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Ozet

Bu arastirmada cografi cesitlendirme stratejisi uygulayan firmalarin hangi ic ve
dis faktorlerden etkilendigi arastirdlmustir.  Arastirma  kapsaminda  firmalarin
performanslart tzerinde uluslararast cografi ¢esitlendirme dereceleri ve firmaya ait ic
faktorlerin etkisi belirlenmis ve firmalarin yurt disina yaptigt toplam satiglar izerinde
ev sahibi tlkelerin dis faktStlerinin etkisi ortaya konulmustur. Bu amagla 6rneklem
olarak BIST’te faaaliyet gésteren 40 firmanin cografi cesitlendirme dereceleri ve
performanslart arasindaki iliski incelenmis ve cografi olarak tercih ettikleri tilkelerin
cekici dis faktorleri tespit edilmistir. Elde edilen verilere gore, genel olarak firma
performanst Uzerinde iliskisiz cografi ¢esitlendirme derecesi, sermaye yogunlugu,
calisan verimliligi, yenilik yogunlugu ve pazara niifuz degiskenlerinin anlamlt
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Toplam satiglar tzerinde ise dis faktérlerden
tlkelerin aciklik seviyesinin ve uzakligin anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmis ve
gelecek arastirmalar icin 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Cografi cesitlendirme, iiriin  cesitlendirme,  coknlusluluk, — firma
performansi, ev sahibi iilke faktorlers, panel veri analizi.

Jel Kodlari: 1.25
Abstract

In this research, the internal and external factors that affect the firms
implementing geographic diversification strategy is analyzed. International
geographical diversification degree on the performance of the company has been
identified as the primary scope of the research and the impact of firm’s internal
factors and influences of host country’s external factors on firms total abroad sales
has been determined. For this purpose; the performance values, diversivication
degree and influences of attractive external factors about their country prefecence as
geographic of the 40 companies registered to BIST has been examined. According
to the data obtained, it is determined that variables of the degree of unrelated
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geographic diversification, capital intensity, employee productivity, innovation
intensity and market penetration have generally significant effect on firm
performance. It is also determined that the level of openness of the countries and
distance from the external factors have significant effects on total sales. Suggestions
for future research have been made.

Key words: Geographical ~diversification, product  diversification, ~multinationality;  firm
performance, host country factors, pannel data analysis.

Jel Codes: 1.25
Giris
Teknolojik gelismeler ve kuresellesmeye bagh olarak firmalar yogun bir
rekabet ortaminda yasamlarini siirdiirmek zorunda kalirlar. Firmalar mevcut
pazarlarinda daha fazla kér elde etmek ve yeni pazatlara acilabilmek igin belli
buiytklige ulastiktan sonra biyime stratejilerinden biri olan ¢esitlendirme

stratejisini uygularlar. Cesitlendirme stratejisi hem Uriin hem de cografi
farklilasma ile gerceklestirilebilir.

Cografi gesitlendirmenin sebebi kaynak temelli yaklagima gére hic bir
tlke ve firmamin dretim yaparken tim teknolojilere tek basina sahip
olamamasidir. Ozellikle biyiik 6lcekli firmalar iiretimlerinde kullanacaklari
hammadde temini icin dinyanin farkhh lokasyonlarinda faaliyette
bulunmaktadirlar. Yine tiretim maliyetleri 6zellikle iscilik maliyetleri yiiksek
olan lkeler, Uretimlerini iscilik maliyetleri dusik olan tlkelere
kaydirmaktadir. Firmalar iscilik maliyetlerinin yanisira Gretim, teknoloji ve
piyasa paylagimi ile faaliyette bulundugu bélgelerde sinerji elde edilebilmekte
aynt zamanda verimliliklerini de artturabilmekteditler. Artan faaliyet esnekligi
sayesinde de cografi cesitlendirme yapmalart kolaylasip piyasalar arasindaki
risklerini de azaltmaktadirlar. Ayrica, piyasalar arasinda bilgi sahibi olarak
faaliyette bulunduklart ilkelerin politik engellerinden kaginabilmektedirler
(Frankel, 1991:95-96).

Uluslararast cografi ¢esitlendirme karart sadece firma ici faktdrlerden
degil aynt zamanda firmalarin cografi cesitlendirme yapacagt tlke ve
bolgelerin 6zelliklerinden yani dis faktorlerden de etkilenmektedir. Yapilan
calismalarda genellikle firma ici faktStlerin etkisinin 6lcildigh tlkelere ait dis
faktorlerin Slctimlere katilmadigl gérilmustiir. Uluslararast 6lgek acisindan
uluslararasi firma arastirmalarinin ¢cogu cok uluslulasmaya ya da yabanct
katilma odaklanmakta ve degisken olarak yabanci satislarin orani (DOI),
isletme faaliyetleri, yurtdisindaki is¢i sayist, yabanct degetler ya da bunlarin
kombinasyonu kullanilmaktadir. Cokuluslulugu 6l¢mede en sik kullanilan
oran, yabanci satiglarin toplam satiglara oranidir. Gegmis calismalar yurt ici
ve yurtdist (geri kalan dinya) olarak iki piyasa birimi ele almislardir. Bu
calismalar kiiresel piyasa cesitlendirmesinin kapsamini ve firmalarin cografi
anlamda yayilmis olup olmamasini dogru sekilde yansitmamaktadir. Ornegin
sadece iki diinya bolgesindeki 10 tilkeye cesitlenen bir firma ile dokuz dinya
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bolgesindeki 10 tlkeye cesitlenen bir firma arasinda ayrim yapmamaktadir
(Qian ve Li, 2002:328). Bu da literatiirde 6nemli bir bosluk yaratmaktadir.
Bu calisma ile entropi 6l¢egi kullanarak hem yabanci piyasalarin cesitliligini
hem de boélgeler arasinda benzer yabanct ilkelere firma faaliyetlerinin
dagiliminin kapsaminin Olctilmesi saglanmistir. Ayni zamanda firmalarin
faaliyet gOsterecekleri tlke seciminde ev sahibi ilke faktdtlerinin o tlkeye
yapilan toplam satislart nasil etkilediginin agiklanmasinin literatlire katki
sunacagt disunilmektedir.

Calismanin ikinci bolimunde ¢esitlendirme kavrami, tclincii bolimiinde
cografi cesitlendirmeyi etkileyen i¢ ve dis faktorler, dérdinct bolimde
cografi ¢esitlendirme ve performans Slcekleri tanimlanmus, besinci boliimde
aragtirma evreni, Orneklem ve yontemi actklanmig, analiz sonuclari ve
bulgular ortaya cikardmus, altinct bélimde ise sonug¢ ve Onerilere yer
verilmistir.

