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ONSOZ

Giliniimiizde kiiresellesmenin etkisiyle tiim diinya iilkeleri arasindaki sinirlarin ortadan
kalkmasi igletmelerin uluslararas1 odakli stratejiler gelistirip rekabetgi pozisyonlarini
giiclendirmelerini gerekli kilmustir. Isletmeler icin stratejik karar olan uluslararasilagsma siireci her ne
kadar iginde kritik ve riskli bir siireci barindirsa da bu gereklilik isletmelerin hayatta kalabilmeleri
ve bliyliyebilmeleri agisindan énemlidir. Diinya ¢apinda ihracat yapan isletme sayisindaki etkileyici
biiylime, dogrudan yabanci yatirnmlardaki artis ve kiiresel dig kaynak kullanimi ise igletmelerin bu

gereklilige cevap verdigini ortaya koymaktadir.

Isletmeleri uluslararasilasma siirecinde harekete geciren birgok unsur bulunmasina ragmen, bu
unsurlarin aciklanmasinda geleneksel yaklagimlardan farkli teorik fikir ve sorulari ele alan
yaklagimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Modern yasamda neredeyse tiim ekonomik davraniglarin sosyal
iligkiler aglarma dahil oldugu g6z oOniine alindiginda bu ihtiyacin gerekliligi daha da Onem
kazanmaktadir. Aktorlerin sahip olduklar1 veya olacaklar1 ag baglantilar1 uluslararasilasma
stireclerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir. Bu baglantilarin nitelikleri ise igletmeler arasindaki
stratejilerde ortaya g¢ikan farkliliklari agiklayabilmektedir. Bu farkliliklarin daha net ele alinip
aciklanabilmesi ve ag perspektifi ile mevcut durumun ortaya ¢ikarilabilmesi ic¢in derin kurumsal
doniisiimiin yasandigi gelismekte olan i{ilke Orgiitlerinin incelenmesi oncelikli bir durum olarak

degerlendirilebilmektedir.

Bu Calisma’nin amaci, kaynak kisitlamalarinin en aza indirilmesinde kritik bir varlik olarak
goriilmeye baslanan ag yapilarinin uluslararasi ticaret ve isletmecilik yazininda 6nemli bir yere sahip
olan dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Bu Caligsma’da, Tiirk isletme
gruplarinin sahip olduklari sosyal aglarin uluslararasilasma faaliyetlerini nasil ve ne yonde etkiledigi
sorunsalindan hareket edilmektedir. Bu Calisma, dogrudan yabanci yatirim faaliyet ve kararlarinin
daha iyi tanimlanmasi ve gelismekte olan iilke baglaminda yapilan ¢aligsmalarin genislemesine katki

saglamasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Bu Calisma’nin her agamasinda kiymetli bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim danigmanim
Sayin Prof. Dr. Tiilay ILHAN NAS’a ¢ok tesekkiir ederim.

Haziran 2021 Sengiil DURAN
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OZET

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirk isletme gruplarinin sahip olduklar1 ag yapilarinin dogrudan
yabanc1 yatirim kararlari tizerindeki etkisini incelemektir. Bu amagla isletme grubu diizeyinde sosyal
ag yapisinin (merkezilik ve arasindalik boyutlarinda) ortliisen yonetim kurullart ele alinarak
incelenmesi Ongoriilmiistiir. Calismanin kapsami, kasitli dérneklem yontemine gore belirlenen 11
isletme grubundan, bu isletme gruplarina bagl sirketler olarak faaliyet gosteren 73 bagl isletmeden
ve bu isletme gruplarinin toplam 323 dogrudan yabanci yatirinmindan olusmaktadir. Arastirmada
toplamda 84 isletmenin (11 holding ve 73 bagh sirket) ag yapis1 2006-2019 yillar1 boyunca UCINET
6 programi kullanilarak analiz edilmis, ag yapisina dair grafikler Netdraw 2.173 programi araciligiyla
elde edilmistir. Calisma kapsaminda gelistirilen hipotezler ise 154 adet gdzlem igeren panel
regresyon modelinin STATA 13.0 programi araciligtyla analiz edilmesiyle test edilmistir. Arastirma
sonuglart Tiirk isletme gruplarinin sahip olduklar1 sosyal ag niteliklerinin DYY faaliyetleri
tizerindeki etkilerinin farklilagabildigini gostermektedir. Sosyal aglarin uluslararasilagsma siirecinde
firsatlarin tespit edilmesi ve uluslararasilagsma siirecinin baslatilmasindaki 6nemi gbz Oniine
alindiginda, elde edilen bulgularin gelismekte olan iilke kokenli sirketlerin, DYY faaliyet ve
kararlarinin daha iyi tammlanmasina ve verilen kararlarin arkasindaki énemli dinamiklerin ortaya

¢ikarilmasina katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Ag Kurami, Tiirk Isletme Gruplari, Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
Gelismekte Olan Ulkeler, Merkezilik.
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ABSTRACT

The main purpose of this study is to examine the effect of network structures of Turkish
business groups on foreign direct investment decisions. For this purpose, it is envisaged to examine
the social network structure (in the dimensions of centrality and betweenness) at the level of the
enterprise group by considering overlapping boards of directors. The scope of the study consists of
11 business groups determined according to the deliberate sampling method, 73 subsidiaries
operating as affiliated companies of these business groups, and a total of 323 foreign direct
investments of these business groups. In the research, the network structure of a total of 84 enterprises
(11 holdings and 73 affiliated companies) was analyzed using the UCINET 6 program during the
years 2006-2019, and the graphics of the network structure were obtained through the Netdraw 2.173
program. The hypotheses developed within the scope of the study were tested by analyzing the panel
regression model with 154 observations through the STATA 13.0 program. The results of the
research show that the effects of social networking characteristics of Turkish business groups on FDI
activities may differ. Considering the importance of social networks in identifying opportunities in
the internationalization process and initiating the internationalization process, it is thought that the
findings will contribute to better defining the FDI activities and decisions of developing country-
origin companies and to revealing the important dynamics behind the decisions.

Keywords: Social Network Theory, Turkish Business Groups, Foreign Direct Investments,
Developing Countries, Centrality.
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GIRIS

Kiiresellesme olgusuyla birlikte, oOrgiitlerin uluslararasilagsmalari konusu hem rekabet
edebilmeleri hem de hayatta kalabilmeleri ve biiyliyebilmeleri agisindan 6nemli hale gelmistir.
Yasanan gelismelerin etkisiyle diinya iilkeleri arasindaki sinirlar ortadan kalkmis ve bu siirecte pek
cok iilke orgiitleri uluslararast odakli stratejiler gelistirmistir. Orgiitleri bu riskli siiregte harekete
geciren birgok unsur bulunmasina ragmen, bu unsurlarin agiklanmasinda geleneksel yaklasimlardan
farkli teorik fikir ve sorular1 ele alan yaklasimlara ihtiyag duyulmaktadir. Modern yasamdaki
neredeyse tiim ekonomik davranislarin, sosyal iliskiler aglarina dahil oldugu g6z 6niine alindiginda
(Granovetter, 1985) bu ihtiyacin gerekliligi daha da 6nem kazanmaktadir. Nitekim uluslararasi
isletmecilik literatiiriinde pek ¢ok ¢alismada, orgiitlerin mevcut iligkilerinin ve ilerleyen zamanlarda
diger firmalarla birbirlerine baglanmalarin1 saglayan muhtemel sosyal iliskilerinin (aligveris
iligkileri, kaynak aktarimi gibi) uluslararasilagsma karar ve stratejilerini etkiledigi vurgulanmaktadir
(Majkgard ve Sharma, 1998: 9; Chetty ve Stangl, 2010; Ojala, 2009; Oviatt ve McDougall, 2005;
Yamin ve Kurt, 2018; Zain ve Ng, 2006; Zhou vd., 2007; Coviello, 2006; Udomkit ve Schreier, 2017;
Zain ve Ng, 2006).

Ilgili yazin incelendiginde sirketler veya bireyler arasindaki ag iliskileri 6zellikle kiigiik ve orta
Olcekli firmalara iligkin aragtirmalarda, uluslararasilagmanin belirleyici motivatorii olarak
degerlendirilmis, kaynaklara erisilebilmede kritik bir varlik olarak ele alinmistir (Udomkit ve
Schreier, 2017; Johanson ve Vahlne, 2006; Zhou vd., 2007; Batas ve Liu, 2013; Chetty ve Stangl,
2010; Chetty ve Wilson, 2003; Coviello, 2006; Coviello ve Munro, 1995; Udomkit ve Schreier, 2017;
Zain ve Ng, 2006 ; Zhou vd., 2007). Ancak farkli aktorler arasinda baglantilarin kurulmasini
saglayan aglarin (Tseng ve Kuo, 2008: 24; Wasserman ve Faust, 1994: 24; Zhou vd., 2007: 685)
dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) olusturmadaki rolii ve etkileri sinirli sayida ¢alismada ele alinmig
olup, bu baglamdaki roliiniin detaylica incelenmedigi sOylenebilir (Chen ve Chen, 1998:445; De
Masi ve Ricchiuti, 2018: 16). Aktorlerin agdiizenekleri iizerinde elde ettikleri pozisyon ve
avantajlarin DY'Y stratejileri iizerindeki etkilerinin incelendigi arastirmalarin sinirli olmasi (Giiler ve
Guillén, 2010; Chen ve Chen, 1998; De Masi ve Ricchiuti, 2018), bu ¢alismanin giidiileyici hareket
noktasini teskil etmektedir.

DYY ’ler agisindan biiyiik potansiyele sahip bir {ilke olan Tiirkiye (Hadjit ve Browne, 2005:
336) yiiksek ekonomik biiylime oranlari ile gelismekte olan kilit iilkelerden biri olarak goriilmektedir
(Tatoglu ve Glaister, 1998). Son donemlerde Tiirkiye’den disariya yapilan yatirnmlardaki artig
(Erdilek, 2003: 81), Tiirk isletme gruplarinin bagli isletmeleri arasinda kurduklar1 yonetim kurullar



baglar1 araciligiyla agdiizeneklerinden elde ettikleri pozisyon ve avantajlarin DYY stratejileri
lizerindeki etkilerinin incelenmesini onemli kilmaktadir. Iyi islemeyen piyasa mekanizmalariyla
0zdeslestirilen tilkede “holding” ismi ile bilinen ve ailelerin sahipligi ve kontrolii altinda bulunan
cesitlenmis isletme gruplarinda (Colpan ve Hikino, 2008: 25; Guillen 2000; OECD, 2003: 146;
Selekler- Goksen ve Usdiken, 2001; Bugra, 2010: 241) bagh sirketler arasinda olusturulan ortak
yonetim kurulu iiyelikleri biiyiik bir 6neme sahiptir. Ortak yonetim kurullari, bu baglamda sahipligi
elinde bulunduran ailelerin grup sirketleri iizerindeki kontrol ve koordinasyonu saglamada
kullandiklar1 6nemli bir mekanizma olarak degerlendirilmekte, alinacak kararlarda kritik bir rol
oynamaktadir (Maman,1999; Selekler-Goksen ve Karatag, 2008:135). Ortak yonetim kurullari
araciligryla olusturulan aglar, orgiitler arasi bilgi kanali olusturup yogun bilgi akisini saglayabilmekte
(Barringer ve Harrison, 2000; Mizruchi, 1996) ve DYY karar ve stratejileri iizerinde 6nemli etkiye
sahip olabilmektedir. Nitekim sosyal ag ve sosyal sermaye ¢alismalarinda da bir bag olarak ortlisen
yonetim kurulu tiyeliklerinin siklikla vurgulandigi gortilmekte (Grandori ve Soda, 1995; Kenis ve
Oerlemans, 2007; Mizruchi, 1996; Wasserman ve Faust, 1994; Mahmood, 2011; S6zen ve Giirbiiz,
2015: 325) ve bu tyelikler orgiitler arasindaki ag baglantilarinin 6nemli bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu ¢aligmada da Tiirk isletme gruplariin sahip olduklari ag yapilart 6nemli bir bag
gostergesi olarak nitelendirilen ortiigen yonetim kurullar1 boyutunda ele alinip, bu ag baglantilarinin

aile sahipli isletme gruplarmin DY'Y faaliyetleri tizerindeki etkileri irdelenmeye calisilmaktadir.

Bu c¢alismada ele alinan temel soru, Tiirk isletme gruplarinin ve bagh kuruluslarinin sahip
oldugu ag baglantilarinin ilgili yazinda bir bosluk yarattig1 diisiiniilen dogrudan yabanci yatirim
faaliyet ve kararlar1 iizerinde etkili olup olmadigidir. Derin kurumsal doniisiimiin yasandigi,
gelismekte olan {ilke ozelliklerini biinyesinde tasiyan Tiirkiye’deki isletme gruplarinin yonetim
kurulu ag baglantilarinin incelenmesi DY'Y karar ve faaliyetlerinin arkasindaki 6nemli dinamiklerin
anlagilmasina katki saglanmasi umulmaktadir. Boylelikle, DYY ile ilgili dnceki galigmalarin,
gruplarin ag yapilarindan yola ¢ikilarak sahip olunan ig grubuna 6zgii avantajlara odaklanilarak

genisletilmesi amaglanmaktadir.

Bu tez calismasi amag¢ ve kapsamina gore iki bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde
oncelikle alandaki temel uluslararasilagsma teorileri gelismis ve gelismekte olan iilkeler baglaminda
incelenmistir. Daha sonra arastirmanin dnemli bir boyutunu olusturan dogrudan yabanci yatirimlarin
diinyadaki ve Tiirkiye’deki tarihsel seyri ele alinmistir. Ilerleyen adimda ise arastirmanin iizerine
insa edildigi sosyal ag kurami ayrintili bir sekilde irdelenerek kuramsal ve gorgiil calismalar 15181inda
arastirma hipotezleri ortaya konulmustur. Bu boélimde ayrica isletme gruplari tanimi ve tiirleri,
Tiirkiye baglaminda isletme gruplar1 daha sonra ortak yonetim kurulu tiyelikleri konusunda ayrintili
bilgi verilmistir. Caligmanin ikinci bdliimiinde ise, arastirmanin amaci, Ornekleme siireci,
degiskenleri, yontemi ve bulgulari detayli bir sekilde agiklanmaktadir. Bu boliimiin sonug ve 6neriler
kisminda ise ¢alismanin genel anlamda degerlendirilmesi amaglanmis, ¢alismanin kisitlarina ve

gergeklestirilecek diger arastirmalara yonelik Onerilere yer verilmistir.
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BIRINCi BOLUM
1. KAVRAMSAL CERCEVE VE HIPOTEZLER

Ag kurami iizerinden yiiriitillen bu ¢alismada Oncelikle alandaki temel uluslararasilagma
teorileri irdelenecektir. Daha sonra dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili tanimlamalara yer verilecek
olup DY Y ’lerin diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelisimi agisindan genel bir goriiniim ortaya konulacak
ve aragtirmanin tizerine insa edildigi ag kurami ayrintili bir sekilde ele alinarak, konunun sistematik

ve biitiinlestirici bir temele dayandirilmasi saglanacaktir.
1.1. Uluslararasilagsma Teorileri

Kiiresellesme ile birlikte, orgiitlerin uluslarasilasmalart konusu, orgiitlerin siirdiiriilebilir
rekabet avantaji elde edebilmeleri ve hayatta kalabilmeleri agisindan 6nemli bir hale gelmistir.
Uluslararasilagmanin tanimi, birgok arastirmaci tarafindan yapilmakla birlikte, genel anlamiyla
uluslararasilasma “firmalarin operasyonlarini (strateji, yapi, kaynaklar vb.) uluslararasi ortamlara
gbre uyarlama siireci” olarak tamimlanabilmektedir (Calof ve Beamish, 1995: 116). ilgili yazinda
arastirmacilar tarafindan bir siire¢ olarak ele alinan uluslarasilagma siirecinin incelenmesi i¢in ¢esitli
teoriler ileri stirlilmiistiir. Firmalarin uluslarasilagsmalarin1 ve dis pazarlara dogru genislemelerini
aciklamak i¢in ¢esitli teorik agiklamalar kullanilsa da bu genel teorik perspektiflerin cogunun Bati
kokenli ve biiyiik 6l¢iide sanayilesmis firma deneyimleriyle sekillendigi goriilmektedir (Buckley vd.,
2007). Ancak gelismekte olan tilke sirketlerinin yiikselisi ve kisa bir siirede uluslarasilagmalariyla
yerlesik ekonomik diizeni sarsmalar1 goz oniine alindiginda (Deng, 2012: 320-321) gelismekte olan
iilkelerin incelendigi teorilere ihtiyag ortaya ¢ikmaktadir (Ramamurti, 2012: 46; Mathews, 2006). Bu
calismada hem gelismekte olan iilke kokenli hem de gelismis iilke kokenli firmalarin
uluslarasilagsmalarini agiklayan ve ilgili yazinda en ¢ok kullanilan teoriler kisaca incelenecek olup,
daha sonra ¢aligmanin dogrudan konusunu olusturan ag kuramiyla ilgili kavram ve agiklamalarla

uluslarasilagsmada sosyal ag teorisi ele alinacaktir.

Uluslararasilagsmay1 konu alan mevcut yazin incelendiginde, ilgili yazinin genellikle Uppsala
Okulu olarak adlandirilan Iskandinav arastirmacilarin ¢alismalarindan esinlendigi goriilmektedir
(Morgan ve Katsikeas, 1997: 71). Johanson ve Vahilne (1977) ve Johanson ve Wiedersheim-Paul
(1975) tarafindan gelistirilen bu yazin, genel olarak uluslararasilagmanin kademeli bir sekilde ve
ardigik bir dizi karar sonucunda olustugunu ileri siirmektedir. Johanson ve Wiedersheim-Paul 'un

(1975: 307) Isvegli dort biiyiik cok uluslu sirketi inceledikleri ¢alisma sonucunda sekillenen Uppsala



Modeli, uluslararasilagsma siireci olarak tanimlanabilecek, ardisik dort asamali siire¢ 6nermektedir.
Bu asamalardan birincisi diizenli ihracat faaliyetlerinin olmadig asama, ikincisi bagimsiz temsilci
veya acenteler araciligiyla ihracatin yapildigi asama, lgiinciisii, yurtdisinda bir yan kurulus
araciligryla ihracatin yapilmasi asamasi ve son asama ise yurt disinda iiretim/imalat yapma
asamasidir. Yani baslangicta pazarda diizenli ihracat faaliyeti yapilmazken ilerleyen zamanlarda
bagimsiz temsilciler aracilifiyla ihracatlar yapilir, daha sonra bir satis yan kurulusu araciligryla
ihracat faaliyetlerine gecilir ve nihai olarak yeterli deneyimsel bilginin elde edilmesi ile yurt disinda
iretim karari1 alinir (Johanson ve Vahlne, 1977, 1990: 13; Johanson ve Wiedersheim-Paul, 1975:
307; Chetty ve Stangl, 2010: 1727; Morgan ve Katsikeas, 1997: 72).

Uluslararasilasma kararinin bu sekilde asamali olmasi ve ardisik bir dizi karardan sonra
olugmasinin nedeni ise bilgi ve kaynak eksikliginden dolayi firmalarin degisen kosullara adaptasyon
calismalarindan  kaynaklanmaktadir ~(Johanson ve Vahlne, 1977). Nitekim modelde
uluslararasilagsmanin 6niindeki en 6nemli engellerin bilgi ve kaynak eksikligi oldugu ve bu engellerin
dis pazarlar ve operasyonlar hakkinda bilgi edinme yoluyla azaltilacagi/ortadan kaldirilacag: ileri
stiriilmektedir (Johanson ve Wiedersheim-Paul, 1975: 306). Deneyimsel 6grenme siirecine dayanan

bu asamali siire¢ sekilde goriildiigii gibi agiklanabilir.

Sekil 1: Uppsala Modeline Gore Firmalarin Uluslararasilasma Siireci

Pazar Bilgisi Giris Karan

v

Pazara Giris Giincel Faaliyetler

Kaynak: Johanson ve Vahlne, 1977:26, 1990:12

Piyasa bilgisi ve piyasa taahhiidii arasinda dogrudan bir iligki dngéren ve deneyimsel 6grenme
siirecine dayanan Uppsala modeli {ilkeler arasinda psikolojik mesafe adi verilen (psychic distance)
farkliliklarin (kdiltiir, dil, gelenek, endiistriyel gelisim farkliliklar1 vb.) uluslarasilagma kararlarinda
onemli bir engel olusturdugunu ve bu yiizden firmalarin kendilerine en yakin dolayisiyla en kolay
anlayabilecekleri pazarlara girerek uluslararasilagacaklarini ileri siirmektedir (Johanson ve Vahlne,
1977: 24-26; 1990 :13; Ramamurti, 2012: 44). Model uluslararasilasma siireciyle ilgili nemli bir
perspektif sunmasina ve sonraki ¢aligmalar i¢in oncii bir kaynak olmasina ragmen (Morgan ve

Katsikeas, 1997), dinamik bir ¢er¢eve ¢izememekle ve ¢esitli nedenlerden dolayi kiiresel pazarlara
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gec giren gelismekte olan iilke ¢ok uluslu sirketlerinin uluslararasilasma faaliyetlerini yeterince

acgiklayamamakla elestirilmektedir (Ayden vd., 2017).

Uluslararasilagsma stireclerinin incelenmesinde yazinda sikca kullanilan ve hem isletme hem ev
sahibi iilke avantajlarin1 vurgulayan diger ana model ise “OLI paradigm” olarak bilinen eklektik
paradigma modelidir (Sakr ve Jordaan, 2016: 10). John Dunning tarafindan 1976' da Stockholm'de
bir Nobel Sempozyumunda ortaya atilarak daha sonra gelistirilen model (Dunning 1988: 1, 2001:
173), islem maliyeti ekonomisi, i¢sellestirme teorisi ve kaynak temelli goriigleri entegre ederek firma
uluslararasilasmalarini agiklamaktadir. Boylelikle uluslararasi iiretimin kapsami ve modelinin
olusturulmasinda biitiinciil bir yaklasimin ortaya konulmasi amaglanmistir. Dunning'in (1988, 2000,
2001) eklektik paradigmasi, DYY ve ¢ok uluslu sirketlerin (CUS'lar) uluslararasi faaliyetlerinin

belirleyicilerini operasyonel olarak incelemede baskin analitik bir ¢ergeve ¢izmektedir.

