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ONSOZ

Dogrudan yabanci yatirim, 6zellikle kiiresellesme ve liberallesmenin arttigi son 20
yilda, bir isletmenin uluslararasilagsmasinin en etkin yolu olarak goriilmektedir. Tiirk
isletme gruplar1 da son yillarda dogrudan yabanci yatirnmlara agirhik vermis ve
uluslararasilagma siireclerini hizlandirmiglardir. Uluslararasilasma siireci, gelismis tlkeler
icin bazi teorilerle agiklanmaktadir. Ancak gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye ve
gelismis tilkeler temel alinarak iiretilen teoriler, gelismekte olan iilkelerin uluslararasilasma

stireglerini agiklamada yetersiz kalmaktadir.

Bu calismada Kadir Has Universitesi, Vale Columbia Center ve DEIK tarafindan
2011 yilinda hazirlanip yaymlanan Tiirkiye kokenli ¢okuluslu isletmeler 6rneklem olarak
secilmistir. Isletmelerin verileri her yil yayinladiklar1 yillik faaliyet raporlarmdan ve

isletmelerin internet sayfalarindan yararlanilarak hazirlanmistir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki isletme gruplarmin uluslararasilasma avantaji
ve izledikleri stratejileri ortaya koymaktir. Diger taraftan, gelismis iilkelerin
uluslararasilagsma stratejilerini aciklayan teorilerin gelismekte olan {ilkelerin stratejilerini

aciklamakta yetersiz kalip kalmadigini gosterebilmektir.

Bu calismanin ortaya c¢ikmasinda, yiiriitiilmesinde ve c¢alismanin analizlerinin
yapilmasi kisminda emegi gecen ve destegini benden hicbir zaman sakinmayan ¢ok degerli
hocam Yrd. Dog. Dr. Kader TAN SAHIN’e sonsuz tesekkiir ederim. Bilgisi ve tecriibesini
her daim benimle paylasan Ars. Gor. Samet OKUMUS’ a ve her ne olursa olsun yanimda

olan, maddi manevi desteklerini esirgemeyen aileme de siikranlarimi sunarim.

Trabzon Haziran, 2012 Kiibra MERT
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OZET

Bu calismadaki temel amag, Tiirkiye’deki isletme gruplariin uluslararasilagma
motivasyonlarinin dogrudan yabanci yatirim icin sectikleri giris ve lokasyon tercihleri
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Buradan hareketle Tiirkiye’de faaliyet gosteren 19 biiyiik
cokuluslu isletme grubu segilerek, gelismis {lilkeler temel alinarak kurulan teorilerin
gelismekte olan ilke baglaminda ve isletme gruplari perspektifinden yeniden

degerlendirilmistir.

Bu aragtirmanin katkisi, uluslararasilasma teorilerini gelismekte olan iilke
baglaminda ve isletme gruplart perspektifinden yeniden degerlendirmektir. Bu ¢alismada
Tiirkiye’de baskin bir oOrgiitsel form olarak kabul edilen isletme gruplarmin OLI
Paradigmas1 (Eklektik Paradigma) ve LLL Modeli agisindan degerlendirilmesi
yapilmaktadir. Ote yandan kurumsal ekonomik perspektiften bakildiginda gelismekte olan
iilkelerdeki baskin orgiit formu olan isletme gruplarinin gelismekte olan bir ekonomide
olusan pazar eksikligine stratejik agidan nasil bir cevap verdigi irdelenmektedir. Bu

yoniiyle Tiirkiye’de yapilan oncii ¢caligsmalardandir.

Anahtar Sozciikler: Uluslararasilasma Motivasyonu, Isletme Gruplari, Dogrudan Yabanci

Yatirimlar, Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri, Tiirkiye
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ABSTRACT

The main aim of this study is to investigate the effects of the entry and location
preferences of Turkish business groups’ motivations of internationalization for foreign
direct investment. From this point of view, by choosing 19 big business groups which
operate in Turkey, it is re-evaluated in the context of founded theories which are based on

developed countries’ and from the perspectives of business groups.

The contribution of this study is to re-evaluate the theories of internationalization in
terms of developed countries and from the perspective of business groups. In this study,
the business groups which are admitted as dominant organizational forms are evaluated
with regard to OLI Paradigm (Eclectic Paradigm) and LLL Model. On the other hand,
when examined from the organizational economic perspective, it is scrutinized how the
developing business groups which have organizational forms in the developing countries
have reacted to the lack of stocks in a developing economy in terms of strategy. From this
aspect, it is one of the pioneer studies researched in Turkey.

Key Words: Internationalization Motivation, Business Groups, Foreign Direct Investment,

Foreign Direct Investment Theories, Turkey
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GIRIS

Kiireselligin hizla arttig1 gliinimiiz diinyasinda, bir firmanin uluslararas1 alandaki
basarisi1 siiphesiz 6nemlidir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde bir¢ok arastirmaci
dikkatlerini ¢okuluslu isletmelerin hangi iilkeye hangi giris stratejisiyle yatirim yaptiklari,
ortaklik yapilarinin nasil oldugunu ve bunlara bagli olarak basarili olup olmadiklari

konusuna ¢evirmislerdir.

Yabanci yatirnmlar, uluslararasi isletmecilik deyince ilk akla gelen kavram
olmaktadir. Yabanci yatirim, sermaye fonlarinin bir iilkeden baska bir iilkeye hareketidir.
Bu hareket, uluslararasi para ve sermaye piyasalari yoluyla veya dogrudan yabanci yatirim
halinde olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ise, ¢ok uluslu bir sirketin iiretimini
merkezinin bulundugu iilkenin smirlarinin disina yayip, yabanci iilkelerde ya kendi
sirketini 0z sermayesiyle kurarak ya ortak bularak ya da yatirim yapacagi iilkedeki yerli bir

sirketi satin alarak kendine baglamasidir.

1990 yilindan itibaren uluslararasi politika ortam1 ve teknolojik ¢evre derin bir
degisim yasamaya baslamistir (Ramamurti, 2008: 8). Sonugta liberallesme artmaya ve
serbest ekonomi piyasadaki yerini saglamlastirmaya baslamistir. Biitiin bunlarin sonucunda
ulusal faaliyetlerden c¢ok uluslararasi faaliyetler bir isletmenin kaderini belirlemeye
baslamistir. Bir ¢okuluslu isletmenin uluslararasi alanda basarili olmasinin yolu dogrudan
yabanci yatirimdan ge¢cmektedir. Ciinkii dogrudan yabanci yatirimlar ¢ok uluslu bir
isletmenin kendi faaliyet gosterdigi iilke disinda iiretim siirecinin iistinde bir kontrol

mekanizmasi saglar.

Ekonominin devleri olarak goriilen gelismis iilkeler haliyle dogrudan yabanci
yatirimlarda da ilk siralarda yer almaktadirlar. Ancak son yillarda gelismekte olan tilkeler

de dogrudan yabanci yatirimlar konusunda diinya ¢apinda goriiniir bir gii¢ haline gelmistir
(Chen ve Chen: 1998: 446).



Oncii gelismekte olan ekonomiler olarak Cin, Rusya, Tayvan, Brezilya, Malezya,
Meksika, Giiney Kore, Hindistan ve Tiirkiye’yi 6rnek gostermek miimkiindiir (Demirbag
ve digerleri, 2010: 272). 1991-1997 déneminde gelismekte olan iilkelerin diinya dogrudan
yabanci yatinm akimlari igindeki payi, diinya ithalat ve ihracati i¢indeki paymi asmistir
(Tandircioglu ve Ozen, 2003: 108). 2009 yilinda ise gelismekte olan ekonomilerin yaptig1
dis dogrudan yabanci yatirnmlarin degeri 229 milyar ABD Dolaridir (UNCTAD World
Investment Report, 2010). Bu baglamda, gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci

yatirim akimlari i¢inde ¢ok 6nemli bir rol listlenmektedirler.

Tiirkiye, Ozellikle son yillarda dogrudan yabanci yatirima agirlik vermeye
baslamistir. Tiirkiye gerek konumu gerekse ekonomik yapist hem yabanci yatirimeilar igin
hem de yerli yatirnmcilar i¢in kolayliklar saglayan bir iilkedir. Dogu Avrupa’nin
Balkanlar’in ve Orta Dogu’nun en biiyiik ekonomisi ve Avrupa Birligi’nin altinci biiyiik
ticaret ortagidir (Demirbag ve digerleri, 2007: 418). Bunlara ek olarak Tiirkiye, hizla artan
niifusu ve gelisen ekonomisi sebebiyle ABD hiikiimeti tarafindan “Gelisen Biiyiik
Pazarlar” listesine alinmis, dogrudan yabanci yatirimlari yillik yiizde 26 oraninda artmis ve
Tiirkiye Hindistan’dan sonra ikinci en biiyilk gelismekte olan ekonomi olmustur

(UNCTAD World Investment Report, 2006).

Tiirkiye’deki orgiit formu incelendiginde yaygin olan seklin isletme gruplar1 oldugu
goriilmektedir. Isletme gruplari da son zamanlarda artis gdsteren dogrudan yabanci
yatirnmlarda 6nemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye gibi devlete bagimli is sistemlerinde
(Bugra, 2010; Whitley, 1994; Sahin, 2011) isletme gruplarinin basarili olmasi kaginilmaz
bir sonugtur. Ilave olarak, isletme gruplarinin sahip oldugu bazi avantajlar, Tiirkiye ve

benzeri lilkelerde is sistemlerinde igletme gruplarinin baskin olmasina yol agmustir.

Kadir Has Universitesi, Vale Columbia Center ve DEIK tarafindan 2011 yilinin
baglarinda hazirlanip yayinlanan “Turkish Multinationals Steady on Their Course Despite
Crisis, Survey Finds” (Krize Ragmen Cokuluslu Tiirk Sirketlerinin Sabit Seyri) baslikli
arastirma, bu calismanin iskeletinin olusturulmasinda temel alimmistir. 31 Ocak 2011
tarihinde yaymlanan ve ABD Dolar1 temel alinarak Tirkiye’nin en biiyiikk 19 ¢okuluslu
isletmesi bu arastirmanin konusunu olusturmaktadir. Arastirmaya konu olan firmalarin

biiyiilk cogunlugunun isletme gruplarindan olusmasi bu ¢alismanin isletme gruplar



acisindan ele alinmasina sebep olmustur. Calismada yer alan 19 ¢okuluslu firmanin sadece
bir tanesi devlete baghdir. Geriye kalan 18 sirket 6zel sermayenin elindedir ve isletme

grubu seklinde orgilitlenmislerdir.

Dogrudan yabanci yatirimin uluslararasilagsma iizerindeki etkisi arastirmacilarin
dikkatinden kagmamis ve 6zellikle son yillarda bu konuda yapilan ¢aligmalar artmistir. Bu
arastirmalarin ¢ogu gelismis tlilkeler temel alinarak yapilmis ve gelismis iilkeler esasina
gore bazi teoriler iretilmistir. Gelismekte olan {ilkeler her ne kadar dogrudan yabanci
yatinmlarda kendilerini kanitlamaya bagladilarsa da, heniiz literatiirde kendilerine tam
olarak yer bulamamislardir. Bu da gelismis {ilkelerde sirketlerin uluslararasilasma
nedenlerini agiklayan teorilerin, gelismekte olan iilkeler i¢in de kullanilmasi sakinca

yaratmaktadir.

Bu baglamda, bu calismadaki temel amag, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
uluslararasilasma motivasyonlarinin yabanci bir iilkeye giris ve yatirnm i¢in sectikleri
lokasyon tercihleri iizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu arastirmanin en énemli katkist ise,
uluslararasilagma teorilerini gelismekte olan iilke baglaminda ve isletme gruplar
perspektifinden yeniden degerlendirmektir. Bu calismada Tiirkiye’de baskin bir orgiitsel
form olarak kabul edilen isletme gruplarmin, OLI Paradigmasi (Eklektik Paradigma) ve
LLL Modeli agisindan degerlendirilmesi yapilmaktadir. Diger taraftan kurumsal ekonomik
perspektiften bu isletme gruplarmin gelismekte olan bir ekonomide olusan pazar

eksikligine stratejik agidan nasil bir cevap verdigi irdelenmektedir.

Bu calisma amag¢ ve kapsamina gore {ic boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde
bir isletmenin uluslararasilasmasi i¢in en onemli yol olan DYY kavrami ve tiirlerinin
tizerinde durulmaktadir ve hem diinyada hem de Tiirkiye’deki DYY giris ve cikiglart ele

alinmaktadir.

Ikinci béliimde ¢okuluslu isletme kavrami ve dzellikleri, diinyada ve Tiirkiye’deki
isletme gruplar1 ve 6zellikleri incelenmektedir. Ilave olarak, DY teorileri de bu béliimde
ayrintili olarak incelenmektedir. Arastirmanin kavramsal g¢ercevesi ve arastirma igin

kurulan hipotezler ve nedenleri de bu béliimde agiklanmaktadir.



Ucgiincii béliimde ise, arastirmanim veri seti ve yontemi agiklanmaktadir. Ayrica
verilerin analizleri sonucunda elde edilen bulgular da bu bolimde yer almaktadir. Daha
sonra ise bu bulgular sonucu elde edilen bilgiler 1s18inda sonug¢ ve Oneriler kisminda

calisma genel anlamda degerlendirilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Kiireselligin gittikge arttig1 giinlimiizde, uluslararasi faaliyette bulunmak isteyen
yatinmcilar li¢ degisik alternatiflerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Birincisi, mallar1 ana
tilkede iiretip yabanci bir {ilkeye satip ihracat yapmak, ikincisi, piyasasina girmek istedigi
iilkedeki bir firmaya sahip oldugu teknolojiyi ve markasini kullandirip lisans anlasmasi

yapmak, {igiinciisii ise dogrudan sermaye yatirimi yapmaktir.

1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirom Kavramm

1980’11 yillarin baslarindan itibaren diinyada liberal ekonomik politikalarin yeniden
yiikselise gegmesi, piyasa ekonomisinin gelismesi ve uluslararasi tiretimin giderek artmasi
dogrudan yabanci yatirnmlarin artmasma zemin hazirlamistir (Dokmen ve Aksu, 2010:
3028). Bu gelismeler; sinir 6tesi birlesme ve satin alma anlagmalarinin artmasi, gelismekte
olan bazi iilkelerin sanayileserek yabanci sermaye ihra¢ eder duruma gelmesi, uluslararasi
diizeyde dogrudan yabanci yatirimlarin 6neminin kabul edilmesi ve bilgi ve ileri
teknolojiler sayesinde kiiresellesmenin artmast  seklinde siralanabilir. Bolgesel
entegrasyonlar da yabanci yatirnm akimlarindaki artist destekleyen diger bir faktordiir

(Tandircioglu ve Ozen, 2003: 107).

Dogrudan yabanci yatirim, ¢okuluslu bir sirketin {iretimini sirketin ana merkezinin
bulundugu iilkenin disina yayarak yabanci iilkelerde tek basina veya ortak bularak yeni bir
sirket kurmas1 veya halihazirda var olan yerli bir firmay: satin alarak kendine bagli hale
getirmesidir. Burada, yabanci iilkede edinilen sirkete "yavru sirket" (subsidiary), "yabanci
sermaye sirketi", "tabi sirket” veya "sube" denmektedir (Oksay, 1998).



OECD tanimina gore ise, DYY, bir ekonomide yerlesik bir birim tarafindan
(dogrudan yatirimci) kendisinden farkli bir ekonomide yerlesik bir girisimde (dogrudan
yatirim yapilan kurulus) kalict bir menfaat kurulmasidir (Hazine Miistesarligi, 2010 Yih
Yurtdist Dogrudan Yatinm Raporu, 2011: 6). Bu tanimdaki ‘“kalici menfaat” ten
anlasilmasi gereken, dogrudan yatirimei ile dogrudan yatirim yapilan kurum arasinda var
olan uzun vadeli iliski ve yatirimciya dogrudan yatirim yapilan kurumun yonetiminde bir

etki saglanma olanagidir.

DYY pozisyonu sermaye ve bor¢ olmak iizere iki tanedir. Sermaye pozisyonu,
ellerinde bulundurduklar1 hisse senetleri oraninda, hissedarlarin fonlarmmin tim
elemanlarin1 kapsamaktadir. Bu anlamda sermaye pozisyonu; sermaye, yeniden yatirilan
gelir (reinvested earning), yeniden degerlemeler, ortaklarin isletmede biraktiklar1 karlar ve

rezerv hesaplarindan olugmaktadir.

Bor¢ pozisyonu ise, dogrudan yatirim iligkisi i¢inde bulunan firmalar arasindaki
krediler, ticari krediler, makine kira sozlesmeleri, depozitolar, borcu kanitlayan senetler
(debt securities), kar payindan sadece belirli bir oranda yararlanma hakki veren senetlerden

kaynaklanan borglar ve alicilar hesabini kapsamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar biitiin diinyada {ilkelerin ekonomik biiyiime ve
gelisme amaclarinin gergeklestirilebilmesi icin 6nemli ve zorunlu araglardan biri olarak
degerlendirilmektedir. Bir dogrudan yabanci yatirim ile yatirimi yapan firma, yatirim
yaptig iilke ile uzun donemli bir iligskiye girmektedir. Bu nedenle, DYY lerin ev sahibi
tilkelerden hemen c¢ikmalar1 pek miimkiin gériinmemektedir. Zaten DYY’ler ev sahibi
ilkelere sermaye haricinde genellikle yeni is imkéanlari, yeni yonetim yontemleri, her
zaman olmasa da teknoloji ve ev sahibi iilkenin kiiresellesmesine katkida bulunmak gibi
olanaklar da gotiirmektedirler. Bu sebeplerle diinyadaki genel egilim, yabanci sermaye

yatirimlarini tegvik yoniindedir (Tandircioglu ve Ozen, 2003: 105).

Yerel bir firmaya gore, yabanci bir firma girdigi iilkede 6nemli sorunlarla karsi
karsiya kalmaktadir. Bu sorunlar, yerel piyasanin uygulamalari, kiiltiir farkliligi, dil gibi

sorunlardan olusabilmektedir. Bu gibi sebepler yiiziinden, firmalar ihracat veya lisans



anlagmalar1 yoluyla sahip olamayacagi bazi avantajlara sahip olmak ve yukarda sayilan

nedenler yiiziinden olusan olumsuzluklari en aza indirgemek i¢in DY'Y yaparlar.

1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ekonomi literatiiriinde dort ana yatirim
bashig altinda incelenmektedir (S6zen, 2006: 10). Bunlar; dogal kaynak arayan dogrudan
yabanci yatirimlar, pazar arayan dogrudan yabanci yatirimlar, etkinlik arayan dogrudan

yabanci yatirimlar ve stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlardir.

1.2.1. Dogal Kaynak Arayan Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogal kaynaga yonelik DYY yapmak isteyen sirketler genellikle gecis
ekonomilerini tercih etmektedirler. Cilinkii dogal kaynaga ydnelik bir DYY’de iilkelerin
karsilagtirmali avantajindan faydalanmak esastir. Ornegin, nadir bulunan bir hammaddeye
bol miktarda sahip olan iilkeler, bu hammaddeyi birincil kaynak olarak kullanan sirketler
icin bir hedef halindedir. Urettigi mallarda bu kaynag kullanan sirket ise, genellikle bu

mallari ihra¢ yoluyla satar.

1.2.2. Pazar Arayan Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Pazar arayan DYY durumunda, sirketler genellikle kendilerine komsu olan tilkeleri
tercih etmektedirler. Clinkii buradaki amag, bolgesel ve yerel pazarlara ulagsmaktir. Bu tiir
bir DYY tercih eden sirketler cogu zaman cok ¢esitli ev tiiketici iirlinleri iiretir. Bazen de
yabanci miisterilerini takip etmek isteyen tedarikei sirketler de pazar arayan DYY yapmay1

tercih edebilir. Bu tiir bir yatirimda genellikle yerel kaynaklar kullanilir.
1.2.3. Etkinlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Etkinlik arayan DY, ¢ok uluslu sirketlerin karliliklarini artirmak amaciyla tiretim

siireclerini bolerek baska iilkelere tasimalaridir (S6zen, 2006; 12). Bu tiir yatirnmlar ilk

olarak ucuz isgiliciinden yararlanmak amaciyla yapilmistir. Ayrica tasima ve iletisim



maliyetlerinin azalmasi da etkinlik arayan DYY’yi tesvik eden faktdrlerdendir. Etkinlik

arayan DY Y nin son yillarda siklikla goriilmesinin en biiylik nedeni bu faktorlerdir.

1.2.4. Stratejik Varlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Patent, bilgi, iin, benzersiz veri tabani, marka ve teknoloji bir girketin aradigi
stratejik varliklardan sayilmaktadir. Bu stratejik varliklar sirketlerin uzun donemli
hedeflerini gergeklestirebilmeleri i¢in gerekli ozelliklerdir. Cokuluslu bir isletme yatirim
yapacagi llkedeki bir sirketi satin aldiginda veya bir sirketle birlestiginde bu stratejik

varliklara ulagmasi daha kolay olur.

Tablo 1: DYY Tiirlerinin Ev Sahibi Ulkelerin Rekabet Yapilar1 Uzerindeki
Muhtemel Katkisi

Dogal Kaynak
Arayan DYY

Pazar Arayan DYY

Etkinlik Arayan DYY

Stratejik Varhk
Arayan DYY

e Tamamlayici varliklar
saglar (teknoloji,
yonetim, orgiitsel giic).

e Yabanci pazarlara
erigim saglar.

e Endiistriyel miisteriler
iizerinde yerel yan iiriin
etkisine yol agabilir
veya agmayabilir
(6rnegin ikincil islem
faaliyetleri).

e Uriin kalitesinin
standartlarini yiikseltir.

e Kaynaga bagimli
aktivite kiimelerini
tegvik edebilir veya
etmeyebilir.

e Tamamlayici varliklar
saglar (teknoloji,
yonetim, orgiitsel giic).

e Geri kalmig iiretim
baglantilarini ve
Ozellesmis emek
piyasalarini tesvik
eder.

e Kaynaga bagimli
aktivite kiimelerini
tesvik edebilir veya
etmeyebilir ve yerli
rakiplerin ulusal
titketicilerinin
beklentilerini
yiikseltir.

® Yerel girisimciligi ve
ulusal rekabeti tetikler.

o Sinir 6tesi aglasma ve
emegin uluslararasi
dagilimini gelistirir, ev
sahibi iilkenin nispi
avantajlarini arttirir.

e Yabanci pazarlara
velveya arz
kaynaklarina erisim
saglar.

o Geri kalmis tiretim
baglantilarini ve
Ozellesmis emek

piyasalarini tesvik eder.

e Uriin kalitesinin
standartlarini yiikseltir.

e Yapisal diizenlemeleri
etkinlestirir.

¢ Yeni finans sermayesi
ve tamamlayici
varliklar saglar.

e Yabanci pazarlara
erisim saglar.

e Yerel girisimciligi ve
ulusal rekabeti
tetikler.

o Sinir Gtesi aglagsma ve
emegin uluslararasi
dagilimini gelistirir,
ev sahibi iilkenin
nispi avantajlarini
arttirir.

Kaynak: Dunning, 1994: 9.

1.3. Yatay ve Dikey Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Sermaye c¢ikisi itibartyla DYY, yatay dogrudan yabanci yatirnmlar ve dikey

dogrudan yabanci yatirimlar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (A¢ikalin, 2007: 16):




1.3.1. Yatay Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yabanci bir yatirnma kaynaklik eden iilkedeki ana sirketin iirlinlerinin ve DYY’ye
ev sahipligi yapan yan kurulusun ayni ve/veya benzer iirlinler {iretmesi ve bu iiriinlerin
tiretildikleri pazarda satilmasina yatay DY'Y denir. Bu tiir bir yatirim, ihracat ytiksek tarife
engelleri ve tagima giderleri yiiziinden pahali bir piyasa giris yolu haline geldiginde

gerceklesmektedir.

CUS’lar yatay DYY yapma kararim1 alirken, iiretimi belli bir bolgede
yogunlastirarak elde edecekleri dlgek ekonomileri iistiinliigi ile iiretim bolimleri degisik
bolgelere dagitarak yayildiklar1 zaman elde edecekleri yakinlik iistiinliigli arasinda bir
tercihte bulunurlar. Sirketlerin her zaman elde etmek istedikleri maliyet minimizasyonu
avantaji, endistrilere 6zel 6lgek avantajlarina, ticaret engellerine ve tasima maliyetlerine
baglidir (Akalin, 2007; Tiiysiiz, 2010). Kriter olarak 6lgek ekonomilerini alan kararlar
yerel pazari biiylik olan iilkeleri se¢gmektedirler. Bunun nedeni, pazarin biiyiikliigiiniin
artmasiyla sabit maliyetler i¢inde daha fazla ¢ikt1 elde edilmesi ve buna bagli olarak
maliyetlerin diismesidir. Ustelik biiyiik pazarlarda yerli firmalarin sayisi fazladir ve rekabet
yiiksektir. Bu durum {iriin fiyatlarim1 diigiirmekte ve kaliteyi artirmaktadir. Bir CUS bu
pazara ihracat yoluyla girdiginde basa ¢ikmak zorunda kalacagi yiiksek maliyetler

yiizlinden rekabet Ustiinliiglinii kaybedecektir ve DYY yapmayi tercih edecektir.

Yatay DYY’yi sundugu yaklasimlarla agiklamaya ¢alisan Hymer (1976) ise, yatay
DYY’nin yapilabilmesi i¢in yatirim sahibi firmanin essiz bir varliga sahip olmasi
gerektiginin altin1 ¢izmektedir. S6z konusu essiz varlik, farklilagtirilmis bir {iriin de olabilir
patentli bir bulus da ancak 6nemli olan bu iirlinden kar saglamak i¢in yabanci bir iilkede

yatirim yapma ihtiyacidir. Bu da firmalar yatay DYY’ye itmektedir.

Yatay DYY’ler, pazar arayan tiirde DYY olarak da ele alinmaktadir (Agikalin,
2007: 19). Ciinkii yatay DYY, daha 6nce mevcut olan iiretim birimlerinin bir benzerinin
baska bir iilkede kurulmasi ve bu sekilde bu pazarda ve yakin olan pazarlarda hakimiyet

kurulmasi amaglanarak gerceklestirilmektedir (Lim, 2001: 11).



1.3.2. Dikey Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Dikey DYY, tek bir iiriin veya birbiriyle ilgili bir iirlin grubuna ait iiretim ve
pazarlama islemlerinin degisik asamalarinin farkli iilkelerde gergeklestirilmesi seklinde
olusur (Acikalin, 2007: 17-18). Dikey DYY iki sekilde gerceklestirilebilir. Birincisi,
yatirim yapilan yeni yan kurulusun iiretim zincirinin onceki agamalara ait tiretimde
bulunulmasidir ve buna geriye dogru dikey DYY denmektedir. Ikincisi ise, yeni kurulan
yan kurulusun iiretim silirecinin daha ilerideki agsamalarda faaliyette bulunmasidir ve boyle

bir yatirima ileriye dogru dikey DY'Y denilmektedir.

CUS’larin dikey DYY yapmaya karar vermelerine neden olan bazi avantajlar
vardir. Bu avantajlar arasinda; faktor fiyatlarinin farkli olmasini saglayan ucuz is giici,

zengin dogal kaynaklar ve hammadde bollugu sayilabilir.

Dikey DYY, klasik uluslararas1 ticaret teorisindeki agiklamalarla paralellik
gostermektedir. Faktor donanimlan iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir, bu da firsat
maliyetlerinin farkli olmasimna neden olur. Bu durumda bir iilkenin bir bagka iilkeye
satacagl mal belirlenmis olur. Dikey DYY de bu teoriye benzemektedir. CUS’lar maliyet
avantaji olan bir yeri kendilerine secip, liretim boliimlerini avantajin oldugu iilkeye

tasimaktadirlar.

Bir CUS dikey DYY yaptiginda ana sirket ile yurtdisinda faaliyete gececek yavru
sirketler arasinda ticaret hacmi artmaktadir. Ciinkii dikey DYY dogas1 geregi ticaret

yaratici 6zellige sahiptir ve ihracat agisindan tamamlayici etkisi vardir (Yilmaz, 2008: 39).
Coskun (2001), dikey DYY’yi etkinlik arayan DYY olarak tanimlarken, Lim

(2001), dikey DYY’yi, maliyeti asgari diizeye diisiirmeyi amagladigi icin dogal kaynak

arayan DYY olarak isimlendirmistir.
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1.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmi Belirleyen Faktorler

1990’11 yillarda baslayan kiiresellesme olgusunun en 6nemli gostergelerinden biri

uluslararas1 yabanci sermaye yatirimlarinda goriilen olaganiistii artiglardir (Halicioglu,

2008: 2).

DYY, 1980’li yillardan oOnce gelismis iilkelerde yogunlasirken, 1980’lerin
sonlarindan itibaren gelismekte olan iilkeler de DYY i¢in cazibe merkezleri haline gelmeye
baslamistir. Bu durumda, 1990 yilinda dagilan SSCB ile ortaya ¢ikan yeni pazar firsatlari,
tim diinyay1 sarmaya baslayan liberallesme taraftarligi kaynaklar1 bu {iilkelere aktarmada
etkili olmustur. Bu baglamda DYY, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin gecis ve gelisim

siireclerinde 6nemli bir role sahiptir.