1. Cesitlendirme Stratejileri ve Uluslararas1 Cografi Cesitlendirme
Kavram

Cesitlendirme stratejisi yeni is alanlarindaki yeni firsatlardan yararlanmak
ve ortalamanin iizerinde getiri elde etmek isteyen firmalarin uyguladigr bir
list ydnetim biiyiime stratejisidir (Ulgen ve Mirze, 2004: 224; Kang, 2011: 1).
Firma, diger triinleri ile pazar etkilesimi olmayan iriinler ya da bir Griin
yelpazesi lretecek ve satacak sekilde genislediginde gesitlendirme meydana
gelir (Rumelt, 1982: 363). Firmalarin is gelistirerck ya da baska firmalari satin
alarak farkh faaliyet alanlarina girmesine ¢esitlendirme denir (Ramanujam,
1989: 523). Cesitlendirme, firmalarin rekabet giiciinii stirdiirmek ve karlilig
arttrmak  icin  kullandiklart 6nemli bir yontemdir. Firmalar; kapsam
ekonomileri, finansal ekonomiler veya pazar giict araciligiyla deger yaratimu
elde etmek icin c¢esitlendirme stratejisi uygularlar. Bununla birlikte
cesitlendirme, ¢ok uluslu firmalarda genel merkez ile bolge mudurlikleri
arasindaki koordinasyon eksikligi, bilgi asimetrisi ve tesvik farkliliklarina
baglt zorluklardan dolayt maliyetleri de arttirabilmektedir (Chen ve Yu,
2012:518).

Cesitlendirmenin bir¢ok tanimi yapilsa da iliskili cesitlendirme, iligkisiz
cesitlendirme, drin ve hizmet gesitlendirmesi, uluslararasi cesitlendirme,
cografi cesitlendirme, bolgesel cesitlendirme, pazar cesitlendirmesi en ¢ok
kullanilan kavramlardir. Uluslararasi, cografi, bolgesel ¢esitlendirme ve pazar
cesitlendirmesi zaman zaman ayni anlamda kullanilsa da cografi ve bélgesel
cesitlendirme degisik cografyalara birbirinden uzak bdlgelere veya tlkelere
yayllma anlaminda kullanilmaktadir. Alan yazin incelendiginde pazar ve
uluslararasi  ¢esitlendirmenin  kullanildigt  arastirmalarda  uluslararast
cesitlendirme kavrami agisindan, bazt arastirmacilar cografi alanda yayilmay:
kastetmekte, bazilart ise sadece yurtdist pazarlara acilmayt kastetmektedir (A.
Yildirim, 2011:3).
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1.1. Cesitlendirmenin Tturleri

Cesitlendirme stratejileri biiylime stattejilerine benzemekle bitlikte temel
farklilik, blytime stratejilerinin meveut mamul/pazar alaninda kalarak
biyiimeye dayalt stratejiler olmasi, ¢esitlendirme stratejilerinin ise yeni bir
mamul/pazar alanina girerek buylimeye dayali stratejiler olmasidir (Dinger,
1998: 282). Yeni triin, hizmet alanlarina giren firmanin faaliyetleri mevcut
faaliyetleri ile temel yetenekler ve kullandigi kaynaklar acisindan dogrudan
baglantili ise “iliskili ¢esitlendirme”, dogrudan baglanti gOstermiyorsa
“iligkisiz ¢esitlendirme” olarak tanimlanir (Rumelt, 1982: 363). Temel olarak
firma performanst ve cesitlendirme arasindaki iligki iki ana kategoride
incelenmektedir: Uriin gesitlendirmesi ve cografi cesitlendirme. Kavramsal
olarak firmalarin ¢esitlendirmesi hem iriin acgisindan hem cografi acidan
iliskili veya iliskisiz cesitlendirme olarak tanimlanabilmektedir. Tliskisiz
cesitlendirme yapan firmalarin iliskili cesitlendirme yapan firmalara gore
daha genis bir alana yayildiklart goriilmektedir. Tliskili tiriin, iliskisiz tirtin,
iliskili cografi, iliskisiz cografi olmak tizere dort farkh tiir icin de firmalarin
farklt derecelerdeki ¢esitlendirmeye karar verebildikleri saptanmustir (Tan,
2007: 8).

Sekil 1.1. Cesitlendirme Tiirleri (Tan, 2007:8)

Cegitlendirme

Thiskali Cografi Cesitlendirme ] [I].i.;kisizCoé:raﬁ Cegitlendj.rrre] [I]j.skiJiUrijn Ce;itlend.i.mn] F]j;kisiz Urim Cegsitlendirme

1.1.1. Uriin Cesitlendirme

Uriin gesitlendirme firmanin yabanct oldugu iiriin piyasalarina dogru
genislemesidir (Hitt vd., 1997:768). lliskili ve iliskisiz Griin gesitlendirme
olarak ikiye ayrilr. Iligkili iriin cesitlendirme firmanin halihazirda faaliyet
gosterdigi alanlarla iligkili alanlara yeni trtin/hizmet alanlarini eklemesidit.
Ornegin; benzer {irtinleri, varolan iriin portféyine eklemesi, dikey
entegrasyonla Uretim ve/veya dagitim zincirindeki Onceki veya sontaki
alanlarda da faaliyet gostermesidir (Rumelt, 1982: 359). Iliskisiz trtin
cesitlendirme firma aktivitelerinin farklt endustri kollarina yayilmastyla
olusur. Bu da uluslararasi siniflandirmalarla Rumelt tarafindan gelistirilen
siniflandirmaya  dayali olarak 2-digit Standart Industrial Code (SIC)

kodlartyla belitlenir (Vaccani, 1991: 311).
1.1.2. Cografi Cesitlendirme

Uluslararast cografi cesitlendirme firmanin faaliyet gosterdigi tlkenin
disina satis yapmast olarak tanimlanabilir. Uluslararast cesitlendirme yapan
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firmalar  Oleek  ekonomisinden, degisik  bolgelerin  kendine  has
avantajlarindan ve sinetji etkilerinden faydalanabildigi icin performanslar
arttirmaktadir. Ayrica artan faaliyet esnekligiyle beraber, firmalar risklerini
minimize etme imkanlar1 bulmaktadirlar (Kim ve Mathur, 2008:4). Bir
firmanin uluslararast ¢esitlendirme diizeyi faaliyette oldugu farkli piyasalarin
sayist ya da her bir piyasadaki toplam satts orant olarak 6lcilebilir (Hitt vd,
1997: 767-766). Tliskili uluslararast cografi cesitlendirme, bir cokuluslu
firmanin  faaliyetlerini gbreceli olarak homojen bir tlke kiimesinde
yapmasidir ve iligkili Grin cesitlendirmesi kavramina benzerdir. Tliskisiz
uluslararasi cografi cesitlendirme ise cok uluslu firmanin faaliyetlerini
heterojen cografi boélgeler arasinda dagitmasidir  ve  iliskisiz  Griin
cesitlendirme kavramina yakindir (Vachani, 1991:308). Cografi cesitlilik bir
firmanin sinurlart agarak farkli cografi lokasyonlarda ve pazarlarda faaliyet
gOstermesidir. Bu tarz bir cesitlilik genellikle firmanin farklt Glkelerdeki
tedarikcilerine veya yeni miusterilerine faaliyetlerini genisletmesi ile
gerceklestirilir (Tan, 2007:23-24). Cografi gesitlendirme derecesi ve firma
performansini inceleyen ¢alismalardan bazilari Tablo 1.1’de gésterilmistir.

