedir. Bu modelde, firmanin
uluslararasilasmasi, isletme aginin ¢esitli boltimleri arasindaki iliski sayisinin ve gliciniin artmasini
saglamaktadir. Sirket uluslararasilasarak, uluslararasi isletmelerle iliskiler kurar ve bunu strdirdr.
S6z konusu iliski esitli yollarla gerceklesir. Ilk olarak, firma, uluslararasi genisleme olarak bilinen
yeni (Glkelerdeki iscilerle iliskiler kurar. ikinci olarak, halihazirda kurulmus olan yabanci aglara
baglilik gelistirir ve son olarak, uluslararasi entegrasyon olarak bilinen konumlarini gesitli
ulkelerdeki aglara entegre eder.

1.3.5. Kuresel Dogan Firma Modeli

Kiresel Dogan (Born Global) sirketleri, son on yil i¢inde Avustralya'da ortaya ¢ikmis olup,
Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'da da bllyuk sayilarda ortaya ¢iktigina dair artan kanitlar
mevcuttur. McKinsey and Company tarafindan Avustralya'da yapilan kapsamli bir ¢alismaya gore,
Kiiresel Dogan sirketlerinin asagidaki 6zelliklere sahip olduklar1 belirtilmektedir:

» Sirketin kurulusundan itibaren yonetim, diinyay:r pazari olarak gorir ve geleneksel
sirketlerin aksine yabanci pazarlari yalnizca i¢ pazarin bir uzantisi olarak degerlendirmez.

» Kiiresel Dogan sirketleri, kuruluslarinin ilk iki yilinda bir veya birden fazla Grlni ihrag
etmeye baglar ve genellikle toplam Uretimin en az dortte birini ihrag eder.

» Genellikle kiguk olcekli imalatgilar olarak faaliyet gosterirler ve ortalama yillik satiglari
genellikle 100 milyon ABD asmaz.

» Kiiresel Dogan sirketlerinin ¢ogunlugu aktif girisimciler tarafindan kurulur ve genellikle
surec veya teknoloji alaninda 6nemli bir ilerleme sonucunda ortaya cikar.



> Yenilik¢i Urin kavramlar1 veya is uygulamalari gelistirmek igin son teknolojiyi
kullanabilirler.

» Kiiresel Dogan sirketlerinin sattig1 Grtinler genellikle 6nemli bir deger katma igerir ve bu
drdnlerin ¢cogu endustriyel kullanimlar i¢in tasarlanmus olabilir (Knight ve Cavusgil, 1996:
11).

Kiiresel diizeyde faaliyet gdsteren isletmelerin ortaya cikisinda, pazar kosullar1 ve firsatlarmin
elverigli olmasinin yani sira, sirket kurucularinin sahip oldugu kiiresel vizyon, bilgi birikimi ve
baglantilar kritik bir rol oynamaktadir. Bununla birlikte, uluslararasilagsma siirecleri ¢cogu zaman
ongoriilen asamali modelden farkli bir sekilde gelismekte ve bu siiregte ihracat yapilan pazarin
cografi veya psikolojik uzakligindan ziyade, isletmelerin i¢ ve dis miisterileriyle kurdugu iletisim,
nis pazarlar1 hedefleme stratejileri ve sektdrel dinamiklerin etkili oldugu goriilmektedir (Karadag,
2018).

1.4. Uluslararasilasma Ydntemleri
Isletmenin yabanc1 pazarlardaki performansim belirleyen kritik faktorlerden biri, uluslararasi
pazarlara adim atma yonteminin secimidir. Clnki bu karar, bir sirketin diinya ¢apinda basarili veya

basarisiz olma siirecini dnemli élcuide etkiler (Kocak, 2019).

Sirketlerin uluslararasilasma surecinde kullanabilecekleri stratejiler 6zet olarak Tablo 2’de
sunulmustur (Cengiz vd., 2007: 23).

Tablo 2: Uluslararasilasma Stratejileri

Ihracata Dayah Stratejiler | Sézlesmeye Dayah Stratejiler | Yatirima Dayah Stratejiler

» Lisans

» Franchising
* Dogrudan ihracat » Yonetim Sozlesmesi . glrf;;ﬁaéga;?mlar
* Dolayl Ihracat * Sozlesmeli Uretim §

» Montaj Operasyonlari e Uluslararas1 Satin Alma ve

*Anahtar Teslim Yapi Birlesmeler
Sozlesmeleri
Diigiik Risk ve Kontrol Diizeyi Y Uksek

Kaynak: Cengiz vd. (2007: 23)’ten uyarlanmustir

Her bir stratejinin beraberinde getirdigi risk farkli olsa da, firma tarafindan benimsenen
yonteme bagh olarak kontrol diizeyi ve kar potansiyeli degiskenlik gostermektedir. Ornegin,
uluslararasi pazarlara giris stratejilerinden biri olan kendi tretim tesisini yabanci bir tlkede kurma,
en riskli olan1 olabilir; ancak bu durumda tum kontrol firma tarafindan saglanir ve kar potansiyeli de
oldukga yiiksektir (Cengiz, vd. 2007: 23).



1.4.1. ihracata Dayah Uluslararasi Pazara Giris Yontemleri

Uluslararasi ticarette en yaygin terimlerden biri olan “ihracat”, bir Ulkede Uretilen Grunlerin
veya hizmetlerin yurtdisina satilmasi anlamina gelir. Thracat, tlke ekonomisinin bilylimesi ve
gelismesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bununla birlikte, ihracatin gergeklesmesi ve beklenen
faydalarin saglanmasi igin ekonominin yeterli miktarda ihrag edilebilir Griin Gretmesi gerekir.

Ginimuzde, ihracat, gelisen ve gelismekte olan Ulkelerde, biyik ve kiigiik ekonomilerde ve
hatta kiiglk, orta ve buylk olcekli isletmelerde 6nem verilen ve diinya ticaretindeki gelismeler
is1ginda desteklenen bir faaliyet olarak goriilmektedir (Oktav vd., 1990: 32). ihracat sayesinde
isletmeler, yurt disindaki musteri gruplarm daha yakindan tamma firsati bularak pazarlama
programlarin1 zaman iginde glincelleyebilirler. Bu da sirketlerin bilgi toplama ¢esitliligini ve tecriibe
edinme firsatlarini artirmalarma katki saglayabilir (Yesil, 2010: 22-70).

Tlketim ve yatirim harcamalarinda oldugu gibi, ihracat da bir tlkenin ekonomisinde Gretim,
gelir ve istihdami artirir. Sonug olarak, Turkiye'de Uretilip ihrag edilen Uriinler yabancilarin
kullamimina agik olsa da, yabancilarin mallarin karsiliginda yaptiklar1 ddemeler, Turkiye'deki Gretimi
artirir ve bu da yeni is ve gelir firsatlar1 yaratir. Bu nedenle, agik bir ekonomide toplam harcamalari
elde etmek i¢in ihracatin yatirim ve tilketim harcamalarina eklenmesi gerekir (Seyidoglu, 2007: 469).

Ihracat birgcok durumda, bir sirketin genel pazar biiyiikliigiinii artirmasi icin énemli bir arag
olarak goralur. Bu genellikle bir sirketin i¢ pazarda belirli bir doygunluk veya sinira ulagtigi ve
genislemeye ihtiya¢ duydugu durumda gergeklesir. Bu nedenle, blyuk sirketler genellikle yeni
ihracat olanaklarini agresif bir sekilde kesfetmeye egilimlidir. Kugik firmalarin birgogu ihracat
yapmasina ragmen, genellikle daha reaktif bir yaklasim benimserler ve firsatlarin kendiliginden
gelmesine izin verirler. Bircok sirket, Ozellikle kicuk olanlar, genellikle ihracat pazarmin
potansiyelini kiigiimser ve ihracatin cevresindeki karmasikliklar, yasalar ve diizenlemeler konusunda
karsilastigi zorluklardan etkilenir. Ote yandan, bircok KOBI icin, ihracat sadece fiyat farkindan
kaynaklanan faydalar elde etmek amaciyla yapilir. Ancak, ihracata yonelik kurallar ve diizenlemeler
hakkinda bilgi sahibi olunmadiginda, karlilik amaci yanlis tahminlere doniisebilir ve isler yanlis
ongorildigiinde karlilik motivasyonu isin strdurilebilirligi sorunlarina doniisebilir (Bonga, 2014:
5).

Ihracata dayali uluslararasi giris sekilleri genel olarak dogrudan ve dolayl ihracat olmak lizere
ikiye ayrilmaktadir.



1.4.1.1. Dogrudan ihracat

Dogrudan ihracat, bir retici veya ihracat¢1 dogrudan yabanci bir pazar bélgesinde bulunan bir
ithalat¢iya veya aliciya satis yaptiginda gergeklesir. Bu nedenle, Glkeler arasindaki fiili islem akig1
dogrudan Ureticinin bagimli bir kurulusu veya yabanci tabanli bir pazarlama kurulusu veya miisteri
tarafindan ele alimir (Albaum vd., 2002: 292). Bagka bir ifade ile, dogrudan ihracat, bir Ureticinin
veya ihracatginin, yabanci bir pazar bolgesinde bulunan bir ithalat¢iya dogrudan satis yapmast
durumunda ortaya ¢ikar (Hollensen, 2001: 251).

Dogrudan ihracat, uluslararasi pazarlama alaninda en sik rastlanan yontemdir. Dogrudan
ihracatta, bir firma veya ihracat¢i, kendi ihracat organizasyonunu kurar ve drunlerini yabanci bir
pazardaki bir ithalatgiya veya bagka bir araciya satar. Bir isletme, buyUk ve yogun hacimli pazarlara
dogrudan ihrag¢ ederken, diger yandan daha kugik hacimli pazarlara dolayli ihrag yontemiyle
ulagabilir. Firma, dogrudan ihracat yontemiyle genis ve blyik hacimli pazarlara ulasirken, daha
kucuk hacimli pazarlara ise dolayli ihracat yontemini kullanarak erisebilir.

Dogudan ihracatta, uluslararasi pazara giriste dis pazarda farkli araci kurumlar bulunmaktadir.
Bu arac1 kurumlardan asagida bahsedilmistir.

1.4.1.1.1. Yurtdis1 Satis Biirolar

Yurtdis1 satig biirolar, Uretici firmayla dis pazarlardaki dagitim kanallari arasinda bir baglanti
noktasi olarak islev goriirler (Karafakioglu, 2000: 195). Ote yandan bu biirolar, ana retici sirketten
temin ettikleri Grlnleri tuketicilere, distribitorlere, acentelere ve perakendecilere ulastirir. Yurtdisi
satis biirolarinda ¢alisan Ucretli personel, ihracat¢r firmanin uluslararas: pazarda bir hizmet merkezi
olarak faaliyet gosterir. Yurtdis1 satig biirolari, uluslararas1 hedef pazardaki miisterilerin taleplerine
uygun olarak hazirlanan siparis formlari ile ihracat¢i firmanin Urlnlerini sunarlar. Bunun yani sira,
bu satis biirolari, ihracat¢r firmanin uluslararas: pazarlama faaliyetlerinde gerekli pazar bilgisini elde
etmede 6nemli bir rol oynarlar ve ayn1 zamanda firmanin ihracat faaliyetlerinin denetim diizeyini
artirabilirler (Timur, 2009: 222).

1.4.1.1.2. Acenteler ve Distribltorler

Ihracat yapan firmalar, genellikle driinlerini belirli pazarlarda temsil eden ve genellikle o
pazardaki tek ithalatgi olan distribltorler araciligiyla ¢aligirlar. Distribitorler bagimsiz tliccarlar
olarak faaliyet gosterirler ve kendi hesaplarina alim yaparlar. Ayrica misteri Seg¢imi ve satig
kosullarmi belirleme konusunda 6zgiirliige sahiptirler. Distribltorler, ihracatgilarmn Grlnlerini belirli
bir varig noktasma sevkiyat yaparlar ve genellikle toptan ve perakende satig, depolama ve hizmet
tesisleri gibi operasyonlar1 yonetirler. Fiyat, hizmet, dagitim gibi konularda ihracatcilarla pazarlik
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yaparlar ve (reticileri adina satig ve hizmet faaliyetlerini temsil ederler. Bu 6zel haklar,
distribGtorlerin Urunlerin islenmesi ve satilmasi igin gereken sermaye yatirimina karsilik gelir
(Hollensen, 2001: 252).

1.4.1.1.3. Yurtdis1 Satis Sirketleri

Bu sirketler, satig biirolar1 gibi faaliyet gosterirler, ancak ayr1 ve bagimsiz bir yonetimleri vadir.
Karliliklarindan kendileri sorumludurlar. Bu sirketlerin sermayesinin tamamina sahip olan ihracat
yapan ana (retici sirket gibi gorlnebilirler veya satis sirketleri yabanci sermayedarlarla kurulmus bir
ortaklik da olabilirler. Bu sirketler, dogal olarak yurtdis1 satis biirolarina gore daha bagimsizdir.
Ancak bu bagimsizlik, ana Gretici firma ile aralarinda bazi sorunlara yol agabilir, 6rnegin transfer
fiyatlarinin belirlenmesi gibi (Karafakioglu, 2000: 195).

Yurtdisi satis sirketleri kurmanin fakli avantajlarindan bahsedilebilir (Mahir, 2009: 65);

> Daha bitinlesmis mamul hatlari: Thracat subesi ayr1 bir sirket oldugundan dis
kaynaklardan da Urlinler satin alabilir ve yurtdisindaki miisterilerine daha bitin bir mamul
hatt1 sunabilir.

> Birlestirilmis kontrol: Thracat ile ilgili tim yetki bir organizasyonda toplanmstir ve bu
organizasyon cesitli yerel departmanlardan gelen catigmalara ait baskilardan uzaktir.

» Maliyet ve kar kontrolu: Tim gelirler ve harcamalar yerel organizasyondan ayrildigi icin
ihracat maliyetleri ve karlar1 kolayca gorilebilir.

» Vergi avantajlari: Sirket gelirlerinden kaynaklanan vergiler ile ilgili bazi Ulkelerdeki
kanunlar Uretici ana sirket ve ihracatgi subesi igin toplamda vergi avantaji saglayabilir.

> Finansman Kolaylig1: Ihracatci sube ayr1 bir sirket oldugundan finansal durumunu tayin
etmek daha kolay olabilir. Bunun bir sonucu olarak finans kurumlar: ihracat amagli fonlari
saglamakta daha istekli olabilirler.

> Birden ¢ok fabrikaya sahip isletmelerde siparislerin dagitilmasi: Uretici ana sirkete ait
birden fazla fabrika bulunmasi durumunda ihracat subesi siparisleri en uygun fabrikalara
dagitabilir ve trafik yonetimini denetleyebilir.

1.4.1.1.4. Toptanc1 ve Perakendeciler

Uretici sirketler, ihracat faaliyetlerini gerceklestirmek icin bazen dogrudan toptancilara veya
perakendecilere ulasabilirler. Toptancilar, Urtinleri kendi adlarina veya baska bir girketin adina ithal
eder ve ticari veya imalatg1 igletmelere satarlar. Ancak, bazi durumlarda ihracat¢i sirketler,
hedeflenen ihracat satig hacimlerine ulasamama, pazarla dogrudan iligki kuramama veya ihracatta
kontrol problemleri yasama gibi nedenlerle toptancilar1 atlayarak dogrudan perakendecilere
yonelebilirler. Perakendeciler, ihracatg1 sirketlerin Urtnlerini ithal ederek hedef pazardaki nihai
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tiketicilere satis yaparlar. Kiresel pazarlarda ayni kalitedeki triinleri benzer satis modelleriyle sunan
perakende magaza zincirleri giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Franchising sistemleri gibi
sozlesmeli dikey biitiinlesik sistemler, ayni standartlara bagh olarak faaliyet gdsteren perakende
magaza zincirlerinin diinya ¢apinda hizla yayilmasinda etkili olmustur (Cengiz vd., 2007: 42).
Ornegin, Wal-Mart ve Costco Wholesale Corporation, sirastyla en blyiik perakende ve toptan ticaret
zincirleridir. Wal-Mart diisiik fiyatlarla genis bir Griin yelpazesi sunarken, Costco, isletmelere
yonelik toptan satiglara odaklanmigtir. Her iki sirket de basarili is modelleri ve kiresel pazardaki
varliklariyla tamnmaktadir, bu da onlar1 perakende ve toptan ticarette édnemli oyuncular haline
getirmektedir.

1.4.1.1.5. E-Ticaret

Son yillarda, internet kullaniminin yayginlagsmasiyla birlikte uluslararasi pazarlarda e-ticaret
onemli bir secenek haline gelmistir. E-ticaret, hem tuketici pazarlarinda hem de endustriyel
pazarlarda en sik kullanilan yontemlerden biri olmustur. Ornegin, birgok kisi kitap siparisi vermek
veya tatilini seyahat acentalar1 araciligiyla satin almak i¢in amazon.com gibi web sitelerini tercih
etmektedir. Endustriyel pazarlarda da, 6zellikle standartlastirilmug Uriin gruplarinda, e-ticaret hizla
kabul gérmekte ve kullanimi artmaktadir. Uluslararasi sirketler, internet kullaniminin ve e-ticaretin
gelecekte daha da popller hale gelecegi diisiiniildigiinde, bu alternatiften mimkin oldugunca
faydalanmalidirlar (Altinbasak vd., 2008: 336).

1.4.1.1.6. Gezici Saticilar

Seyahat eden bir ihracat satig temsilcisi, genellikle isverenin bulundugu Ulkenin vatandasi olan
bir kisidir ve satis gorevlerini yerine getirmek igin yurtdisina seyahat eder. Buna karsilik, bir yerlesik
satig temsilcisi lke disina gonderilir ve yabanci bir pazarda yasayip calisir. Temel olarak, yerlesik
satig temsilcisi sirketin yurtdisindaki satig temsilcisi olarak gorev yapar. Tabii Ki, sirket resmi bir
sube ofisi kurabilir ve bu subeye bir yerlesik satis temsilcisi atanabilir. Ancak, bir sube ofisi
genellikle bulundugu ulkenin vatandasi olan yerel satig temsilcilerini de istihdam eder (Albaum, vd.,
2002: 298).

Gezici saticinin Ug¢ temel gorevi bulunmaktadir. Birincisi, miisteriye Oriinle ilgili bilgilerin
aktarilmasi, siparislerin olusturulmas1 ve satiglarin gergeklestirilmesidir. Ikincisi, sirketin yurt
disinda tanitilmasi, marka imajinin olusturulmasidir. Sonuncusu ise, bilgi toplama ve iletimidir
(Albaum, 1964: 21-23, Albaum vd., 2002: 298).
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1.4.1.2. Dolayh ihracat

Dolayl ihracatta; isletmeler, i¢ piyasada araci firmalar araciligiyla Grunlerini dis pazarlara
ihrac ederler. Dig pazarlar hakkinda yeterince bilgiye sahip olmayan ve bu alanda personeli olmayan
isletmeler, dolayli ihracat yoluyla dis pazarlar hakkinda sinirli diizeyde bilgi edinmeye baslarlar.
Ancak dolayli ihracatta, Gretici isletme dis pazardaki alicilarin goriis ve diisiinceleri hakkinda bilgi
sahibi olamaz (Yikselen, 2006: 127).

Uluslararasi pazarlama konusuyla pek ilgisi olmayan veya sinirli kaynaklar: olan firmalar igin,
pazar giriginin en basit ve en diisiitk maliyetli yontemi, Grinlerinin baskalar: tarafindan yurtdisinda
satilmasin1 saglamaktir. Bu giris yontemini kullanan firmalarin hedefi, herhangi bir maliyet
olmaksizin ortaya ¢ikabilecek firsatlardan yararlanmak veya sadece fazla kapasiteyi mumkiin
oldugunca az rahatsizlikla yabanci pazarlara satmaktir. Bu tlr firmalar, i¢ pazar satislari iyilestiginde
genellikle bu faaliyetten c¢ekilirler. Dolayli ihracat, diger giris yontemlerine gore en diisiik maliyetli
ve riskli olma avantajina sahip olmasina ragmen, firmanin Griinlerinin nasil, ne zaman, nerede ve kim
tarafindan satildigi konusunda az kontrol saglar. Baz1 durumlarda yerel firma, Grlnlerinin ihrag
edildiginden bile habersiz olabilir (Lowe ve Doole, 2001: 250).

Dolayli ihracat yaparken, farkli araci kurumlarla g¢alisilabilir. Bu aract kurumlardan asagida
bahsedilmistir.