CUS’larin biiyliyen 6nemi ve hareketliligi sanildiginin aksine yerel sartlar1 degersiz
hale getirmez, tersine daha 6nemli kilar (Candemir, 2009: 665). Fakat bu duruma bakarak
uluslararasi iiretim ve yatirimlarin her bolgeye esit olarak dagilacagin1 sdylemek de dogru

olmaz. Dolayisiyla burada 6nemli olan tamamlayici faktorlerin varligidir (UNCTAD,
2001: 7).

Gilinlimiiz diinyasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, her alanda yasanan
kiiresellesme olgusu sebebiyle iilkelerin kendilerini yatirim icin ¢ekici kilmak hususunda
rekabet ettikleri unsurlarin basinda gelmektedir. Ciinkii DYY girisimleri gelistirmekte,
isgliciine katkida bulunmakta, teknoloji transferini hizlandirmakta, isletmelerin uluslararasi
ticarete uyum gostermesini saglamakta, isletmeler i¢in rekabete ac¢ik bir ortam

yaratmaktadir.
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Sekil 1: DYY’nin Uluslararasi isletmecilikteki Yeri

ISLETMELER

DIS ETKILER <::| Amaclar

Fiziksel ve Strateji

sosyal faktorler |:‘> Araglar

Rekabet ortami1 - Ticaret
-DYY
- Diger Ozsermaye ve Ozsermaye

dis1 diizenlemeler

Kaynak: Daniels ve Radebaugh, 1998: 278.

DYY, portfoy yatirnmlarinda oldugu gibi degisken ve kisa vadeli nitelik
tasimadigindan uzun vadeli hedeflere gore hareket etmektedir (Seyidoglu, 2007: 600).
Dolayisiyla DYY hem yatirim yapilacak ev sahibi iilke i¢cin hem de yatirimi
gerceklestirecek olan lilke i¢in dnemli bir kalkinma aracidir. Bu baglamdan bakilirsa, DY'Y
hem ev sahibi iilkenin talep faktorleri hem de kaynak iilkenin arz faktorleri tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla DYY yapilabilmesi igin ev sahibi iilke bazi ¢ekici faktorlere,

kaynak iilke ise bazi itici faktorlere sahip olmalidir.

Kaynak iilkenin sahip oldugu en 6nemli itici faktor genelde DYY den saglanmak
istenen kar olmaktadir. Ancak kar1 tek basina bir itici faktor olarak diisiinmek yanlis olur.
Kaynak {ilkeleri uluslararasi alanda faaliyet gostermeye iten diger faktorleri maliyetin
diisiiriilmesi, tarife ve kotalardan kaginmak, yeni piyasalarda boy gésterme arzusu, iiretim

esnekligi ve yatirimlari uluslararasi ¢esitlendirme istegi olarak saymak miimkiindiir.

DYY belirleyicilerinin diger kismini ev sahibi iilkenin sahip oldugu ¢ekici faktorler
olusturmaktadir. Ev sahibi iilkeler mevcut talep potansiyellerini 6ne c¢ikararak DYY’yi
kendilerine ¢ekme ¢abasi igindedirler (Zhang, 2001: 252). Ev sahibi iilkeler agisindan
DYY’yi etkileyen faktorler, politik faktorler, ekonomik faktorler ve yatirim ortamina

iligskin faktorler olarak tige ayrilmaktadir (UNCTAD, 1998):
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Politik Faktorler: Vergi, 6zellestirme ve ticaret politikalari, ekonomik, politik ve

sosyal istikrar vb.

Ekonomik Faktorler: Egitimli ve diisiik iicretli egitimsiz isgiicli, hammadde,
altyapi, AR-GE, pazar biiyiikligi, kisi bagina diisen milli gelir, piyasalarin yapisi, tiiketici
tercihleri, Olcek ekonomisi, diger girdilerin maliyetleri, uluslararasi piyasalara giris

imkanlar1 vb.

Yatirnm Ortamlarmna Iliskin Faktorler: Yatirm sonrast hizmetler, sosyal

etkenler, yatirim promosyonlari ve tesvikler vb.

1.5. Bolgesel Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Tablo 2’den DYY’nin bdlgesel dagilimima bakildiginda, bu acgidan en Onemli
paylarin gelismis llkelere gittigi goriilmektedir. Yabanci sermaye temel olarak gelismis
iilkeler arasinda dolagsmaktadir (Afsar, 2004: 90). Ancak 2010 yilinda kiiresel DYY
diizeninde 6nemli ve biiyiik degisimler yasanmistir (UNCTAD, 2010: xvii). Bunlardan en
onemlisi, kiiresel DY'Y’de gelismekte olan ekonomiler ve gecis ekonomilerinin hem hedef
hem de kaynak olarak agirlik oranlarini artirmalaridir. Bu ylizden artik uluslararasi i¢
dogrudan yatirimlarin yaklasik yarisini absorbe eden bu ekonomilere DY Y nin kurtaricist
goziiyle bakilmaktadir. Keza, 2010 yilinda gelismekte olan iilkeler ilk kez kiiresel i¢
dogrudan yatirimlarin %50’sinden fazlasin1 ¢ekmislerdir (UNCTAD, 2011: xiii).

Tablo 2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Uluslararasi Dogrudan
Yatirnmlardan Aldiklar1 Paylar

90’lar 2000 2005 2009 2010
Gelismis Ulkeler 69,5 81,2 63,0 50,9 48,4
Gelismekte Olan Ulkeler 30,5 18,8 37,0 491 51,6

Kaynak: YASED, 2011: 10.

Gelismekte olan ve ge¢is ekonomilerinde gelen dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari

da yiizde 21 ile gii¢lii bir artis sergilemistir. Bu iilkeler 2010 yil1 itibariyle kiiresel DY'Y
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¢ikisinin ylizde 29’unu olusturmaktadirlar. 2010 yilinda, alt1 gelismekte olan tilke ve gecis
ekonomileri ilk 20 yatirimer arasinda yer almistir. Gelismekte olan piyasalarin ¢okuluslu
sirketlerinin dinamizmi, gelismis iilke ¢okuluslu sirketlerinin, o6zellikle Avrupa'dan

gelenlerin yatirim hizi ile gelismektedir.

Tablo 3: En Fazla Uluslararasi Dogrudan Yatirim Yapan ilk 10 Ulke (2009-2010)

2010 2009 ULKE MIKTARMILYAR $)
1 1 ABD 328,9
2 3 Almanya 104,9
3 2 Fransa 84,1
4 5 Hong Kong, Cin 76,1
5 6 Cin 68,0
6 10 Isvicre 58,3
7 4 Japonya 56,3
8 8 Rusya 51,7
9 9 Kanada 38,6
10 209 Belgika 37,8

Kaynak: UNCTAD 2011.

Tablo 3’e gore 2009 ve 2010 yillarinda en fazla DYY yapan lilke ABD’dir. Tablo
3’e gore 2010 yilindaki en biiyiik atagi 2009’da 209. Siradayken 2010 yilinda 10. Siraya
yiikselen Belcika yapmistir. Buna ek olarak, 2010 yilinda gelismekte olan ii¢ ekonomi,
diinyanin en biiyiik bes DYY alicilar1 arasina girmistir. Amerika Birlesik Devletleri ve Cin
siralamada konumlarint muhafaza ederken, bazi Avrupa iilkeleri siralamada asagiya
tasinmiglardir. Dogu Asya’nin en biiyilk gelismekte olan ekonomilerinden biri olan

Endonezya ilk defa en iyi 20 siralamasinda yerini almigtir (UNCTAD, 2011).
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Tablo 4: En Fazla Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Ceken Ilk 10 Ulke (2009-2010)

2010 2009 ULKE MILYAR $
1 1 ABD 228,3
2 2 Cin 105,7
3 4 Hong Kong, Cin 68,9
4 16 Belgika 61,7
5 14 Brezilya 48,4
6 5 Almanya 46,1
7 3 Ingiltere 45,9
8 6 Rusya 41,2
9 20 Singapur 38,6

10 9 Fransa 33,9

Kaynak: UNCTAD 2011.

Tablo 4’e gore 2009 ve 2010 yillarinda en fazla DYY ¢eken iilke ABD’dir. Tabloya
gore Cin, Hong Kong ve Brezilya ilk 10’a goren gelismekte olan iilkelerdir. Gelismekte
olan iilkelerdeki DYY yiikselisi onemli bolgesel farkliliklara sahiptir. 2010°da fakir
bolgelerden bazilart DYY akislarinda diislisler yasamaya devam etmistir. En az gelismis
iilkeler, denize kiyis1 olmayan gelismekte olan iilkelerde ve gelismekte olan kiiciik ada
devletlerinde DYY akislar1 diismeye devam etmistir. Buna karsilik, 6rnegin Dogu ve
Giliney-Dogu Asya ve Latin Amerika gibi gelismekte olan bolgelerde DY'Y girisleri giiclii
bir bliylime yasamistir (UNCTAD, 2011).

Geligmis tilkelere yapilan DYY 2010 yilinda %1 oraninda azalip 602 milyar ABD
Dolar1 seviyesine gelerek 1limli bir sekilde daralmistir. Avrupa ise kotiilesen borg krizi ile

ilgili belirsizlikleri en keskin sekilde yansitan alt bolge olarak gbéze carpmaktadir

(UNCTAD, 2011).

1.6. Sektorel Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

2010 yilinda sadece bolgesel DY Y ’lerde degil, sektorel DYY’lerde de bazi 6nemli
degisiklikler olmustur (UNCTAD, 2011: 8). Ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasinda hizmet
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sektdriine yapilan DYY’lerde bir diisiis meydana gelmistir. Imalat sektoriine yapilan

DYY’lerde ise gozle goriiliir bir artis olmustur.

Grafik 1: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Projelerinin Sektorel Dagilim

(Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: YASED, 2011: 13.

2009 yilinda krizden en ¢ok etkilenen sektor imalat sektoriidiir (UNCTAD, 2010).
Grafik 1’e gore, imalat sektoriine yapilan DYY ’lerin degeri 2010 yilinda 2009°a gore %23
oraninda artarak 554 milyar ABD Dolar1 olmustur. Kiiresel finansal kriz 2010°da da elbette
imalat sektoriinii etkilemistir fakat bu sok sonucunda bir¢ok sirket daha verimli ve karl
faaliyette bulunabilmek i¢in bir dizi degisiklik yapmak zorunda kalmistir. Bu da imalat

sektoriiniin y1ldizinin parlamasina sebep olmustur.

Hizmetler sektoriinde DYY projelerinin degeri kiiresel kriz ve 2009 6ncesine gore
2010 yilinda hizla diismeye devam etmistir. Grafik 1’e gore, tiim ana hizmet sektorleri
(isletme hizmetleri, finans, ulastirma ve haberlesme vb.) farkli hizlarda da olsa keskin bir
diisiis yasamustir. Ornegin, isletme hizmetleri kriz 6ncesi doneme gore % 8 oraninda
azalmistir. Hammadde ve enerji kaynaklarma yapilan DYY’ler de artan talebe ragmen

2010 yilinda diisiis yasamustir.

Gida, icecek ve tiitiin sektorleri ise gelismekte olan {ilkeler igin temel 6geler

sayllmas1 dolayisiyla artan talep nedeniyle 2010 yilinda kurtarici konuma gelmistir. Bu
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sektorlerde birgok biiyiikk CUS’un kari1 yiikselmis ve bir dizi biiyiik satin alimlar
yapilmustir.

1.7. Satin Alma ve Birlesmeler

Sinir Gtesi satin alma ve birlesmeler, daha iyi bir teknolojiye ve arastirma-gelistirme
(Ar-Ge) faaliyetlerine girmeden 6lgek ekonomisinden faydalanma olanagi sunmasiyla ve
yabanci bir pazara girmek i¢in kolay bir yol olmasiyla yatirimcilarin tercih ettikleri bir

yontemdir.

Sinir tesi satin alma ve birlesmelerin degeri 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel
finansal krizin etkisiyle 2009 yilinda diisiis trendi gostermistir. 2009 yilinda uluslararasi
dogrudan yatirimlarda gozlenen diisiisiin temel nedenleri, ¢ok uluslu sirketlerin yurt
disindaki bagl sirketlerinin karlarinin diismesi ile sinir Otesi birlesme ve satin alma

islemlerinin azalmasidir.

Sinir 6tesi birlesme ve satin alma iglemleri deger olarak 2009 yilinda bir 6nceki yila
gore %65 diiserek 250 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ancak 2010 yilinda bu deger
%36 oraninda artarak 339 milyar ABD Dolar1 seviyesine ulasmistir (UNCTAD, 2011: 10).
2010 yilinda kiiresel olarak 3 milyar ABD Dolar1 ve iizerinde degere sahip 43 adet
uluslararasit birlesme ve satin alma islemi gerceklesmistir. Artan satin alma gilicii ve
yenilenen kurumsal ve endiistriyel yapilanmalar bu artistaki paym sahibidirler. Bu durum
ozellikle nakit zengini CUS’lar i¢in gelismekte olan ekonomilerde yeni firsatlar
yaratmaktadir. Diger taraftan 2010 yilinda yapilan yesil alan yatirnmlarin (greenfield
investment) degeri azalmistir. Satin alma ve birlesmeler ile sifir yatirimlarin arasindaki
trend farki sasirtict degildir ¢iinkii ikisi de sirketler i¢in degisik alternatiflerdir. Diger
yandan krizden bu yana sifir yatirnmlarin toplam proje degeri satin alma ve birlesmelerin

degerinden fazla olmustur.
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Grafik 2: Smir Otesi Satin Alma ve Birlesmeler (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: YASED 2011, 2011: 14.

Gelismekte olan ekonomiler ve gecis ekonomileri satin alma ve birlesmelerden
ziyade yesil alan yatirimlarina ev sahipligi yapmaktadirlar. Yesil alan yatirimlarin iigte
ikisinden fazlas1 bu iilkelere yonelmekteyken sinir 6tesi satin alma ve birlesmelerin %251
bu iilkelere yonlendirilmektedir. Ayn1 zamanda, bu iilkelerden gelen yatirimcilar satin alma
ve birlesme yatirimlarinda en az gelismis iilkelerden gelen yatirimcilar kadar 6n planda

goriinmektedir.

1.8. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Ik olarak, yabanci sermaye hareketlerinin temel amacimnin “borg¢lanma” olmasi
seklinde ortaya ciktign diisiiniilmektedir. Ingiltere’nin gelisen sanayisine gerekli
hammaddenin ve petroliin ¢ikarilmasi i¢in Britanya Adalar Toplulugu iginde giristigi
yatirimlar, yabanci sermaye yatirnmlarinin baglangici olarak kabul edilmektedir
(Hacaloglu, 1983: 3). 19. yiizy1l boyunca ve 20. yiizyilin ilk yarisina kadar siiren donemde
uluslararasi sermaye ihracinda ilk sirayr Ingiltere almistir (Yavan ve Kara, 2003: 22).
Ingiltere, Ikinci Diinya Savasi’na kadar uluslararasi piyasalara ozellikle az gelismis
iilkelere en fazla yatirnm yapan iilke konumundadir. ingiltere’yi bir hayli geriden ABD,
Fransa, Almanya, Isvicre, Belgika ve Hollanda izlemekteydi (Dunning, 1988: 73-76).

2. Diinya Savasi’ndan sonra, diinyanin her bdlgesinde ekonomik ve sosyal
degisimler, yapilanmalar meydana gelmistir. Savas1 giiclii bir sekilde bitiren ABD, savas

sonrasi bunalima giren Avrupa devletlerine Marshall Plan1 ¢er¢evesinde yardim yapmis ve
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savasta kendini destekleyen diger iilkeler i¢in de bazi ¢esitli yardim programlariyla kaynak
transferi saglamistir. Bu transferler sonucu yardim edilen iilkelerde siyasi ve ekonomik yiik
artmis ve bu iilkeler kurumsallasmaya karar vermislerdir. Ornegin; Uluslararas1 Para Fonu
(IMF), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) ve Diinya Bankasi (WB) gibi

kurumlar bu dénemde gelismislerdir.

Biitiin bu durumlara bakildiginda DYY’nin gelisiminin ABD sirketlerince
gergeklestirildigini sdylemek yanlis olmaz. Bu sirketler 6nce kendilerine yakin olan
Kanada ve Giiney Amerika’da, daha sonra ise Avrupa ve Asya’da yatirim yapmaya
baglamiglardir. ABD’nin yardimlariyla kendilerini toparlayan Avrupa devletleri de ABD
sirketlerinin yolundan gitmeye karar vermislerdir. Daha sonra Avrupa’yr Japonya takip

etmistir.

1950-1960 arasi doneminin yabanci sermaye acgisindan en Onemli gelisimi,
CUS’larin sayica artmalari ve asir1 bliylimeleridir. Buna bagli olarak, bu 10 yillik siiregte
DYY, diger ekonomik gostergelerin biiyiime hizlarina oranla ¢ok daha biiyiik gelismeler
gostermistir. 1970’lere kadar gelismis {iilkelerin toplam dis yatirimlarinin yariya yakin
bolimi ABD’ye aittir (Ergakar ve Karagol, 2011: 7). 1950’lerden sonra kambiyo
kontrolleri, cari islemler kisitlamalari, sermaye hareketleri islemleri kisitlamalarina son

verilmeye baslanmasiyla 6nemli degismeler ortaya ¢ikmistir (Esen, 1998: 232).

Bu yillarda gelismekte olan tilkelerin DYY den pay almamasi yabanci yatirimcilara
karst duyulan glivensizlik yliziindendir. Clinkii gelismekte olan {ilkeler yabanc1 yatirimlarin
yerli ekonomiyi kotii etkileyecegini ve yabanci yatirimlarin somiirgeciligin bir bagka formu
olduguna inanmalariydi. Ancak 1990’l1 yillardan sonra artan kiiresellesme ve
liberalizasyon ile bir¢ok diizenlemelerde bulunmus ve yabanci yatirimlardan daha fazla

pay almak i¢in yarisa baglamislardir.

19



Grafik 3: Diinyada Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar (2000-2010)
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Kaynak: YASED 2011, 2011: 3.

Grafik 3’ten son ii¢ yilin genel resmine bakildiginda ise, diinya genelinde DYY
girisleri 2008 yilinda bir 6nceki yila gore %14 diisiisle 1,7 trilyon dolar olmugstur. Krizin
etkilerinin yilsonunda derinlesmesi dolayisi ile 2008 yilinda diislis sinirhi kalmistir. 2008
yilinda, en biiyiik uluslararast dogrudan yatirimcilar olarak ABD ve Fransa basta gelirken,
geligsmis tlkeler kaynakli yatirnmlar toplam uluslararasi dogrudan yatirimlarin %81’ini
olusturmustur. Gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomileri 2008 yilinda 351 milyar ABD
dolarlik dis yatirnm yapmuslardir. Bu iilkeler arasinda Hong Kong, Cin ve Rusya dikkat
cekmistir.

2008 yil1 itibari ile toplam uluslararasi dogrudan yatirim stoku 14,9 trilyon ABD
Dolar1 olmustur. 2008 yilinda ABD ve Fransa en fazla uluslararasi dogrudan yatirim
stokuna sahip iilkelerdir. Hong Kong, Cin, Singapur, Meksika, Brezilya ve Rusya en fazla
stoka sahip gelismekte olan iilkelerdir. 2008 yilinda gelismekte olan iilkelerin pay1 %31
oranindadir. 2008 yilinda uluslararas: dogrudan yatirimlar gelismis iilkelerde %29 azalisla
962 milyar ABD dolarina, gelismekte olan tilkelerde %17 artisla 621 milyar ABD dolarina
ve gecis ekonomilerinde %26 artis ile 114 milyar ABD dolarina ulagsmstir.

2009 yilinda ise diinya genelinde DY'Y girisleri 2008 yilina gore %37 oraninda bir
diisiisle 1,1 trilyon ABD Dolarina gerilemistir. ABD 2009 yilinda da en ¢ok DYY c¢eken
iilke olmustur. Gelismekte olan iilkelerde ise Cin ¢ektigi 85 milyar ABD Dolarlik yatirim
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ile 2009 yilinda ikinci siraya ulasmistir. 2009°da ABD ve Fransa en biiylik yatirimcilar
olarak goze ¢arparken, geligmis iilkeler kaynakli toplam uluslararasi yatirimlarin %75’ini
bu tlkeler olusturmustur. Gelismekte olan tilkeler ise 2009’da 280 milyar ABD Dolar1 dis
yatirim yapmiglardir. 2009 yilinda toplam DYY stoku 17,7 trilyon ABD Dolar1 olmustur.
Gelismekte olan tilkelerin bu stoktaki pay1 %30’dur. 2009 yilinda DYY gelismis iilkelerde
%44 oraninda bir diisiisle 566 milyar ABD Dolarina, gelismekte olan iilkelerde ise %27’lik
bir diisiisle 548 milyar ABD Dolarina gerilemistir.

2010 yilinda ise, diinya genelinde DYY girisleri 2009 yilina gore %5 artigla 1,2
trilyon ABD Dolarina ¢ikmistir. ABD, 2010 yilinda da her zamanki sirasin1 koruyarak en
fazla DYY ceken ililke olmustur. 2010°da, en biiyiik uluslararasi dogrudan yatirimcilar
olarak ABD ve Almanya basta gelirken, gelismis iilkeler kaynakli yatirimlar toplam
uluslararasi dogrudan yatirimlarin %71’ini olusturmustur. Gelismekte olan tlkeler 2010
yilinda 328 milyar ABD Dolarlik dis yatinm ile toplam yatirnmlarin  %25’ini
olusturmustur. Bu iilkeler arasinda yine Hong Kong, Cin ve Rusya dikkat ¢cekmektedir.
2010 yihi itibari ile toplam DYY stoku 19,1 trilyon ABD Dolar1 olmustur. Sirastyla; ABD,
Hong Kong, ingiltere ve Fransa en fazla DYY stokuna sahip iilkelerdir. Gelismekte olan
tilkeler arasinda ise 2010 yilinda Hong Kong, Cin, Brezilya, Singapur, Brezilya, Rusya ve

Meksika en fazla stoka sahip iilkelerdir. Gelismekte olan iilkelerin stok pay1 %31 olmustur.

1.9. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Bu calismada, Tirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar, once Tirkiye’ye DYY

girigleri daha sonra Tiirkiye’den DYY ¢ikislar olarak incelenmistir.

1.9.1. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri

Tiirkiye’deki ilk yabanci sermaye yatirimlarinin tarihgesi, Osmanli Dénemi’ne
dayanmaktadir. Ingiliz firmalar1 ile 1856’da demiryolu yapimi igin saglanan anlasmalar,

Tiirkiye’ye ilk dogrudan yabanci yatirimin girmesini saglamistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonra ise, 1923-1929 déneminde izmir iktisat

Kongresi kararlariin 15181inda, iilkenin liberal bir iktisat politikas1 izlemesi ve bu dénemde
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iilkeye 6nemli miktarda yabanci sermaye yatiriminmn yapilmasini saglamistir. Ornegin,
1920-1930 arasindaki on yillik donemde Tiirkiye’de 66 adet yabanci sermayeli anonim
sirket kurulmus ve bunlar toplam 31,4 milyon TL 6denmis sermayeli olarak yatirima

girmiglerdir.

II. Diinya Savasi’ndan sonra olusan yeni diinya diizeni ¢ergevesinde Tiirkiye hizli
kalkinmak icin diger biitiin iilkeler gibi DYY yatirimlarina ihtiya¢ duymustur. Bu amagla
1950 ve 1951 yillarinda hazirlanan ve yabanci yatirimi tesvik eden kisa kanunlar
beklendigi kadar bir yarar saglamayimnca, 1954 yilinda genis kapsamli bir Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu cikarilmistir. 6224 sayili bu kanun diinyanin o zamanki en

liberal yabanci sermaye kanunlarindan biridir (Alpar, 1978: 137; Karluk, 1983: 50).

1950’lerde baslayan DYY akimi ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu
cercevesinde, 1954-1975 arasinda kiimiilatif olarak Tiirkiye’ye 109 yabanci sermayeli
firma gelmistir (Yavan ve Kara, 2003: 29). 1975 yili sonu itibariyle Tiirkiye’de faaliyette
bulunan yabanci sermayeli firmalarda hem firma sayis1 bakimindan (93 adet), hem de
getirdigi yabanci sermaye miktari bakimindan en biiylik pay (%86,29) imalat sanayine
aittir (Yavan ve Kara, 2003: 29). Imalat sanayi igerisinde yabanci firmalar 6zellikle
karayolu tasitlari, elektrik-elektronik, kimya ve lastik gibi yogun sermaye ve yliksek
teknoloji gerektiren alt sektorlerde yogunlagsmistir. Diger sektorlerde ise gelen yatirimlarin

pay1 oldukea diisiik kalmaistir.

Biitiin bu resme bakildiginda o donemde Tiirkiye’nin yabanci sermaye c¢ekme
konusundaki basarisizlif1 agik¢a goriilmektedir. 1980 oOncesi, Tiirkiye ekonomisi ithal
ikamesine dayali, bu yiizden de kapali bir ekonomiydi. 24 Ocak 1980 kararlar1 ile ihracata
dayali ve liberal bir piyasa sistemi kurularak bir ekonomik kalkinma gergeklestirilmek
istenmistir. Ancak bu kararlarin Tiirkiye’nin sahip oldugu kronik yiiksek enflasyon, siyasal
istikrarsizlik, zayif ve kararsiz yasal sisteme bir faydasi olmamistir. Bu yiizden yabanci
yatirimeilar yatirim i¢in Tirkiye’yi tercih etmekte tereddiitte kalmislardir. Nitekim 1980-
1990 aras1 Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye, 1980 Oncesine gore oldukga iyidir ancak

istenilen diizeyde degildir.
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1990’11 yillarda ise Tiirkiye’ye gelen DYY akimi, iilkenin yasadigi ekonomik

krizlerden etkilenmistir. Ornegin, 5 Nisan 1994 krizi ve 1997-1999 yillar1 arasinda yasanan

kiiresel krizler yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’den uzaklasmasina neden olmustur. Ancak

1994 sonrasi fiili girislerin (yatirimlarin yillara yayilmasi vb. sebeplerle) krizlerden daha az

etkilenerek genelde istikrarl bir trend izledigi goriilmektedir (Yavan ve Kara, 2003: 32).

Tablo 5: Tiirkiye’de 1980-2001 Doneminde DYY (Milyon ABD Dolari)

Yillar izin Verilen Yabanci Fiili Giren Gergeklesme Firma Sayist
Sermaye Yabanc1 Sermaye Oram (%)
1980 97,0 35 36 78
1981 337,5 141 42 109
1982 167,0 103 62 147
1983 102,7 87 85 166
1984 271,3 113 42 235
1985 2344 99 42 408
1986 364,0 125 34 619
1987 655,0 115 18 836
1988 820,5 354 43 1172
1989 15119 663 44 1525
1990 1.861,2 684 37 1856
1991 1.967,2 907 46 2123
1992 1.819,9 911 50 2330
1993 2.063,3 746 36 2554
1994 1.477,6 636 43 2830
1995 2.938,3 934 32 3161
1996 3.836,9 914 24 3582
1997 1.678,2 852 51 4068
1998 1.647,4 953 58 4533
1999 1.700,5 813 48 4950
2000 3.060,1 1707 56 5328
2001 2.738,5 3266 119 5841
Toplam 31.350,4 14936 48 48451

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003: 31.

2000 yilinda iilke ekonomisinin yeniden biiylimeye baslamasina (%6,1) bagh

olarak fiili girisler ilk defa 1 milyar ABD Dolarint agmistir. Ancak, 2001 yil1 krizi izin

verilen yabanci yatirimlarin yeniden diisise ge¢cmesine neden olmustur. Fiilen giren

miktarin artmast ise 2001 yilindan itibaren Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel

Miidiirliigii’niin yabanci yatinmcinin girkete sagladigi kisa, orta ve uzun vadeli kredileri
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OECD’nin yabanci sermaye tanimina uygun olarak artik lilkeye gelen yabanci sermaye

saymasi uygulamasi yoluyla olmustur.

2000’11 yillarin ortalarina gelindiginden ise, Tiirkiye’de 2006 ve 2007 yillarinda 20
milyar ABD Dolar1 seviyesinde gerceklesen DYY girisleri, diinya genelinde yasanan
diisiise paralel olarak, yiizde 18 oraninda diiserek 18 milyar ABD Dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir. Tiirkiye 2006 yilinda ilk kez diinyada en fazla DYY ¢eken ilk 20 iilke
arasinda 17. sirada yer almis, 2007 yilinda bu siralamada gerileyerek 23. siraya gelmistir.
Tiirkiye 2006 yilinda gelismekte olan iilkeler arasinda 5. sirada yer alirken, 2007 yilinda
ise bu kategoride 9. siraya gerilemistir. 2008 yilinda ise Tiirkiye’ye 18 milyar ABD Dolar1
degerinde bir DY girisi olmustur (YASED, 2009: 2).

2009 yili sonu itibari ile Tirkiye’ye DYY girisleri 7,6 milyar ABD Dolar1
olmustur. DYY girisleri 2009 yilinda, 2008 yilina gore %58 oraninda diislis gostermistir.
2008 yilinda krizin etkilerinin yilsonuna dogru hissedilmeye baslanilmasi nedeni ile diisiis
%18 ile smurlt kalmig, 2009 yili ise krizin etkilerinin daha derinden yansidigi bir yil
olmustur (YASED, 2010: 1).