Tablo 1.1. Uluslararas1 Cografi Cesitlendirme ve Performans Iligkisini
Inceleyen Caligmalar

Aragtirmaci | Orneklem | Olgek | Performans| Sonug
Gerinoer 100 ABD ve Cesitlendirme ve
1 989g AB Firmasi, | DOI ROS, ROA | performans arasinda ters U
( ) 1977-1981 iliskisi
62 ABD Cografi ¢esitlendirmenin
Kim (1989) | Firmast, Entropi | ROS performans tizerine anlaml
1982-1985 etkisi yoktut.
Vachani . Olgiim yapilmamis, Slgek
(1991) - Entropi gelistirilmis
100 Firma | im0 %PM t
Hoopes 1rma Entropi (Operating Olgek secimi ve
Compustat < .. .| Profit ; . .
(1999) . Olgegini . stniflandirmanin 6nemi
Veritabant T2 | Margins),
gelistirdi ROA
Cesitlendirme ve
Qian ve Li 125 ) .p.erf.o.rmans arasinda ters U
(2002) ABDFirmasi | F00P1 | ROA,ROS 1 iligkisi
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Thomas 500 Meksika Cesitlendirme ve
2006 Firmasi, DOI ROS performans arasinda U
( ) 1994-2001 iligkisi
Kim ve 28.050 Cesitlendirme ve
Mathur Firma, DOI ROA, ROE, | performans arasinda negatif
(2008) 1990-1998 iligki
. 1500 AB Cesitlendirme ve

}32%?%10 Firmasi, DOI ROA performans arasinda S
( ) 1991-2001 sekilli iligki
Cinar ve Turkiye . Cesitlendirme ve
Goksel Thracati Entropi | Thracat performans arasinda pozitif
(2010) 2002-2008 iligki

. 288 Japon | D28h Gesitlendirme ve
Hashai ve . tlke
Delios(2012) Firmast savist ROA, ROS | performans arasinda ters U

( 1990-2000 Y iligkisi

(sayarak)
3.616 . .
Kintruck Kanada Toplam Gegitlendirme ve
. DOI performans arasinda U
(2014) Firmast Harcamalar diskisi
1997-2002 ;

Gerinder vd.(1989)’nin yaptgi arastirma sonuglarina gbre, Rumelt’in
calismalar ile tutarl olarak, uzun siire boyunca iligkili ¢esitlendirme stratejisi
izleyen ¢ok uluslu sirketler gbzle gorilir derecede daha ytksek performans
gosterme  egiliminde olmuslardir. Firmalarin uluslararasilagsma  derecesi
yurtdist satiglarin  toplam  satislara orani ile belitlenmistir. Cok uluslu
sirketlerin uluslararasilasma derecesi yliksek degerlere ¢iktikca, performans ta
yiksek deger gostermis ancak daha sonra zirve yaptiktan sonra azalan
performans dizeyleri gorilmistir. Kim vd. (1989), arastirmalarinda
uluslararasi pazar ve triin ¢esitlendirmesinin kurumsal faydaya ve bunun da
kiiresel captaki cesitlilige etkisini entropi 6lcegi araciligiyla incelemislerdir.
Bu calismadan ¢tkan en 6nemli sonu¢ hem isletme arastirmacilarinin hem de
yoneticilerin Urlin ve uluslararast pazar cesitlendirmesinin kurumsal karliik
tzerine ortak etkilerinin ve ayrt ayrt etkilerinin Slgiilmesi gerekliligidir.
Karlihgr belli bir duraganhkta tutmada iliskili ¢esitlendirme yapan firmalar
iliskisiz ¢esitlendirme yapanlara gore daha bagarili olduklart goérilmistiir.
Hashai ve Delios (2012) arastirmalarinda cografi cesitlendirme ve Uriin
cesitlendirme derecesinin firma ici kaynakli bir iliskisi oldugunu 6ne strtp
incelemelerinin = sonucunda da  “cografi  ¢esitlendirme ve  iriin
cesitlendirmenin en uygun seviyenin altinda ya da tizerinde olmasi arasinda
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pozitif bir iliski vardir” hipotezinin dogru oldugunu 6ne strmiislerdir.
Bobillo vd. (2010) bir firmanin icsel ve dissal yeteneklerinin uluslararast
cesitlendirme ve firma performans: arasindaki iliskiyi 6nemli derecede
etkiledigini belirtmislerdir. Uluslararasi cesitlendirme ile firma performanst
arasindaki iliskinin net olarak U¢ farkldagsmis asamada yapilandirilmis
olabilecegini (S-sekilli), bu S-sekilli iliskinin, uluslararasilasmanin farkl
asamalar1 boyunca, tlkeler arasindaki teknoloji ve itibar engellerinden, islem
maliyetlerinden, firmalarin belirli yeteneklerinin gelisiminden, firmalarda
uygun koordinasyon ve yOnetim mekanizmalarinin uygulanmasindan ve
negatif Slcek ekonomilerinden kaynaklanabilecegini vurgulamislardir. Cinar
ve Goksel (2010)in  ¢alismalarinda, cografi ¢esitlendirmenin  kriz
dénemlerinde ihracattaki artislarla  cografi  cesitlendirmenin de arttig
gorilmistir.

2. Uluslararas1 Cografi Cesitlendirmeyi Etkileyen Faktorler

Uluslararast cografi cesitlendirmeyi etkileyen faktorler i¢ ve dis faktorler
olarak ikiye ayrilir. I¢ faktérler firmanin sahip oldugu kaynaklarla ilgili firma
ici faktorler, dis faktorler ise faaliyet gOsterilen yabanci tilkeye ait ve firma
davranslarini etkileyen cesitli ekonomik, politik ve yerel faktérlerdir.

2.1. I¢ Faktérler

I¢ faktorler her firma igin farkli olan ve firma oOzellikleri ile ilgili
faktorlerdir. Bunlar, yenilikcilik, pazara niifuz, pazar payi, calisan verimliligi,
firma biyikligh ve sermaye yogunlugu olarak ele alinmistir (Acaraver ve
Ural, 2006; Capar, 2009).

Yenilikgilik  : Yenilik¢ilik, firmalarin pazarda rekabet edebilmeleri icin
hizmetlerini ve Uretim yOntemlerini siirekli olarak degistirmeleri ve
yenilemeleridir. 1novasyon olarak adlandirilan yenilikgilik icin arastirma
gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri en temel faaliyetlerden birisidir. Ar-Ge
calismalarindaki yogunluk ayni zamanda triin ve islem yenilikgiligi icin de
ikisini bir arada tutan bir kanal saglamaktadir. Bu ylzden Ar-Ge faaliyetleri
firmanin yenilikei stratejilerindeki basart icin gereklidir (Hitt vd., 1997:773;
Ural ve Acaravct, 2006:46).

Pazara Nifuz :Firmalarin  pazara niifuz etmesi icin pazarlama
harcamalarinin satisa déntismesi beklenir. Pazarlama calismalari icin 6rnegin
firma var olan musterilerini arttirmak veya yeni musteriler cekmek istiyorsa
trtin fiyatlarinda indirim yapabilir, reklamlart arttirabilir, tedarikeilerinden
daha farkli ve iyl urtinler alabilir. Pazarlamaya yonelik olan bu yatirimlar
marka sadakatini de arttirir ve bdylece firma pazara nifuz etmeyi basarmis
olur (Ural ve Acaravci, 2006:46).

Pazar Pay1 : Buytuk firmalarda buyiklik degiskenleri (pazar payr)
firmanin en st performansini gosterir. Eger pazar oligopolcu birka¢ firma
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tarafindan domine edilmisse lider veya bazi liderler kendi stratejilerini
(6rnegin fiyatlar, Griin gelistirme, reklamlar, satis tesvikleri, ¢esitlendirme )
belirleyecek ve diger firmalar onu takip edecektir. Bu da lider firmalara
rekabetci bir avantaj saglayacaktir ¢linkil bu sayede karlilik miktarlari artar
(Ural ve Acaravci, 2006:47).