Dunning (2000: 163) tarafindan “basit ama derin bir yap1” olarak nitelendirilen paradigmaya
gore uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmek igin miilkiyet (O-Ownership), konum (L- Location)
ve igsellestirme (I- Internalisation) avantajlarinin saglanmasi gerekmektedir. Burada sozii gegen
miilkiyet avantaji belirli bir firmaya 6zgii olan ve yurt disindaki yatirim firsatlarindan yararlanmasini
saglayacak yonetim becerisi, yenilik kapasitesi gibi unsurlari kapsayan rekabet avantajlaridir
(Dunning 1988: 2-5; 2000 :164; 2001: 176; Tatoglu ve Glaister, 1998: 283). OLI ¢ercevesi tarafindan
dogrudan yabanci yatirimin belirleyicileri ve ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi faaliyetlerinin
arkasindaki dinamiklerin daha iyi anlagilmasi i¢in kullanilan ikinci degisken konum avantaji
degiskenidir (Ayden vd, 2017:40). Konum avantaji, firmalarin kendi rekabet avantajlari ile birlikte
kullanmak zorunda olduklar1 kaynaklarini i¢ pazarlar yerine dis pazarlarda kullanmalarinin daha
avantajli olmasi durumunda faaliyetlerin dis pazarlarda gergeklestirilmesine yani uygun iiretim yeri
se¢imini belirlemeye vurgu yapmaktadir (Dunning, 2000; 2001). Burada dis pazarin yerel pazardan
daha biiyiikk olmasi, ucuz ig giicii, {iretim maliyetlerinin diisiik olmas1 gibi avantajlar 6n plana
cikmaktadir. Ulkelerin konum avantajlarini iyilestirmeleri durumunda ise yerli firmalar rekabet
avantajlarin1 arttirabilmekte ve firmalarin konum agisindan rekabetci bir pozisyona gegmeleri
saglanabilmektedir (Dunning, 2001: 181). Bu modelin ii¢iincii avantaj degiskeni olan icsellestirme
avantaji ise, firmalarin sahip oldugu miilkiyet avantajlarinin ¢ikarlarina en uygun sekilde varliklarin
iiretimi veya kullanimi i¢in i¢sellestirilmesine vurgu yapmaktadir (Dunning, 2001: 176). Uluslararasi
piyasalarda varliklarin tiretimi veya kullanimi igsellestirilerek bu piyasalardaki islem maliyetlerinin
azaltilmas1 saglanmaktadir (Dunning, 2000). Nitekim bu modele gore miilkiyet (0) ve i¢sellestirme
(I) avantajlar1, firmaya 6zgii kaynaklarin ve kabiliyetlerin kullanilmasi ile islem maliyetlerinde
saglanan diislisten kaynaklanan avantajlar olarak degerlendirilmektedir (Habib ve Zurawicki 2002:
292).



Eklektik Paradigma modeli siklikla DYY faaliyetleriyle iliskilendirilse de uluslararasi
piyasalara giris modunun belirlenmesinde de yogun bir sekilde kullanilmaktadir (Brouthers vd.,1996:
381). Nitekim Sakr ve Jordaan (2016)’da konum ve igsellestirme avantajlarinin, uluslararasi
piyasalara uygun giris stratejilerinin belirlenmesini saglayan O©nemli avantajlar olarak
degerlendirmektedir. Bu model ayrica, vurgulanan avantajlarin her birinin géreli 6neminin ve bunlar
arasindaki konfiglirasyonun, baglama 6zgii oldugunu dolayisiyla endiistriler, cografyalar, bolgeler
arasinda degisiklik gdsterecegini (Dunning, 2001: 176) ve piyasalar liberallestik¢e ve varlik yaratma
faaliyetleri daha bilgi yogun hale geldik¢e degistigini ileri stirmektedir (Dunning 2000: 169).

Gelismekte olan iilke kdkenli isletmelerin uluslararasilagsma siireclerinin incelendigi teorilere
duyulan ihtiya¢ (Ramamurti, 2012: 46) bu baglamlarin incelendigi farkl: teorilerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur (Mathews, 2006; Luo ve Tung, 2007). Bu ihtiyacin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
en 6nemli ¢aligmalardan biri ev sahibi iilke avantajlari teorilerine dayanan ve gelismekte olan iilke
kokenli ¢ok uluslu sirketlerin yeni stratejileri, oOrgiitsel bigimleri ve cok hizli bir sekilde
uluslararasilagmalar1 gibi ayirt edici 6zelliklerine odaklanan Mathews (2002, 2006) tarafindan ileri
siiriilen Baglant1, Avantaj ve Ogrenme (Linkage, Leverage, Learning) LLL teorisidir (Sakr ve
Jordaan, 2016: 9; Ayden vd., 2017: 43). Mathews (2002; 2006), gelismekte olan iilke ¢ok uluslu
sirketlerinin genellikle stratejik kaynak ve yetenekler acisindan dezavantajli bir konumda
bulundugunu ve bu sirketlerin kiiresel pazarlara varlik ve yetenekleri arama faaliyetlerinde bulunmak

icin giris karar1 aldiklarini ileri stirmektedir.

LLL teorisinde gelismekte olan iilke kdkenli ¢ok uluslu sirketlerin hizli uluslarasilagsmalari
vurgulanarak bu sirketler “Ejderha (Dragon) ¢ok uluslu sirketler” olarak adlandirilmakta ve bu
sirketlerin ti¢ 6nemli 6zelligi 6n plana ¢ikarilmaktadir. Birinci 6zellik olan baglanti, gelismekte olan
iilke ¢ok uluslu sirketlerinin yerel baglamda bulamadigi kaynaklar1 kiiresel pazarda bulmak ve
uluslararasi piyasalardaki riskleri azaltmak i¢in kullanilan birincil arag olarak kargimiza ¢ikmaktadir
(Mathews, 2006: 18-19). Dis pazara girmenin bir yolu olarak ortak girisimler ve diger isbirlik¢i
ortaklik bigimleri kullanilmakta ve kiiresel yonelim bir avantaj kaynagi haline getirilmektedir
(Mathews 2002, 2006). Nitekim teori kaynaklarin tipik olarak acik piyasa islemlerinden degil,
firmalar arasinda yapilan sdzlesmeye dayanan baglantilar yoluyla giivence altina alinacagini ileri
stirmektedir (Yaprak ve Karademir, 2010: 253). Ejderha isletmelerinin ikinci 6zelligi olan avantaj,
kurulan baglantilar araciligiyla firmalarin yararlanabilecegi dis kaynaklara erisim saglamasini
vurgulamaktadir. Dolayisiyla baglanti ve avantaj Ozelikleri CUS’larm istiin  kaynaklarmin
miilkiyetinden ve simirlar 6tesi faaliyetlerin i¢sellestirilmesinden (OLI perspektifi) avantaj sagladig
goriisiiyle dogrudan zit bir goriisi isaret etmektedir (Mathews, 2006: 19). Ancak teori baglanti ve
avantajlarin elde edilmesini kiiresel pazarlara ge¢ giren firmalarin basarili olmasi i¢in tek basina
yeterli ozellikler olarak gérmemektedir (Mathews, 2002: 478). Bu ylizden tekrarlanan baglanti ve
avantaj uygulamalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikacak 6grenme Ozelliginin alti ¢izilmektedir
(Mathews, 2002: 478; 2006: 19; Yaprak ve Karademir, 2010: 253). Tiim bunlarla birlikte bu teorinin
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OLI gercevesi ile benzerlik tagidig1 yani yeni ve tamamen farkli bir fikir ortaya atmadigi (Ramamurti,
2012: 44) ve daha ¢ok gelismekte olan iilke kokenli ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasilagsma

stireclerine ve davranislarina 151k tuttugu ileri siiriilmektedir.

Gelismekte olan iilke baglaminda sirketlerin uluslararasilagsmalarini inceleyen ve ev sahibi iilke
avantajlar1 teorisine dayanan diger 6nemli bir yaklasim da Luo ve Tung (2007) tarafindan
gelistirilmis olan “Sigrama Tahtas1 Yaklasimi” dir. Bu yaklasimin temelinde gelismekte olan iilke
kokenli sirketlerin kiiresel rakiplerine kars1 daha etkili rekabet etmek, ihtiya¢ duyduklar stratejik
varliklar1 elde etmek ve kendi iilkelerinde karsilagtiklar1 kurumsal engellerden kaginmak icin
uluslararasilasmay1 bir sigrama tahtasi olarak kullandiklari fikri yatmaktadir (Luo ve Tung, 2007:
482). Derin kurumsal doniisimiin yasandigi gelismekte olan ekonomilerdeki asimetrik bilgi
sorunlari, iyi islemeyen piyasa mekanizmalart (Lin vd., 2009: 1116-1119; Yiu vd., 2005), seffaf
olmayan yargi ve dava sistemleri, kiiresel pazarlara ge¢ girmenin yarattigi dezavantajlar, rekabet
zayifliklar1 (Luo ve Tung, 2007: 486) firmalar1 rekabet gii¢lerini arttirip kiiresellesmeye itmektedir.
Yaklagim, kiiresel piyasalara ge¢ giren ve kritik varliklara sahip olamayan dolayisiyla dezavantajli
konumda bulunan firmalarin bir dizi agresif ve riskli satin alimlar yoluyla dezavantajlarinin
ustesinden geleceklerini ve bu firmalarin uluslararasilasma siirecinin sigramali olacagini ileri
stirmektedir. Gelismekte olan iilke firmalari, tipki stratejik yatirimlar yapan gelismis iilke firmalari
gibi, yaptiklar1 yatirnmlarla rekabet veya kaynak konumlarindaki dengesizligi gidermeye
calismaktadir (Moon ve Roehl, 2001: 200). Luo ve Tung (2007) gelismekte olan iilke firmalarinin
diisiikk maliyet avantajlarmin oldugunu, ancak bu firmalarin kurumsal yonetisimin genellikle zayif
olmasindan kaynakli sorunlarla ve sigrama tahtasi sonrasi zorluklarla karsilasacaklarma dikkat

¢cekmektedir.

Caligmada konunun biitiinlestiriciligini saglayabilmek adina oncelikle uluslararasilasma
teorilerinden bahsedilmis olup, bu asamadan sonra uluslararasilasmanin son agamasi olarak
degerlendirilen ve ¢aligmanin 6nemli bir kismini olusturan dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde

durulacaktir.

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

1980’lerden bu yana, bir¢ok lilke rejiminin serbestlestirilip iilkeler arasindaki sinirlarin
ortadan kaldirilmasiyla, dogrudan yabanci yatirim hacminde énemli dl¢lide ivme kazanilmis (WIR,
2001) ve iilke kalkinmalarinda ve ekonomik biiylime oranlarinin arttirilmasinda 6nemli bir arag
olarak (Hunady ve Orviska, 2014: 243) DYY’ler ilgi ¢ekmeye baslamistir. Kiiresel ekonomik
baglilikta kritik bir network (ag) olarak degerlendirilen DYY’ler, iilke ekonomileri arasindaki
finansal ve gercek ekonomik baglar1 anlamada Onemli bir smrdtesi faaliyet olarak
degerlendirilmektedir (Damgaard ve Elkjaer, 2017). Cogu tilke hiikiimetlerinin DY'Y’lerin 6niindeki

engelleri kaldirmasi ve yabanci sirket yatirnmini ¢ekmek i¢in dnemli tesvikler sunmasi (Fosfuri vd.,
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2001: 205-206; Gorg ve Greenaway, 2004: 171) DY Y lerin artisinda giidiileyici bir faktor olarak
goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde son yillarda 6nemli &lgiide artan DYY’ler,
gelismis ve gelismekte olan tilke pazarlarina giriste arzu edilen bir sermaye yatirim sekli olarak
degerlendirilmektedir. Bu durumun altinda yatan 6nemli bir sebep olarak da bu yatirim bi¢iminin
kriz ve beklenmedik ani durumlar karsisinda daha az etkilenmesi gosterilmektedir (Busse ve Hefeker,
2007: 398-412).

Dogrudan yabanci yatirimlar uluslararasi ticaret yazininda oldukg¢a 6nemli ve popiiler bir konu
olmasina ragmen (Habib ve Zurawicki, 2002: 291) DYY kavrami hakkinda resmi bir net tanim
bulmak oldukc¢a zordur (De Mello, 1997: 4). Ancak genel itibariyle dogrudan yabanci yatirimlar bir
iilke sirketinin bagka bir iilkede tamamen sahip olunan yeni bir bagh kurulus kurarak veya tilkedeki
yerel bir girketi satin alarak veya ev sahibi ekonomide bir ortak girigsim olusturarak yatirim yapmasi
seklinde agiklanabilmektedir (Moran, 2012: 1). DYY’ler geleneksel haliyle, sirketlerin sahip veya
sahiplerine 6nemli bir pay hakki tantyan bir hisse senedi veya etkili bir yonetim hakki igeren sirketler
aras1 koordinasyonlu ig birligi tiirli olarak goriilebilmektedir (De Mello, 1997: 4). Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD)’ ye (2008: 17) gore ise, dogrudan yatirim, bir lilke
ekonomisinde yerlesik bir kisi ya da kurulusun (dogrudan yatirimci) baska bir {ilke ekonomisine
yerlesik bir isletmeden (dogrudan yatirim igletmesi) “kalici bir menfaat” elde etme amacina uygun
olarak yapmis oldugu denizasir1 faaliyetler olarak tanimlanmaktadir. Burada vurgulanan kalict
menfaat kavrami hem dogrudan yatirimci ile dogrudan yatirim isletmesi arasindaki uzun vadeli bir
iliskinin varligim hem de dogrudan yatirnmcinin isletme yonetimi tizerinde énemli derecede aktif ve

etkin olmasini kapsamaktadir (Duce ve Espana, 2003: 2).

Isletmelerin farkli iilkelere dogrudan yabanci yatiim yapmasinda etkili olan neden ve
motivasyonlar hakkinda gesitli siniflandirmalara rastlamak miimkiindiir. En yaygin olarak kullanilan
siniflandirma ise Dunning (1994, 1998, 2000) tarafindan yapilan doért jenerik giidii siniflandirmasidir.
Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini sekillendiren ve tiirlerini belirleyen bu
unsurlarla ilgili olarak yazinda dort ana bagliktan s6z etmek miimkiindiir. Bu basliklar dogal kaynak
arayan (resource seeking), stratejik varlik arayan (strategic asset seeking), etkinlik arayan (efficiency
seeking) ve son olarak da pazar arayan (market seeking) DYY olarak gosterilebilmektedir.
Uluslararasilagan bircok firma, farkli iilkelerde var olan ve rekabetci pozisyonlart igin gerekli
oldugunu diistindiikleri, vasifsiz ig giicli, tarim iriinleri gibi dogal kaynaklarin kontroliinii elde
edebilmek adima kaynak arama motivasyonundan hareket edip, kaynak arayan DYY ile
ilgilenmektedir (Dunning, 2000: 164; Ayden vd., 2017: 52). Nitekim &zellikle gelismekte olan
iilkelerde daha ucuz isgiicti gibi kaynaklar (Agarwal, 1980: 762-763) diinya sirketlerini harekete
gecirmekte ve diger iilke sirketlerinden farklilasmalarina katki saglayabilmektedir. Dolayisiyla
kaynak arayan DYY kiiresel capta hareket eden sirketlerin siirdiiriilebilirligine katki saglayan arz
odakl1 bir sermaye akisi olarak degerlendirilebilmektedir (Ayden vd., 2017). Bu tiir DYY’ler ev

sahibi iilkelerin, kaynaga bagimli aktivite kiimelerini harekete gecirebilmekte, iriin kalite
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standartlarinin yiikseltilmesine yardimci olabilmekte, yabanci pazarlara erisim ve tamamlayict
varliklar saglayabilmekte ve dolayisiyla rekabet yapisinda olumlu etkiler yaratabilmektedir
(Dunning, 1994).

Isletmelerin farkl1 iilkelere dogrudan yabanci yatirrm yapma kararlarinda etkili olan bir bagka
neden de firmalarin daha verimli olmasini saglayacak, etkili bir is boliimii yaratacak veya mevcut
varlik portfoyiiniin uzmanlagsmasim saglayan firsatlarin tespitine yonelik unsurlart igermektedir
(Dunning 1994, 2000). Genellikle, bu motivasyona sahip DYY’ler, olduk¢a standartlagtirilmig
iiriinler iireten ve uluslararasi kabul gormiis iiretim siireclerine sahip olan deneyimli, biiyiik ve gesitli
alanlarda faaliyet gosteren cok uluslu sirketler olarak gosterilmektedir (Dunning ve Lundan,
2008:72). Bu firmalar deger zinciri faaliyetlerini iyi organize edilmis ve diisiik maliyetli sekilde
kurarak veya daha verimli yerlere tasiyarak yapilacak faaliyetlerinin maliyetlerini azaltabilmektedir
(Ayden vd., 2017: 53). Verimlilik arayan DYY’ler, ev sahibi iilkeler i¢in geri kalmis iiretim
baglantilarinin ve 6zellesmis emek piyasalarinin tesvik edilmesinde, iiriin kalitesinin standartlarinin
yiikseltilmesinde, yapisal diizenlemelerin etkinlestirilmesinde ve yabanci pazarlara veya arz

kaynaklarina erigim olanagi saglanmasinda 6nemli olabilmektedir (Dunning, 1994: 9).

Belirli bir dis pazar1 veya bir dizi yabanci pazar1 tatmin etmek i¢in tasarlanmig (Dunning, 2000:
164) veya firmalar i¢in yeni biiylime firsatlar1 sunan pazarlar1 kesfetmek ve gelistirmek amaciyla
hareket eden pazar arayan DY'Y akisi talebe yonelik olarak degerlendirilmektedir (Ayden vd., 2017).
1970’lerde agirlikh olarak yurt i¢i ve bazen de komsu bolgesel pazarlar firmalarin katma degerli
faaliyetlerinin konumunu etkileyen bir unsur iken, 1990’lara gelindiginde ise gogunlukla biiylik ve
biiyiiyen i¢ pazarlar (6rnegin Avrupa'da) ve bitisik bolgesel pazarlar (6r. NAFTA, EU vb.) bu
konumlarini etkilemistir (Dunning, 2000: 53). Pazar arayan DYY’ler ev sahibi iilkelerde yerel
girisimciligi ve ulusal rekabeti harekete gecirmede ve bu iilkelere teknoloji, yonetim, drgiitsel giig

gibi tamamlayici varliklar saglanmasinda etkili olabilmektedir (Dunning, 1994: 9).

Firmalarin sadece yeni pazarlar gelistirmek i¢in degil, ayn1 zamanda kaynak tabanlarini ve
rekabetci konumlarin1 giiclendirmek ve yeni varliklar edinmek i¢in dogrudan yatirimlarla
ilgilendikleri ileri siiriilmektedir (Ayden vd., 2017: 53). Bu anlamda stratejik varlik arayan DY'Y’ler
mevcut miilkiyet (ownership -O) avantajlarini korumak veya arttirmak veya rakiplerinin avantajlarini
azaltmak i¢in tasarlanmis hem maddi hem maddi olmayan varliklar1 hedefleyen, DYY’ler olarak
tamimlanmaktadir (Dunning, 2000: 165). Bu DYY’ler ozellikle kiiresel rekabet pozisyonlarini
korumak ve gelistirmek adina genellikle yabanci sirketlerin varliklarin1 satin  almay1
hedeflemektelerdir (Dunning ve Lundan, 2008: 72). Son yillarda DYY giidiilerindeki en énemli
degisiklik olarak, stratejik varlik arayan DY Y'nin hizli biiyiimesi gosterilmis, sozii edilen degisiklik
ve artig ise, DYY yontemleri olarak diinyada birlesmelerin ve devralmalarin artan rolii ile
acgiklanmistir (Dunning, 1998: 50). Bu tiir DYY’ler ev sahibi iilkelere, yeni finans sermayesi ve

tamamlayici varliklar ile yabanci pazarlara erisim hakki saglayabilir, simir 6tesi aglarin ve emegin
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uluslararast dagilimini gelistirebilir, ev sahibi iilkenin nispi avantajlarini arttirip, rekabet yapisi

iizerinde olumlu etkiler yaratilmasinda etkili olabilmektedir (Dunning, 1994: 9).

1.2.1. Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Diinya ekonomisinde DYY ’nin gelisimi ve bilesimi zaman icerisinde 6nemli 6l¢iide degismis
(Willem, 2006: 5) ve degisimler sonucunda DY Y ler uluslararasi ticaretin ve kiiresel ekonominin
onemli bir parcasi haline gelmistir (Trakman ve Ranieri, 2013: 1). Tarihsel olarak yeni bir kavram
olmayan ve 1980’lerde baslayan neo-liberal ekonomik politikalarin etkisiyle diinya ticaretine
paralel sekilde artis gosteren dogrudan yabanci yatirnmlar (DEIK, 2014: 13) Giimriik Tarifeleri ve
Ticaret Genel Anlagmasi'nin (GATT) yapilmasi ve 6zellikle 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii'niin
(DTO) kurulmasi ile birlikte énemli dlciide artis gdstermistir (Gnangnon ve Roberts, 2017: 1).
Kiiresel ekonominin 6nemli bir yapitasi olan ve hem ev sahibi iilkede hem ana tilkede farkl: etkiler
yaratan yurtdis1 dogrudan yatirimlar sirketlerin uluslararasi rekabet giiglerini arttirmaktadir (DEIK,
2014:10).