Tiirkiye’ye DYY girislert 2010 yilinda bir onceki yila gore %8 artisla 9,1 milyar
dolara ¢ikmistir. 2010 yilinda DYY girisleri, 2009 yilina gore %6 oraninda artis
gostermistir. 2006, 2007 ve 2008 yillarinda ulasilan 20 milyar dolar seviyesine tekrar
dontis sinyalleri, kiiresel krizden toparlanma siirecindeki belirsizliklerin devam ediyor

olmasi nedeniyle heniiz alinmamaktadir (YASED, 2011: 1).
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Grafik 4: Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar (2000-2010)
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Kaynak: YASED, 2011: 3.

Grafik 4’e gore; Tiirkiye 2008 yilindaki 18,2 milyar ABD Dolar1 seviyesinde giris
ile diinya genelinde en fazla uluslararasi dogrudan yatirnm c¢eken 20. iilke olmustur.
Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda ise 9. sirada yerini almistir. 2008 yili itibari ile
Tiirkiye’de DYY stoku GSYIH’nin % 9,6’s1 kadardir. DYY’nin toplam sabit sermaye

yatirimlarindaki payi1 ise % 12,3 olmustur.

2009 yilinda ise Tiirkiye, 7,6 milyar ABD Dolarlk DYY girisi ile diinya
siralamasinda en fazla DYY c¢eken 32. Ulke olmustur. Gelismekte olan iilkeler
siralamasinda ise 15. sirada yer almistir. 2009 yilinda ile Tiirkiye’de DYY stoku
GSYIH’nin %12,6’s1 kadardir. DYY nin toplam sabit sermaye yatirrmlarindaki payr da
%7,3 seviyesine gelmistir.

Tiirkiye 2010 yilindaki 9,1 milyar ABD Dolar1 tutarinda giris ile diinya genelinde
en fazla uluslararast dogrudan yatirim ¢eken 27. iilke olmugtur. Gelismekte olan iilkeler
arasinda ise 14. sirada yer almigtir. 2010 yili itibari ile Tiirkiye’de DYY stoku GSYIH nin
% 24,5’1 kadardir. DYY’nin toplam sabit sermaye yatirimlarindaki payr ise % 6,5

olmustur.
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Tablo 6: Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlarin Milli Gelir ve Sabit
Sermaye Yatirnmlarindaki Pay1

ya | Swesvil | Gelpme O Sermaye | Ulkerende DY G
(%0) Stok/GSYIH (%) (%) /Briit Sabit Sermaye (%)
2010 24,5 29,1 6,5 9,6
2009 234 297 8,1 10,2
2008 11,0 24,6 13,4 13,4
2007 23,7 30,0 15,9 14,0
2006 18,0 26,9 17,1 13,0
2005 147 25,2 9,9 11,8
2004 9,8 25,8 35 12,6
2003 11,1 25,8 33 9,6
2002 8,0 25,0 2,8 10,6
2001 10,0 26,2 10,7 135
2000 7,2 25,0 18 15,9
1990 5,6 13,6 2,0 4,0
1980 9,4 11,5 0,2 1,2

Kaynak: YASED, 2011: 18.

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarin sektorlere gore dagilimi incelendigi
zaman, 1980 yilinda yapilan yatirimlarin %87’°den fazlasi imalat sanayine yapilirken, 2001
yilinda imalat sanayinin payr %34’e diismiis, hizmet sektoriinlin payr %12’den %57 ye
yiikselmistir (Yavan ve Kara, 2003: 33). Bu veriler DYY yatirimlarinin 1980 sonrasi

sektorel yapi1 olarak 6nemli bir doniisiim gecirdigine isaret etmektedir.

Tiirkiye i¢in son derece olumsuz bir gelisme gibi duran bu olgu, diinyadaki
gelismeler ve trendler iyi analiz edildiginde aslinda son derece normal oldugu
goriilmektedir. Ornegin, 1980°den sonra biitiin diinyada DY'Ylerin sektorel yapisinda ayni
doniisiimiin oldugu agikca goriilmektedir. Yani, hem diinya, hem de Tirkiye’de yatirimlar
imalat sanayinden hizmetlere (6zellikle bankacilik, finans ve turizm gibi alanlara)
kaymistir. Tarim ve madencilik-enerji sektorleri bu donemlerde yabanct yatirimcilar igin

cazip sektorler degildirler (Dicken, 1992: 349; Dunning, 1988: 84).
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Tablo 7: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorel Dagilim (2006-2010)

Sektorler (Milyon Dolar) 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2006-2010
Tarim, Ormancilik, Bahke¢ihk 6 9 41 49 78 183
Sanayi 2.100 5.116 5.174 | 3.778 | 3.082 19.250
Madencilik 122 337 151 89 195 894
Imalat 1.866 4211 3.955 | 1565 | 847 12.444
Elektrik, Gaz, Su 112 568 1.068 | 2.124 | 2.040 5912
Hizmetler 15533 | 14.012 | 9.532 | 2.423 | 3.100 44.600
Finans 6.957 | 11.662 | 6.069 666 1.575 26.929
Insaat 222 285 336 208 301 1.442
Toptan ve Perakande Ticaret 1.166 165 2.085 389 310 4.115
Gayrimenkul Aracilik Hizmetleri 99 560 641 560 282 2.142
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 6.696 1.117 170 391 199 8.573
Diger Hizmetler 393 223 231 209 343 1.399
Toplam Girisler (Sermaye) 17.639 | 19.137 | 14.747 | 6.250 | 6.260 64.033
Net Girisler 20.185 | 22.047 | 19.504 | 8.409 | 8.899 79.044

Kaynak: YASED, 2011: 2.

2003-2008 doneminde Tirkiye’ye yapilan DYY girislerinin ylizde 78’inin
hizmetler sektoriinde gerceklestigi goriiliirken, ylizde 22 paya sahip sinai sektorlerin alt
dallarinda ise gida-icecek-tiitiin sektorii, kimyasallar ile ana metaller ve metal iirlinleri
imalati en fazla giris alan alanlar olmustur (YASED, 2009: 3). Sinai sektorlere girisler
hemen hemen aymi diizeyde kalirken, hizmet sektorlerine girislerde yiizde 30 diisiis

goriilmektedir.

2009 yilinda toplam DYY girislerinin %61’ini sanayi sektorlerine girisler, %38’ini
ise hizmet sektorlerine girisler olusturmustur. 2009 yilinda, enerji ve imalat sektorleri her
biri %29 pay ile girislerden en fazla pay1 alan alanlar olmustur. Tablo 7’ye bakildiginda
sanayi alanindaki DYY girisleri 2007 ve 2008 yillarindaki 5,1 milyar ABD Dolar
degerlerinden 2009 yilinda 3,7 milyar ABD Dolarina geriledigi goriilmektedir.

2010 yilina bakildiginda ise toplam DYY girislerinin %49 unu sanayi sektorlerine

girisler, %50’sini ise hizmet sektorlerine girisler olusturmustur. 2010°da, enerji ve finans
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sektorleri sirasiyla %33 ve %25 pay ile girislerden en fazla payr alan alanlar olmustur.
Sanayi alanindaki DYY girisleri ise 3,1 milyar ABD Dolarina gerilemistir. Elektrikli ve
optik donanim imalat1 alanindaki girisler, imalat sanayi genelinde %20 payla birinci sirada
yer alirken, ana metal ve fabrikasyon metal iiriinleri imalat1 %19 pay ile takip eden diger

baslica imalat sanayi alan1 olmustur (YASED, 2011: 2).

1.9.2. Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Gelismis tlkeler kiiresel dis DYY akislarinda genellikle ilk siray1 alsalar da
gelismekte olan tlkelerin dis DYY akislar1 da hizlanmaya baglamistir. Tirkiye de bu
tilkelerden biridir. 1992-2004 periyodunda Tirkiye’nin dis DYY akis1 %26 seviyesinde
artarak gelismekte olan lilkeler ve gecis lilkeleri arasinda Hindistan’dan sonra ikinci en

yiiksek orana sahip iilke olmugtur (UNCTAD, 2006: 146).

Tiirkiye’nin dis DYY akislar1 i¢ DYY akislarindan daha fazladir. Bu durumun
nedeni ekonomik ve politik faktorlerdir. Ozellikle, Avrupa Birligi, ABD, Balkanlar, Bati
Asya, Kuzey Afrika, Rusya Federasyonu ve bagimsizligin1i yeni kazanan Tiirk
Cumbhuriyetleri’ndeki yeni piyasalar ve Tiirk 6zel sektoriiniin bu piyasalar1 kullanma

yetenegi, Tirkiye’nin dis DYY akiglarin1 hizlandiran 6nemli faktorlerdendir.

1980 sonras1 hizlanan liberallesme ve 6zellestirme politikalari, dis DYY akislarinin
hizlanmasinda énemli bir rol oynamistir (Erdilek, 2008: 746). Liberallesme hareketi sadece
Tiirk firmalarina uluslararasilagabilmeleri igin Ozgiir bir ortam saglamamis, ayrica, yerel
pazardaki ihracat ve i¢ DY'Y deki rekabete dayali baskiy1 artirmistir. Bu da yerel firmalarin
yabanci pazarlarda hem ithalat hem de yabanci pazarlarda DYY firsati aramalarina neden
olmustur. Yabanci cevrelerdeki en biiyiik degisim ise Tiirkiye’ye cografik olarak yakin
olan SSCB’nin ve Balkanlar’daki komiinist rejimlerin ¢okiisiidiir (Erdilek, 2008: 751). Bu
tilkelerin serbest piyasa ekonomisine ge¢meleri ve kendilerini DYY’ye a¢gmalar1 devlete
dayali ekonomik sistemlerini 6zellestirmeleri Tiirk firmalarinin bu {ilkelerdeki varliklarinin

artmasina neden olmustur.

Liberallesme siirecine dair bu tiir gozlemler disinda, bu donemin destekledigi bir

temel egilim de uluslararasilasma olmustur (Ozkara ve digerleri, 2008: 67). Bir yanda

28



korumaci politikalar birakilmis ve yerel piyasalar yabanci yatirimlara daha acik hale
gelmis, bir yandan da is diinyasinin yabanci yatirima yonelmesi tesvik edilmistir. DY'Y nin
O0zendirilmesi ¢abalarmi 1996 yilinda Avrupa Birligi ile yapilan “Gimrik Birligi”
anlagsmasi izlemistir. Bu anlasma ile Tiirk ekonomisinin uluslararasilasma siireci
hizlanmigtir. Bu gelismeler her ne kadar DY 'Y’lerin yasal olarak 6niinii agsa da ekonomik
istikrarsizlik, yatirnm izni ve sirket kurmada hakim yogun biirokrasi ve vergi meseleleri

2003 yilina kadar bu yatirimlarin olduke¢a diistik diizeyde kalmasina sebep olmustur.

Tiirkiye’deki vergi yasalarinin ve diizenlemelerinin gitgide daha karmasik bir hale
gelmesi ve sik sik degismesi de bir etkendir. Tiirkiye’deki sermayeyi kendilerine ¢eken
iilkelerdeki daha diisiik vergi politikalar1 da Tiirk firmalarint yurtdisinda faaliyet
gostermeye iten faktorlerdendir. Ayrica Tiirk ekonomik sisteminin pek de istikrarl
olmayisi, yerel pazarin doygunlugu ve ithallerle isgal edilmis olusu da firmalar1 yabanci

yatirima itmistir (Erdilek, 2008: 752).

Uluslararast dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime ve istikrara katkisi bu
yatirimlarin dneminin artarak devam etmesine yol agmaktadir. Uluslararasi piyasalarda
rekabetci kalma zorunlulugu, glinlimiiziin ekonomik kosullarinin sundugu firsatlar ve
ortaya koydugu mecburiyetler kapsaminda Tirkiye’den yapilan dogrudan yatirimlarin
artmast da Onem tasimaktadir. Nitekim Tirk yatirnmcilar tarafindan yabanci iilkelerde
yapilan yatirimlarin artmasinin, sirketlerin ekonomik faaliyetlerindeki tecriibelerini
artirdigi, organizasyon yapilarinin gelismesine neden oldugu, yonetim becerilerini
gelistirdigi, uzun dénemde kar transferleri yoluyla iilke ekonomisine katki sagladigi ve en
onemlisi Tiirkiye’nin ihracat potansiyelini artirdigr gozlemlenmektedir. Ciinkii yurtdisi
istiraklerin 6zellikle ana iilke ile olan dis ticaretleri de 6énem tasimaktadir. Bu kapsamda,
son yillarda giderek artan Tiirk DDY ’lerinin Tiirkiye’nin dis ticaretine olumlu bir etkide

bulundugu bilinmektedir.

Hazine Miistesarlig1 ile D1s Ticaret Miistesarlig1 Teskilat ve Gorevleri Hakkindaki
4059 sayili Kanun geregi, Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigii’niin bu kanuna istinaden
belirlenen gorevlerinden biri de, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Mevzuatini hazirlamak,

izlemek ve degerlendirmektir.
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Tiirk Paras1t Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’in, 28.03.2006 giin ve
26122 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanan 13. Maddesi uyarinca:

(1) Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda yatirim yapmak veya ticari faaliyette
bulunmak iizere sirket kurmalari, ortakliga katilmalar1 ve sube a¢malart i¢in, toplam 5
milyon ABD Dolar1 karsiligi déviz ve Tirk Lirasina kadar nakdi sermayeyi bankalar
araciligiyla, ayni sermayeyi ise glimriilk mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde ihra¢ etmeleri
serbesttir. Bu miktar1 asan nakdi ve/veya ayni sermaye ihracina Bakanlik¢a izin verilir.

(2) Tiurkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda irtibat biirosu, temsilcilik ve
benzerlerini kurmalar1 ve bunlarin kurulus masraflar ile faaliyet giderlerinin bankalarca
transferi serbesttir.

(3) Bankalar ve gimriik idareleri yurtdisinda yatirnm veya ticari faaliyette
bulunmak iizere sermaye ihra¢ eden Tiirkiye’de yerlesik kisileri, her bir islem tarihinden
itibaren 30 giin i¢inde Miistesarliga bildirirler.

(4) Bakanlik, bu maddenin uygulamasi ile ilgili olarak Tirkiye’de yerlesik
kisilerden istenecek bilgi, belge ve bunlarin gonderilme siirelerine iligkin esaslari

belirlemeye yetkilidir.

Bu maddeye istinaden, Tiirkiye’nin dogrudan dis yatirimlar, Tiirkiye’de yerlesik
kisiler tarafindan yurt disindaki sirket, sube ve ortakliklarinda bulunan sermaye
taahhiitlerinin 6denebilmesi amaciyla Tirkiye’den gerceklestirilen sermaye ihraglarindan

olusmaktadir (Goz, 2009: 109).

Bu nedenle, Tiirkiye’'nin dogrudan dis yatirimlarina iliskin Hazine Miistesarlig
tarafindan yayimlanan resmi kayitlar, yurt disindaki yatirnmlarin toplam biytikliglini
kapsamaz ancak Tirkiye’de yerlesik kisilerce dis yatirimlarda sahip olunan sermaye
taahhiitlerinin, Tiirkiye’den gerceklestirilen sermaye ihraglar1 ile 6denmis bulunan
boliimiinii kapsamaktadir. Dolayisiyla, bankalar, giimriik idareleri ve Tiirkiye’de yerlesik
kisiler tarafindan Hazine Miistesarligi’na verilen bilgilerle olusturulan Tiirkiye’ nin
dogrudan dis yatinmina iliskin kayitlar, Tirkiye’de yerlesik gercek ve tiizel kisilerce
dogrudan yatirim kapsaminda ihrag¢ edilen sermaye tutarlarini géstermektedir (Apan, 2006:
33).
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Tiirk yatirimeilarinin yurtdisi yatirnmlari 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren artmaya
baslamis ve bu egilim giinlimiize kadar slirmiistiir. Tiirkiye’den yabanci iilkelere yapilan
yatirimlardaki artig, 20. ve 21. yiizyilin biitiinlesmis ve bagimli ekonomik kosullariin
sundugu firsatlar ve ortaya koydugu zorunluluklar ¢ergevesinde Tiirk yatirnmcilarinin séz
konusu uluslararasi stirece dahil olmalar1 ve kiiresel 6lgekte var olma iddialarini giindeme

getirmesi agisindan 6nemlidir.

Tiirkiye’de ilk dogrudan yabanci sermaye ¢ikislar1 1991 yilinda ve 97 milyon ABD
Dolartyla baglamistir. Krizlerin yasandigi 2000 ve 2001 yillarinda yurtdigina DYY
cikisindaki artis 2000 yilinda 1.190 milyon ABD Dolari, 2001 yilinda 1.453 milyon ABD
Dolar1 olmak {iizere toplam 2.643 milyon ABD Dolar DYY ¢ikisi gergeklesmistir. 2000
yilindaki artisin en 6nemli nedenini, vergi avantaji saglayan Hollanda’ya 6zellikle Tiirk
mali sektorli ve kismen imalat sektorli tarafindan gergeklestirilen biiylik miktarli sermaye
ithraclart olusturmaktadir (Goz, 2009: 111). 2001 yilindaki artis ise Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortakligi’nin (TPAO) Azerbaycan ve Orta Asya’daki yatirimlarini artirmasindan

kaynaklanmustir.

2000 ve 2001 ekonomik kriz sonrasinda, iilke ekonomisinde yasanilan daralma,
makroekonomik degiskenlerin istikrarsizligi, yatirim ortamina olan giiven kaybi ve iiretim
faktorlerinin maliyetlerindeki artis, bu yillardaki DYY artisinda yatirimeilarin disariya
yonelmesinde etkili olmustur (Apan, 2006: 39). Nitekim 2001 yilina oranla azalan sermaye
ithract 2002 yilinda 475 milyon ABD Dolari, 2003 yilinda 412 milyon ABD Dolari, 2004
ve 2005 yillarinda ise sirasiyla 857 milyon ABD Dolar ile 1.382 milyon ABD Dolar
olarak gerceklesmistir. 2006 yilindaki diisiisten sonra 2007 yilinda en yiiksek seviyeye
ulasmistir. Yani, Tiirkiye’den ¢ikan DYY miktari, 2003 yilindan itibaren tekrar artma
egilimine girmis; 2007°de o zamana kadarki en yiiksek diizeyine ulagsmistir (Kayam ve
Hisarciklilar, 2009: 48).

2006 yilinda iilkede saglanan siyasi ve ekonomik istikrar ortamu ile birlikte yurtdist
yatirnmlarda diisiis goriiliirken, 2007 ve 2008’deki artisin nedeni birlesme ve satin
almalardir. 2007 de Ulker Sirketler Toplulugu’nun, Godiva’yr 850 milyon ABD Dolarina
satin almast Tiirk ekonomik tarihinin en bilyiikk yurtdisi satin almasi olmustur (Diinya

Devini Ulker Satin Aldi, (23.12.2007), http://www.yenisafak.com.tr/ekonomi/Default.

31



aspx?t=23.12.2007&i=88797). 2008 yilinda ise diinyadaki kiiresel finansal krizle birlikte

firma degerlerinin diismesi de, krizden etkilenmeyen Tiirk firmalarini satin almalarini

artirmasini saglamistir.

Tablo 8: Tiirkiye’nin Yurtdisi Dogrudan Yatirim Stoku (2009-2010)

2009 2010

Odenmis Sermaye 15.287.182.968 16.082.044.367
Sermayeye Eklenen Kar 351.610.657 569.104.713

Rezervler 4.284.198.557 3.636.522.330
Toplam 19.922.992.182 20.287.671.411
Istiraklere Verilen Borglar 3.435.306.136 2.686.908.669
Istiraklerden Alinan Borglar 1.108.098.741 1.405.409.422
Net Borg 2.327.207.395 1.281.499.248
Yurtdist Dogrudan Yatirim Stoku 22.250.199.577 21.569.170.658

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2011: 7.

Tablo 8’den de goriilecegi tizere Tiirkiye’nin yurtdigi dogrudan yatirim stoku 2010
y1l1 sonu itibartyla 21,6 milyar ABD Dolar1 olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu tutarin 20,3
milyar ABD Dolar1 sermaye pozisyonundan olusurken 1,3 milyar ABD Dolar1 da borg
pozisyonundan olusmaktadir. 2009 yilina gore 2010 yilinda Tiirkiye’de yerlesik ortaklarca
yurt disinda bulunan istiraklerine verilen ve geri 6demesi yapilmamis bor¢ tutarinda
azalma meydana gelmistir. Bu yiizden sermaye pozisyonunda artis olmasina ragmen borg
pozisyonunda meydana gelen azalma nedeniyle 2010 yilindaki yurt dis1 dogrudan yatirim
stoku 2009 y1l1 stokuna gore daha azdir. Bu durum, kiiresel mali krizin sirketlerin finansal
yapilarina olan etkileri kapsaminda degerlendirilmektedir (Hazine Mistesarligi, 2011: 7).
2000-2010 aras1 son 10 yillik donemde ise yurt disina en ¢ok yatirim yapilan yil 2,5 milyar
ABD Dolari ile 2008 yilidir.
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Tablo 9: 2010 Y1l Yatirim Stokunun Sektorlere Gore Dagilimi

SEKTOR YATIRIM STOKU ($)
Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik 2.263.552
Madencilik ve Tas Ocakgiligt 4.585.558.341
Imalat 3.078.389.499
Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretim ve Dagitim 444.169.622
Su Temini, Kanalizasyon, Atik Yénetimi ve Iyilestirme Faaliyetleri 5.598.802
Insaat 812.339.255
Toptan ve Perakende Ticaret 974.218.639
Ulastirma ve Depolama 465.927.512
Holding Sirketlerinin Faaliyetleri 4.327.448.751
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 157.518.578
Bilgi ve Iletisim 1.268.542.231
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 4.426.464.803
Gayrimenkul Faaliyetleri 221.099.209
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 17.135.358
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 25.729.267
Egitim 6.216.498
Insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 20.473.262
Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 77.940
Diger 729.999.538
TOPLAM 21.569.170.658

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2011: 9.

Tablo 9’daki Tiirkiye’nin yurtdisi dogrudan yatirnm stokunun sektorler itibariyla
dagilimi incelendiginde; en biiyiik paya madencilik, finans ve holding sirketlerinin sahip
oldugu goriilmektedir. Bu durumda 6zellikle Tiirkiye’de bulunan bankalarin yurtdisinda
actig1 bankalar ve subeleri ile biiyiik sermaye gruplarmin olusturdugu finansal holding
sirketleri etkili olmaktadir. Madencilik sektorii ise bir devlet kurulusu olan TPAO’nun
faaliyetleri dolayisiyla 6nemli bir paya sahiptir. Ayrica; bilgi iletisi, ticaret ve imalat

sektorleri de bu stoktan yiiksek pay alan sektdrler arasindadir.
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Tablo 10: Dogrudan Yatirim Stokundan Alinan Paya Gére ilk 10 Ulke
(2010) (Milyon ABD Dolar)

Hollanda 4.709.797.023
Azerbaycan 4.497.235.182
Malta 1.526.594.612
ABD 1.063.248.210
Liiksemburg 882.535.282
Virgin Adalan 834.932.825
Kazakistan 765.782.950
Ingiltere 670.446.010
Almanya 669.713.178
Rusya Federasyonu 552.536.761

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://
df7a97c5a1f0fd1al4c03e4142dd3bad.

Tablo 10’dan Tirkiye’nin 2010 yili yurtdist dogrudan yatirim stokunun iilkeler
itibartyla dagilimina bakildiginda ilk sirayr Hollanda’nin aldig1 goriilmektedir. Hollanda’y1
sirasiyla Azerbaycan, Malta, ABD, Liiksemburg, Virgin Adalar, Kazakistan, Ingiltere,
Almanya ve Rusya Federasyonu izlemektedir. Hollanda’nin birinciliginde bankacilik ve
finans sektdrlerine yapilan yatirmmlar &ne ¢ikmaktadir. Ozellikle Hollanda, Malta ve
Liikksemburg vergi avantajlar1 nedeniyle Tirk yatirimcilarina cazip gelmektedir. Bu
iilkelerde kurulan 6zel amaghi holding sirketleri diger {ilkelere yapilan yatirimlari
yonlendirmektedir. Azerbaycan ise Ozellikle TPAO’nun uzun yillardir yaptigi sermaye
ithraclart nedeniyle yine yurtdist dogrudan yatirnmlar agisindan Onemli bir iilke

konumundadir.
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Tablo 11: Yurtdisinda Kurulan Firma Sayis1 Acisindan 1k 10 Ulke (2010)

Ulke Firma Sayisi
Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti 406
Almanya 301
Romanya 258
Rusya Federasyonu 265
Ukrayna 203
Amerika Birlesik Devletleri 193
Hollanda 190
Kazakistan 150
Azerbaycan 147
Ozbekistan 144

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://df7a97c5al1f0ofd
1al14c03e4142dd3bad.

Tablo 11°e bakildiginda, 2010 yili itibariyle Tiirk yatirnmcilariin en ¢ok tercih
ettigi iilke Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti olmustur. KKTC’yi sirastyla Almanya,
Romanya, Rusya Federasyonu, Ukrayna, ABD, Hollanda, Kazakistan, Azerbaycan ve
Ozbekistan takip etmektedir. 2010 yilsonu itibariyle Tiirk yatinmcilarin yurt diginda

kurduklari toplam firma sayis1 ise 3994 tiir.
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IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE’DEKIi ISLETME GRUPLARININ ULUSLARARASILASMASI

“Isletme gruplar1” son yillarda 6rgiit incelemelerinin ilgi ¢eken konulardan biridir
(Ozkara ve digerleri, 2008: 59). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, CUS’lar zayif
kurumsal cevreleriyle baglantili olan sorunlarinin iistesinden gelebilmek i¢in biiyiik ve
cesitlendirilmis is gruplarina ayrilmistir. Dolayisiyla, isletme gruplar1 bircok gelismekte
olan iilkede baskin olan bir orgiitlenme bi¢imidir (Bugra, 2010) ve iilke ekonomilerine

faaliyetlerini ¢esitlendirerek azimsanmayacak bir katkida bulunmaktadirlar.

2.1. Cokuluslu Isletme Kavram

Diinyanin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel 6zelliklerinin degistigi Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra isletmeler, yerel faaliyetlerle yetinmeyip, yabanci pazarlardaki firsatlar
da degerlendirmek i¢in yollar aramaya baslamiglardir. Bu arayis, 6zellikle 1970’11 yillardan
sonra onemli geligmeler gostermis ve cogunlugunu gelismis iilkelerden gelen igletmelerin
olusturdugu bir grup isletme biitiin diinyada faaliyet gosteren dev isletmelere sahip

olmuslardir.

Cokuluslu isletme kavraminin olugmasi sanayilesme silirecini tamamlamis,
ekonomik alanda ulusal biitlinliigii saglamis iilkelerde isletmelerin, uluslararasi sermaye
hareketleri yoluyla kendi tlkesinin cografi ve hukuki sinirlarindan kurtularak, diger iilke
siirlari igerisinde yatirim ve {liretim faaliyetlerinde bulunmalar ile baglamistir. Diinyadaki
ilk modern ¢okuluslu isletme 1950 yilinda Alman isletmesi Uni ve Ingiliz Isletmesi Lever
Brothers tarafindan gergeklestirilmistir. Iki isletme birleserek Unilever ismini almislar ve
60 farklh iilkede faaliyet gdsteren, 500 bayisi olan diinyanin en biiyiik isletmesi haline

gelmislerdir. Cokuluslu isletme olarak tanimlanan bu isletmeler, diinyay1 tek bir pazar



olarak algilamakta olup, iilke/piyasa farki gézetmeksizin imkanlarinin el verdigi 6l¢iide

ilke disina yayilip, faaliyetlerini gelistirmeye baslamislardir.

Cokuluslu isletme iiretim faaliyetlerini saglayan ve ayni zamanda yatirnmin ilave
karliligint gerceklestirmesi igin farkli iilkelerde iireten ve pazarlama faaliyeti yapan bir
organizasyondur. Bu tanima gore, ¢okuluslu isletme degisik iilkelerde yavru sirketler ve
bayilerle faaliyet gosteren ve toplam satislari, varliklar1 veya isgiiciiniin %20’ si ana iilke
disinda olan bir isletme olarak tanimlanabilir (Tagraf, 2002: 38). Livingstone’ un ortaya
koydugu tanima gore ise, uluslararasi faaliyet gosteren isletmede secime bagli olarak,
birden fazla iilkede siirekli personeli olan, personel yapisinin bu 6zelligine bagli olarak
giinliik faaliyetlerde tek bir {ilke yonetimin tamamiyla kontroliinde olmayan yatirimlardir

(Kinsey, 1988: 212).