1.4.1.2.1. ihracat Y6netim Firmalari

Ihracat yonetim firmalari, bir Ulkenin disinda faaliyet gosteren ve ihracatgi firmalardan
bagimsiz olarak belirli bir grup firmanin Grlinlerini pazarlayan araci sirketlerdir. Bu firmalar, temsil
ettikleri Gretici firmalar adina hareket ederler. Misterilerle goriismeler ve anlasmalar genellikle
iretici firma adma yapilir ve siparislerin alinmasi icin dretici firmanin onay: gereklidir. hracat
yonetim firmalari, farkli Oretici firmalarla ¢alisabilme ve genis bir riin yelpazesi sunabilme
avantajina sahip olduklarindan maliyetleri diisiiktiir. Ancak ihracat yonetim firmalarmi kullanmanin
bazi dezavantajlar1 da vardir. Ornegin, bu firmalar belirli Griinler, miisteriler veya cografi bolgelere
odaklanabilir, bu da Uretici firmalarin potansiyel pazar firsatlarini kagirmasina neden olabilir. Ayrica,
ihracat yonetim firmalar1 genellikle komisyon bazinda ¢alistiklarindan, uzun vadeli stratejik triinlere
odaklanmak yerine hizli satis yapilabilen Uriinlere yonelebilirler, bu da Uretici firmalarin uzun vadede
kayip yasamasma neden olabilir. Thracat yonetim firmalari, ihracatgilarin Griinlerini yurtdisinda
satmak icin gereken belgeleri, yerel satis uygulamalarini, devlet kurallarin1 ve kanunlari bilir ve
yerine getirirler. Ozellikle kiigiik ve orta 6lgekli firmalar icin ihracata baslama, gelistirme ve
strdirme konularinda destek saglarlar (Timur, 2009: 220).
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1.4.1.2.2. Komisyoncular

Bir komisyoncunun baslica islevi bir aliciy1 ve bir saticiy1 bir araya getirmektir. Bu nedenle,
komisyoncu sozlesmeye dayali iglevleri yerine getirme konusunda uzmanlagmistir ve satilan veya
satin alman Urunlerle dogrudan ilgilenmez. Hizmetleri karsiliginda komisyoncu, yetkiliden
komisyon alir. Komisyoncular genellikle belirli Grinler veya kategorilere (tahil, kereste, kauguk veya
lifler gibi birincil Grlnler vb.) odaklanirlar. Belirli bir tGrin alanindaki uzmanliklar1 nedeniyle,
komisyoncular genellikle bir veya iki Urline dar bir yelpazede odaklanir. Komisyoncularin temel
olarak temel mallarla ugragmasi nedeniyle, bir¢cok potansiyel ihracatgi bu tlr bir acentenin pratik bir
alternatif dagitim kanali sunmadigmi bulur. Ihracat komisyoncularmin ayirt edici 6zelligi, hem
saticimin hem de alicinin temsilcisi olarak hareket edebilmeleridir. Ornegin, kereste isinde bir ihracat
komisyoncusu, yerel olarak kolayca satilamayan bir miktar kerestenin satilmasini isteyen bir kereste
fabrikas1 tarafindan iletisime gegilebilir. Komisyoncu daha sonra tamidigi potansiyel yabanci
alicilarla iletisime gecer ve keresteyi belirlenmis bir fiyata sunar veya teklif vermesini ister. Birden
fazla yabanci teklif alindiginda, komisyoncular en iyi teklifi kabul eder veya fiyatin kabul edilebilir
olup olmadigini belirlemek igin bilgileri kereste fabrikasina iletir. Islem bagariyla tamamlandiginda,
kereste fabrikast komisyoncunun Ucretini dder. Alternatif olarak, bir yabanci alici komisyoncuya
belirli bir miktarda belirli bir boyutta ve kalitede kereste icin fiyat teklifi almak tzere basvurabilir.
Komisyoncu daha sonra tanidig1 kereste fabrikalarindan teklifler toplar. Komisyoncu, en iyi teklifi
veren fabrikaya siparisi verme yetkisine sahip degilse, fiyatlar yabanci aliciya sunulur ve fiyatin
kabul edilebilir olup olmadigmma karar verilir. Islem basaryla tamamlandiginda, yabanci alici
komisyoncunun Gcretini 6der (Albaum vd., 2002: 285).

1.4.1.2.3. Yerli ve Yabane TUccarlar

Yerli tiiccarlar, kendi hesaplarina ¢alisan ve ihracat yapan Ulkelerin vatandaslaridir. Bu
tliccarlar araciligiyla yapilan ihracatta, tretici firmalar icin mallar adeta yerel bir miisteriye satilmig
olur. Uretici firma, mal bedelini yurt disindaki miisteriden tahsil edecegi icin herhangi bir sorunla
karsilasmaz. Ayn1 zamanda, bu aracilar strekli olarak faaliyet gosterdiklerinde, yurt disindaki
miisterilere slrekli olarak iliski kurabilirler ve Uretici firma da dolayli olarak bundan fayda saglar.
Bunun yani sira, tiiccar kullanarak firma, pazarlama faaliyetlerinde, ¢zellikle yogunlugunda azalma
yasayabilir. Ayrica, bu tuccarlar, firmalarm bireysel olarak ihtiya¢ duydugu hizmetleri (tasima,
depolama, giimriikleme, sigortalamaya vb.) de yerine getirebilirler (Akat, 2012: 150).
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Yabanci tiiccarlar, bir lirlinii kendi adlariyla edinerek, bu {iriinii kendi tilkelerinde veya baska
bir iilkede miisterilere sunarlar. Genellikle belirli bir miisteri kitlesine yonelik alim gerceklestirirler.
Temsilciler ise, genellikle yabanci iilkelerdeki biiylik 6zel veya kamu kuruluslar: adina mal tedarik
eden bireyler veya organizasyonlardir. Bu faaliyetler karsiliginda, temsil ettikleri kurulustan bir ticret
veya 6deme almaktadirlar (Karafakioglu, 2000: 195).

1.4.1.2.4. Piggyback Thracat

Piggybacking, dolayl ihracatin bir formu olarak, yiiksek bir ihracat hazirligi seviyesine sahip
olmayan veya belirli bir yabanci pazarin risklerinden kagmmay: tercih eden birgok firma igin uygun
bir secenek sunar. Temelde, bu strateji bir Griintin farkli ulusal pazarlara girdiginde baska bir Griintin
basarisi1 kullanmasini igerir. Ornegin, uluslararasi baraj insaat projeleriyle taninan bir insaat
firmasi, barajlarin etrafindaki enkazi temizlemek igin kullanilan endistriyel tirmik Greten bir Uretici
ile isbirligi yapabilir. Boylelikle, insaat firmasi agir ekipman imalatina girme veya finansal
yukamluluklerini artirmadan miisterilerine kapsamli ¢ozumler sunabilir. Tirnuk Ureticisi icin
avantaj, ingaat firmasinin uluslararasi basarisindan kolayca faydalanabilmesidir (Terpstra ve Sarathy,
2000). Piggybacking, "kendinin sirtinda tasima" kavramini ima eder ve tasiyici ve binici olmak tzere
iki veya daha fazla tarafi icerir. Tasiyici, yurtdis: dagitim altyapisini kullanarak binicinin drinlerini
kendi Uriinleriyle birlikte pazarlamak ve satmak icin hareket eder. Anlagsmaya bagl olarak, bu trinler
tastyicinin vVeya binicinin marka adini tasiyabilir. Her iki taraf icin de ana motivasyon, uluslararasi
pazarlama gorevlerinin gesitli yonlerinde dlgcek ekonomilerine ulasmaktir, ancak baska tamamlayici
nedenleri de olabilir. Bu iligkiler, i¢sel veya dissal degisiklikler nedeniyle feshedilebilir. Bu, her iki
tarafin da anlagsmay1 sonlandirmak yerine devam ettirmeyi siirdiirdiigii kendiliginden uygulanan
anlasmalara benzer sekilde isler (Terpstra ve Yu, 1990).

1.4.1.2.5. ihracat Ticaret Firmalar

Satmak isteyenler ve satin almak isteyenler genellikle birbirlerinden habersizdir veya
birbirleriyle nasil iletisim kuracaklarmi bilmezler. Bu boslugu dolduran ticaret sirketleri bulunur.
Bircok ulke igin uluslararas1 pazarlama faaliyetlerinde, bu tir aracilarin is hacmi ve etki bakimindan
en baskin bigim olabilir. Birgok ticaret sirketi biylk ve is yaptiklar1 her yerde subelere sahiptir.
Gelismekte olan ulkelerde, gelismis Ulkelerde ve kendi ana pazarlarinda faaliyet gosterirler. Bir
ticaret sirketi bir¢ok islevi yerine getirir: terim, ne komisyoncular ne de ithalat tiiccarlari olan birgok
aracty1 tamimlar. Mali konsinye olarak isleyebilir veya belirli alicilar igin komisyon evi olarak hareket
edebilir. Birden fazla miisteriyi temsil ederek, bir EMC'ye (ihracat Yonetimi Sirketi) benzemektedir,
ancak bazi 0zellikler disinda. Bunlar; daha cesitli irlin yelpazesi sunmalari, ek hizmetler saglamalari,
daha bilyuk ve daha iyi finanse edilmeleri, mallarin sahibi olmalari, sadece ihracat ticaretiyle ugrasan
ureticilere bagli kalmamalar1 ve yalnizca ihracati kolaylastirma hizmetleri sunan bir araci rollntin
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Otesine gecgerek dogrudan dretim, fiziksel dagitim kanali gelistirme, finansman ve kaynak gelistirme

islerine katilmalaridir.

Ticaret sirketi kendi hesabina kar amaciyla ticaret yapar. Isledigi mallarin sahipligini sik sik
ustlendiklerinden, is yapma riskleri 6nemli 6lguide artar. Bir ticaret sirketi yalnizca Ureticileri ve/veya
alicilar1 temsil etmez, boylece riskleri azaltmaz, ¢link( artan riskler genellikle daha biyuk édullere
yol acar. Ureticiler ve alicilar, ticaret sirketlerini iyi nedenlerle tercih ederler. Ticaret sirketi, pazar
bilgilerini toplar, pazar analizi yapar, alicilar bulur, malzemeleri paketler ve depolar, tagima, sigorta
ve gumrik icin belgeler diizenler ve hazirlar, tedarikgilere ve/veya alicilara finansman saglar, is
risklerini Gstlenir ve satig sonras1 hizmeti yabanci miisterilere sunar (Shaw ve Onkvisit, 2008: 344).

1.4.2. Sozlesmeye Dayah Uluslararasi1 Pazara Giris Yontemleri

Isletmelerin uluslararas1 pazarlara giris i¢cin uygulayabilecegi yontemlerden biri, sozlesmeye
bagli stratejilerdir. Bu stratejiler, hedef pazardaki yerel isletmelerle uzun vadeli is birlikleri kurularak
hayata gegirilir. S6zlesmeye dayali stratejiler, ihracata dayali yontemlerden farkli olarak bilgi ve
yetkinlik transferi icin dnemli bir ara¢ gérevi gérmekte ve isletmelere uluslararasi pazarlama
stiregleri iizerinde daha fazla kontrol imkani1 sunmaktadir (Kogak, 2019: 182). Bu yaklagim lisans
anlagmalari, franchising, s6zlesmeli {iretim, yonetim s6zlesmeleri, anahtar teslim projeler ve montaj

gibi ¢esitli yontemleri igermektedir.

1.4.2.1. Sézlesmeli Uretim

Sozlesmeli Uretim, sirketin nihai bir taahhiitte bulunmadan yabanci kaynak saglama (lretim)
imkani saglar. YOnetim, kaynak kisitlamalariyla karsilasabilir veya Uretim ve satis operasyonlarini
kurmak ve tamamlamak igin sermaye yatirmaktan kaginabilir. Ancak, kontrat imalat, uygun zaman
geldiginde uzun vadeli bir yabanci gelisim stratejisinin uygulanmasi icin kapiy1 agik tutar. Bu
faktorlerin, sinirli kaynaklara sahip sirketler i¢in en énemli oldugu distiniilebilir (Hollensen, 2001:
264).

Lisans veya dogrudan yabanci yatirimin alternatifi olarak, sozlesmeli Uretim kullanilabilir. Bu
durumda, bir kiresel sirket, yabanci pazarda yerel bir Ureticiyle anlasarak Urunlerini Urettirir veya
belirli imalat operasyonlarini gergeklestirir, 6rnegin ithal edilen bilesenlerin nihai montajini yapmast
gibi Sozlesmeli Uretim, lisans anlagsmalarinin aksine trin Gzerinde kontrolu elde tutma ve dogrudan
yatirimla iligkili riskler ve masraflardan ka¢inma gibi avantajlar sunar. Ancak, sozlesmeli Gretimin
potansiyel bir dezavantaji, yabanci Ureticinin giivenilirligi ve kalite kontrol standartlaridir, bu durum
ayn1 zamanda yerli tedarikgilerle ilgili bir endise yaratabilir (Czinkota vd., 2001: 411).
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1.4.2.2. imtiyazh Anlasma

“Imtiyazl1 anlasma” baska bir ifade ile “Franchising”, Franchise veren ile franchise alan
arasinda gerceklesen anlagma, franchise verenin franchise alana belirli bir licret veya satislarin belirli
bir yiizdesi seklinde "royalty" adi verilen bir 6deme karsiliginda is yapma imkani sundugu bir
sozlesmedir (Cengiz vd, 2007: 69).

Franchising, isletmelerin basarili olduklar1 Uretim ve hizmet sektorlerinde, belirli bir sire,
kosul ve sinirlamalarla ve belirli bir {icret karsiliginda bagimsiz yatirimcilara marka ve hizmetlerini
kullanma hakki verdigi entegre bir pazarlama sistemidir. Bu sekilde, franchising ayni1 zamanda bilgi
ve teknoloji transferinin diger bolgeler ve Ulkeler arasinda gergeklesmesini saglayan bir yontem
olarak da taninmaktadir (Arslan, 2006: 2).

Franchising, Urlinlerin veya hizmetlerin Ureticiden tliketicilere en etkili sekilde ulastirilmasini
saglayan bir dagitim sistemidir. Bu sistem, lisans anlagsmalarma benzerlik gdstermekle birlikte,
isletmenin tlim pazarlama programlarim kapsar. Bu pazarlama programlari, isletmenin imajini,
kullamilan pazarlama tekniklerini, marka adin1 ve isletme yontemlerini icerir (Mutlu, 2008: 109).
Dinyadaki en biyik 20 Franchising restoran zincirleri; Mc Donald’s , Subway, Pizza Hut, Burger
King, Taco Bell, KFC, Dairy queen, Wendy’s, Domino’s Pizza, Little Cacsar’s Pizza, Hardee’s
Hamburgers, Dunkin ‘Donuts, Arby’s, Blimpie Subs&Salods, Sonic Drive-in, Denny’s, Long John
Silver’s, Jack in the Box, Eatery Express (Kmart Snack) ve Papa John’s Pizza’dir (Angelo vd, 1998:
547).

Franchising sistemi, taraflar ve tiketiciler acisindan bazi avantajlar ve dezavantajlar icerir.
Franchisor, diisiik maliyetle genis bir dagitim agma sahip olarak kar elde edebilir. Alan tarafin
motivasyonu ve kar1 dogrudan franchisor'a yansiyacaktir. Yeni yatirim harcamalari olmadigi igin bu
dogrudan karliliga katkida bulunur. Ayrica, alicinin 6dedigi bedel, asil satis fiyatina ve kar oranina
gore distik olabilir. Ancak, alict Gzerinde kontrol saglamak zor olabilir ve alicinin karsilasacag
zararlar franchisor'u da etkileyebilir. Kendi satis politikalarinin etkinligini franchisor'a kabul ettirmek
de zor olabilir. Ayrica, yeni bir iligki kurmanin getirdigi riskler de s6z konusu olabilir. Franchisee,
kendi isini az sermaye ve maliyetle kurabilir. Franchise vericinin sagladig: destek, risk oranini azaltir
ve gliven saglar. Ancak, bazi dezavantajlardan bahsetmek de mimkindur. Veren tarafin is anlayisi,
alicinin yeteneklerini korelebilir. Veren tarafin yonetim sorunlarindan kaynaklanan imaj kaybi, alici
tarafa da yansir. Olaganiistii durumlarda yonetim degisiklikleriyle baz1 anlagmazliklar yasanabilir
(Altumsik vd., 2014: 474).

1.4.2.3. Lisans Anlasmalari
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Baska bir ulkedeki bir igletmeye lisans vermek, dis pazarlara giris i¢in basit bir yontemdir.
Lisans veren isletme, belirli bir bedel karsihiginda girilen tlkedeki isletmeye Uretim strecini,
markayi, patentleri, ticari sirlar1 veya diger degerli unsurlar1 saglar. Lisansi satin alan yabanci
isletme, bu sekilde tretim tekniklerini, yeteneklerini veya taninmug bir Griinii veya markay1 sifirdan
baslamadan edinir. Ana Uretici firma, biyilk yatirimlar yapmadan ve risklere katlanmadan kolayca
dis pazara girebilme avantajina sahip olur (Mucuk, 1998: 309).

Lisanslama, kiresel pazarlara giris ve genisleme stratejisi olarak oldukca ¢ekici bir secenektir.
Gelismis teknolojiye, know-how'a veya gicli bir marka imajma sahip bir sirket, lisanslama
anlagsmalarin1 kullanarak baslangigta diisiik yatirim ile karliigimi artirabilir. Lisanslama, ayni
zamanda tarife, kota veya benzeri ihracat engellerini asmak igin ideal bir yontemdir (Keegan ve
Green, 2013: 326).

1.4.2.4. Anahtar Teslimi Yap1 Sozlesmeleri

Bir yOnetim sozlesmesinin 6zel bir tliri, anahtar teslimi isletme olarak bilinir. Bu diizenleme,
misterinin tam bir kiiresel sistem edinmesine olanak tanir ve sistem tamamlandiktan sonra bakim ve
isletme konusunda yardimsiz bir sekilde yetkinlik yatirimmna izin verir. Miisterinin bireysel
miteahhit veya taseron aramasma, program cakismalariyla veya sorumluluk veya suc¢ atama
zorluklartyla ugrasmasina gerek kalmaz. Bunun yerine, bir paket diizenlemesi, sorumlulugun tek bir
varlikta birikmesine izin verir, boylece mizakere ve denetim gereksinimlerini ve sonraki
sorumluluklar1 buylk Ol¢lide kolaylastirir. Proje ¢evrimigi oldugunda, sistem tamamen miisteri
tarafindan sahip olunan, kontrol edilen ve isletilen bir hale gelir. Yonetim s6zlesmeleri, miisteri i¢in
acik avantajlar sunar. Bunlar, yerel olarak mevcut olmayan organizasyonel becerilere erisim saglar.
Ayrica, aminda erisim imkani sunarak birikim gerektirmeyen uzmanlk saglar ve yonetim
sozlesmeleri, yerel olarak tekrarlamasi zor ve maliyetli olacak destek hizmetleri seklinde yonetime
yardimei olur (Czinkota vd., 2001: 412).

Bir sirket, en son teknoloji gibi belirli varliklar veya kaynaklar Uzerinde tekel sahibiyse, diger
sirketlerin bir Turkiye sozlesmesi elde etmek icin rekabet etmeleri zor olacaktir. Ancak retim siireci
bilindigi takdirde, boyle s6zlesmeler igin rekabet eden sirketlerin sayis1 artar. Endustriyel lkelerden
gelen sirketler genellikle ylksek teknoloji iceren projelere yonelirken, Hindistan, Kore ve Turkiye
gibi Glkelerden gelen sirketler, diisiik isgtici maliyetlerinin dnemli oldugu geleneksel projelerde daha
iyi rekabet edebilirler (Daniels vd., 2004: 424).

1.4.2.5. Yonetim Sozlesmeleri

Belirli bolgelerde ve enddstrilerde, hikiimetler girketlerin tam veya ¢ogunlukla sahipligini
talep eder, bu da ¢ok uluslu sirketleri yurtdisindaki varliklarini genisletmek igin alternatif yontemler
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aramaya yonlendirir. Bu alternatiflerden biri yonetim sézlesmesidir. Sirket isletme uzmanhigini
satarken sahiplik riskini veya faydasini almaktan ka¢imir. Sézlesmenin kapsamina bagli olarak, sirket
bazi diizeyde kontrolii elinde tutabilir. Bu yaklagim, dagitim kanallar1 gibi kritik unsurlarda kontrol
saglayarak isletmedeki guc¢lu bir varligin korunmasina olanak tanir (Czinkota vd., 2001: 412).

Bir sirketin elinde bulunan en 6nemli varliklardan biri, yonetim yetenegi olabilir ve bu yetenegi
uluslararas1 diizeyde, Ozellikle kendi yabanci yatirimlaria transfer edebilir. Ydnetim sozlesmeleri,
bir sirketin bu tir yetenegi transfer etmek icgin kullanabilecegi bir yontemdir - sirketin bir kismu
yonetim personelini belirli bir siire igin bir icret karsihginda yabanct bir sirkete yardimer olmak
Uzere gorevlendirebilir. Sirket, sermaye harcamalari olmadan gelir elde edebilir. S6zlesmeler
genellikle U¢ ila bes yil arasinda slreyle yapilmakta olup, kar yerine hacme dayali sabit ticretler en
yaygin olandir (Daniels vd., 2004: 423).

