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ABSTRACT

As the visibility and size of emerging economies have increased in the global economy, the operations of the
firms in these economies have become more significant. Especially, the liberalization attempts have increased
the internationalization level of firms from both advanced and emerging countries. However, the performance
returns of internationalization for firms are a controversial issue. Relevant literature involves many studies that
have found negative, positive or mixed impacts of internationalization level on financial performance. This study
investigates the relationship between internationalization and the financial performance of firms in Turkiye
which have a long history of liberalization and internationalization like other emerging economies. 3386
observations that are gathered from 295 firms listed in BIST for the years 2005-2018 are analyzed with a panel
fixed effects model. According to findings, the financial performance of sample firms decreases as their
internationalization increases. Similarly, the increase in R&D intensity and leverage ratio impacts their financial
performance negatively. On the contrary, as the size of firms increases, the level of their financial performance
also increases. According to the findings of the study, firms in Turkiye could not get expected positive returns of
internationalization so far. Furthermore, it can be said that the international competitive advantage of firms in
Turkiye could not be increased only by export incentives. Future studies can investigate the role of family
ownership and control which are very common in Turkish firms on the relationship between internationalization
and performance. Research findings of studies about small and medium-sized firms by using primary data
sources can also expand the results of the current study.
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oz

Gelismekte olan ekonomilerin kiiresel ekonomideki gorinirligi ve buyukligl, bu ekonomilerde faaliyet
gosteren isletmelerin faaliyetleri de daha énemli hale gelmektedir. Ozellikle liberallesme adimlarinin hem
gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerdeki isletmelerin uluslararasilasmasini arttirdigi bilinmektedir. Ancak
artan uluslararasilasmanin igsletmelere sagladigi performans getirilerinin istenilen diizeyde gerceklesmesi konusu
tartismalidir. Ilgili yazinda uluslararasilasma diizeyinin isletme performansi iizerinde olumsuz, olumlu ve karma
etkileri oldugunu belirten birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢calismada gelismekte olan ekonomilerde oldugu gibi
liberallesme ve uluslararasilasma stirecinin uzun yillardir devam ettigi Turkiye’deki isletmelerin uluslararasilasma
ve finansal performans iliskisi irdelenmistir. BIST’te islem géren 295 isletmeden 2005-2018 yillarina dair elde
edilen 3386 gozlem panel veri analizine tabi tutulmustur. Bulgulara gore, 6rneklemde yer alan isletmelerin
uluslararasilasmasi arttikga finansal performansi diismektedir. Benzer sekilde isletmelerin Ar-Ge yogunlugu ve
kaldirag oraninin artmasi finansal performanslarini olumsuz yénde etkilemektedir. Ote yandan, isletmelerin
buyuklugt arttikga finansal performans duzeyleri de artmaktadir. Elde edilen bilgiler isi8inda
uluslararasilasmanin getirilerinden Turkiye’deki isletmelerin henliz beklenen oranda faydalanamadigi sonucu
elde edilmistir. Ayrica, Turkiye’deki isletmelerin uluslararasi rekabet glicinin sadece ihracat tesvikleri ile
artmasinin mumkin olmadigi sdylenebilir. Gelecekte yapilacak arastirmalarda Turkiye’deki isletmelerin gogunda
gorilen aile sahipligi ve aile kontroliiniin uluslararasilagsma ve performans iliskisi tizerindeki roli irdelenebilir.
Birincil veri kaynaklari ile kiigik ve orta buyuklikteki isletmeler ile yapilacak arastirma bulgulari da mevcut
arastirmanin sonuglarini genisletebilir.
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Girig

Uluslararasilasma ve performans iliskisi uluslararasi
strateji yazininda 50 yili askin bir siredir en ¢ok ¢alisilan
konularin basinda gelmektedir (Hitt ve ark., 2006; Nguyen
& Kim, 2020; Purkayastha ve ark., 2020). Gogunlukla
uluslararasilasmanin fayda ve avantajlari ekseninde bir
yaklasim bulunsa da (Buckley & Casson, 1976; Contractor
ve ark., 2003), uluslararasilasmanin finansal getirileri
noktasinda oldukga cesitli ve ¢elisen bulgular bulgularla
karsilasilmaktadir (Kirca ve ark., 2011). Uluslararasi
ticaretin onilindeki engellerin neo-liberal politikalar ile
birlikte azaltilmasi gelismis Ulkelerde bulunan sirketler
kadar gelismekte olan (lkelerdeki sirketlerin de
uluslararasilasmasini hizlandirmistir (Khanna & Palepu,
2006). Uluslararasilasma faaliyetlerine 1960°li yillarin
sonlarinda baslayan gelismis (lke isletmeleri, bu
stratejinin performansa olan etkisinin 6lclilmesinde de
oncl olmuslardir (Yang & Driffield, 2012). Yazinin ilk
calismalart dogrusal yonlia bir iliskinin oldugunu 6ne
stirerken (Brewer, 1981; Grant, 1987), birbiriyle celisen
sonuglar dogrusal olmayan iligkilerin de olabilecegine dair
yeni calismalari sekillendirmistir (Hitt ve ark., 1994; Lu &
Beamish, 2004; Ruigrok & Wagner, 2003). Bu baglamda,
uluslararasilasma ve performans iliskisinin ilgili yazinda
cogunlukla gelismis lkeler baglaminda ele alindig
gorilmektedir. Gelismekte olan (lkeleri arastirma baglami
olarak ele alan galigmalar ise oldukga sinirli sayida ve
¢ogunlukla Hindistan ve Cin odakli olarak ortaya
konmustur (Purkayastha ve ark., 2020). Bu agidan mevcut
calisma hem farkli baglamalara sahip gelismekte olan
Ulkelerden  ampirik  kanitlar sunma hem de
uluslararasilasma ve performans iliskisinde teorik arka
plani gesitlendirme agisindan destekleyici olacaktir.

Ortalamanin Ustiinde altyapi gelismislik diizeyine ve
ortalamanin altinda kurumsal gevre gelismislik diizeyine
sahip olan Turkiye, gelismekte olan ekonomiler arasinda
kuresel ticaret agisinda 6nemli bir konumdadir (Hoskisson
ve ark., 2013). Ozellikle 1980'li yillarda baslayan
liberallesme ve uluslararasilasma politikalarinin  da
etkisiyle Turkiye’deki isletmeler ihracat tesviklerinden
faydalanmak ve vyeni pazarlara agilmak igin hizh bir
uluslararasilasma siirecine girmislerdir (Onis, 1992). Bu
durumun bir sonucu olarak Tirkiye’den yapilan ihracat
miktarinin da hizli bir artis gosterdigi Sekil 1'de
gorialmektedir (UNCTAD, 2022).