2.2. Cokuluslu isletmelerin Ozellikleri

Giliniimiiz kiiresel ticaretin bliylik bir boliimiinii elinde bulunduran g¢okuluslu
isletmelerin tanimlarindan da anlagilacag: gibi, belirgin bazi 6zellikleri bulunmaktadir. Bu

ozellikler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e (Cokuluslu isletmelerin herhangi bir {ilkede bir ana isletmesi ve degisik
iilkelerde de birbirine gore diizenlenmis iiretim ve satis tiniteleri bulunmaktadir.
Ana isletme, ulusal ile uluslararas: faaliyetler arasinda hicbir fark gézetmeksizin
tiim faaliyetleri yonetmektedir. Bagl isletmeler ise, bagimsiz bir sekilde hareket
edememektedirler. Bagl isletmeler, ana isletmede yapilmis olan genel planin
cercevesi i¢cinde ¢alismaktadirlar.

e Cokuluslu isletme yonetiminin aldigr kararlar diinya perspektifi iizerine
kuruludur. Yani, ¢okuluslu isletmeler, diinyanin her bolgesinde veya iilkesinde
faaliyette bulunamamakta, tiim imkanlar1 degerlendirip ona gbre en uygun
karar1 almaktadirlar.

e Cokuluslu isletmelerin, giiglii bir sermaye yapis1 ve teknolojik yonden {istiin

veya yeni ve ileri teknolojileri vardir.
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e (Cokuluslu isletmeler, 6l¢ek biiyiikliigiine erismis isletmeler olup, kitle tiretimi
yapmaktadirlar.

e (Cokuluslu isletmelerde arastirma ve gelistirme faaliyetlerine c¢ok Onem
verilmektedir. Dolayisiyla, diger isletmelere gore 6nemli rekabet avantaji elde
etmektedirler.

e Cokuluslu isletmeler, toplam kaynaklarmin biiyiik bir kismini uluslararasi
faaliyetlere yatiran isletmelerdir. Bu nedenle satiglarinin ve karlarimin biiyiik bir
kismini1 bu tiir faaliyetlerden kazanmaktadirlar.

e Cokuluslu isletmeler, genel olarak uluslararasi iiretimle ugragsmakta ve bir¢ok
iilkede iiretim ve pazarlama birimlerini isletmektedirler. Bu nedenle, ¢okuluslu
isletmelerin  kurulmasinda ve faaliyete gegirilmesinde, bu isletmeler
beraberlerinde sermaye yatirimini, teknolojiyi, teknik bilgiyi ve yOnetimi de
gotiirmektedirler.

e Cokuluslu isletmeler, profesyonel yonetici grubu tarafindan yonetilmektedirler.

e Cokuluslu isletmeler, giiclii bir finansman yapisina sahiplerdir.

e Cokuluslu isletmeler, modern ve {stiin bir teknolojiye sahiptirler. Bu
teknolojinin uluslararasi yayginlastirilmasi sirketin merkezi karar organlarinca
kendi ¢ikarlara hizmet edecek sekilde yapilanmaktadir (Tiiysiiz, 2010: 58).

e Cokuluslu isletmeler temelde 6zel sermayeye dayanmakta ve sermaye yapilari
bakimindan anonimlesmektedirler.

e Cokuluslu isletmeler, ulusal ve uluslararasi istikrarsizliklardan kisa donemde

etkilenmemektedirler (D6nmez, 2009: 10-11).

Biitiin bu 6zelliklerden yola ¢ikarak, cokuluslu isletmeler i¢in uluslararasi alanda
faaliyet gosteren, sermaye yapist gii¢lii, genis kitlelere istihdam olanagi sunan, teknolojik
geligmeleri takip eden ve kullanan igletme olma gibi temel ortak 6zellikleri nedeni ile bu
isletmelerin faaliyette bulunduklari iilkelerdeki istihdam, dis ticaret, kiiltiirel yap1 ve

teknoloji transferi {izerine 6nemli etkileri olan kuruluslar oldugu belirtilebilir.
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2.3. Isletme Gruplar

Genellikle gelismekte olan iilkelerde yaygin oldugu sdylenen isletme gruplari, bazi
gelismis iilkelerde de faaliyet gdstermektedirler. Isletme gruplari, gelismekte olan
ilkelerde ekonomik deger yaratirlar ve kurumsal boslugu doldururlar (Yiu, 2010: 261-
262). Isletme gruplari, Tiirkiye’de de yaygin bir 6rgiitlenme seklidir. Hem i¢ ekonomik
iliskilerde hem de Tiirkiye’de yatinm yapan yabanci firmalarla ortakliklar kurarak

dogrudan yabanci yatirnmlarda 6nemli bir role sahiptirler.

2.3.1. isletme Gruplar1 Kavram

Isletme gruplari, yasal olarak bagimsiz firma kiimelerinin birbirlerine resmi veya
gayri resmi yollarla baglanmasi seklinde ortaya ¢ikan bir Orgilitlenme birimidir
(Granovetter, 1995: 95). Farkli endiistrilerde faaliyet gdstermeleri, birbirinden baska
bakimlardan bagimsiz olmalarina karsin bir girisimcilik rehberliginde birlesmeleri ve tam
biitiinlesen bir orgiit yapisindan uzak olmalari, isletme gruplarinin temel ortak tanimlayict
Ozellikleri olarak ortaya cikmaktadir. Ayrica, gruba iiye firmalar iizerinde g¢ok giiclii

stratejik ve finansal kontrole sahip olmalar1 da isletme gruplarinin temel 6zelliklerindendir.

Isletme gruplari genellikle gelismekte olan iilkelerde yaygmn olan bir drgiitlenme
bicimidir (Ghemawat ve Khanna, 1998). Literatiirde isletme gruplarinin agiklanmasinda
kullanilan bircok arastirma mevcuttur. lktisadi perspektife gore, isletme gruplari,
gelismekte olan iilkelerde, farkl liretim piyasalarinda faaliyet gosteren, ortak biirokratik ve
finansal denetim altinda olan, eksik faktor piyasalari ve dolayisiyla yiiksek islem
maliyetlerine bir cevap olarak ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla bu goriise gore isletme
gruplari; yanls diizenlemeler, diizensiz sézlesme uygulamalari, iirlin, sermaye ve isgiicii
piyasalarindaki eksikliklerin iistesinden gelebilmek icin alternatif bir mekanizma olarak
ortaya ¢ikmustir. iktisadi literatiirde, isletme gruplarmin gelismesinde hiikiimetlerin rolii
vurgulandiginda ise, isletme gruplari, bazi siyasete bagl girisimcilere kaynak ve tesvikler
saglayarak siyasi ve ekonomik hedeflere ulagabilmek i¢in kurulan bir devlet aygitidir

(Ghemawat ve Khanna, 1998).
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Diger onemli perspektifler ise, kaynaga-dayali (RBV-Resource-Based View) ve
sosyolojik perspektiflerdir (Kumar ve digerleri, 2011: 4). Kaynaga dayali goriise gore,
isletme gruplari, dis ticaret ve yatirim politikalarinin sermaye ve teknoloji gibi sadece yerli
ve yabanci kaynaklara erisime izin verdigi noktada maliyet-etkin usulleri kullanarak
sayisiz endiistriye ulagsmay1 saglayan bir orgilitlenme bigimidir. Sosyolojik perspektife gore
ise, isletme gruplari, ¢evresindeki sosyal yapi ve varliklar arasindaki resmi ve gayri resmi

baglarla olusmaktadir.

Isletme gruplarinin agiklanmasinda en yaygin olarak kullanilan {i¢ ortak tema
vardir. Birinci tema; isletme gruplarmin kendisi degil fakat gruba bagl firmalar yasal
olarak birbirlerinden ayr1 varliklar olmasidir. ikinci tema; isletme gruplar1 son derece
cesitlendirilmislerdir, bagh sirkteler cogunlukla birbirlerinden farkli sektérlerde faaliyette
bulunmaktadirlar. Ugiincii tema ise, firmalarin degisik baglarla (6rnegin; ¢apraz miilkiyet,

sosyal iliskiler vb.) birbirlerine bagli olmalaridir.

2.3.2. Diinyada Isletme Gruplar

Biiyiik isletme gruplar1 basarili gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda, modern iktisadi
gelismenin temel kalkinmaci aktorii gérevini tistlenmisglerdir (Colpan ve Hikino, 2008: 24).
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra endiistrilesmeye hiz vermis yeni biiyiiyen ekonomilerde
iliskisiz ¢esitlendirme stratejilerinin bir sonucu olarak yeni bir orgiitsel form olarak ortaya
cikan isletme gruplari, faaliyette bulunduklar iilkelerde oturmus bir yap1 haline gelmistir
(Kock ve Guillen, 2001). Ana tanimlayict 6zellikleri her iilkede bazi farkliliklar gosterse
de; Giiney Kore’nin “chaebol’lar1”, Hindistan’in “business house’lar1”, Latin Amerika ve
Ispanya’min “grupos’lari”, Tiirkiye aile holdingleri ile aym1 kavramsal cati altinda

antlmaktadir (Karaevli, 2008: 88).

Cok faaliyetli isletme gruplarmin birgok gelismekte olan iilkedeki varligi son
donemlerde ¢okga ilgi goren bir konudur (Colpan ve Hikino, 2008: 33). Esasen bu ilgi,
isletme gruplarinin, Giiney Kore ve Malezya gibi dinamik ekonomilerin endiistriyel
gelisiminde lokomotif gorevini iistlenmesidir. Son yillarda ekonomik olarak ataga ge¢cmis
olan Cin’de de en 6nemli ve basarilit 40 CUS un 36’s1 isletme gruplarindan olusmaktadir

(Yiu, 2010: 250). Ornegin, isletme gruplari, Cin’in 2003 yili toplam dis DYY akislarinda
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yiizde 74’°liik bir orana sahiptirler. Cin Devlet Konseyi’ne gore, isletme gruplarinin anahtar
ozelligi, gegis endistrilerinde biiyiikk devlet girisimlerini yeniden yapilandirmaktir. Bu
yapilanmadan sonra da isletme gruplarinin amaci ulusal arenada ekonomik sampiyon olup,
ic ve dis ticarette avantajli konuma geg¢mektir (Nolan, 2001). Diger taraftan aile
hanedanlarimin bu iilkelerin hem politik hem iktisadi glindemi tlizerindeki giiclii etkileri de

isletme gruplarina olan ilgiyi artirmaktadir.

Isletme gruplar1 hakkindaki pek ¢ok ¢alisma ve arastirmaya gore isletme gruplari
gec gelisen iilkelere 6zgii bir orgiit formudur (Khanna ve Palepu, 2000; Luo ve Chung,
2005). Bugra (2010), ge¢ gelismekte olan iilkeleri sanayilesmenin yerli bir teknoloji
liretme kapasitesi olmaksizin gerceklestigi iilkeler olarak tanimlamaktadir. Isletme
gruplarinin  bu sekilde simiflanan iilkeler diizeyinde yayginligi genelde iic grupta

incelenmektedir (Ozkara ve digerleri, 2008: 60):

Birinci grupta, aralarinda Tirkiye’nin de sayilabilecegi Giiney Kore, Malezya,
Endonezya ve Hindistan gibi Asya iilkeleri ve Latin Amerika iilkeleri bulunmaktadir.
Ikinci grupta dogu bloku iilkeleri (6rnegin; Romanya ve Macaristan) yer almaktadir.
Uciincii grupta 6zgiin bir yap1 gosteren Japonya vardir. Bu iilkelerdeki isletme gruplarinin
olusumlar1 ve yapilarindaki farkliliklar, sozii edilen iilkelerin iktisadi gelisme siirecleriyle
iligkilendirilmistir. Farkliliklarin ekonomik, sosyal ve politik baglama iliskin sartlar ve
bunlara cevap olarak isletmelerin olusturduklari igsel mekanizmalardan kaynaklandigi
belirtilebilir.

Isletme gruplar farkli bdlge ve iilkelerde degisik sekillerde adlandirilmaktadir.
Ornegin, Japonya’da “keiretsu”, Cin’de “qgiye jituan”, Hindistan’da “business houses”,
Latin Amerika iilkelerinde “grupos ekonomicos”, Ispanya’da “grupos”, Giiney Kore’de
“chaebol”, Tayvan’da “guanxi qiye” ve Tirkiye’de de “aile holdingleri” olarak
anilmaktadirlar (Yiu ve digerleri, 2007: 1552). Isletme gruplarmmn isimleri disinda,
orgiitsel Ozellikleri de birbirlerinden farkhidir. Yiu ve meslektaglar1 (2007) Giiney
Kore’deki isletme gruplarinda bir ailenin sahipliginin baskin oldugunu ve bagl firmalarin
aralarindaki girdi ve c¢ikt1 iliskilerinin merkezdeki bir yapi1 tarafindan denetlendigi
diizenlemelere sahip oldugunu belirtmektedirler. Gliney Kore’deki isletme gruplarinin ayirt

edici Ozellikleri, yasal acidan bagimsiz firmalar yoluyla ilgisiz ¢esitlenme, genellikle aile
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temelli olmak iizere ortak sahiplik ve merkezi idaredir (Yiu ve digerleri, 2007).
Tayvan’daki isletme gruplarinda ise, tersine, isletme faaliyetlerini birlikte kontrol eden
bireysel ve aile yatirnmcilarinin ortakligi baskindir ve isletmeler daha kapali bir strateji ag

olarak yonetilirler (Yiu ve digerleri, 2007: 1552).

Kock ve Guillen’e (2001) gore gelismekte olan ekonomilerdeki isletme gruplari,
girisimcilerin birbirleri ile iliskisiz sektorlerde dogan yerel ve kiiresel baglantilarin
getirdigi firsatlar1 degerlendirme istegi tlizerine evrimsel bir sekilde gelismistir.
Faaliyetlerdeki farklilasma, kaynaklarin kit ve piyasalarin sinirli oldugu bir atmosferde
firmanin biiyiime siirecinin oldukg¢a basinda gergeklesir (Bugra, 2010: 248). Bu durumda,
cok faaliyetli firmalarin sahip oldugu merkezilestirilmis yonetim, hem sinirli yatirim
fonlarinin hem de girisimcilik meziyetlerinin randimanli olarak kullanilmasin
saglamaktadir. Bu yiizden, Ornegin hem Giiney Kore’deki ‘chaebol’larda, hem
Hindistan’daki ‘yonetici firma’larda, hem de Japonya’daki ‘keiretsu’larda ailelerin firma
tizerindeki merkezi kontrolleri artmaktadir. Bu durum sadece ge¢ sanayilesen iilke isletme
gruplarinda degil, Ingiltere’de dahi bazi sektdrlerde ¢ok faaliyetli firmalar holdingler
haline gelen, aile firmalarinda da goriilmektedir. Fransiz ve Italyan aile sirketleri de
kendilerine ait finansal holdingler kurarak orgiitlenme yapilarini korumaya c¢alismiglardir.
Giiney Kore ile beraber Latin Amerika, Hindistan ve Tiirkiye’de ise isletme gruplarinda da

cesitlenme iliskisiz alanlarda faaliyet gdsterme halini almaktadir.

Biitiin bu o6zellikler, s6z konusu tiirden isletme gruplarini 6zellikle Kuzey Amerika
ortaminda goriilen biiyiik isletme bigimlerinden farkli kilmaktadir (Ozkara ve digerleri,
2008: 61): ik olarak, bu tiir isletme gruplari, tedarik, dagitim ve stratejik isbirligi gibi
amaglarla olusan aglardan farklidir. Ikinci olarak da, Kuzey Amerika’da biiyiik isletmelerin
yaygin Orgiitlenme bigimi olan, mal veya hizmet cesitlenmesi sinirli, cok boliimlii orgiit
yapilarindan da ayrilmaktadir. Bunlar biitiinlesik ve hiyerarsiye bagli yapilardir. Isletme
gruplar ayrica, Kuzey Amerika ortaminda goriilen, yasal ve yonetimsel agidan bagimsiz

firma topluluklarindan da merkezi yonetim itibariyle ayrilmaktadir.

Bahsedilen bu isletme gruplari, ge¢ gelisen iilkelerde 6zel sektoriin de kapsadigi
sanayilesme silirecinin baslarinda ortaya ¢ikmislardir. Bu iilkeler ayn1 zamanda, zamanlari

farkl1 olmak iizere, ekonomi politikalarinda ve kurumsal yapilarinda liberallesme ve
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uluslararasilagsmay1 saglama yoniinde degisiklikler getirme cabalarima da girismislerdir.
Ormegin; 1980’lerden itibaren Giiney Kore, Tayvan, Tiirkiye ve Meksika’da, 1970

sonrasinda Sili’de, 1990’larda Arjantin’deki pazar yeniliklerinde gérebilmek miimkiindiir.

Benzer yapida, farkli alanlarda faaliyet gosteren oOrgilitlenmelerin bugilin gelismis
iilkeler arasinda yer alan kimi ge¢ sanayilesen iilkelerde de ortaya ¢ikmis oldugu
gorilmektedir (Bugra, 2010: 245). Bunun en biiyiik 6rnegi, Japonya ve Almanya’dir. Bu
iilkelerde bir biiylime stratejisi olarak degisik faaliyetlere yonelmenin tarihsel olarak ortaya
cikmasi, Ingiltere ve ABD’den daha once gerceklesmistir. Bugra (2010: 245), bu
durumdan, farkli alanlarda faaliyete gegmede gec¢ sanayilesme kosullari altinda ulusal ve
uluslararas1 piyasalarin durumunun bagimsiz bir degisken rolii oldugu sonucunu
cikarmaktadir. Degisik alanlarda faaliyette bulunan bir firmanin merkezi yapisi
Hindistan’daki “yonetici firma” gibi girisimci yetenegi ve riskli yatirnm sermayesi
eksikligine bir cevap olusturabilir (Bugra, 2010: 245). Japonya ve Almanya’daki
orneklerde ise, sermayenin koordinasyon gorevini de iistlenmis olan bir banka tarafindan
saglandigr goriilmektedir. Hem Japonya hem de Almanya’da bankalarin koordinasyon
faaliyetlerinin uzun bir tarihgesi vardir. Tiirkiye’deki isletme gruplarinin ise neredeyse

hepsinin bir grup bankasi vardir (Bugra, 2010).

2.4. Tiirkiye’de isletme Gruplar

Holding seklinde orgiitlenmis olarak c¢ok dalda faaliyet gosteren sirketler,
Tiirkiye’deki tipik biiyiikk is birimini olustururlar (Bugra, 2010: 241). Bugra’ya gore
(2010), Tirkiye’de ortaya ¢ikan holdinglesme ge¢ sanayilesmeye bir cevap olarak
incelenmesi gerekmektedir. Ayrica Tiirk isletme gruplari, toplumun ayrilmaz bir pargasidir
ve Tirkiye’deki girisimciligin toplumsal ve siyasal cergevesinin Ozelliklerini de

tasimaktadirlar.

Biiyiik o6zel sektdr kuruluslart Tiirkiye ekonomisinde, ancak Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra 6nemli ve biiyiik bir rol oynamaya baglamistir (Colpan ve Hikino, 2008:
25). Bu durum, birgok gelismekte olan iilke ekonomisinde ortak olan bir tarihgedir.
Tiirkiye’de bugiin faaliyette bulunan biiyiik igletme gruplarinin birkaginin tarihi kokleri
1920’lere dayanmaktadir. Bu tarihe bakildiginda, 6zel sirketlerin Tirkiye’ye gecikmeli
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gelisinin, Tirkiye'nin 20. yiizyilldaki kalkinma ataginin bir gostergesi oldugu
anlasilmaktadir. Bu tarihlerde Tiirkiye ile ayni gelismislik diizeyine sahip olan Japonya’'nin
iktisadi gelismesinde de ilgisiz is gruplarinda faaliyette bulunan aile isletme gruplarinin

benzerleri kilit rol oynamislardir.

Tezel’in (2000) de belirttigi gibi Geng Cumhuriyet kuruldugunda Tiirkiye’de her
tiirlii kaynagi (insan giicli, sermaye, teknoloji) ¢ok kitti. Bu kosullarda Tirkiye’de de diger
gelismekte olan iilkelerdeki gibi biiylime ve yenilik¢ilik, gelismis ekonomilerdeki gibi yeni
tirtin gruplar1 ve temel teknolojiler etrafinda biiyliyerek ve yeni alanlara yayilarak degil;
yabanci teknolojiyi yerel pazarlarla birlestirmek yolu ile ger¢eklesmistir (Karaevli, 2008:
91). Ormegin Kog¢ Holding, Amerikan ve italyan otomobil sirketleri Ford ve Fiat ile
baslayan iligkilerle otomotiv sektdriinde Tiirkiye’de ilk iiretici olmustur (1926’dan Bugiine

(t.y.), http://www.koc.com.tr/tr-tr/Kurumsal/Tarihce/Pages/1926danBugune.aspx).

[Ik hamle avantajinin yarattig1 marka giicii ile bu alanlarda liderligini uzun yillar
korumanin yani sira, bu sektorlerin ve Tirkiye’nin sanayilesmesinde 6nemli bir rol
oynamistir (Bugra, 2010). 1950°1i yillar bugiiniin Tiirkiye’sindeki ¢ogu isletme grubunun
temellerinin atildigr yillardir. Ciinkii bu yillarda 6zel kesimin desteklendigi sanayi ve
kalkinma politikalarinin yeniden yiiriirliige konuldugu yillardir. Isletme gruplarinin ilk
orneklerinin ortaya ¢ikmasinda, devletin bazi vergi diizenlemeleriyle birlikte, ¢esitlenmis
alanlarda faaliyet gosteren firmalarin finansal ve fiziksel kaynaklarinin merkezi bir
yaklasimla yonetilmesi de etkili olmustur. Bu donemden itibaren 6zellikle belirli bir ailenin
sahipligindeki isletme gruplart Tiirk ekonomisinde gii¢lerini hissettirmeye baglamistir.
Eczacibagi, Borusan, Yasar ve Anadolu gibi bazi igletme gruplariin temelleri daha dnceki
yillarda atilmig olmasma ragmen, iktisadi varliklarii 1950’lerde baslayan iiriin

cesitlendirmesiyle derece derece artirmiglardir (Colpan ve Hikino, 2008: 29).

Colpan ve Hikino (2008), Tiirkiye’deki isletme gruplarini iki stratejik kategoriye
ayrrmiglardir. Birinci kategoride, 1920-1950 yillar1 arasinda kurulan ve goreli olarak erken
bir donemde birbirleriyle ilgisiz faaliyet alanlarina girmis “Oncii oyuncular”
bulunmaktadir. Bu erken donem gruplar, 1980°’den sonra yayilmaya baslayan serbest
ekonomiden once de, dort ya da daha fazla 2 haneli ISIC (Uluslararas1 Standart Endiistri

Siniflandirmasi) endiistrisinde faaliyette bulunmus ve ilgisiz ¢esitlendirmeye erken
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zamanlarda girismis olan isletmelerden olusmaktadir. Bu gruba ornek teskil eden

holdingler arasinda Kog, Cukurova, Sabanc1 ve Yasar Holding sayilabilir.

Birinci kategorideki isletme gruplarinin kokenleri genellikle hiikiimet so6zlesmeleri
ile ingaat, ticaret veya tekstil gibi diisiik teknolojili endiistrilerde calismaktadirlar. Bu
kategorideki isletme gruplarinin erken dénemli biiytimeleri diisiik teknolojili endiistriler
veya yerel bilginin smirli oldugu modern endiistrilerde, CUS’larla yapilan lisans
anlagsmalar1 ve ortak girisimlerle saglanmistir. Bu isletme gruplarinin biiylimesinde devlet
ihalelerinin ve satin almalarin da katkis1 da yadsinamaz. Liberalizasyon ile beraber, ilk
kategorideki isletme gruplari, temelde 3 yol izleyerek yeni ve degisik faaliyet alanlarina
giris yapmiglardir: yerel yatirimlarla organik biiyiime, yabanc1 CUS’larla imzalanan lisans
anlagmalar1 ve ortakliklar ve en onemlisi de oOzellestirilen KiT’ler veya diger yerel
sirketleri satin alma. Lisans anlagsmasimma Anadolu Grubu’nun Mcdonalds’la yaptig
anlasma, KiT’lerin satin alinmasma ise Ko¢ Holding’in TUPRAS’1 satin almasi 6rnek

verilebilir.

Colpan ve Hikino’nun (2008: 37) ¢alismasinda yer alan igletme gruplarmin ikinci
kategorisi, ¢ogunun 1950’ler ve daha sonrasinda kokenleri bulunmasia ragmen, 1980
oncesi az (dortten az 2 haneli ISIC endistrileri) veya hi¢ cesitlenmemis gruplardan
olusmaktadir. Ikinci kategorideki isletme gruplari, 1980°den itibaren genis kapsamli
cesitlendirme faaliyetlerine baglayan “ge¢ donem” isletme gruplaridir. Genelde bankacilik,
tekstil ve diger ¢esitli endiistrilerden beslenen bu isletme gruplarinin yaygin ¢esitlendirme
davraniglari, 1980°li yillarda gelisen serbest piyasa ekonomisi i¢inde kar elde etme

olanaklariyla hiz kazanmis gibi goriinmektedir.

Geg¢ donem isletme gruplarinin ilk kategorideki isletme gruplariyla benzestigi alan
ise, bu gruplarin da, organik biiyiime, yerel sirketlerin satin alinmasi, yabanct CUS larla
gerceklestirilen ortak girisimler ile yeni ve degisik faaliyet alanlarina giris yapmalaridir.
Ikinci kategoride olan bu isletme gruplarina verilebilecek en uygun drnek, esasen tekstil
alaninda faaliyette bulunurken bir yerel elektronik sirketini satin alarak ileri teknoloji

alanina giren Zorlu Grubu’dur.
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Bugra’ya gore (2010), siyasal kararlar ve gelismeler, dogrudan veya dolayli olarak,
piyasalarin gelisimini etkilemis ve Tirkiye’deki isletme gruplarinin stratejilerini
belirlemelerinde 6nemli bir unsur olmustur. Bu duruma verilebilecek en iyi 6rnek, bir
isletme grubunun yeni bir alanda faaliyet gOsterme kararinin genellikle piyasalardan
yanstyan belirtilerin degerlendirilmesiyle degil, devlet yetkililerinin 6neri ve tavsiyeleri
sonucunda verilmesidir. Bu durum, devletin genel anlamda piyasadaki alternatif gii¢
kaynaklarina ve oOzel girisimcilere duydugu giivensizlik nedeniyle, degisik alanlarda
ekonomik islevleri gerceklestirmek iizere giivendigi kisilerin basinda oldugu birkag sirketi

destekleme egilimi oldugu seklinde yorumlanmistir (Bugra, 2010).

2.4.1. Tiirkiye’de isletme Gruplari ve Holding Kavram

Bugra’nin (2010: 259) belirttigi iizere, Tiirkiye’de “isletme gruplar” ve “holding”
kavramlar1 ayni anlamda kullanilmaktadir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, holding ve
isletme gruplar1 arasinda miilkiyet ve ydnetim yapisi olarak ¢ok az fark olmasidir. Ornegin,
isletme gruplarinda da, holdinglerde de aile, merkezi kontrolii eline almaktadir. Ikincisi,
Tiirkiye’de holding olarak orgiitlenmeyip, farkli faaliyet alanlarinda boy gosteren énemli
sayida ¢ok az sirket olmasidir. Ozen ve Yeloglu da (2006: 258) holding yapisinin, is grubu

formunun Tiirkiye’ye 6zgii tiirii oldugunu belirtmektedirler.

Ayrica, Tirkiye’deki ortama iliskin bu tiir konulara egilinmesine karsin,
holdinglerin ortaya ¢ikisi, bazi caligmalarda, evrensel olarak var olan bir sirket tipinin
Tiirkiye’de de kendini gdstermeye baslamas: seklinde telakki edilmistir (Usdiken, 2008: 8).
Alisbah (1972: 11), hem bu sirket sekli, hem de tasidigi holding adini fazlaca
evrensellestirerek aktarmistir. Yabanci literatiirden hareketle ayr tiizel kisiliklere sahip
sirketlerin hisselerini elinde tutan, bdylece bunlar {izerinde “yonetim ve denetim” olanagini
elde eden sirket olunca, her tiir isletme grubu holding olarak gériilmiistiir (Usdiken, 2008:
8). Holding yapisinin, Tiirk is sisteminin merkezinde yer alan biiyiik girisimciler tarafindan
1960’1 yillarin  baslarinda benimsendigi, daha sonraki yillarda ise yaygilastig
bilinmektedir (Bugra, 2010).
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2.4.2. Tiirkiye’de Isletme Gruplarimin Kurulma Nedenleri

Tiirk girisimcilerinin isletme grubu kurarak is hayatlarina atilmalariin belli baglh
bircok nedeni vardir. Her isletmenin ilk amaci minimum maliyetle elde edecekleri en
yiiksek kardir. Bu sebeple, Tiirkiye’de isletme gruplarinin kurulma nedenlerinde ilk siray:
isletme gruplarinin sagladig1 vergi avantajlarinin almasi sasirtict degildir. 1960’11 yillarin
ilk yarisinda sirket vergi sisteminde yapilan degisiklikler neticesinde holding yapis1 6zel
sirketler acisindan karli bir hale gelmistir (Bugra, 2010: 259). Isletme gruplarmin bagh
bulundugu sirketler yoluyla elde ettikleri kazanglar1 vergi dis1 birakip ¢ifte vergilendirmeyi
ortadan kaldirmasi bu duruma en giizel 6rnektir. 1986°daki degisikliklerle bu muafiyet

ortadan kaldirilmigsa da, diger avantajlar hala siirmektedir.

Bu finansal kolayliklar Tirkiye’de isletme gruplarinin artisindaki en biiyiik
etkenlerdendir. Ancak, unutulmamalidir ki, bu tiir vergi diizenlemelerinden ¢ok once de
Tiirk girisimcileri isletme gruplarmin yararlarini fark etmislerdir. Ozel kesimin holding
sirketleriyle ilgili hukuki diizenlemelerin yapilmas1 i¢in taleplerde bulunduklari ¢erceve, bu
tir yapilasmanin Tiirk isadamlara cekici gelmesinin bir diger nedenidir (Bugra, 2010:
260).

Ayrica Bugra (2010), Tiirkiye’de isletme gruplarimin olusmasini ve bu gruplarin
birbirleriyle alakasiz faaliyet alanlarma yayilmasim1 iki nedene baglamaktadir. Bu
nedenlerden ilki, kurucularin sosyal ge¢mislerinin onlar1 sinai bir bakis agisindan yoksun
kilmasidir. Ikincisi, devletin bir yanda sagladig1 destek ve ydnlendirmeler, diger yanda

devletin yarattig1 belirsizliktir.