1.4.2.6. Montaj Operasyonlari

Montaj operasyonu, uluslararasi pazarlara giriste kullanilan bir yontemdir. Bu ydntem,
mamuliin pargalarmin ¢ogunlugunun ya da tamamimin ana Ulkede Uretilip, daha sonra montajinin
baska bir Ulkede gergeklestirilmesini ifade eder. Montaj siireci, ana firmadan gelen parcalarin ve
girdilerin birlestirilerek nihai Griiniin olusturuldugu dis pazarda gergeklestirilen bir surectir (Cengiz
vd, 2007: 127).

Yurtdisinda Uretim tesislerine sahip olmanin beraberinde getirdigi birgok avantajdan
faydalanmak isteyen bir Oretici, bu kadar ileri gitmeyi istememesi durumunda secilmis pazarlarda
yurtdisinda montaj tesisleri kurmayi arzu edebilir. Bir anlamda, montaj operasyonunun kurulmasi,
ihracat ile yurtdisinda Uretim arasinda bir kesisme noktasmi temsil eder. Ozellikle otomobil ve kisisel
bilgisayar gibi endiistrilerde, montaj ile tam Uretim arasinda ayrim yapmak sik¢a zor olabilir. Saf
anlamiyla, bir 0Oretim sgirketi yabanci pazar montaj operasyonlariyla ugrastiginda, Urtnlerini
tamamlanmamig bir durumda ihra¢ eder. Bu, Urinin ¢esitli bilesenlerinin veya pargalarinin ihrag
edilmesi anlamina gelir. Yabanci montaj sahasinda, bu ihrag edilen parcalar bir araya getirilerek nihai
ve tamamlanmisg Urln olusturulur (Albaum vd., 2002: 340).

1.4.3. Yatirima Dayah Uluslararasi1 Pazara Giris Yontemleri

Yatirim giris yontemleri, uluslararasi bir sirketin diger Ulkelerde isletmeler satin almas1 veya
kurmasi anlamina gelir. Bu isletmeler ya tamamen ithal Uriinlerden montaj yapan basit montaj
atolyeleri olabilir. Yani sadece ithal edilen parcalardan driinleri monte ederler ya da Grlnlerin tam
imalatin1 gercgeklestiren fabrikalar olabilir. Bu yontemlerin énemli bir 6zelligi, uluslararasi sirketin
satm aldig1 veya kurdugu isletmeler Uzerinde milkiyet ve kontrol sahibi olmasidir. Bu isletmeler ya
tamamen ana sirket tarafindan kontrol edilebilir ya da ana sirketin bir veya birkag yerel ortag ile
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ortak girisimler olarak siniflandirilabilir. Uluslararas: bir sirket, yerel bir ortakla yeni bir isletme
kurarak ortak girisim baglatabilir veya mevcut bir isletmeyi satin alarak yerel bir sirketi devralabilir.
Bu nedenle, yatirim girig yontemleri, uluslararasi bir girketin finansal kaynaklarini kullanarak baska
bir Ulkede isletmeler satin almasini veya kurmasii ve Uretim surecini kontrol etmesini ve bu
isletmelere sahip olmasini igerir (Root, 1998 :7).

Yatirima bagh stratejilerde, ana yaklagim firmanin dogrudan uluslararas1 pazarlara yatirim
yapmasidir. Bu baglamda, firma daha biyik bir sorumluluk almakta ve yatirimin getirdigi artan
maliyetleri karsilamaktadir. Sonu¢ olarak, artan maliyetler ve sorumluluklar, diger uluslararasi
pazarlara giris yontemlerine gore daha ylksek bir risk olusturur ve kararm firsat maliyetini artirir.
Yiksek kaynak kullanimi gerektirmesine ragmen, Ozellikle karliligin yiksek oldugu durumlarda
yatirima bagli uluslararasilagma stratejileri tercih edilmektedir. Diger stratejilere kiyasla yonetim
tarafindan karar vermenin daha karmasik olmasi nedeniyle, daha uzun vadeli diisiinmeyi gerektirir
(Aydemir, 2023: 53). Yatirima dayali uluslararasi pazara giris yontemleri farkli formlarda
gerceklesebilir.

1.4.3.1. Ortak Girisim

Belirli durumlarda, sirketler tam sahiplik yerine bir isletmenin ortak sahipligini paylasmay1
tercih edebilir. Tki veya daha fazla bagimsiz kurulus tarafindan ortak bir is hedefine ulasmak amaciyla
olusturulan ayr1 bir sirkete “ortak girisim” denir. Ortak girisim ortaklar1, 6zel sirketler, hikimet
kurumlar1 veya devlete ait sirketler olabilir. Her bir taraf, ortaklari tarafindan degerli kabul edilen
yonetim yetenekleri, pazarlama uzmanligi, pazar erisimi, tretim teknolojileri, finansal sermaye ve
arastirma-gelistirme bilgisi veya teknikleri gibi ¢esitli varliklarla katkida bulunabilir.

Ortak girisime asagidaki 6rnekler verilebilir.

» Suzuki Motor Corporation (Japonya) ve Hindistan hilkiimeti arasindaki isbirligi, 6zellikle
Hindistan pazarina yonelik kiglk bir motora sahip kompakt bir ara¢ Uretmek amaciyla
gerceklestirilmistir.

» Birkac Hindistan girketi ile bir Rus ortak arasinda gerc¢eklesen ortak girisim, yerel pazar
icin Rusca televizyon setleri Uretmek amaciyla kurulmustur.

> Biltrite Corporation (Amerika Birlesik Devletleri) ve Shenzhen Petrochemical (Cin),
Cin'de uluslararasi ayakkabi Ureticilerine hizmet veren bir ayakkabi tabani Uretim fabrikasi
isletmek amaciyla Cin'de bir ortak girisim kurmustur (John, Wild ve Han, 2003: 387).

Kreiken'e gore, firmalar ulusal sinirlarin 6tesine genislerken yabanci sirketlerle ortak girisimler
kurarlar ve ortak girisimler firmalara asagidaki faydalar saglar;
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e Finansal harcamalar1 azaltarak her iki taraf i¢in maliyetleri diistirmekte ve tasarruf
saglamaktadir.

e Satislarin artmasina katkida bulunarak ithalat Uretim maliyetlerinden tasarruf imkani
sunmaktadir.

e Hizli kanal kabulu saglayarak pazarlama maliyetlerini azaltmaktadir.

e Her iki sirketin bagimsizligini korumaktadir (Glueck, 1980: 220).

1.4.3.2. Uluslararasi Birlesme ve Satin Almalar

Uluslararasi birlesme ve satin almalar, dogrudan yatirimin farkli tiirleri olarak kabul edilebilir.
Ozellikle hizla uluslararas1 pazarlara giris yapmak isteyen sirketler, birlesme ve satin alma
firsatlarma odaklanmaktadir. Firmalar, daha genis pazarlara ve tlketici kitlesine erismek, ayni
zamanda kaynaklarin1 daha verimli bir sekilde kullanmak amaciyla birlesmeyi tercih etmektedir. Bu
baglamda, benzer buytkliikteki firmalar birlesebilirken, daha buyik firmalar genellikle daha kiigiik
firmalar1 satin alma yoluna gitmektedir (Aydemir, 2023: 56).

Birlesme, iki veya daha fazla sirketin kaynaklarini birlestirerek, hukuki varliklarini
kaybetmeleri ve yeni bir isletme olarak ortaya cikmalari stratejisidir. Isletmelerin birlesme
stratejisine yonelmelerinin nedenleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Isletmenin degerini artirmak,
Blyuk 6lgekli olmanin avantajlarindan yararlanmak,
Elde edilecek kaynaklarla faaliyetleri yeniden diizenlemek ve daha verimli hale getirmek,

Y V V V

Blyume firsat1 saglamak gibi amaglara ulasmak igin birlesme stratejisi tercih edilebilir.

Isletmelerin bliyiime stratejilerinden biri, eski sirketlerin hukuki varliklarin1 korurken, daha (st
konumda bir ana sirket olusturulmas: ve kiglk sirketlerin bu ana sirkete baglanmasidir. Ancak
birlesmeler, devlet tarafindan anti-trdst kanunlar yoluyla kontrol edilmektedir ¢ciinki serbest rekabet
ortamini kaldirabilir, tekellesmeye yol agabilir, karlar1 asir1 artirabilir ve tiketici ile kamunun
aleyhine daha pahali ve kalitesiz mal Uretimini tesvik edebilir (Dinger, 1998: 287).

1.4.3.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirim
Dogrudan yabanci yatirim, yatirimeiya yabanci bir sirkette kontrol edici bir pay saglayan bir

yatirim tlrdur. Kontrol, mutlaka %100 veya %50 gibi bir orani ifade etmek zorunda degildir.
(Daniels vd., 2004: 11).
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Uretici bir isletme, dis pazarda tamamen kendi adina Gretim ve pazarlama izni alirken, tiim
riskleri bireysel olarak Ustlenir. Bu stratejinin basarili olabilmesi icin, isletmenin 0 pazarda uzun
sureli varlik gosterebilecegine ve yatirimin Onemli bir riskle Karsilasmayacagina inanmast
gerekmektedir (Ylkselen, 2006: 129).

Yabanci dogrudan yatirim, bir sirketin varliklarma yapilan yatirimlari kontrol amaciyla
gergeklestirme igslemidir. Bu dogrultuda, dogrudan yatirim yapan firmalar yurtdisi operasyonlar ve
ekonomik faaliyetler tUzerinde kontrol sahibi olurlar. Bu yatirim sekli, karmasikligi, yiksek risk
dizeyleri ve uzun vadeli taahhtleriyle dikkat cekmektedirler (Mittal, 2018: 58).

1.5. Uluslararasilasmamin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Bir isletmenin uluslararasilasmasinin yani uluslararasi diizeyde genislemesinin ¢esitli avantaj
ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Tablo 3'te uluslararasilagsmanin getirdigi avantajlar ile dezavantajlar detayli bir sekilde ele
alimmustir.

Tablo 3: Uluslararasilasmanin Avantajlari ve Dezavantajlari

Avantajlar Dezavantajlar

Yiksek yagam standartlari.

Siyasi Faktorler

Artan sosyo-ekonomik refah.

Buyik Yabanci Borglanma

Genigsleyen pazar firsatlari.

Doviz Kuru Istikrarsizligl

Is dongulerinin etkilerinin azaltilmas:.

Giris Kosullar1

Risklerin azaltilmasi.

Gumruk Tarifeleri, Kotalar ve Ticaret Engelleri

Olgek ekonomileri.

Yolsuzluk

Kesfedilmemis pazarlara erigim.

Hukdmetin Birokratik Uygulamalari

Yerel isletmelere firsatlar ve zorluklar sunmasi.

Teknolojik Korsanlik

Is bolimii ve uzmanlasma.

Kalite Koruma

Kiresel ekonomik bllyiimeye katki saglama.

Kiresel kaynaklarin optimal ve etkin kullanimu.

Kultirel dontisiim.

Diinyay1 yakin etkilesimli bir kdye doniistiirme.

Kaynak: Rao, 2021: 63 uyarlanmstir

Uluslararasilasma, sadece isletmelere degil ayn1 zamanda ulkenin buyik sermaye birikimine
katkida bulunarak, ithalat-ihracat slrecini kolaylastirmak ve Urin gelistirme konusunda degerli
deneyim kazanmak i¢in son derece dénemlidir. Sadece yerli Urlnlerin blyumesini tesvik etmekle
kalmaz, ayn1 zamanda ihracat taleplerine hizmet etmek icin bir¢ok yeni endistrinin ortaya ¢ikmasiyla
kuresel Olgekte uretimin genislemesine de olanak tanir. Bununla birlikte, yerli sirketleri
ekipmanlarin1 ve dretim teknolojilerini yukseltmek ve isgiiciinii adim adim yuksek teknolojili
becerilere gecirmek konusunda yenilik yapmaya tesvik eder. Bu da bolgesel ve uluslararasi igbirligini
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tesvik eder, Ulkeler arasindaki iligkileri gu¢lendirir ve ihracat yapan llkelerin hem boélgesel hem de
kuresel pazarlardaki roliinu artirir (Tien ve Ngoc, 2019).

Uluslararasilasmanm firmalara sagladigi firsatlar yaminda zorluklari da bulunmaktadir.
Yabanci bir ulkenin pazar ortami hakkindaki bilgi eksikligi, yurt igi ve yurt dis1 piyasalardaki
faaliyetler arasindaki cografi, kilttrel, psikolojik, siyasi, yasal ve ekonomik farkliliklar, yabancilara
kars1 ayrimeilik, dis ekonomik faaliyetlerin agirlikli olarak yurt igi piyasaya dayali yuruttlmesi,
doviz kuru dalgalanmalar1 riski, firmalarin uluslararasilasma slrecinde karsilagtiklar1 zorluklar
arasinda gosterilebilir (Hymer, 1976:35).
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IKINCi BOLUM
2. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI, ONEMI VE OLCUM YONTEMLERI

Caligmanin bu bélimiinde, finansal performans kavramindan, finansal performans dl¢iminin
firma ve ilgili ¢ikar gruplari agisindan neden énemli oldugundan bahsedilmis ve son olarak finansal
performans 6lglim yontemlerine deginilmistir.

2.1. Finansal Performans Kavram, Onemi

“Performans”, amagli ve planlanmus bir etkinlikten elde edilen sonucu belirleyen bir kavramdir.
Bu sonug, hem nicel hem de nitel olarak ifade edilebilir. Ornegin, bir atletin yiksek atlamadaki
bireysel derecesi veya siralamadaki yeri gibi mutlak performans o6lcileri, gerceklesen Uretimin
planlanan Uretime orani gibi géreceli performans 6l¢tleri bu kavramin érnekleridir. Yani performans,
bir etkinlik sonucunda elde edilen basariy1 degerlendirme ve élgme sirecidir (Akal, 1998: 1). Bu
ifade, bir isi gerceklestiren bireyin, bir grubun veya bir tesebbiisiin, 0 isle amaclanan hedefe ne 6lctide
ulasabildigini, yani hangi sonuclar1 nitel ve nicel olarak elde edebildigini agiklar. Ozetle bu tanim,
bir faaliyetin basar1 diizeyini ve elde edilen sonuglarin niteliklerini ve miktarlarim anlatir (Bas ve
Artar, 1990:13).

Performans ol¢iimi, sadece yoneticiler icin dnemli bir konu olmamakla birlikte, isletmenin i¢
isleriyle de smirh degildir. Isletme sahipleri, potansiyel yatirimcilar, kredi verenler, saticilar ve
miisteriler gibi bir¢cok paydas grubu, isletmenin performansiyla ilgili olarak farkli kararlar alir.
Performans 6lcuimi, yonetimin belirledigi stratejilerin uygulanmasina yardimct olur ve stratejik
kontrol sistemini destekler. Stratejik kontrol sistemi, isletmenin tamamim kapsayan uzun vadeli bir
kontrol sisteminin planlanmasi ve kurulmasidir. Bu sistem, isletmenin kontroli altindaki i¢
faktorlerin yam sira, isletmenin kontroli digindaki dis faktorlerin isletme faaliyetlerine olan etkilerini
6lcmeyi amaglar (Ergin ve Elmaci, 2015: 3-4).

Bir performans 6l¢tim sisteminin etkili olabilmesi icin dncelikle temel hedeflerin belirlenmesi
ve herkesin roliini anlamasi gerekmektedir. Her bir ekip, temel hedeflere uyumlu olarak kendi
performans hedeflerine sahip olmalidir. Kisilerin ve ekiplerin hedefleri net, anlasilir ve erisilebilir
olmalidir. Calisanlar diizenli olarak egitilmeli ve yOonlendirilmelidir. Sistem, performans hedeflerine
ne kadar yaklasildiginin kolayca takip edilebilmesi icin basit ve anlasilir bir sekilde tasarlanmalidir
(Carney, 1999: 3-4).



Finansal performans, isletmenin karlilik diizeyini gosteren temel bir gostergedir. isletmelerdeki
finans yoneticileri, kaynak saglamak igin borglanma ve Ozkaynak finansmani arasinda tercih
yaparken sermaye maliyetini minimum diizeyde tutma cabas: icerisindedirler. isletmeler, borglanma
tercihlerini belirlerken kisa, orta ve uzun vadeli bor¢lanma kriterlerini dikkate alarak
degerlendirmelerde bulunurlar. Karlilik, finansal performansin bir gostergesi olarak kabul
edildiginde, sermaye maliyetini minimize etme stratejileri ve sermaye maliyetinin belirlenmesi
lizerine yapilan analizler, isletmelerin finansal performansii sekillendiren 6nemli faktorlerdir
(Kabakg1, 2007: 89).

Yatirimcilar, bir sirketin genel performansini degerlendirmekte ve sirkete yatirim yapmayi,
yatirimi strdirmeyi veya ondan ¢ikmayi kararlastirmak icin genellikle bir butln olarak incelerler.
Hedef uyumunu saglamak igin, yoneticilerin maaglar1 genellikle sorumluluk merkezlerinin
performansi ve sirketin genel performansi ile iliskilendirilir. Bu nedenle, dogru 6l¢iitiin secilmesi bir
firmanin basarisi igin hayati 6neme sahiptir. Bir firmanin performansini 6lgmek igin, belirli bir zaman
cercevesinde yaratilan veya artirilan degeri dogru bir sekilde dlgmek icin basit bir yonteme ihtiyac
vardir. Ancak, mevcut tim metrikler, degeri 6lgcme hassasiyeti ile 6lciim maliyeti arasinda bir denge
saglar (Bhattacharryya ve Phani, 2000: 3).

2.1.1. Finansal Performans Olgiim Yontemleri

Finansal performans olcltleri, isletmenin stratejisi ve bu stratejiyi gerceklestirme-uygulama
cabalarmin isletmenin gelisimine katki saglayip saglamadigimi belirlemektedir. Finansal hedefler
genellikle isletme geliri, sermaye karlilik orani,ekonomik katma deger gibi gostergelerle dlculebilir
ve sayisal olarak ifade edilebilir (Hatunoglu vd., 2014: 77).

Isletmeler, finansal analiz yoluyla asagidaki amaclar1 gerceklestirirler:

e Isletmenin mevcut durumunu belirlenmesi.

e Finansal planlarin hazirlanmasi.

e Finansal politikalarin degerlendirilmesi.

e Isletmenin kaynaklarmn temini ve varliklara dagilimimin incelenmesi.

e Isletmenin gelecegi hakkinda tahminlerde bulunmasi. (Poyraz, 2008: 69).
Finanal analiz yaparken ¢esitli tekniklerden yararlanilir. Bu tekniklerden literatirde siklikla

kullanilan: ve tercih edileni “oran analizi”dir. Calismanin bundan sonraki kisminda, oran analizi ve
tlrlerinden kapsamli bir sekilde bahsedilmistir.
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2.1.2. Oran Analizi

“Oran analizi”, finansal analiz yaparken yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Oran analizinde,
“oranlar”, mali tablolardaki farkli kalemler arasindaki iliskiyi matematiksel olarak ifade eden
gostergelerdir (Akgug, 2002: 379).

Oran analizi yaparken, asagidaki sorularin cevaplari aranmalidir:

o Gecgmiste elde edilen kar oram nedir?

e Hedeflenen kar orani nedir?

e Gegmis on yila gore kar ne seviyededir?

e Gegmis on yilin en ylksek kar seviyesine gore kar orani nedir?

e Ortaklar ve diger yatirnmcilar beklentilerini karsilayacak kadar kar elde edilmis midir?

e Eskiyen yatirnmlar1 yenilemek icin yeterli kar elde edilmis midir? (Tenker ve Akdogan,
2007: 641).