Uluslararasilasmanin ilk asamasi olarak gortilen ihracat
faaliyetlerinin artmasi ve sonraki yillarda da Turkiye’deki
isletmelerin yurtdisi pazarlara agilma tercihleri agisindan
ilk tercihleri arasinda yer almasi uluslararasilasmanin
getirilerinin arastirilmasini gerekli kilmaktadir (Erdilek,
2008; Johanson & Vahlne, 1977). Tiirkiye'deki isletmeler
acisindan bakildiginda, yerel pazarlarda ortaya c¢ikan
doygunluk ve ekonomik dalgalanmalarin ortaya c¢ikardig
ylksek risk ortami da uluslararasilasmanin kurtarici bir
strateji olarak gorilmesine neden olmaktadir (Erdilek,
2008). Bu noktada Tarkiye'deki isletmelerin
uluslararasilasma faaliyetlerini finansal getiriler agisindan
tercih ettigi sonucuna varmak miimkindir. Ancak bu
getirilerin gergekci sonuglar Uretip Uretmedigi ancak
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finansal performansa yansimasi ile dlgtilmektedir. Pazara
dair bilginin, yiksek marka degeri ve teknolojik
yetkinliklerin ve uluslararasilasma tecriibesinin goreceli
olarak daha disuk oldugu gelismekte olan Ulkelerdeki
isletmelerin  uluslararasilasma sirecinin  saglayacagi
performans getirilerinden kolayca faydalanmasi miimkiin

gorinmemektedir (Ramamurti, 2009a). Bu noktada
Tarkiye'deki isletmelerin uluslararasilagsmasinin
avantajlari ancak zamana yayilan etkilerinin analiz

edilmesiyle daha net sekilde goriilecektir. Sahip olunan
dezavantajli baglangi¢ konumunun etkileri
uluslararasilasmanin  ilk asamalarinda performansa
olumsuz yonde etki ederken, finansal getirilerin artmasi
baglangic maliyetlerinin dulstuglu sonraki asamalarda
ortaya clkabilmektedir. Once azalan sonra artan bu
dogrusal olmayan iliskiyi gozlemleyebilmek adina mevcut
calismada 2005-2018 yillari arasinda Borsa istanbul’'da
islem goren ve finansal olmayan sektérlerde faaliyet
gosteren isletmelerin uluslararasilasma ve finansal
performans iligkisi incelenmistir. Arastirma bulgulan
uluslararasilasmanin ilk asamalarinda beklendigi gibi
finansal performansin azaldigini gostermistir. Ancak,
Turkiye'deki isletmelerin halen uluslararasilasmanin
finansal getirilerini beklenen diizeyde elde edemedigi de
tespit  edilmistir.  Calismanin  ikinci  boliminde
uluslararasilasma ve finansal performans iliskisine dair
teorik gergeve ve 6ngorilen iliskiye dair hipoteze ile ilgili
bilgi  verilmistir.  Uglincii  bdlimde  arastirma
metodolojisine deginilmis ve drneklem ile degiskenlerden
bahsedilmistir. Dordiinci bolimde ekonometrik analiz
bulgularina yer verilmis ve son bolimde bulgular
tartisilarak teorik ve pratik katkilari ortaya konmustur.

Teorik Cergeve ve Hipotez Gelistirme

1960’ yillardan itibaren kiresel ekonomide giderek
artan Cok Uluslu isletme (CUI) faaliyetleri akademik
arastirmalarin da bu konular etrafinda sekillenmesine
sebep olmustur. Béylece CUl’lerin sayisinin artma
nedenlerini ve dogrudan yabanci vyatirm (DYY)
faaliyetlerini agiklayan galismalar uluslararasi isletmecilik
yazinini da sekillendirmeye baslamistir (Welch &
Luostarinen, 1988). Yazinda ortaya ¢ikan sayisal artis

kavramlarin  agiklanmasi  ve tanimlanmasinda da
cesitlenmeyi  beraberinde  getirmistir.  Welch ve
Luostarinen  (1988), uluslararasilasmayi sirketlerin

uluslararasi yatirim ve faaliyetlerinin artarak devam etme
sureci olarak tanimlamaktadir. Calof ve Beamish (1995) ise
uluslararasilasmanin sadece yabanci pazarlarda yatirim
arttirmaya yonelik bir siire¢ olmayabilecegini, sirketlerin
bazen bazi mevcut driinlerinin Gretimini durdurarak,
yurtdisinda bulunan bir operasyon birimini kapatarak veya
satarak, uluslararasi operasyonlarda bulunan calisanlarini
isten cikararak ve yurtdisindaki bir birimi elden ¢ikararak
da geri yatirnm hamleleri ile uluslararasilasma faaliyetleri
gerceklestirebileceklerini  belirtmistir. Uluslararasilasma
stratejisi icinde barindirdigi birgcok risk faktéri ve
beraberinde gelen maliyetlerine ragmen ilgili yazinda
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isletmeler icin sagladigl yiksek performans getirileri
nedeniyle daha c¢ok tercih edilmektedir (Ruigrok &
Wagner, 2003). Ozellikle, CUi’lerin 8lgek ekonomilerinden
faydalanabilmeleri (Buckley & Casson, 1976) ve
uluslararasi irin, faktér ve finans pazarlarinda gorilen
aksakliklari ortadan kaldirmasi sebebiyle
uluslararasilagsma isletmeler igin cazip bir strateji olarak
tanimlanmaktadir (Dunning, 1998; Ruigrok & Wagner,
2003). isletmelerin uluslararasilasmasi maliyet avantajlari
yaninda uluslararasi deneyim ve 6grenme avantajlarini da
beraberinde getirmektedir. Daha disik maliyetli isglicti ve
hammaddeye erisme, farkli  pazarlardaki  karlilik
imkanlarindan faydalanma ve ¢apraz siibvansiyon gibi
bircok faktor uluslararasilagmanin isletmeler agisindan
olumlu sonuglari olarak siralanmaktadir (Contractor ve
ark., 2003).

Ote yandan uluslararasilasma diizeyinin artmasi

isletmelerin  farkh cografi bolgelerde ve kiltirel
cevrelerde  katlanmak  zorunda  kaldiklari  islem
maliyetlerini de arttirmaktadir (Lu & Beamish, 2004;
Williamson, 1979). Yabanci olma engelleri olarak