Caligsan Verimliligi  : Yabana pazarlarda satlan drinlerin  fiyaty,
firmanin ihracat performansini etkileyebilmektedir. Fiyatt belitleyen faktorler
arasinda birim fiyat, calisan verimliligi, karlilik miktart ve doviz kuru
sayilabilir. Yapilan arastirmalarda calisan verimliligi toplam satislar/toplam
calisan sayist ile Sl¢tlmistir (Ural ve Acaravci, 2006:49).

Firma Biytikligi : Firma buyikligi c¢ok ¢esitli  sekillerde
Olctlebilecegi gibi genel olarak niceliksel ve niteliksel l¢timler olarak ikiye
ayrilabilir.  Niteliksel Olgiitler kiiclik firmalar icin; bagimsiz ydnetim
(genellikle firmanin yoOneticisi ayni zamanda firmanmn sahibidir), firmanin
yerel faaliyetlerini sirdirmesi, firmanin faaliyette bulundugu sektér iginde
kiicik bir paya sahip olmasi, firma sermayesinin timiinin veya buyik bir
bélimiiniin isletme sahibine ait olmast gibi faktorler sayilabilir (Bastiirk ve
Odiil, 2005:144). Niceliksel 6lgiitler ise personel sayisi, satiglarin tutar,
personele 6denen tcret, isletme sermayesinin tutari, belirli bir stire icerisinde
kullanilan hammadde tutari, Gretim miktari, kullanilan makinalatin miktar1 ve
glicleri sayilabilir (Kogel, 1994:8).

Sermaye Yogunlugu : Sermaye yogunlugu firmalarin tretim kapasitesini
teknolojik olarak ve daha st seviyeye cikarmak icin uzun vadeli vaatleri
olarak tanimlanir. Bu yiizden sermaye harcamalari ve firma karliligi arasinda
porzitif bir iliski 6ngéralmektedir (Li ve Giorgis, 2004:106-107). Firmanin
makina techizat miktarlarinin toplam varliklar icindeki orant sermaye
yogunlugunun géstergesidir (Ural, 2006:47).

2.2. D1s Faktorler

Dogrudan yatirim karari veren firmalar yatirmmu gerceklestirecekleri ev
sahibi Ulkenin ekonomik, yasal ve politik faktorlerini dikkate almak
zorundadirlar.  Gunimiiz  ekonomisinde  iretim  dinya  ¢apinda
gerceklestirilmektedir. Bu yiizden dis kaynaga ihtiyag hisseden tlkeler
gittiklerin tlke hiikimetleri tarafindan alinan alacagi tedbirler ile yatirimlarin
durdurabilir ya da verecekleri desteklerle yatirimlarint arttirabilirler (Ozag,
1994:64). Bitlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst UNCTAD
(United Nations Conference on Trade on Development), hazirladiklart 1998
Yili Diinya Yatirim Raporu’nda, tilkelere yapilan dogrudan yatirimlart nelerin
etkiledigini yayinlamuglardir. Bu rapora gére dogrudan yatirimlar etkileyen ti¢
temel faktor vardir: Ekonomik faktorler, yatirim ortamina iliskin faktorler ve
politik faktérlerdir.
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Ekonomik Faktorler : Yaturim tesvikleri, piyasa buytkligi, ev sahibi
tlkenin biiylime orani, pazara uzaklik, ilkedeki enflasyon dizeyi ve
Odemeler dengesindeki stk degisimler de ekonomik degiskenleri
olusturmaktadir. Niifusun yanisira Gayri Safi Milli Hasda (GSMH) da bir
tlkedeki pazarin buytkligini ve ekonomik seviyesinin gostergesidir (Kar ve
Tatlis6z, 2008:7-8). Yapilan aragtirmalarda GSMH’nin dogrudan yabanct
yaturim tzerinde etkili oldugu bulunmustur (Agikalin vd., 2006; Eryigit ve
Eryigit, 2007; Purkayastha, 2013). Ev sahibi iilkenin d6éviz kurundaki artis ya
da azaliglar satin alma giictinii etkileyecegi icin dogrudan yatirim girislerini de
direkt etkiler. D6viz kurundaki reel deger kayby, yerli is gliclinii ucuzlatacag
ve Uretim maliyetlerini diisirecegi icin ilkeye sermaye akist saglayabilir
(Gingér, 2002:76; Eryigit ve Eryigit, 2007). Bir iilkeye dogrudan yatirimi
etkileyen en 6nemli faktérlerden birisi disa agiklik seviyesidir. Disa agiklik
seviyesi dig ticatet hacmi/GSMH orant ile dl¢tilmektedir (Avik Chakrabarti,
2001:99). Disa aciklik seviyesinin yiiksek olmast iilkeye gelen yatirimlart
olumlu yonde etkiler (Erdal ve Tatoglu, 2002; Agiomirgianakis vd., 2004;
Vergil ve Cestepe, 2006; Mina, 2007; Ranjan ve Agraval, 2011). Bir tlkeye
yapilacak yatirim karart alirken gozetilecek en 6nemli faktérlerden biri de
tlkenin vergi politikalart ve oranlaridir. Asirt vergi yikleri ¢okuluslu
sirketlerin o tilkeye yatirtim kararina engel olabilmektedir. Ana sirketle bagh
sirket arasindaki karliik adina yapilan her tirli para transferi vergiye tabi
olmaktadir (Tart ve Bidirdi, 2008:3). Ulkeler arasindaki giimriik vergilerinden
muafiyet tlkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimi tesvik etmektedir
(Gingdr, 2002:75). Bu arastirmada firmalarin gittikleri tlkelerin  vergi
oranlarinin etkisini 6l¢mek icin gidilen tlkelere ait kurumlar vergisi oranlar
(corporate tax rate) kullanilmgtir.

Politik Faktorler : Politik faktérler ev sahibi ilkede faaliyet
gOsterecek olan firmalar icin 6nemlidir ¢iinkd hitkiimetlerin aldigt 6nlem ya
da tedbirlerden direkt etkilenirler. Hikimetlerin  siyasi istikrar
gOsterebilmeleri o tilkedeki ekonomik istikrarla paralel olarak ilerler. Siyasi
istikrarsizligy oldugu tlkelerde ckonomik istikrar da olmaz. (Kaymak,
2005:76). Ulkelerin ticari ve ticari olmayan birliklere iiye olmast o iilkeye
yapilan yatirtimei icin cazip bir faktérdir (Candemir, 2009:668; Buckley vd.,
2012:883). Bu arastirmada firmalarin faaliyet gosterdikleri tlkelerin ticari
birliklerden biri olan Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)’ne ve G-20’ye iiye olup
olmadig: fakt6rii hesaplamalarda kullanilmustir,

Yerel Faktorler: Ulkelerin yerel faktérleri olarak adlandirilan  kiiltiirel
yapilari, ahlaki yapilari, seffaflik ve adalet yapilar, cografi konumlar,
anadilleri, psikolojik yapilart ve kurumsal yapilart dogrudan yatirim kararini
etkileyen 6nemli faktérlerdendir (Candemir, 2009:672). Ulkelerin cografi
olarak birbirine yakin olmast dogrudan yatirim ve ihracat agisindan ulasim
maliyeti, psikolojik ve kiltirel yakinliklari da beraberinde getireceginden
yakin olan tlkelerin birbirleriyle daha cok ticari iliskiler icinde olduklart
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gorilmektedir (Candemir, 2009:672; Burcley, 2012:882). Uzaklik kavrami
sadece mesafe degil aynt zamanda kiltiirel olarak da ele alinmaktadir. Tek bir
musteriyle calismada yasanan sorunlardan farkli olarak genis bir cografi
alanda calisgmanin kontrol ve koordinasyondan kaynaklanan sorunlara ek
olarak kiltirel uzakliktan kaynaklanan sorunlar da yasanmaktadir. (Gomes
ve Ramaswamy, 1999:176). Fiziksel mesafe baskentler arasindaki uzaklik
olarak hesaplanmaktadir (Burcley, 2012:882).