Oran analizinin; faaliyet, karlilik, sermaye yapisi, piyasa ve finansal yapi olmak izere bes tiiri
bulunmaktaktadir. Bu kisimda karlilik ve piyasa performans oranlari, kapsamli bir sekilde

aciklanmistir.
2.2.1.1. Karhhik Oranlari

Karlilik i¢in birgok 6l¢lt bulunmaktadir. Bu 6lcutlerin toplu olarak incelenmesi, analistlere bir
firmanin karlarini belirli bir satis seviyesine, belirli bir varlik diizeyine veya sahibin yatirimina gore
degerlendirme imkani saglar. Ornegin, karm elde edilememesi halinde, firmalarin dis kaynak
bulmasi da zorlasir. Bu nedenle, sahipler, alacaklilar ve yonetim, piyasada kazanglarin énemli bir
konumu olmasindan dolay1 kari arttirmaya dikkatle odaklanmalidirlar (Gitman, 2003: 61). Yine
baska bir bakis agisindan, kar, miisteri memnuniyetinin bir gostergesidir. Clnki bir isletmenin kar
elde etmesi, genellikle satiglarin arttigin1 gésterir. Miisterilerin bu Urlind satin almasi ise genellikle
kalite ve fiyat a¢isindan memnun olmalar1 ve daha fazla talep etmeleriyle iliskilidir. Bu nedenle
karlilik oranlar1 temel dneme sahiptir.
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2.2.1.1.1. Satis Karhlik Oranlar

Karlilik, bir firmamn gelir tablosundaki gesitli kar kalemlerinin net satiglara oranlanmasiyla
hesaplanan bir 6lgtdur ve genellikle “satis karliligr” veya “siiriim karliligr” olarak adlandirilir (Dagl,
2009: 82).

2.2.1.1.1.1. Net Kar Marj1

“Net kar marj1”, bir firmanin gelir-gider hesabinin etkinligini gosterir. Net kar marji, vergi
sonrasi karin net satislara oram olarak hesaplanir ve yiizde olarak ifade edilir. Bu oran, satislardan,
uretim, idari ve finansman maliyetlerinin yani sira taninan vergilerin diisiilmesinden sonra kalan kari
ortaya koyar. Bu nedenle, Ozellikle isletmenin ¢alisma sermayesini ne kadar iyi kullandigmin
degerlendirilmesiyle birlikte, bir firmanin genel sonuglarinin en iyi 6lgttlerinden biridir. Bu 6lgim
genellikle zaman iginde performansi degerlendirmek i¢in bir trend ¢izgisi tzerinde raporlanir (Dar
ve Dar, 2017: 28). Oran asagidaki gibi formuliize edilebilir.

Net Kar Marji = Net Kar/Net Satislar

Briit kar marj1 ve faaliyet kar marjina ek olarak net kar marjinin hesaplanmasi, faiz giderleri ve
vergi yikiiniin firma karlilig1 tizerindeki etkilerinin detayli bir sekilde analiz edilmesine imkan
tamimaktadir. Net kar marji, dzellikle hissedarlar agisindan kritik bir dneme sahiptir. Ornegin, net kar
marjimin %10 olmasi, isletmenin gerceklestirdigi her 100 TL'lik satistan hissedarlara net 10 TL gelir
saglandigini gostermektedir (Dagli, 2009: 83).

2.2.1.1.1.2. Faaliyet Kar Marji

Satilan mal maliyetini ve tim diger isletme giderlerini ele alan, “isletme kar marji orani” olarak
da ifade edilebilen “faaliyet kar marji oran1” asagidaki formulle hesaplanabilir.

Faaliyet Kar Marji = Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Net Satislar

Faaliyet kari, tim dogrudan ve dolayl faaliyet giderlerinin diisiilmesinden sonra kalan kari
gOsterir. Faaliyet kar marji, karliligin bir 6l¢lisudir. Bu oran, satiglarin her bir biriminden, satislarin
maliyeti ve faaliyet giderleri diisiildiikten sonra kalan tutari1 gosterir. Oranin yiksek hesaplanmasi,
firmanin yaptigi esas faaliyetlerin karli ve verimli oldugunu, diisiik hesaplanmasi ise yapilan
faaliyetlerden bir etkinlik saglanmadigini gorterir.
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Faaliyet marjlari, verimliligi 6lctukleri igin 6nemlidir. Fiyatlama stratejisi, hammadde fiyatlart,
isglici maliyetleri gibi bircok faktdr faaliyet marjin1 etkileyebilir. Bu faktorlerin isletmelerin
alacaklar1 kararlardaki yeri ise yadsinamazdir. Faaliyet marj1 ayrica yonetsel esneklik ve yetkinligin
de bir gostergesidir (Manlik ve Goyal, 2016:133).

2.2.1.1.1.3. Brut Kar Mariji

Brit kar marji, Uretim veya ticari faaliyetin etkinligini gosterir. Oran, satilan Urlin veya
hizmetlerden elde edilen karimn, satig ve yonetim giderleri diisiilmeden 6nce ne kadar oldugunu ortaya
koymakta ve isletmenin optimal maliyetlerle satilabilir Grlnler olusturma yetenegini ortaya
koymaktadir. Oran, asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir.

Briit Kar Marji = Briit Satis Kari/Net Satislar

Brit satis kar1, net satiglardan satilan mallarin maliyeti ¢ikarildiginda elde edilir. Net satislar,
toplam briit satislardan iadeler ve indirimler ¢ikarildiginda kalan kisimdir (Dar ve Dar, 2017: 27).

Brit kar marji birkag y1l boyunca neredeyse degismeden kalirken, net kar marji aym dénemde
azalmis ise, bunun nedeni satis, genel ve yonetim giderlerinin satiglara oranla artmas: veya daha
yiiksek vergi orani olabilir. Ote yandan, briit kar marj1 diiserse, triinlerin maliyetinin satislara gére
arttig1 anlasilir. Bu durum ise genellikle fiyatlandirma veya maliyetlerle ilgili sorunlara bagh olabilir
(Horne, 2001: 361).

2.2.1.1.2. Yatirnm Karhhk Oranlari

Yatirim ile kar arasinda iligki kurmaya yardimc1 olan bu oranlardan asagida bahsedilmistir

2.2.1.1.2.1. Aktif Karhihik Oram

Isletmenin mevcut varliklarindan Kar elde etme yonetimindeki genel etkinligini 6lgen “aktif
karlilik oran1” (Gitman, 2003: 65), isletmenin varliklarina etkin bir sekilde yatirim yapip yapmadigini
da ortaya koymaktadir (Gallagher ve Andrew, 1997 : 85). Aktif karlilik orami, bir isletmenin sahip
oldugu varliklar1 ne kadar etkin kullandigini, bunlardan ne 6lglide kar elde ettigini gosteren bir
finansal orandir (Al-Qudah, 2016: 100) ve isletmenin rekabet edebilirligini de yansitan 6nemli bir

performans gostergesidir (Tissen ve Sneidere, 2019: 851).

Oran, net karin toplam aktiflare bolinmesiyle hesaplanir.
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Aktif Karlilik Oranmi = Net Kar/ Toplam aktif

Sirketlerin muhasebe kayitlarindaki varliklar, orijinal maliyet degerleri (amortisman
dusiildiikten sonra) uzerinden gosterilir. Aktif karlilik oraninin ylksek olmasi, ayni varliklarin bugiin
satm alinip da aym getirinin elde edilemeyecegi anlamina gelebilir. Benzer sekilde, getirinin diisiik
olmas1 da, varliklarin bagska yerlerde daha verimli kullanilabilecegi anlamina gelmeyebilir. Ancak,
bu durum baz1 arastirma sorularinin glindeme gelmesi gerektigine isaret eder. Rekabetci bir piyasada,
firmalar sadece kendi sermaye maliyetlerini karsilayabilirler. Bu nedenle, varliklarin getirilerinin
yiksek olmasi, firmanin tekel konumundan yararlanarak asir1 fiyat uyguladiginin bir gostergesi
olabilir. Ornegin, bir kamu hizmeti komisyonu, bir sirketin adil fiyat uyguladigim degerlendirirken,
tartisma blyilk 6lcude sirketin sermaye maliyeti ile elde ettigi getiri arasindaki karsilastirmaya
odaklanir (Brealey vd., 2001: 495).

Oran, isletme etkinligini degerlendirmek igin ayn1 sektordeki farkli sirketleri karsilastirmak
amaciyla da kullanilabilir. Ancak, bu karsilastirmalar yapilirken, sirketler arasindaki muhasebe
standartlarindaki Onemli farklarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ayrica, aktif karlilik orani,
projelerde elde edilen gergeklesmis getirilerin olcilmesi icin firma sermaye maliyeti ile
karsilastirilabilir. Varlik degerine dayanmasina ragmen, pozitif net bugiinkii degerlere sahip iyi
projeleri secen bir firmanin aktif karlilik orani 'nin kendi sermaye maliyetini asmasi beklenir. Aktif
karlilik oran1 ve sermaye maliyeti, sadece 6zkaynak yatirimeilarina degil, firmanin getirilerini élgen
kavramlar oldugu unutulmamalidir (Damodaran, 1997: 77).

2.2.1.1.2.2. Ozsermaye Karlihk Oram

Ozsermaye karlilik orani, firmanin sahipleri tarafindan yapilan sermaye katkilarmdan (bir
sirket icin, bu genellikle hissedarlarin katkilarim ifade eder) elde edilen ortalama getiriyi Olcer
(Gallagher ve Andrew, 1997: 85).

Genellikle, bu getiri ne kadar yiiksekse, sahipler o kadar avantajhidir. Ozsermaye karlilik orani
su sekilde hesaplanir (Gitman, 2003: 65).

Ozsermaye karlilik orami = Net Kar / Ozsermaye

Genel olarak, iyi projeleri gerceklestiren bir firma, 6zsermaye maliyetini asan bir 6zsermaye
karliik oranina sahip olmalidir. Ancak, bu, 06zsermaye maliyetinin, mevcut varliklardaki
Ozsermayenin piyasa degerinin iyi bir yaklasim oldugu ve incelenen dénemde elde edilen
gergeklesen getirilerin, projelerin 0mri boyunca yapacagi getirilerin iyi bir 06l¢ist oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Oran, yildan yila genis ¢apta degisebildiginden, analistler genellikle
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daha uzun bir zaman dilimi Uzerinde ortalama 0zsermaye karlilik oranini inceleyerek bu ortalama
degeri 6zsermaye maliyetiyle karsilagtirmaktadirlar (Damodaran, 1997: 81).

2.2.1.2. Piyasa Performans Oranlari

Bu bélimde anlatilacak diger bir oran grubu “piyasa oranlar’”’dir. Piyasa oranlari, sirketin
hisse fiyatin1 kazanglari, nakit akigini ve hisse bagina diisen defter degerini karsilastirir. Bu oranlar,
yonetim igin yatirimcilarin girketin ge¢mis performansini ve gelecekteki beklentilerini nasil
degerlendirdigine dair bir gosterge sunar. Likidite, varlik yonetimi, bor¢ yonetimi ve karlilik oranlari
olumlu sonuglar gosterdiginde, piyasa deger oranlarinin yiksek olmasi ve dolayisiyla hisse fiyatinin
en yuksek seviyeye ulagsmasi beklenir (Brigham ve Houston, 2001: 102).

Bu oranlar, yatinmcilarin riske ve getiriye iliskin olarak firmanin performansini nasil
degerlendirdigine dair 6nemli bir anlayis saglar. Genellikle, bu oranlar, diger firmalara gore, ortak
hissedarin firmanin tiim gegmis ve beklenen gelecekteki performansinin tim yoénlerini goéreli olarak
yansitir (Gitman, 2003: 66).

2.2.1.2.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

“Fiyat gelir oram1” veya “fiyat kazang orani”, bir isletmenin her bir hisse basma diisen net
kazancina karsilik yatirimcilarin hisse senedi icin 6demeye razi olduklar: fiyat1 gostermektedir. Bu
oran, yatirnmcilarin isletmeye duyduklari giuvene bagh olarak hisse senedi igin 6deme yapma
egilimlerinin ne dlizeyde oldugunu ortaya koyar (Nurhan vd., 2010: 126).

Oran ne kadar ylksekse, hisse senedinin degerinin mevcut kazanclara degil gelecekteki
kazanclara dayandigi anlamina gelir. Yani, muhtemel gelecekteki biyime degerlendirilmektedir
(Horne, 2001: 361).

Fiyat-kazang orani, hisse senedinin fiyatinin kazanclara bélinmesiyle hesaplanir.

Fiyat Kazan¢ Orami = Hisse Senedi /Hisse Basina Kar

Fiyat/kazang orani, farkli zaman dilimlerinde (y1llik, aylik, haftalik veya glinlik) belirlenebilir.
Bu orani belirleyen temel faktorler, isletmenin getirilerindeki buylme ve isletmenin tagidigi risk
seviyesidir. Fiyat/kazang orani, isletmenin tasidig: riskle dogru orantili, kazangtaki biytimeyle ise
ters orantili bir yapiya sahiptir. Isletmenin hisse senetlerindeki fiyat artigmin yatirrmeilarin karlarmi
artiracagl ddsiiniildiigiinde, riskle kar oraninin dogru orantili oldugu gorilur. Hisse senedi
fiyatlarinin distiigii durumlarda ise bu durumun tam tersi gergeklesir. Ayrica, fiyat/kazang oraninin
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yatirimcilarin ddeyecekleri fiyatin kar payir olarak ne kadar zamanda geri donecegine dair bir
gosterge oldugu ve bu nedenle 6nem kazandig: ifade edilebilir (Brealey vd., 1999: 478).

Fiyat kazang orani, hisse senedi segiminde kullanilabilen bir kriter olmasina ragmen, firmanin
performansini etkin bir sekilde 6lgme amacina hizmet etmez. Bu oran sadece piyasa fiyat1 ve kar
Uzerinde odaklanirken, firmanin diger finansal gdstergelerini dikkate almaz. Bu nedenle, 6zellikle
spekiilatif hisselerin yogun oldugu ve etkinligin diisiik oldugu piyasalarda, firmanin gergek finansal
performansini degerlendirmek igin fiyat kazang orani yetersiz kalabilir. Dolayisiyla, bu durumda bu
Olcuttin anlamliligini kaybedebilir ve yaniltici olabilir (Saldanli, 2006:8).

2.2.1.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Piyasa degeri/ defter-deger oram1 (PD/DD), bir sirketin ortak hisse senedi basina piyasa fiyati
ile muhasebe defter degeri basina oranim karsilastiran bir finansal 6lgtdur. Defter degeri, firmanin
Ozsermayesinin dolasimdaki hisse senedi sayisina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Baska bir ifade
ile defter degeri, varliklarim bilango degerlerinde satarak ve tim alacaklilara ve tercihli
hissedarlarma olan borcu 6deyerek kalan miktar1 tahmin etmek igin bir yaklasim olarak hizmet eder
(Gallagher ve Andrew, 1997: 90).

PD/DD, bir sirketin buyime potansiyelinin fiziksel varliklarina gore nasil degerlendirildigine
dair karsilastirmal1 bir 6l¢l saglar. Daha yiksek bir oran, sirketin blyime beklentilerine ve bunlara
atfedilen degere daha fazla gliveni isaret eder. Kurumsal firmalar igcin PD/DD, genellikle 0.5 ile 8.0
arasinda bir aralikta bulunur. Diisiik oranlar genellikle finansal piyasalarin beklentilerinin altinda kar
elde eden sirketlerle iliskilendirilir, bu da varliklarin hasat edildigi bir durumu yansitir. Tersine,
yiksek oranlar, bir sirketin endustri igindeki cazibesi veya rekabet avantaji nedeniyle 6nemli 6lciide
daha fazla kar elde ettigini gosterir (Horne, 2001: 365).

PD/DD, dogrudan ekonomik performansin bir gostergesi degildir, ¢linkii piyasa degerlerini
belirtilen tarihsel muhasebe degerleri ile karsilastirir ve bu degerler, 6zkaynak rezervleri ve diger
muhasebe dizeltmeleri tarafindan etkilenebilir. Belirli bir sirkette beyan edilen bilango degerleri ile
piyasa degerleri arasindaki iliski baz1 durumlarda olumlu gibi goriinse de, bu oran yalnizca uzun
vadeli performans ve gorinimin tam olarak degerlendirilmesine katkida bulunamaz. Tek basina,
sirketin genel performansini ve gelecek beklentilerini degerlendirmenin ilk adimi olarak hizmet eder
(Helfert, 2000: 110).
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2.2.1.2.3. Kar Dagitim Oran

Kar dagitim orani, firmalarin elde ettikleri net karin ne kadarini hissedarlara temettu olarak
dagittigini gosteren bir 6lguttiir. Bu oran ayn1 zamanda firmanin kar dagitim politikas1 hakkinda bilgi
saglar ve hisse bagsina gelire oranlanarak hesaplanir (Aktas, 2023: 85).

Bu olcut, yaygin olarak ortak hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilir ve siklikla
stratejik planlamanin bir pargasi olarak belirli kurumsal hedeflerin ve amaglarin belirlenmesinde
temel olusturur (Helfert, 2000: 110).

Yoneticiler, kazanglardaki eksiklikler nedeniyle temettiileri kesmeyi pek tercih etmezler. Bu
nedenle, bir sirketin kazanglar1 6zellikle degisken ise, yonetim genellikle disiik bir ortalama dagitim
orani belirleyerek giivenli bir yol izlemeyi tercih eder. Beklenmedik sekilde kazanclar diistiigiinde,
dagitim orani gegici olarak artabilir. Ayni sekilde, gelecek yil kazanglarin artmasi bekleniyorsa,
yonetim normalden daha cOmert temettiiler dagitabilecegini diistinebilir. Temettli olarak
dagitilmayan kazanglar, sirkete yeniden yatirilir veya isletmeye geri plandirilir. Kazanglarin sirkete
yeniden yatirilan kismina geri ¢ekilme oran: denir ve bu oran, hisse basina diisen temettli miktarinin
hisse basina diisen kazancgtan ¢ikarilmasiyla hesaplanir ve elde edilen deger yeniden hisse basina
kazanca bolinerek bulunur (Brealey vd. 2001:496).

Bu oran icin kesin standartlar bulunmasa da, iliski sirketin tarzini tammlamada énemlidir.
Yuksek blyume potansiyeline sahip sirketler genellikle kazanglarinin nispeten diisiik oranlarini
dagitmayi tercih ederler, ¢linku karli biylimeyi desteklemek igin kazanglar: yeniden yatirmayi tercih
ederler. Kararli veya orta biyime potansiyeline sahip sirketler hi¢ nakit temettli 6demesi yapmazlar
veya yalnizca hisse temettlleri saglarlar (Helfert, 2000: 108).

2.2.1.2.4. Temettld Verim Oram

“Temettl verimi” olarak da adlandirilan “kar pay:1 kazanci”, hisse basma diisen temettunin
hisse senedinin donem basindaki piyasa degerine oramidir. Temettl verim orami su formille
hesaplanir (Dagli, 1999: 87):

Temetti Verimi = Hisse Basina Temettii / Piyasa Degeri

Hisse senetlerine yatirnm yapmanin getirileri, nakit temettli 6demeleri ve piyasa fiyatindaki
deger artis1 ya da azalis1 gibi unsurlardan kaynaklanir ve yatirimeilarin bekledigi toplam getirinin bir
pargasini olusturur. Bu baglamda, genel olarak blyuk buylme potansiyeline sahip sirketler,
Ozkaynak sahiplerine yonelik nakit temettil dagitimlarin1 goreceli olarak diisiikk tutar ve piyasa
fiyatlar1 daha yiiksek seviyelerde seyreder, bu da temettii verimini diisiik kilar. Diger yandan, diisiik
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blytme potansiyeline sahip sirketler ise genellikle daha yliksek temettii verimine sahiptirler (Emery
vd., 1998: 96).

Hisse senedi yatirnmlarindan elde edilen getiriler, nakit temettiler ve piyasa fiyatindaki deger
artig1 veya azalis1 gibi iki temel kaynaktan gelir. Bu unsurlar, yatirimeilarin bekledigi toplam getirinin
bir pargasini olusturur. Genel olarak, blyik biylime potansiyeline sahip sirketler, nispeten diisiik
nakit temettli 6demeleriyle birlikte daha yiksek piyasa fiyatlarina sahiptir, bu da diisiik bir temetti
verimi anlamina gelir. Bunun aksine, diisiik blyime potansiyeline sahip sirketler genellikle daha
yiksek temettli verimlerine sahiptir. Hisse senedi yatirimlarimin getirileri, temettl 6demeleri ve
piyasa fiyatindaki degisiklikler gibi unsurlardan olusur. Bu unsurlar, yatirimcilarin bekledigi toplam
getirinin bir par¢asini olusturur. Genellikle buyik biyime potansiyeline sahip sirketler, nispeten
diisiik temettl ddemeleri ve daha yiiksek piyasa fiyatlar1 sunarlar, bu da diisiik bir temett verimi
anlamina gelir. Buna karsilik, diistik blyume potansiyeline sahip sirketler genellikle daha yuksek
temettd verimlerine sahiptirler (Pinches, 1990: 61).
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UCUNCU BOLUM

3. ULUSLARARASILASMA VE FINANSAL PERFORMANS ILISKiSi: BIST-100
ORNEGI

Bu boélimde, oncelikle c¢alismanin amacindan ve kapsamindan bahsedilmistir.
Uluslararasilagsmanin performans dzerindeki etkisini arastiran ¢alismalar hem yerli hem de yabanci
literatir taranarak ayrintili bir sekilde 6zetlenmistir. Daha sonra ¢alismada kullamilan veri seti ile
degiskenler tanimlanarak, ¢aligmanin hipotezi kurulmustur. Son olarak ¢alisma yontemine ayrintili
bir sekilde deginilmis ve elde edilen bulgular tablolar aracilig: ile yorumlanmistir. Sonug ve oneriler

ile caligma tamamlanmustir.