tanimlanan bu faktorler 6zellikle uluslararasilagmanin ilk
asamalarinda isletmeler icin ylksek maliyetlere sebep
olabilmektedir (Zaheer, 1995). CUi’lerin yurtdisina yatirim
yapmalariigin katlanmalari gereken operasyon maliyetleri
de uluslararasilasmanin finansal performansa olan olumlu
etkisini geciktirici bir faktor olarak gorilmektedir (Ruigrok
& Wagner, 2003). Bu avantaj ve maliyetler birlikte
degerlendirildiginde  uluslararasilasmayr  agiklamaya
¢alisan  kuramsal vyaklasimlar arasinda  Uppsala
uluslararasilasma modeli 6n plana ¢ikmaktadir (Johanson
& Wiedersheim-Paul, 1975). Model temelde uluslararasi
pazarlara dair bilgi seviyesinin artmasiyla
uluslararasilasma derecesinin ve pazara baglhginin da
artacagini belirtmektedir. Bu noktada, birgok isletme
uluslararasilasmanin ilk asamalarinda yurtdisi pazarlara
dair en dusik bilgi diizeyinde oldugundan ihracat odakh
bir uluslararasilasma stratejisi benimseyecektir (Johanson
& Vahlne, 1977; Johanson & Wiedersheim-Paul, 1975).
Uppsala uluslararasilasma modeli 6zellikle gelismis Ulke
kokenli isletmelerin uluslararasilasmasini agiklamada
yeterli bulgular tretse de gelismekte olan llkelerde ortaya
ckan yeni tip CUPlerin hizh ve aligilmadik
uluslararasilagsmasini agiklamak igin farkli yaklasimlar 6ne
surilmistir (Luo & Tung, 2007; Mathews, 2006a).
Uluslararasi isletmecilik yazininda hala devam eden
mevcut teori ve yaklasimlarin yeni ortaya ¢ikan CUi’lerin
uluslararasilasmasini  anlama noktasindaki vyeterliligi
(Buckley ve ark., 2008; Narula, 2006) ve yeni teorilere olan
ihtiya¢ tartismasi (Luo & Tung, 2007; Mathews, 2006b)
uluslararasilasmanin nedenleri alanina sikismis
goriinmektedir. Ancak Uppsala uluslararasilasma modeli,
ozellikle uluslararasilasmanin CUl'lerin finansal
performansina olan etkisini agiklamada farkli baglamlarda
bircok kez kullanilmistir (Gomes & Ramaswamy, 1999;
Ruigrok & Wagner, 2003). Bu agidan bakildiginda, yabanci
olma engellerinin fazlaligi ve uluslararasilasmada geg
kalmis olma gibi faktorler nedeniyle kademeli
uluslararasilasma modelinin  gelismekte olan (lke

isletmelerinin uluslararasilasma ve finansal performans
iliskisinde daha aciklayici bir arka plan olusturacagi
disunulmektedir.

Uluslararasilasma- Finansal Performans iliskisi
Uluslararasilasma ve finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalarin elde ettigi bulgular son 50
yildir oldukga genis bir literatiir olusturmasina ragmen
birbiriyle celisen sonuglar ortaya koymaktadir (Yang &
Driffield, 2012). Yazinda ortaya ¢ikan ilk c¢alismalar
uluslararasilasma ve firma performansi arasindaki iliskiyi
genellikle dogrusal sekilde incelemis ve hem pozitif (Grant,
1987; Grant ve ark., 1988) hem de negatif (Brewer, 1981)
yonli iliskiler ortaya konmustur. Birbiriyle celisen bu
bulgular sonraki g¢alismalarin dogrusal olmayan iligkiler
Gzerine egilmesine yol ag¢mistir. Bu noktada da
uluslararasilasma-finansal performans iliskisine dair farkl
ve cesitli bulgular elde edilmistir. Uluslararasilasmanin
finansal performansa olan etkisine dair bu bulgular
siraslyla; once azalan sonra artan (U-form) (Ruigrok &
Wagner, 2003), 6nce artan sonra azalan (ters U-form) (Hitt
ve ark., 1997) ve 6nce azalan, sonra artan ve tekrar azalan
(S-form) (Benito-Osorio ve ark., 2016; Contractor ve ark.,
2003; Lu & Beamish, 2004) seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Uluslararasilasma ve finansal performans iliskisinin
enddstriyel farkliliklardan ve endstrideki bilgi diizeyinden
etkilendigi de bilinmektedir. Ornegin, Shin ve digerleri
(2017), hizmet sektoriindeki yeni uluslararasilasmaya
baglayan isletmeler ile yaptiklar arastirmada bilgi yogun
ve sermaye yogun isletmelerin birbirinden farkl finansal
performans ciktilari elde ettiklerini tespit etmislerdir. Bilgi
yogun hizmet isletmelerinin uluslararasilasma diizeyinin
finansal performans ile ters U-formunda bir iliskisi oldugu
belirtilirken, sermaye yogun hizmet isletmelerinde builigki
U-formunda ortaya ¢ikmaktadir (Shin ve ark., 2017).
Birbirinden oldukga farkli olan bu sonuglar ¢ogunlukla
gelismis (lkelere ait CUi'leri inceleyen calismalardan
olusmaktadir. Bu noktada gelismekte olan (lkelere ait
sirketlerin uluslararasilasmasi ve finansal performansi
arasindaki iliskinin dogasina dair ¢alismalarin daha farkh
sonuglar ortaya koymasi beklenebilir. Yong ve Driffield’in
(2012) uluslararasilasma ve finansal performans iligkisini
54 farkh arastirma Uzerinden inceledikleri meta-analiz
¢alismasinin  bulgulari da bu Onermeyi destekler
niteliktedir. Calismaya gore uluslararasilasma ve finansal
performans arasindaki dogrusal olmayan iliski ABD kdkenli
sirketleri ele alan ¢alismalarda ters-U formunda olurken,
diger (ilke kokenli sirketleri inceleyen calismalarda U
formunda olmaktadir (Yang & Driffield, 2012). Bu agidan
farkh Glke baglamlari igin ortaya ¢ikacak uluslararasilasma
ve performans iliskisi de farklilasmaktadir.
Uluslararasilasmaya yeni baslayan
uluslararasilasmanin  ilk  safhasinda olan
cogunlukla yabanci olma engeli, yurtdisi pazarlar
ogrenmenin  giris  maliyetleri ve vyetersiz Olgek
ekonomisine sahip olma gibi dezavantajlar nedeniyle
uluslararasilasmanin saglayacagi performans
avantajlarindan faydalanamamaktadirlar (Contractor ve
ark., 2003). Ozellikle gelismekte olan (lkelerde ortaya