Yabanci yatirim diizenlenmelerinin ve uluslararasi liretimlerin gegmisi, ylizyillar dncesine
uzansa da (Trakman ve Ranieri, 2013), II.Diinya Savasi'ndan 6nceki yillarda, uluslararasi iiretim
(dogrudan yabanci yatirim dahil) uluslararasi ticaretin ¢ok kiiciik bir boliimiinii olusturmustur
(Hosseini, 2005: 529). II.Diinya Savasi'nin sona ermesinden dnce bir¢cok devlet yabanci yatirimi
diizenlemede belirgin bir korumaci tavir almis olmasina ragmen, lilkeler arasinda ticaret baglarinin
kurulmasiyla kiiresel ekonomik iligkiler gelistirilmeye ¢aligilmigtir (Trakman ve Ranieri, 2013a: 16).
II.Diinya Savasi sonrasi donem ise, kiiresel ekonomik iliskilerde yeni bir donemi baslatmis ve savasin
sonunda yeni bir neoliberal kiiresel ekonomik iligkiler ¢ag1 yasanmustir (Hosseini, 2005; Trakman ve
Ranieri, 2013a). Ozellikle 1960'l1 yillardan sonra, uluslararasi ticaretin karakteri degismeye ve farkli
bigimler almaya baslamigtir. Uluslararasi ekonomi tarihinin bu evresinde, dogrudan yabanci yatirim
ve diger uluslararasi iiretim bigimleri ortaya c¢ikmis ve {ilke ekonomileri i¢in giderek Onem
kazanmistir (Hosseini, 2005: 529). 1970'lerde ve 1980'lerin basinda bu yatirimlar i¢in oldukea kritik
gecen bir donemin ardindan 1990'larda ¢ogu hiikiimet DYY’yi "iyi haber" olarak kabul etmis
(Dunning, 1994) ve ilerleyen siirecte DYY yatirimlar1 6nemli 6lgiide artmistir. Nitekim United
Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) verilerine gore 1970 yilinda diinyanin
DYY girisleri 13,3 trilyon dolar, 1990 yilinda 208, 2 trilyon dolar, 1995 yilinda 343,3 trilyon dolar
ve 2010 yilinda 1422.3 trilyon dolar olmus, diger bir deyisle, dogrudan yabanci yatinm girigleri
yaklagik 107 kat artis gdstermistir. Diinya DY'Y stoku ise, 2002 yilinda 1985'in on kat1 olan 7 trilyon
dolarin iizerine ¢ikmigstir. Dunning (1994) diinya hiikiimetlerinin ve sirketlerinin DYY’leri olumlu
bir olgu olarak gérmeye baslamalarindaki fikir degisikliginin ve bunun sonucunda DYY’lerin
akimlarmda meydana gelen bu degisimlerin olas1 nedenlerini hem iilke perspektifini hem firma

perspektifini ele alarak agiklamigtir (Tablo 1).
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Tablo 1: Dogrudan Yabanci Yatirnmlara Bakisi Degistiren Nedenler

FiRMA TEMELLI

PERSPEKTIF

ULKE TEMELLI

PERSPEKTIF

Kiiresel piyasalardan yararlanma
ihtiyacinin artig1 (6rnegin artan arastirma

gelistirme maliyetleri)

En ucuz muhtemel kaynaklardan girdi
(hammadde, aramali vb.) saglamak igin

rekabet¢i baskilar

Bolgesel entegrasyon daha fazla etkinlik

arama yatirimlari tetiklemistir.

Lider  firmalar  arasinda  yiikselen

oligopolistik rekabet artisi

Bolgesellesme ile birlikte kiiresellesmenin

avantajlarim daha iyi dengeleme ihtiyaci

Ozel bolgesel maliyet ve faydalarin

onemindeki degisiklikler

DYY icin yeni bolgesel firsatlarin ortaya
cikmasi

Yabanct  teknoloji  kaynaklarim,
organizasyonel yetenekleri ve
baglantili  ekonomileri  kullanma
ihtiyac1.

Yabancit firmalar ile ortakliklar
saglayan yeni tesvikler

Siuirlar-Gtesi iletisimin giderek
kolaylagsmasi ve ulastirma

maliyetlerinin azalmasi.

Kaynak: Dunning, 1994

11

Geligsmis tilkeler ve yeni sanayilesmis
iilkeler arasinda ekonomik yapilarin

yakinlagsmasi

Devletlerin  DYY’yi  degerlendirirken
kullandig: kriterlerin degisimi

DYY 'nin maliyet ve faydalarmin devletler

tarafindan 6neminin daha iyi anlasilmasi

Piyasa sisteminin degisimi

Kalkinmada yiikselen ekonomi asamasina

yaklasan tilkelerin sayisinin artisi

Refah olusturan varliklarin gelistirilmis

akigkanhigi

Ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesi



20. yiizyilin sonlarma gelindiginde DYY akislarinin 6nemi, diger uluslararasi sermaye akis
bigimlerine (ihracat, sabit sermaye olusumu, ticaret akislart vb.) gore keskin bir sekilde artig
gostermistir (Kolstad ve Tendel, 2002: 4; Lipsey, 2001; Markusen ve Venables, 1999: 335-336).
Dogrudan yabanci yatirimlardaki bu artis akis hacmi Ozellikle gelismis ekonomiler arasinda
gerceklesmekle birlikte (Kolstad ve Tendel, 2002; Twomey, 1998; Tatoglu ve Glaister, 1998: 280)
giderek artan liberal politikalar sayesinde 1980’lerin ortalarindan bu yana gelismekte olan iilkelerin
yaptiklar1 DYY’lerde de onemli bir artis gézlemlenmektedir (Busse ve Hefeker, 2007: 398;
Kumar,1995:2). Nitekim gelismekte olan iilke ekonomilerinde toplam dogrudan yabanci yatirim
tutart 1980'de 4 milyar ABD $ 'dan, 1999'da 182 milyar ABD $' a yiikselmis ve DY Y lerin bu iilkeler
icin 6nemi giderek artmistir (Busse ve Hefeker, 2007). Gelismekte olan {iilke hiikiimetleri de, bu
siirecte uluslararas1 piyasalarda rekabet pozisyonlarini giiglendirmek i¢in finansman ve diger
tesviklerin yani sira politika rejimlerini serbestlestirerek disa doniik DY Y'nin stratejik roliinii kabul
etmislerdir (Kumar, 1995). Bu yiizyilin baslarinda gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirim
yapma motivasyonu temelde dogal kaynaklardan yararlanma ve demiryollar1 insa etme
motivasyonuyken, ilerleyen donemlerde DY'Y giderek daha fazla verimlilik ve stratejik varlik arayan
DYY’lere doniismiistiir (Willem, 2006: 7).
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Tablo 2: Diinya Uzerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Seyri

EKONOMILER/YILLAR DUNYA GELisMis GELISMEKTE OLAN GEGIS
EKONOMISi EKONOMILER EKONOMILER EKONOMILERI

1970 13.257 9.491 3.766 0
1975 26.392 16.854 9.538 0
1980 54.396 46.976 7.396 24
1985 55.831 41.744 14.070 15
1990 204.886 170.177 34.649 75
1995 341.523 219.761 117.763 3.999
2000 1.356.613 1.119.102 231.589 5.924
2001 772.715 548.464 215.994 8.258
2002 589.914 413.630 166.239 10.046
2003 550.615 337.931 194.852 17.833
2004 692.538 401.644 261.897 28.997
2005 947.706 585.747 331.298 30.666
2006 1.403.562 941.067 403.666 58.829
2007 1.891.708 1.282.083 522.392 87.233
2008 1.490.066 794.313 578.020 117.733
2009 1.236.120 714.028 460.252 61.840
2010 1.396.203 710.394 622.011 63.798
2011 1.615.081 870.823 664.817 79.441
2012 1.493.828 762.695 666.167 64.966
2013 1.456.323 716.491 655.954 83.878
2014 1.403.865 669.561 677.340 56.963
2015 2.041.770 1.274.405 729.889 37.476
2016 1.983.478 1.265.245 651.979 66.254
2017 1.700.468 950.150 700.636 49.681
2018 1.495.223 761.391 699.306 34.526
2019 1.539.880 800.239 684.723 54.917

Kaynak: UNCTADstat tarafindan sunulan veriler derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

“Diinya Uzerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Seyri” tablosu incelediginde diinya
ekonomisinin giderek artan oranda DYY’lere ev sahipligi yaptigi goriilmektedir. Tiim zaman
dilimlerine bakildiginda gelismis iilkelerin incelenen yillar boyunca (2014 yil1 hari¢) en ¢ok DYY
girisi ¢eken {ilkeler oldugu goriilmektedir. 2007 yilina bakildiginda ise 1.282.083 milyar dolarla
toplam DY'Y akisinin % 67,77’sinin gelismis iilkelere yapildig1 goriilmektedir. BuDY'Y girislerinde
ozellikle Amerika ve Avrupa en yiiksek payr almakla birlikte, Okyanusya (Avustralya ve Yeni
Zelanda) ve Asya iilkelerinin de (Israil ve Japonya) DYY akislarindaki paylarini zaman igerisinde
giderek arttirdiklar1 sdylenebilmektedir. Gelismekte olan iilkelere bakildiginda (Cin, Hindistan,
Tiirkiye, Tayland vb.) ise bu iilkelerin 1991 yilinda diinyadaki DYY’lerin % 22,3’{inii, 1998 yilinda
% 25,9’unu, 2000 yilinda % 15,9’unu aldiklar1 goriilmektedir. 2005 yilindan sonra ise bu iilkeler
diinyadaki DYY yatirim paylarimi giderek artirmislardir. UNCTAD (2020) raporuna gore, 2010
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yilindan bu yana, gelismekte olan ekonomilere akislar, gelismis iilkelere gore ¢ok daha dar bir
aralikta, ortalama 674 milyar dolar ile gorece istikrar kazanmistir. 2010 yilinda - ilk kez - gelismekte
olan ekonomiler kiiresel DYY girislerinin yarisina yakinini kendine cekebilmistir. Ayrica, bu
ekonomiler ¢cogu giineydeki diger iilkelere yonelik olarak rekor diizeyde DYY cikislar1 yaratmistir
(UNCTAD, 2011). 2014 yilinda yine ilk kez gelismekte olan iilkelere yapilan DYY girisi, gelismis
iilkelere yapilan DYY girislerini gecmis, 2015 yilinda 729.889 milyar dolarla gelismekte olan
iilkelere yapilan DYY akist en yiiksek diizeye ulagsmistir. Son yillarda, DYY akiglar1 geligmis
iilkelerde ve gecis ekonomilerinde keskin bir sekilde azalirken, gelismekte olan iilkelere yapilan
DYY’ler yiizde iki artarak sabit kalmistir (UNCTAD, 2019). Aralarinda Kazakistan, Azerbaycan,
Rusya Federasyonu, Tiirkmenistan gibi iilkelerin bulundugu gecis ekonomileri ise 1980 yilindan
itibaren DYY girislerini artirmig, 2008 yilinda 117.733 milyar dolarla en yiliksek DYY giris

seviyesine ulagmislardir.

UNCTAD'm 2020’de yayinladig1 rapora gore, kiiresel dogrudan yabanci yatirim akiglarinda
COVID-19 salgininin bir sonucu olarak 2020 yilinin sonunda ciddi bir diisiis olacag: ileri
stiriilmiistiir. Rapor, salginin kiiresel DYY akiglarim1 2019'daki 1,54 trilyon dolarlik degerinden
2020'de yiizde 40'a kadar diisiirecegini ve dolayisiyla 2005 yilindan bu yana ilk kez DY Y'yi 1 trilyon
ABD dolarinin altina indirecegini 6ngoérmektedir. DYY’ de en biiyiik diisiisiin ise gelismis iilkelerle
ayni ekonomi politikalarina sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde olacagini vurgulanmaktadir.
Tiim olumsuz durumlarla birlikte bu krizin yeni sanayi devriminden yararlanma yetenegine bagl
olarak, bu on yilda uluslararasi iiretimin yapisal doniigiimii i¢in bir katalizor ve artan siirdiiriilebilirlik

icin bir firsat olabilecegi de ileri siiriilmektedir.

UNCTAD"m (2021) son yayinladig1 rapor ise dngoriildiigii gibi, 2020°de kiiresel dogrudan
yabanci yatirim akiglarinin, COVID-19 salginindan ciddi sekilde etkilendigini ve DYY akiglarinin
% 35 azalarak 2019'daki 1,5 trilyon dolardan 1 trilyon dolara diistiigiinii ifade etmektedir. Kiiresel
DYY akiglarin1 2005'te goriilen seviyeye geri getiren salginin, iilke ekonomileri i¢in ¢ok énemli bir
yatinm tiiri olarak degerlendirilen DYY’ler {iizerinde biiyiik bir yikici etki yarattigi ileri
siiriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki yeni altyap: yatirim projelerinin ve sanayide
sifirdan yapilan yatirimlarin sert darbe aldigini belirten rapor, bu olumsuz durumun 2020 yili
boyunca ve 2021'in ilk ¢eyregine kadar siirdiigii belirtmektedir. Rapor ayrica yatirim paketlerinin
stirdiiriilebilir ve kapsayici toparlanma tizerindeki etkisini; 1) ilave, 2) yonlendirme, 3) yayilma, 4)

uygulama ve 5) yonetisim olarak belirlenen bes faktoriin belirleyecegini 6ne slirmektedir.
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1.2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Stratejik konumu ve diigiik isgiicii maliyetleriyle ile karakterize edilen Tiirkiye (Hadjit ve
Browne, 2005: 327) yiiksek ekonomik biiyiime oranlari ile gelismekte olan kilit iilkelerden biri olarak
gorlilmektedir (Tatoglu ve Glaister, 1998: 280). DY Y ler acisindan biiyiik bir potansiyele sahip bir
iilke olan Tirkiye’deki (Hadjit ve Browne, 2005: 336) dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel
gelisimi incelendiginde, Osmanli Imparatorlugu déneminde saglanan kapitiilasyonlar ve 1838
Ticaret Anlagmasi’na kadar gidilebilmektedir. Bu donemde DY Y’ler ¢ogunlukla iilkedeki yabanci
sermayeli kuruluglarin eylemleriyle sekillenmis olmasina ragmen, Cumhuriyetin ilanindan sonra bu
kuruluslarin devletlestirilmesi ve ayricaliklarin ortadan kaldirilmasiyla yabanci sermaye girisi
sinirlandirilmistir (Aydemir vd., 2012: 79-80). Dis ticaret rejiminin 1930’lara kadar degismeden
kalmasini dayatan Lozan Antlagsmasi, 1930’larda ¢ikarilan Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu ve déviz
kullaniminin merkezilestirilmesi (Bugra, 2018) ve yabanci sermaye girislerinin ve ¢ikiglariin

kontrol edilmesi gibi nedenlerden dolay1 yabanci sermaye girisi durma noktasina gelmistir.

1950’1ere gelindiginde ise bu tarihte baglayan liberallesme deneyimlerine ragmen onemli
Olclide yabanci sermaye giriginin olmadigi goriilmektedir. Bu donemde (1954-1975) Tiirkiye’ye
DYY akimlar1 ve 6224 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu diizenlemeleri ile kiimiilatif olarak 109
tane yabanci sermayeli kurulusun geldigi tespit edilmistir (Yavan ve Kara, 2014: 29). 1980’lere kadar
onemli dl¢iide DYY seviyesine ulagilamayan Tiirkiye’ de 1980 yilinda yiiriirliige konulan “Yabanci
Sermaye Cerceve Kararnamesi” ile DY'Y’lerde artis gozlenmeye baslanmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti
tarihindeki en 6nemli kilometre taslarindan birini temsil eden 24 Ocak 1980 kararlart ile (Onis, 1992)
sabit doviz kuru sistemi ve ithalat serbestisi, ihracatin tesviki, menkul kiymetler borsasinin kurulmasi
gibi diizenlemelerle disa acik bir piyasa ekonomisi olusturulmasi amaglanmistir (Ayden vd., 2017:
15; Bugra, 2018: 217). Bu dénemden itibaren Tiirkiye’nin ekonomisi, uluslararasi ticarete ¢ok daha
elverigli hale gelmistir. Avrupa Birligi (AB) ile yapilan Glmriik Birligi anlagmasiyla da 1996
yilindan bu yana ticarette agiklik pekistirilmistir. Ancak yine de Tiirkiye’nin DYY yoluyla diinya
ekonomisine entegrasyonu, diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha ge¢ olmustur (Erdilek, 2003:
80; Ararat ve Ugur, 2003: 62). 1980-1991 ile karsilagtirlldiginda Tiirkiye’de 1992-2004 déneminde
dogrudan yabanci yatirim akiglarinin biiyiime oranlarinda belirgin bir artis yasanmis, dogrudan
yabanci yatirim akisi yillik ortalama % 26 seviyesinde artarak Hindistan’dan sonra ikinci en yliksek
orana sahip gelismekte olan iilkelerden biri olmustur (UNCTAD, 2006: 146).
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Grafik 1: Tiirkiye’ye Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri
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Kaynak: YASED, 2018a

Tiirkiye'ye yapilan “Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Giriglerini” yillar bazinda gosteren Grafik
1 incelendiginde, 1995-2005 yillar1 arasini kapsayan yillarda Tiirkiye’de yasanan siyasi ve ekonomik
krizler gibi olumsuz durumlar nedeniyle dogru yabanci yatirimlarin giriglerinin diger yillara gore
oldukga diisiik seviyede gerceklestigi gozlenmektedir. 2005 sonrast donem incelendiginde ise bu
donemden itibaren Tiirkiye’ye uluslararast dogrudan yatirim girislerinde radikal bir degisimin
gerceklestigi goze carpmaktadir. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne girig siirecini baslatmasinin ve
yapisal reformlarin gerceklestirilmesinin olumlu etkisiyle 2005 yilina kadar yaklasik yillik 1-2
milyar $ olan bu yatirimlar énemli derecede artis gostermis, 2007 yilinda 22 milyar $’la tiim
donemlerin en yiiksek DYY girigleri kaydedilmistir (YASED, 2018: 27). 2008 ve 2009 yillarina
bakildiginda ise bu yillar icerisinde kiiresel dlcekte yasanan finans krizi nedeniyle uluslararasi
dogrudan yatirnm hareketlerinde diisiis yasanmis, dolayisiyla Tiirkiye’ye yapilan yatirimlarda da
azalma gorilmiistir (TCMB, 2011: 28). 2010 yilinda tekrar artmaya baglayan dogrudan yatirimlar,
2015 yilinda 19,2 milyar $’la en yiiksek ikinci zirveyi gérmiistiir. Tiirkiye’nin dogrudan yatirim
yiikiimliilikklerinin stok degeri ise, 2015 yilinda 156,5 milyar $, 2016 yilinda 141,6 milyar dolar
olmustur (TCMB, 2017:15). 2018 yilsonu itibariyle DYY girisi, 2017 yilina gére % 14’liik bir artis
gostermis ve 13 milyar 163 milyon $ olarak gergeklesmistir (YASED, 2018a: 5). UNCTAD
(2020:44) raporuna gore Tiirkiye'ye dogrudan yabanci yatirim akist 2019'da 6nemli dlgiide (% 35)
azalarak yaklasik 8,4 milyar dolara gerilemistir. Yavaglamanin nedenleri olarak kiiresel ekonomik
belirsizlik ve diisiik ekonomik biiylime oranlarini1 gdsteren rapor, grup igerisindeki diger biiyiik
ekonomilerden farkli olarak, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel makroekonomik kosullara daha fazla
maruz kaldigini ve bu nedenle 2019'da DY'Y akislarin azaldigini ileri siirmektedir (UNCTAD, 2020).
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Tiirkiye’ deki disa dogru DYY akiglart (DYY ¢ikislari-Outflows) ve ice dogru (DYY Girisleri-
Inflows) yillar bazinda gosteren Grafik 2 incelendiginde tiim yillar boyunca (1990-2019) DYY
cikislarinin Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlardan daha az oldugu anlasilmaktadir.
1999 ve 2000 yillarinda DYY giris ve ¢ikis miktarlar1 birbirine yakin bir seyir izlerken, ilerleyen
yillarda Tiirkiye’den yapilan DYY miktarlari DYY girislerinin olduk¢a altinda kalmistir. DYY
girislerinin ve DYY ¢ikis miktarlarinin birbirine yakin oldugu 2014 yilina bakildiginda ise DYY
c¢ikiglarinin Tiirkiye’ye yapilan DY Y ’lerin yarisina yaklastigi gozlemlenmektedir.

Grafik 2: Tiirkiye’ deki DYY Cikislar: ve Girisleri (Milyon Dolar)!

25000

20000

15000 -

H DYY cikisglari
10000

m DYY girisleri

5000

Kaynak: UNCTAD (2002, 2005, 2006, 2012, 2014, 2019, 2020) raporlarindan elde edilen veriler

uyarlanarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye’deki DYY c¢ikislarinin nedenleri incelendiginde ise hem ekonomik hem de politik
faktorlerin DYY cikislarinda etkili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye disindaki yeni pazarlar (AB,
Amerika Birlesik Devletleri, Balkanlar, Bati Asya, Kuzey Afrika, Rusya Federasyonu ve Orta
Asya'daki yeni bagimsizligini kazanan Tiirki Cumhuriyetler) ve Tiirk 6zel sektoriiniin bu pazarlarda
faaliyette bulunma arzusu, arka arkaya i¢ ekonomik krizler, artan birim isgiicli maliyetleri ve siyasi
belirsizlik Tiirk DYY c¢ikislarinda 6nemli tetikleyici unsurlart olusturmustur (Erdilek, 2003: 101).
Tiim bunlarla birlikte Tiirkiye DY'Y agisindan biiyiik bir potansiyel tasimasina ragmen diger benzer
ekonomilerin gerisinde kalan bir {ilke konumunda bulunmakta ve DY'Y ’nin 6nemli bir kutbu haline
gelememektedir (Hadjit ve Browne, 2005). Yiiksek enflasyon, zayif hiikiimet koalisyonlari
dolayisiyla siyasi ve ekonomik belirsizlikler (Ayden vd., 2017; Erdilek, 2003) ile yolsuzluk, zayif

11990-1995 yillari igin grafikte gosterilen DY'Y giris ve ¢ikis verileri yillik ortalama rakamlar1 yansitmaktadir.
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biirokrasi gibi idari unsurlar DYY i¢in Onemli engeller olusturmakta ve Tiirkiye’deki DYY

potansiyelini dnemli dl¢iide diisiirmektedir (Hadjit ve Browne, 2005: 336).

Calismanin bu kisminda DY Y ’lerin hem diinya hem de Tiirkiye’deki gelisimi ayrintili olarak
ele alinmis, bundan sonraki agamada ise arastirmanin iizerine insa edildigi sosyal ag kurami ayrintil

bir sekilde irdelenecektir.