3.1. Calismamin Amaci ve Kapsam

Gunimuz kiiresellesen diinyasinda firmalar, ulusal sinirlarin 6tesine gegerek yabanci pazarlara
adim atma ve bu pazarlarda yerlesme ihtiyact duymaktadir. Bu slire¢, ‘uluslararasilasma’ olarak
adlandirilirmakta ve firmalara bir¢cok énemli fayda saglanmaktadir. Uluslararasilagsma, bir firmanin
faaliyetlerini ulusal sinirlarin Gtesine tasiyarak yabanci pazarlara girmesi ve bu pazarlarda yerlesmesi
strecidir. Bu sureg, ihracat, dogrudan yatirim, lisanslama, franchising gibi cesitli yollarla
gergeklestirilebilirmektedir. Uluslararasilagsma firmalara; daha genis pazarlara erisim, daha fazla
gelir ve kar, rekabet avantaji, daha diisiik maliyetler, risklerin dagilimi, teknolojik gelismelere erigsim
gibi farkli avantajlar saglamaktadir. Kiiresellesmenin etkisiyle ticaretin Ulkeler arasinda
serbestlestigi, bilgi akisinin hizlandigi ve rekabetin yogunlastigi ginimizde, firmalarin
uluslararasilasma stratejileri buyiuk ©6nem kazanmaktadir. Uluslararasilasma, firmalarin yeni
pazarlara acilmasini, farkli cografyalarda faaliyet gostermesini ve yerel pazarlarin Gtesine gegerek
global 6lcekte rekabet etmelerini saglamaktadir. Uluslararasilagsmaya Karar verilmesinde finansal
performansin bundan nasil ve hangi yonde etkilenecegi ongérmek ise énemlidir.

Uluslararasilasma duzeyi ile firma performansi arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik,
glnumaze kadar ¢ok fazla ¢alisma yapilmis olmasina ragmen, iliskinin sekli ve yonu hakkinda ortak
bir bulgu yoktur. Caligmalarin bir kismi s6z konusu degiskenler arasinda dogrusal, bir kismi dogrusal
olmayan bir iligki tespit etmis; bununla birlikte dogrusal iligskinin yéninin bazi ¢alismalarda negatif,
bazi ¢aligmalarda ise pozitif oldugu goriilmistiir. Delios ve Beamis (1999) ve Loncan ve Nique
(2010) uluslararasilasma duzeyi ile firma performansmin dogrusal ve pozitif bir iligki iginde
oldugunu 6ne siirmiigler ve uluslararasilagma diizeyindeki bir birimlik artisin firma performansinda



da bir birimlik artisa neden olacagimni belirtmislerdir. Gomes ve Ramaswamy (1999) ve Genthon
(2008), calismalarinda uluslararasilasma diizeyi ile firma performansi arasinda negatif dogrusal bir
iliski oldugu bulgusunu elde etmisler ve firmalarin faaliyetlerinin uluslararasilagmasi ile bu
durumdan elde edecekleri faydanin Kkatlanacaklar1 maliyetin altinda kalacagimi hatta
uluslararasilasmanin firma performansina zarar verecegini savunmusglardir. Uluslararasilasma ve
performans arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugunu 6ne siuren calismalarin 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 slire sonra da pozitif bir egim seklinde gozlenmektedir. Ruigrok ve Wagner (2003),
uluslararasilasmanin ilk asamalarinda firma performansimin diistiigii ancak uluslararas1 pazarda
firmanin tammirh@inin artmasi ve firmanin kendisini yabanci piyasa sartlarina adapte etmesiyle
birlikte performansin da asamali olarak arttigi seklinde agiklamis olup U seklindeki egimin
cogunlukla Kkuciuk ve yeni uluslararasilasmug firmalar icin ve genellikle imalat sektdrindeki
firmalardan daha kiciuk olan hizmet sektéri firmalar1 igin gegerli oldugunu 6ne siirmiislerdir.
Wagner ve Ruigrok (2004), Ters U egrisni ise firmalarin uluslararasilagsma dizeylerindeki artis ile
performanslarinin da ilk asamada artacagi fakat belirli bir slre sonra azalig gosterecegini ifade
etmistir. Hitt vd. (1997) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, iki degisken arasindaki bu iligskinin ilk asamada
pozitif olmasi firmalarin uluslararasi pazarlara girdigi ilk asamada 6lgek ekonomisinden yararlanma,
faaliyet alaninin genislemesi dolayisiyla fayda saglama ve kaynak erisiminde kolayliga baglanmus;
belirli bir siire egimin negatife dénmesi ise uluslararasi sinirlar genisledikge artan islem maliyetleri
dolayisiyla performans diistisiine baglanmustir. Contractor vd. (2007) calismasinda, yatay S
seklindeki egimin uluslararasilasma duzeyi ile firma performansi arasinda U¢ asamali bir iligki
oldugunu gosterdigini ifade etmistir. ilk asamada uluslararasilasma ile firma performansi arasinda
negatif yonlu bir iliski oldugunu, bu durumun firmanin girmis oldugu yeni pazara yabanci olmasi,
belirsizlik dizeyinin ve yeni bilgi edinme maliyetinin yiiksek olmasindan kaynaklandigini; ikinci
asamada, girdi maliyetlerini diistirebilme, riski ¢esitlendirme, 6l¢ek ve faaliyet alan1 ekonomisinden
yararlanma gibi sebeplerle pozitif bir egimin s6z konusu oldugunu ifade etmislerdir. Uglincii ve son
asamada ise firma performansinin yeniden diisecegini, yani egimin negatif olacagimi ¢lnki
uluslararasilasmadan saglanacak faydanin sonsuz olmadigini, bir esik degeri olacagim
belirtmislerdir. Son olarak s6z konusu iki degisken arasindaki iliskinin W egrisi seklinde oldugunu
ifade eden calismalar (Olmos vd., 2016) uluslararasilasma diizeyindeki artigla birlikte ilk asamada
firma performansiin diisecegi, sonra yiikselecegi, sonra tekrar diisecegi ve tekrar yiikselecegi dort
asamal1 bir stregten bahsetmektedir (Goker ve Uysal, 2017: 157-158).

Turk isletmelerinin yabanci olma engellerini asma ve farkli kurumsal ¢evre kosullarinda is
yapma performanslarmim artmasimm ancak pazara dair bilgilerinin artmasiyla ve kademeli bir
uluslararasilagsma ile mimkun olabilir (Yaprak ve ark., 2018’den Aktaran: Kayaci, 2022). Bu
dogrultuda c¢aligmada, Turkiye ihracatindaki payr yiiksek olan imalat sanayi firmalarin
uluslararasilagma diizeylerinin performanslarina nasil ve hangi yonde etki ettigi arastirilmigtir.
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3.2. Literatlir Taramasi

Yerli ve yabanci literatiirde uluslarasilagma ve finansal performans arasindaki iligkiyi aragtiran
caligmalar bulunmakla birlikte, bu c¢alismalardan bazilar1 kronolojik siralamaya gbre asagida

verilmistir.

Tallman ve Li'nin (1996) ¢alismalarinda, uluslararasilagmanin satig karlilig1 Gzerindeki etkisini
incelenmisglerdir. Uluslararasilasma Ol¢iitl olarak hem yabanci satiglarin toplam satiglara oranini
(FSTS) hem de faaliyet gosterilen (lke sayisini ayri ayri analiz etmislerdir. Arastirma sonuglart,
FSTS’nin satis karliligi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini, ancak faaliyet gosterilen tlke sayisinin
satig karlihigr Uzerinde pozitif ve dogrusal bir etki yarattigin1 gostermistir. Bagka bir deyisle, bir
firmanin faaliyet gosterdigi Ulke sayisinin artmasi, satis karlihigmi olumlu yénde etkilemektedir.

Hitt vd. (1997) calismalarinda, ihracat ile finansal performans arasindaki iliskiyi
aragtirmislardir. Calisma 1988-1990 yillar1 arasinda Amerikada faaliyette bulunan 295 sirket verisini
kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliskinin Olgtilmesinde regresyon analizinden faydalanmistir.
Bagimli degiskenler; aktif karlilig1 ve satis karliligi iken; bagimsiz degiskeni; ihracat geliridir. Ayrica
calismaya, sirket buyiikliigii, sektor ve sirket yasi olmak Uzere (i¢ adet kontrol degiskeni eklenmistir.
Calisma bulgulari, uluslararasilasma ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli

pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Lu ve Beamish (2001), uluslararasilasma ile finansal performans arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 calismalarmin 6rneklemini Japonya’da faaliyette bulunan 164 KOBI olusturmaktadir.
Ele alinan doénem 1986-1997 yillar1 arasidir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ¢alismanin bagimsiz
degiskenidir. Aktif karlilik orani ile satig karlilik orani, calismanin bagimli degiskenleridir.
Degiskenler arasindaki iligkinin tespitinde, korelasyon ve regresyon analiz yontemlerinden
yararlanmustir. Yapilan analiz sonucunda, dogrudan yabanci yatirim dizeyi ile firma performansi
arasinda dogrusal olmayan (U-egrisi) bir iligki tespit edilmistir.

Qian (2002) calismada, sirketlerin Uriin gesitlendirmesi (PD) ve cokulusluluk (MN)
stratejilerinin karlilik Gzerindeki etkisini incelemektedir. Sonuclar, bu iki strateji arasinda ters U
seklinde bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Yani, Uriin gesitlendirmesi ve cokulusluluk
baslangigta karliligi artirirken, belirli bir noktadan sonra bu stratejilerin asir1 uygulanmasi
performans: olumsuz etkilemektedir. Optimal dizeyde uygulandiginda fayda saglarken, asiriya
kacildiginda yonetim zorluklar1 ve artan maliyetler nedeniyle karlilik dismektedir. Bu bulgular,
sirketlerin dengeli bir stratejik yaklagim benimsemeleri gerektigini vurgulamaktadir.

Blagun ve llchuk (2015) Ukrayna sirketlerinin uluslararasilagma dizeyi ile finansal
performansi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 289 sirketin, 2011-2013 yillar1 arasindaki verilerinin
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yer aldigi ¢calismada korelasyon ve regresyon yontemlerinden faydalanilmigtir. Calismanin bagimsiz
degiskeni: uluslararasilagsma dulizeyidir. Bagiml degiskenler; aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilig:
ve satis karliligidir. Kontrol degiskenleri; sirket biyiiklig, sirket yasi ve sektordir.
Uluslararasilasma diizeyi ile finansal gostergeler arasinda pozitif bir korelasyon tespit edilmistir.
Regresyon analizi uluslararasilagsma ile finansal gostergeler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iligkinin varligini dogrulamaktadir.

Olmos vd. (2016) c¢alismalarinda, uluslararasilasma derecesinin satig karliligi Uzerindeki
etkisini 2006-2011 dénemi igin arastirmslardir. Regresyon sonuglari, uluslararasilagsma ile firma
performansi arasinda W-seklinde bir iliski oldugunu desteklemektedir. Ayrica ¢alisma bulgulari,
2011'e kadar her iki grupta (aile ve aile dis1) da ihracat oranlarinin arttigini, 6zellikle aile sirketlerinde
daha blyuk bir artis yasandigini ortaya koymaktadir. Aile disi sirketlerin ortalama ihracat yogunlugu
daha yuksek olsa da, her iki grup icin de benzer oranlarda (%5) artis gorilmekte olup,
uluslararasilasma derecesi (DOI) aile dis1 sirketlerde %17,31, aile sirketlerinde %10,87 oranindadir.

Berberoglu ve Uzun (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, TUrkiye'deki firmalarmn ithalat ve
ihracat faaliyetlerinin finansal performanslarina olan etkisi incelenmistir. Arastirma, iki asamadan
olusmaktadir. ilk asamada, firmalarin dis ticaret faaliyetlerine gore finansal performanslari
siralanmistir. Ikinci asamada ise, firmalarin uluslararasilasma orani ile finansal performanslari
arasindaki iligski analiz edilmistir. Bagimli degiskenler: aktif karlilik oram ve 6zsermaye karlilik orani
iken; bagimsiz degiskeni; ihracat geliridir. Sirket biiyiikligi, sektor ve sirket yasi ise ¢alismanin
kontrol degiskenleridir. Arastirmanin érneklemi, Borsa Istanbul (BIST) Star ve KOBI piyasalarinda
yer alan 120 sirketten olusmaktadir (finansal kuruluslar hari¢). Bu piyasalarda cok ylksek
uluslararasilagsma oranina sahip sirketlerin sayisinin az olmasi nedeniyle, veri setine bu tir 18 sirket
daha eklenmis ve toplam sirket sayis1 138 olmustur. Calisma sonuglari, uluslararasilagsma diizeyi ile

firma performansi arasinda ters U seklinde dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Kandil Goker ve Uysal (2017) c¢alismalarinda, uluslararasilagmanin firma performansi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirma, BIST te faaliyet gosteren 187 imalat firmasinin 2008-
2015 yillar1 arasindaki verilerini kapsamaktadir. Uluslararasilasma seviyesi, yurt disi satiglarin
toplam satislara orani olarak tammlanmig ve bu oran panel modelin bagimsiz degiskeni olarak
kullanilmistir. Modelde bagimli degisken olarak aktif karlilik oran1 yer alirken, kontrol degiskenleri
olarak maddi duran varlik yogunlugu, kaldirag orani ve satislardaki biylime oram belirlenmistir.
Panel analiz sonuglari, maddi duran varlik yogunlugu ile karlilik arasinda anlamli bir negatif iligki,
blyime orami ile ise anlamli bir pozitif iliski oldugunu gostermistir. Diger yandan, firma borglanma
diizeylerinin performans Uzerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Imalat sanayi firmalari
acisindan uluslararasilagma ile performans arasindaki iligki, tim modellerde anlamli ve pozitif
bulunmus ve uluslararasilagmanin ters yatay S formunun gegerli oldugu tespit edilmistir.
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Y1ldiz (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2018 yillar1 arasinda BIST'te islem goren 192
finans dis1 firmanin verileri analiz edilmistir. Caligmanin ilk asamasinda, ihracat yogunlugunun firma
performans: Uzerindeki etkisi incelenmistir. Ikinci asamada ise Ar-Ge yatirimlarinin ihracat
yogunlugu ve performans arasindaki iliskiye etkisi aragtirilmistir. Panel regresyon analizi kullanilan
caligmanin ilk asamasinda, bagimli degiskenler aktif karlilik oran1 ve hisse senedinin riske gore
diizeltilmis getirisi olarak belirlenmis; firma biiyiikliigii, nakit, temettl ve kaldirag orani ise kontrol
degiskenleri olarak secilmistir. Ikinci asamada, Ar-Ge harcamalar1 kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmistir. {1k panel modelinin bulgularmna gore, ihracat yogunlugu ve nakit, firmalarm karhilig
ve piyasa degerleri Uzerinde anlamli ve olumlu etkiye sahiptir. Firma biiyiikligii karliligi pozitif
yonde etkilerken, getiriler Uzerindeki etkisi énemsizdir. Temettl 6demelerinin getiriler Gzerindeki
etkisi anlamli ve negatiftir, kaldira¢ oraminin karlilik Gizerindeki etkisi ise olumsuzdur. ikinci panel
modelinin sonuglari, Ar-Ge yatirimi yapan firmalarin ihracat yogunlugunun performanslarini anlaml
ve olumlu sekilde etkiledigini gostermistir. Bu iligki getiri ile dogrusal, ancak Karlilik ile dogrusal
degildir.

Deniz ve Fulya (2020) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci, uluslararasilasmanin finansal
performansi nasil etkiledigini arastirmaktir. Onceki ¢alismalardan faydalanarak, uluslararasilasma
derecesinin dogrusal, karesel, kibik ve doérdinci derece formlarimmi iceren dort farkli model
olusturulmustur. Incelenen dénem 2012-2018 yillar1 aras1 olup, ¢alismada 35 halka agik firma yer
almmaktadir. Uluslararasilasma ve finansal performans arasindaki iliskiyi test etmek icin panel veri
regresyon analizi kullanilmistir. Bagimli degiske; aktif karlilik orami iken bagimsiz degisken,
uluslararasilasma derecesidir. Ayrica, blylme ve kaldirag orani kontrol degiskenleri olarak
calismaya dahil edilmistir. Bulgular, uluslararasilasma ile finansal performans arasinda ters yonli
yatay S seklinde bir iliski oldugunu gostermektedir.

Ozbay ve Tasel (2020), 2012-2018 yillar1 arasinda ihracat rakamlarmni agiklayan ve BIST’te
islem goren 35 firmanin verilerinden faydalandigi ¢alismasinda, uluslararasilagsmanin performansi
etkileme seklini, kurdugu dort ayr1 panel modeli ile test etmistir. Model (1) (dogrusal), Model (2)
(U), Model (3) (S) ve Model (4) (W) uluslararasilasmanin farkli formlarini temsil etmektedir. Tlgili
modelin bagimli degiskeni, aktif karlilik oran1 iken uluslararasilasma bagimsiz degiskeni; kaldirag
orani ile firma biytkligi de kontrol degiskenleridir. Dogrusal, U, S ve W formlarmin test edildigi
tim modellerde kaldirag oram ile karlilik arasinda anlamh negatif bir iliski bulunmustur. Firma
biiytikliigiiniin, sadece Model (3) (S formu) ve Model (4) (W formu)’de karlilikla iligkisi anlamli ve
pozitiftir. S formun testi igin kurulan ve uluslararasilasmanin dogrusal, kuadratik ve kibik
formlarinin yer aldigi tim degiskenlerin karlilik (izerindeki etkisi anlamli ve pozitiftir. Dolayisiyla,
Ozbay ve Tasel (2020) ¢alismasinda, uluslararasilagmanin s6z konusu firmalarin karliliklarini G¢
asamal1 (pozitif-negatif-pozitif) bir sekilde etkiledigini ortaya koymustur.

38



Wang vd. (2020) calismalarinda, Cin’de faaliyette bulunan insaat girketlerinin
uluslararasilasma diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi arastimiglardir. Caligma,
ENR listsinde kayitli olan 32 firmanin 2010- 2017 yillar1 arasindaki verilerini kapsamaktadir.
Bagimsiz degisken; uluslararasilasma derecesi iken; bagimli degiskenler aktif karlilik orani, 0z
sermayenin karlilik orani ve bor¢-6zsermaye oranidir. Calismaya ayrica dort adet kontrol degisken
eklenmistir. Bunlar; sirket biytklagi, sektor, sirket yasi ve devlet milkiyetine ait olup
olunmadigidir. Degiskenler arasindaki iligkinin tespitinde regresyon analizinden yararlanilmustir.
Aragtirmanin sonuglarina gfre, Cin ingaat sirketlerinin uluslararasilagsma derecesi ile finansal
gOstergeleri arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.

Goker (2020), 2012-2018 yillar1 arasinda ihracat verilerini agiklayan ve BIST te islem goren
35 firmanin verilerini kullandigi ¢aligmasinda, uluslararasilasmanin firma performansini nasil
etkiledigini dort farkli panel modeli ile incelemistir. Model (1) (dogrusal), Model (2) (U), Model (3)
(S) ve Model (4) (W) uluslararasilasmanin g¢esitli formlarmi temsil etmektedir. Bu modellerde
bagimli degisken olarak aktif karlilik orani, bagimsiz degisken olarak uluslararasilasma, kontrol
degiskenleri olarak ise kaldirag orani ve firma biiyiikligi kullanilmistir. Tim modellerde, kaldirag
orami ile karlilik arasinda anlamli bir negatif iliski tespit edilmistir. Firma biyiikligiiniin karlilik
tUzerindeki etkisi, yalnizca Model (3) (S formu) ve Model (4) (W formu)’de anlamli ve pozitiftir.
Uluslararasilasmanin dogrusal, kuadratik ve kiibik formlarmm yer aldigi S formunu test eden
modelde, tim bu degiskenlerin karlilik Gzerindeki etkisi anlamli ve olumlu bulunmustur. Bu nedenle,
Goker (2020), uluslararasilasmanin bu firmalarin karhiliklarini ¢ asamali (pozitif-negatif-pozitif) bir
sekilde etkiledigini ortaya koymustur.