veya
sirketler
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gtkan CUl’lerin uluslararasilasmalarinda diisiik isgiici
maliyetlerinden ve ucuz hammadde avantajlarindan
faydalanma daha disik seviyede gergekleseceginden,
uluslararasilasmanin finansal performansa olan olumlu
etkisinde beklenen hedeflere ulasiimayacaktir. Ote yandan,
uluslararasilasma dizeyinde belli bir seviyenin {zerine
cikildiginda baslangic  maliyetlerinin  diigmesi sonucu
performans artisi baglamakta ve yabanci pazarlarin
sagladigl avantajlardan yararlanmak mumkin olmaktadir
(Contractor ve ark., 2003; Ruigrok & Wagner, 2003).
Gelismekte olan iilke CUl'leri daha ¢ok sermaye yogun
sektorlerde faaliyet gosterdiginden pazara dair bilgi
dizeyinin 6nce performansi distiren sonra ise hizla arttiran
etkisi daha belirgin olacaktir (Contractor ve ark., 2003; Gaur
& Kumar, 2009). Gelismekte olan iilkelere ait CUI’lerin ¢ogu
“yeni dogan” ¢ok uluslular olarak adlandiriimaktadir. Bu
isletmeler c¢ogunlukla ana lkelerindeki ayirt edici
yeteneklerine bagiml, teknolojik yetkinlikleri ve marka
bilinirlikleri kisith, ihracatlari sinir 6tesi tiretimlerinden daha
fazla olan ve cografi olarak dar bir alanda yatirimlara sahip
CUi'ler olarak tanimlanmaktadir (Ramamurti, 2009b).
Uluslararasilagma ayni zamanda firmaya 6zgii avantajlarin
finansal performansa olan olumlu etkisinde araci bir rol
Ustlenmektedir. Ancak gelismekte olan dlke isletmelerinin
bu avantajlar yoninden zengin olmamasi
uluslararasilasmanin sagladigi performans artisindan hizlica
yararlanmalarini da zorlastirmaktadir (Kirca ve ark., 2011).
Ornegin, Wang ve digerleri (Ge ve ark., 2020), Cin insaat
sirketlerinin  uluslararasilagma  diizeyi ve finansal
performansi arasindaki iliskiyi inceledikleri g¢alismalarinda;
ilgili literatlirde 6ngoriilen sekilde 6nce azalan ve sonra
artan U-formunda bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Benzer sekilde Feng ve digerleri (2019), Cin’de faaliyet
gosteren imalat isletmelerinin uluslararasilasma diizeyinin
finansal performanslarina olan etkisinin 6nce azalan sonra
artan sekilde gerceklestigini belirtmislerdir. Ote yandan,
Sili'de faaliyet gosteren ve ihracat yapan 47 firma ile yapilan
arastirma bulgularina gére uluslararasi farklilasma
diizeyinin finansal performansi 6nce olumlu sonra olumsuz
sekilde (ters U-formu) etkiledigi sonucuna ulasilmistir
(Espinosa-Méndez ve ark., 2021). Gelismekte olan tilkelerde
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faaliyet gosteren isletmeler agisindan da ilgili literatlirde
birbirinden oldukga farkli bulgular géze ¢arpmaktadir. Bu
noktada farkli gelismekte olan Ulkeleri temel alan ¢alismalar
literatliri daha da zenginlestirecektir.

Turkiye’deki isletmelerin uluslararasilagmasi da diger
gelismekte olan llke CUi'lerinde oldugu gibi bir seyir
izlemektedir (Ataay, 2012; Kim ve ark., 2004). Tirk
isletmeleri  ¢ogunlukla iliskisiz gesitlendirme yoluyla
farklilasan, devlet tesviklerinden faydalanmak igin
cogunlukla olgunlasmis sanayi alanlarindan yatirimlarini
sekillendiren ve belirli aileler tarafindan kontrol edilen
isletme gruplari olarak érgitlenmektedirler (Colpan, 2010).
Aile isletme gruplar ve bagl sirketleri uluslararasilasma
(ihracat tesvikleri yoluyla, DYY faaliyetleri vs.) dalgalarinda
Turkiye’deki 6nci firmalar arasinda yerlerini almislardir
(Bugra, 1995; Yaprak & Karademir, 2010). Bununla birlikte,
bu isletmelerin Tiirkiye’deki aksak piyasa kosullari altinda
yuksek performans gosteren orgitlenme sekilleri ve is
yapma tarzlarinin uluslararasilasma stirecinde ayni olumlu
etkiyi vermesi her zaman mimkiin olmamaktadir (Khanna
ve ark., 2005; Kim ve ark., 2004). Uluslararasilasma ve
finansal performans iliskisinde isletmelerin ana dlkelerinin
kokeni ve endustri farkhliklar da belirleyici rol oynamakta
ve iliskinin dogasini degistirebilmektedir (Contractor ve
ark., 2003; Hitt ve ark., 1994). Bu dogrultuda, Tirk
isletmelerinin yabanci olma engellerini asma ve farkli kurumsal
cevre kosullarinda is yapma performanslarinin artmasinin
ancak pazara dair bilgilerinin artmasiyla ve kademeli bir
uluslararasilasma ile mimkun olacaktir (Yaprak ve ark., 2018).
Bir baska deyisle, Tirk isletmelerinin uluslararasilasma
dizeyinin artmasi baslangicta finansal performansi disdrici
bir etkiye sahip olsa bile, uluslararasi pazarlara dair bilgi
diizeyleri ve uluslararasilasma diizeyleri arttikca isletme
performansi da artacaktir.

ilgili yazinda Tarkiye’deki isletmelerin
uluslararasilasmasi ve finansal performansi arasinda
anlamli bir iliski olmadigini belirten galismalar oldugu gibi
(Sahin ve ark., 2015), dogrusal negatif yonli (Okan ve ark.,
2014), dogrusal pozitif yonli (Yildiz, 2018) ve dogrusal
olmayan (Kandil Goéker & Uysal, 2017) iliskilere dair
bulgulara da rastlanmaktadir.

1990 2000 2010 2020 2030

Sekil 1.Tirkiye'nin Yillik ihracat Miktari (Milyon ABD Dolari) (UNCTAD, 2022)
Figure 1. Annual Export of Turkiye (Million USD) (UNCTAD, 2022)
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Sekil 2. Uluslararasilasma ve Finansal Performans iliskisi
Figure 2. The Relationship between Internationalization and Financial Performance
Cizelge 1. Firmalarin Sektdrlere Gére Dagilimi
Table 1. Distribution of Firms by Sectors
Sektor Frekans Toplam %
imalat 190 295 %64,85
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 34 295 %11,60
Teknoloji 16 295 %5,46
Elektrik Gaz ve Su 15 295 %5,12
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme g 295 %3,07
insaat ve Bayindirlik 8 295 %2,73
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 7 295 %2,39
Madencilik ve Tas Ocakgiligi 4 295 %1,37
Diger 6 295 %2,05
idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 3 295 %1,02
Tarim, Ormancilik ve Balkgilk 2 295 %0,06
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 1 295 %0,03
Cizelge 2. Tanimlayici istatistikler
Table 2. Descriptive Statistics
Degiskenler Gozlem Sayisi Ort. St.Sap. Min. Mak.
(1) Finansal Performans (ROA) 3409 0,03 0,23 -5,77 6,80
(2) Uluslararasilasma 3388 0,19 0,24 0,00 1,81
(3) Biyuklik 3388 19,05 2,11 7,70 25,20
(4) Pazarlama Harcamalari Yogunlugu 3386 0,10 1,74 0,00 101,71
(5) Kaldirag Orani 3409 0,53 0,44 0,00 9,84
(6) Ar-Ge Yogunlugu 3388 0,00 0,02 0,00 0,63
Cizelge 3. Degiskenler Arasi Korelasyon Katsayilari
Table 3. Correlation Coefficients Between Variables
Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6)
(1) Finansal Performans (ROA) 1,00
(2) Uluslararasilasma 0,04*** 1,00
(3) Byuklik 0,14*** 0,18*** 1,00
(4) Pazarlama Harcamalari Yogunlugu -0,02 -0,01 -0,09*** 1,00
(5) Kaldirag Orani -0,40%** -0,01 0,09%** 0,02 1,00
(6) Ar-Ge Yogunlugu 0,00 -0,03* -0,08*** 0,01 -0,06*** 1,00

*** p<0,01; ** P<0,05; * P<0,1
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Cizelge 4. Panel Birim Kok Test Sonuglari
Table 4. Panel Unit Root Test Results