3. Cesitlendirme ve Firma Performansi Olgekleri

Cesitlendirme derecelerinin Olctimlerinde cesith  yontemler
kullandmaktadir. En yaygin uygulanan yontem Wringley (1970) tarafindan
kategorik ¢esitlendirme stratejisi olarak literatire katimis, Rumelt
(1982)ntarafindan gelistirilmis ve ampirik ¢alismalarda kullandmis kategorik
6lgim, Herfindahl tarafindan gelistirilen ve satis gelirleri odakli bir él¢tim
yontemi olan Herfindahl, bir digeri de Jacquemin ve Berry (1979) tarafindan
olusturulan ve daha sonra Palepu (1985) tarafindan kantitatif bir 6lcim
yontemi olarak stratejik yonetim literatiirine katdan, entropi Sl¢imidir
(Palepu, 1985:239-255).

3.1. Jacquemin-Berry Entropi Endeksi:

Jacquemin-Berry entropi endeksi, firmanin faaliyet gdsterdigi boliimlerin
saysi, firmanin bolimlere gére satis oranlart ve ¢esitli bélimler arasindaki
iliski derecesi olmak tizere t¢ temel faktdre dayanir. Entropi Sl¢lsiiniin
Herfindal’a gbre dstin yani, cesitlendirme derecesini iligkili ve iligkisiz
cesitlendirme olarak ayri boyutlarda incelememize izin vetiyor olmasidir
(Palepu, 1985:244). Firmanin toplam cesitlendirme derecesi, iliskili ve
iliskisiz ¢esitlendirme derecelerinin toplamudir. Cesitlendirmenin iliski diizeyi
formiilasyonu asagidaki gibidir (Rajan ve Lacktorin, 2000:3);

1
Toplam cesitlendirme TD=2 ?:1 Pix 1H(E}
Mligkili cesitlendirme RD=Xg; Pi *In (1/Pi)
Mliskisiz cesitlendirme UD=X7%, Pi*ln (1/P))

m: Endistri gruplarinin sayist (firmanin dahil oldugu 2 basamak SIC
kodlarinin sayist)

n: Endustrinin bélim sayist (firmanin 2 basamak SIC kodunun icindeki 4
basamak SIC kodu saysi)

P;: Toplam sirket satislarindaki i. bolimiin payt
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Pi: Toplam firma satiglarindaki j’grubunun (2 basamak SIC gruplarindan her
biri) pay1

Pji: j grubu icin toplam satislar icindeki i. bélumiin satislarinin payt

In: Dogal logaritma

Yukaridaki tanimlamalar entropi Olgeginin triin ¢esitliligini Sl¢mede
kullanimi icindir. Kiiresel piyasa cesitliligi ve cografi ¢esitlendirme Sl¢imi
icin de entropi 6lgekler kullanilabilir (Qian ve Li, 2002:328). Calismada
Jacquemin ve Berry Entropi Endeksi kullanilma sebebi firma
cesitlendirmesini firmanin faaliyet gésterdigi cografi bolge sayist, cografi
bolgelere gbre satis oranlart ve gesitli bolgeler arasindaki iligki dereceleri gibi
¢ temel faktére dayandirmasi olmustur (Palepu, 1985:240).

3.2. Firma Performansi Olgekleri

Firma performanst finansal gostergelerin yaninda triin/hizmet kalitesi,
musteri ve ¢alisan memnuniyeti ve yeni trtin/hizmet gelistirme gibi finansal
olmayan gostergelerle de Olgilebilir (Rolstadas 1995:13). Bu arastirmada
firma karliliklarint gosteren finansal performans kullanilmustir. Higgins’e
(2012:41) g6re bir firmanin finansal performasi asagida verildigi gibi
hesaplanmaktadur:

Oz Sermaye Karlilik Orant (ROE) = Net Kar / Oz Sermaye
Aktif Karhhg Orani (ROA) = Net Kar / Toplam Aktif
Satis Dontisimi Orant (ROS)= Net kar / Net Satiglar

4. Uluslararas1 Cografi Cesitlendirme Derecesi, I¢ ve Dig Faktérler ile
Firma Performansi Etkilegimi

4.1. Aragtirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin temel amaci, firmalarin performanslan  tzerinde
uluslararasi cografi cesitlendirme dereceleri ile firmaya ait i¢ faktorlerin
etkisinin belirflenmesi ve c¢esitlendirme yapilirken segilen ilkelerin dis
faktotlerinin iilke secimi kararina etkisini 6lgmektir. Bu calismada entropi
Olcegi kullanarak hem yabanci piyasalarin gesitliligini hem de bdlgeler
arasinda benzer yabanc tlkelere firma faaliyetlerinin dagiliminin kapsaminin
Olclmesi saglanmistir. Bircok calismada uluslararasilasma  derecesinin
cesitlendirme derecesi olarak kullanildigi, bu dl¢timin ise yurt dist satislarin
toplam satislara orant olarak hesaplandigt gorilmektedir. Bu oran bazt
calismalarda DOI (Degree of Internationalization) olarak hesaplanirken aynt
oran bazt calismalarda FSTS (Foreign Sales Total Sales) olarak ifade
edilmistir. Her ikisi de uluslararasilasma derecesini gostermektedir. Ancak
firmalarin uluslararasilasma derecesi yurt disit pazarlarda ya da bolgelerde
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firmalarin faaliyetlerinin dagilimini yansitmamaktadir. Dolayisiyla firmanin
cografi gesitlendirme derecesini etkileyen dis faktorleri de kapsamamaktadir.

4.2. Evren ve Orneklem

Cesitlendirme performans iliskisini anlamak icin isletmenin en az 5 yillik
verilerine ihtiya¢ vardir (Rumelt,1982: 361). Bu ¢alismada 2009-2014 yillart
arasinda BIST’te islem goren firmalar incelenmistir. Arastirma evreni, Borsa
Istanbul (BIST)’da islem goren toplam 421 isletme olarak belirlenmistir.
Arastirma sahasinin BIST secilme nedeni bu sirketlere ait ROA, ROE, ROS
degerleri ve firma kaynaklari ve uluslararasi ¢esitlendirme bilgilerine giivenilir
bir sekilde ulasilabilme olanaklaridir. Arastirma icin bir 6rneklem secilmemis
tam sayim yapmustir. 421 sirketin 17’si fon 6zelligi tasidigindan 148’1 mali
kurulus oldugundan kapsam disi tutulmus ve kalan 266 firmanin cografi
boliimlere gbre raporlama yapip yapmadigt arastirilmis ve 40 firmanin
cografi boliimlere gbre raporlama yaptigi tespit edilmistir.