Tiirkiye’nin yasadigi somut deneyimde is diinyasina nasil girmis olursa olsunlar,
isletme gruplari, uzun vadede genisletilmis endiistri portfoyleri sergiler hale gelmislerdir
(Colpan ve Hikino, 2008: 35). Tiirkiye’de devlet miidahalesinin beklenmedik sekillerdeki
degisiminden kaynaklanan belirsizlik de isletme gruplarinin olusmasi ve gelismesine
yardim etmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni, Tiirkiye’deki sik hiikiimet degisimi ve aynm
hiikiimetlerin dahi tutarli olmayan, belirsiz ekonomik politikalaridir. Iste bu gruplar
kurulduklar1 donemdeki faaliyetlerinin 6tesinde genis bir yelpaze olusturan alanlara dogru

genislemis ve ¢esitlenmislerdir. Ornegin, Eczacibasi, kuruldugu ilk donemde sadece ilag
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sektoriinde faaliyet gostermekteyken, sonraki yillarda iliskisiz ¢esitlendirmeye benzeyen
bir yol izlemistir (Colpan ve Hikino, 2008: 35).

Bu iliskisiz ¢esitlendirme, faaliyetleri kaynaklarin ve pazarlarin smirli oldugu bir
ortamda ve firmalarin biiylime siire¢lerinin ilk safhalarinda gerceklesmeye baslamistir. Bu
baglamda, bir isletme grubunun merkezi yonetimi, kisith yatirim fonlarinin ve girisimcilik
yeteneginin verimli bir sekilde kullanilmasini hedeflemistir (Karaevli, 2008: 90). Ornegin,
Tirkiye’deki sermaye piyasasinin az gelismis ve biiyiik sirketlerin aile sirketleri olmasi
nedeniyle, kredi kaynaklarina ulagsabilmek genellikle kolay olmamistir. Boyle bir ortamda,
devlet en 6nemli kredi kaynagidir ve kaynaklarin gerektiginde bagarili alanlardan karliligin
daha az oldugu alanlara aktarilabilmesi bir isletme grubuna esneklik kazandirir. Ustelik
birbirinden farkli ve ¢ok sayida degisik sektorde faaliyette bulunmak, degisik tecriibelere
sahip genis bir ig giicli veri tabanma sahip olma firsatint verir ve bu durumda is¢i
pazarlarinin zayif oldugu kurumsal bir ortamda isletme gruplarina deger yaratir. Bu durum
da, Tiirkiye’deki baskin formun neden isletme gruplari oldugunu gosteren Onemli bir

kanittir (Bugra, 2010; Karaevli, 2008).

Bugra (2010: 262), Tiirkiye’de holdinglesmeye ilginin 6ncelikle ¢ok-faaliyetli aile
firmalarinin  yonetimindeki ihtiyaclara bir cevap olmasi nedeniyle arttiZim1i ve is
cevrelerinin hukuki diizenleme taleplerinin karsilanmasiyla holdinglerin cazip hale
geldigini belirtmektedir. 1960 ve 1970’li yillarda hem yonetici hem de firma sahibi sifatina
haiz kisilerin holdinglesme yolunu se¢melerinde Ko¢ Holding’in izledigi yoldan gitmeleri
etkili olmustur. Cogu koklii firma bu yoldan gitse de, 6zellikle 1980 sonrasi donemde
bir¢ok girisimei bu gruplan taklit ederek islerine holding kurmakla baslamislardir. Yeni
isadamlar1 baglaminda, {iglincii bir neden olarak sayginlik kazanma, finansal ve yonetimsel

nedenlerin Oniine ge¢mis olabilir.

2.4.3. Tiirkiye’deki isletme Gruplarimin Ozellikleri

Giliniimtizde, faaliyetleri ne denli genis olursa olsun, Tiirk holding sirketleri, firmay1
kurmus olan ailelerin mahdirlar ve onlar tarafindan yonetilirler (Bugra, 2010: 285).
Ozellikle ~¢ok-faaliyetli firmalarin  orgiitsel  yapilarinda bu  olguyla  siklikla

karsilagilmaktadir. Birkag istisna disinda Tiirk isletme gruplart bir ve/veya iki ailenin
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kontrolii altindadir. Aile sahipligi ve bagimlilik, yonetimdeki aile varligini artirmaktadir
(Goksen ve Usdiken, 2001: 332). Bugra’nin (2010: 285) belirttigi iizere; ana sirket ‘beyin’,
bagli isletmeler ise ‘uzuvlar’ olarak ¢aligmaktadir. Ana sirketin yonetim kurulu genellikle,

sermayeye sahip aile liyeleri tarafindan kontrol edilmektedir.

Aile sahipligindeki isletme gruplari, diger gelismekte olan iilkelerde gozlenen
benzer bir uzun vadeli evrim siireci yasamiglardir. Aile tarafindan kontrol edilen isletme
gruplarinin ¢ogunda oldugu gibi, Tiirk isletme gruplarinda da; ¢apraz miilkiyet, piramit
yapt ve grup ici sirketler arasi satiglar tiiriinden Ozellikler bulunmaktadir (Colpan ve
Hikino, 2008: 29). Piramit yapi, ayni girisimcinin bir zinciri olusturan bir¢ok sirketi ayni
anda idare ettigi bir yapidir (Demirag ve Serter; 2003: 40). Dikey merkezi otorite yapisi da
Tiirk isletme gruplarinin bir baska 6zelligidir. Tekeli ve Mentes’in (1977) bahsettigi tizere,
en ist kademede yer alan isletme grubu merkezi bir karar orgiitiidiir, sisteme iligkin tim
politika ve temel planlama stratejileri burada kararlastirilir. Bu durumun gerekliligi

cesitlenmis faaliyet alanlarinin varligina baglidir (Tekeli ve Mentes, 1977: 27).

Tiirk igletme gruplart ayrica, ilgisiz sektorlerde ¢oklu faaliyette bulunmaktadirlar.
Bu baglamda, Tiirk isletme gruplarinin, birbiriyle ilgisiz alanlara yayilma ve siirekli yeni
sektorlere girme egiliminde olduklari sdylenebilir (Kazgan, 1985: 2404). Bu konuda Tekeli
ve Mentes (1977: 27-28), isletme gruplarinin stratejik yonelimleriyle ilgili iki 6nemli
gozlem sunmuslardir. Birincisi, kendi gelistirdikleri teknolojilerin olmamasi ve ithal
ettikleri teknolojik bilgiye dayali olarak yerel pazara yonelik faaliyette bulunmalaridir.
Ikincisi ise, dis faaliyetlerin ve yurtdisindaki orgiitlenmelerinin zayif oldugudur. Bu
stratejiler itibariyle Tiirk isletme gruplarimin arasinda rekabete dayali bir iliski oldugu ve
bu rekabetin karsilastiklar1 sektorlerde ve/veya yeni girmek istedikleri faaliyet alanlarinda
ortaya ¢iktigr goriilmektedir (Tekeli, 1985: 2394). Bu ozellikler isletme gruplar ile ilgili

iktisat temelli yazinin isaret ettigi 6zelliklerdir.

Tiirkiye’deki  isletme  gruplarmin  liberalizasyon sonrasi  benimsedikleri
gesitlendirme stratejileri, politika degisikliklerinin ve piyasa gliglerinin digsal olarak
yarattig1 firsatlar sayesinde, genis bir portfoy olarak kalmaya devam etmistir. Sadece dissal
kar firsatlar1 degil, ayrica, isletme gruplarimin bu firsatlara gosterdikleri tepkiler de

onemlidir. Isletme gruplari, sahip olduklar1 stratejilerini disaridan gelen olanaklart
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icsellestirerek diizenleyebilmiglerdir. Bu igsellestirme, isletme gruplarinin sahip oldugu
uyum yeteneklerine baghidir. Bu isletme gruplarinin cesitlendirme davranigi, 6zellikle
gelismis lilkelerde gozlemlenen ve firma i¢cinde zaman gectikge biriken iirline 6zel kaynak
ve yeteneklerin dogasi ve igerigiyle sekillenen tiirde bir biiylime stratejisi degildir.
Kaynaklarinin igerigi ve isleyisi degisik olsa da, Tiirk isletme gruplarinin zamanla sahip
olduklar1 uyum yetenekleri, stirekli degisen ekonomik kosullar ve siyasi ortama gore

oldukga iyi ¢alismaktadir.

Tiirk isletme gruplarinin bir¢ogu isletme grubuna bagh isletmelere hizmet veren
0zel bir bankaya sahiptirler (Demirag ve Serter, 2003: 41). Buna bagli olarak, isletme
gruplarinin kendilerine bagli isletmeler ve banka sahipligi gibi unsurlarla kendilerine 6zgii
bir i¢ sermaye piyasasi yarattiklar1 goriilmektedir. Diger yandan i¢ sermaye piyasasi bagh
firmalar arasinda yatay ve dikey biiyiime firsatlari sunmaktadir. Ayrica grup anlayisi bir
kiiltiir ve davranig kalibinin olugsmasini da saglamaktadir (Sahin, 2011).

Tiirk isletme gruplari, giiclii yenilenme yetenekleri, taninmis markalari, giiclii
pazarlama yetenekleri ve dagitim kanallariyla kendi iilkelerinde yarattiklar1 bu i¢ piyasa
avantajin1 uluslararast diizeyde rekabet edebilmek i¢in sahiplik avantaji olarak
kullanmaktadirlar. Bu duruma Kog¢ Holding’in Argelik markasin1 6rnek olarak gostermek
miimkiindiir (Bonaglia ve digerleri, 2007: 374-76). Diger yandan bazi Tirk isletme
gruplart stratejik varlik arama stratejilerinin devami olarak hem yerel hem de yabanci
piyasalara endekslidirler. Bu isletme gruplarina 6rnek, Eczacibasi Holding, Borusan

Holding ve Turkcell’dir.

Bugra’nin (2010) ¢alismasinda da belirttigi ve ilinlii isadamlarinin hakkinda yapilan
arastirmalara da bakildiginda, Tirk igsletme gruplarinin kurucularinin genellikle ticaretten
geldikleri yani tiiccarlik ge¢mislerinin oldugu goriilmektedir. Dogal olarak bu ge¢mis,
isadamlarmin girisimci davranislarina da yansimaktadir. Genellikle bu girisimcilerin
amaglari, kisa zamanda normalin iistiinde gelir elde etmek oldugundan, sanayinin sadece

bir dalina uzun vadeli baglanmaktan kaginmislardir (Karaevli, 2008: 92).

Karaevli (2008: 95), yabanci yatirimin hizla artmasi ve rekabet yogunlagmasinin,

biiyiik isletme gruplarinda performans kistaslarinin degismesine ve siirdiiriilebilir yiliksek

50



karlilik beklentilerine neden oldugunu ileri siirmektedir. Ciinkli diisik rekabet giicli ve
performans, bir firmadaki stratejik degisimin en giiglii tetikgisi olarak belirlenmistir
(Boeker, 1997). Isletme gruplarinin c¢ogu sektdérde ozellikle Cin ve Hindistan’in
hakimiyetinde olan ucuz maliyetli iirlinlerle hem Tiirkiye’de hem de kiiresel pazarda boy
gostermesi giiclesmis ve Tirkiye’deki artik maliyet avantaji ile rekabet edemeyecekleri
anlamini tasimaktadir. Dolayisiyla artik Tirk is diinyasinda isletme gruplart artik faaliyet
karliliklarim1 da sorgulamaya baglamiglardir. Artan yabanci yatirnm ve kiiresel rekabet
tiikketici fiyatlarin1 diigirmiistiir. Bu etkenler isletme gruplarinin hissedarlarini sadece
pozitif nakit akiglarin yansidigi net karlar yerine, faaliyet karliliklarini taban alarak
performans degerlendirme sistemini uygulamaya tesvik etmistir. Biitiin bunlar, isletme
gruplarini daha verimli olmak i¢in yapilanmaya tesvik etmistir. Ayrica, diger sektorlere
gore daha az sermaye gerektiren perakendecilik sektorii de cogu Tiirk isletme grubu icin

¢ekici bir ig alan1 haline gelmistir.

Tiirk is sisteminin ve dolayisiyla yaygin orgiit formu olan isletme gruplarinin
Giiney Kore is sistemi ve chaebol’lartyla benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Tiirkiye’de
oldugu gibi Giiney Kore’de de iliskisiz ¢esitlendirmenin nedeni, devletin sik ve aniden
ekonomi politikalarini degistirmesinden daha az zararla etkilenmektir. Diger bir benzerlik
ise, Giiney Kore chaebol’larinin gelismesinde de girisimcilik ruhu ve is sezgileri ¢cok gii¢lii

olan kurucu liderlerin rol oynamasidir (Géksen ve Usdiken, 2001).

Tiirkiye’deki isletme gruplarindan elde edilen bilgiler Tirk toplumunun sosyal ve
politik yapisinin 6zelliklerini yansitmakla birlikte, temelde diger gelismekte olan
lilkelerdeki arastirma sonuglarina benzerlik gostermektedir (Karaevli, 2008: 93). Ornegin,
yeni gelisen ekonomilerde kisilerin baglantilar1 ve yakin is-hiikiimet iligkileri, isletme
gruplarina rekabet giicli saglayan kaynaklar olarak gosterilmislerdir (Hoskisson ve
digerleri, 2000). Tiirkiye’de de benzer avantajlar1 hiikiimetlere yakin isletme gruplar elde

etmektedirler.
Isletme gruplari, kiiresel dlcekte ve yerel pazarda rekabet avantajimi kaybetmemek

ve yeni firsatlar elde etmek i¢in yabanci yatirimlara yonelmislerdir. Bu yatirimlar1 teoriler

vasitasiyla agiklamak miimkiindiir.
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2.5. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

Geleneksel uluslararas: ticaret teorisi, Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi ve onun
degisik bir yorumu olan Heckscher-Ohlin Modeli’ne dayanmaktadir (Oksay, 1998: 2).
Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi’nin ana mantig1, her iilkenin goreceli olarak hangi mallart
ucuza Urettigini saptamasi ve o mallarda uzmanlasmaya gitmesidir. Hecksher-Ohlin
Modeli ise, her iilke hangi iiretim faktoriine sahipse, bu faktoriin yogun bicimde
kullanilmasini1 gerektiren mallar1 segerek karsilastirmali {istiinliik elde eder. Bu baglamda,
her iilke yliksek oranda sahip oldugu faktorleri kullanarak iiretim yapmali ve ihrag

etmelidir.

Ancak bu teoriler DYY’yi ele almamistir. Bunun iki sebebi vardir. Birincisi; klasik
donemde yabanci sermaye klasik dis ticaret yaklagimi yoluyla agiklanmaya calisilirken, bu
yaklagimda yer alan bazi varsayimlarin (bilginin serbest mal olmasi, miikemmel piyasalar
vb.) dis yatirnmlart agiklama giiciinii sinirlamasidir. Ikincisi; CUS’larin 2. Diinya

Savasi’ndan sonra yayginlagsmasi ve bu donemden sonra DY'Y ’ye hiz vermeleridir.

DYY nin éneminin artmasi sonucunda CUS’larin DYY yapma etkenlerini, yatirim
yapacaklar1 iilke secimlerini ve giris stratejilerini agiklamak i¢in bazi teoriler iiretilmistir.
Ornegin Hymer, DYY ye yénelen firmalarin miikemmel olmadigimi ve piyasalarin higbir
zaman tam rekabet sartlarinda ¢aligmadigini belirterek, geleneksel teorilerin DYY’yi
aciklamadaki basarisizligini ortaya koyup yeni bir yol agcmistir. Ardindan Dunning, OLI
Paradigmas1 (Eklektik Paradigma) ile DYY’yi aciklayan en kapsamli ve kabul edilebilir
teorileri ortaya koymustur (Dunning, 1975: 34).

2.5.1. Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi
Bu teori, Raymond Vernon tarafindan 1966 yilinda yayimlanan bir makalede ortaya
atilmistir ve uluslararasi ticaret ile yatirnmlar arasindaki iligskiyi aciklamaya c¢alismistir.

Vernon’n ileri slrdiigii goriisler, 2. Diinya Savasi sonrasinda Amerikan sirketlerinin

uluslararasilagsma etkinlesmelerinin teorik bir agiklamasi niteligindedir.
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Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi’ne gore, herhangi bir iiriiniin hayat devresinde ii¢
temel asama bulunmaktadir. Bu asamalar; yenilik, olgunlasma ve standartlagsma
asamalaridir (Vernon, 1966). Uretimin ilk donemi olan yenilik asamasidir. Bu asamada
yeni iirlinii gelistiren firma, monopolcii bir giice sahip olur ve daha ¢ok yerli piyasaya
yonelik iiretim yapar. ikinci asama olan iiretimin olgunlasma asamasinda ise, iiriine ait
teknolojiye diger firmalarin da ulagsmas1 s6z konusu olur ve pazardaki iiretici sayisi artar.
Uretici sayisinin artmasina paralel olarak, yeniligi ilk yapan firmanin monopol giicii ve
monopol kar1 zayiflar. Son asama ise, liriiniin ve tiretim teknolojisinin standart hale geldigi
asamadir. Bu asamada, iriin ve firetim teknigi diger firmalarca kolaylikla taklit
edilebildiginden, iireticiler arasinda fiyat rekabeti glindeme gelir. Boylece daha diisiik
maliyetli kaynaklar 6nem kazanir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerdeki ucuz isgiicii
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini maliyet avantaji nedeniyle, gelismekte olan iilkelere
yoneltecektir. Bu teoriye gore, DY 'Y 'nin nedeni; yenilik¢i firmanin teknolojik iistiinliigiinii
ve monopolcll avantajin1 koruma isteginden kaynaklanmaktadir. Yani, piyasaya siirlilen
yeni bir iirlin once dis ticarete sonra da DYY’ye neden olmaktadir (Gover, 2005: 4).
Dolayisiyla, bu teori hem uluslararasi mal ticaretini hem de DYY’yi kapsamas1 agisindan

Onemlidir.

2.5.2. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik piyasa yapisinin en temel 6zelligi, firmalar aras1 karsilikli baglilik
olusturmasidir. Ciinkii oligopol yapida birbirine etkilesimde bulunacak kadar ¢ok sayida
firma yoktur. Bu yiizden de piyasada var olan alelade bir firmanin iiretim, fiyat ve satis ile
ilgili verdigi kararlar diger firmalar1 da ilgilendirmektedir. Yani, oligopolistik bir piyasada
bir firma tarafindan yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimi endiistride yer alan diger
firmalar tarafindan takip edilecektir (Knickerbocker, 1973: 44). Urettigi {iriin sayis1 az olan
firmalar ¢ok {iriinlii firmalara, teknolojisi diisiik firmalar yiiksek teknolojiye sahip
firmalara oranla rakiplerinin dis yatirnmlarmi daha yakindan takip edeceklerdir.
Knickerbocker (1973: 53)’a gore bir endiistride yogunlagsma derecesi ne kadar yliksekse
rakip firmalarin birbirini izleme egilimi de o derece yiiksek olmaktadir. Oligopolistik
Tepki Teorisi’nin temel mantigin1 da bu yaklasim olusturmaktadir. Piyasanin biiyiime hizi

ve genel siyasi istikrar ise, oligopolistik tepkinin yogunlugunu belirler.
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Knickerbocker (1973), ABD’de yaptigi bir arastirmada ABD’deki CUS’larin
oligopolistik endiistri yapisinda oldugunu gézlemlemis ve buna gore bu firmalarin yabanci
yatirimda bulunmasinin nedeninin yerel oligopolistik yapidan kaynakladigini belirtmistir.
Knickerbocker’in bu aragtirmasina gore, bir firmanin yurtdisi yatirim yapmasi i¢in lilke

icindeki piyasa yapisinin da dnemli oldugu sdylenebilir.

Oligopolistik Tepki Teorisi’yle ilgilenen bir diger isim de Graham’dir. Graham
(1978: 86)’a gore, yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimi gergeklestiren firmalar,
oligopolistik endiistrilerde faaliyet gostermektedirler. Graham (1978), ¢calismasinda 1960-
1980 doneminde Avrupali firmalarin ABD’de gerceklestirdikleri dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin nedenlerini agiklamaya calismistir. Graham (1978)’a gore, Avrupali
sirketlerin ABD’ye “savunma amacli” yatirnm yapmaktadirlar. Bu hipotezin kurulmasina
sebep olan temel diisiince, bir piyasaya yabanci bir firma girdiginde bu firmanin pazar pay1
elde etme amaciyla izledigi stratejilerin pazardaki olagan durumu bozmasidir. Firma,
pazara gayri maddi varliklar getirdiginde piyasadaki mevcut oligopolistik yapiy1 bozabilir.
Yerel firmalar, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan iilkenin pazarlarinda kar
saglayabilecek gayri maddi varliklara sahip iseler ve bu pazarlardaki piyasa yapisindaki
istikrar bozulabildiginde rekabet dis pazarlara taginmaktadir. Ancak bu teori, literatiirde
genis yer bulmasina ragmen bicimsel modellemesi tam olarak yapilmamistir (Head ve

digerleri, 2002: 454).

2.5.3. i¢sellestirme Teorisi

Icsellestirme Teorisi, Buckley ve Casson’un (1976) calismalar1 iizerine
sekillenmigtir. Bu teori, CUS’larin uluslararasi pazarlarda birtakim diizensizliklerle
karsilasabilecekleri  diisiincesinden hareket etmektedir. Iste bu diizensizliklerin
ongoriilmesi ig¢sellestirmenin temelini teskil etmektedir. CUS’lar yabanci pazarlarda
mevcut olan ve iiretim siireglerini olumsuz bir sekilde etkileyen pazarlardan kurtulabilmek
icin kendi iiretim mekanizmalariyla ilgili olan bu pazarlari igsellestirmektedirler. Ayrica bu
teori, bir CUS’un herhangi bir piyasaya hangi strateji ile girecegini de agiklamaya

calismaktadir.

Firmalar pazarlar1 su sebepler yiiziinden igsellestirmek istemektedirler:
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e Tek alici-tek satict durumuna yakin olan piyasalar (6rnegin iki yanh tekel
piyasasi), iki taraf i¢in de belirsizliklerle dolu olmas.

e (CUS’lara yonelik giimriikler, dis yatirirma konan vergiler vb. devlet
miidahaleleri.

e Ara mali saticis1 firma ile alict firma, {irliniin niteligi, fiyati vb. konusunda
anlagmazliga distiiklerinde ara mali saticist olan firmanin giicli konumda
olmasi.

e lleriye veya geriye doniik biitiinlesme ile yaratilan igsel pazarlar.

e Pazarca iliskilendirilen igsel-bagimli firma faaliyetleri arasindaki énemli zaman

araliklar1 olmasi.

Firmalar icsellestirme sonucunda gecikme, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden
kacinabilme, hiikiimetin yaptig1 diizenlemelerin etkilerini transfer fiyatlandirmasi yoluyla
en aza indirebilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilasmasi uygulayabilme gibi faydalar
elde etmektedirler (Oztiirk, 2004: 118). Yabanci pazarlarda diger isletmelere bagiml
olmamak icin faaliyet alanlar ile ilgili tlim piyasalar igsellestirmeye c¢alisan isletmeler,

icsellestirmeyi iilke disinda yapmaya calisarak ¢okuluslu hale gelmektedirler.

2.5.4. Hymer ve Kindleberger Teorileri

Hymer, 1969 yilinda yaptig1 bir ¢alismayla Avrupa’daki ve Avrupa ekonomik
bliylimesinde belirleyici olan Amerikan CUS’larinin oligopolistik yapisini incelemigtir
(Dunning, 2006b; 115-116). Esasen bu calismanin temeli Hymer’in doktora tezine
dayanmaktadir (Buckley, 2006: 140-147).

Bu teoride, DYY yapma nedeni piyasalardaki oligopolistik endiistriyel yapidan
kaynaklanmaktadir. Teorinin ana temas: ise, yatirrmin yapildig: iilke sirketlerinin daha
avantajli olduklar1 diisiincesidir (Kindleberger, 1969). Uluslararas: yatirimlara tesebbiis
eden sirketlerin kars1 karsiya olduklari bazi risk ve belirsizlikler bulunmaktadir. Bu
sebeple, yabanci pazarlarda DYY yapacak firmalarin, bu pazarlarda basarili olabilmeleri

i¢in, ev sahibi ilkenin sirketleri karsisinda bir takim ustiinliiklere sahip olmalar1 gerekir:
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e Yatiim yapilan iilkenin mal piyasalarinda tam rekabet sartlarini aksatan her
tirli faaliyetler, yatirimci firmalara oligopolistik gii¢ kazandiracaktir. Bu
faaliyetlere, mal ve fiyat farklilagtirmasi, 6zel pazarlama ve reklam yontemleri
ornek verilebilir.

e Yatirimci firmalarin patent haklarma sahip olduklar1 yeni teknolojileri, kolay
sermaye saglama imkanlari, yoneticilerin bilgi ve yetenekleri gibi gelismeler,
faktor piyasalarinda tam rekabetten uzaklasilmasina neden olmaktadir.

e Yatay ve dikey biitiinlesmeler yoluyla saglanan dissal ekonomiler.

e Yabanci pazarlara giriste hiikiimet miidahalelerini aza indiren ve firmalarin elde
ettikleri gelirlerin (6rnegin; kar, lisans, ticret) transferlerini kolaylastiran ev

sahibi lilkenin uyguladig: politikalar.

Dolayistyla; ev sahibi iilke sirketleri karsisinda yukarida belirtilen istlinliiklere
sahip olan yabanci sirketler, bu istiinliiklerini DYY yaparak degerlendireceklerdir. Bu
modele gore yerli firmalar daha avantajlidir. Yani bu goriise gore, 6rnegin, yerli bir firma
tilkesinin sahip oldugu kurumsal ve hukuksal ortama hakimdir, tiiketicilerinin tercih ve
zevklerini iyi bilmektedir. Bu durumda yerel pazarinda kendisine iiretim birimi agacak olan
CUS’un karsisindan énemli avantajlara sahip olacaktir. Ustelik yabanci firma merkezinden
uzakta calisacagi i¢in ulasim giderleri ve bazi islem maliyetlerine maruz kalacaktir. Bu
yilizden, yabanci bir firmanin bir {ilkede basarili olabilmesi i¢in yerel firmalardan daha
listiin baz1 avantajlara sahip olmalidir. Bu teoriye gore, farklilastirilmig bir iirline sahip
olan bir firma, bu lirlinden saglayacagi en biiyiik kazanci dig pazarlarda yatay biitlinlesme

yoluyla kurdugu tiretim tesislerinden elde edecektir.

2.5.5. Caves Ekonomileri

Caves (1974: 292), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini i nedene

baglamaktadir:
e Soyut sermaye

e (ok tesisli isletmeler

e Girisimcinin sahip oldugu 6zellikler
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Caves, ayrica, DYY’yi yatay DYY ve dikey DYY olarak smiflandirdiktan sonra
yorumlamak gerektiginin de altin1 ¢izmektedir (Oztiirk, 2004: 119-120). Caves (1971: 5)’e
gore, bir firma dig yatinm yapmak istediginde, sahip oldugu o6zellik, tllkesinde faaliyet
gosteren diger yerli firmalarin yerel olmaktan kaynakli avantajlarini ge¢melidir ve firma
DYY’nin ihracat ve/veya lisans anlagsmalarindan daha avantajli oldugunun kararim
verebilmelidir. Bu agsamada Caves (1971: 5-9), firmanin DYY kararin1 verebilmesi i¢in su

faktorlerin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir:

e Uriin farklilastirmas1 (marka, reklam vb. ile olusturulan 6znel farkliliklar, satis
stratejileri ve yardimci tirinlerdeki farkliliklar ile olusturulur ve miilkiyet
haklar1 ve fiziksel taklidin Oniindeki yiiksek maliyetler ile korunur)

e Organizasyonun sahip oldugu beceriler

e Ar-Ge faaliyetleri

e Ulastirma maliyetleri ve glimriik vergileri

e Pazarin oligopol yapisi

Caves’in bu teorisi Hymer tarafindan da desteklenmistir.

2.5.6. Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi)

Hymer, faaliyetlerini ¢ok sayida iilkede siirdiiren firmalarin, tek iilkede {iretim
yapan firmalara gore bazi ek maliyetlere katlanmak zorunda kaldigin1 ve bu maliyetler
karsisinda tretimlerini siirdiirebilmek i¢in rakipleri karsisinda ileri teknoloji, Olgek
ekonomileri gibi firmaya 6zgii baz1 avantajlara sahip olmalar1 gerektigini belirtmektedir ve
bu baglamda CUS teorisinin kurucusu olarak nitelendirilebilir. Fakat 1977 yilinda yaptigi
calismayla Hymer’in tezini gelistiren Dunning, bir CUS’un DYY yapmasi i¢in gerekli
kosullar1 kapsamli bir sekilde aciklamaya ¢alisan ilk arastirmaci olarak CUS teorisinin
gercek kurucusu olarak uluslararasi isletmecilik literatiiriinde kendine yer bulmaktadir. Bu
model, i¢ ve dis DYY akislarini belirleyen etmenler ve bir {ilkenin ekonomik gelismisligi

arasindaki sistematik iliskidir (Dunning, 2006a).