Test Adi Test istatistigi p-Degeri
. - . P=1604,66 0,00
Fisher Phillips ve Perron Testi 7-16,76 0,00
. . P=1070,34 0,00
Fisher ADF Testi 7-717 0,00
Cizelge 5. Sabit Etkiler Regresyon Bulgulari
Table 5. Fixed Effects Regression Findings
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Uluslararasilasma ~UpLEi Ui
0,0233 0,0488
Uluslararasilasma? 0(;000323798
Bilyiikliik 0,0228*** 0,0238*** 0,0238***
-0,00601 0,0060 0,0060
Pazarlama Harcamalari Yogunlugu DRz G G
-0,00094 0,00094 0,00094
Kaldirag Orani RS U U
0,0818 0,0816 0,0816
s el -1,133*** -1,121%** -1,121%**
0,110 0,111 0,111
Sabit -0,201** -0,210** -0,209%**
0,0805 0,0813 0,0816
Gozlem Sayisi 3386 3386 3386
R2 0,221 0,222 0,222
F 50,25*** 47,30%** 51,06***
isletme Sayisi 295 295 295

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

Uluslararasilagsma ve finansal performans arasindaki
iliskinin 6grenme maliyetleri ve ge¢ uluslararasilagsma
gibi faktorlerden etkilenmesi Tiirkiye baglaminda faaliyet
gosteren isletmeler i¢in daha belirleyici olacaktir. Bu
noktada dogrusal ve tek vyonlu iliskilerin ortaya
¢itkmasindan  ziyade ge¢ uluslararasilasan  (lke
isletmelerinin sahip olacagl dezavantajli konumdan
dolay! finansal performansin Once azalan sonrasinda
artan bir seyir gostermesi daha olasi bir durumdur. Bu
dogrultuda calismanin temel hipotezi su sekildedir:

Hipotez: Tiirk isletmelerinin uluslararasilasma diizeyi
ve finansal performansi arasindaki iliski énce azalan

sonra artan bir seyir izleyerek U formunda
gergeklesecektir.
Yontem

Orneklem

Arastirmanin  6rneklemi 2018 vyilinda Borsa

istanbul’da (BIST) islem géren ve finansal olmayan
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerden
olusmaktadir. 2018 yilinda BiST’de islem géren toplam
isletme sayisi 513 adet olarak tespit edilmistir. Mali
kuruluslar ana sektoriine dahil olan holding sirketler ve
finansal kuruluslar 6rneklemden cikariimistir. Holding
sirketlerin ve finansal kuruluslarin listeden cikarilmasi
yapisal farkliliklari ve finansal raporlarindaki farkhliklar
nedeniyle gercgeklestirilmistir.  Uluslararasilasmanin
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finansal performansa olan etkisinin zaman igindeki
degisimini gozlemlemek amaciyla da hem kesit hem
zaman duzeyinde analize imkan veren panel veri seti
olusturulmustur (Wooldridge, 2012). Bu amagla 2018
yilinda BiST’de islem géren isletmelerin yillik finansal
verileri kullanilacagi icin 2005-2018 vyillarinda en az 2
yilik finansal raporlarina ulasabildigimiz 295 isletme
ornekleme dahil edilmistir. Bu durum analizlerde
dengesiz bir panel veri setiyle hareket edilmesine yol
acmistir. Ancak dengesiz panel veri seti analizleri ile
dengeli panel veri seti analizleri arasinda anlamli ve ciddi
farklihklar yer almamaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013).
295 isletmenin vyillik finansal verileri kullanilarak
olusturulan 6rneklemde bdylece 3409 goézlem sayisina
ulasilmistir. Orneklemde yer alan veriler 2005-2018
yillari arasinda kasith olarak kisitlanmistir. 2019 vyih
sonunda Cin’de ortaya ¢ikan ve tim dilinyayi etkisi altina
alan Covid-19 salgininin yol actigi kiiresel ekonomik
durgunlugun  hem isletmelerin  genel finansal
performansi hem de uluslararasilasmasi (izerinde
meydana getirecegi genis capli etki dustnilerek bu
kisitlamaya gidilmistir. Orneklemde yer alan isletmelerin
sektorlere gore dagihmi  Cizelge 1'de gorildiga
sekildedir. Orneklemde yer alan firmalarin ¢ogunlugu
(%65) imalat sektoriinde faaliyet gostermektedir. Bu
durum gelismekte olan (lke sirketlerinin ¢ogunun
olgunlasmis enddstrilerde faaliyet gosterdigi
onermesiyle benzesmektedir. Dolayisiyla 6rneklemde
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yer alan isletmeler Tirkiye baglamini yansitacak

sekildedir denilebilir.

Arastirma Degiskenleri

Arastirmanin degiskenlerine ait veriler 6rneklemde yer
alan sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
yayinladiklari yilhk finansal raporlarindan ve faaliyet
raporlarindan elde edilmistir. Arastirmanin  bagiml
degiskeni isletmelerin yil sonu finansal performansidir.
ilgili yazinda finansal performansin bircok farkli sekilde
Olguldiigt  bilinmektedir.  Arastirmacilar  ¢ogunlukla
finansal, operasyonlarla ilgili veya orgltsel etkinligi
Olgmeye yonelik performans olgimlerini kullanmiglardir
(Nguyen & Kim, 2020). Finansal performansin dl¢imiinde
¢ogunlukla muhasebe temelli performans olgitlerinin
kullanildigi ilgili yazini da temel alarak bu g¢alismada
finansal performans aktif karliigi (ROA) ile ol¢tiimistir
(Hitt ve ark., 1997). isletmelerin yil sonu vergi éncesi net
karinin toplam aktiflere béliinmesi ile elde edilen aktif
karlilig orani yerli ve yabanci yazinda en sik kullanilan
performans olgltlerinden biridir.

Arastirmanin  bagimsiz  degiskeni isletmelerin
uluslararasilasma diizeyi olarak ifade edilmistir. isletme
performansina benzer sekilde uluslararasilasmanin
Olgimu de bircok calismada farklilik géstermektedir (Kirca
ve ark., 2011; Nguyen & Kim, 2020). Yurtdisi satislarin
toplam satislara orani, yurtdisi aktiflerin toplam aktiflere
orani, faaliyet gosterilen (lke sayisi, yurtdisi bagh
birimlerin toplam bagh birim sayisina orani gibi bircok
farkli  uluslararasilasma  6lgim  teknigi  karsimiza
cikmaktadir (Lu & Beamish, 2004; Sullivan, 1994). Ornegin
Sullivan (1994), bu tekniklerin ayri ayri uluslararasilasmayi
O6lcmede yetersiz kaldigini ve bitlncial bir 6lgme
metodunun daha anlaml sonug elde etmede saglayacagi
faydalari belirtmistir. Ote yandan, &zellikle gelismekte
olan Ulkelerde bulunan sirketlerin yurtdisi aktiflerinin
miktarini veya yoneticilerinin uluslararasi tecribelerini
kamuyla paylasmalari sinirli oldugundan bitiincil ve ¢ok
boyutlu sekilde uluslararasilasma diizeyi 6l¢uti kullanmak
zorlagsmaktadir. Mevcut sinirhliklardan dolayr mevcut
arastirmada Turkiye baglamini da dikkate alarak ilgili
yazinda en ¢ok kullanilan yéntemle uluslararasilasma
dizeyi degiskeni olgulmdistir. Yurtdisi satiglarin toplam
satiglara  orani arastirmanin  bagimsiz  degiskenini
olusturmaktadir. Benito-Osorio ve digerleri (2016) ve
Rugman ve Oh (2011)'un calismalarina bakildiginda
yurtdisl satislarin toplam satislara oraninin
uluslararasilasma ile ilgili birgcok kavramin 6l¢lilmesinde
kullanilabilecegi gorilmektedir. Bu dogrultuda ihracat
performansi degiskeni yerine uluslararasilasma dizeyi
degiskeni bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Arastirmada bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni
etkisinin test edilmesinde kontrol degiskenlerinden de
faydalaniimistir. ilgili yazinda sikca performans ile iliskili
gorilen firma biylikligi yillik toplam satislarin logaritmik
donlisimu yapilarak analizlere dahil edilmistir (Chittoor ve
ark., 2015; Sahin ve ark., 2015; Singla & George, 2013).
Pazarlama harcamalarinin yogunlugu ve Ar-Ge yogunlugu
pazarlama harcamalari ve Ar-Ge harcamalarinin toplam