4.3. Arastirma Yontemi

Arastirma  birbirini tamamlayan iki modelden olusmaktadir. Birinci
modelde firmalarin uluslararasi cografi cesitlendirme dereceleri, i¢ faktorler
ve firma performanslar iliskisi 6l¢iilmis, ikinci modelde ise bu firmalarin
satis yaptigt tlkelere yine bu firmalar tarafindan yapilan toplam satis
miktarlar1 ve bu tlkelerin ¢ekici faktorleriyle arasindaki etkilesim panel veri
teknigiyle yatay ve dikey kesit almnarak Olgtlmustir. Arastrma modelleri
asagida gosterilmistir.

Sekil 4.1. Aragtirma Modeli-1

Uluslararasi Cografi Cesitlendirme

. Dereceleri
ligkili Cografi Cesitlendirme Derecesi
liskisiz Cografi Cesitlendirme Derecesi

Toplam Cografi Cesitlendirme Derecesi 3
Firma Performansi

ROA
ROE

ic Faktorler ROS

Pazara Nifuz
Yenilik Yogunlugu
Calisan Verimliligi
Firma Buyukligi
Sermaye Yogunlugu
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Sekil 4.2. Aragtirma Modeli-2

| Dis Fakeor1-GSYH

Dis Faktor2-CTR

Dis Faktor3-Doviz Kuru

Dis Faktord-WTO

Ulkeye Yapilan Toplam
Satig

Dig Faktors-G20

Dis Faktor6-Uzaklik

( Dis Faktor7-Disa Agiklik
Seviyesi

\

Birinci model i¢in bagimlt degiskenler olarak; firma performans Sl¢itleri:
ROA, ROE, ROS, bagimsiz degiskenler olarak; uluslararasi cografi
cesitlendirme dereceleri ve firmalara ait i¢ faktorlerdir. Pazara nifuz
(pazatlama harcamalari/toplam  satislar), vyenilik yogunlugu (Ar-Ge
harcamalari/toplam  satiglar), calisan verimliligi (toplam  satiglar/toplam
calisan sayist), firma biytkligi (toplam calisan sayisinin logaritmik degeri),
sermaye yogunlugu (fabrika ve techizat net miktati/toplam varliklar) orani
ile Slculmustir.

Ikinci model icin bagimli degisken olarak; ilkelere yapilan toplam satislar;
bagimsiz degiskenler olarak; dis faktorler (gayri safi yurtici hasila(GSYH),
kurumlar vergisi orani(CRT), déviz kuru, WTO’ya tyelik, G-20’ye tyelik,
cografi konum (uzaklik), disa aciklik seviyesi kullanilmistur.

Arastirmada incelenen firmalarin dinyanin tim bolgelerindeki tlkelere
yaptiklart  satislar degerlendirilmis ve cografi cesitlendirme dereceleri
hesaplanirken toplam 68 iilkede faaliyette bulunuldugu tespit edilmis ve bu
ilkeler siniflandirtirken Birlesmis Milletler’in bélgelere gbre yaptigr tlke
siniflandirmasi baz alinmigtir
(http://www.un.org/en/development/desa/population/publications/pdf/a
geing/WotldPopulationAgeing2013.pdf, 08.05.2015). Arastirma  verileri
UnctadStat  veri tabanindan ve Bloomberg finansal veri tabam
programindan, KPMG raporlarindan, worldbank data indeksinden, WHO
ve G20 web sitelerinden, firmalarin finansal verileri yillikk yayinlanan
bagimsiz denetim rapotlart ve faaliyet raporlart gibi ikincil verilere dayali
olarak elde edilmistir. Literatiirdeki bulgular dogrultusunda arastirmanin
temel hipotezleri asagidaki gibi belirlenmistir:
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Hi: Uluslararast cografi cesitlendirme dereceleri ve i¢ faktorlerin firma
performanslart iizerinde istatistiki olarak anlamli etkisi mevcuttur.

Hby: Dis faktorlerin her iilkeye yapilan toplam satislar tizerinde anlamlt
bir etkisi mevcuttur.

4.4. Bulgular

Analiz icin panel veri regresyon modelleri tahmin edilmistir. Modellerin
tahmininde performanst etkileyebilecegi a priori olarak kabul edilen; pazara
niifuz, yenilik yogunlugu, genel yonetim giderleri, ¢alisan verimliligi, firma
buyiklugi, iliskili ¢esitlendirme dereceleri gibi degiskenler de kullanimis,
ancak bu degiskenlerle ROA, ROS ve ROE arasinda anlamli iliskiler tespit
edilememistir. Arastirmada tahmin edilen panel veri regresyon modeli
asagidaki gibidir;

ROA); = Bu+Bo(Sermaye  Yogunlugu):+f3s(lliskisiz ~ Cesitlendirme
Derecest);+eitu

Ilkk olarak sermaye yogunlugu ve iliskisiz cesitlendirme icin rassal etk
(random effect) analizi yapilmistir. Wald chi 2 ve Prob>chi2 lere bakarak
modelin anlamlt  ¢tktigi  tespit edilmistir  (wald chi2(2) =39905.40,
prob>chi2=0.0000). Sermaye yogunlugu bagimsiz degiskeni, ROA bagimli
degiskenini aciklamakta anlamli, R2 %99 civarinda anlamlidir. Anlaml
degiskenin isareti literatiir acisindan beklenen yondedir.

Tablo 4.1°de yer alan nihal model sonuglarina gére logaritmast alinan
sermaye yogunlugu degiskenimizin olastlik degeri 0.0000 degerini almis ve
bu deger tim 6nem diizeyleri agisindan 0,05 tablo degerinden kiigitk oldugu
icin sermaye yogunlugunun ROA’yt porzitif yonde (2:199.62) -etkiledigi
sonucu ortaya konmaktadir. Bu sonug¢ literatirde sermaye yogunlugunun
firma  performansint  pozitif etkiledigi sonucunu  desteklemektedir
(Ravenscraft, 1983; J. Lee ve Blevins, 1990; Ural ve Acaravci, 2000).
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Tablo 4.1. Rastgele Etkili Panel Veri Regresyon Tahmin Sonuglar:

Panel Veri Analiz Sonuglar1

Random-effects GLS regression number of obs =239
Group variable: id number of groups = 40
R-sq:  within=0.9948 Obs corr(u_ix) = 0 (assumed)
per group: min= 5 wald chi2(2) =39905.40
between=0.9788 avg=6.0 prob > chi2 =0.0000
owerall = 0.9922 max=06
ROA Katsay1 Standart z P>|z| [%95  conf.
H I 1
ata T. Olasilik nterval]
Istatistigi
statistigi Degeri
Sermaye 0.3707451 | 0.0018573 199.62 0.000 0.3671049
Yogunlugu 0.3743853
Iligkisiz -0.0682818 | 0.0424796 -1.61 0.108 -0.1515403
Cesitlendirme 0.0149767
Cons 0.0070505 | 0.024484 0.29 0.773 -0.0409372
0.0550381
Sigma_u 0.08567174
Sigma_e 0.11632093
Rho  0.351680062 (fraction of variance due to
u_i)
xtreg roa if4 if9, re

Daha sonra sermaye yogunlugu ve iliskisiz ¢esitlendirme derecesi icin
sabit etki (fixed-effects) analizi yapilmistir. F ve Prob>F lere bakarak
modelin  anlamli  ¢tktg  tespit  edilmistir.  (F(2,197)=19065.13,
Prob>F=0.0000). Sermaye yogunlugu ve iligkisiz ¢esitlendirme derecesi
bagimsiz degiskenleri, ROA bagiml degiskenini agiklamakta anlamli, R? %99
civarinda ve F testi anlamldir. Anlamli degiskenlerin isareti literatiir
actsindan beklenen yondedir.