1.3. Sosyal Ag Kuramm

Ag kurami lizerinden ylriitiillen bu ¢alismada ilk olarak kuramla ilgili kavramsal bilgiler ile
sosyal ag kurami ve sosyal ag kuraminin gelisimi konusu tizerinde durulmus, daha sonra ag analizi
sonuglarinin daha iyi anlasilmasini saglayacak sosyal ag kuramiyla ilgili temel kavramlara yer

verilmistir.

1.3.1. Sosyal Ag Kuram Kékenleri ve Gelisimi

Ag yaklasimi, doga bilimleri ve sosyal bilimlerin ¢esitli disiplinlerinde kesisen bir arastirma
alan1 olarak ortaya ¢ikmis ve sosyoloji, psikoloji, matematik, ekonomi, antropoloji, fizik, biyoloji
gibi genis bir yelpazedeki disiplinleri kapsamaktadir (Borgatti vd., 2009; Katz vd., 2004: 311;
Quatman ve Chelladurai, 2008; Freeman, 2004: 5). Kavram olarak incelendiginde ag kavrami, bir
iligkiler agiyla birbirine baglanmig olan, aktorlere (birey, grup, orgiit), ortaklik ya da rollere baglh
olarak aciklanabilmekte (Udomkit ve Schreier, 2017), aglar arasindaki iliskiler, ag teorilerinin temel
bir bileseni olarak goriilmektedir. En genel anlamiyla bir ag gesitli aktorler arasindaki baglantilarin
gelistirilmesini ve yeniden tiretilmesini miimkiin kilmaktadir (De Masi ve Ricchiuti, 2018: 16; Tseng

ve Kuo, 2008). Ag iliskisi terimi ise hem kisiler, firmalar, ortaklar arasindaki sosyal iligkileri

ve Stangl, 2010: 1728). Ag diizenegi baglantilar1 bu iligkilerin kisilere, firmalara veya gruplara
uygulanmasiyla sekillenip ortaya ¢ikmaktadir. Ag bilimi ag davranig kaliplarinin ortak ydnlerini
ortaya ¢ikarmakta, baglantilar tarafindan tanimlanan iligkiler ise ag teorilerinin en 6énemli kavrami

olmaktadir (Kenis ve Oerlemans, 2007: 290). iliskisel kavramlara ek olarak bu kuramda;

e Aktdrler ve eylemleri bagimsiz, 6zerk birimler yerine birbirine bagimli ve iliskiler ag
olarak gorilmektedir.

e Aktorler arasindaki iliskisel baglarin (baglantilar), kaynaklarin aktarimi i¢in kanallar
olusturdugu ileri striilmektedir.

e Ag modelleri, yapiy1 (sosyal, ekonomik, politik vb.) aktdrler arasindaki kalici iligki

kaliplar1 olarak kavramsallagtirmaktadir.
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e Bireylere odaklanan ag modelleri, agin yapisal ortamini bireysel eylemler i¢in firsatlar
veya kisitlamalar ag1 olarak degerlendirmektedir (Wasserman ve Faust, 1994). A§
yaklagimimin ¢esitli alt dallar1 olmakla birlikte (karmasik aglar, dinamik aglar, cizge
kurami, sosyal aglar) bu calisma ag yaklasimlarindan sosyal ag yaklasimi iizerinden
yiriitiilmektedir. Sosyal aglar ise genis bir sosyal yap1 (veya aglar ag1) igindeki aktorleri
birbirine baglayan belirli bir igerigin (6rnegin iletisim, gii¢, duygusal veya degisim
iligkileri) olas1 birgcok sosyal iligki kiimesinden biri olarak goriilmektedir (Emirbayer ve
Goodwin, 1994).

Sosyal agdiizenekleri perspektifi, bir sosyal sistemdeki aktorlerin ortak faaliyetlerine ve bunlar
arasindaki siirekli iligskilere odaklanan bir sosyal bilim gelenegini ifade etmektedir (Kenis ve
Oerlemans, 2007). Perspektif, sosyal varliklar arasindaki iliskilere odaklanmakta (Wasserman ve
Faust 1994b; Prell vd., 2009: 503) ve sosyal fenomenler i¢in agiklamalar yapmay1 saglayan énemli
bir aragtirma yaklagimini olugturmaktadir (Borgatti vd., 2009: 892). Aktorleri tek basina incelemek
yerine, onlar1 firsatlar ve kisitlamalar yaratan birbiriyle baglantili iliskiler aglarinin i¢ine gdmiilii
olarak goren bu perspektifin teorik diger arastirma yaklagimlarindan ayrildigi en 6nemli farklilik ise
aktorler arasindaki iliskilere vurgu yapiyor olmasidir (Kilduff ve Brass, 2010: 320; Kenis ve
Oerlemans 2007: 289-290). (iliskiler ise bir grubun iiyeleri arasindaki iletisim, sirketler arasindaki
ekonomik islemler ve uluslararasi ticaret veya anlagmalar, arkadasliklar, sosyal iligkiler, resmi
sozlesmeler, is iligkileri, ortak yonetim kurulu iiyelikleri gibi farkli sekillerdeki baglantilarla
kurulmaktadir (Kenis ve Oerlemans, 2007: 291; Tseng ve Kuo, 2008: 24; Wasserman ve Faust,
1994). Sekil 2’de sosyal agdiizeneklerinin anlagilmasi adina &rnek iligkiler ve iligki yonleri

verilmeden bir sosyal ag diizenegi 6rnegi verilmistir.

Sekil 2: Sosyal Ag Grafigi
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Kaynak: Batagelj ve Mrvar, 1998: 9



Kiiresel is mimarisini yeniden sekillendiren yasadigimiz hayati karakterize eden sosyal ag
teorisi (Gummesson, 2007: 241), 6zellikle 1980'lerin ortasindan beri, isletme ve ekonomi alanlarinda
dikkatleri iizerine gekmeye (S6zen vd., 2009: 21; Suarez, 2005: 710) ve liderlik, giig, ciro, is tatmini,
is performansi, girisimcilik, paydas iligkileri, bilgi kullanimi, inovasyon, kar maksimizasyonu, dikey
entegrasyon vb. dahil olmak iizere neredeyse biitiin Orgiit aragtirmalari alaninda kullanilmaya
baslanmistir (Borgatti ve Foster, 2003: 1005). Sosyal bilimlerde uzun bir ge¢misi olan ag teorisi ve
metodolojisine (Gummesson, 2007: 238; Scott, 1988) olan ilginin 2006 yilinda Academy of
Management Review Dergisi’'nde, ag analitik yaklagimlarini yonetim sdylemlerine entegre etmeye
yonelik 6zel bir say1 yaymlanmasiyla daha da arttig1 s6ylenebilir (Quatman ve Chelladurai, 2008:
340; Ralston vd., 2006: 560; S6zen vd., 2009; Sézen ve Giirbiiz, 2015: 317). incelendiginde kuramin
ilgi gdrmesinin ¢esitli nedenleri oldugu soylenebilmekle birlikte, bir ag yaklagiminin, geleneksel
yaklagimlardan ¢ok farkli olan essiz teorik fikirleri ve sorulari ele aldigindan diger yaklasim ve
kuramlardan farkli bir yerde durdugu gorilmektedir (Gummesson, 2007: 237; Quatman ve
Chelladurai, 2008: 348). Ontolojik olarak, sosyal ag analizinin, aglarin neredeyse her zaman dogada
dinamik oldugunu ve siirekli degistigini ileri siirmesi (Quatman ve Chelladurai, 2008:352),
indirgemeci ve dogrusal bir mantik iizere hareket etmemesi kurama digerlerinden farkli bir durus
kazandirmaktadir (S6zen vd., 2009; S6zen ve Giirbiiz, 2015: 317).

Sosyal ag analizi, insan davranigini veya sosyolojik siirecleri yalnizca bireysel bazda ya da tiim
aktorlerin kategorik nitelikleri bazinda agiklamaya yonelik cabalar1 reddetmekle birlikte, geleneksel
sosyolojik sorgulamaya karst ¢ikmakta ve aktorler (birey, grup ve orgiitler) arasindaki iliski
kaliplarin1 incelemektedir (Emirbayer ve Goodwin, 1994: 1414). Dolayisiyla iligkiler olarak
adlandirilan baglantilar sosyal ag arastirmalarinda ele alinan en 6ncelikli kavram olarak karsimiza
cikmakta ve sosyal ag arastirmalarimi diger yaklasimlardan farkli kilmaktadir. Bu yaklasim,
davraniglarin ve ekonomik iglemlerin kisiler arasi iligkiler agina gémiilii oldugunu ve sosyal iliskiler
baglaminda gergeklestigini ileri siirmekte (Granovetter, 1985b) ve aktorlerin fayda saglamayan

sosyal baglamlarda bu faaliyetleri gergeklestirmeyeceklerine vurgu yapmaktadir.

Gelismekte olan bir aragtirma yaklasimi olarak ag yaklasimi (Quatman ve Chelladurai, 2008:
338) her ne kadar sadece son yillarda farkli bir aragtirma gelenegi olarak kabul gérmiis olsa da teorik
temellerinin ve uygulamalarinin kavramsal kokenleri, Emile Durkheim, Georg Simmel ve antropolog
Radcliffe-Brown gibi sosyoloji alaninda taninmis arastirmacilarin ortaya ¢ikardigi bir takim yapisal
fikirlere dayanmaktadir (Borgatti vd., 2009: 892; Scott, 1988). “Sosyal ag" terimi ilk defa Barnes
tarafindan kullanilmis olmasina ve 1908 yilinda ilk defa Georg Simmel tarafindan ag metaforu
tanimlanmis olmasia ragmen, Moreno tarafindan Jennings ile birlikte gelistirilen sosyometri
calismasi sosyal ag analizinin 6nciisii kabul edilmis (Freeman, 2004) ve soyut sosyal yapiy1 somut
hale getirerek analitik tekniklerin hizl1 bir sekilde kullanilmasini saglamistir (Borgatti vd., 2009: 892;
Wasserman ve Faust, 1994: 10-12; Scott, 1988). Ilgili calismada 1932 sonbaharinda, New York'un
kuzeyindeki Hudson School for Girls'te iki haftalik bir siire i¢inde 14 6grencinin okuldan kagma
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davranist Moreno ve is arkadasi Helen Jennings tarafindan Ogrencilerin birbirlerine karsi 6znel
duygularini ortaya ¢ikarmak ve grafik olarak temsil etmek i¢in "sosyometri" kullanilarak incelenmis,
Hudson'daki sosyal agin haritasini ortaya ¢ikarilmistir (Sekil 3). Moreno 'ya gore bu sosyal agdaki
baglantilar, 6grenciler arasinda sosyal etki ve fikir akisi icin kanallar saglamis ve 6grencilerin kacip
kagmayacaklarini belirleyen asil nokta, sosyal agdaki konumlar1 olmustur (Borgatti vd.,2009). Sekil
3’ te yer alan biiylik dort daire (C3, C5, C10 ve C12) kiz 6grencilerinin kaldig1 yurtlari, her dairenin
icinde yer alan kiigiik daireler bir 6grenciyi, kullanilan oklar ise dgrencilerin birbirleriyle olan

iligkilerini temsil etmektedir.

Sekil 3: Moreno'nun Kacis Ag Diyagram

Kaynak: Borgatti ve digerleri, 2009: 892

Ag analizi perspektifi, diinyanin aglardan olustugunu varsaydigi igin bu perspektif
benimsenerek ayni anda Sekil 3’te oldugu gibi, birden fazla iligkisel veriler goriilebilmekte ve birden
fazla iliskisel verinin analizi yapilabilmektedir (Quatman ve Chelladurai, 2008). Moreno nun
calismalari zamaninda oldukca ilgi uyandirmis olmasina ragmen modern sosyal ag teorisinin
gelisimindeki roli sinirlt olmustur (Bernard, 2005: 378). Ancak yine de Moreno ve Jennings’in bu
calismast sosyal yapimin incelenmesi lizerinde derin bir etki yaratmis ve analiz tekniklerin
kullanilmasinin 6niinii agan oncii bir ¢alisma olmustur (Wasserman ve Faust 1994; Borgatti vd.,
2009: 893). Sosyal ag analizindeki mevcut bigimsel kavramlarin ¢ogu ise (yogunluk, aciklik,
baglantililik, merkezilik gibi) 1950'lerde ve 1960'larda yapilan agiklamalarda kullanilmaya
baslanmigtir. Bu sayede ag analizi ile hem teorik perspektifteki sapmalar, hem de o zamanki
terminoloji kullanilarak kolayca tanimlanamayan sosyal fenomenler hakkinda agiklamalarin
yapilmasi kolaylagmis ve aragtirmacilarin konuya olan ilgileri artmistir. Sonraki yillara gelindiginde
ise ag diizenegi calismalarinda, grafik ve matrislerin kullanimi1 yayginlagsmis, analiz yontemlerinde

kayda deger gelismeler yasanmis ve sosyal ag analizi disiplinler arasi bir rol {istlenmistir. 1980°1i
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yillarda artik sosyal ag analizi kendine ait alani belirginlestirmis ve neredeyse biitiin Orgiit

aragtirmalari alaninda kullanilmaya baslanmigtir (Borgatti ve Foster, 2003: 1005).

Baslangicta bireyler arasindaki sosyal iligkileri tanimlamak i¢in kullanilan ag kavrami, daha
sonra is diinyasinda is birligine dayali stratejiler yaygin hale geldik¢e arastirmacilar tarafindan
stratejik yonetim stratejilerine de uygulanmaya baglanmistir (Tseng ve Kuo, 2008: 24). Aktorler
(birey, grup, orgiit) arasindaki baglarin ve sosyal etkilesimlerin roliinii vurgulayan sosyal ag kuramu,
Polanyi'ye gore, ekonominin sosyal iligkilerde yerlesik oldugu yani bir biitiin olarak ekonominin
sosyal iliskilerden ayri, 6zerk bir alan olamayacagi (Machado, 2011: 119), orgiitler arasinda
esglidiimii, baglantilar1 ve is birligini yaratan bir mekanizma olarak kabul gormektedir (Grandori ve
Soda, 1995: 184). Bu mekanizmanin i¢inde bulunmak yani sosyal ag diizeneklerinde yer almak
orgiitlerin hayatta kalabilmelerinde hayati bir rol oynayabilmektedir (S6zen ve Giirbiiz, 2015: 324).
Ayni anda birden fazla iliskisel verilerin analiz seviyesini igerme yetenegi sunan ag perspektifi
(Quatman ve Chelladurai, 2008: 348), modern yasamda neredeyse tiim ekonomik davranislarin,
sosyal iliskiler aglarina dahil oldugunun ileri siiriilmesinden dolay1 (Granovetter, 1985) sosyal
baglant1 ve baglarin iilkelerdeki ekonomi ve orgiitleri nasil sekillendirdigine iliskin faydali bir bakig

agis1 sunabilmektedir.

1.3.2. Sosyal Ag Kuramyla Ilgili Kavramlar: Giicli Baglar, Zayif Baglar, Yapisal
Bosluklar ve Merkezilik

Sosyal aglar, bireysel ve orgiitsel fayda saglamak i¢in kisisel baglantilar ve iligkiler ag1 olarak
degerlendirilip, aktorler arasindaki iligski ve baglantilar kaynaklarin aktarimi igin her ne kadar bir tiir
koprii olarak goriilse de (Wasserman ve Faust, 1994: 17) aglar incelenirken aktorler arasindaki
iligkilerin niteligi gbéz ardi edilmemelidir. Ciink{i Orgiitlerin sahip olduklar1 ve olacaklari ag
baglantilarinin nitelikleri uluslararasilagsma siireglerinde 6nemli bir etkiye sahip olmakla birlikte bu
baglantilarin nitelikleri firmalar arasinda siireclerde/stratejilerde ortaya ¢ikan farkliliklar
aciklayabilmektedir. Sosyal ag diizenegi arastirmalarinda, hangi ozellikteki ag baglantilarinin
taraflara fayda saglayacagi konusu ise tartismali olup, bu tartismalar merkezilik, zay1f baglar, gii¢lii

baglar ve yapisal bogluklar kavramlari tizerinden yiiriitilmektedir (S6zen ve Giirbiiz, 2015).

Aktorler arasindaki ag baglantilarinin niteligi konusunda agdiizenekleri kuramcilar tarafindan
farkli goriigler ortaya atilmaktadir (Granovetter, 1973; Burt, 1992, 1997; Coleman, 1988). So6z
konusu yaklagimlarin en Onemlilerinden biri olan Granovetter’in (1973) ortaya attig1 ve giiglii
argiimanlara sahip olan ‘zayif baglarin giicii’ iddiasidir. Granovetter (1973) tarafindan ileri siiriilen
aglardaki zayif baglantilarin gercekte giiglii bilgiler elde etmeyi sagladigini iddias1 sosyal sermaye
kavramina yeni bir bakis agis1 kazandirmistir (Sargut, 2006: 5). Zayif baglar, insanlara kendi sosyal
cevrelerinden elde edebileceklerinin tesinde bilgi ve kaynaklara ulagsma olanagi saglamakta (Prell

vd., 2009: 503) ve giglii baglara gore koprii islevi gorme ihtimalleri daha yiliksek olmaktadir
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(Granovetter, 1983: 208-209). Bununla birlikte Granovetter (1983: 205-207) ¢alismasinda, is arama
ve bulma durumlarinda elde edilmek istenen bilgilere zayif baglantilar araciligiyla ulasildigini ayrica
zay1f baglarm yiiksek statiilii aktorlere ulagsmada daha etkili oldugu ve bu tiir baglarin mevcut olmasi
durumunda daha fazla tercih edildigini ileri sirmistiir. Aktorler arasinda uzun siireli baglantilara
gerek kalmadan, insani ve sosyal bir etkilesimi gerektirmeyen bu baglantilar, “kol mesafesindeki
iliskiler” olarak da tanimlanmakta, seyrek islemlerle gerceklestirilmekte (Uzzi, 1999: 483) ve
aktorlere dnemli avantajlar saglayabilmektedir. Cok sayida zayif baglantilara sahip olan aktdrler,
sosyal ag diizeneklerinde uzak noktalardaki kritik aktorlere erisebilme, 6nemli bilgi avantajlari elde
edebilme ve dolayisiyla sistem tizerindeki diger aktorlere gore ayricalikli konuma sahip olma gibi
istiinliikleri de elde edebilmektelerdir (S6zen ve Giirbiiz, 2015: 330). Bununla birlikte aktorler zayif
baglar aracilig ile gerekli inovasyon ve yeniliklere ulasmada ve yaymada avantajli konuma sahip
olabilmektedir (Granovetter, 1973; Prell vd., 2009).

Yakin sosyal baglarin (aile, arkadaslik vb.) agdiizeneklerindeki aktorler arasinda giiven, is
birligi ve ticari iligkilerin olusumunu kolaylastiran ve bu iliskilerin devam ettirilmesini saglayan
sosyal uyumu olusturacagini ileri siiren giiclii baglar (Coleman, 1988), agdiizenekleri kuramcilart
tarafindan ele alinan diger bir 6nemli yaklagimdir. Bu noktada bir aktoriin kullanabilecegi sosyal
sermaye miktar1 ise, onu ¢evreleyen agin kapanmasiin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir
(Gargiulo ve Benassi, 2000: 184). Giiglii baglar1 ve iyi bir sosyal sermayeyi (gliglii giiven ve ortak
dil normlar1 gibi) elinde bulunduran aktorler olarak firmalar bagli sirketleri arasinda bilgiyi
aktarmada is birligini kolaylastirarak avantajli bir konum elde edebilmektedir (Wright vd., 2005:15).
Gugli baglarla siki sikiya bagli bir ag diizenegi tiyeleri, yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda
birbirlerine giiven bagiyla baglanmakta, bu giiven mekanizmasi sayesinde yapilacak islemlerin
belirsizligini azaltilmakta ve ortak ¢ikarlar1 dogrultusunda is birligi yapmalar1 kolaylasmaktadir.
Gugli baglarin, agdiizeneklerindeki aktorler arasinda daha biiyiik miktarlarda kaynak dolagimini ve
iletimini saglamalar1 nedeniyle zayif baglardan daha faydali oldugu ileri siiriilmektedir (Podolny,
2001: 34). Zay1if baglar aktorlere, kendi sosyal ¢cevrelerinden elde edemeyecekleri bilgi ve kaynaklara
erisim hakki saglamasina ragmen, giiclii baglar daha kolay erisilebilir, daha fazla fayda yaratan
baglar olarak goriilmekte ve bu baglarin verilen kararlar1 onemli dl¢iide etkiledikleri belirtilmektedir
(Granovetter, 1983: 209-219). Nitekim kol mesafesindeki zayif baglar, giiglii baglarin aksine bilgi
transferi ve is birligi icin gerekli olan ve farkli ekonomik sonuglari doguran giiven ve karsiliklilik

beklentilerini igermeyen baglar olarak nitelendirilmektedir (Uzzi, 1999: 489).