Bu ¢aligmasiyla Dunning, uluslararasi isletme faaliyetlerinin 6rneklerini agiklamaya

calismis ve bir firmanin yabanci pazarlarda rekabet edebilmesine olanak saglayan rekabet
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avantajlarinin kaynaklarina, firmanin karar verdigi lokasyon tercihine ve yabanci pazarlara
giris sekillerine odaklanmistir. Dunning (2001: 187), bu paradigmasmin CUS’larin
faaliyetlerini agiklamada baskin bir analitik ¢ergeve olusturdugunu belirtmektedir. DYY ile
ilgili bir¢cok deneysel kanit da Eklektik Paradigma’y1 desteklemektedir. Bunun nedeni ise,
bu paradigmanin kiiresel sirketlerin karar alma siirecinde goz Oniine aldiklari birgok

faktorli ve karakteristigi bir araya getirmesidir (Yilmaz, 2008: 33).

Dunning’in Eklektik Paradigmasi, genellikle uluslararasi isletmecilik literatiiriinde
kokli bir cerceve olarak kabul edilmektedir. 30 yildan fazladir bu paradigma, DYY’yi
belirleyen etmenleri ve CUS’larin dig yatirim faaliyetlerini bir cati1 igerisinde agiklamaya
calismaktadir. Eklektik Paradigma basit fakat derin bir yapiya sahiptir (Dunning; 2000:
163). Eklektik Paradigma’ya gore, firmalar dahili transfer avantajlarina sahip uluslararasi
genisleme pesindedirler. CUS’lar, 0zel kaynaklara ve kapasiteye sahip olmalar
neticesinde, monopolistik bir yap1 olusturabilir veya ev sahibi tilkede yerel firmalara karsi
ustiinliilk saglayabilecekleri avantajlara sahip olabilirler. Boylece yabanci bir iilkede
yatirim yapmanin zararini karsilayabilir hale gelebilirler. Bu paradigma, CUS’larin
tistlendigi dis yatirnmlarin cografik ve endiistriyel bilesimlerini birbirinden bagimsiz ii¢

cesit degiskenle agiklamaktadir.

Dunning, Ingiltere ve ABD’nin emek iiretkenliklerini karsilastirdigs bir
calismasinda ABD’deki {iiretkenligin 2 ila 5 kat daha fazla oldugunu bulmustur. Eger bu
fark ABD’deki kaynaklardan kaynaklaniyorsa buna lokasyon (Location) avantaj, is
organizasyonundan kaynaklaniyor ise miilkiyet (Ownership) avantaji adim vermistir.
Dunning daha sonra miilkiyet avantajimi da miilkiyet avantaji ve igsellestirme
(Internalisation) avantaji olarak ikiye aymrmustir. Dunning, bu ayrimda Buckley ve
Casson’un igsellestirme avantajindan faydalandigini belirtmektedir. Dunning’e gore

(1980), bir CUS’un DY'Y yapmasi i¢in su ii¢ temel avantajin bir araya gelmesi gereklidir:
e Firma maddi ve maddi olmayan mal ve becerilere sahip olmalidir ki iiretim

yapacagl yabanci iilkede oradaki bilgi ve tecriibeye sahip yerli firmalarla

rekabet edebilmelidir.
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e Yatinim yapacagi llkede elde edecegi bir avantaj sayesinde, ev sahibi iilkede
iiretim yapmak kaynak iilkede liretip ihra¢ etmekten daha karli bir duruma
gelmelidir.

e Firmanin yabancit bir {ilkede yatirim yapmasi, bu becerilerini satmasi,

kiralamasi veya lisanslamasindan daha karli olmalidir.

Yukarida sayilan kosullar, Dunning’in OLI ismini verdigi sahiplik (Ownership),
lokasyon (Location) ve igsellestirme (Internalisation) avantajlaridir. Dunning (1980), bu ii¢
stratejik avantajin, bir firmanin uluslararast alanda genislemesinin anlagilabilmesi igin

gerekli oldugunu savunmaktadir.

Sahiplik Avantaji: Sahiplik avantaji, bir CUS’un yabanci bir pazarda yatirim
yapmasinin nedenleri tizerinde durmaktadir. Firma diger rakip tilkelerin firmalarmin sahip
olmadig1 avantajlara sahiptir. Firmanin miilkiyetinden olan bu avantajlar genellikle
dokunulamaz/gdriinmeyen/soyut varliklardan (intangible assets) olusur (Yavan, 2006: 81).
Ornegin, CUS’larin sahip oldugu firmaya &6zgii fikri sinai miilkiyet haklari, teknolojik
tistiinliikler, ticari markalar, dagitim kanallar1, organizasyon ve yonetim modelleri, bilgi ve
finans kaynaklarina erisimdeki istiinlikler, Ol¢cek ekonomilerinden yararlanabilme,

firmanin 6lgek biiytlikliiglinden dolay: elde ettigi ucuz girdi temin edebilme imkani vb.

CUS’larin bu tiir sahiplik avantajlarin1 elde etmesinde yatirimci iilkenin ekonomik
kosullar1 ve hiikiimet politikalar1 etkili olmaktadir (Gover, 2005: 5). Ornegin, CUS un
Olcek ekonomilerinden yararlanmasinda yatirimcr ililkede sirket birlesmelerinin ve
endiistriyel yogunlagsmanin serbest olmasi etkiliyken, CUS un teknolojik istiinliik elde
etmesinde ise hiikiimetlerin Ar—Ge ¢alismalarina destek vermesi ve bu calismalar igin

gerekli insan kaynagimin yatirimci tilkede mevcut olmasi 6nemli bir etkendir.

Lokasyon Avantaji: Bu avantajlar, bir CUS’un hangi ililkede DYY yapacagin
belirlemektedir. Bir CUS yatinm projesinin hangi iilkede ve/veya bolgede hayata
gecirilecegine, yatirrmin 6zelliklerini ve yatirnm yapilacak yerin sagladigi avantajlart goz
onilinde bulundurarak karar vermektedir. Faktdr maliyetleri ve verimlilik, yatirimer iilke ile
ev sahibi lilke arasindaki uzaklik, pazarin biiytlikliigli, dogal kaynaklarin (enerji, hammadde

vb.) fazla olmasi, giimriik tarifeleri, yatinnm tesvikleri, ev sahibi iilkenin bolgesel bir
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entegrasyona iiye olmasi, altyapinin yeterliligi, sosyal yapt ve kiiltiir benzerlikleri gibi

unsurlar yatirim yerinin saglayacagi avantajlar arasinda sayilabilir.

Ayrica lokasyon avantaji, faktor fiyatlarini, miisterilere ulagimi, ticaret konusunda
hiikiimet diizenlemelerini, doviz kurunu, sermaye akislarini, kurumsal ve politik istikrar
icine almaktadir (Bevan ve Estrin, 2004: 777-778). Ulasilmak istenen pazarda belirtilen bu

unsurlarin varligit CUS’u ihracat yapmak yerine yatirim yapmaya yonlendirmektedir.

Icsellestirme Avantaji: igsellestirme avantaji, CUS un miilkiyet avantaji nedeniyle
elinde bulundurdugu varliklarini lisans verme, franchise anlagsmasi yapma vb. yontemlerle
ev sahibi iilke firmalarina kullandirmak yerine kuracagi yavru sirket ile yerel pazarda

faaliyet gdstermeyi tercih etmesidir.

Ev sahibi iilke firmalar: ile lisans anlagsmasi yapmanin farkli bir hukuki ve idari
yapiya daha kolay uyum saglama, pazara giris maliyetlerini diisiik tutma gibi avantajlari
olmasma ragmen; CUS’lar tarafindan lisans yoluyla kullandirilan teknolojinin, taraflar
arasinda bir uyusmazlik ortaya ¢iktiginda lisans alan firma tarafindan taklit edilebilme
riski, lisans anlagsmasina konu olan teknolojinin veya know-how’un nitelikli isgiicii
tarafindan kullanilmas1 gerekliligi gibi etkenler nedeniyle DYY CUS’lar tarafindan

lisanslamaya tercih edilmektedir.

Sayilan bu ii¢ avantaj, bir CUS un yabanci bir ililkede yatirim yapmasinda etkili
olmaktadir. Ornegin; sahiplik avantaji veri kabul edildiginde, lokasyon avantaji ve
i¢sellestirme avantajinin bulunup bulunmamasina goére CUS un uluslararasilasma stratejisi

farklilik gostermektedir (Gover, 2005: 6).

Sahiplik avantaji veri kabul edildiginde, lokasyon avantaji ve igsellestirme
avantajinin bulunup bulunmamasina gére CUS’larin uluslararasilagsma stratejisi farklilik
gosterebilmektedir. Dolayisiyla, CUS’lar, sahip olduklar1 avantajlara gore ihracat yapmayi,
ev sahibi iilkeden bir firma ile lisans anlagmas1 yapmayi, ev sahibi iilkede DYY yapmay1

se¢mektedirler.
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Tablo 12: Sirketlerin Uluslararasilasma Stratejileri (Sahiplik Avantaji Veri iken)

L-Konumsal (Lokasyon) Avantaj (-) | L- Konumsal (Lokasyon) Avantaj (+)

I- Igsellestirme Avantaji (-) (1) Thracat (3) Lisans Anlasmas1

I- Igsellestirme Avantaji (+) (2) Dagitim Sirketi (4) Dogrudan Yabanci Yatirim

Kaynak: Gover, 2005: 7.

Tablo 12°de de goriilebildigi lizere sadece sahiplik avantajinin s6z konusu oldugu
durumda (1. durum) CUS’lar ihracat yapmay1 tercih etmektedirler. Eger, CUS’un bunun
yaninda igsellestirme avantaji da varsa (2. durum) CUS dogrudan yatirnm olarak
degerlendirilmeyen pazarlama, satis, dagitim amacgli bir girket kurmaktadir. Sahiplik
avantaj1 ile birlikte lokasyon avantajinin bulundugu 3. durumda ise CUS ev sahibi tilkedeki
firmayla lisans anlagsmasi yapma yoluna gitmektedir. Boylece CUS, hem yeni yatirim
yapmanin maliyetinden kaginirken hem de konumsal avantajdan yararlanmak istemektedir.
Uc avantaji da elde eden CUS ise 4. durumda DYY yapmay1 diger uluslararasilagma

stratejilerine tercih etmektedir.

Eklektik Paradigma her ne kadar literatiirde kabul gérmiis olsa da, bazi elestirilere
de hedef olmaktan kurtulamamistir. Ornegin, paradigmanin statik olmasi ve firmalarin
i¢sellestirme siirecindeki yolunu ve siirecini agiklamamasi elestirilere konu olmustur.
Teknik veya organizasyona yonelik yenilik, iist diizey yOnetim yapisinin degismesi,
emegin verimliliginin artmasi, birlesme ve satin alma gibi unsurlar i¢sel degiskenleri
olusturmaktadir. Bu degiskenler firmalarin 6zellikle miilkiyet ve i¢sellestirme avantajlar
basta olmak tizere Eklektik Paradigma’yr etkilemektedir. Bunlarin yaninda; hammadde
fiyatlar1, doviz kurlar1 oranlari, hiikiimet politikalari, uluslararas1 kuruluslarin faaliyetleri
de digsal degiskenleri olusturmaktadir. Dunning’e (2001: 179) gore, uluslararasi liretimde

igsel ve digsal degiskenlerin degerleri arasindaki etkilesimi tahmin etmek gereklidir.

Bir diger elestiri ise degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmamasi seklindedir. Bu
elestiriye karst Dunning’in agiklamasi ise; bir firmanin digsal konum degiskenlerinin ve
miilkiyet avantajlarmin kendi icsel pazarlarmma yonelik hareketlerini etkileyebilecegi
seklindedir. Belirli Ar-Ge stratejisi olusturulmus ve rekabet yapilar1 desteklenmis firma,

mevcut yenilik faaliyetlerini yeniden degerlendirmek isteyebilir. Ulkelerin veya
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endistrilerin ¢ekiciliginin azalmasi1 dogrudan yabanci yatirimlarda azalmaya neden
olurken, yabanci firmalarla iliskide bulunan yerli firmalarin rekabet¢i pozisyonlarin
destekler niteliktedir (Dunning, 2001: 178). Eklektik Paradigma, ayrica, uluslararasi
ekonomik iliskilerin veya DYY faaliyetlerinin {i¢ baglamsal degiskene gore degisecegini
varsaymaktadir. Bu degiskenler; kaynak {ilke, endiistri ve firmaya 0zgii kosullardir

(Dunning, 2006a).

2.5.7. LLL Modeli

Biitiin bu teoriler, gelismis iilkelerdeki akademisyenler tarafindan, ekonomik olarak
ileri seviyede olan, yani gelismis iilkeler icin gelistirilmistir (Yaprak ve Karademir, 2010:
439). Bu teoriler, aciklandig1 iizere, gelismis iilkelerdeki CUS’larin uluslararasilasma
siireglerine 151k tutmaktadir. Son zamanlarda bu teorilerin gelismekte olan iilke
CUS’larmin uluslararasilagsma siireglerini ne kadar agikladigi sorgulanmaya baglanmuistir.
Bunun 15181nda, yeni bir teorinin gelistirilmesi ihtiyaci dogmustur. Bu ihtiyact karsilamak
icin bircok yeni agiklama yapilmistir. Bunlardan bir tanesi Mathews’un 2002 yilinda 6ne

siirdiigi LLL (linkage, leverage, learning - baglanti, avantaj, 6grenme) Modeli’dir.

Mathews’a (2002) gore, gelismekte olan piyasalarin firmalar1 ¢okuluslu aglara
baghdir ve gelismis ekonomilere gére 6grenme avantajlart daha fazladir. Baz1 gelismekte
olan ekonomilerin CUS’larmin uluslararasilagsmasinda etkili olan baz1 essiz kaynaklarin
(6rnegin girisimcilik; emek, sermaye ve dogal kaynaklardan sonra gelen dordiincii iiretim
faktorii) yabanci kaynaklar i¢in adeta bir miknatis gorevi gormektedir ve bu durum yeni
firsatlar icin de bir kesif siireci olusturmaktadir. Mathews’un temel manti§1 ¢ogu zaman
gelismekte olan {ilkelerdeki CUS’larin yabanci pazarlarda faydalanabildigi baskin yurtici
kaynaklara sahip olmamasidir. Ortak girisimler ve/veya kiiresel deger zincirlerindeki diger
birlesme sekilleri gibi baglantilar, i¢cten ihtiyaci oldugu yeni kaynaklara ulasmak igin
yabanci sirketlerle birlikte gelismekte olan CUS’lara hizli bir yol gostermektedir. Bir defa
baglanti kuruldugunda, sonradan gelisen firmalar kaynaklarini ve Ozellikle maliyet
avantajlarin1 kullanmak icin kiiresel baglantilarindan faydalanmaktadirlar. Bu yaklasima
gore, kiiresel ekonomi firma i¢in hazirda bulunan bir kaynak grubu olarak; i¢sellestirme ise

uluslararas1 ekonomik faaliyetlerde biitiinlesme siireci olarak tanimlanmaktadir.
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Mathews’un esas elestirisi genellikle gelismekte olan iilkelerdeki CUS’larin
yurtdisinda faydalanabildigi temel yurti¢i kaynaklara sahip olmamasidir. Ortak girisimler
ve kiiresel deger zincirlerindeki diger birlesme sekilleri gibi baglantilar (linkages), i¢ten
ihtiyaci oldugu yeni kaynaklara ulasmak i¢in yabanci sirketlerle birlikte gelismekte olan
CUS’lara hizli bir yol gostermektedir (Tiysiiz, 2010: 69). Bir defa baglant1 kurulunca
sonradan gelisen firmalar kaynaklarmi kullanmak ic¢in kiiresel baglantilarindan
faydalanmaktadirlar. Rekabet avantajinin yeni kaynaklar1 hakkinda ve uluslararasi olarak
nasil faaliyet gosterecekleri hakkinda bilgi edinmektedirler (learning). Bu modelde,
kiiresel ekonomi firma i¢in hazirda bulunan bir kaynak grubu olarak; igsellestirme ise
uluslararas1 ekonomik faaliyetlerde biitiinlesme siireci olarak tanimlanmaktadir (Amighini

ve digerleri, 2007: 6).

2.6. Tiirk Isletme Gruplarimn Uluslararasilasmasmna Iliskin Kavramsal Bir

Cerceve

D1s DYY, firmalarca, yabanci kaynaklarin ve kapasitelerin kullanilmas1 amaciyla
yapilmaktadir. Bu kaynaklarin kullanilma potansiyeli de firmanmn kaynak birikimleriyle
ilgili ge¢misten gelen dis yatirnm tecriibelerine baglhidir (Tan ve Meyer, 2010: 154).
Yapilan son arastirmalarla beraber (Mathews, 2006; Witt ve Lewin, 2007), gelismekte olan
iilke kokenli CUS’lar ve gelismis iilke kokenli CUS’larin giidiilenmelerini saglayan

motivasyonlarin birbirlerinden farkli oldugu anlasilmistir.

Gelismekte olan iilkelerden c¢ikan dis DYY akislar1 uluslararasi isletmecilik
aragtirma giindeminde yeni sorunsallar olusturmaktadir. Son yillarda gelismekte olan
iilkelerin ekonomik alandaki hizli yiikselisi ve bu iilkelerin CUS’lar1 uluslararasi
isletmecilik literatiiriinde calisan arastirmacilarin pesinde olduklari konulardir. Gelismis
ilke kokenli CUS’lar yerel pazarlarinda belirledigi rekabet avantajlarini kullanirken;
gelismekte olan iilke kokenli CUS’lar uluslararasilagsma siireglerinde varlik kullanma ve
varlik arama stratejileri arasinda bir denge kurmak ve dis DYY’yi ve stratejik kaynaklara

ulagmay1 uluslararasi alanda bir “sigrama tahtas1” olarak kullanmak zorundandirlar.

Bu yeni ¢alisma alani i¢in, bazi1 arastirmacilar var olan teorileri degistirmeye veya

icerigini genisletmeye, bazi arastirmacilar ise alternatif teoriler iiretmeye veya yeni bakis
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acilar1 gelistirmeye odaklanmuslardir (Yiu, 2010: 249). Ornegin Dunning’in Eklektik
Paradigmasi, uluslararas1 alanda istedikleri gibi genislemek i¢in kaynaklar1 ve kapasiteleri
kolayca bulabilen, deneyimli, biiyiik, basarili ve genellikle Anglo-Amerikan sistemine
baglhi CUS’larla ilgilenmistir. Bu baglamda, bu CUS’larin gelismis iilkelerden ¢iktiklari
agikardir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkeler iizerine Dunning ve Lundan (2008),
Eklektik Paradigma’yr genisletmeye calisirken, Narula (2006), Dunning’in eklektik
paradigmasinin kiiresel zorunluluklar tizerinde durdugunu belirtmis, Mathews (2002, 2006)
ise gelismekte olan iilkelerdeki firmalarla veya “ejder CUS” (dragon multinationals) da

denilen Dogu Asya CUS’lariyla ilgilenmistir.

Ancak, gelismekte olan iilkelerin dis DYY akislarini agiklamak icin tek basina bir
teori yeterli olmamaktadir (Buckley ve digerleri, 2007; Luo ve Tung, 2007). Bu konuyla
ilgili olarak ilk ¢alismalarda, gelismekte olan iilkelerin uluslararasilasmasini agiklamak igin
Islem Maliyetleri Teorisi gelismekte olan ekonomilere gore uyarlanmistir (Kumar, 1982).
Ancak zaman gectikge, gelismekte olan {ilke ekonomilerinin ve organizasyon ¢evrelerinin
daha karmasik oldugu ve bu teorinin yeterli olamayacag1 goriilmiistiir. Ornegin, Amighini
ve digerleri’'ne (2009) gore, OLI Paradigmasi gelismekte olan iilke kokenli CUS’larin

uluslararasilagma modellerini agiklayamamaktadir.
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Tablo 13: CUS’lar Yerel Rakiplerine Neden Rekabet Ustiinliigii Saglar - OLI ve LLL

Modellerinin Karsilagtirilmasi

Degerlendirme Olgiitii

OLI Paradigmasi

LLL Modeli

Kaynaklarin kullanilmasi

Sahip olunan 6zel kaynaklar

Yabanci firmalarla kurulan
baglantilarla erisilen kaynaklar

Cografik kapsam

Dikey birlestirilen bir biitiiniin
pargast olarak olusturulan
konumlar

Uluslararasi agin bir kismi olarak
isletmeye baslanan konumlar

Yapmak mu satin almak m?

Ulusal sinirlar boyunca
icsellestirilmis faaliyetlere egilim

Dis baglantilar sayesinde

olusturulmus faaliyetlere karsi
egilim

Ogrenme

OLI Paradigmasi’nin bir pargasi
degildir

Avantaj ve baglant1 itibari
sayesinde kazanilan 6grenme

Uluslararasilasma siireci

OLI Paradigmasi’nin bir pargasi
degildir: CUS’un uluslararasi

Baglanti sayesinde artimli olarak
ilerlemektedir

seviyeye ulastig1 varsayilmaktadir

OLI Paradigmasi’nin bir pargasi
degildir: orgiit gokuluslu veya
uluslararasi olabilmektedir

Sonradan gelisen avantaj gibi

Orgiitlenme aranan kiiresel birlesme

Sonradan geligen avantajlari ele

Islem maliyetleri yaklagimi gecirme

Harekete geciren paradigma

Zaman igerisinde bir noktayi
digeriyle kargilagtiran
kargilagtirmali duragan gézlemler

Zaman cercevesi Birbirine eklenen gelisme siireci

Kaynak: Mathews, 2006: 21.

Mathews’un LLL Modeli, OLI Paradigmasi’nin tersi olarak tanimlanmaktadir,
clinkli gelismekte olan tilkelerden ¢ikan CUS’lar yabanci piyasadaki varliklar1 kullanarak
avantaj elde etmek yerine uluslararasilasarak kendi avantajlarini olusturmaya galisirlar.
Ornegin, OLI Paradigmas1 asamali olarak bir biiyiime modeli amaglarken, LLL ise hizli ve

cogalarak biiyiimeyi hedeflemektedir.

Mathews, bu bakis acgisiyla gelismekte olan iilkelere 6zgii bir varlik cogaltma
perspektifi sunmaktadir. Bu perspektif, gelismekte olan iilkeler ilizerine ¢alisan diger
arastirmacilarin da (Yiu, 2010; Erdener ve Shapiro, 2005) tanimladig1 {izere orgiitsel
O0grenme ve stratejik varlik arama motivasyonuna doniismiistiir. Ayrica OLI Paradigmasi,
firmalarin uluslararasilasma siire¢lerinden dnce de sahip olduklar1 sahiplik ve igsellestirme

avantajlarina odaklanirken; LLL Modeli gelismekte olan {ilke kokenli CUS’larin
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uluslararasilagsma siireglerinde ve hatta uluslararasilasmalarindan sonra gelistirdikleri
avantajlara odaklanmaktadir. Yiu’ya gore (2010: 252) gelismekte olan iilke CUS’lari

Eklektik Paradigma i¢in temel bir meydan okumadir.

Her iki modelin de kendine 6zgii zenginlikleri ve eksiklikleri vardir. Ornegin, OLI
Paradigmas1 gelismekte olan {iilke kokenli firmalarin uluslararasilasma stratejilerini
aciklamakta yetersiz kalirken, LLL Modeli de gelismis ililke kokenli firmalarin
uluslararasilasma stratejilerini agiklamakta yetersizdir. Ayrica Narula’ya goére (2006: 149)
LLL Modeli sadece simiflandirilmasi zor olan bir grup firma igin uygulanabilmektedir. OLI
Paradigmasi’na gore, bir firma uluslararasilasirken stratejik avantaj olarak varliklarin
kullanilmast motivasyonu benimsenmelidir. Ancak LLL Modeli’ne gore, gelismekte olan
iilke kokenli firmalar uluslararasilasirken varlik ¢cogaltma stratejisini benimsemektedirler.
Fakat gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerde yatirim yapmak istedikleri zaman varlik
cogaltma stratejisini, gelismekte olan iilkelerde yatirnm yapmak istedikleri zaman ise

varliklarin kullanilmasi stratejisini iki yonlii olarak kullanmaktadirlar.

Yiu (2010), yaptig1 ¢alismada, her iki modelin de orgiitsel form ve analiz diizeyi
meselesini gdzden kagirdiklarint vurgulamaktadir. Her iilkenin kendine ait bir 6zel orgiitsel
formu vardir. Tiirkiye’de de, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi isletme gruplari
hakim bir orgiit seklidir. Dolayisiyla Tiirk isletme gruplarinin uluslararasilagma stratejileri,

giris ve lokasyon tercihleri bu ¢alismanin temelini olusturmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler ekonomik, sosyal ve kiiltiirel agidan gelismis tilkelerden
farklidirlar. Ancak, 6zellikle son yillarda, hem dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmek, hem de
dogrudan yabanci yatirim yapmak i¢in gosterdikleri ¢abalar, bu iilkelerin ortak 6zellikleri
olmaktadir. Ozellikle Dunning’in (1977) basim c¢ektigi birgok arastirmaci, dogrudan
yabanci yatirim {izerine yaptiklar1 arastirmalarda ve gelistirdikleri teorilerde gelismis
iilkeleri temel almiglardir. Ancak son zamanlarda, bu durumun aksine, gelismekte olan
ilkelerin de dogrudan yabanci yatirimlardaki artan onemi fark edilmis ve Eklektik
Paradigma’nin gelismekte olan iilkelere uygulanamayacagi Mathews (2002) tarafindan 6ne
stiriilmiistiir. Bu ¢ercevede, gelismekte olan bir {ilke olan Tiirkiye ve Tiirkiye’de yaygin bir
orgiit bi¢cimi olan isletme gruplarinin dogrudan yabanci yatirim i¢in segtikleri stratejiler de

Onemli bir sorunsaldir.
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Uluslararasilasma, bir isletmenin biiyiiyen sinir Gtesi faaliyetlerini belirten bir
kavramdir. Yabanci pazarlarda satis yapmak veya kaynak aramak, bir gelismekte olan
tilkenin uluslararasilagma siirecinin baslarinda benimsedigi en yaygin ve énemli yollardir.
Bu iilkeler, uluslararasilasma siireglerinde basarili olduk¢a DYY yapmanin yollarini
aramaktadirlar. DY'Y, gelismekte olan bir {ilkenin uluslararasilagma siirecini hizlandiran en

etkili yoldur.

Gelismekte olan iilke kokenli CUS’lar, uluslararasi arenada yatinm yaparken
gelismis tilke kokenli CUS’lar karsisindaki dezavantajlarinin iistesinden gelebilmek igin
cesitli stratejiler denerler. Gelismekte olan iilke kdkenli CUS’larin sinirli kaynaklarinin
yarattigl olumsuzluklar1 en aza indirgemek ve performanslarini artirmak igin etkili bir

stratejik yonelim belirlemeleri gerekmektedir.

Isletme gruplar, ¢ogu gelismekte olan iilkenin ekonomi sisteminde esas aktor
olarak rol aldig1 i¢in, gelismekte olan iilkelerin dis DYY akislarim1 degerlendirmek
agisindan Onemlidir (Tan ve Meyer, 2010: 162). Grubun faaliyetleri, gruba iiye diger
firmalarin da biiyiime stratejilerini etkilemektedir. Isletme gruplari, eger yonetimsel
deneyimleri ulusal sinirlart asarsa uluslararasi olarak biliylimektedirler. Bu durum,

uluslararasi deneyimin uluslararasi arenada biiytimek i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir.
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Sekil 2: Tiirkiye’deki Isletme Gruplarimin Uluslararasilasmasina iliskin

Kavramsal Bir Cerceve

glekrln Maliyeti Sahiplik ve uluslararasilagma
i aP'a§1rn1 avantaji (Dunning-O avantajr)
¢ Flyasa I¢ grup baglantisi (Mathews, L Giris Stratejileri
Uluslararasilasma tai Azinhik davali ortak
Olgek ve Bilyiiklik ) avantaji) Ulusla_t:ara_snla§ma ¢ Azmhk paya dayali orta
¢ Kaynak Bagimhlig: Stratejileri girisim (diisiik risk modu)
(Motivasyonlar) o Esit paya dayah ortak
1.Varhklarin girisim (Orta risk modu)
kullanilmas: Ly ° Yiiksek paya dayah ortak
Lokasyon avantaji (Dunning-L o Kaynak arama girigim (Yiksek risk
avantajt) o Etkinlik arama modu)
Grup I¢i Sebeke »| Sebeke ve baglanti avantaji > ° Pazar arama o Tam sahiplik (Cok yiiksek
v : risk modu)
(Mathews, L avantaji)
2. Varhklarin aranmasi
e Stratejik varlik arama
Uluslararasilasma avantaji
Kurumsal Baglam (Dunning-I avantajy) Lokasyon Stratejileri
—»| Network ve baglanti firsatlari \ o Gelismekte olan iilke
(Mathews, L Avantaji) o Gelismis iilke

Tirkiye’deki isletme gruplari, kurumsal ekonomik perspektife gore, pazar
eksikligine bir cevap olarak mikro-kurumsal baglamda ortaya ¢ikan yeni bir orgiitsel form
olarak tanimlanmaktadir (Sahin, 2011). Son zamanlarda artan dis DYY akislariyla beraber
bu isletme gruplari, rekabet avantajlarint devam ettirebilmek i¢in hem i¢ hem de dis
pazarlarda uluslararasilasma avantajlarim gii¢lendirmeye ¢alismaktadirlar. Isletme grubuna
ait avantajlar hem i¢ pazar hem de gelismis ekonomiler agisindan maliyet avantaji

saglamaktadir.