satislara oranlanmasi ile ol¢lilmistir. Son kontrol
degiskeni olan kaldirag orani ise kisa ve uzun vadeli
yukamluliklerin - toplam degerinin toplam varliklara
bolinmesi ile dlgtlmstir.

Bulgular

Arastirmada yer alan degiskenlerin timiine ait
tanimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilari Cizelge 2
ve C(Cizelge 3’'te Ozetlenmistir. Cizelge 2'de yer alan
bulgulara gore 6rneklemde yer alan isletmelerin ortalama
performanslari  disiik seviyededir. Benzer sekilde
uluslararasilasma  diizeyi de oldukga  dusuktir.
Orneklemde yer alan isletmelerin biiyiikliik ortalamasinin
goreceli olarak maksimum degere daha yakin oldugu
gorulmektedir. Finansal performans ortalamasinin disik
olmasina ragmen toplam satislarin bir yansimasi olan
firma buyukligunin goreceli blylklGgl, érneklemde yer
alan isletmelerin  maliyetlerinin  fazlaligina isaret
edebilecegi degerlendirilmistir.

Degiskenler arasi korelasyon katsayilarina bakildiginda
en glgclu iliskinin kaldirag orani ve finansal performans
arasinda (-0,40) oldugu gorilmektedir. Degiskenler arasi
korelasyon katsayilari 0,60’dan disik oldugu icin ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu arastirma modeli icin gecerli
degildir. Cizelge 3 incelendiginde, uluslararasilasma ve
finansal performansin pozitif ve anlamli iligkisi oldugu
(0,04) ancak bu iliskinin kuvvetinin oldukga distk oldugu
tespit edilmistir. Benzer sekilde firma bliyUkliginiin hem
finansal performans (0,14) hem de uluslararasilasma
dizeyi (0,18) ile pozitif iliskili oldugu gorialmustar.

Arastirmanin temel hipotezi panel veri ekonometrisi
kullanilarak analiz edilmistir. Istatistiksel analizler
yapilmadan 6nce panel veri setinde duraganlik testleri
yapilmistir. Duragan olmayan zaman serileri sahte
regresyona neden oldugundan analiz bulgularinin da
hatali yorumlanmasina neden olacaktir. Duraganligin test
edilmesi ise Panel Birim Kok testleri ile yapiimaktadir.
Birinci ve ikinci kusak testler olarak ayrilan bu testlerden
birinci kusak testler birimler arasi korelasyona izin vermez
iken, ikinci kusak testler birimler arasi korelasyona izin
vermektedirler. Yine birinci kusak testler de kendi iginde
iki gruba ayrilmaktadir. Birinci kusak icinde yer alan ikinci
grup testler dengeli panel veri setleri igin uygun
oldugundan birinci kusakta yer alan ikinci grup testlere
basvurulmustur. ikinci grup Panel Birim K&k testleri Im,
Pesaran ve Shin, Fisher ADF ve Fisher Phillips ve Perron
birim kok testlerini icermektedir. Im, Pesaran ve Shin
Panel Birim Kok testlerinde seriler arasinda bosluk kabul
edilmediginden mevcut galismanin veri seti icin uygun
degildir. Dengesiz panel veri setlerine uygunluk ve bireysel
serilerde bosluklara izin vermesinden dolayr duraganhk
testleri Fisher ADF ve Fisher Philips ve Peroron Birim Kok
Testleri ile gerceklestirilmistir. Cizelge 4’te yer alan
bulgular incelendiginde her iki test icin de p degerlerinin
0,05’den kigik oldugu gorilmektedir. Bu durumda HO
hipotezi reddedilmis ve serilerin duragan oldugu tespit
edilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Duraganlk sonucu
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veri setinin panel veri analizine uygun oldugunu
gostermektedir.

Sabit veya rassal etkiler modellerinden hangisinin
kullanilmasi gerektigi Hausman test sonucuna bakilarak
kararlastirilmistir. Hausman test sonucu anlamli giktigi igin
bagimsiz degiskenin bagimh degisken Uzerindeki etkisi
sabit etkiler modeli ile test edilmistir (Cameron & Trivedi,
2010). Sabit etkiler modelinde heteroskedasite ve birimler
arasi korelasyon testleri gerceklestirilmistir. Degistirilmis
Wald test sonuglarina gére (P<0,05) varyans birimlere
gore degistiginden heteroskedasitenin var oldugu
sonucuna ulagiimistir. Birimler arasi korelasyonun varhigi
ise Pesaran (2021)'in CD testi kullanilarak test edilmistir.
Test sonuglarina goére hem finansal performans hem de
uluslararasilasma  degiskenleri igin  HO  hipotezi
reddedildiginden (P<0,05) yatay kesit bagimhligi oldugu
sonucuna ulasilmistir.  Sabit  etkiler = modelinde
otokorelasyonun  varligi  Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson (1,65<2) ve Baltagi-
Wu (1,76<2) istatistiklerine bakilarak tespit edilmistir.
Sabit etkiler modelinde heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon olmasi halinde Driscoll-Kraay
standart hatalar ile sabit etkiler regresyonu kullanilmasi

gerektiginden arastirma  modelleri bu tahminci
kullanilarak tahmin edilmistir (Tatoglu, 2012).
Arastirmanin  kontrol degiskenlerinin isletmenin

finansal performansi tizerindeki etkisi Model 1 araciligiyla

analiz edilmistir. Cizelge 5’te isaret edildigi Uzere,
isletmenin finansal performansinin isletme
buytklugiinden (B=0,0228; P<0,01) ve pazarlama

harcamalari yogunlugundan (=0,0023; P<0,05) pozitif ve
anlamli sekilde etkilendigi goriilirken, Ar-Ge yogunlugu
(B=-1,133; P<0,01) ve kaldirag oranindan (f=-0,351;
P<0,01) negatif ve anlamli sekilde etkilendigi tespit
edilmistir. Ayrica bu anlaml etkiler Model 2 ve Model 3'te
de gozlemlenmistir.