Granovetter (1973)’den sonra Burt (1992, 1997) ortaya attig1 ve gelistirdigi yapisal bosluklar
kavrami ile alana yeni bir bakis a¢is1 kazandirmustir. Burt (1992: 72) Granovetter gibi yliksek
yogunluklu aglarin aktorler tarafindan daha once bilinen bilgileri (redundant information)
sagladigini, bu kiimelerde yliksek hizda bilgi akis1 oldugunu ancak yeni fikirler ve firsatlarin aktorleri
ayr1 kiimeler halinde birbirine baglayan zayif baglar sayesinde olustugunu ileri siirmektedir. Yapisal

bosluklar elektrik devresindeki yalitkan tamponlara benzetilmekte, iki u¢ arasindaki akislar yapisal
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bosluklar1 doldurabilen koprii aktorler araciligiyla saglanmaktadir (Burt, 1992). Farkli aktorler
arasinda kopriilerin olugsmasini saglayan yapisal bosluklar, sosyal sermayenin énemli bir kaynagi
olarak gosterilmekte, sosyal sermaye kavramina somut bir anlam kazandirmakta (Adler ve Kwon,
2002: 24; Burt, 1997: 340) ve sosyal yapr icerisindeki aktorlerin iletisiminin saglanmasinda araci
kisilerin denetim ve bilgi iistiinliigiine vurgu yapmaktadir (Burt, 1997). Ag diizenekleri cergevesinde
ele alindiginda, sosyal yapi icerisinde aktorler arasi baglantilarin saglanmasinda bosluklar oldugu
goriilmekte, bu bosluklar ise gruplar arasinda bir koprii gorevi listlenmektedir (Burt, 2000: 353).
Taraflarin sahip olduklar1 bilgilerin kapsami ve igerikleri birbirlerinden farkli oldugu i¢in, bu boslugu
as1p taraflara ulasabilen bilgiler kritik yeni bilgiler olma niteligini tastyabilmektedir. Bununla birlikte
eger aktorler olusan veya olusabilecek bosluga araci olabilecek nitelikte baglantilari ellerinde
bulundurabilirlerse, bu o6nemli ve farkli bilgiler sayesinde rekabet¢i bir pozisyona sahip
olabilmektedir (Brass vd. 2004: 805; Sargut, 2006: 5). Ag diizenekleri lizerinde yapisal bosluklardaki
gruplar1 birbirine baglayabilen kopriiler ise onemli bir giicli i¢cinde tasiyan zayif baglantilardan
olugmaktadir. Sekil 4 yapisal bosluklarda koprii gorevi goren aktdriin agdaki konumunu temsil

etmektedir.

Sekil 4: Yapisal Bosluklar ve Zayif Baglar

-----

Kaynak: Burt, 1992: 72
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Burt (1992: 73) sekilde gosterilen ag iizerinde ii¢ tiir yapisal boslugun olustugunu ifade
etmektedir. (Sekildeki ag diizeneginde diiz ¢izgiler giiclii baglari, kesikli ¢izgiler farkli kiimelerde

bulunan aktorler arasindaki zayif baglar1 gostermektedir.)

e Birinci yapisal bosluk A kontaginin etrafindaki kiime ile sizin(you) kiimenizde bulunan
tiim aktorler arasindaki bosluk
¢ B kontaginin etrafindaki kiime ile sizin kiimenizdeki tiim aktdrler arasindaki yapisal bosluk

e A ve B kontaklar1 arasindaki yapisal bosluk

Burt (1992: 73) yukaridaki ag diizenegine gore en yiiksek bilgi avantajin sizde (araci
konumdaki aktor) oldugunu sizden sonra A ve B kisilerinin ve diger kiime aktdrlerinin avantajli
oldugunu ileri stirmektedir. Giiglii baglardan olusan ii¢ kapali ag kiimesi arasindaki baglantilar zayif
baglar ile saglanmakta ve bilgiler kiimeler arasina bu baglar araciligi ile aktarilmaktadir. Gruplar
arasindaki yapisal bosluklar1 doldurabilen araci aktorlerin fikirlerini ifade etme ve bu fikirlerin
degerli olarak goriilme olasiligi daha yiiksek olmakla birlikte, ileri siiriilen bu fikirlerin diger aktorler
arasinda reddedilme ihtimali ise daha diisiik olarak degerlendirilmektedir (Burt, 2004: 349). Bu
sekilde yapisal bosluklar arasinda araci konumda bulunup kdprii kurabilen aktorler, birbiriyle baglar
olmayan yani birbirinden ayrigan kisilerle kurulan baglantidan kar elde eden bir kisi anlamina gelen
“tertius gaudens” olarak adlandirilmaktadir (Burt, 1992: 76). Yapisal bosluklar acgisindan zengin
agdiizenekleri girisimci davraniglarin gosterilmesi i¢in de firsatlar sunmakta (Burt, 1997: 342) bu
yapisal bosluklara yayilabilen aktorler ise elde ettikleri konumlari ile énemli aracilik ve kontrol
avantajlarina sahip olabilmektedir (Zaheer ve Soda, 2009: 8). Kendi pazar alanlarindaki aglarda
yapisal bosluklar1 doldurabilen yonetim ve is birligi aglarina sahip aktorler olarak oOrgiitler
agdiizeneklerindeki diger 6rgiitlerden daha hizli 6grenme avantajina sahip olmakta ve onlardan daha
yaratici bir sekilde faaliyetlerini gerceklestirebilmektedir (Burt, 2004: 357). Bu noktada aglardaki
yapisal bosluklarin aktdrlere avantaj saglamasi durumunun bulundugu kosullardan etkilenecegi ve

buna gore sekil alacagi géz oniine alinmalidir (Kilduff ve Brass, 2010: 331).

Sosyal aglarin 6nemli bir yapisal niteligi olan merkezilik ise (Freeman, 1979: 217), aktorlerin
agdiizenekleri iizerinde merkezde yerlesme derecesini gosteren dnemli bir igarettir. Agdiizeneginde
en fazla baglantiya sahip olan aktdr merkezde konumlanmis aktor olarak nitelendirilse de (S6zen ve
Gilirbiiz, 2015: 325) merkezilik kavraminin kavramsal temelleri konusunda fikir birliginin olmadig
ileri stiriilmektedir (Freeman, 1979). Merkezilik kavrami, aktoriin ag diizenegi iginde elde etmis
oldugu dogrudan baglantilarin sayisini belirtmekle beraber, merkezi konumda olan bir aktor digerleri
tarafindan ana bilgi kanali olarak goriilmekte, kaynak akislarinin kontroliinii elde tutabilme (Prell
vd., 2009: 504), bunlar diger aktorlerle birlestirme ve takas etme potansiyeline sahip olabilme (Tsai
ve Ghoshal, 1998: 467), gii¢ elde edebilme, degisim konusunda avantajlar saglama, daha az merkezi

olan aktorlere gore bulunduklar1 agdiizenegini denetim altina alabilme gibi pek c¢ok agisindan
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ustiinliik saglayabilmektedir (Freeman, 1979: 219 ; Gargiulo ve Benassi, 1998; Koka vd., 2006:
722). Bir sosyal etkilesim aginda merkezi konuma sahip olan aktorlerin giivenilir olarak algilanmasi
da muhtemel olabilmektedir (Tsai ve Ghoshal ,1998: 465). Aglarda merkezi konumlandirmayla ilgili
durum aktérlere yiiksek diizeyde sosyal statii saglamakta etkili olmakta (Podolny, 1993) ve merkezde
konumlanmis orgiitleri gelecekteki is birligi noktasinda olumlu yonde etkileyerek, firmalarin is
birligi yapma kabiliyetlerini artirabilecektir (Kenis ve Oerlemans, 2007). Ciinkii ag diizenekleri
iizerinde merkezi pozisyonlardaki firmalar, yeni ortakliklar kurma egilimlerini artiran bilgi
avantajlarina sahip olacaklardir (Freeman, 1979). Bu noktada agdiizenekleri iizerinde merkezde
konumlanma durumu yabanci ortakliklari ¢ekmede aracilik konumundan daha giiglii bir ag 6zelligi
olarak goriilmektedir (Shi vd., 2014: 339).

Bir agdiizenegi igindeki aktorlerin ya da birimlerin 6nemini gdsteren ¢esitli merkeziyet
olgiitleri (O’Malley ve Marsden, 2008: 233) olmasina ragmen Freeman (1979: 217) ilgili 6l¢iitlerde
fikir birliginin az oldugunu ileri slirmektedir. Konu ile ilgili yapilan c¢alismalara bakildiginda,
calismalarda kullanilan Olgiitler arasinda derece (degree), yakinlik (closeness) ve arasindalik
(betweenness) merkezilikleri gibi farkli oOlgiitlerin oldugu goriilmektedir (Baldwin vd., 1997;
Burkhardt ve Brass, 1990; O’Malley ve Marsden, 2008; Otte ve Rousseau, 2002: 442). Bir¢ok
calismada 6nemli merkezilik 6l¢iitlerinden biri olarak kabul edilen derece merkeziligi, bir aktoriin
agdiizeneklerindeki ag etkinligini veya katilim diizeyini gosteren en basit Olgiit olarak
degerlendirilmektedir (O’Malley ve Marsden, 2008: 233). En genel anlamiyla bir diigiimiin sahip
oldugu dogrudan bag sayisi olarak tanimlanan derece merkeziligi (Otte ve Rousseau, 2002: 443)
odak kisinin baglantinin kaynag1 veya nesnesi oldugu dogrudan baglantilari (Prell vd., 2009: 504) ve
bu baglantilarin yoniinii icermektedir (Burkhardt ve Brass, 1990: 114). Derece merkeziligi 6l¢iitiiniin
yiliksek olmasi durumu aktorii daha kolay ulasilabilir ve daha goriinlir kilmaktadir. Yakindalik
merkeziligi ise hem dogrudan hem de dolayli baglantilara ve bunlarin toplamina dayanmakta,
kavramsal olarak baskalarina erisim kolayligini igermektedir (Burkhardt ve Brass, 1990: 113;
O’Malley ve Marsden, 2008: 233-234). Yiiksek yakindalik derecesi olan bir aktor (6rgiit), ag
diizeneklerinin diger tiim iiyeleriyle dogrudan, aracisiz iliskiler kurabilme avantajini elinde
bulundurabilecektir (Baldwin vd., 1997; 1372; Lin vd., 2009: 1117). Yerlesiklik kavraminin énemli
bir yonii olarak gosterilen yakindalik merkeziligi (Baldwin vd., 1997) sayesinde aktorler
agdizeneklerindeki diger tiim lyelere kisa zamanda ulasabilmekte ve iliskilerini yonetmede gorece
bagimsiz davranabilmektedir (O’Malley ve Marsden, 2008: 234). Calismalarda 6nemli bir diger
merkezilik 6l¢iitli olarak gosterilen arasindalik merkeziligi ise bir aktoriin, diger aktorler arasinda
konumlanma derecesini isaret etmektedir. Bu kavram ag diizenekleri {lizerindeki bir aktoriin
aralarinda dogrudan baglantinin olmadig1 bagka bir aktdre ulagmak i¢in belirli bir diigiime ihtiyag
duyma sayis1 olarak da tanimlanabilmektedir (Otte ve Rousseau, 2002). iletisim veya degisim
aglarinda, yiiksek arasindalik merkeziyet puanina sahip olan aktorler, diger aktorler arasindaki
iligkilere aracilik etme avantajina veya bu iliskileri kontrol edebilme iistiinligii gibi énemli bir

avantajlara sahip olabilmektelerdir (O’Malley ve Marsden, 2008). Arasindalik merkeziligi 6l¢iitii bu
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avantajlardan dolay1 6zellikle pek ¢ok iletisim agdiizenekleri ve bagli yonetim kurulu ¢alismalarinda
siklikla kullanilmakta ve 6nemli bir dl¢iit olarak degerlendirilmektedir.

Sosyal ag kurami ve sosyal ag kuramiyla ilgili kavramlar incelendikten sonra konunun
sistematik olmasi adina ¢alismanin 6rneklemini olusturan igletme gruplart hakkinda detayli bilgiler

sunulmustur.
1.4. isletme Gruplar

Bu kisimda, isletme gruplari (business groups) tanimi ve tiirleri daha sonra Tiirkiye baglaminda
isletme gruplar1 konusunda bilgi verilecek olup, bolim ortak yonetim kurulu iyeliklerinin
acgiklanmasi ve ilgili yazin 1g1ginda gelistirilen arastirma hipotezlerinin ortaya konulmasiyla devam

etmektedir.
1.4.1. isletme Grubu Tanim ve Tiirleri

Gelismis iilke ekonomilerinde dnemli bir yere sahip olmakla birlikte, 6zellikle gelismekte olan
ilke baglamlarinda yaygin bir Orgiitsel form olarak ortaya ¢ikan isletme gruplari faaliyette
bulunduklar1 iilke ekonomilerinin 6nemli aktorleri olarak degerlendirilmektedir (Chang, 2006;
Ghemawat ve Khanna, 1998; Yiu vd., 2005: 183; Khanna ve Yafeh, 2007). Gelismekte olan
ekonomilerin kiiresel ekonomideki yiikselisleri, diinya ekonomisinde belirginlesen konumlar1 goz
oniine alindiginda (Hoskisson vd., 2000; Peng vd., 2009: 66; Wright vd., 2005: 1) bu iilkelerin 6nemli
aktorleri konumunda bulunan isletme gruplariin da 6nemi agik¢a ortaya ¢ikmakta ve son yillarda

ilgi cekici bir orgiitsel alan olusturmaktadir (Ozkara vd., 2008: 59).

Gelismekte olan birgok iilke ekonomisinde piyasa basarisizliklarina bir cevap olarak
degerlendirilen isletme gruplarinin (Khanna ve Rivkin, 2001: 45; Leff, 1978) tanimlanmasinda
kullanilan 6lgiitler ve adlandirmalar baglama 6zgii olarak degisebilmektedir (Mahmood ve Mitchell,
2004: 1348). Isletme gruplarim anlamak ve tamimlamak igin sistematik ve biitiinlestirici bir
kavramsal ¢ercevenin ¢izilmesinin zor oldugunu ileri sliren Yiu ve meslektaslar1 (2007) bu zorlugu
iki nedene dayanarak agiklamaktadir. Birinci neden olarak isletme gruplari igin yapilan
adlandirmalarin genellikle farkli iilke ve bolgelerde farklilagsmasi gosterilmektedir. Burada
vurgulanmasi gereken husus ise isletme gruplarinin isimlerinin {ilkeler ve bolgeler arasinda farklilik
arz etmesinin disinda, isletme gruplanyla ilgili organizasyonel bilesenlerde de farkliligin ortaya
¢ikmasidir. Tkinci neden olarak da isletme gruplari hakkinda yapilan arastirmalarda arastirmacilarin
konuyu ele alig bi¢imi ve bunu takiben inceleme yapmak i¢in kullandiklari gesitli perspektifler ve
paradigmalarin farklilasmasi1 gosterilmektedir. Farkli baglamlardaki isletme gruplari {izerinde
yapilan aragtirmalarda bir isletme grubunun ne oldugu ve isletme grubunun unsurlarna iliskin
aciklamalarin farklilasmasi bu nedenlerden dolay1 olagan bir durum olarak gosterilmekte ve konu

hakkinda belirgin bir kavramsal gerceve ¢izilememektedir (Yiu vd., 2007: 1552).
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Genellikle piyasalardaki verimsizliklere bir cevap olarak algilanan ve islem maliyeti
(transaction cost economics) perspektifi ile incelenen isletme gruplar1 (Ghemawat ve Khanna, 1998;
Yiu vd., 2005: 183; Chung, 2001; Yiu vd., 2007: 1554) iilkelerdeki ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
farkliliklar nedeniyle birbirlerinden ayrilmakta ve farkli isimlerle anilmaktadir (Chang, 2006; Chung,
2001: 719; Hsieh vd., 2010: 560; Deng, 2012: 322; Khanna ve Yafeh, 2007: 331). Japonya'da
“Keiretsu”, Kore'de “Chaebol”, Tayvan'da “Jituanqiye”, Latin Amerika'da Grupos Economicos,
Hindistan’da “Business House’, Latin Amerika ve Ispanya’da “Grupos’”, Rusya’ da “Oligarchs”
Tiirkiye’de “Aile Holdingleri” olarak bilinen isletme gruplari (Granovetter, 1995: 97; Chung, 2001:
719 ; Colpan ve Hikino, 2008: 25; Hsieh vd.,2010: 560 ; Mahmood ve Mitchell, 2004: 1348: Perotti
ve Gelfer, 2001; Bugra, 2010: 259; Deng, 2012) genellikle faaliyet gosterdikleri ekonomiler tizerinde
onemli bir etki yaratmakta ve merkezi bir rol oynamaktadir (Chung, 2001: 719; Yiu vd., 2005).
Ornegin; 1996 yili itibariyle Kore’nin toplam {iretiminin yiizde 40’11 en biiyiik 30 isletme grubunun
(chabeol) karsiladig1 tespit edilmistir (Chang ve Hong, 2000: 429). Khanna ve Rivkin (2001)
gelismekte olan 14 iilke pazar tizerinde yaptiklari ¢calisma sonucunda incelenen pazarlarin 12’°sinde
(yaklasik % 86) isletme gruplarinin ekonomik performans modellerini etkiledigini ortaya
koymuslardir. Ayrica bu baskin 6rgiitsel formlarin grup ve endiistri seviyelerinde yenilik (inovasyon)

yapma performansini da 6nemli 6l¢iide etkiledigi ileri siiriilmektedir (Mahmood ve Mitchell, 2004).

Organizasyonel bilesenlerde farklilagsmalarina ve farkli bolge ve lilkelerde degisik sekillerde
adlandirilmalarina ragmen isletme gruplar genellikle ekonomik (miilkiyet, sirketler aras1 islemler
gibi) ve sosyal (aile, arkadaslik gibi) baglarla birbirine bagli olan, yasal olarak bagimsiz sirketlerden
olusan, genellikle aileler tarafindan kontrol edilen 6zel bir orgiitsel ag tiirii olarak tanimlanmaktadir
(Chang ve Hong, 2000: 429; Chung, 2001: 721; Granovetter, 1995: 95; 2005: 429 ; Hsieh vd., 2010:
560; Khanna ve Rivkin, 2001: 45 ; Yiu vd., 2005: 183). Gruplar, ortak girisimcilik ve finansal
kontroller altinda farkli pazarlarda gerceklestirdikleri islemleri birlestiren gok sirketli firmalar olarak
da goriilmektedir (Leff , 1978: 663). Birbirleriyle is birligi yapan sirketlerin bir koleksiyonu olarak
degerlendirilen isletme gruplari (Granovetter, 1995: 94) bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke
kalkinmalarinda 6nemli bir yere sahiptir (Granovetter, 2005: 429).

Mevcut yazin incelendiginde, isletme gruplari agiklanirken cesitli teorik perspektiflerin
kullanildig1, bu anlamda sadece tanimlamalarda degil teorilerde de farklilagsma oldugu goriilmektedir
(Yiu vd., 2007:1554). Birgok iilkede endiistriyel organizasyonun onemli bir niteligini yansitan
isletme gruplarimi inceleyen arastirmacilar isletme gruplann ve yayginliklanni agiklayan farkl
perspektifler ortaya koymuslardir (Gaur ve Delios, 2006). Bu perspektifler arasindan en yaygin
olarak kullanilan perspektifler; ikdisadi-ekonomi perspektif, politik iktisat perspektifi, kaynak
temelli goriis ve son olarak da sosyolojik perspektifler olarak incelenebilmektedir (Kumar vd., 2012:
177). Konuya iktisat perspektifinden bakildiginda gelismekte olan piyasa ekonomilerinde devlet
yonetisim mekanizmalarinin varligi, seffaflik diizenlemelerinin yetersiz kalisi, hizli politik,

ekonomik ve kurumsal degisiklikler gibi nedenler piyasanin basarisizliginin nedeni olarak
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degerlendirilmektedir (Leff, 1978; Musteen, 2010: 197). Isletme gruplar ve aglar gibi orgiitsel
diizenlemeler ise gelismekte olan piyasalardaki eksik faktor ve iiriin piyasalan ile yiiksek islem
maliyetlerine bir yanit olarak eksik piyasa kurumlarinin yerini almaktadir (Leff, 1978; Wright vd.,
2005: 7, Ghemawat ve Khanna, 1998).

Devletin, is gruplarinin ortaya cikist ve gelisimindeki roliinii vurgulayan politik iktisat
perspektifi, isletme gruplarmi kurumsal gegis doneminde doniisiimleri kolaylagtirmak i¢in bir girigim
ve hedeflere ulagma araci olarak degerlendirmektedir (Ghemawat ve Khanna, 1998; Yiu vd., 2005:
187). Bu bakis acisinda, devletlerin ve hiikiimetlerin hem siyasi hem ekonomik politika hedeflerine
ulagmak icin kullandiklar1 bir arag olarak goriilen ve hiikiimetler tarafindan faaliyetleri tegvik edilen
isletme gruplarinin (Yiu vd., 2007: 1557; Chang 2006) ilk olusum nedeni olarak ekonomik
kalkinmaya katki saglama amaci gosterilmektedir (Yiu vd., 2005). Devlet gibi 6nemli aktorlerle
giiclii baglantilar kuran igletme gruplart (Kumar, 2012: 179) bu iliskileri sayesinde farkli
imtiyazlardan yararlanmak i¢in kendilerini giivence altina alabilmekte (Chang, 2006: 5) bu durum
gruplarin farkli faaliyet alanlarina girmelerinde etkili olabilmektedir. Neticede isletme gruplarina
ekonomik giig, itibar gibi bir¢cok olumlu gii¢ kazandiran devlet yetkilileriyle kurulan yakin baglarin
daha fazla ilgisiz gesitlendirme kararinin verilmesinde etkili olmasi ve bu anlamda daha biiyiik
avantajlar yaratmas1 miimkiin olabilmektedir (Selekler- Goksen ve Usdiken, 2001: 330). Ancak
isletme gruplar tizerinde yaratilan devlet kontrolii, is gruplarinin yapisi ve i¢ koordinasyon
mekanizmalari lizerinde 6nemli bir etkiye yol agmakta ve bunun sonucunda gruplarin stratejik

hedefleri devletin gerekliliklerine uyma mecburiyetinde kalabilmektedir (Yiu vd., 2007: 1557).

Piyasa kusurlarmi, otorite yapilarim1 veya gec¢ sanayilesmeyi vurgulayan cesitli teorik
perspektiflerin, is gruplarmin gelismekte olan ekonomilerdeki 6nemini dogru bir sekilde
acgiklayamadigini ileri siiren Guillen (2000: 375) konunun ele alinip agiklanmasinda kaynak temelli
(RBV-Resource-Based View) bakis agisim énermektedir. Bu perspektife gore, aktorler, endiistrilere
hizli ve en az maliyetle girebilmek i¢in yerli ve yabanci kaynaklari birlestirme konusunda benzersiz
bir yetenek biriktirebildiklerinde cesitlendirilmis isletme gruplar olusturmaktadir. isletme gruplar,
bu bakis acisiyla asimetrik dig ticaret ve yatirimlar altinda yabanci ve yerli kaynaklara siirekli olarak
ulasabilen, sayisiz endiistriye girmede gerekli yetenekleri gelistiren formlar olarak goriilmektedir.
Bu goriisle Guillen (2000: 363) isletme gruplarimin iilkeler arasinda 6neminin nasil farklilagtig

sorusunu da farkli bir pencereden bakarak yanitlamaktadir.