Ayrica isletme gruplari, hem i¢ hem de dis pazarlarda rekabet avantaji elde
edebilmek i¢in yeni yetenekler saglamaya ¢alismaktadirlar. Bu yetenekleri elde edebilmek
icin isletme gruplari genelde i¢ sermaye piyasasi, sebeke yaratma ve kurumsal destekten
yardim almaktadirlar. Yani, Tiirk isletme gruplar1 uluslararasilasma stratejileri olarak
varliklarin ~ kullanilmas1  ve arastirilmasini  kullanmaktadirlar.  Yani hem OLI

Paradigmasi’ndan hem de LLL Modeli’nden faydalanmaktadirlar.

Varlik kullanma ve varlik arama motivasyonlari, gelismekte olan iilke kokenli
CUS’larin  uluslararasilagsmasi siireclerinde incelenen ayri1 fakat birbirini tamamlayan
motivasyonlardir (Demirbag ve digerleri, 2009: 447). Varlik kullanma perspektifinden

bakildiginda DYY, bir firmanin sahip oldugu 6zel varliklar1 sinirlar arasi transfer etmesi
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olarak goriilmektedir. Varlik arama perspektifinden bakildiginda ise DYY, stratejik
varliklarin (teknoloji, Ar-Ge Kkapasitesi, pazarlama ve yonetim uzmanligi vb.) elde
edilmesidir (Makino ve digerleri, 2002: 404).

Varlik arama stratejisi, alternatifler hakkinda yeni bilgiler elde etmek igin
gereklidir, dolayisiyla sirketin gelecegi icin onemlidir. Varlik kullanma stratejisi ise, su
anda var olan, ulasilabilir bilgiyi kullanmay1 gerektirir, simdiki zaman icin gereklidir
(March, 1991). Iki strateji de orgiitsel 6grenme agisindan farkli bakis acilar1 sunar ve esit

olarak ikisi de orgiitiin devami ve bagarili olmasi i¢in gereklidir.

Geligsmekte olan tilke kdkenli CUS’lar Dunning’in OLI Paradigmasi’nda bahsettigi
sahiplik avantajina sahip olmayabilirler. Gelismekte olan iilke kokenli CUS’larin dis
DYY’lerinde kullandiklart “varlik kullanma” ve ‘“varlik arama” motivasyonlari, bu
CUS’larin  uluslararasilagmalart i¢in gerekli olan iki Onemli gididir (Demirbag ve

digerleri, 2009: 448).

Gelismekte olan tllke kokenli CUS’lar gelismekte olan {lkelerde yatirim
yapacaklar1 zaman farkli, gelismis iilkelerde yatinm yapacaklart zaman farklh
motivasyonlara sahiptirler. Genellikle bu CUS’lar, stratejik varlik arayacaklart zaman
gelismis tilkelere, pazar firsatlarin1 kullanmak istedikleri zaman ise gelismekte olan
tilkelere yonelmektedirler. Dolayisiyla, esasen sahiplik avantajindan kaynaklanan
varliklarin kullanilmasi stratejisi daha ¢ok diger gelismekte olan piyasalara giriste
kullanilmaktadir. Oysaki gelismekte olan tilke kokenli CUS’lar gelismis piyasalara girme
karar1 verirken boyle bir stratejiye sahip degildirler. Bunun yerine, gelismis llkelerde
yatirirm yapmak isteyen CUS’lar sahiplik avantajlarimi gelistirmek icin varlik arama

stratejisini kullanmaktadirlar (Makino ve digerleri, 2002).

Isletme gruplari, kendilerine bagli firmalar etkin bir sekilde yonetebilirler ve bagh
firmalar arasinda kaynaklar1 ve bilgiyi hem yerel hem de uluslararasi diizeyde transfer
edebilirler. Dolayisiyla isletme gruplar1 i¢ piyasadaki giiglerini stratejik olarak bu
varliklarim1 hem yabanci piyasalarda varliklarin kullanilmasi stratejisi olarak hem de

uluslararas1 alanda 6grendiklerini varlik arama stratejisi olarak kendi {ilkelerine transfer
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edebilirler. Dolayisiyla disaridan 6grenilen bu bilgi isletme grubunun sahiplik avantaji

seviyesini artirabilir. Bu baglamda, Hipotez 1’1 kurmak olasidir.

Hipotez 1: Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasma ozellikleri strateji

tercihlerini (varliklarin kullanilmasi ve arastirilmasi) 6nemli derecede etkileyecektir.

2.6.1. Tiirk Isletme Gruplarinin Yabanci Pazarlara Giris Stratejileri

Hedlund ve Ridderstrale’e gore (1997), uluslararas: isletmecilik literatiiriinde
baskin olan diigiince, firmalarin varlik kullanma stratejisiyle DY'Y yaptiklaridir. Bu durum,
geleneksel DY teorilerinin, kiiresellesen diinyada firmalarin dis diinyaya agilabilmek igin
stirekli kendilerini yeniledikleri gercegini goz ardi ettigini gostermektedir. Son zamanlarda
yapilan ¢alismalar (Chen ve Chen, 1998; Frost, 2001; Van Hoesel, 1999) firmalarin sadece
kaynaklarin1 yabanci iilkelere transfer ederek DYY yapmadiklarini, ayrica 6grenme ve
stratejik varlik arama giidiisiyle de hareket ettiklerini gostermektedir (Amighini ve
digerleri, 2009). Ayrica baz1 arastirmacilar gelismekte olan iilke CUS’larinin yabanct bir
pazara girerken stratejik varlik arama giidiisiiyle hareket etmeyecegini belirtmislerdir.
Ancak oOzellikle isletme gruplari perspektifinden bakildiginda bu durum dogru degildir.
Ciinkii isletme gruplari, bagh isletmelerini en 1yi sekilde finanse edebilir, bagh isletmeler
arasinda bilgi ve kaynak akislarini saglayabilir. Dolayisiyla isletme gruplarn gelistikce,
yenilendik¢e ve kiiresel tecriibesi arttikga stratejik varlik arama giidiisiiyle de DYY

yapabilir.

Makino ve digerlerine gore (2004), gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin yatirim
cevreleri, kurumsalliklart ve rekabet faktorleri arasinda ¢ok Onemli farklar vardir. Bu
farkliliklar, CUS’larin yabanci iilkelere giris stratejilerini etkilemektedir. Gelismekte olan
iilkelerde kurumlarin ve kurumsal faktorlerin O6nemi biiyiliktir ¢iinkii kurumsal

gelismemislik islem maliyetlerini ve risk seviyesini artirmaktadir (Demirbag ve digerleri,

2009: 448).

Leff (1978: 667), gelismekte olan iilkelerde isletme gruplarinin pazarda var olan
eksikliklere ve risklere kars1 bir savunma mekanizmasi olarak ortaya ¢iktigini belirtmistir.

Tiirk isletme gruplar1 da, sahip olduklar i¢ pazar yaratabilme ve grubun yonetiminin
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kaynaklar ve iriinler lizerindeki etkisi sayesinde, gruba iiye bagli firmalarin islem
maliyetlerini diisirmekte ve bu durumu pazar eksikligine verilen bir cevap olarak

degerlendirebilmektedir.

Tiirk isletme gruplari, i¢ piyasa yaratma &zellikleri dolayisiyla dlgek ekonomisinin
avantajin1 da bir sahiplik avantajina doniistiirebilirler. Ayrica isletme gruplart diger
bagimsiz firmalara oranla daha giliclii pazarlama yetenegine, iyi bir Orgiit yapisina,
taninmis markalara ve siirekli devam eden iiretim performanslarina sahiptirler. Uluslararasi
alanda rekabet edebilmek igin gereken gelismekte olan sahiplik avantajlarini da bu
ozellikleriyle yaratmaktadirlar. Bu baglamda sahip olduklar1 bu yetenekleri varliklarin
kullanilmas: stratejisine doniistiirebilirler. Bu Strateji, ayn1 zamanda isletme grubuna bagl
bir dis yatinmin giris modu tercihini de etkileyecektir. Yabanci bir iilkeye giris
stratejilerinin riskleri, en az riskten (ihracat) en fazla risk igeren stratejiye, yani tam
sahiplik moduna dogru artacaktir. Dolayisiyla isletme gruplari, kendi tilkelerindeki sahiplik
avantajini varliklarin kullanilmasi stratejisine bagli olarak yatirim yapacaklari zaman daha

yiiksek riskli giris modunu tercih edeceklerdir.

Diger yandan isletme gruplari, tecriibe ve 6grenme motivasyonlari ile varliklarin
arastirilmasi stratejisini de goz ardi etmemektedirler. Varliklarin arastirilmasi stratejisi i¢in
ise daha diistik riskli giris modunu tercih etmektedirler. Clinkii isletme gruplar1 genellikle
yeni stratejik varliklara sahip olmaya c¢alisirlarken, yatirim yapmak istedikleri lilke kokenli
firma bu temel yetenege sahiptir. Bir isletme grubu stratejik varliga sahip olan firma ile
daha ¢ok ortak girisim modunda bir ortaklik saglanir ve bdylece hem uluslararasilasma
saglanir hem de bu stratejik varlig1 tekrar kendi iilkesinde bir yatirim sekline dontistlirmiis

olur.

Tiirk kokenli CUS’lar arasinda en ¢ok goriilen uygulama, dnce yabanci bir firmayla
Tiirkiye’de yapilan ortak bir girisim, ardindan bu uluslararasi firmanin diger iilkelerdeki
farkli faaliyetlerinde Tiirk firmalarinin da onlarla tekrar bir yatirima girismesi seklindedir.
Dolayisiyla isletme grubuna bagli dis yatirimlar varliklarin arastirilmasi stratejisi i¢in daha
diisiik risk modundaki giris stratejilerini tercih edeceklerdir. Sonugta Tirk isletme
gruplarinin DYY i¢in yabanci pazarlara giris modlarn ile ilgili asagidaki hipotezler

kurulabilir.
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Hipotez 2: isletme grubunun i¢ piyasa yaratma avantajindan dolayi, isletme
grubuna bagli bir dis yatirim varliklarin kullanilmas: stratejisi i¢in yiiksek risk modundaki

giris stratejisini daha fazla tercih edecektir.

Hipotez 3: isletme grubunun i¢ piyasa yaratma avantajindan dolayi, isletme
grubuna bagl bir dis yatirnm varliklarin arastirilmasi stratejisi igin diisiik risk modundaki

giris stratejisini daha fazla tercih edecektir.

2.6.2. Tiirk Isletme Gruplariin Lokasyon Stratejisi

Bir firmanin DYY i¢in tercih ettigi lokasyon stratejisi o firmaya 6zgii motivasyona
ve kapasiteye baglidir (Dunning, 2000). Bu kapasiteler, firmanin sahip oldugu kaynaklar
ve firmanin dis yatirim i¢in sahip oldugu ozellikleridir (Makino ve digerleri, 2002: 404).
Bu kapasiteler, firmanin yatirnm yaptig1 iilkede sahip olacagi koordinasyon yetenegini de
yiikseltmektedir. Gelismekte olan iilke kokenli CUS’lar genellikle, DYYleri i¢in lokasyon
tercihlerinde islem maliyetlerini en aza indirgeyecek pazarlari tercih etmektedirler
(Buckley ve digerleri, 2007). Uluslararasi ¢esitlenme, isletme gruplart agisindan hem
varliklarin kullanilmas1 hem de arastirllmasi motivasyonu ile yapilabilir ancak bazi
arastirmacilara gore (Hoskisson ve digerleri, 2004; Makino ve digerleri, 2002) her iki
motivasyon da birbirlerinin zitt1 gibi diisiiniilebilir ve lokasyon sec¢imi biiyiik olasilikla
goreceli tilkelerin gelismislik seviyesine bagli olmaktadir. Makino ve digerleri’nin (2004)
yaptig1 calismaya gore, gelismekte olan iilkeler stratejik varlik arama motivasyonlari i¢in
gelismis tilkelerde yatirim yapmayi tercih ederler. Bu durumun da iilkeye 6zgii faktorlere
bagli oldugunu belirtmektedirler. Ayrica firmalarin sahip oldugu teknolojiye bagh
avantajlar ve firmalarin daha Onceki stratejik varlik arama deneyimleri de lokasyon
tercihini etkileyebilmektedir. Bu teknolojik avantajlar, firmalarin sadece stratejik varlik
arama motivasyonunu degil ayni zamanda Ornegin pazar arama motivasyonunu da

etkilemektedir (Makino ve digerleri, 2002: 418).

Kumar’a gore (1998) gelismekte olan iilke kokenli CUS’lar dis DYY’yi soyut
rekabet avantajlarini giiclendirmek i¢in kullanirlar ve gelismis iilkelerde yatirim yaparlar.
Oysa somut rekabet avantajlarin1 giiclendirmek igin ise gelismekte olan tilkeleri

kendilerine hedef olarak secerler. Gelismekte olan iilke kdkenli CUS’lar yerel rakiplerine
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gore daha fazla firmaya 6zgli avantaja sahip olduklar1 zaman gelismis iilkelerde stratejik
varlik aramak i¢cin DYY yapmaktadirlar. Bir isletme grubu, sahip oldugu ozellikler
dolayisiyla diger bagimsiz firmalara gore daha fazla avantaja sahiptir ve stratejik varlik
arama icin gelismis tilkeleri tercih etmektedirler. Stratejik varlik arama (teknoloji, marka
vb.) varlik arama stratejisi perspektifinden bakildiginda daha rahat anlasilabilmektedir
(Makino ve digerleri, 2002: 407). Kaynak/is¢i arama ve pazar arama ise varlik kullanma
stratejisi perspektifinden bakildiginda daha rahat anlasilabilmektedir. Varlik kullanma
stratejisi firmalarin avantajlarin1 pazar aramak ve diisiik fiyatl isgiiciinden faydalanmak
icin kullanmasidir. Dolayisiyla firmalar, dis DYY i¢in gelismekte olan iilkeleri tercih
etmektedirler.

Bu agidan Tiirkiye kokenli isletme gruplarinin lokasyon stratejileri i¢cin asagidaki

hipotezler kurulabilir.

Hipotez 4: Isletme gruplarmin grup ici sebeke yaratma avantajlarindan dolayt,
isletme grubuna bagli bir dis yatirim varliklarin kullanilmasi stratejisi i¢in lokasyon se¢imi

olarak gelismekte olan bir iilkeyi daha fazla tercih edecektir.

Hipotez 5: Isletme gruplarmin grup i¢i sebeke yaratma avantajlarindan dolayz,
isletme grubuna bagl bir dis yatirim varliklarin arastirilmasi i¢in lokasyon se¢imi olarak

gelismis bir lilkeyi daha fazla tercih edecektir.

2.7. Arastirmanmin Modeli

Bu ¢aligma iki farkli analiz birimi ve diizeyinde yapilmistir. Ilk olarak, isletme
gruplarinin uluslararasilasma 6zelliklerinin yatinm motivasyonunu nasil etkileyecgi
arastirlmistir. Dolayisiyla da analiz birimi isletme grubu olarak almmistir. Ikinci analiz
diizeyi ise isletme gruplarina bagl dis yatirimlarin uluslararasilagma motivasyonunun bagl
isletmelerin giris stratejileri ve lokasyon tercihleri iizerindeki etkisini incelemektir. Yontem
olarak ise regresyon ve logit analiz kullanilmistir. 1. adim olarak isletme gruplari tizerinden
strateji degerlendirilmistir. 2. adimda ise isletme grubuna bagl dis yatirimlar tizerinden bir

analiz yapilmistir.
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Sekil 3: Arastirmamin Modeli (1. Adim)

Uluslararasilasma
Ozellikleri
Genisleme Derecesi
Genisleme Derinligi

Genisleme Yogunlugu E— Uluslararasilasma Stratejileri
Giris Hizx 1. Varliklarin Kullanilmasi
Giris Modu - Kaynak Arama
Hedef Pazar - Etkinlik Arama
Pazar Segmenti - Pazar Arama
Uluslararasi Deneyim 2. Varliklarin Arastirilmasi
FATA - Stratejik Varlik Arama
FETE
FSTS

Bolgesel Cesitlenme

Kontrol Degiskenleri
Ar-Ge Yogunlugu
Firma Biytkligi

Firma Yas1

Sekil 4: Arastirmamin Modeli (2. Adim)

Uluslararasilasma - -
Stratejileri Giris Stratejileri s I
1. Varliklarn Kullamlmas - Azinlik Paya Dayali Ortak Girisim (diisiik risk
- Kaynak Arama mody) . .
A - Esit Paya Dayal1 Ortak Girigim (orta risk modu)
- Etkinlik Arama N L . .
-Yiiksek Paya Dayali Ortak Girigsim (yliksek risk
- Pazar Arama modu)
2. Varliklarin Aragtirilmasi . .. .
- Stratejik Varlik Arama -Tam Sahiplik (¢ok yiiksek risk modu)

Lokasyon Stratejileri
Gelismekte Olan Ulke
Gelismis Ulke

Kontrol
Degiskenleri
Ar-Ge Yogunlugu
Firma Biiytikligi
Firma Yas1
Isletme Grubuna
Bagli Olma
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DEKI iISLETME GRUPLARININ ULUSLARARASILASMA
MOTIVASYONUNUN LOKASYON VE GIRiS STRATEJILERI
UZERINDEKI ETKISINE YONELIK BiR ARASTIRMA

Bir CUS, Dis DYY yapmaya karar verdiginde, lizerinde diisiinmesi gereken en
onemli konular hangi iilkede yatirim yapacagi ve o iilkeye yapacagi yatirim i¢in hangi giris
stratejisini  segecegidir. Bu  bolimde isletme  gruplarinin  uluslararasilagma
motivasyonlariin giris ve lokasyon stratejileri iizerindeki etkisi Tirkiye’deki isletme

gruplar1 acisindan ele alinmaktadir.

3.1. Arastirmanin Veri Seti

Bu ¢alismanin 6rneklemini Kadir Has Universitesi, KMPG Tiirkiye, DEIK ve Vale
Columbia Center’in 31 Ocak 2011 tarihinde yayinladiklar1 “Turkish Multinationals Steady
on Their Course Despite Crisis, Survey Finds” (Krize Ragmen Tiirk Cokuluslu
Sirketlerinin Sabit Seyri) baslikli arastirmada yer alan 19 biiyiik Tiirk isletme grubu
olusturmaktadir. Evrenden oOrnekleme se¢mede hem c¢alismanin amact hem de
degiskenlerin igerigi dikkate alinarak daha anlamli sonuglar elde edebilmek ve tesadiifi ve
sistematik hatalar1 Onlemek diisiincesiyle kasitli Ornekleme yontemi kullanilmigtir.
Orneklemde finansal sirketler yer almamaktadir. Bunun nedeni, finansal sirketlerin piyasa

degeri iizerinden islem gormelerinin yaratacagi karisikliga engel olmaktir.

Calismanin veri seti olarak bahsedilen rapor, sirketlerin internet siteleri ve
sirketlerin her sene yayinladiklari yillik faaliyet raporlarindan derlenmistir. Orneklem yili
olarak 2010 yili esas alinmigtir. Bunun nedeni, ¢alisma hazirlanirken sirketlerin 2011 yili

faaliyet raporlarini agiklamamig olmasidir.



Orneklemin alindigi rapor 2009 yili verilerine dayanmaktadir. Raporda 2009 yili

itibariyle 19 isletme grubunun 396 dis yatirimi oldugu goriilmektedir. Bu c¢aligmada ise

derlenen veriler 1s18inda elde edilen bilgilere gore 19 isletme grubunun 384 tane dis

yatirimi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 14: Orneklemde Var Olan Isletme Gruplarma Dair Bilgiler (2010)

Sira isletme Ad Yurtdiginda Faaliyette Bulundugu Yurtici Endeks | Yurtdis1 Endeks
Alanlar
1 |Sabanci Holding Cimento Uretimi, Tekstil, Otomotiv, Kimya Var
2 | Dogus Holding Otomotiv, Turizm, Ingaat, Enerji Var
3 |ENKA Insaat, Insaat Malzemeleri, Sanayi Uretimi Var
4 | Turkeell Tletisim Var Var
5 |Calik Holding Enerji, Tekstil, iletisim, Medya
6 |TPAO Enerji
7 | Kog Holding Enerji, Dayanikli Tiiketim Mallar1 Var
8 |Sisecam Cam Uretimi, Satis-Pazarlama Var
9 | Tekfen Holding Ingaat, Denizcilik Var
10 |Dogan Holding Medya, Yaymcilik, Saglik, Enerji Var
11 | Alarko Holding Ingaat Var
12 | TAV Holding Yer Hizmetleri, Yiyecek-igecek Var
13 | Zorlu Enerji Grubu | Enerji Var
14 | Orhan Holding Otomotiv ve Sanayi Pargalari, Satig-
Pazarlama
15 | Eczacibasi Holding |ilag, Seramik Var Var
16 |Borusan Holding Otomotiv, Lojistik, Sanayi Uretimi Var Var
17 | Yildiz Holding Yiyecek-igecek Var
18 | Eroglu Holding Tekstil
19 | Celebi Holding Yer Hizmetleri Var

Tablo 14’teki siralama, Orneklemin alindigi rapordaki siralamayla aynidir. Bu

siralama igletmelerin yurtdisinda sahip olduklar1 yabanci varliklarin ABD Dolar1 degerinde

degerlendirilmesiyle olusmustur. Tabloya bakildiginda 19 isletme grubundan sadece

birinin (TPAO) sahipliginin devlete ait oldugu, geri kalan 18 tanesinin 6zel sermayeli

oldugu gériilmektedir. Bahsedilen 19 isletme grubundan sadece 4 tanesi IMKB’de islem

gérmemektedir. Geri kalan 15 isletme grubu IMKB’de kayithidir. Bu isletme gruplarindan

3 tanesi ise (Turkcell, Eczacibas1 Holding, Borusan Holding) yabanci borsalarda da islem

goren firmalardir. Orneklemde kullanilan isletme gruplarmin yaygin olarak faaliyette

bulunduklar1 sektorlerde ise enerji, insaat ve sanayi sektorleri géze ¢arpmaktadir.
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Tablo 15: isletme Grubuna Bagh Dis Yatirnmlarin Ortakhik Oranlar:

<%50 =%50 >%50 =%100
Orneklem sayisi 384 384 384 384
Frekans 25 26 49 286
Yiizde 6,5 6,7 12,8 74,5

Tablo 15°te goriildigi lizere, 6rneklemi olusturan bagl kuruluslarin ¢ok biiyiik bir
kism1 (%74,5) “tam sahiplik” stratejisi diizeyinde yapilan yabanci yatirimlardan
olusmaktadir. Ortak girisim ve diger ortaklik tiirlerinin ise ¢ok az oldugu goriilmektedir.
Bu oranlar, 6rneklemin tam sahiplik ve tam sahiplige daha yakin bir ortaklik yapisi

icerisinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 16: isletme Gruplarinin Bélgesellik indeksi

) ) Orta Dogu, Dogu Asya, Pasifik, Dogu Avrupa, Latin Amerika,
Bolgesel Indeks* Kuzey Afrika, Gelismis Asya-Pasifik Qrta Asya, Karaylpler_,
Alt Sahra Diger Avrupa Kuzey Amerika
Sabancit Holding 8 14 62 16
Dogus Holding 15 85
ENKA 38 5 57
Turkcell 100
Calik Holding 35 43 13
TPAO 23 54 15
Kog¢ Holding 10 90
Sisecam 8 92
Tekfen Holding 31 65
Dogan Holding 1 96
Alarko Holding 100
TAV Holding 29 71
Zorlu Enerji Grubu 67 33
Orhan Holding 15 62 23
Eczacibasi Holding 91
Borusan Holding 29 64
Yildiz Holding 20 60 20
Eroglu Holding 11 19 67 3
Celebi Holding 43 57

*Bolgesellik indeksi, bir firmanin belli bir bdlgedeki yabanci yatirim sayisi toplam yabanci yatirimlarina
boliiniip sonug 100 ile ¢arpilarak elde edilmistir.
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Tablo 16’dan bagli kuruluslarin yatirim yaptiklari {ilkelere gore dagilimlar
incelendiginde, bagh kuruluslarin cogunlugunun gelismis Avrupa, Dogu Avrupa, Orta
Asya, Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerine gittikleri goriilmektedir. Bunun yani sira
Dogu Asya, Pasifik ve Latin Amerika, Karayipler ve Kuzey Amerika iilkelerine daha az

yatirim yaptiklari soylenebilir.

Bu calisma iki farkli analiz birimi ve diizeyinde yapildig1 i¢cin bagimli ve bagimsiz

degiskenleri de iki agidan ele almak gerekmektedir.

3.1.1. isletme Grubu Diizeyinde Bagimh Degiskenler

Isletme grubu diizeyinde bagimli degisken Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
uluslararasilagma stratejisi (motivasyonu) olarak tanimlanmistir. Uluslararasilagma
stratejisi OLI Paradigmasi’na gore iki farkli diizeyde tanimlanmaktadir. Bunlar, varliklarin

kullanilmas1 ve arastirilmasi stratejisi olarak tanimlanmastir.

Varliklarin kullanilmasi stratejisi (kaynak arama (diisiik maliyetli dogal kaynaklari
ve isglicli arama), etkinlik arama, pazar arama (i¢ piyasadaki rekabetten kag¢inma, yeni
piyasalara girme, ev sahibi {ilkelerdeki pazar paymi artirma) kriterleri agisindan
degerlendirilmistir. EZer firmalar kaynak arama, etkinlik arama veya pazar arama

stratejisini takip ediyorsa 1, etmiyorsa 0 olarak kodlanmustir.

Varliklarin aragtirilmasi stratejisinde ise; stratejik varlik arama stratejisi gelismis
teknolojiyi elde etme, yiiksek kalitedeki markay:1 elde etme ve yiiksek kalitedeki insan
varhigim1 elde etme gibi kriterler acisindan degerlendirilmistir. Ayrica isletme grubuna
bagh firmalarin gerek i¢ piyasada gerekse dis piyasalarda sermaye piyasalarina endeksli
olmasi gruba bagh firmalarin i¢ piyasa avantajlarinin stratejik varlik arama araci olarak
goriilmektedir (Yiu, 2010). Eger firmalar stratejik varlik arama stratejisini takip ediyorsa 1,

etmiyorsa 0 olarak kodlanmustir.
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Tablo 17: isletme Gruplarimn Uluslararasilasma Motivasyonlar

Varliklarin Kullanilmasi Stratejisi Varliklarin Arastirilmas: Stratejisi
Uluslararasilasma e B .
Motivasyonu l;?;:?: iﬂr(;?]i;k Pazar Arama Vafltlrli?;:ma Enl:()jlgllfsslza:ne ;{i;l;z:;;
Endekslenme
Frekans 6 13 18 13 15 3
Yiizde (%) 31,5 68,4 94,7 68,4 78,9 15,7
Orneklem sayisi 19 19 19 19 19 19

Tablo 17°den isletme gruplarinin uluslararasilasma motivasyonlarina bakildiginda,
varliklarin kullanilmasi stratejisi olarak daha ¢ok pazar arama (%94,7) ve etkinlik arama
motivasyonu (%68,4) ile hareket ettikleri goriilmektedir. Diger yandan, varliklarin
arastirilmasi stratejisine bakildiginda ise isletme gruplarinin oldukca yiiksek bir oranda

(%68,4) stratejik varlik arama motivasyonu ile hareket ettikleri goriilmektedir.

Yine Tablo 17°ye bakildiginda, isletme gruplarinin % 78,9’unun Tirkiye’deki
sermaye piyasasina endeksli oldugu goriilmektedir. Diger yandan Tablo 17’ye gore,

isletme gruplarinin %15,7’si ise yabanci bir iilkenin piyasasinda endekslidir.

3.1.2. isletme Grubuna Bagh Isletmeler Diizeyinde Bagimh Degiskenler

Isletme grubuna bagh isletmeler diizeyindeki ilk bagimli degisken olarak giris
stratejisi olarak tanimlanan sahiplik paylar1 dikkate alinmistir. Bunlar; azinlik paya dayali
ortak girisim [sahiplik yapisi (<%50)], esit paya dayali ortak girisim [sahiplik yapisi
(=%50)], cogunluk paya dayali ortak girisim [sahiplik yapisi (>%50)] ve tam sahiplik
[sahiplik yapis1 (%100)] olmak tizere dort kategoride degerlendirilmistir. %10’un altindaki
yatirimlar ise genellikle literatiirde de portfoy yatirnmi olarak goriildiigiinden
siniflandirmaya dahil edilmemistir. Bu smiflandirma ayni1 zamanda risk faktoriinii de
gostermektedir. Azinlik paya dayali ortak girisimden tam sahiplige dogru ilerledikge

yatirimin riskinin arttig1 gézlenmektedir.

Bir diger bagimli degisken ise lokasyon stratejisi ya da tercihidir. Lokasyon

stratejisi gelismekte olan iilke ve gelismis iilkeye yapilan yabanci yatirnmlar seklinde iki
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kategoride degerlendirilmistir. Eger firmalar gelismis iilkeye yatirnm yapmigsa 1,

yapmamissa 0 olarak kodlanmustir.