Uluslararasilasmanin isletmenin finansal performansi
ile olan iliskisini test etmek icin dnce uluslararasilasma
degiskeninin tek basina bagimh degiskene etkisini test
eden Model 2 analiz edilmistir. Model 3’'te ise
uluslararasilasma ve uluslararasilasmanin  karesinin
bagiml degiskene olan etkisi birlikte analiz edilmistir.
Uluslararasilasmanin finansal performansa olan etkisi
Model 2’de hipotezde 6ngoriildigi Gizere 6nce negatif ve
anlamli (B=-0,0530; P<0,1) bir iliski ortaya koymustur.
Ancak Model 3’te gorildigi Uzere, uluslararasilasmanin
finansal performansa olan etkisi degiskenin karesi
alindiginda anlamli bir iliski ortaya koyamamistir. Bu
durumda temel hipotezde 6ngorilen dogrusal olmayan U
formunda olan iliski istatistiki olarak desteklenmemistir.
Tirkiye'deki isletmelerin uluslararasilasma dizeyi arttik¢a
finansal performanslari azalmaktadir. Negatif yonli ve
dogrusal bu iliski Sekil 2'de  gorilmektedir.
Uluslararasilasmanin  ¢ok fazla artmasi  finansal
performansin hem pozitif hem de negatif degerler
anlaminda artmasina sebep olmaktadir. Ancak regresyon
katsayilari ile birlikte ele alindiginda uluslararasilasma
diizeyinin artmasi finansal performansin negatif sekilde
degismesine neden olacaktir.
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Sonug

Uluslararasilasma stratejisi basta gelismis Ulkelerde
olmak Uzere gelismekte olan Ulke sirketleri tarafindan da
sagladigi ¢esitli avantajlar nedeniyle son 50 yilin en 6nemli
arastirma konulari arasinda yerini almistir (Purkayastha ve
ark., 2020; Yang & Driffield, 2012). Ucuz hammadde ve
isglicine erisim, c¢apraz slbvansiyon ve vyeni pazar
firsatlarindan yararlanma gibi avantajlar birgok isletmenin
yabanci olma engeli ve yiksek islem maliyetlerine
katlanma risklerini de gbze alarak uluslararasilasma
adimlari atmasini saglamaktadir (Contractor ve ark., 2003;
Williamson, 1979; Zaheer, 1995). Bu olumlu ve olumsuz
faktorleri bir arada bulundurmasi nedeniyle
uluslararasilasmanin isletmelerin finansal performansina
olan etkisi de birgok arastirmanin temel problemi ve
sorusu haline gelmistir (Kirca ve ark., 2011; Nguyen & Kim,
2020). Mevcut calismanin  temel sorusu da
uluslararasilasmanin ozellikle gelismekte olan tlkelere ait
isletmelerde finansal performansa olan yansimalarini
tespit edebilmektir.

Arastirma hipotezi, Tirkiye’de faaliyet gosteren ve
BiST’de islem goren isletmeler arasindan mali olmayan
kuruluslar Uzerinde yapilan panel veri analizi ile test
edilmistir. Elde edilen bulgular temel hipotezde
ongorulen, uluslararasilasmanin artmasinin isletmenin
finansal performansini 6nce azaltacagi ve sonra arttiracagi
yoniindeki 6nermeyi kismen desteklemistir. Turkiye’'deki
isletmelerin uluslararasilasma diizeyi arttikga finansal
performanslari ilk etapta azalmaktadir. Ancak bu azalma
belirli  bir esik degerden sonra artis seyrini
gostermemektedir. Bu bulgu literatlirde 6ngoérilen ve ABD
harici ulkelerde faaliyet gosteren isletmeler igin
uluslararasilasma ve performans iliskisinin U formunda
gerceklesecegi yonindeki bulgu ile uyusmamaktadir
(Kandil Géker & Uysal, 2017; Yang & Driffield, 2012). Ote
yandan mevcut ¢alismanin sonuglari, Okan ve digerlerinin
(2014) yonetim kurulu yapisi ve finansal performans
arasindaki iliskide uluslararasi gesitlendirmenin rollni
inceledikleri arastirmanin bulgularini destekler
niteliktedir. Bu durum BiST’e kote olan isletmelerin
uluslararasilasma ve finansal performans iliskisinde 2011
yilindan bu yana ¢ok fazla degisim olmadigina da isaret
etmektedir. Arastirma bulgulari kademeli
uluslararasilasma modelinin 6ngordigi pazara dair bilgi
dizeyinin uluslararasilasma dizeyini arttiracagi
yonindeki gorisi kismen desteklemektedir (Johanson &
Vahlne, 1977). Ote yandan uluslararasilasma diizeyini
arttirmalarina ragmen Tirkiye’deki isletmelerin finansal
performans getirilerinden yeterince faydalanamamasi
uluslararasilasmanin her problemi ¢dzecek yeterlilikte bir
strateji olmadigini da gostermektedir. Tirkiye gibi
gelismekte olan (lkelerde yeterli diizeyde gelismemis
kurumsal cevre kosullari ve belirsiz ekonomik c¢evre
isletmelerin uluslararasilasmanin faydalarini yeterince
hissedememesine neden oluyor gérinmektedir. Ayrica,
Tarkiye'deki isletmelerin  ¢ogunlukla yeni pazar
firsatlarindan yararlanmak ve stratejik varliklara erismek
amaciyla tercih ettikleri uluslararasilasma stratejisinin
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beklenen getirileri saglamamis olmasi
uluslararasilasmanin heniiz erken asamasini
gerceklestirmeleri ile baglantili gériinmektedir (Yaprak ve
ark., 2018). Bu isletmelerin 1980°li yillarda baslayan
liberallesme ve uluslararasilagma politikalarina paralel
sekilde ihracat tesvikleriyle birlikte artmaya bagslayan
uluslararasilasma diizeyi (Onis, 1992) giinimiizde DYY
faaliyetleri ile devam etse de gereken faydayi saglamakta
yetersiz goérinmektedir. Bu durumun o&zellikle imalat
sektoriinden  firmalarin  ¢ogunlugunu  olusturdugu
orneklemin yapisindan kaynaklandigi degerlendirilmistir.
Uluslararasi rekabetin ¢ok yiksek oldugu imalat
sektoriiniin sahip oldugu yiiksek pazara giris maliyetleri ve
olgunlasmis endistri kosullari, Tirk isletmelerinin
uluslararasilagma stratejisinden istenen diizeyde verim
almasini geciktirmis gériinmektedir. ihracat tesviklerinin
Tirk isletmelerinin uluslararasi rekabet glicini arttirmada
yeterli olmadigi da bir baska sonug olarak karsimiza
cikmaktadir.