Isletme gruplarim agiklamada kullanilan diger bir &nemli perspektif ise, sosyolojik
perspektiflerdir. Sosyolojik bakis acisi, diger tiim kuruluglar gibi firmalarin da mesruiyet elde
edebilmek ve hayatlarini idame ettirebilmek i¢in kendilerini ¢evreleyen sosyal yap1 ve varliklar ile
esbicimli olma perspektifi ile sekillenmistir (DiMaggio ve Powell, 1983: 150). Dolayisiyla
toplumlardaki iliskilerin kapsamina ve bicimine gore firmalar belirli bicimlere doniisebilmekte,

farkli sosyal ve kiiltiirel yapilar farkli formlara sahip orgiitleri tiretebilmektedir.
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Isletme gruplarini karakterize eden farkli agiklamalar ve ozellikler incelendiginde bu
aciklamalarda ii¢ ortak tema etrafinda birlesildigi goriilmektedir (Gaur ve Delios, 2006). Bunlardan
birincisi, gruplara bagh sirketlerin ayn1 kontrol ve miilkiyet altinda kurulmus yasal olarak bagimsiz,
ayr1 isletmeler oldugudur (Chang ve Hong, 2000: 429; Chung, 2001: 719; Chung ve Mahmood, 2006;
Granovetter, 2005: 429; Khanna ve Rivkin, 2001: 45; Yiu vd., 2005: 183). Uye firmalar yasal olarak
bagimsiz olmalarina ragmen, aralarinda var olan finansal ve sosyal baglar sayesinde, eylemlerini
koordine edebilmekte ve rekabetci davramislar sergilemek yerine is birligi iginde hareket
etmektelerdir (Colpan ve Hikino, 2010: 17; Khanna ve Rivkin, 2001: 45). Bu acidan bakildiginda
isletme gruplar1 ekonomik koordinasyon mekanizmalart seklinde karakterize edilebilmektedir
(Colpan ve Hikino, 2010: 17). Ikincisi, isletme gruplari ¢ogu kez ilgisiz alanlarda cesitlenme yolunu
secerek, olduke¢a gesitlenen kurumlar olarak degerlendirilmektedir (Ghemawat ve Khanna, 1998;
Guillén, 2000). llgisiz alanda gesitlenmis isletme gruplari gelismekte olan iilke pazarlarinda tesvik
edilmekte (Khanna ve Yafeh, 2007: 331; Colpan ve Hikino, 2010: 16-17) ve isletme gruplarmin
iilkelerinde karsilasmis olduklar1 politik, iktisadi belirsizlige karsi alinan bir onlem olarak da
degerlendirilebilmektedir (Bugra, 2010). Konu ile ilgili son ortak tema ise gruba bagl sirketler, aile,
arkadaslik, capraz miilkiyet, ortak yonetim kurulu tiyelikleri, kredi bagimlilig1 gibi sahiplik baglar
ve sosyal ve ckonomik baglarla birbirlerine baglanmis firma koleksiyonlar1 olarak
degerlendirilmeleri {izerine kuruludur (Chung, 2001: 721; Khanna ve Rivkin, 2001: 45). Calismanin
orneklemini Tiirk isletme gruplarinin olusturmasi ve bu gruplarin kendine 6zgii dinamiklerinin

olmasi nedeniyle ¢alismada Tiirkiye baglaminda isletme gruplari da ayrica incelenmistir.

1.4.2. Tiirkiye Baglaminda Isletme Gruplar

Toplumsal bir kurum olarak Tiirk toplumunun ayrilmaz bir parcasi niteligini tasiyan
Tiirkiye’deki isletme gruplari, birden fazla sektdrde faaliyet gosteren, holding seklinde drgiitlenmis,
yasal olarak bagimsiz sirketler toplulugu olarak degerlendirilmektedir (Colpan vd., 2010: 11; Bugra,
2018: 241). Bu gruplarin yapisi ana sirketin “beyin”, bagli isletmelerin ise “uzuvlar” olarak faaliyet
gosterdigi, holding ve bagl sirketlerin yonetim kurullarinda kurucu aile {iyelerinin yer aldig1 bir yapt
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bugra, 2010: 285). Tiirkiye’ deki holding yapisi, orgiitsel formun
Tiirkiye’ye 6zgii baz1 6zellikleri biinyesinde barindiran (Ozen ve Yeloglu, 2006: 47) bir toplumsal
kurum olarak degerlendirilmektedir (Bugra, 2018: 252).

Tiirkiye ekonomisinde II. Diinya Savasi’na kadar 6nemli bir konum elde edemeyen biiyiik 6zel
sektor kurumlarinin endiistrilesme siirecine dahil edilmeleriyle bu tarihten sonra ekonomide énemli
ve biiyiik rol iistlenmeye basladiklar1 gériilmektedir (Colpan ve Hikino, 2008: 25; Ozkara vd., 2008:
59). Tiirkiye’deki biiyiik isletme gruplarinin birkaginin kékeni 1920’lere uzanmakla beraber, 20.
yilizyildaki kalkinma miicadelesinin bir isareti ve sonucu olarak biiyiilk gruplarmin gec gelisi
aciklanabilmektedir (Colpan ve Hikino, 2008: 25- 26). Genel olarak bakildiginda biiyiik isletme

gruplarinin ge¢misinin olduk¢a yeni oldugu Tiirkiye’de isletme gruplarinin hukuki yapisinin ve
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holdinglesmenin 6zellikle 1960 sonrasi olustugu ve yayginlastigi ileri siiriilebilmektedir (Bugra,
2013, 2018: 198).2

Tiirkiye’deki isletme gruplarmin kurulmalar1 bakimindan gruplari ii¢ doneme ayirmak ve bu
acidan ii¢ donemden s6z edebilmek miimkiindiir (Colpan ve Hikino, 2008). Cumhuriyetin
kurulmasinin ilk donemleri olan 1920 ve 1930’lu yillarda Kog, Sabanci gibi biiyiik isletme
gruplarinin faaliyetlerine bagladiklar1 goriilmektedir. 1950’lere gelindiginde; girisimci yanlist
politikalarin 6zellikle Demokrat Parti doneminde tekrar yiiriirlige konulmasiyla birlikte biiyiik
holdinglerin (isletme gruplari) bu dénemden itibaren Tiirkiye ekonomisinde 6nemli aktorler olarak
ortaya ¢iktiklar s6ylenebilmektedir (Bugra, 2010, 2018; Colpan ve Hikino, 2008: 26-29). Demokrat
Parti doneminde bir yandan 6zel sektor ¢ok giiclii bir sekilde desteklenirken bir yandan da ekonomik
istikrar1 saglamak adina siki biitge ve para politikalan izlendigi goriilmektedir. Kuskuya yer
vermeyecek bir bicimde 6zel sektorii destekleyen DP hiikiimetleri doneminde (1950’ler) bugiin
faaliyette bulunan birgok biiyiik isletmenin kuruldugu gézlenmektedir (Bugra, 2018: 175-177). Bu
donemde Akkok, Tekfen, Enka, Profilo, Anadolu, Yasar, Alarko gibi biiyiik isletme gruplarinin
olustugu goriilmektedir (Bugra, 2010, 2018; Colpan ve Hikino, 2008). Ocak 1980°ne gelindiginde
ise, 24 Ocak kararlar1 olarak da bilinen kararlarla Tiirkiye ekonomisi i¢cin 6nemli bir doniim noktasina
yasanmistir. 1980 yili ve sonrasinda OECD hiikiimetleri ve uluslararasi kuruluglardan giiglii bir
destek alan istikrar programinin hayata gegirilmesiyle, devletin makroekonomik politikalarinda
belirgin bir degisim goriilmiistiir (Onis, 1992: 4-9). Bu dénemde ortaya ¢cikan isletme gruplari ise son
donem isletme gruplar1 olarak 1980 sonrasi yeniden liberalizm hareketi sonucunda ortaya ¢ikan

Zorlu, Metro ve Fiba gibi gruplar olarak degerlendirilebilir (Colpan ve Hikino, 2008: 30- 32). 3

Tiirkiye’deki is sisteminin Giiney Kore’deki is sistemine ¢ok benzedigi ve Whitley (1994)
tarafindan yapilan siniflandirma igerisinde tipki Giliney Kore gibi “devlete bagiml is sistemi”
ozelliklerine sahip oldugu ileri siiriilmektedir (Goksen ve Usdiken, 2001: 326). Kurumsal kontrol
icin aktif pazarlarmm bulunmadigi, zayif yasal diizenlemelerle ve iyi islemeyen piyasa
mekanizmalariyla 6zdeslestirilen Tiirkiye’de (Lins, 2003) “holding” ismi ile bilinen ve ailelerin

sahipligi ve kontrolii altinda bulunan isletme gruplar1 (Colpan ve Hikino, 2008: 25; Guillen 2000;

21960’larn basinda 6zellikle Vehbi Kog basta olmak iizere, is adamlarinin biiyiik talepleri sonucunda holdinglerin hukuki
yapist olusturulmustur. Tk adimin Kog Holding tarafindan 1963’te atilmast ile birlikte holding ibaresinin yer aldig1 firma
sayilarinin bu tarihten sonra arttig1 sdylenebilir (Bugra 2010, 2013,2018; Usdiken, 2008: 7). Ancak bu tarihten énce de
biiyiik isletme gruplarinin ekonomide aktif olduklar1 ve énemli bir rol {istlendikleri géz ardi edilmemelidir (Colpan ve
Hikino, 2008: 26).

3 Colpan ve Hikino nun (2008) yapmis olduklari ¢calisma ele alinarak burada bahsedilen ii¢ donem ve gruplarin olusma
tarihlerinin, gruplarin holding ibaresiyle tescil tarihi olmadig1 gézden kagirilmamalidir. Colpan ve Hikino (2008)
calismalarinda grubu olusturan ilk firmanin kuruldugu yili isletme gruplarinin kurulus yili olarak ele almiglardir. Ancak
Bugra’ nin (2010,2013,2018) ¢aligmasinda bu tarihler isletme gruplarmin holding olma y1li olarak degerlendirilmemis
olup, yillar bazinda biiyiik holding firmalarinin ilk ige basladiklar yillar olarak ele alinmistir. Nitekim tescil tarihi olarak
ele alindiginda ve Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan ¢ikarilan Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi ve oda kayitlart
incelendiginde, holding yapisinin Tirkiye’ de ilk olarak 1963 yilinda Ko¢ Holding tarafindan benimsendigi
goriilmektedir.
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OECD, 2003: 146; Selekler- Goksen ve Usdiken, 2001), Tiirk is sisteminin baskin ekonomik aktorii
olarak kabul edilmektedir (Bugra, 2010: 241). Burada vurgulan aile kontrollii holding yapisi,
iilkedeki birgok firmanin ortak niteligi olarak degerlendirilmektedir (Berkman ve Ozen, 2008: 6).
Whitley (1994) isletme gruplarindaki merkezi aile yonetimi ve kontrolii gibi 6zellikleri aciklarken,
devletin sanayilesme c¢abalarindaki liderligine ve devletin finansal sistem kontroliine vurgu
yapmaktadir. Holding ismi ile 6zdeslesmis olan isletme gruplarmin (Bugra, 2010, 2018; Usdiken,
2008: 6), yapilarinin olusturulmasinda ise gruplarin vergi avantajlarindan faydalanmak ve transfer
fiyat uygulamalarini hayata gegirmek amaci énemli bir motivasyon olarak gosterilmektedir (Bugra,
2010: 259-260).

Ulkede is ortamma hakim olan yiiksek risk ve belirsizlikler nedeniyle isletme gruplart
faaliyetlerini cesitli alanlara yayarak faaliyet ¢esitlendirmesi yolunu segmekte, bu sayede ortaya
cikabilecek ve grubun varligimmi tehlikeye atabilecek durumlara karsi bir énlem mekanizmasi
gelistirilebilmektedir (Bugra, 2010, 2018). Ayrica yapilan faaliyet c¢esitlendirmeleri sayesinde
isletme gruplar1 devlet miidahaleleri sonucunda sekillenen politikalara cevap vermekte, ortaya ¢ikan
rantlardan yararlanmakta ve olasi riskleri azaltmay1 hedeflemektedir (Bugra, 2018: 239). Bu noktada
hiikiimet yetkilileri de az sayida giivenilir ve deneyimli isletmeye gerekli destegi vererek iliskisiz
cesitlendirmeye katkida bulunmustur (Onis, 1992). Giivenilir girisimciler, devlet tarafindan
belirlenmis alanlara girmeye tesvik edilmis ve yabanci rekabetten korunma, devlet siibvansiyonlu
banka kredileri gibi mekanizmalar yoluyla desteklenmistir (Bugra, 2018). Ozellikle gec
endistrilesme baglaminda isletme gruplarinin olusumunun devlet-is iligkilerinin dogasiyla
iliskilendirilmesi gz 6niine alindiginda (Selekler- Goksen ve Usdiken, 2001: 329), devlet kaynakl
diizenlemelerin ~ holdinglerin  stratejilerini  etkilemesi  olagan  bir durum  olarak
degerlendirilebilmektedir. Nitekim Bugra’ ya gore (2010, 2013, 2018) Tirkiye’de is ortaminin
merkezinde yer alan devlet ve devlet kaynakli kararlar, dogrudan ve dolayli olarak piyasay1
etkilemesinden dolay1 Tiirk isletme gruplarinin stratejilerini olusturmada 6nemli bir unsurdur.
Nitekim Tiirkiye’de bir isletme grubunun yeni bir faaliyet alanina girme karari genellikle piyasa
sinyallerinin degerlendirilmesiyle degil, hiikiimet yetkililerinin vermis olduklar1 kararlar ve
tavsiyeler sonucu verildigi goriilebilmektedir (Bugra, 2010, 2018). Dolayisiyla Tiirk isletme gruplar
icin neredeyse hayati bir onem tasiyan aktér konumunda bulunan devletin isletme gruplar

incelenirken bu formun sekillenmesinde iistlendigi roliin dikkate deger oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye baglaminda bu 6zel orgiitsel formu incelemek amaciyla yapilan ¢alismalar dikkate
alindiginda ¢aligmalarin ii¢ ortak noktasi karakterize edilebilmektedir. ilk ortak nokta olarak, isletme
gruplarimin bahsedildigi lizere kendilerini garantiye almak ve riskten minimum derecede etkilenmek
amaciyla, belirsiz ve istikrarsiz bir is ortaminda yiiksek bir g¢esitlenme egilimleri tasidiklar: ve
yapilan ¢esitlenmenin iliskisiz ¢esitlenme niteligi tasimasi gosterilebilmektedir (Bugra, 2010, 2018;
Onis, 1992; Ozkara vd., 2008; Colpan ve Hikino, 2008; Selekler- Goksen ve Usdiken, 2001). Ikinci

ortak nokta ise, Tiirk igletme gruplarinin holding seklinde drgiitlendigi, bagh sirketlerin yasal olarak
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ayr1 varliklar olsalar da grubun bir merkezden yonetildigidir (Bugra, 2010, 2018; Colpan vd., 2010;
Selekler- Goksen ve Usdiken, 2001; Usdiken ve Oktem, 2008). Tiirk isletme gruplarida mali, idari
ve yatirim kararlari, ¢esitlendirilmis sirketlerinin koordinasyonu kolaylastirmak ve bagh sirketler
iizerinde kontrolii saglayabilmek adina merkez tarafindan alinmaktadir (Berkman ve Ozen, 2008:
14). Nitekim Bugra’ya (2018: 249) gore Japonya'da “keiretsu”, Kore'de “chaebol”, Hindistan’daki
“yonetici firma” 6rneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’deki holding girisimleri, ailelerin grup {izerindeki
kontroliiniin  saglanmas1 ve kontrol derecesinin artirilmasina yonelik girisimler olarak
degerlendirilmektedir Son ortak nokta ise isletme gruplari ne kadar biiyiirlerse biiyiisiinler temelde
aile sirketi olarak kalmay1 yegledikleri seklinde 6zetlenebilmektedir. Ailelerin yogun miilkiyeti ve
kontrolii elden birakmak istememeleri, bu baglamda bir i¢sel kurumsal yonetisim mekanizmasi
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Selekler-Goksen ve Karatag, 2008: 138; Yurtoglu, 2003: 84). Calismanin
bu asamasindan sonra holding sirketleri arasindaki ag baglantilarinin 6nemli bir gostergesi olarak
kabul edilen ve Tiirk isletme gruplari i¢in 6nemli bir kontrol mekanizmasi olarak degerlendirilen

ortak yonetim kurullar1 incelenmistir.
1.5. Ortak Yonetim Kurulu Uyelikleri

Son yillarda 6nemli bir aragtirma konusu olarak ortaya ¢ikan kurumsal yonetisim kavrami ve
mekanizmalar1 (Becht vd., 2003) hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler i¢in biiytik bir
onem arz etmektedir. En basit tanimiyla haklarin ve yiikiimliiliiklerin farkli aktorler arasinda
dagitilmasii saglayan mekanizmalari igsaret eden kurumsal yonetisim (Aguilera ve Jackson, 2003)
kurumsal hak sahipleri arasindaki ¢ikar catigsmalarinin uzlastirilmasimmi (Becht vd., 2003: 3)
dolayisiyla miilkiyet ve kontrol ayriligindan kaynaklanan sorunlart minimize etmeyi amaglamaktadir
(Shleifer ve Vishny, 1997; Ar ve Ficici, 2017). Bir sirketin kendi ¢ikarlarini gozeten hissedarlarim
sirketin degerini en {ist diizeye ¢ikaran kararlar almaya tesvik eden ve hem kurumsal hem de piyasa
tabanli mekanizmalar kiimesi olarak da tanimlanan kurumsal yonetisim, i¢sel ve digsal mekanizmalar
ile karakterize edilmektedir (Aguilera, 2005: 39; Denis ve Mcconnell, 2003: 2). Kurumsal
yonetisimin i¢sel yonetisim mekanizmalari, yonetim kurulu yapist ve firmanin sermaye sahipligi
yapisini, digsal mekanizmalar ise, kurumsal kontrol i¢in dis pazar kontrol (devralma piyasasi) ve
yasal sistemleri nitelendirmekte (Denis ve Mcconnell, 2003: 2) ve farkli iilkelerde farkli modeller
alabilmektedir. Siyasi siire¢lerle degistirilebilen ekonomik ve yasal kurumlari nitelendiren bu
mekanizmalar maliyet minimizasyonunun bir parcasi olarak kabul gormektedir (Shleifer ve Vishny,
1997: 738).

Ulkeler arasinda kurumsal yénetisim karsilastirmasi yapildiginda ise ulusal kurumsal
yonetisim sistemlerinin piyasa odakli (Anglo-Amerikan) sistemler ve Kita Avrupasi ve Asya’da
yaygin olan iceriden (paydas) / kontrol odakli sistemler olarak ayrildigi goriilmektedir (Aguilera,
2005: 41; Hu ve Izumida, 2008: 75). Piyasa odakli sistemlerde yonetim, hissedarlardan ziyade piyasa

rekabetinin dis giicleri ve yasalar tarafindan biiyiik 6l¢iide kontrol altinda tutuldugundan dolay:

33



sahiplik yogunlugu ¢ok diistiktiir ve hissedar haklari sik1 bir sekilde korunmaktadir (Hu ve Izumida,
2008: 75). Ancak firmadaki ¢esitli paydaslarin ¢ikarlarinin maksimize edilmesini amaglayan paydas
odakl1 sistemler olarak bilinen iceriye yonelik sistemlerde (Aguilera, 2005), miilkiyet yogunlagmasi
oldukea yiiksek, yatirimci koruma politikalari ise yetersizdir (Hu ve Izumida, 2008). Bu ¢alismada
Tiirk sirketlerinin de dahil edildigi Kita Avrupasi kurumsal yonetim sisteminin (Kula, 2005: 265) 6n
planda tuttugu icsel kurumsal yonetisim mekanizmalar1 incelenmektedir. Bu sekilde bir inceleme
yapilma gereksiniminin en onemli nedenleri olarak Tiirkiye’nin kurumsal kontrol igin aktif bir
pazarlara sahip olamayisi, dig yonetisim mekanizmalarinin zayifligi (Selekler-Goksen ve Karatas,
2008: 138) yasal diizenlemelerin yetersizligi ve Tiirkiye nin “igeriden 6grenen sistem iilkesi” (insider
system) olarak nitelendirilmesi gosterilebilmektedir (Demirag ve Serter, 2003: 48; Yurtoglu, 2003:
73-84).

Kurumsal yonetisimin 6nemli belirleyicisi olarak goriilen (Bhagat ve Bolton, 2008: 258; Denis
ve Mcconnell, 2003) ve igsel ydnetisim mekanizmasi olarak kabul edilen yonetim kurullar
sirketlerde hissedarlar ve yoneticiler arasinda bir bag olusmasini saglayan onemli denetim
mekanizmalaridir (Dehaene vd., 2001). Hem islem maliyetleri kuramina hem vekalet teorisine gore
bir kontrol araci seklinde icsel olarak ortaya ¢ikan yonetim kurullari (Williamson, 1988: 571)
sirketlerin 6nemli varlik ve kanallar olarak gosterilmektedir (Dehaene vd., 2001: 383; Lester ve
Cannella, 2006: 763). Firma yoOnetimini sekillendiren kurullar kurumsal yonetim reformunun
merkezlerinden ve kaynaklarindan biri olarak degerlendirilmektedir (Aguilera, 2005: 39). Kurumsal
yonetisimde etkili bir kaynak olan yonetim kurullarinin kompozisyonlar1 —yapilari- yonetim
kurulunu olusturan yonetici sayisi, dis yoneticilerin goreceli 6nemi ve CEO ve baskanlik
pozisyonlarinin ayrilmasi veya birlesiminin bir kombinasyonundan olustugu varsayilmaktadir
(Dehaene vd., 2001: 394; Denis ve Mcconnell, 2003). Yonetim kurullar1 6zellikleri ise, bir sirketin
yonetimini karakterize eden bir unsur olarak goriilmektedir (Bhagat ve Bolton, 2008).