Tablo 4.2’de yer alan nihai model sonuclarina gbre logaritmast alinan
sermaye yogunlugu degiskenimizin olasihk degeri 0.0000 degerini, iliskisiz
cesitlendirme derecesi degiskenimizin olasilik degeri 0.045 degerini aldig1 ve
bu degerler tim 6nem dizeyleri acisindan 0,05 tablo degerinden kugtk
oldugu icin sermaye yogunlugunun ROA’yt pozitif yonde (2:195.20) ve
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iliskisiz cesitlendirme derecesi degiskenlerinin ROA’y1 negatif yonde (z:-
2.02) etkiledigi sonucu ortaya ¢tkmustir.

Tablo 4.2. Sabit Etkili Panel Veri Regresyon Tahmin Sonuglari

Panel Veri Analiz Sonuglar1

Fixed-effects (within) regression | number of obs =239

G iable: id
roup variable: 1 number of groups = 40

R-sq: within=0.9949 Obs per | corr(u_ixb) =0.0322
: in=5
group i F(2,197) =19065.13
between = 0.9771 avg=6.0
Prob > F =0.0000
owerall = 0.9919 max=06
ROA Katsay1 Standart z P>t [%95 conf.
H I 1
ata T. Olasilik nterval]
Istatistigi Degeri
Sermaye 0.3706298 0.0018988 195.20 0.000 0.3668853
Yogunlugu 0.3743743
Tligkisiz -0.1304966 | 0.0646758 -2.02 0.045 -0.2580424
Cesitlendirme 0.0029508
Derecesi
Cons 0.0350684 0.0298445 1.18 0.241 -0.0237874
0.939241
Sigma_u 0.10038872 F test that all u_i=0 :F(39,197) = 4.11

Prob> F=0.0000
Sigma_e 0.11632093 o

Rho 0.4268765 (fraction of variance due to
u_i)

xtreg roa if4 if9, fe estimates store fe

Tum tahminciler birbirine yakin sonuglar vermistir. Her iki model de
anlamlt ¢iktigr icin  hangisinin  segilecegi konusunda hausman testi
uygulanmustir. Sabit etkiler tahmincisinin alt kisminda birim etkilerin varligint
stnamak icin F testi, Tablo 4.3’te ise sabit ve tesadifi etkiler arasinda tercih
yapabilmek icin Hausman testi yer almaktadir. Hausman testi sonuglarina
gore sabit etki (fixed effect) etki analizinin dikkate alinacagina karar
verilmistir (Sermaye yogunlugu, S.E: 0.0003948; Iliskisiz cesitlendirme
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derecesi, S.E: 0.0487693). Sonuglara gore, birim etki vardir ve sabittir. O
halde “hausman fe re” tahmin sonuglart gecerlidir (Tatoglu, 2013:152). H;
kismen  desteklenmigtir. Bu sonu¢ sermaye yogunlugunun firma
performansint  pozitif yonde iliskisiz ¢esitlendirme derecesinin firma
performansini  negatif yonde etkiledigi sonucunu  desteklemektedir
(Jacquemin ve Berry, 1979; Ravenscraft, 1983; Palepu, 1985; J. Lee ve
Blevins, 1990; Ural ve Acaravct, 2006, Colpan, 2000).

Tablo 4.3. Hausman Testi Etki Katsayilari

(b) B) (b-B)
S.E. fe re
Difference
Sermaye Yogunlugu | 0.3706298 0.3707451 -0.0001153
Higkisiz 0.0003948
Cesitlendirme -0.1304966 -0.0682818 -0.0622148
Derecesi 0.0487693

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Chi2 2) = (b-B) © [(V_b-V_B) ~ (-1)] (b-B) = 1.76

Prob >chi2= 0.4156 (p>0.05)

Ho:Birim etki sistematik degildir. Rassal etkiler modeli gegerlidir.
H, :Birim etki sistematiktir. Sabit etkiler modeli gegerlidir.
Ho reddedilir. Sabit etkiler modeli gecerlidir.

Ikinci model kapsaminda iilkelere ait dis faktor degiskenlerinin iilkelere
yapian toplam satislara olan etkisi analiz edilmis ancak robuts hatalarla
calistldigr icin sabit etki ve hausman analizi yapidmamistr. Modelin
tahmininde tlkelere yapilan satislart etkileyebilecegi a priori olarak kabul
edilen; gayri safi yurtici hastlasi, kurumlar vergisi orani, d6viz kuru, dinya
ticaret orgiitiine tyeligi, G-20 Uyeligi gibi degiskenler de kullanilmis, ancak
bu degiskenlerle tlkelere yapilan toplam satislar arasinda anlamli iligkiler
bulunamamustir. Arastirmada tahmin edilen panel veri regresyon modeli
asagidaki gibidir;

(Toplam Satis); = Bs+P2(Baskentler Arast Uzaklik);+85(Disa  Aciklik
Seviyesi)iteirty

Buna gore; kurumlar vergisi orani, uzaklik ve disa aciklik seviyesi
degiskenleri i¢in rassal etki (random effect) analizi yapmistr. Tablo 4.4’te
gosterilen wald chi 2 ve Prob>chi2 lere bakarak modelin anlamli ¢iktigi
tespit edilmistir. (wald chi2(3) =9.57, prob > chi2 =0.0220)
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Tablo 4.4. Rastgele Etkili Panel Veri Regresyon Tahmin Sonuglar1

Panel Veri Analiz Sonuglar1

Random-effects GLS regression

Group variable: id

number of obs =408

number of groups = 68

R-sq:  within=0.1008 cortr(u_i,x) = 0 (assumed)
Obs per group: min= 6 wald chi2(3) =9.57
between=0.2324 avg=0.0 prob > chi2 =0.0226
owerall= 0.2032 max=0
TOPLAM Katsay1 Standart | Z P>|z| [%95
SATISLAR Hata T. Olasthik conf.
Istatistigi Interval]
gl Degeri
Kurumlar -7880488 | 4481945 -1.76 0.079 -1.67e+07
Vergisi Oran1 903963.5
Uzaklik -50190.07 | 20969.38 | -2.39 0.017 -91289.29
-9090.845
Disa Aciklik | 2562.96 997.4542 | 2.57 0.010 607.986
Derecesi 4517.935
Cons 6.28¢+08 | 1.72e+08 | 3.66 0.000 2.92¢+08
9.65¢+08

Sigma_u 6.612¢+08
Sigma_e 3.847e+08

Rho
to u_i)

0.74708382(fraction of variance due

xtreg ts ctr km da, re vce (robust)

(Std. Err. Adjusted for 68 clusters in id)

Tablo 4.4’te yer alan nihai model sonuglarina gére logaritmast alinan
uzaklik degiskenimizin olasilik degeri 0.017 degerin ve disa aciklik seviyesi
degiskenimizin olasilik degeri 0.010 degerini aldigi i¢in ve bu degerler tiim
o6nem diizeyleri acisindan 0,05 tablo degerinden kiiciik oldugu icin uzakligin
toplam satislar1 negatif yonde (2:-2.39), disa agiklik seviyesini toplam satislar
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pozitif yonde (2:2.57) etkiledigi sonucu ortaya c¢ikmistr. H> kismen
desteklenmistir.