3.1.3. isletme Grubu Diizeyinde Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler olarak isletme gruplarinin uluslararasilasmalarin1 gosteren

temel Ozellikler tanimlanmistir. Bunlar:

e Genisleme Derecesi (Girdigi Ulke Sayis1)

e Genisleme Derinligi (Yabanc1 Ulkelerdeki Isyeri Say1si)

e Genisleme Yogunlugu (Ayn1 Anda Kag Ulkeye Girmis?)

e Giris Hizt (Firmanin ilk Kuruldugu Yil ve Ilk Uluslararasilasmasmin
Arasindaki Fark)

e Giris Modu Cesitliligi [Firmanin Benimsedigi Giris Modlariin Sayisi: ihracat
(disiik risk), joint venture (orta risk), WOS (¢cok yiiksek risk)]

e Giris Igin Sectigi Hedef Pazar (Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler)

e Uluslararasilagsma Deneyimi (Kag Yildir Dig Pazarda?)

e FATA (Yabanci Varliklarin Toplam Varliklar Igerisindeki Orani)

e FSTS (Yabanci Satislarin Toplam Satislar icerisindeki Orani)

e FETE (Yabanci Isgiiciiniin Toplam Isgiicii Igerisindeki Oranr)

e Bolgesellik Indeksi

olarak tanimlanmistir. Asagidaki tabloda 19 Tiirk isletme grubunun uluslararasilagmasina

iliskin 6zellikler gortiilmektedir.
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Tablo 18: isletme Gruplarimin Uluslararasilasma Ozellikleri

beme Grapar | Gl Gl Golome |Gt |Gy o[ ool P | Vvt | eara | s | e
Sabanci Holding 19 37 3 11 3 2 2 32 0,108 0,108 0,108
Dogus Holding 10 26 2 16 2 3 2 19 0,223 0,223 0,223
ENKA 28 37 5 0 3 3 2 8 0,453 0,385 0,761
Turkeell 9 17 3 2 3 2 1 14 0,323 0,368 0,201
Calik Holding 11 23 2 0 4 3 2 13 0,585 | 569,821 | 0,705
TPAO 10 13 2 33 3 2 2 23 0,345 | 424,242 | 6,003
Kog Holding 21 41 7 4 2 2 40 0,015 0,059 0,062
Sisecam 9 24 3 11 3 2 2 26 0,254 | 198,347 | 0,306
Tekfen Holding 17 23 2 6 4 3 2 29 0,545 | 602,951 | 0,67
Dogan Holding 18 78 4 4 3 3 2 26 126,361 | 108,727 | 0,374
Alarko Holding 3 4 11 2 1 2 26 542,662 | 0,36 | 271,232
TAV Holding 5 17 2 8 2 2 1 5 0,976 0,965 0,971
Zorlu Enerji Grubu 3 6 2 12 3 2 2 5 332,127 | 0,033 0,183
Orhan Holding 11 13 2 7 2 2 2 8 0,72 0,393 0,46
Eczacibasi Holding 11 23 3 10 4 2 2 27 76,274 | 134,81 0,168
Borusan Holding 10 14 4 29 4 3 2 9 96,351 | 183,851 | 109,936
Yildiz Holding 9 10 10 2 3 2 11 91,009 | 91,262 | 114,203
Eroglu Holding 43 49 3 11 2 3 2 16 0,207 0,466 0,504
Celebi Holding 5 7 2 11 2 2 1 4 0,418 0,179 0,49




3.1.4. Isletme Grubuna Bagh Isletmeler Diizeyinde Bagimsiz Degiskenler

Isletme grubu diizeyinde bagimli bir degisken olan uluslararasilasma motivasyonu
isletme grubuna bagli isletmeler diizeyinde ise bagimsiz bir degiskene doniismektedir.
Uluslarlararasilagma stratejisi isletme grubu diizeyinde kodlandigr gibi kodlanmigtir. Yani
varliklarin kullanilmasi stratejisi kaynak arama (diisiik maliyetli dogal kaynaklar1 ve isgiicii
arama), etkinlik arama, pazar arama (i¢ piyasadaki rekabetten kac¢inma, yeni piyasalara
girme, ev sahibi iilkelerdeki pazar payi artirma) kriterleri agisindan degerlendirilmistir.
Buna gore, eger firmalar kaynak arama, etkinlik arama veya pazar arama stratejisini takip
ediyorsa 1, etmiyorsa 0 olarak kodlanmistir. Varliklarin arastirilmasi stratejisinde ise;
stratejik varlik arama stratejisi gelismis teknolojiyi elde etme, yiiksek kalitedeki markay1
elde etme ve yiliksek kalitedeki insan varligini elde etme gibi kriterler agisindan
degerlendirilmistir. Eger firmalar stratejik varlik arama stratejisini takip ediyorsa 1,
etmiyorsa 0 olarak kodlanmistir. Ayrica isletme grubuna bagl firmalarin hem i¢ piyasada
hem de dis piyasalarda sermaye piyasalarina endeksli olusu gruba bagli firmalarin i¢ piyasa

avantajlarinin stratejik varlik arama araci olarak goriilmektedir.

Tablo 19: Isletme Grubuna Bagh Isletmelerin Uluslararasilasma Motivasyonlari

Varliklarin Kullanilmasi Stratejisi Varliklarin Arastirilmasi Stratejisi
Uluslararasilasma — -
Motivasyonu Kaynak | Pazar Etkinlik Stratejik Varlik Piyasaya
Arama | Arama Arama Arama Endekslenme
Frekans 20 333 121 121 54
Yiizde (%) 5,2 86,7 315 31,5 14
Orneklem sayisi 384 384 384 384 384

Tablo 19°da goriildigli  lizere, isletme grubuna baghh dis yatirimlarin
uluslararasilasma motivasyonlar1 incelendiginde, pazar arama motivasyonunun %86,7
oraninda oldukga yiiksek bir diizeyde oldugu goriilmektedir. Ikinci sirada etkinlik arama
stratejisiyle uluslararasilagsmalarina yon verdikleri (%31,5) ve oldukga az bir oranda (%5,2)
kaynak arama motivasyonu ile hareket ettikleri goriilmektedir. Ote yandan bagh
isletmelerin, %31,5 oraninda stratejik varlik arama ve %14 oraninda piyasaya endeksli

olma motivasyonu igerisinde olduklar1 goériilmektedir. Sonu¢ olarak, Tablo 19°dan da
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anlasilacagi tlizere igletme grubuna bagl isletmelerin daha ¢ok varliklarin kullanilmasi

stratejilerinden pazar arama motivasyonu ile hareket ettikleri goriillmektedir.

3.1.5. Kontrol Degiskenleri

Bu arastirmada kontrol degiskenleri endiistriye ait 6zellikler, kaynak ihtiyaci ve
kurumsal baglam dikkate alinarak seg¢ilmistir. Bu calisma iki farkli analiz birimi ve
diizeyinde yapildigi igin arastirmanin kontrol degiskenlerini de iki agidan ele almak
gerekmektedir. isletme grubu diizeyindeki kontrol degiskenleri Ar-Ge yogunlugu, firma
biyiikliigi ve firma yasidir. Baglh isletmeler diizeyindeki kontrol degiskenleri ise, Ar-Ge
yogunlugu, firma biyiikligt, firma yast ve isletmenin bir isletme grubuna bagli olup

olmamasidir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada 6rneklem iginde yer alan 16 isletme grubunun 2010 y1li faaliyet raporlari
incelenmistir. Sirketlere ait bu raporlara firmalarin web sitelerinden ulagilabilmektedir.
TPAO, Eroglu Holding ve Orhan Holding’e ait bilgiler ise, faaliyet raporlar
yayinlanmadigi i¢in sirketlerin web sitelerinden elde edilmistir. Calismanin yontemi olarak

regresyon ve logit analiz kullanilmistir.

3.3. Verilerin Analizi ve Bulgular

3.3.1. isletme Grubu Diizeyinde Analiz ve Bulgular

Tablo 20’de goriildiigii lizere, ortalama, standart sapma ve korelasyonlar analizde
kullanilan degiskenler hakkinda 6nemli tanimlayic1 bilgiler sunmaktadir. Degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin 0,80’den yiiksek olmamasi gerekmektedir. Bunun
yiiksek olmas1 ¢coklu dogrusal baglant1 sorunun olusacagini géstermektedir. Tablo 20’de de
gortldiigli tizere 0,80’in iizerinde bir korelasyon goriilmemektedir. Diger yandan, ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunun test edilebilmesi i¢in Varyans Sisirme Faktorleri (VIF) degerleri
Tablo 21°de goriilmektedir. VIF degerlerinin 10’a esit veya daha diisiik bir degerde olmasi
genel kabul gormiistiir (Ozdamar ve digerleri, 2004).

83



¥8

Tablo 20: isletme Grubu Diizeyinde Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyonlar

Ortalama Standart sapma 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 | 13 | 14 | 15 | 16
1. Varlik. Kullan. Strate. 2,0000 57735
o i A 1,6842 82007| 235
3. Genisleme Derecesi 13,2632 9,66001| -,120| -,192
4. Genisleme Derinligi 24,3158 17,98472| ,102| -,136|,691(**)
5. Genigleme Yogunlugu 2,3158 1,33552| ,000{ ,096 ,368| ,437
6. Giris Hiz: 10,4737 8,39556| ,103| -,058 -,204| -,315| -,039
7. Giris Modu 2,8947 ,80930( ,238| ,282 ,075| ,178| ,238| -,009
8. Hedef Pazar 2,3684 ,59726| ,322| ,024| ,483(*)| 444 403 -092| ,200
9. Pazar Segmenti 1,8421 ,37463| ,000| -,352 ,319| ,263| -,006 ,184|  ,309 274
10.Uluslararast Deneyim 17,9474 10,56448| ,146| ,062 ,236| ,430| -,207 ,012 422 -,182| ,433
11. FATA 66,8398 141,27606| -,370| -,206 -377| -,279| -,337 078 -,160| -,457(*)| ,209 ,010
12. FSTS 121,9763 196,78097| ,375| -,164 -,060| -,062| ,001 ,120| ,573(*) 333,275 ,197 -,207
13. FETE 26,7137 68,78948| -,379| -,015 -,304| -,374| -,428 215 -223 -,312|,169 ,032|,768(**)| -,114
14. AR-GE ,0032 ,00571| -,108| ,027 ,004| -,046| 324/ -160| ,257 -,098| ,248 -,076 ,193| -,176| -,193
15. Biiyiiklik 797864452,5789|1254887251,45685| ,231| ,231 -,326| -,300| ,062| ,553(*)| ,082 -,128| ,063 -,016 ,058| ,155| ,317| ,009
16. Yas 28,4211 13,57005| ,177| ,013 ,057| ,139| -,186| ,628(**)| ,323 -,198| 451 ,786(**) ,056| ,228| ,158| -,158| ,330
17. Bolgesel Cesitlenme 2,6316 ,95513| ,101| -,440| ,529(*)| ,344| ,270 ,189 ,163| ,543(*)| ,449 ,020 -423| 447| -297| -,191| -,092(,133

** Korelasyon 0,01 seviyesinde (2-uglu) 6nemlidir.
* Korelasyon 0,05 seviyesinde (2-uglu) 6nemlidir.




Tablo 20’de goriildiigii iizere isletme gruplarinin ortalama genisleme dereceleri
(girilen tilke sayis1) 13, ortalama genisleme derinlikleri (yabanci iilkelerdeki isyeri sayisi)
24, ortalama genisleme yogunluklar1 (ayn1 anda kag tilkeye girdigi) 2,3’tiir. Ortalama giris
hizlar1 ise 10 yildir. Tablodan isletme gruplarinin giris modu ¢esitliligine bakildiginda,
ortalama 2,8, yani yaklasik 3 farkli modun kullanildigi, (6rneklem tablosunda gorildigi
tizere, %74 oraninda %100 sahiplik oraninda), hedef pazarin ise ortalama 2,3 oldugu, yani
isletme gruplarinin hem gelismis iilkelere hem de gelismekte olan iilkelere yatirim
yaptiklar1 goriilmektedir. Isletme gruplarmin uluslararasilasma deneyimleri ise ortalama 17

yildir.

Tablo 20’ye gore yabanci varliklarin toplam varliklara oran1 (FATA) %66, yabanci
satiglarin toplam satiglara oran1 (FSTS) %121 ve yabanci calisanlarin toplam calisanlara
orani ise (FETE) %26’dir. isletme gruplariin bolgesel gesitlenme ortalamasi ise 2,6°dur.
Isletme gruplarmin arastirma ve gelistirme paylarmin ise %3,2 ile olduk¢a diisiik bir
oranda oldugu goriilmektedir. Firma biiyiikliigline ise yillik satis hasilati {izerinden karar

verilmistir. Firma biiyiikliigii ortalama satis hasilati tizerinden 797864452 TL’dir.
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Tablo 21: isletme Gruplarimin Uluslararasilasma Ozelliklerinin Strateji Tercihleri

Uzerindeki Etkisi
Model 1 Bagiml Degisken: Model 2 Bagimli Degisken:
Varliklarin Kullanilmasi Stratejisi Varliklarin Arastirilmas: Stratejisi

Standardize Katsayisi VIF Standardize Katsayisi VIF
Sabit 1,969*** - -0,171 -
Genigleme Derecesi - - - -
Genisleme Derinligi - - -1,019*** 4,781
Genisleme Yogunlugu - - 0,218 2,454
Giris Hiz1 - - -0,244 1,681
Giris Modu - - 0,466** 2,333
Hedef Pazar - - 0,952*** 2,961
Pazar Segmenti - - -0,655*** 1,585
Uluslararas1 Deneyim - - 0,980*** 4,532
FATA - - - -
FSTS - - -0,845*** 2,097
FETE -0,503** 1,112 - -
Bolgesel Cesitlenme - - - -
Ar-Ge - - - -
Biiyiiklik 0,391*** 1,112 0,319* 1,597
Yas - - - -
Orneklem 19 19
R? 0,281 0,832
Diizeltilmis- R? 0,191 0,664
Durbin-Watson 2,533 1,575
F-Ratio 3,131* 4,951***

*p < 0,1, **p<0,05, *** p<0,01 (iki yonlii testte 6nemli). Analiz yontemi olarak en iyi modeli bulabilmek
icin geriye dogru eliminasyon yontemi (Backward) kullanilmustir.

Tablo 21°de goriildiigii {izere, varliklarin kullanilmasi stratejisi ile isletme
gruplarinin uluslararasilasma 6zellikleri arasinda 6nemli bir iliskiye rastlanmamustir. Tablo
21’e bakildiginda bu stratejiyi kullanmanin sadece FETE ile negatif bir iliski icerisinde
oldugu goriilmektedir. Buna gore Varliklarin kullanilmasi stratejisi, isletme gruplarinin
toplam isci igerisindeki yabanci is¢i oranlarini azaltmistir. Diger yandan, varliklarin
arastirilmasi stratejisi ile genisleme derinligi, pazar segmenti ve FSTS arasinda negatif bir
iliski oldugu goriilmektedir. Varliklarin arastirilmasi stratejisi ile giris modu, hedef pazar

ve uluslararas1 deneyim agisindan ise pozitif bir iligki vardir.
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Tablo 21°e gore varliklarin arastirilmasi stratejisi, girilen ilke sayisi arttikca
(genisleme derinligi), hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere gidildik¢e (pazar
segmenti) ve yabanci satiglarin oran1 (FSTS) arttikga azalmistir. Diger taraftan varliklarin
arastirilmasi stratejisi giris modu cesitliligi, hedef pazar olarak farkli pazar se¢imi ve
uluslararasilasma deneyimi arttik¢a artmistir. Kontrol degiskenleri agisindan bakildiginda
ise, biiyiiklik onemli bir degisken olarak gbze c¢arpmaktadir. Isletme gruplarinin
blytikligl arttikca varliklarin kullanilmasi ve arastirilmasi stratejisi de artmaktadir. Sonug

olarak Hipotez 1 kismen desteklenmektedir.

3.3.2. Isletme Grubuna Bagh Isletmeler Diizeyinde Analiz ve Bulgular

Isletme grubuna baglh isletmeler diizeyindeki tanmimlayici istatistikler ve

korelasyonlar Tablo 22’deki gibidir.

Tablo 22: isletme Grubuna Bagh isletmeler Diizeyinde Tanimlayici

Istatistikler ve Korelasyonlar

Varliklarin | Varliklarin Isletme
Standart - Grubuna
Ortalama Lokasyon | Sahiplik | Kullanilmasi | Arastirilmasi Yas 9
Sapma - o Baglh
Stratejisi Stratejisi
Olma
Lokasyon ,3958 | ,48967
Sahiplik , 7526 43206 |,242(***)
Varliklarin
Kullanilmas: | 1,2318 | ,42251 ,022 -,057
Stratejisi
Varliklarin
Arastirilmas1 | ,4557 ,69170 |,168(***) ,029 ,638(***)
Stratejisi
Yas 6,3021 | 6,36098 | ,127(**) -,002 ,061 ,093
Isletme .
Grubuna ,9740 ,15947 |,132(***) |, 172(***) ,090 ,108(**)
- ,160(***)
Bagli Olma
Ar-Ge ,0002 ,00139 ,018 ,009 ,264(***) 242(%**) |,294(***)| ,028

*p <0,1, **p<0,05, *** p<0,01 (iki yonlii testte dnemli)
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Tablo 22’deki tanimlayici istatistiklere bakilirsa, isletme grubuna bagli igletmelerin
lokasyon tercihleri ortalama 0,39 oraninda gelismis iilke iken, sahiplik tercihleri ise 0,75
oraninda yiiksek riskli tercih yani %100 sahiplik oran1 seklindedir. Isletme grubuna bagh
isletmelerin ortalama yaslar1 ise 6 yil civarmdadir. Isletme grubuna bagh isletmeler
diizeyinde Ar-Ge oraninin ise oldukca diisiik oldugu goriilmektedir. Arastirmaya dahil

edilen igletmelerin % 97°1lik kisminin bir isletme grubuna bagli oldugu goriilmektedir.

Iki bagimli degisken olan varliklarin kullanilma ve arastirma stratejisi arasinda
oldukea yiiksek oranda bir korelasyon oldugu (p<0,01) goriilmektedir. Lokasyon tercihi ve
sahiplik tercihi arasinda da pozitif yonlii bir korelasyon oldugu (p<0,01) goriilmektedir. Bu
durum gelismis ilkelere % 100 sahiplik oraninda bir yatirim tercihi yapildigini

gostermektedir.

Tablo 23: Tiirkiye’deki Isletme Gruplarina Bagh Dis Yatirimlarin Uluslararasilasma

Motivasyonun Giris Stratejisi ve Lokasyon Tercihleri Uzerindeki Etkisi

Bekl Model 1 Model 2
Hipotezler Degisken Adi ve ?saigfn Kat Wald Kat Wald
Tanimi atsayt Degeri atsayt Degeri
Varliklarin
H2 Kullanilmasi (+) -0,765** | 4,079
Sahiplik Stratejisi
(Risk)Tercihi Varlik
H3 Aragstirilmasi (+) 0,345 | 1,937
Stratejisi
Varliklarin
H4 Kullanilmasi (+) -0,685** | 4,021
Lokasyon Stratejisi
Tercihi Varlik
H5 Arastirilmasi (+) 0,750***| 13,555
Stratejisi
Yas 0,214 | 0,403 | 1,098 12,351
Kontrol - -
<. . | Ar&Ge Yogunlugu 20,623 | 0,044 | -64,137 0,614
Degiskenleri :
Isletme Grubuna 2,143***| 8,863 | 21,079 |0,000%**
Bagli Olma
Intercept -0,300 | 0,119 | -21,657 | 0,000
Model x* 27,614%** 21,302%**
Model ile lgili | Cox&Snell R? 0,036 0,092
Bilgiler Nagelkerke R* 0,054 0,124
Orneklem Sayist 384 384

*p <0,1, **p<0,05, *** p<0,01 (iki yonlii testte onemli)
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Tablo 23’de goriildiigii tizere, Hipotez 2 reddedilmektedir. Yani beklenenin tam
aksine, igletme grubuna bagli olan bir dis yatirnm varliklarin kullanilmasi stratejisi igin
yiiksek risk modundaki giris stratejisini degil, yabanci bir {ilkeye girerken diislik risk

modundaki giris stratejisini tercih etmistir.

Tablo 23’e gore, Hipotez 3 ise herhangi anlamli bir iliski igerisine girmemistir.
Yani, isletme grubunun i¢ piyasa yaratma avantajindan dolayi; isletme grubuna bagl bir
dis yatirrm varliklarin arastirilmasi stratejisi i¢in diisiik risk modundaki giris stratejisini

daha fazla tercih edecektir hipotezi desteklenmemektedir.

Lokasyon tercihi agisindan Tablo 23’e bakildiginda Hipotez 4 reddedilmektedir.
Yine beklenenin tam aksine isletme grubuna bagli bir dis yatirnm varliklarin kullanilmasi
stratejisi i¢in lokasyon olarak gelismekte olan bir iilkeyi degil, aksine gelismis tilkeyi tercih
etmistir. Tablo 23’e gore ise Hipotez 5 ise desteklenmistir. Buna gore, isletme grubuna
bagli bir dis yatirim varliklarin arastirilmasi stratejisi i¢in lokasyon olarak gelismis bir

ilkeyi daha fazla tercih etmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada Tirkiye’de baskin bir orglitsel form olarak kabul edilen isletme
gruplarinin  OLI Paradigmasi (Eklektik Paradigma) ve LLL Modeli agisindan
degerlendirilmesi yapilmistir. Bu c¢alismadaki temel amag, Tirkiye’deki isletme
gruplarimin uluslararasilasma motivasyonlarinin dogrudan yabanci yatirim i¢in segtikleri
giris ve lokasyon tercihleri tizerindeki etkisini arastirmaktir. Ayrica, kurumsal ekonomik
perspektiften bu isletme gruplarinin gelismekte olan bir ekonomide olusan pazar

eksikligine stratejik agidan nasil bir cevap verdigi irdelenmistir.

Kadir Has Universitesi, Vale Columbia Center ve DEIK tarafindan 2011 yilmin
baslarinda hazirlanip yayimlanan “Turkish Multinationals Steady On Their Course Despite
Crisis, Survey Finds” (Krize Ragmen Cokuluslu Tiirk Sirketlerinin Sabit Seyri) baglikli
aragtirmada yer alan firmalar, bu c¢aligmanin Orneklemini Olusturmustur. Bahsedilen
arastirmada yer alan 19 biiylik Tiirk isletmesinden sadece bir tanesi devlet kontroliindedir.
Orneklemde yer alan firmalar isletme grubu (holding) seklinde orgiitlenmis firmalardir. Bu
yiizden Tiirk Is Sistemi’nin énemli bir ayagini olusturan isletme gruplari, bu ¢alismada da
onemli bir yere sahiptir. Bu isletme gruplari temel alinarak elde edilen veriler 2010 yilina
aittir. Bu ¢alismada yapilan analizler, 19 isletme grubunun internet sitelerinden ve yillik

faaliyet raporlarindan elde edilen verilerle ulasilan degiskenlere uygulanmistir.

Yapilan arastirmanin sonuglari incelendiginde, isletme grubu diizeyindeki birinci
adimda, varliklarin kullanilmas1 stratejisinin isletme gruplarmin uluslararasilasma
ozelliklerinden FETE ile negatif yonde bir iliskiye, kontrol degiskeni olarak kabul edilen
biiytiklik ile pozitif yonde bir iliskiye girdigi goriilmektedir. Diger yandan, varliklarin
arastirilmasi stratejisi acisindan bakildiginda ise, isletme gruplarmin uluslararasilasma
ozelliklerinden genisleme derinligi, pazar segmenti ve FSTS ile negatif yonli bir iliskide;
giris modu, hedef pazar, uluslararasi deneyim ve kontrol degiskeni olan biiylikliik ile

pozitif yonli bir iliskide oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin, isletme



gruplarinin uluslararasilasma motivasyonu ve stratejisi incelenirken dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu durumun da isletme gruplarmin giris stratejilerine bagli olarak

degisebilecegi sOylenebilir.

Ikinci adim olarak tanimlanan isletme gruplarma bagli isletmeler diizeyindeki
sonuglara gore, varliklarin kullanilmas1 stratejisi bagh isletme diizeyinde OLI
Paradigmasi’na gore hem sahiplik hem de lokasyon tercihi agisindan gelismekte olan bir
tilkenin stratejik davranisini gostermemektedir. Bagh isletmeler, varliklarin kullanilmasi
stratejisi agisindan yiiksek risk modunu degil, beklenenin aksine diisiik risk modunu tercih
etmistir. Ayrica bagl isletmeler varliklarin arastirilmasi stratejisi agisindan da beklendigi
tizere diisiik risk modunu tercih etmistir. Dolayisiyla isletme gruplar1 sahiplik avantajini
gelismis bir lilkenin herhangi giiclii bir uluslararast firmasinin gosterdigi davranisla degil
(OLI Paradigmast’na gore) gelismekte olan iilkedeki bir firmanin gdsterecegi davranisla
kazanmistir. Isletme gruplarmn varliklarm kullanilmasi ve arastirilmasi stratejisindeki bu
tercihi aslinda daha ¢ok uluslararasilasarak 6grenme temelli bir stratejik davranis olarak

goriilebilir.

Diger yandan, lokasyon tercihi agisindan da ayni durum gecerlidir. Bagl isletmeler
varliklarin kullanilmas: stratejisinde yatirim i¢in gelismekte olan iilkeleri degil beklenenin
aksine geligmis ilkeleri tercih etmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne giris
stirecinde olan bir lilke olmasi nedeniyle firmalarin Avrupa’y: bir pazar olarak kendilerine
hedef se¢mis olmalarindan kaynaklanmis olabilir. Diger taraftan, Tirkiye’nin yakin
zamanda yasadigi krizler de isletme gruplarinin dis yatirnm ig¢in segtikleri lokasyon
tercihini etkilemis olabilir. Yerel pazarda doymus olan ve/veya krizlerden bunalan isletme
gruplari, yeni firsatlar bulmak i¢in geligmis iilkelere yiiksek risk moduyla yatirimi tercih
etmis olabilirler. Bagli isletmeler varliklarin arastirilmasi stratejisinde ise beklendigi gibi,
lokasyon olarak gelismis tilkeleri tercih etmislerdir. Dolayisiyla bagl isletmeler,
uluslararasilagarak bir stratejik Ogrenme davranisi sergilemislerdir. Bu durumda
Tiirkiye’deki isletme grubuna baglh dis yatirimlarin LLL Modeli ile tutarli oldugu

sOylenebilir.

Bu calismanin en oOnemli teorik katkisi, gelismekte olan {ilkeler agisindan

uluslararasilagma teorilerini gelismekte olan iilke baglaminda ve isletme gruplar
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perspektifinden yeniden degerlendirmektir. Ikinci katkisi, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
dis yatirnmlar konusunda hangi stratejileri gelistirdiklerini toplu olarak gostermektedir.
Ucgiincii katkis1 ise gelismekte olan iilkeler agisindan Tiirkiye drnegini olusturmasidir. Bu
acidan Tiirkiye’de yapilmis olan Oncii ¢aligmalardandir. Arastirmanin pratik katkisi ise,
yurtdisina yatirim yapan firma sahipleri ve/ya yoneticileri agisindan uluslararasilasma
motivasyonlarina karar verirken bir yol gostermek ve karsilastirilan teoriler bazinda karar

vermelerini saglamaktir.

Arastirmanin kisitlarindan ilki 6rneklemin sadece isletme gruplar1 diizeyine
dayanmasidir. Bu kisit yapilan analizler sonucu elde edilen bulgularin genellenebilirligini
kisitlamaktadir. Arastirmaya dair bir diger kisit ise O6rneklem olusturulurken finansal
kuruluglarin bilancolarinin olusturulmasinda farkli sistemler kullanildigi i¢in finansal
kuruluslara iliskin faaliyet raporlarmin dikkate alinmamasidir. Ayrica analizde yer alan
bazi isletme gruplariin yurt disinda ayni isimlerle farkli iilkelerde actiklari magaza ve
satis temsilcilikleri de 6rneklem disinda tutulmustur. Diger bir 6nemli kisit ise, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren biitiin isletme gruplarinin tam bir listesini elde etmenin neredeyse

imkansiz olusudur.

Bu arastirma sonucunda gelecek calismalar i¢in asagidaki oneriler verilebilir:

1. Gelecek calismalarda kullanilacak Ornekleme yurtdisina dogrudan yatirim
yapan diger firmalar da eklenebilir.

2. Tirk firmalart gelismis {tlkelerdeki firmalar kadar Ar-Ge’ye agirlik
vermemektedirler. Bu nedenle bu caligmada firmalarin Ar-Ge yogunluklar
diistik cikmistir. Ancak, siirekli kendini yenileyen ve gelisen kiiresel ekonomide
Tiirk firmalarinin da Ar-Ge yatirimlarina agirlik vermeye baslayacagi asikardir.
Bu sayede Ar-Ge’nin de etkisiyle firmalar bazinda daha genis verilere ve
bulgulara ulagilabilir. Bu nedenle ileriki ¢caligmalarda Ar-Ge yogunlugu dnemli
bir yere sahip olabilir.

3. Bu calismaya kurumsal mesafe degiskenleri (siyasi kisitlar, iilkeler arasi
kiiltirel mesafe, iilkeler arasi dilbilimsel mesafe, bilgi altyapisi vb.) de

eklenebilir.
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4. Tirkiye’'nin Avrupa Birligi’ne giris siireci ve yasadigi krizler teorik beklentinin
disinda girig stratejilerini ve lokasyon tercihlerini etkilemis olabilir. Dolayisiyla,
yapilacak diger calismalarda bu durumun g6z Oniinde bulundurulmasi

gerekmektedir.
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