Caro vd. (2022) ¢alismalarinda, finansal performans ile Latin Amerika kdkenli "multilatinas™
olarak adlandirilan sirketlerin uluslararasilasma hizi arasindaki iliskiyi 2014 ile 2018 yillari
arasindaki donem icgin arastirmislardir. Calismada 51 multilatinas sirketini kapsamakta olup,
sirketler, satis hacmine gore siralanan Amerika Economica'min 500 biylk multilatinas sirketi
listesinden se¢imistir. Korelasyon metoCalismanin bagimli degiskeni: uluslararasilasma hizidir.
Deger, sirketin dogrudan yabanci yatirimlarinin satiglarina oranlanmasi yolu ile hesaplanmigtir.
Bagimsiz degiskenler; karlilik, bor¢lanma ve finansal kaldirag gibi finansal gostergelerdir. Kontrol
degiskenleri ise; sirketin buyiikligi, sektor ve koken tlkesidir. Degiskenler arasindaki iliskinin
Olculmesinde regresyon analizinden faydalanmigtir. Sonuclar, karlililk ve borglanmanin
uluslararasilasma hizin1 olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.

Kayac1 (2022) ¢alismasinda, BIST’te mali sektor disinda faaliyette bulunan firmalarin
uluslararasilasma diizeyi ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi arastirmmgtir. Caligmada 295
firmanin, 20005-2018 zaman araligindaki verilerini kapsamaktadir. Caligmanin bagiml degiskeni;
aktif karhilik oram iken; bagimsiz degiskeni uluslararasilagsma seviyesidir. Firma biyiikligii,
pazarlama yogunlugu, Ar-Ge yogunlugu, kaldirag orani ise kontrol degiskenleri olarak calismaya
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dahil edilmistir. Bulgulara gore, firma biiyiikliigii ve pazarlama harcamalar1 yogunlugunun Turk
firmalarinin finansal performans: Gzerinde olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Ote yandan, Ar-Ge
yogunlugu ve kaldira¢ oram, finansal performans tzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Calismanin
temel hipotezi, uluslararasilagsma diizeyi ile finansal performans arasinda U-seklinde bir iligski 6ne
stirmiis olsa da, bulgular kismi bir destek saglamustir. Uluslararasilasmanin dogrusal terimi modele
eklendiginde, finansal performans ile negatif ve anlamli bir iliski gostermistir. Bununla birlikte,
uluslararasilasmanin Kkaresel terimi, diger modelde finansal performans ile anlamli bir iligki
gostermemistir. Sonug olarak, Tirk firmalarinin uluslararasilasma diizeyi ile finansal performansi
arasindaki iliski dogrusal ve negatif bir bicimde bulunmustur. Elde edilen bulgular,
uluslararasilasmanin artmasinin isletmelerin finansal performansini baslangigta azaltacagi, ancak
daha sonra artiracagi yonindeki temel hipotezi kismen desteklemistir. Turkiye'deki isletmelerin
uluslararasilagsma dlizeyi arttik¢a, finansal performanslari baglangigta diisiis gostermektedir.

Uluslararasilasma ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar 0zet olarak,
literatlr taramasi bashigi altinda verilmis olmakla beraber, 6zellikle Tiirkiye’de konu hakkinda
yapilan ¢aligma sayisinin oldukga kisitli oldugu goriilmektedir (Yildiz, 2018; Kandil Goker ve Uysal,
2017; Goker, 2020; Kayaci, 2022). Yabanci literatiirde, finansal performans gostergesi olarak farkl
degiskenlerden (aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, satis karlilik oram, pd/dd orani, tobin
g oram) yararlanilmistir. Tiirkiye’de ise finansal performans gostergesi olarak sadece aktif karlilik
oraninin kullanildigi, yapilan sinirli sayidaki ¢alismadan anlasilmaktadir. Bu ¢alismada, muhasebe
temelli oranlardan biri olan satis karlihlk orami kullamilmustir. Farkli finansal performans
gostergesinden yararlanilmis olmasi, bu ¢alismay1 Tiirkiye’deki diger ¢aligmalardan ayirmakta ve
calismaya 6zglnlilk katmaktadir. BIST-100 endeksinde islem goren, islem hacmi ve piyasa degeri
bakimindan en iyi olan imalat sanayi firmalarinin da 6rneklem kapsamina alinmasi, ¢alismanin diger
bir farkli yanidir. Yine glincel bir veri seti ile ¢alisilmis olmasi da bu ¢alismanin diger bir 6zgiin

tarafidir.
3.3. Veri Seti

Bu calismanim 6érneklemini, 2024 yili itibarryla BIST-100 endeksinde islem goren ve imalat
sanayi sektorinde faaliyet gosteren firmalar olusturmaktadir. Ele alinan donem 2019-2023 yillar1
arasi olup, ¢calismada 39 firmanin yillik verileri kullanilmistir. Firmalarin uluslararasilasma diizeyleri
ve finansal performans gostergeleri, Kamuyu Aydilatma Platformu (KAP), Borsa istanbul (BIST)
web sitelerinden ve finnet veri tabanindan elde edilmistir.
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3.4. Degiskenler ve Hipotezler

Caligmada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin hesaplama sekilleri Tablo

4’te verilmistir.

Tablo 4: Cahiymada Kullamlan Degiskenler ve Degiskenlerin Hesaplama Sekilleri

DEGISKENLER | SEMBOL | TANIMI
BAGIMLI DEGISKENLER
Satig Karlilik Oran ’ SKO ‘ Net Kar/Net Satiglar
BAGIMSIZ DEGiISKENLER
Uluslararasilagma ’ ULUS ‘ Yurtdist Satiglar/Net Satiglar
KONTROL DEGiSKENLERI
Ar-Ge yogunlugu AR-GEY Ar-Ge Yogunlugu/Net Satiglar
Pazarlama yogunlugu PAZARY Pazarlama Yogunlugu/Net Satiglar
Kaldirag¢ Orani KO Toplam Borglar/Toplam Varliklar
Firma Buyikliga FB Toplam Varliklarin Logaritmasi

Kayaci (2022), uluslararasilasma ve finansal performans arasindaki iligkinin 6grenme
maliyetleri ve ge¢ uluslararasilasma gibi faktorlerden etkilenmesi Tirkiye baglaminda faaliyet
gosteren isletmeler icin daha belirleyici olacagini ifade etmistir. Bu noktadan hareketle,
uluslararasilasma ile performans arasinda dogrusal (pozitif, negatif) bir iliskiden ziyade egrisel (U,
Ters U, Yatay S ve W) formda bir iliskinin olacagi 6ngoriilmekte olup, ¢alismanin hipotezleri su
sekilde ifade edilebilir;

Hi: Uluslararasilasma duzeyi ve finansal performans arasindaki iliskide U formu gegerlidir.

Hz: Uluslararasilasma dizeyi ve finansal performans arasindaki iliskide Ters U formu
gecerlidir.

Hs: Uluslararasilasma dlzeyi ve finansal performans arasindaki iliskide Yatay S formu
gecerlidir.

Ha: Uluslararasilasma diizeyi ve finansal performans arasindaki iligkide W formu gecerlidir.

3.5. Yontem
Calismada, uluslararasilasma dizeyi ile finansal performans arasindaki iligskinin tespitinde
panel veri analizi kullamlmustir. Calismanin ilerleyen bélimlerinde, panel veri analizine dair

kapsamli bilgiler yer almaktadir.

3.5.1. Panel Veri Analizi

41



Panel veri analizi, belirli bir konuya iligkin verilerin, farkli yerlerde ve tanimli bir zaman dilimi
icinde periyodik olarak gozlemlenmesi yoluyla incelenmesi yontemidir. Sosyal bilimler alaninda,
panel analizi, arastirmacilarm ¢ok gesitli disiplinlerde uzunlamasina analizler gergeklestirmelerine
olanak tanimistir. EKonomi alaninda, panel veri analizi, firmalarin davramiglarimi ve bireylerin
maaslarin1 zaman icinde incelemek amaciyla kullanilmaktadir. Siyaset bilimi baglaminda, bu
yontem, siyasi partilerin ve organizasyonlarin davramiglarmi zamansal bir perspektiften
degerlendirmek igin tercih edilmektedir. Psikoloji, sosyoloji ve saglik arastirmalarinda ise, gruplarin
zaman igindeki oOzelliklerini incelemek Uzere uygulanmaktadir. Egitim arastirmalarinda ise,
aragtrmacilar 6grencilerin veya mezunlar siniflarini zaman igerisinde degerlendirmektedir
(YYaffee, 2003: 3).

Panel veri analizi kullaniminin bir¢gok avantajindan bahsedilebilir.
Daha fazla veri: Daha fazla gozlem toplama imkani sunarak analizi guclendirir.

Daha az hata: Verilerin birkac kez toplanmasi, hesaplamalardaki hatalar1 azaltir.
Daha iyi tahminler: Daha fazla veri, daha dogru sonuclar saglamaktadir.

ANERNEE NN

Neden-sonug iliskilerini anlama: Zaman icinde bir degiskenin digerleri Uzerindeki etkisini

gormeyi mimkiin kilar.

v Tliskilerin kararhligi: Degiskenler arasindaki iliskilerin zaman icindeki degisimini
anlamaya olanak tanr.

v Atlanan degiskenlerin etkisinin azaltilmasi: Hesaplamalarda g6z ardi edilen faktorlerin
etkilerini ortadan kaldirarak sonuglar1 daha givenilir hale getirir.

v Zamansal degisimler: Iliskilerin zaman icindeki nasil degistigini gérmek icin firsat sunar

(Eom vd., 2007: 574-575).

Panel veri analizinin dezavantajlari sunlardir;

v Veri Toplama ve Dizenleme Problemi: Veri toplama siirecinde yasanan duzensizlikler,
verinin toplanmasi ve diizenlenmesinde sorunlar yaratmaktadir.

v Olgme Hatalar: Anket sorularinin belirsizligi, kasith olarak verilen yanls bilgiler, hafiza
hatalari, anketi uygulayan kisilerin gozden kagirdigi cevaplar ve uygun olmayan
kaynaklardan elde edilen bilgiler gibi durumlar dlgme hatalarina neden olabilir. Ayrica,
orneklem secimindeki hatalar ve secim sorunlari da bu kapsamda degerlendirilebilir.

v Cevap Vermeme Durumu: Anket yapilan kisilerin evde olmamasi veya ankete katilmay1
istememesi gibi nedenler, arastirmalarin kalitesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

v Yipranma: Anket yapilan bireylerin 6lmesi, yer degistirmesi veya ankete geri doniisii
maliyetli bulmasi gibi durumlar, yatay Kesit caligmalarinda oldugu gibi panel veri
caligmalarinda da sorun teskil edebilmektedir (Kosan, 2014: 3).
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Panel veri analizi igin birka¢ farkli model tirii bulunmaktadir. Bunlar arasinda sabit katsay1
modelleri, sabit etkiler modelleri ve tesadf etkiler modelleri yer almaktadir (Yaffee, 2003: 2).

Panel regresyon modeli genel olarak su sekilde ifade edilebilir (Eom vd., 2007: 275).

yit = Lo+ Blxit,1+ B2 xit,2+ - ...... Bk xit,k+ viti = 1, ......
N;t=1,.... Tk =1,...,K

Burda, y: bagimh degiskeni, i: g6zlem birimini, t: zaman boyutunu, k: k.ninc1 agiklayici
degiskeni, Bo: sabit terimi, Bk: her bir agiklayici degiskenin katsayisini, vi: hata terimini ifade
etmektedir.

3.5.1.1. Sabit Katsayilar Modeli

Sabit katsayilar modeli, hem kesir hem de egim igin sabit katsayilar igerir. Anlamli bir Glke
veya zaman etkisi mevcut olmadiginda, verilerin birlestirilerek standart en kiiclik kareler regresyon
modelinin uygulanmasi miimkinddr. Cogu durumda ya (lke ya da zaman etkileri gézlemlenmesine
ragmen, bazi1 durumlarda her ikisi de istatistiksel olarak anlamli olmayabilir Bu ydnteme ayni
zamanda “havuzlanmus regresyon modeli” (pooled regression model) de denilmektedir (Yaffee,
2013: 4).

Havuzlanmig regresyon modeli, birden fazla kesitsel veri icin zaman serilerini bir araya getirir.
Havuzlanmig veriler, genellikle yillar gibi sabit birimler (cogunlukla eyaletler ve llkeler) (izerinde
tekrarlanan gozlemlerle tanimlanir. Bu durum, birlesik veri dizilerinin N mekansal birim ve T zaman
dilimi Gzerine kesitsel verileri birlestirerek N x T g6zlemden olusan bir veri seti olusturdugunu ifade
etmektedir. Bu tir bir veri yapisi, arastirmalarda zaman ve mekan boyutlarini bir arada ele alarak
daha kapsamli analizler yapilmasina imkan tanir.

Havuzlanmis regresyon modeline ait formUlli su sekildedir (Podesta, 2002: 6).

yit = Bl + Y Bk k k=2 xkit + eit

Burda, i=1,2,....; N; yatay kesit birimini; t=1,2,....; T; zaman periyodunu ve k=1,2,....; K;

belirli bir agiklayici degiskeni, y ve X sirasiyla i birimi-t zamani i¢in bagimli ve bagimsiz
degiskenleri, e hata terimini, p1 ve Bk sirasiyla sabit ve egim parametrelerini ifade etmektedir.
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Havuzlanmig en kigik kareler yontemi, birim ve zaman etkilerinin ihmal edildigi, sabit terim
ve egim katsayilarinin degigsmedigi varsayimlari altinda tahmin yapilmasini saglayan bir yaklagimdir.
Bu yontemde, tiim gozlemlerin ortak parametreler altinda degerlendirilmesi esas alinmakta olup,
birimler aras1 ve zaman i¢i degiskenlikler dikkate alinmamaktadir. BOylece model, yalnizca sabit
terim ve egim katsayilari (izerinde odaklanarak tahmin gerceklestirmektedir (Tatoglu, 2016: 40). Bu
modelde, sabit terim ve egim katsayilari, birimler ve zaman dilimleri arasinda degisiklik géstermez.
Havuzlanmig regresyon modelinde genel varsayimlar dogru bir sekilde tanimlanmustir; yatay kesitten
elde edilen rastgele bir drneklemle ¢alisiimaktadir. Bu modelde \( x_{it} \) degiskeni zayif bir
digsallik 6zelligine sahiptir ve hata terimleri ile eszamanli olarak bagimsizdir. Modelde tam ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu yoktur; hata terimleri sabit varyansa sahiptir (homoskedastiktir) ve hata
terimleri arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir. Ayrica, birim ve zaman etkileri dikkate
alinmamaktadir (Tatoglu, 2016: 61).

3.5.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, birimler (ulke, birey, sirket vb.) igindeki bagimsiz ve bagiml degiskenler
arasindaki iliskiyi inceleyen bir yaklasimdir. Her birimin, bagimsiz degiskenleri etkileyebilecek
kendine 6zgii bireysel ozellikleri bulunmaktadir. Ornegin, cinsiyetin belirli bir konuya yoénelik
goriisleri etkilemesi, bir tilkenin siyasi sisteminin ticaret veya GSYIH uzerindeki etkisi ya da bir
sirketin is uygulamalarinin hisse senedi fiyatini etkilemesi gibi durumlar s6z konusu olabilir. Sabit
etkiler modeli kullanildiginda, bireyin kendi igindeki faktorlerin bagimsiz veya bagimli degiskenler
uzerinde etkili olabilecegi veya bu degiskenleri yanlilastirabilecegi varsayilmakta ve bu durumun
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu yaklasim, birimlerin hata terimleri ile bagimsiz degiskenler
arasindaki olasi korelasyonun dikkate alinmasi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. FE modeli,
zamana bagli olmayan bu bireysel ozelliklerin bagimsiz degiskenler Uzerindeki etkisini ortadan
kaldirarak, bagimsiz degiskenlerin net etkisini degerlendirmemizi saglar. Modelin bir diger 6nemli
varsayimi ise bu zamana bagl olmayan Ozelliklerin her birime 6zgu olmasi ve diger bireysel
Ozelliklerle korelasyon gostermemesi gerektigidir (Anna vd., 2014: 233).

Sabit etkiler modeli genel olarak su sekilde ifade edilebilir

yi = fio+ Llxil+ L2 xi2 + - ... ... Bjxij + Bkxik + €i

Burda Bio, her bir varlik igin bilinmeyen sabit etkiyi; yi bagimsiz degiskenleri; Xij, j. bagimsiz
degiskeni; Bj tahmin edilen j. katsayiy1 € de hata terimini tanimlamaktadir.

Sabit etkiler modeli, panel veri analizinde kullanilan énemli bir yontemdir. Bu modelde, egim
parametreleri tim gozlem birimleri igin sabit olarak kabul edilmekte (Bi=p) ve dolayisiyla tim

birimler igin ayn1 degerler almaktadir. Ancak, sabit terim her bir birim igin farklilik géstermekte ve
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bu farklilik, birimler arasindaki heterojenligi ifade etmektedir. Bu baglamda, sabit katsayi, sabit bir
degisken gibi degerlendirilmelidir. Modellerde, bagimsiz degiskenlerin hata terimi ile korelasyonsuz
oldugu varsayimi gecerlidir. Bununla birlikte, birim etkisi ile bagimsiz degiskenler arasinda bir
korelasyon olmasina izin verilmektedir. Eger hata terimi (ei) bagimsiz degiskenlerle (Xit)
korelasyonlu ise, gozlenemeyen birim etkileri ile gozlemlenen zaman degiskenleri arasinda bir ayrim
yapmak giiclesir. Ornegin, bireylerle yapilan calismalarda cinsiyet veya ik gibi degiskenler;
firmalarla gergeklestirilen analizlerde ise teknoloji gibi degiskenler, sabit etkiler modelinde dahil
edilmemektedir. Ancak, yalnizca zamana bagli degiskenlerin kullanildigi durumlarda, agiklayici
degiskenler agisindan herhangi bir sorun ortaya ¢ikmamaktadir (Tatoglu, 2016: 80).

3.5.1.3. Tesadif Etkiler Modeli

Tesaduf etkiler modeli, 6rnekleme disindaki arastirmalara yonelik genellemeler yapma imkani
sunar ve bu, Klasik érnekleme argiimanina dayanmaktadir. Bu durum, arastirmalarin benzerlik
derecesini belirleme konusunda karsilasilan stibjektif sorunlari agsmaya yardimci olmaktadir. Tesaduf
etkiler modelleri, arastirmalar arasindaki varyasyonu ve belirsizlikleri dikkate alirken, sabit etkiler
modellerinde bu unsurlar g6z ardi edilmektedir.

Ancak, evrenin taniminimn belirsizligi, genelleme yapmay1 zorlastirmaktadir. Ornegin, eger
orneklem kisa sureli ¢alismalar: iceriyorsa, bu durum pratikte kritik &neme sahip olan uzun sireli
calismalar1 yeterince yansitmayabilir. Bu sorunun potansiyel bir ¢6zimu, arastirma 0Ozelliklerine
dayali olarak yapilandirilmis bir evrenin agikga tanmimlanmasi ve daha dogru tahminler elde
edebilmek igin tabakali 6rnekleme ydnteminin kullanilmasidir (Hedges ve Vevea, 1998: 488-489).

Tesadifi etkiler modelinde birim etki sabit degildir. Tesadifi oldugu icin birim etki, sabit
parametreler yerine hata terimi iginde yer alir. Bu baglamda, hata terimi su sekilde tanimlanabilir
(Tatoglu, 2016: 103).

vit = uit + p

Yukardaki foormulde uit artik hatalari, pibirim hatay1 (yatay kesit biriminin sabiti) yani, birim
farkliliklarin1 ve zamana gore birimler arasindaki degismeyi gostermektedir. Hata teriminin formile
edilmesinin ardindan tesadUfi etkiler modeli asagidaki formal gibi kurulabilir;

yit = Boi + Bli X1it + B2i X2it + - ...... ki Xkit + uit + pi
Genel olarak, tesadufi etkiler modelinde, Xit birim etkilere («i) bagl olarak kati bir digsal

degiskendir ve Xit ile birim etkiler arasinda bir korelasyon yoktur. Ayrica, tam c¢oklu dogrusal
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baglant1 bulunmamaktadir. Birim hata terimi (ui) ve artik terimi (uit) homoskedastiktir ve hata
terimleri arasinda otokorelasyon yoktur (Tatoglu, 2016: 121).

3.5.2. Model Segimi

Caligmada, ilgili panel modellerinin sabit etkiler ile tesadiifi etkilerden hangisine gore
¢oziilmesi gerektigi Hausman testi yardimu ile belirlenmistir.

3.5.2.1. Hausman Testi

Hausman testi, panel veri analizlerinde sabit etkiler ve tesadufi etkiler modellerinin
uygunlugunu karsilastirmak i¢in kullanilan bir testtir. Hausman (1978), sabit etkiler modelinin
parametrelerinin tesadiifi etkiler modelinde tahmin edilen parametrelerden anlamli bir sekilde farkl
olup olmadigim belirlemeye yonelik bir yontem sundugunu ifade etmistir. Bu test, sabit etkiler
modelinin parametrelerinin daha guvenilir ve dogru olduguna dair bir varsayim Uzerinde galigir
(Hausman, 1978: 1255).