Mevcut galismada bazi sinirliliklar da bulunmaktadir.
Arastirmanin en dnemli sinirliligi, finansal degiskenler ile
analiz yapildigindan dolayr 6rneklemin sadece BiST’de yer
alan isletmeler ile sinirli olmasidir. Ote yandan, kamuya
kapali olan birgok kiiglik ve orta blyklikteki isletme de
uluslararasilasma faaliyeti icinde bulunmaktadir. Bu
isletmelerin uluslararasilasmasinin isletmelerin finansal
performansina yansimalari ile ilgili Turkge yazinda yapilan
arastirmalar ise oldukg¢a sinirhdir. Gelecekteki galismalar
bu konuda daha kapsamli sonuglara ulasabilir. Bununla
birlikte, mevcut g¢alismada uluslararasilasmanin 6lgimu
tek bir faktér agisindan gerceklesmistir. ilgili yazinda da
belirtildigi Gzere daha genis ve kapsamli uluslararasilasma
Olgutleri ile finansal performans ve uluslararasilasma
iliskisine dair farkli yonde iliskiler elde edilebilir. Ayrica,
Tirkiye’deki isletmelerin genellikle aile sahipliginde
olmasinin uluslararasilasma tercihlerine ve finansal
performansa yansimalari da bir bagka ilgi cekici konu
olarak gelecek ¢alismalari sekillendirebilir. Aile sahipligi ve
kontrolliiniin ylksek risk iceren stratejik tercihlerde
engelleyici  etkisi de g6z oOnine alindiginda
uluslararasilasma ve performans iliskisinin  aile
isletmelerinde nasil sekillendigi Turkiye baglaminda ilging
bulgular elde edilmesini saglayabilir.

Extended Summary

The relationship between internationalization and
performance has been widely studied in international
strategy literature for almost 50 years (Hitt et al., 2006;
Nguyen & Kim, 2020; Purkayastha et al., 2020). Both the
initial studies and the following ones have provided
inconsistent findings on the linear relationship or
curvilinear relationships between internationalization and
the performance level of firms in different contexts
(Brewer, 1981; Grant, 1987; Lu & Beamish, 2004; Ruigrok
& Wagner, 2003). Relatedly, these findings generally were
tested in advanced country contexts that have
corporations with better tangible and intangible resources
and capabilities. The research about how emerging

country corporations perform after their
internationalization  attempts still needs to be
investigated in different contexts (Purkayastha et al.,
2020). Although internationalization provides advantages
like economies of scale and decreased market
imperfections in the product, factor, and financial markets
(Buckley & Casson, 1976; Dunning, 1998; Ruigrok &
Wagner, 2003), firms have to deal with increased
transaction costs and liability of foreignness (Lu &
Beamish, 2004; Williamson, 1979; Zaheer, 1995) due to
operating in institutionally and culturally distant
countries. When considering these advantages and costs
together, the incremental internationalization (Uppsala)
model would be appropriate to investigate the
internationalization-performance relationship. Uppsala
model proposes a positive relation between market
knowledge and internationalization level and market
commitment (Johanson & Vahlne, 1977). Since emerging
country firms have to deal with the liability of foreignness
and the disadvantages of being latecomers in
international markets, the incremental
internationalization model can be more appropriate to
understand  their  internationalization-performance
relationship. International market knowledge of emerging
market firms is not so high as their advanced country
counterparts. Relatedly, latecomer costs can hinder the
benefits of internationalization at the initial stages for
these firms. According to Yong and Driffield (2012), this
diminishing effect of internationalization is widely seen
especially in non-US firms. For this reason, Turkish firms
could not get initial benefits of internationalization for
financial performance. Lack of brand reputation and
technological assets can be other reasons for not getting
the initial benefits of internationalization. It is highly
possible that the relationship between
internationalization and financial performance would be
negative up to a threshold level and it would turn out to
be positive at this level. Accordingly, this study purposes
to find out the nature of the relationship between
internationalization and the financial performance of
Turkish corporations.

The sample of the study involves 295 nonfinancial
firms that are listed in Borsa istanbul (BiST) for the year
2018. Firm-level financial data has been gathered from
Public Disclosure Platform (KAP) for the years 2005-2018
for each company. The final sample includes 3386 firm-
year observations and each company has at least 2-year
observations in this sample. The dependent variable of
the study is the financial performance which is measured
through the return of assets (ROA) ratio. This ratio is
widely used in the literature. The independent variable of
the study is the internationalization level. Although
Sullivan  (1994) proposed a  multidimensional
measurement for the degree of internationalization, it is
hard to find out the ratio of foreign assets to total assets
and the level of international experience of top managers
for the firms in Turkiye. The ratio of foreign sales to total
sales is used to measure the internationalization level of
Turkish firms since it is also widely used in previous
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research (Kirca et al., 2011). There are four control variables
that have been used to explain the financial performance of
Turkish firms. The first control variable is firm size and is
measured by the logarithmic transformation of annual
sales. Marketing intensity and R&D intensity are other
control variables. Both of them are measured through the
ratio of marketing expenses and R&D expenses to total
sales. The last control variable is leverage which is
measured as the ratio of total liabilities to total assets. Panel
data analysis has been applied since the data has both
cross-sectional and time dimensions. Hausman test has
been employed whether a fixed or random effects model is
appropriate for hypothesis testing. Hausman test suggests
that the fixed effect model is acceptable.

According to findings, firm size ($=0,0228; P<0,01) and
marketing expenses (=0,0023; P<0,05) intensity have a
positive impact on the financial performance of listed
Turkish firms. However, R&D intensity ($=-1,133; P<0,01)
and leverage ratio (B=-0,351; P<0,01) have negative
impact on financial performance. While the main
hypothesis of the study has proposed a U-shaped
relationship between internationalization level and
financial performance, partial support has been provided
by the findings. Internationalization has shown a negative
and significant (=-0,0530; P<0,1) relationship between
financial performance when it was included in the model
with its linear term. However, the quadratic term of
internationalization has not shown a significant
relationship between financial performance in the other
model. Consequently, the relationship between the
internationalization level and the financial performance of
Turkish firms has a linear and negative form.

The findings of this study have not provided evidence
for previous research that proposes a U-shaped relation
between internationalization and the financial
performance of emerging country firms (Kandil Goker &
Uysal, 2017; Yang & Driffield, 2012). The negative impact
of internationalization on financial performance has
indicated that internationalization strategy could not
solve every performance problem of emerging country
firms. This situation may be a result of the highly uncertain
and underdeveloped market environment of Turkiye.
Since Turkish firms can still be at the first stage of
internationalization, they would not perform better due
to operating in different institutional contexts. Moreover,
most of the sample firms are from manufacturing
industries that have a highly competitive industry
structure. This may also hinder to get benefits of
internationalization. Another implication of the study is
the need for increasing the international competitiveness
of Turkish firms besides only using export incentives.

The study also has some limitations. The first limitation
is the constrained sample of the study. Due to the lack of
financial information on small and medium-sized firms in
Turkiye, only listed non-financial firms have been used to
investigate the internationalization-performance
relationship. Besides, measuring internationalization by
only considering foreign sales may limit the findings of the
study. Further studies can overcome this problem with a
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detailed data gathering process and collecting primary
data. Future studies should also consider the role of family
ownership and control on international strategy choice
and their implications on financial performance.
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