Kiiciik olcekli ve biiyiik ol¢ekli pek ¢ok oOrgiitiin orgiit yoneticileri arasindaki iligkilerin ¢ok
saylda ve yogun iliskiler agiyla baglanmasinin ortak yonetim kurullar1 araciligiyla saglandigi ileri
siiriilmektedir (Granovetter, 1985: 495). Orgiitler kritik nitelikteki bagimliliklarin1 giivence altina
alabilmek i¢in dis ¢cevredeki organizasyonlarla ¢esitli sekillerde is birligi aglar1 gelistirebilmekte ve
ortak yonetim kurullarini olusturmak i¢in zemin hazirlamaktadir. Nitekim ortak yonetim kurulu
iiyelikleri orgiitlerin ¢evresel belirsizlige kars1 kaynaklarmi bir araya getirme araci olarak
incelenmekte (Mizruchi ve Stearns, 1988: 207) ve bu anlamda bir Orgiitsel strateji olarak
degerlendirilmektedir (Bazerman ve Schoorman, 1983: 214). Ortak yonetim kurulu tiyelikleri diger
orgiitlerle kurulan 6nemli bir baglanti niteligi tasimakta ve iki firmanin bir veya daha fazla yoneticiyi
paylagmasi ile olusmaktadir (Lester ve Cannella, 2006: 759; Zajac, 1988: 431; Maman, 1999: 323).
Bir kurulusa bagh bir kisinin baska bir kurulusun yoénetim kurulunda yer almasiyla dogrudan
kenetlenme olusurken (Mizruchi, 1996: 271), iki firmanin y6netim kurulu iyelerinin t¢ilincii bir

firmanin yonetim kurulunda faaliyette bulunmasi ile dolayli kenetlenme kurullar1 olusmaktadir.
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Ortak yonetim kurullarinin olusturulmasi ile elde edilen iliskiler sayesinde kaynaklara erisim
saglanabilmekte ve kurulan baglantilar ile 6grenme firsatlar1 artirilmaktadir (Barringer ve Harrison,
2000: 394). Bununla birlikte ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin yeniligin yayilmasi i¢in bir

mekanizma olarak kullanildigini da ileri stiriilmektedir (Granovetter, 1985).

Ortak yonetim kurullarin olusumunu Mizruchi (1996: 273), bes ana nedene baglayarak
aciklamaktadir: Bu nedenler (1) is birligi ve izleme; (2) gizli anlasma; (3) mesruiyet, (4) kariyer
gelisimi ve (5) sosyal uyum olarak gosterilebilmektedir. ilk iki neden, firmalarin ortak yonetim
kurulu olusturmalarini, firmalarin ¢ikarlarini takip etmenin bir yolu olarak degerlendirmekteyken,
son ii¢ neden ise, ortak yonetim kurullarini firmalarin ¢ikarlarinin bir araci olarak gérmemekte bunun
yerine ilgili yoneticilerin kisisel ¢ikarlarinin bir araci olarak degerlendirmektedir (Drago vd., 2011).
Ortak yonetim kurulu iyeliklerinin belirsizlikleri ¢6zme ve bilgi kaynaklart olusturma amaciyla
olusturulduklar1 da ileri siiriilmektedir (Gulati ve Westphal, 1999: 475). Zajac (1988: 428) ortak
yonetim kurullar1 hakkindaki yaygin goriisiin kurullarin organizasyonlar arasi koordinasyon veya
kontrol icin bir ara¢ olarak kullanildiklar1 ve bu yonde olusturulduklar1 yoéniinde oldugunu
belirtmektedir. Ortak yonetim kurullarinin olugumunu farkli bir bakis agisiyla ele alan Lester ve
Cannella (2006) ise calismalarinda ortak yonetim kurulu iyeliklerini sosyal sermayeyle
iligkilendirerek aciklamakta ve topluluk diizeyinde sosyal sermaye olusturmak ve siirdiirmek icin
yonetim kurulu kenetlenmelerinin kullanilmasini 6nermektelerdir. Birbirine bagli baglarin yarattig:
sosyal yerlesiklik, iist diizey yoneticilerin diger kuruluglarin motivasyonlar1 ve yonetim yetenekleri
hakkinda bilgi elde etmelerine yardimci olmaktadir (Gulati ve Westphal, 1999: 475).

Ortak yonetim kurul iiyeliklerinin 6zellikle gelismekte olan iilke baglamlarinda tagidigi 6nem
(Selekler-Goksen ve Karatag, 2008) goz oniine alindiginda Tirkiye baglaminda bu iyeliklerin
incelenmesi konusu da 6nem arz etmektedir. Tiirkiye baglaminda incelendiginde aile holdingleri
bigiminde tasarlanan igletme gruplariin gogunlukla sahipliginin ve yonetiminin kurucu ailelere ait
oldugu dolayisiyla holding ve bagl sirketlerin yonetim kurullarinin ¢ogunlukla aile iiyelerinden
olustugu ve bu kurullarda dis iiyelere sicak bakilmadigi ileri siiriilmektedir (Bugra 2010, 2018,2013;
Selekler-Goksen ve Karatas, 2008; Usdiken ve Oktem 2008). Ailelerin yogun miilkiyeti ve kontrolii
elden birakmak istememeleri, bu baglamda bir i¢sel kurumsal yonetisim mekanizmasi olarak ortaya
¢ikmaktadir (Selekler-Goksen ve Karatag, 2008: 138; Yurtoglu, 2003: 84). Kurumsal yonetisim
ilkeleri kapsaminda Tiirkiye’deki holdinglere bagl bagli firmalarin yonetim kurullarini inceleyen
Usdiken ve Oktem (2008) bu kurullardaki yonetim kurulu iiyelerinin ortalama yaklasik % 70’inin
diger grup sirketlerinden gelen yonetim kurulu iiyelerinden olustugunu, holding biinyesi disinda
firmalarda yonetici pozisyonlarinda bulunanlarin holding sirketlerinin yonetim kurullarinda olma
ihtimallerinin diisiik oldugu ayrica farkli holdinglerin sirketleri arasinda ortiisen yonetim kurul
iiyeliginin nadir oldugunu (¢aligmalarinda bu 6rnege sadece 1 kez rastlanilmistir) ve holdinglerin
diga kapal1 bir yap1 sergilediklerini ileri siirmiislerdir. Usdiken ve Oktem (2008: 68) ayrica calisma

bulgularinda Tiirkiye’deki aile kontroliindeki biiyiik gruplarin kurumsal yonetim séylemlerinde
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ornek alman ABD sirketlerinden c¢ok farkli karakteristik oOzelliklere sahip oldugunu da
belirtmislerdir.

D1s cevreye karsi olusan giivensizlik duygusundan dolay: siirekli kontroliin maliyetlerini
minimize etme araci olarak ¢ogunlukla grup sahibi aile {iyelerinden olusturulan kurullarla denetim
maliyetleri minimize edilebilmektedir. Nitekim Demirag ve Serter (2003: 48) yoneticilerin az sayida
biiyiik sirket sahibi tarafindan dogrudan izlenmesini Tiirkiye'deki yonetisim sisteminin 6nemli bir
avantaji olugunu ileri siirmektedir. Kurullar sahipligi elinde bulunduran ailelerin grup sirketleri
iizerindeki kontrol ve koordinasyonu saglamada kullandiklar1 6nemli bir mekanizma olarak
degerlendirilmektedir (Maman,1999; Selekler-Goksen ve Karatas, 2008: 135). Holding sahibi aile
iiyesi yoneticilerin ve profesyonel yoneticilerin birden fazla grup sirketinin yonetim kurulunda gérev
aldiklarm1 goriilmekte (Ataay, 2008: 26) bagl sirketler arasinda kurulan baglar sayesinde

koordinasyon ve kontrol saglanmaya ¢aligilmaktadir.

1.6. Arastirma Modeli ve Hipotez Gelistirme

Gilinlimiizde, ihracat yapan firma sayisindaki etkileyici bliylime, DY Y ’ler ve kiiresel dis kaynak
kullanimu, firmalarin uluslararasi odakli stratejiler gelistirerek kiiresellesmeye cevap verdigini ortaya
koymaktadir (De Masi ve Ricchiuti, 2018: 2). Firmalarin rekabet etme firsatlarini artiran ve ayni
zamanda rekabetci bir pazardaki operasyon performanslarinin artmasini saglayan uluslararasilagsma
(Hitt vd., 1999), icinde kritik ve riskli bir siireci de barindirmaktadir. Isletmeleri bu riskli siiregte
harekete geciren yani 6rnegin bir dogrudan yatirim karar1 vermesi i¢in motive eden nedir sorusu ise
genellikle i¢sellestirme teorisi {izerine kurulan islem maliyeti yaklagimi (Klein ,1989; Williamson,
1979), Barney (1991) tarafindan tasvir edilen ve firma stratejilerini sekillendiren firma kaynaklarina
odaklanan kaynak temelli goriis, kurumsal kuram (DiMaggio ve Powell, 1983) gibi kuramlarla
aciklanmaya calisilmaktadir. Ancak modern yasamdaki neredeyse tiim ekonomik davranislarin,
sosyal iligkiler aglarina dahil oldugu g6z oniine alindiginda (Granovetter, 1985) uluslararasilasmanin
aciklanmasinda geleneksel yaklasimlardan farkli teorik fikir ve sorulari ele alan ag yaklagimlarina
(Gummesson, 2007: 237; Quatman ve Chelladurai, 2008: 348) duyulan ihtiya¢ ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim konu ile ilgili yazin incelendiginde kaynak kisitlamalarinin en aza indirilmesinde kritik ve
onemli bir varlik olarak goriilmeye baslanan ag yapilarinin (Udomkit ve Schreier, 2017: 6),
orgiitlerin uluslararasilasma stratejileri, firmalarmn siirdiiriilebilir biiyiime elde etmeleri ve rekabet
avantajlarindaki dneminin pek ¢ok ¢alismada vurgulandigr goriilmektedir (Chetty ve Stangl, 2010:
1725; Ojala, 2009: 50; Oviatt ve McDougall, 2005: 544; Yamin ve Kurt, 2018: 2; Zain ve Ng, 2006:
183; Zhou vd., 2007: 685).
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Aglar uluslararasilagma stirecinde firsatlarin tespit edilmesinde ve uluslararasilasma siirecinin
baslatilmasinda motive edici 6nemli bir kaynak olarak degerlendirilmektedir (Coviello ve Munro,
1995; Johanson ve Vahlne, 2006: 175). Piyasa bilgileri elde etme ve yonetim becerilerini
gelistirmede de 6nemli bir kaynak olan aglar, isletmeler i¢in yiiksek deger yaratan bir mekanizma
olarak da goriilmekte ve uluslararasilagsma siireci i¢in kritik bir rol iistlenmektedir. Sirketlerin ve
girisimcilerin dis pazarlardaki giivenirliliklerini artirmay1 saglayan aglar (Oviatt ve McDougall,
2005: 544), uluslararasilagma ile ilgili bilgiler saglamakta ve uluslararasilagsmay1 kolaylastiran kilit
temaslara isletmeleri yonlendirmektedir (Udomkit ve Schreier, 2017: 13). Dolayisiyla ag yaklasimi
firmalarin uluslararasilasma siireclerinin anlasilmasinda ve degerlendirilmesinde 6nemli bir
yaklagim olmaktadir (Chen ve Chen, 1998; Coviello, 2006; De Masi ve Ricchiuti, 2018; Ojala, 2009;
Tseng ve Kuo, 2008; Udomkit ve Schreier, 2017; Zain ve Ng, 2006; Zhou vd., 2007; Yamin ve Kurt,
2018). Nitekim Johanson ve Vahlne (2006), bir firmanin yeni uluslararasi pazarlara girme
konusundaki motivasyonlarinin piyasalardaki kiiltiirel 6zelliklerden ziyade mevcut pazarlardaki

aglar ve iligkilerdeki konumuna bagli oldugunu iddia etmektedirler.

Gilinlimiizde kiiresellesmenin etkisiyle giderek daha fazla firma stratejik bir karar olan
uluslararasilagma karar1 almakta ve uluslararasi varliklara sahip olmaya ¢aligmaktadir (Zain ve Ng,
2006). Sosyal ag perspektifine gore firmanin stratejisi uluslararast aglarin gelistigi diinya
ekonomisinde (Ralston vd., 2006) bir firmanin hayatta kalmasin1 ve bilylimesini saglayan ayni
zamanda cesitli stratejik kaynak ve yeteneklere ulasabilmesini kolaylastiran resmi olmayan sosyal
iligkileri kapsamakta, yani aglar firma stratejilerini sekillendiren olgular olarak goriilmektedir (Tseng
ve Kuo, 2008). Orgiitlerin mevcut iliskileri ve ilerleyen zamanlarda diger firmalarla birbirlerine
baglanmalarini saglayan muhtemel sosyal iliskileri (alisveris iliskileri, kaynak aktarimi gibi) sadece
uluslararasilasma karar ve stratejilerini etkilemekle kalmamakta, bununla birlikte uluslararasi
arenadaki basari, yurt digindaki firmalarla sosyal iliskiler kurma yetenegine bagli olabilmektedir
(Majkgard ve Sharma, 1998: 9). Ciinkii sosyal aglar, uluslararasilagma siirecinde bir firmanin basarili
stratejik biiylimesini de etkileyebilmektedir (Zhou vd., 2007: 687).

Ag stratejileri ve uluslararasilagsma arasindaki iliskiyi vurgulayan énemli bir yazinin olustugu
ve sirketlerin uluslararasilagma tiirlerine ve yabanci yatirim iilkesine gore degisen stratejik varlik ve
yetenekleri elde etmek igin ¢esitli ag stratejileri benimsedikleri belirtilmektedir (Tseng ve Kuo,
2008). Ilgili yazinda &zellikle kiiciik ve orta dlgekli firmalara (KOBI’ler) iligkin arastirmalarda,
sirketler veya bireyler arasindaki ag iligkileri uluslararasilagmanin belirleyicisi olarak
degerlendirilmis ve bu konuda calismalar yogunlasmistir (Batas ve Liu, 2013; Chetty ve Stangl,
2010: 1725; Chetty ve Wilson, 2003; Zain ve Ng, 2006: 184; Coviello, 2006; Udomkit ve Schreier,
2017: 4; Coviello ve Munro, 1995; Zhou vd., 2007: 685). Ayrica yapilan birgok ¢alismada aglarin
uluslararast pazar ve giris modu secimi iizerinde giiclii bir etkisi oldugu da ileri siiriilmiistiir
(Coviello, 2006; Udomkit ve Schreier, 2017; Zain ve Ng, 2006). Ancak farkli aktorler (bireyler,

gruplar, orgiitler) arasinda baglantilarin kurulmasini saglayan aglarin (Tseng ve Kuo, 2008: 24;
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Wasserman ve Faust, 1994: 24; Zhou vd., 2007: 685), dogrudan yabanci yatirim olusturmadaki rolii
ve etkileri sinirh sayida caligmada ele alinmis olup, bu baglamdaki roliiniin detaylica incelenmedigi
soylenebilmektedir (Chen ve Chen, 1998: 445; De Masi ve Ricchiuti, 2018: 16). Ozellikle
gelismekte olan iilke baglaminda kritik neme sahip olan ag baglantilarinin, nispeten zayif kurumsal
ortamlara sahip gelismekte olan ekonomilerin diinya ekonomisinde gittikce artan 6nemi goz Oniine
alindiginda (Musteen vd., 2010: 197; Wright vd., 2005: 26) bu baglamlarda DYY olusturmadaki rolii
onemlidir. Ciinkii DY'Y artik sadece gelismis iilkelerin biiyiik ¢ok uluslu sirketlerine 6zgii bir olgu
olmay1p, yatirnmcilarin kiiresel pazarlar1 ve kaynaklar birbirine baglamaya yonelik girigsimi olarak
degerlendirilmektedir (Chen ve Chen, 1998; Richardson, 1972).

DYY’ler agisindan biiyiik bir potansiyele sahip iilke konumunda bulunan Tiirkiye (Hadjit ve
Browne, 2005: 336) yiiksek ekonomik biiyiime oranlari ile gelismekte olan kilit tilkelerden biri olarak
goriilmektedir (Tatoglu ve Glaister, 1998). Son donemlerde Tiirkiye’den disariya yapilan
yatinnmlardaki artis (Erdilek, 2003: 81), Tiirk isletme gruplarinin bagli isletmeleri arasinda kurduklari
yonetim kurullar1 baglar1 araciligiyla ag diizeneklerinden elde ettikleri pozisyon ve avantajlarin DY'Y
stratejileri lizerindeki etkilerinin incelenmesini 6nemli kilmaktadir. Bu sekilde bir inceleme
yapilmasi gereksinimi iki 6nemli nedene dayanilarak agiklanabilmektedir. Birinci neden olarak; iyi
islemeyen piyasa mekanizmalariyla 6zdeslestirilen iilkede “holding” ismi ile bilinen ve ailelerin
sahipligi ve kontrolii altinda bulunan ¢esitlenmis isletme gruplarinda (Colpan ve Hikino, 2008: 25;
Guillen 2000; OECD, 2003: 146; Selekler- Géksen ve Usdiken, 2001; Bugra, 2010: 241) bagh
sirketler arasinda olusturulan ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin kararlar {izerinde yarattigi énemli
etki gosterilebilir. Ulkede holding sahibi aile iiyesi yoneticilerin ve profesyonel ydneticilerin birden
fazla grup sirketinin yonetim kurulunda gorev aldiklarini gériilmekte (Ataay, 2008: 26) bagh sirketler
arasinda kurulan baglar sayesinde olusturulan kurullarla denetim maliyetleri minimize
edilebilmektedir. Ortak yonetim kurullari, bu baglamda sahipligi elinde bulunduran ailelerin grup
sirketleri lizerindeki kontrol ve koordinasyonu saglamada kullandiklart 6nemli bir mekanizma olarak
degerlendirilmekte, alinacak kararlarda kritik bir rol oynamaktadir (Maman, 1999; Selekler-Goksen
ve Karatas, 2008: 135). Ortak yonetim kurullar1 araciligiyla olusturulan aglar, orgiitler aras1 bilgi
kanali olusturup yogun bilgi akigini saglayabilmekte (Mizruchi, 1996; Barringer ve Harrison, 2000)
ve DYY Kkarar ve stratejileri iizerinde dnemli etkiye sahip olabilmektedir. Ikinci neden ise sosyal ag
ve sosyal sermaye calismalarinda bir bag olarak oOrtiisen yonetim kurulu iyeliklerinin siklikla
vurgulanmasi (Grandori ve Soda 1995, Mizruchi, 1996; Mahmood, 2011; S6zen ve Giirbiiz, 2015:
325; Wasserman ve Faust, 1994; Kenis ve Oerlemans, 2007) ve bu tiyeliklerin orgiitler arasindaki ag

baglantilarinin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilmesi gosterilebilmektedir.

Cesitli sekillerde gelistirilebilen aglar aktorler arasindaki iliski ve baglantilar kaynaklarm
aktarimi icin uluslararasilasma noktasinda her ne kadar bir tiir koprii olarak degerlendirilse de
(Wasserman ve Faust, 1994: 17), iliskilerden fayda saglanmasi noktasinda aktorler arasindaki

iliskilerin niteligi kritik olmaktadir. Orgiitlerin yonetim kurullar1 araciligiyla sahip olduklar1 ve
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olacaklari ag baglantilar1 uluslararasilagma siiregler ve kararlarinda 6nemli bir etkiye sahip olmakla
birlikte, bu baglantilarin nitelikleri firmalar arasinda siire¢lerde/stratejilerde ortaya ¢ikan farkliliklar
aciklayabilmektedir. Bu ¢alismada ise Tiirk isletme gruplarinda siklikla goriilen ve bagl isletmeler
arasinda kurulan baglar dogrultusunda ag nitelikleri bir¢cok arasgtirmada vurgulandigi gibi (Giiler ve
Guillén, 2010; Lin vd., 2009) merkezilik ve arasindalik boyutlarinda ele alinmistir. Caligmanin

aragtirma modeli Sekil 5° de gosterilmektedir.

Sekil 5: Arastirma Modeli: Tiirk isletme Gruplarinin Sosyal A Yapilarinin Dogrudan

Yabanc Yatirim Olusturma Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi

v' Ortak yonetim kurulu biiyiikligii
(toplamu)

v Ortak y6netim kurulu bagimsiz iiye
orant

v' Ortak yonetim kurulu kadmn iiye
orant

v En biiyiik birinci hissedar (EB1H)
pay1

v En biiyiik ikinci hissedar (EB2H)
pay1

v Isletme grubu yasi

v Isletme grubu biiyiikliigii (toplam
satis)

v Finansal performans (ROS)

ISLETME
GRUPLARININ SOSYAL Tiirk Isletme Gruplarimn

AG YAPILARI
DYY Faaliyetleri

»> Ag Merkeziligi
» Arasindahk
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1.6.1. Merkezilik

Ag diizeneklerinde sosyal aglarin 6nemli bir yapisal niteligini yansitan merkezilik (Freeman,
1979: 217), aktorlerin ag diizenekleri lizerinde merkezde yerlesme derecesini gdsteren 6nemli bir
isarettir. Bir sosyal agda merkezi konumda bulunan orgiitler, genellikle bir firmanin kalitesi ve
giivenirliliginin isareti sayilan yiiksek diizeyde bir sosyal statiiye sahip olabilmektedir (Jensen, 2008;
Podolny, 1993, 2001). Merkezi konumdaki yiiksek statii sahibi aktorler ise, gelecekte kurulmasi
muhtemel baglantilarda 6nemli kazanimlar elde etmede dncelikli olmaktadir (Zaheer ve Soda, 2009).
Ayrica merkezi aktorler digerleri tarafindan ana bilgi kanali olarak goriilmekte, kaynak akislarinin
kontroliinii elde tutabilmekte, bunlar1 diger aktorlerle birlestirme ve takas etme potansiyeline sahip
olabilmektedir (Tsai ve Ghoshal, 1998: 467). Bu avantajlarin yan1 sira bu konumdaki aktorler, ag
diizenekleri tiizerinde inovasyon ve degisim konularinda avantajli olma, uluslararasilagmada
gereksinim duyulan bilgileri elde edebilme (Thomas vd., 2007) bulunduklar1 agdiizenegini denetim
altina alabilme gibi pek ¢ok agisindan iistiinliik yaratabilmektedir (Freeman, 1979: 219; Gargiulo ve
Benassi, 1998; Ibarra, 1993; Koka vd., 2006). Yiiksek merkezilik derecesi pazardaki belirsizliklerle
ve kurumsal engellerle basa ¢ikma kabiliyetlerini artirdigi igin yabanci ortaklar tarafindan da aranan
bir deger olarak karsimiza g¢ikmaktadir (Shi vd., 2014). Ayrica aktorlerin merkezi konumlari,
istekliliklerini, deneyimlerini ve ortakliklara girme yeteneklerini gostermekte daha biiyiik bir
potansiyel ortaklar havuzu hakkinda énemli bilgilere sahip olmay1 ve dolayisiyla bir ortak segme

olasiligini artiran bir avantaj olarak goriilmektedir (Kenis ve Oerlemans, 2007: 296).