Literatirde uluslararasilasma ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarda,
degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal U, ters U, yatay S ve W formunda gergeklestigine dair
bulgular elde edilmistir. Bu formlardan hangisinin Tirkiye’de gecerli oldugunu belirtmek adina,
uluslarasilasmanin kuvatratik, kubik ve dordlnci kuvetini yer aldigi doért ayr1 panel modeli
olusturulmustur ve s6z konusu panel modellerine asagida yer verilmistir.

SKOit= Ro+ R{ULUS; + RLARGEY i + RsKOit +R4PAZARY it + BFB it + et Model
()

SKO it = Rp+ R{ULUS; + BzULUS2 it + BZARGEY it + R4KOit + RBsPAZARY it + ReFBit + et
Model (2)

SKO it = Ro+ R1ULUS;: + R, ULUSZit+ BgULUS3 it + RARGEY it + RBs KOit + RsPAZARY it + R
JEBic+ ey Model (3)

SKO it = Ro +R;ULUS;; + R,ULUS? + B3 ULUS? ¢ + RB4ULUS* i + BsARGEY it + BeKO it + By
PAZARY i+ ReFB it + e Model(4)

Yukarida yer alan Model (1), (2), (3) ve (4)’te; SKO: satig karlilik oranini, ULUS:

uluslararasilagsma diizeyini, ARGEY: Ar-Ge yogunlugunu, PAZARY: Pazarlama yogunlugunu, KO:
Kaldirag oranin1 FB: Firma biiytikliigiinii, fo: sabit terim katsayisini, B1, B2, B3, B4, B5: aciklayict
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degiskenlerin katsayisini, ei: hata terimini, i: 1’den n’e kadar [i=1,2,3,....., n (n=39)] olan firma
sayisini, t: 2019’dan 2023 ye kadar olan zaman periyodunu ifade etmektedir.

Dort ayr1 panel modelinin sabit etkilere mi yoksa tesadifi etkilere mi uygun olduguna karar
vermek i¢cin Hausman testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5: Model Segimi

Modeller
Sabit Etkiler Tesadufi etkiler
Modeller Hausman testi Model se¢imi
Model (1) [19.16] 0.0018 Sabit Etkiler
Model (2) [20.39] 0.0024 Sabit Etkiler
Model (3) [20.35] 0.0024 Sabit Etkiler
Model (4) [23.93] 0.0024 Sabit Etkiler

Model 5’e gore, tiim modeller i¢in hausman testi sonucunda elde edilen p degerleri %5
anlamlilik diizeyinden kiicik bulunmustur. Dolayis1 ile, Tim modeller sabit etkilere gore

cozilmelidir.

3.5.3. Panel Veri Analizinde Varsayimlar

Panel veri analizin temel varsayimlari; otokorelasyon, degisen varyans ve yatay Kkesit
bagimliliktir. S6z konusu varsayimlar ve varsayimlara ait bulgular, bundan sonraki kisimlarda

aciklanmistir.
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3.5.3.1. Yatay Kesit Bagimlihk

Panel veri analizi 6ncesinde, tahminlerin giivenilir ve gegerli olmasi ic¢in serilerin birim kok
icerip igermediginin test edilmesi gerekmektedir. Serilerin duraganligi, birinci ve ikinci nesil birim
kok testleri kullanilarak degerlendirilir. Hangi nesil birim kok testinin kullanilacagi, serilerin yatay
kesit bagimliligin1 gosterip gostermedigine baghdir. Seriler yatay kesit bagimlilig1 igeriyorsa, ikinci
nesil birim kok testleri tercih edilmelidir; aksi takdirde, birinci nesil birim kok testleri kullanilmalidir.
Yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi i¢in Breusch-Pagan (1980) LM testi ve Pesaran (2004) CD
testi gibi yontemler uygulanir. Bu testler, yatay kesit boyutunun zaman boyutundan kiciik oldugu
durumlarda (N<T) kullanilmasi Onerilen araglardir (Bucak ve Saygili, 2022: 355-356).

3.5.3.2. Otokorelasyon

Birgok parametrik istatistiksel yontem (6rnegin, ANOVA, lineer regresyon, panel veri analizi)
model hatalarinin birbirinden bagimsiz oldugunu (yani hatalarm birbirleriyle iliskisiz oldugunu)
varsayar. Bu varsaymmin gegerli olmadigi durumlarda, hatalar arasinda otokorelasyon veya
bagimlilik s6z konusu olur. Otokorelasyon sorununa; gozlemler arasindaki zaman araliginin asir
kisa olmasi, sonu¢ davramigsimin yavas bir degisim gdstermesi, 6nemli agiklayici degiskenlerin
modelden ¢ikarilmasi ve tahmin ediciler ile sonu¢ arasindaki fonksiyonel iliskinin yanlis
modellenmesi gibi faktdrler neden olabilir (Huitema ve Laraway, 2006: 2).

Otokorelasyonun dnemi birkag agidan degerlendirilebilir (Huitema ve Laraway, 2006: 3):

v Geleneksel hipotez testleri ve glven araliklari ile ilgili ¢ikarimlarin gegerliligini
etkileyebilir; dzellikle pozitif otokorelasyon, p-degerlerinin diisikk tahmin edilmesine ve
glven araliklarinin gereginden fazla dar olmasima neden olabilir.

v Otokorelasyonun varligimin bilinmesi, arastirmacinin daha uygun bir istatistiksel analiz
yontemi segmesine yardimer olabilir.

v Regresyon denklemleri kullanilarak yapilan tahminlerin dogrulugu, otokorelasyon bilgisi
dikkate alinarak artirilabilir.

3.5.3.3. Degisen Varyans

Degisen varyans (heteroskedastisite), regresyon analizleri ve zaman serisi modellemelerinde
onemli bir problem olarak ortaya ¢ikar ve hata terimlerinin varyansinin bagimsiz degiskenlerin
seviyelerine bagli olarak degistigi durumu ifade etmektedir (Gujarati ve Porter, 2009: 65). Bu
durumda, hata terimlerinin varyansi sabit olmayip, bagimsiz degiskenlerin degerleriyle degisiklik
gosterir. Klasik regresyon analizleri, hata terimlerinin varyansinin sabit oldugunu varsaydigindan,

Degisen varyans varligt modelin tahminlerinin giivenilirligini ve dogrulugunu olumsuz
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etkileyebilmektedir. Bu tir varyans degisiklikleri, modelin tahmin performansini bozarak analizlerin
gecerliligini sorgulayabilir.

Degisen varyansnin tespit edilmesi ve dizeltilmesi igin ¢esitli testler ve yontemler
kullamlmaktadir. Breusch-Pagan testi, White testi ve Goldfeld-Quandt testi gibi araglar, Degisen
varyansnin varligim belirlemede yaygin olarak tercih edilir. Sorunun giderilmesi icin ise veri
donistiirme yontemleri veya agirlikli regresyon teknikleri uygulanmaktadir. Bu yontemler, hata
terimlerinin varyansini sabitleyerek modelin giivenilirligini artirmaktadir ve daha dogru tahminler
elde edilmesine olanak tamimaktadir (Gujarati ve Porter, 2009: 231).

Degisen varyans, regresyon analizleri ve zaman serisi modellemelerinde karsilasilan bir
problem olup, hata terimlerinin varyansinin bagimsiz degiskenlerin seviyelerine bagli olarak
degistigi durumu ifade eder (Gujarati ve Porter, 2009: 234). Bu durum, hata terimlerinin varyansinin
sabit olmamasi1 ve bagimsiz degiskenlerin degerleriyle birlikte degisiklik gostermesi anlamina gelir.
Klasik regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan biri, hata terimlerinin varyansinin sabit
(homoskedastik) oldugudur. Ancak, Degisen varyans bu varsaymmi ihlal eder ve modelin
tahminlerinin giivenilirligini ve dogrulugunu ciddi sekilde etkileyebilir. Varyansin degismesi,
tahminlerdeki sapmalara ve modelin gegerliliginin sorgulanmasina neden olmaktadir.

Panel veri analizi yapilmadan 6nce, ilgili panel modellerinde otokorelasyon, degisen varyans
ve yatay kesit bagimlilik® sorunlarnin olmamas1 gerekmektedir. Varsayimlarin test edilmesinde

kullanilan testler ve ¢iktilar1 Tablo 6°da verilmistir.

Tablo 6: Panel Veri Analizinde Varsayimlar

Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testi
Modeller | Degistirilmis Wald Testi Wooldridge
Model (1) 00000 (0.2683)
Model (2 00000 (0.2600)
ot ()| i b
vodel @) | [oloonny 0.29%)

Caligmanin tim modellerinde degisen varyans sorununun varhigir Wald testi ile arastirilmig ve
modellerin hepsinde p degeri %5’in altinda ¢ikmistir. Deger, degisen varyans sorununun tiim

modellerde var oldugunu ortaya koymaktadir.

! Bu galismada, yatay kesit boyutunun zaman boyutundan kiigiik olmas1 sebebiyle (N<T), yatay kesit bagimhilik varsayimi
test edilmemistir (Bucak ve Saygili, 2022: 355-356).
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Panel veri analizinde gerekli olan diger bir varsayim modelde otokorelasyon sorununun
olmamasidir. Otokorelasyonun tespitinde Model (1), Model (2), Model (3) ve Model (4) igin
Wooldridge Testi yapilmis ve elde edilen ¢iktilar Tablo 6' da sunulmustur. Tiim modellerde p degeri
%35 anlamlilik seviyesinden biiylik bulunmus olup, modellerin hicbirinde otokorelasyon problemi

yoktur.

3.5.4. Tammlayic1 Istatistikler

Panel modelinde yer alan tlim degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerlerine Tablo 7°de yer

verilmistir.

Tablo 7: Tammlayic Istatistikler

Donem (2019-2023)

Degiskenler | Gozlem sayis1 | Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maximum
(1) SKO 194 0,126 0,262 -0.254 3.389
(2) ULUS 194 0,351 0,271 0 0,915
(3) AR-GEY 190 0,004 0,006 0 0,034
(4) PAZARY 194 0,047 0,051 0,000 0,212
(5) KO 194 0,564 0,162 0,133 0,917
(6) FB 194 9,912 0,801 7,678 11,625

Tablo 7°nin yorumlanmasina, ¢aligmanin bagimli degiskeni olan “satis karlilik oram™ ile
baslanabilir. BIST-100 endeksinde islem géren imalat firmalarinin satis karlilik oranlarmin
ortalamasi yaklasik %]13’tiir. Yani, satislardan ortalama yaklasik olarak %13 oraminda kar elde
edilmektedir. SOz konusu degere bakilarak, imalat firmalarmin satiglardan yeterince kar elde
edemedikleri sonucuna varilabilir. En yiiksek satis karliligina sahip olan firma igin deger 3,389 iken,
en diistik satis karliligina sahip firma igin bu deger -0,254 tiir.

“Uluslararasilagsma” degiskeni ¢alismanin tek bagimsiz degiskeni olmakla beraber, imalat
firmalarinin uluslararasilasma dizeylerin ortalamasi 0,35°tir. Yani, s6z konusu firmalarin net
satiglarmin ortalama %351 yurt dis1 satiglarindan saglanmaktadir. Minimum degerin sifir olmasi,
imalat sektoriinde faaliyette bulunan firmalardan uluslararasilasma siirecine hentiz girmeyen firmalar
oldugunu bagka bir deyisle, satiglarin sadece yurt i¢i pazarlarda degerlendigini ortaya koymaktadir.
Uluslararasilasma degiskeninin maksimum degeri ise 0,95’tir. Deger, satig gelirlerinin %91’nin yurt
dis1 satiglardan elde edildigini gostermektedir. Degiskene ait standart sapma 0, 271 dir.

Caligmada dort adet kontrol degiskeni kullanilmistir. Bunlar, Ar-Ge yogunlugu, pazarlama
yogunlugu, kaldirag oram ve firma biiyiikligiidiir. Analiz kapsamina alinan imalat firmalarinin Ar-

Ge yogunluklarimin ortalamasi 0,004’tiir. ‘0’ degeri en diisiikk Ar-Ge yogunluguna sahip olan imalat
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firmasina, 0,03 de en yiiksek Ar-Ge yogunluguna sahip olan imalat firmasina aittir. Degerler imalat
firmalarmm Ar-Ge’ye yeterince yatirim yapmadiklarini gostermektedir. Pazarlama yogunlugu
¢iktilarnin Ar-Ge yogunluguna bakilarak daha iyi oldugu soylenebilir. ilgili firmalarin pazarlama
yogunluklarinin ortalamasi 0,04’tiir. Elde edilen satiglarin ortalama 0,04’ pazarlama yatirimlarindan
saglanmaktadir. 0,21 degeri imalat firmalar1 igesinden en yiksek pazarlama yogunluguna sahip
firmaya aittir. Modelin kontrol degiskenlerinden bir digeri kaldirag oramidir. Analize dahil edilen
imalat firmalarinin kaldirag oranlarinin ortalamasi 0,64 olup, oran; imalat firmalarmnin varliklarinin
finanse edilmesinde ortalama %54 oraninda bor¢ kaynak kullandiklarim gostermektedir. Borgluluk
dizeyi en diisiik olan firma igin deger 0,13 iken, en yiksek olan firma igin deger 0,91 dir. Aradaki
fark, s6z konusu firmalarin borcluluk diizeylerinin birbirlerinden oldukca farklilastigini ortaya
koymaktadir. Buylkluk, imalat firmalarmin sahip olduklari varliklarin logaritmasi alinarak elde
edilmigtir. BuyUkIik igin ortalama deger 9,91°dir. En ylksek varlik biyiikligiine sahip firma igin
deger 11,62 iken en diisiik deger 7, 67’dir. Mimimum ve maksimum biyiklik arasindaki fark
oldukca disiiktiir. Yani, firmalarin varlik blyidkliklerinin birbirlerine yakin oldugu yorumu
yapilabilir.

3.5.5. Korelasyon Matrisi

Korelasyon matrisleri, degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii ve anlamlilik diizeylerini
analiz etmek i¢in kullanilir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarmin pozitif (+) olmasi
pozitif bir iliskiyi, negatif (-) olmasi ise negatif bir iliskiyi ifade eder. Anlamlilik diizeyleri genellikle
%1, %5 ve %10 seviyelerinde degerlendirilir; bu seviyelerin altinda elde edilen degerler, degiskenler
arasindaki pozitif ya da negatif iliskilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir. Kumari
(2008), korelasyon katsayisinin 0.80’den biiyiik olmasi durumunda, degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti (multicollinearity) sorununa isaret edebilecegini ve bu durumun genellikle
istenmeyen bir durum oldugunu belirtmistir. Coklu dogrusallik, iki veya daha fazla bagimsiz
degisken arasinda yiiksek bir iligkinin bulunmasi olarak tanimlanmakta olup, standart hata
degerlerinin artmasina ve modelin giivenilirliginin azalmasima yol acar. Bagka bir ifadeyle, bu sorun,
baz1 degiskenler arasindaki anlamli iligkilerin istatistiksel olarak anlamsiz goriinmesine neden
olabilir (Aktas, 2023: 145). Bu cercevede, degiskenler arasindaki iliskilerin daha iyi analiz edilmesi

amaciyla bir korelasyon matrisi olusturulmus ve ilgili sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

SKO AR-GEY PAZARY KO FB ULUS
SKO 1
AR-GEY -0.033 1
PAZARY | -0.054 *** 0.334 *** 1
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KO -0.027 0.329*** 0.325 *** 1
FB -0.098 *** 0.049 0.263 *** 0.014 1
ULUS -0.024 0.261 *** 0.418 *** | 0.223 *** | 0.233 *** 1

Tablo 8’de, galismada yer alan degiskelere ait korelasyon matrisi sunumaktadir. Pazarlama
yogunlugu ile satig karlilig1 arasinda negatif, Ar-Ge yogunlugu ile arasinda pozitif bir iligki vardir.
Iliskiler %1 seviyesinde anlamlidir. Kaldirag oram ile Ar-Ge yogunlugu ve pazarlama yogunlugu
arasinda %1 seviyesinde anlamli ve zayif-pozitif bir iligki s6z konusudur. Kaldirag orani ile satis
karlihigi arasmdaki iligki tim seviyelerde anlamsizdir. Firma biiytklagi ile satis karlilik orani
arasinda negatif, pazarlama yogunlugu ile arasindaki iliski pozitiftir. Iliskiler %1 seviyesinde
anlamlidir. Uluslararasilasma degiskeni ile satis karlilig1 arasindaki iliski tim seviyelerde (%1, %5
ve %10) anlamsiz iken, tim kontrol degiskenleri (Ar-Ge yogunlugu, pazarlama yogunlugu, firma
biiyiikliigii ve kaldirag orami) ile arasindaki iliski %1 seviyesinde anlamlidir ve iligskinin yoni
pozitiftir. Genel olarak, Tablo 8’deki korelasyon katsayilari, degiskenler arasindaki iligkilerin zayif
diizeyde oldugunu gostermektedir. Ayrica, degiskenlere ait korelasyon katsayilarmin %80’nin
altinda olmasi, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 9: Sabit Etkiler Regresyon Bulgulari

Degiskenler Model (1) Model (2) Model (3) Model (4)
uLus! 0.0087817 -0.4723887 -0.0357217 -1.536035**
uLUs? 0.61938 -0.6911569 8.10554***
uLus® 1.041041* -15.3575%**
uLus* 9.565778***

FB 0.1341034* | 0.1367239* | 0.1402229* 0.1477324*
PAZARY -0.7219155* -3358349 -0.2051866 -0.719405
KO 0.4959987 0.5098725 0.51866 0.5211775
AR-GEY -17.26294** | -1899335* | -18.79036*** | -18.25868*
Sabit -1.380513 -1.379217 -1.45332 -1.47369
Gozlem sayisi 190 190 190 190
R? 0.0752 0.0786 0.0795 0.0854
F 0.0286 0.0438 0.0288 0.0005
Isletme sayis1 39 39 39 39

Standart hatalar parantez iginde belirtilmistir. *** P<0,01; **P< 0,05; *P<0,1

Model (1)'de, uluslararasilasma degiskeninin tek basina satig karliligi Uzerindeki etkisi
incelenmistir. Modele ait F degeri 8.86'dir ve %5 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. R?
degerinin 0.07 bulunmasi, uluslararasilasma ile diger kontrol degiskenlerinin satis karliliginda
meydana gelen degisimin yaklasik %8'ini agiklayabildiklerini ortaya koymaktadir. Model (1)
sonuglarina gore uluslararasilagsma degiskeni tek basina satis karliligint pozitif yonde etkilemektedir.
Ancak iligki tum seviyelerde (%1, %5 ve %10) anlamsizdir. Caligmanin kontrol degiskenlerinden
Ar-Ge yogunlugu ile pazarlama yogunlugunun karlilik tizerindeki etkileri istatistiki agidan anlamlidir
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ve iligkilerin yoni negatiftir. Ar-Ge yogunlugu icin anlamlilik duzeyi %5 (0,043), pazarlama
yogunlugu ic¢inse %10 (0,069) duzeyinde gergeklesmistir. Ar-Ge yogunlugunda meydana gelen
%Z1'lik bir artig, satig karliligin1 17.262 birim azaltmaktadir. Yine benzer sekilde Ar-Ge
yogunlugunun karlilik Uzerindeki azaltici etkisi kadar olmasa da, pazarlama yogunlugunda meydana
gelen bir birimlik artig, satis karliligimi 0,721 birim azaltmaktadir. Firma biyiikligi ile karlilik
arasindaki iligki istatistiki olarak anlamlidir ve iliskinin yonu pozitiftir. Sahip olunan varlik
biyiikligiinde meydana gelen bir birimlik artig, karliligi 0,134 birim artirmaktadir. Kontrol
degiskenlerinden sonuncusu olan kaldirag orani ile karlilik arasinda Model (1) ¢iktilarma gore

anlamli bir iligki bulunamamustir.

Model (2)'de uluslararasilasma ile uluslararasilasmanin kuadratik formunun birlikte satig
karlihigi (zerindeki etkisi analiz edilmistir. Model (2)'ye ait F degeri 6,67 olup, istatistiki a¢idan
anlamlidir (0,04). R? degeri 0,07'dir. Deger, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskendeki degisimin ancak %7'sini agiklayabildigini gostermektedir. Uluslararasilasma (ULUS)
ve uluslararasilasmanm kuadratik (ULUS?) formlarina iliskin olasilik degerleri istatistiki agidan
anlamh degildir. Yani uluslararasilasma ile karlilik arasindaki iliskide U [(ULUS (-), ULUS? (+)] ve
Ters U ((ULUS (+), ULUS? (-) formlar1 gegerli degildir. Model (1)'de oldugu gibi Ar-Ge
yogunlugunun karlhilik Uzerindeki etkisi istatistiki agidan anlamli olmakla beraber iliskinin yoni
negatiftir. Ar-Ge yogunlugunda meydana gelen bir birimlik artis karlilig1 18,993 birim azaltmaktadir.
Model (2) ciktilarina gore, diger kontrol degiskenleri (pazarlama yogunlugu, firma biiytikligi ve

kaldirag oram) ile satig karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamugtir.