Sonug

Arastirma kapsaminda firma performans Olciitlerinden ROA tzerine
sermaye yogunlugunun pozitif yonde ve iliskisiz cografi cesitlendirme
derecesinin negatif yénde anlaml etkisi bulunmustur. Yapilan arastirmalarda
uluslararasi cografi cesitlendirme ile firma performansi arasinda dogrusal ve
pozitif yonli bir iliski oldugu (Daniels ve Bracker, 1989; Tallman ve Li,
1996; Grant, 1997; Gomes ve Ramaswamy, 1999), ancak son yillarda bu
iligkinin dogrusal olmadig: uluslararast gesitlendirme ile performansin énce
arttig fakat sonra azalmaya basladigi tespit edilmistir (Hitt vd., 1997; Gomes
ve Ramaswamy, 1999; Capar ve Kotabe, 2003; Lu ve Beamish, 2004).
Dogrusal olmayan ya da ters U iligkisi oldugunu gésteren bu arastirmalar
cografi cesitlendirmenin artmasmn  yarattigi  avantajin  daha sonra
cesitlendirmenin artmastyla dezavantaja dontstigini gostermekte, yonetim
zorlugu ve artan maliyetlerin karlilkta azalmalara neden oldugu
anlastimaktadir.

Firmalarin sermaye yogunluklart net fabrika ve techizat miktarlarinin
toplam varliklara orantyla Ol¢tldigh icin firmalarin sermaye yatirimlarin
gostermektedir (Lee & Blevins, 1990:90). Sermaye yatirimlari baslangicta
harcama gerektirse de ileriye yonelik karlilikta artislara neden olmaktadir.
Sermaye yatirimlart sabit sermaye ve doner sermaye olarak ikiye ayrilmakta
ve sabit sermaye yatirimlar genellikle baslangictaki yatirimlar olan arsa, bina,
techizat ve tesisat maliyetlerinden olusmaktadir. Bu maliyetler firmalarin
faaliyet gOsterdikleri sektére gore farkliliklar gOstermektedir. Sermaye
yogunlugunun yitksek olmasi firmalarin  6nemli miktarda yatirim
maliyetlerine  katlanabildikleri anlamina gelmektedir. Bu maliyetlere
katlanabilen firmalar ise uluslararasilasma ve yabanct pazarlara girme
potansiyeli olan firmalardir. Dolayisiyla varliklarin  getirisinden olusan
performans dizeyini olumlu yoénde etkilemektedir.

Mliskisiz cografi cesitlendirme firmalarin birbirinden uzak ve heterojen
bolgelerde faaliyet gosterdigi anlamina gelmektedir. Iliskisiz cografi
cesitlendirme derecesinin performansla negatif iliskisi (Jacquemin ve Berry,
1979; Ravenscraft, 1983; Palepu, 1985; J. Lee ve Blevins, 1990; Ural ve
Acaravct, 2006, Colpan, 2000) ise firmalarin gbrece olarak birbirinden uzak
bolgelere yatirim ve ihracat yapmalari ile gesitli yonetimsel ve kontrol
zotluklari ve tastma maliyetlerinden dolay: firma performanslarinda azalmaya
neden olmaktadir. Uluslararast cografi gesitlendirme derecelerinin diisiik
olmast firmalarin faaliyet gosterdigi tlke sayisinin az olmasindan kaynakli
olmakla birlikte goreceli olarak homojen boélgelere satis yapildigini bu
homojen boélgelerin de talep yapist ve piyasa kosullarinin birbirine benzedigi
varsayilarak performansi olumlu etkiledigi dustiniilmektedir (Vachani,
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1991:308). Ancak firmalar goérece olarak birbirinden uzak tlke ve bélgelere
satts yaptiginda her bir tlkenin talep yapisi, ekonomik, politik ve yerel
kosullart farklt oldugu icin firmalar bu farkliliklarla basa ¢ikmakta
zorlanmaktadirlar.

Bu arastrmanin  sonuglarina gbre Turk firmalarnin  uluslararas:
cesitlendirme derecelerinin disiik oldugu ve kendi tilkesinde maliyet avantajlt
dretimin tercih edildigi ve Ar-Ge yogunlugunun uluslararast cografi
cesitlendirmeyi etkilememesinden inovasyon temelli biylme stratejisinin
uygulanmadigt goriilmektedir. Bu da istisna firmalar olsa bile Tirk
firmalarinin rekabet avantaji saglamasini engellemektedir. Ayni zamanda
faaliyette bulunulan yabanci tlkelere yapilan satiglar tzerinde disa aciklik
seviyesinin pozitif yonli, uzakligin ise negatif yonli ve anlamh sonuclar
gosterdigi  tespit edilmistir. Ulkelerin  disa  aciklik  seviyesi  ulusal
ekonomilerinin diga agikhigini géstermektedir. Eger yabanct yatirimct ihracata
yonelik hareket ediyorsa tlkenin dis ticaret davranmiglart 6nem arz eder ve
disa aciklik seviyesinin yiksek olmasi tlkeye gelen yabanct yatirimeiyl
cezbedebildigi gibi tilkede rekabetin de yiiksek olacagt distincesine kapilarak
caydira da bilir. Arastirma sonucunda disa agiklik seviyesi tlkelerin yabanct
yattrimetyt ¢eken gekici faktorlerinin basinda gelmektedir.

Uzaklik faktord de faaliyet gosterilecek ilke se¢iminde 6nemli rol
oynamaktadir. Ulkeler arasindaki fiziksel mesafe arttikga toplam satislar
azalmaktadir (Candemir, 2009:672; Burcley, 2012:882). Tagima maliyetlerinin
artmasi ve yonetimsel kontrollerin azalmast vb. nedenlerle birbirine uzak
kaynak ilke ile ev sahibi ilkelerin ihracat ve yatirim oranlarinin distigi
tespit edilmistir. Turk firmalarinin en ¢ok satis yaptgi tlkeler toplam satis
verilerine bakildiginda Almanya ve Rusya olarak gérilmektedir. Bu da Uzak
Dogu, Amerika gibi gérece uzak olan ilkelere gére mesafe kavraminin gerek
tastma maliyetleri, gerekse iletisim ve organizasyon sorunlarindan dolayt
faaliyet gOstermeyi tercih  etmediklerini  gOstermektedir.  Arastirma
sonucunda elde edilen bulgular baglaminda;

e Farkhh scktorlere ait firmalarmin  gesitlendirme derecesi ve
performanslart arasinda fark olup olmadig,

o liskili cografi ¢esitlendirmenin performans izerine etkisinin
olmama nedenlerine,

e Cografi cesitlendirme dereceleri ylksek ve diisiik olan firmalarin
performanslart arasindaki farka,

e Hem idrin hem de cografi c¢esitlendirme yapan firmalarin
performanslarinin  nasil bir degisim gosterdigine yonelik yeni
calismalar yapilabilir.
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