Model (3)'te uluslararasilasma degiskeni ile uluslararasilasmanin kuadratik ve kibik
formlarinin birlikte satis karliligi Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Model (3)'e ait F degeri 8,39'dur.
F istatistigine ait olasilik degerinin %5'ten klglk olmasi, Model (3)'lin anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. R?degeri 0,07'dir. Satis karliliginda meydana gelen degisimin 0,07'si modelde yer alan
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Uluslararasilagsma ile karlilik arasindaki iliskinin Yatay S
formunda gerceklesip gerceklesmedigi Model (3)'te test edilmis olup, modele, ULUS* ULUS? ve
ULUS® degiskeni eklenmistir. ULUS!, ULUS? ve ULUS® degiskenine ait olasilik degerleri anlamli
degildir. Yani, uluslararasilasma degiskeninin karlilik (izerinde sirastyla [ULUS® (-)] [ULUS? (+)]
ve [ULUS3(-)] yoniinde anlaml: bir etkisi olmamustir. Dolayzs1 ile, Tiirkiye'de uluslararasilasma ile
karlilik arasinda Yatay S formu gegerli degildir. Ar-Ge yogunlugunun, Model (1) ve Model (2)'de
oldugu gibi karlilik Gzerindeki etkisi %10 seviyesinde istatistiki agidan anlamlidir ve iliskinin yoni
negatiftir. Firmalar Ar-Ge’ye yatirim yaptikga karliliklarinda 18,790 birim azalma yasanmaktadir.
Firma biiyiikligi ile satis karlilik orani arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Modelde yer alan
diger kontrol degiskenleri (pazarlama yogunlugu, kaldirag oran1 ) ile satig karlilig1 arasinda istatistiki

acidan anlaml bir iliski bulunmamigtir.
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Model (4)’te, uluslararasilasma degiskeni ile uluslararasilasmanin kuadratik, kibik ve
dordinci kuvvetlerinin birlikte satis karlilig1 Gzerindeki etkisi analiz edilmistir. Modele ait F degeri
68,60’tir. Ve F istatistigine ait olasilik degeri istatistiki agidan anlamlidir (0,000). R? degeri 0,08 dir.
Uluslararasilasma degiskeninin yani1 sira uluslararasilasmanin kuadratik, kibik ve dordlnci
kuvvetinin de eklenmesiyle Model (4)’{in anlamli sonug¢ verdigi goriilmiistiir. Yani sirasiyla, [ULUS
(9] [ULUS? (+)], [ULUS®(-)] ve son olarak [ULUS* (+)] yoniinde sonu¢ vermistir. S6z konusu
degiskenlere ait olasilik degerleri istatistiki ac¢idan anlamlidir. Bu baglamda, Tirkiye’de
uluslararasilagma ile karlilik arasindaki iliskide W formu gegerli olup, uluslararasilagsma degiskeninin
karlilik Uzerindeki etkisi dort asamada ger¢eklesmektedir. Uluslararasilasma degiskeni 6nce karliligi
negatif, sonra pozitif, tekrar negatif ve son asamada pozitif yonlnde etkilemektedir. Diger
degiskenler ile ilgili ¢iktilara bakilacak olursa, Ar-Ge yogunlugu tim modellerde oldugu gibi karlilig:
anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Ar-Ge yogunlugunda meydana gelen bir birimlik arts,
karliligi 0,08 birim azaltmaktadir. Ya da, Ar-Ge yogunlugunda meydana gelen bir birimlik azals,
karliligi 0,08 birim artirmaktadir. Firma biiyiikligii ile karlilik arasindaki iligki istatistiki agidan
anlamli olmakla beraber, iliskinin yoni Model (1)’deki gibi pozitiftir. Varliklarda meydana gelen bir
birimlik artis, karlihigi 0,147 birim artirmaktadir. Kaldirag oram ile pazarlama yogunlugunun ise
karlilik Uzerinde anlamli bir etkileri bulunamamustir.

Bu sonuglar baglaminda, tezde One siiriilen hipotezlerin kabul ve red durumlari Tablo 10°da
sunulmustur.

Tablo 10: Hipotezlerin Sonuglari

HIPOTEZLER SONUC
Hi: Uluslararasilasma diizeyi ve finansal performansi arasindaki
iliskide U formu gecerlidir. RED

Hy: Uluslararasiasma diizeyi ve finansal performansi arasindaki
iliskide Ters U formu gecerlidir. RED

Hs: Uluslararasilasma diizeyi ve finansal performanst arasindaki
iliskide Yatay S formu gegerlidir. RED

Has: Uluslararasiasma diizeyi ve finansal performansi arasindaki
iligkide W formu gegerlidir. KABUL

Tablo 10°da goriildiigii {izere, BIST-100 endeksinde islem gére ve imalat sanayi sektdriinde
faaliyette bulunan firmalarin uluslararasilasma diizeyleri ile satis karlhliklar1 arasinda W formu

gecerli olup, Ha hipotezi kabul edilmistir.
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SONUC ve ONERILER

Uluslararasilagsma, firmalarm yerel smirlarin disina ¢ikarak kiresel pazarlarda faaliyet
gostermelerini saglayan stratejik bir siire¢ olarak énem tasimaktadir. GUniimiziin hizla kiiresellesen
diinyasinda, uluslararasilasma firmalar icin rekabet avantaji elde etmenin yan1 sira, yeni pazarlara
erisim, gelir ¢esitlendirmesi ve kiiresel dlgekte marka bilinirliginin artirilmasi agisindan da kritik bir
rol oynamaktadir. Bu sireg, firmalarin Olgek ekonomilerinden yararlanarak maliyet avantaji
saglamalarina, yenilik¢i is modelleri gelistirmelerine ve klresel is aglarini genisleterek uzun vadeli
blytme firsatlar1 yaratmalarma olanak tanimaktadir. Uluslararasilagsmanin sundugu avantajlarin yani
sira, slre¢ cesitli zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Farkli Ulkelerdeki yasal diizenlemeler,
ticaret politikalar1 ve vergilendirme sistemleri, sirketlerin bu yeni piyasalara uyum saglamalarini
gerektirirken, kultirel farkliliklar da miisteri beklentilerinin ve is yapis bigimlerinin tGlkeden tlkeye
degismesine neden olmaktadir. DOviz kuru dalgalanmalari, politik riskler ve ekonomik belirsizlikler,
uluslararasi operasyonlarm yonetimini daha karmasik hale getirirken, artan lojistik ve operasyonel
maliyetler de firmalarin karsilastigi diger 6nemli engeller arasinda yer almaktadir.Bu baglamda,
uluslararasilagma stirecinin basaril bir sekilde yonetilebilmesi igin firmalarin stratejik planlamalarini
dikkatle yapmalari, riskleri dogru bir sekilde analiz etmeleri ve kiiresel pazarlardaki degiskenlikleri
yakindan takip etmeleri gerekmektedir. Uluslararasilasmanin sagladigi firsatlar ve beraberinde
getirdigi zorluklar g6z ©6nunde bulunduruldugunda, bu slrecin firmalarin rekabet gugclerini
artirmalar1 ve slrdurdlebilir blylmeyi saglamalar1 a¢isindan biylk énem tasidigi gorilmektedir.

Bu calismada, giniimiz itibariyle BIST-100 endeksinde islem goren imalat firmalarinin
uluslararasilasma dlzeylerinin finansal performanslarina nasil ve hangi yonde yansidigi
arastirilmustir. 39 imalat firmasimin yillik verilerinin kullanildigi ¢alismada, ele alman donem 2019-
2023 zaman araligidir. Calismanin  bagimsiz  degiskeni “uluslararasilasma  diizeyidir”.
Uluslararasilagsma diizeyi, yurt disi satislarin toplam satiglara oranlanmasi (Blagun ve llchuk, 2015;
Wang vd., 2020; Goker, 2020; Kayaci, 2022) ile hesaplanmigtir. Finansal performans gostergesi
olarak satis karlilik oran1 kullanilmig ve ¢alismaya Ar-Ge yogunlugu, pazarlama yogunlugu, kaldirag
oram Ve firma biiyiikliigii olmak tizere dort adet kontrol degiskeni eklenmistir. Oncelikle, calismada
kullanilan tim degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerleri elde edilmis ve sonrasinda degiskenler
arasindaki Kkorelasyon katsayilari bir tablo araciligi ile sunulmustur. Degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarmm %80’den kiicik olmasi, modelde ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin

olmadig1 gostermistir.

Degiskenler arasindaki iligkinin tespitinde panel regresyon analizinden yararlamlmistir.
Literaturde, uluslararasilasma ile firma performansi arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik yapilan
calismalardan elde edilen bulgular, iki degisken arasinda farkli formda iliskilerin (dogrusal, U, Ters
U, yatay S ve W) gecerligi gostermistir. Bu ¢aligmada, hangi formdaki (dogrusal, U, Ters U, yatay S
ve W) iliskinin Tulrkiye'de gegerli oldugunu belirlemek (zere, uluslararasilasma degiskeninin



dogrusal, kuadratik, kiibik ve dordiincu kuvvetinin yer aldigi 4 ayr1 panel modeli olusturulmustur.
Olusturulan bu panel modellerinin sabit mi yoksa tesadiifi etkilere gore mi ¢Ozllmesi gerektigi
Hausman testi ile arastirilmug ve tlm modellerin sabit etkiler yontemine uygun olduguna Kkarar
verilmistir. Yontemin belirlenmesinin ardindan, panel varsayimlar1 tim modeller i¢in ayr1 ayr1 test
edilmistir. Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin varligi, “Driscoll-Kraay” tahmincisi ile
giderilmis ve bulgular panel veri analiz sonuglar1 tablosunda verilmistir.

Caligmada, satig karliliginin bagimli degisken olarak yer aldigi dort ayri model
olusturulmustur. Model (1)’de, uluslararasilasma degiskeninin tek basina satis karliligi tzerindeki
etkisi arastirillmigtir. Bagka bir deyisle, Model (1)’de, uluslararasilasma ile satis karlilig1 arasinda
dogrusal negatif-pozitif iligki var mi1? sorusuna cevap aranmustir. Model (1)’e ait panel ¢iktilari,
uluslararasilagsma degiskeninin tek basina karlilik Uizerinde anlamli bir etkisi olmadigini géstermistir.
Dolayisiyla, uluslararasilasma ile performans arasinda anlamli dogrusal bir iliski yoktur. Ar-Ge
yogunlugu ile pazarlama yogunlugunun karlilik Gzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli olmakla
beraber, iliskinin yoni negatiftir. Firma biiytkligii ile karlilik arasinda istatistiki a¢idan anlamli ve
pozitif bir iligki s6z konusudur. Son olarak Model (1) ¢iktilarma gore kaldirag olarak ile

uluslararasilasma arasinda anlaml bir iliski bulunamamustir.

Uluslararasilasma ile uluslararasilasmanin kuadratik formunun birlikte satis karlilig:
Uzerindeki etkisi Model (2)’de analiz edilmistir. Model (2) ¢iktilari, uluslararasilasma ile
uluslararasilasmanin kuadratik kuvvetinin birlikte karlilik (zerinde anlamli bir etkileri olmadigini
gostermektedir. Yani uluslararasilasma ile karlihk arasindaki iliskide U [(ULUS? (-), ULUS? (+)] ve
Ters U ((ULUS! (+), ULUS? (-) formlar1 gegerli degildir. Ar-Ge yogunlugunun karlilikla iliskisi
anlamlidir ve iliskinin yoni pozitiftir. Ar-Ge yogunlugu agisindan sonu¢ Model (1) ile ayndir.
Pazarlama yogunlugunun, firma biytikligiiniin ve kaldirag orammnin ise karlilik Gzerinde anlaml
etkileri yoktur.

Model (3)’te, uluslararasilasma degiskeni ile uluslararasilasmanin Kkuadratik ve kibik
kuvvetlerinin  birlikte satis karliigi Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Model (3)’te
uluslararasilasmanin her ¢ kuvvetine iliskin olasilik degerleri anlamli bulunmamustir. Yani,
uluslararasilasma degiskeninin karlilik Uizerinde sirastyla [ULUS ( -)] [ULUS? (+)] ve [ULUS®(-)]
yoniinde anlamli bir etkisi olmamustir. Dolayisi ile, Tirkiye'de uluslararasilagma ile karlilik arasinda
Yatay S formu gecerli degildir. Model (1) ve Model (2)’deki gibi, Ar-Ge yogunlugunun karlilik
Uzerindeki etkisi anlaml1 ve negatif yonliidir. Pazarlama yogunlugunun, firma biiyiikliigii ve kaldirag
oraninin ise karlilik (izerinde anlamli etkileri yoktur.

Model (4)’te, uluslararasilasma degiskeni ile uluslararasilagmanin kuadratik, kibik ve
dordunci kuvvetlerinin birlikte satis karliligi Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Uluslararasilagsma

degiskeninin yani sira uluslararasilagmanin kuadratik, kiibik ve dérdinci kuvvetinin de eklenmesiyle
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Model (4)’iin anlamli sonug verdigi goriilmiistiir. Yani sirastyla, [ULUS (-)] [ULUS? (+)], [ULUS3(-
)] ve son olarak [ULUS? (+)] yonde sonug vermis ve soz konusu degiskenlere ait olasilik degerleri
istatistiki agidan anlamlidir. Bu baglamda, Tirkiye’de uluslararasilagsma ile karlilik arasindaki
iliskide W formu gecerli olup, uluslararasilagsma degiskeninin karlilik tizerindeki etkisi dort asamada
gerceklesmektedir. Uluslararasilasma degiskeni karliligi 6nce negatif, sonra pozitif, sonra tekrar
negatif ve son asamada pozitif yonde etkilemektedir. Kontrol degiskenlerinden biri olan Ar-Ge
yogunlugu ile karlilik arasindaki iliski anlamlidir ve iligkinin yoni negatiftir. Kontrol
degiskenlerinden bir degeri olan firma biiyiikligii ile karlilik arasindaki iliski anlamli ve pozitiftir.

Genel olarak tum modellerden elde edilen ortak sonug, Ar-Ge yogunlugunun karlilik
Uzerindeki etkisinin anlamli ve negatif yonde oldugudur. Polat ve Elmas (2016) ile Kayac1 (2022)
tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgular1 da, benzer nitelik tagimaktadir. Ar-Ge yogunlugunun
karliligi negatif yonde etkilemesinin ilk nedeni olarak, Ar-Ge’ye yapilan yatirimlarin faydasmin
hemen goriilememesi ve birkag yil1 almasi gosterilebilir. Calismanin érneklemi olarak secilen BIST-
100 endeksinde islem goren imalat firmalarinin yaklasik %60°1 2019-2023 yillar1 arasinda Ar-Geye
yatirim yapmustir. %40 oraninda ise heniuiz Ar-Geye yatirim yapmayan imalat firmasi vardir. Ar-Ge
yatirimlarinin diisiik seviyede kalmasi bu sonucun ortaya ¢ikmasinda bir sebep olarak gdsterilebilir.
Pazarlama yogunlugu ise sadece Model (1) ¢iktilarina gore, karlilig1 anlamli ve negatif yonde
etkilemektedir. Genelikle literatiirde yapilan ¢alismalarda (Kayaci, 2022) pazarlama yogunlugu ile
karlilik arasinda pozitif iliski bulunmasina ragmen bu c¢alismada negatif yonde bir iliski ortaya
konulmustur. BIST-100 endeksinde islem goren 39 imalat firmasimin pazarlama yogunluklarmin
ortalamasi %4’tiir. Deger, toplam satiglarin sadece %4 tiniin pazarlama alanimna yapilan yatirimlardan
saglandigini1 gostermekte olup, oran oldukca diisiik seviyededir. Bu baglamda, pazarlama yogunlugu
ile karlilik arasindaki negatif iliski, analize dahil edilen imalat firmalarinin pazarlama alanina
yaptiklar1 yatirnmlarin kiiglik boyutlarda olmasina veya yapilan yatirimlardan yeterince verim
alinamamasina baglanabilir. Bir diger anlamli sonug veren degisken ise firma biytikligidir. Firma
biiytikliigii hem Model (1) hem de Model (4) sonuglarmna gore karlilig: pozitif yonde etkilemektedir.
Sonug, Kandil Goker ve Uysal (2017), Yildiz (2018) ve Goker (2020) ¢alisma bulgulari ile paralellik
goOstermektedir. Varlik biiytikligii fazla olan firmalarin, rekabet glclerinin ve pazardaki paylarmin
yiksek oldugu diisiiniildiigiinde karlarinda da artis olmamasi kagmilmazdir. Son olarak tim
modellerde kaldirag orammnin karlilik Uzerindeki etkisi anlamsiz bulunmustur. Diger taraftan
uluslararasilasma degiskeni ile karlilik arasindaki iligki formuna bakilacak olursa, Model (1), Model
(2) ve Model (3) sonuglar1 sirasiyla, iki degisken arasinda dogrusal, U (Kayaci, 2022), Ters U ve
Yatay S (Ozbay ve Tasel, 2020) formlarmnin gegerli olmadigini gstermistir. Bu calismada, BIST-
100 endeksinde islem goren imalat firmalarin uluslararasilasma diizeyleri ile karliliklar1 arasindaki
iliskide W formunun gecgerli oldugu ortaya konulmustur. Uluslararasilagma imalat firmalarmin
karliligin1 6nce negatif, sonra pozitif, sonra tekrar negatif ve son asamada pozitif yonde
etkilemektedir. Fernandez vd. (2016) ve Zhou (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgulari1 bu
sonucu desteklemektedir. W formunun ilk asamasinda, uluslararasilagsma degiskeni karlilig1 negatif
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yonde etkilemektedir. Negatif etki, firmalarin dis pazarlarda yeterince bilgi sahibi-deneyimlerinin
olmamasi ve yiiksek maliyetler ile agiklanabilir. W formunun ikinci asamasinda, uluslararasilagsma
dizeyinin karlilik Uzerindeki etkisi pozitif olmaktadir. Firmalarin dis pazarlardaki deneyimlerinin
artmasi, pazara ve pazar kosullarina adapte olmalari, rekabet avantaji ile maliyetleri diisiirerek daha
fazla miisteri Kitlesine ulagsmalari, gelir artis1 saglamalarinda olumlu birer faktér olarak gorulebilir.
W formunun dguncl asamasinda, uluslararasilagsma duzeyi tekrar karlilik Uzerinde negatif etkiye
neden olmaktadir. ikinci asamada, uluslararasilasmanin karliliga olumlu yonde etki etmesi, pazarin
blyimesine, pazara yeni firmalarin girmesine ve rekabetin artmasina yol acabilir ve firmalarin
karliliklarint  yine (lglincli asamada) disiirebili. W formunun dordincii asamasinda,
uluslararasilagsma dlizeyinin karlilik Uzerindeki etkisi tekrar pozitif yonde gerceklesmektedir.
Firmalarin Ozellikle, uzun vadede basarili stratejiler gelistirmeleri ve pazara olan uyumlarinin
artmasi, karhlikta tekrar artisa neden olabilir. Dolayisi ile, BIST-100 endeksinde islem goren imalat
firmalarinin uluslararasilasma diizeyleri ile karliliklar1 arasinda dogrusal bir iliskiden ziyade egrisel
(W) bir iligki mevcuttur.

Analiz kapsaminda ele alinan dénemin (2019-2023) covid salginin yasandigi ve tim dinyada
firmalarin uluslararasilasma diizeylerinin yavasladigi bir zaman dilimi olmasi bu g¢alismanm bir

kisitidir. Bu baglamda, ulasilan sonuglarda bu durumun etkisi goz ardi edilmemelidir.

Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda, uluslararasilasma degiskeninin farkli finansal
performans gostergeleri (Tobin g, PD/DD, 6zsermaye Kkarlilik orami vb.) Uzerindeki etkisi
irdelenebilir. Yine, farkli degiskenler (maddi duran varlik yogunlugu, ithalat, firma yas1 vb.) modele
eklenebilir ve farkli bir dérneklem grubu Uzerinden uluslararasilasmanin performansla arasmdaki
iliski arastirilabilir. Arge giderlerinin gecikmeli etkisi de dikkate alinarak, yontem kismi
zenginlestirilebilir. Ayrica, covid Oncesi bir donem secilerek, uluslararasilasmanin performans

iizerindeki etkisi incelenebilir ve covid sonrasi ele alinan bir donemle karsilastirmasi yapilabilir.
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