Ekonomik eylemlerin sekillenmesinde sosyal iliskiler etkili oldugundan dolayi, agdiizenekleri
icerisinde yer alan aktdrler igerisinde bulunduklari baglamdan kopuk ve bagimsiz bir sekilde
faaliyetlerini gergeklestirememektedir (Granovetter, 1985). Bu ylizden firmalarin, isletme gruplarn
aglarinda merkezde konumlanmalarinin, firmalara alinacak karar ve uygulanacak stratejilerde soz
sahibi olabilmeleri ve dolayisiyla avantaj saglama durumu kurumsal ¢evre 6zelliklerine de baglh
olacaktir (Peng, 2003; Peng vd., 2008). Neticede firmalarin stratejik karar ve stratejileri sadece
iilkeler arasinda degil, ev sahibi iilke ekonomisinde de degisiklik gosteren kurumsal kogullara uymak
durumunda kalabilmektedir (Peng vd., 2009: 65-66; Wright vd. ,2005). Kurumsal ¢evrenin dnemi ve
gelismekte olan iilkelere artan ilgi gdz oniine alindiginda (Hoskisson vd., 2000; Kim vd., 2010:
1145), farkli kurumsal gevrelerin bu baglamlardaki piyasa islevlerini ne 6l¢iide etkiledigi ve firma
stratejilerini nasil sekillendirdigi 6nem kazanmaktadir (Peng vd., 2009). Gelismis bir kurumsal
ortamda, kurulan is ortami piyasa davranmiglar i¢in yeterli yasal koruma saglar, bununla birlikte
piyasa izleme mekanizmalarinin giivenilirligi merkezdeki orgiitler i¢in elde edilen iliskilerden fayda
saglamaya yardimci olur, is birligi maliyetlerini en aza indirir (Lin vd., 2009: 1117). Bu baglamlarda
kurumlar ve piyasa dinamikleri verimli g¢alistigindan dolay1 (Ar ve Ficici, 2017: 57) firsatci
davraniglar da azaltilmaktadir. Buna karsilik, is ortamimin kirilgan ve yasal korumanin yetersiz
oldugu az gelismis kurumsal ortamlarda, agdiizenegindeki aktoriin sahip oldugu merkezi konum,

merkezdeki Orgiit i¢in firmalar arasindaki iligkilerin giivenilirligini azaltabilmektedir (Li ve
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Atuahene-Gima, 2002). Bu durum ise ortaklar tarafindan yiiksek bir firsat¢ilik tehdidiyle karsi
karsiya kalabilmelerine neden olabilmektedir (Lin vd., 2009). Ancak gelismekte olan iilke
baglamlarinda ag baglantilarinin 6nemi goz oniine alindiginda (Wright vd., 2005: 26; Zhao vd, 2005)
yaygin Orgiitsel form olarak ortaya c¢ikan isletme gruplari igerisindeki kurulan ag yapilarinin
endiistriyel ag yapilarindan farklilastigi goriilecektir. Bu baglamlarda agdiizeneklerinde merkezde
konumlanan isletme gruplari, kaynaklarin daha iyi kontrolii ve stratejik kazanimlar (birlesme, satin
alma, ortak girigim vb.) elde etmek i¢in ag diizeneklerindeki merkezi konumlarindan yararlanmaya

meyilli olabilmektedir.

Derin kurumsal doniisiimiin yasandigi gelismekte olan ekonomilerdeki asimetrik bilgi
sorunlari, iyi islemeyen piyasa mekanizmalar1 (Lin vd., 2009: 1116-1119; Yiu vd., 2005), hizli
politik, ekonomik ve kurumsal degisiklikler (Musteen vd., 2010: 197; Wright vd., 2005), miilkiyet
yogunlagmasinin yapisi (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008: 132) gibi nedenlerden dolayi yerel ag ve
aktorlerin agdiizeneklerindeki merkezi konumu 6nem tasiyan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Az gelismis kurumsal ortamlarda, agdiizeneklerinde merkezde konumlanan sirketler, kaynaklarin
daha iyi kontrolii ve stratejik kazanimlar elde etmek i¢in ag diizeneklerindeki merkezi konumlarindan
yararlanabilmektedir (Lin vd., 2009). Bununla birlikte, agda merkezi konumlandirma ile ilgili durum
yerlesikligin 6nemli bir yoniinii de yansitmaktadir. Yerlesiklik ise piyasa mekanizmalarinin etkin

calismadigi baglamsal kosullarda daha 6nemli bir kavram haline gelmektedir (Burt, 1992).

Kurumsal kontrol i¢in aktif pazarlarin bulunmadigi, zayif yasal diizenlemelerle ve iyi
islemeyen piyasa mekanizmalariyla 6zdeslestirilen Tiirkiye’de (Lins, 2003) “holding” ismi ile
bilinen ve ailelerin sahip ve kontrolii altinda bulunan isletme gruplari1 (Colpan ve Hikino, 2008: 25;
Guillen 2000; OECD, 2003: 146; Selekler- Goksen ve Usdiken, 2001; Berkman ve Ozen ,2008: 6)
i§ sisteminin baskin ekonomik aktorii olarak kabul edilmektedir (Bugra, 2010: 241). Holding ismi ile
bilinen bu gruplarin, yapilarinin olusturulmasinda gruplarin vergi avantajlarindan faydalanmak ve
transfer fiyat uygulamalarim1 hayata ge¢irmek amaci 6nemli bir neden olarak gosterilmektedir
(Bugra, 2010: 259-260). Bununla birlikte daha 6nemli bir neden olarak devletin yarattig1 birtakim
belirsizlikler sebebi ile sirket sahiplerinin gergeklestirilen faaliyetlerde kontrolii elde tutmak
istemelerine isaret edilmektedir (Bugra, 2010: 263-265). Kontrolii elden birakmak istememelerinin
bir sonucu olarak, kurucu aileler holding ve diger bagli kuruluslarin ¢ogunluk hisselerini ellerinde
tutmakta ve sonug olarak piramit bir yapinin dogmasina (Colpan ve Hikino, 2008: 29; Demirag ve
Serter, 2003: 48; Yurtoglu, 2003) ve bagli kuruluslar arasinda karsilikli sahiplik derecesinin
yiikselmesine neden olmaktadir (OECD, 2003: 146). Kurumsal yonetisim baglaminda Tiirkiye’yi
farkli kilan Ozelliklerden biri olan ve isletme gruplarinin genelinde gorillen bu miilkiyet
yogunlagmasi (Ararat ve Ugur, 2003: 66) merkezi bir yonetimin varliginin ve yonetimin baskalariyla
paylasilmak istenmemesinin bir sonucudur. Ulkede is ortamma hakim olan yiiksek risk ve
belirsizlikler (Bugra, 2010) agdiizeneklerinde elde edecekleri merkezilik konumunun sagladig

avantajlarla minimize edilmeye ¢alisilmaktadir.
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Tiirkiye gibi az geligsmis kurumsal baglama sahip iilkelerde, iyi islemeyen piyasa kurumlarinin
sorunlariyla basa ¢ikma yolu olarak ortaya ¢ikan gruplar (Ataay, 2012: 75; Wright vd., 2005: 3; Yiu
vd., 2005:183) olusturduklar1 aglarda merkezi konumlarinin avantajlarina sahip olmaya ¢alismakta
ve elde ettikleri bu avantajlar1 uluslararasi arenada kullanma egilimindelerdir. Firmalarin ulusal
agdaki konumlarimin, ag icindeki kaynaklari kullanma yetenegini belirlemekte dolayisiyla
uluslararasilasma siirecini sekillendirdigi diisliniildiiginde (Johanson ve Vahlne, 1977) merkezi
aktorlerin sahip olduklarin avantajlar biiylik bir 6nem kazanmaktadir. Nitekim Giiler ve Guillén
(2010), iilke aglarinda merkezilik derecesi yiiksek olan firmalarin dig pazara giris oranlariin daha
yiliksek oldugunu ileri siirmekte ve merkezilik konumunun sagladig1 avantajlarin yurt dis1 yatirim
kararlari iizerindeki 6nemli etkisini vurgulamaktadir. Bununla birlikte firmalar tarafindan yapilacak
dogrudan yabanci yatirimda merkezi konuma sahip olmayan sirketlerin yurt digina gitmemesi veya
farkli bir yontemle giris denemesi (Nas vd., 2019) Tiirkiye gibi az gelismis kurumsal baglamlarda
faaliyette bulunan isletme gruplar1 igin merkeziligin énemini daha da artirmaktadir. Tiirk Isletme
gruplart bagh isletmeler arasinda kurulan baglar dogrultusunda elde edilen merkezilik konumu
sayesinde gruplar uluslararasi pazarlar i¢in arzuladiklari stratejik amaclara ulasabilmektedir.
Neticede, gelismis tilkelerle kiyaslandiginda az gelismis kurumsal gevre ozelliklerini biinyesinde
bulunduran Tiirkiye’deki isletme gruplarimin kurumsal ortamim az gelismisliginden dolay1 firma
faaliyetlerinde ag mekanizmalarinin etkili olmasi ve ortiisen yonetim kurulu aglariyla elde ettikleri
merkezi konumun saglayacagi avantajlarin yeni bir DYY kararinin verilmesini olumlu yo6nde

etkilemesi beklenmektedir.

Tiim bunlardan hareketle agsagidaki hipotez gelistirilmistir:

H1: Tiirk isletme gruplarmin kendi agdiizeneklerinde sahip olduklar1 yiliksek merkezilik

derecesi, dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerini olumlu yonde etkilemektedir.

1.6.2. Arasindalik

Bazi arastirmalarda merkeziligin 6nemli yonleri ortaya konulmakta iken, ag diizenekleri
tizerinde yapisal bosluklarda kdprii goérevi goren aktor veya aracilarin etkisini ele alan ¢aligmalar da
bulunmaktadir (Giiler ve Guillén, 2010; Jensen, 2008; Lin vd., 2009; Xiao ve Tsui, 2007). Yapisal
bosluk kurami ag baglantilarinin niteliginden ziyade agdiizeneklerindeki araciliga odaklandigindan
dolay1 merkezilik yaklagimindan farklilasmaktadir (S6zen vd., 2009: 26; Sozen ve Giirbiiz, 2015:
332). Agdiizenekleri cercevesinde ele alindiginda, sosyal yapi igerisinde aktorler aras1 baglantilari
saglanmasinda bosluklar oldugu goriilmekte, bu bosluklar ise gruplar arasinda bir kdprii gorevi
ustlenmektedir (Burt, 2000: 353). Aktorler (bu calismada isletme gruplart ve bagh kuruluslari)
olusan veya olusabilecek bosluga araci olabilecek nitelikte baglantilari ellerinde bulundurabilirlerse,
elde ettikleri dnemli ve farkli bilgiler sayesinde rekabetci bir pozisyona sahip olabilmekte ve kontrol
avantajlarini ele gecirebilmektedir (Brass vd., 2004: 805; Burt, 2002: 338; Sargut, 2006: 5; Zaheer
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ve Soda, 2009). Agdiizenekleri iizerinde gruplar arasinda bosluklarda tampon gorevi iistelenebilen is
birligi aglarina sahip firmalar, farkli ag kiimelerini birka¢ baglantiyla birbirine baglayarak bilgi
merkezi olabilmekte (S6zen vd., 2009: 27), digerlerinden daha hizli 6grenebilmekte ve daha yenilikgi
olabilmektelerdir (Burt, 2004: 357; Nahapiet ve Ghoshal, 1998). Dolayistyla aracilik roliinii iistlenen
orgiitlerin rakiplerinden daha iyi bir 6grenme kapasitesine sahip olduklari, iiretimde daha yenilik¢i
olduklari, girisimci davraniglar i¢in firsatlar olusturduklar1 ve bu 6rgiitlerin daha giiclii konumda
olduklan goriilecektir (Adler ve Kwon, 2002; Burt, 2004; Burt, 1997). Bu avantajlara ragmen Burt
(2002) araciligin dogada daha dinamik ve gegici oldugunu ileri siirmektedir. Aracilik konumunun
sagladigi bilgi ve kontrol faydalar1 hizl bir sekilde ortadan kalkabildiginden dolay1 (Soda vd., 2004)

bu konumun firmalar i¢in olumsuz sonuglara neden olabilecegi dngoriilmektedir.

Peng (2003: 275) tarafindan gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nem arz eden bir durum olarak
tamimlanan kurumsal gegisler ve kurumsal ortam tipki merkezilik konumunda oldugu gibi aracilik
konumunun da avantaj saglama durumunu etkilemektedir. Gelismekte olan ekonomiler ile gelismis
ekonomiler arasindaki derin kurumsal ¢evre farkliliklari, farkli baglamlar i¢in farkli avantaj ve
kisitlamalar yaratabilmektedir (Peng vd., 2009: 66). Piyasa mekanizmalarinin iyi isledigi ve saglam
is kanunlarinin piyasa rekabetini tesvik edip ddiillendirdigi bir baglamda, yapisal bosluklarda aracilik
gorevi goren firmalar igin stratejik avantajlar elde edilmesi adina bu kontrol ve bilgi avantajlarinin
kullanilmasi arzu edilir hale gelebilmektedir (Lin vd., 2009: 1118). Bagli olmayan firmalar arasinda
yapisal boslugun olmasi araci kurumlara bu baglamlarda, etkin kopriilerin olusmasini saglayarak 6zel
bilgilere erisim saglamada yardimci olmakta ve dolayisiyla aracilarin amaglara ulagma sansini
artirmaktadir. Ancak az gelismis kurumsal baglamlarda hukuki diizenlemelerin yetersiz olusu, etkin
olmayan piyasa mekanizmalar gibi nedenlerden dolay: piyasa islevleri engellenebilmekte (Park vd.,
2006; Smallbone ve Welter, 2001) aracilik konumunun saglayacagi avantajlar dezavantajlara
doniisebilmektedir (Lin vd., 2009). Bununla birlikte araci firmalar azgelismis bir kurumsal ortamda
giivenilmez olarak goriilmekte, karsilastiklar1 diismanca tavir nedeniyle etkin aracilik faaliyetlerini
yerine getirememekte dolayisiyla aracilik konumunun sagladigi avantajlardan tam olarak
yararlanamamaktadir (Kovacic, 1998). Neticede, az gelismis kurumsal ortamda bulunan bir sirket,
baglantis1 olmayan ittifak ortaklar1 arasindaki baglantilar1 saglamada koprii olusturup aracilik
konumunun yarattig1 gegici faydalardan yararlanansa da aracilik pozisyonunu degistirmek i¢in daha

yiiksek risklerle, maliyetlerle ve daha uzun vadeli sonuglarla karsilasabilmektedir (Wright vd., 2005).

Burt’un (1992;1997) yapisal bosluklar kavrami Tiirkiye baglaminda ele alindiginda bu
kavramin s6z konusu baglam igin Onem arz ettigi goriilmektedir. Ortaklasa davranige1 kiiltiir
ozelliklerini tastyan Tirkiye’ de giiven iligkilerine dayali olarak olusturulan ¢ok sayida dar ve kiigiik
gruplara boliinme egiliminin yiiksek olmas1 (Sargut, 2001: 185) aktdrlerin olusturmus olduklart bu
dar ve kii¢lik aglarda i¢ grup ve dis grup ayrimina gitmeleri nedeniyle, 6zellikle disa kapali bu i¢
gruplar arasindaki etkilesim ve bilgi paylasimi dnemli derecede yapisal bosluklarda koprii vazifesi

goren aktor veya aracilara bagli olabilmektedir. Neticede Tiirkiye’ de yapisal bosluklari doldurabilen
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aracilarin Brass vd., (2004), Burt (1992;1997; 2004), Zaheer ve Soda (2009) ve Sargut'un (2006)
bahsettikleri gibi bilgilerin yayilmasi, kontrol edilebilmesi agisindan onemli avantajlar elde
edebilecekleri soylenebilmekle birlikte, bu durumun rekabet edebilirliklerine katki saglayabilecegi
de vurgulanmaktadir (S6zen ve Giirbiiz, 2015: 333). Ancak ana iilkelerde gelistirilen aracilik
konumunun sagladigt bu katkilarin wuluslararasi baglamlara tasinamayacagi ve dolayisiyla

uluslararasi karar faaliyetlerinde daha az kullanilabilecegi ileri siiriilebilmektedir (Giiler ve Guillén,
2010: 394; Shi vd., 2014).

Aracilik konumunun yeni bir dogrudan yabanci yatirim kararinda, az gelismis kurumsal
baglamlarda faaliyette bulunmak zorunda olan Tiirk isletme gruplari igin gerekli avantaj ve baglami
yaratamayacagl One siiriilebilir. Ciinkii aracilik avantajlar1 yerel agin disinda stratejik degerini
kaybedebilmektedir (Burt, 2007; Giiler ve Guillén, 2010: 395; Shi vd,. 2014: 342). Dolayisiyla
aracilik baglama &zel (Burt, 2007; Giiler ve Guillén, 2010: 394- 395; Xiao ve Tsui, 2007) daha
dinamik ve gecici (Burt, 2002) oldugu icin aracilik konumunun sagladigi bilgi ve kontrol yararlart
hizli bir sekilde ortadan kalkabilmekte (Sargut, 2006: 9; Soda vd., 2004) bu durum ise araci
konumunda bulunan Tiirk isletme gruplar i¢in yeni bir yurt dis1 yatirim kararinin verilmesinde
olumsuz bir rol oynayabilmektedir. Bu dogrultuda gruplarca alinacak yeni DY'Y kararlarinda igletme
grubu diizeyinde elde edilen aracilik konumunun saglayacagi avantajlarin dezavantajlara doniisecegi
diisiiniilmektedir. Giiler ve Guillén'in (2010: 394) ifade ettigi gibi kendi {ilkelerinde aracilik
avantajindan yararlanan firmalarin, bu avantajlar1 kullanarak yurtdisina yatirim yapma olasiliklart
diisiiktiir. Bununla birlikte arac1 avantajlarinin varligi firmanin firsat¢1 ve yeni agda daha az arzu
edilebilir potansiyel bir ortak olarak goriilmesine de neden olabilmektedir. Nitekim son donemdeki
calismalar, aracilik avantajimin bir aktoriin yakin ag1 i¢inde yogunlastigini ve dolayli baglar
arasindaki aracilifin ¢ok az degere sahip oldugunu gostermektedir (Burt, 2007). Bu durum ise yiiksek
aracilik derecesine sahip olan isletme gruplarinin yeni bir DY'Y kararin1 vermelerini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Neticede, az gelismis kurumsal baglama sahip olan Tiirkiye’de isletme
gruplarinin, uluslararasilasma siirecinde aracilik konumunun saglayacagi avantajlart kullanabilme ve

bundan fayda saglayabilme olasiliklar1 diisiik goriilmektedir.

Tim bu agiklamalar 15181inda asagidaki hipotez gelistirilebilmektedir:

H2: Tiirk isletme gruplarinin kendi agdiizeneklerinde sahip olduklar yiiksek aracilik derecesi,

dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemektedir.
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IKiNCi BOLUM

2. TURK ISLETME GRUPLARININ DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
FAALIYETLERINDE SOSYAL AG YAPILARININ ROLU

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, gelismekte olan iilke kokenli ¢cok uluslu sirketlerin dogrudan
yabanci yatirim faaliyet ve kararlarinin daha iyi agiklanmasina katki saglamak tizere, Tiirk isletme
gruplarmin sahip olduklart ag yapilarinin dogrudan yabanci yatirim kararlari tizerindeki etkisini
incelemektir. Bu amagcla Tiirk isletme gruplar1 ve bagh kuruluslart i¢in yonetim kurullarinin
cogunlukla aile iiyelerinden olusmasi nedeniyle kilit bir karar mercii olarak degerlendirilen ortiisen
yonetim kurullar aglar ortaya ¢ikarilmis, gruplarin bu agdiizenekleri iizerinde elde ettikleri pozisyon
ve avantajlarin uluslararasilagma stratejileri (dogrudan yabanci yatirim) iizerindeki etkilerinin
incelenmesi Ongoriilmiistiir. Tiirk igletme gruplar igerisindeki ag baglantilarinin zaman igindeki
degisiminin dikkate alinarak incelenmesi ile genel merkez DY'Y karar ve faaliyetlerinin arkasindaki
onemli dinamiklerin anlagilmasina katki saglanmasi umulmaktadir. Boylelikle, DY ile ilgili 6nceki
calismalarin, gruplarin ag yapilarindan yola ¢ikilarak sahip olunan is grubuna 6zgili avantajlara

odaklanilarak genisletilmesi amaglanmaktadir.

2.2. Arastirmanin Ornekleme Siireci

Analiz biriminin orgiitlerden olusacagi bu aragtirmada ¢alismanin amaci gergevesinde yargisal
(kasitli /amagli-iradi) 6rnekleme yontemi kullamilmistir. Calismada 6rnekleme dahil edilebilecek
igsletme gruplarimin secilmesinde Colpan ve Hikino (2008) tarafindan listelenen Tiirkiye’deki En
Biiyiik 50 Iktisadi Aktor listesi, Ozkara vd., (2008) tarafindan listelenen eski ve yeni isletme gruplar
listesi ve Kadir Has Universitesi (KHU), Dis Ekonomik Iliskiler Kurulu (DEIK) ve VCC (2009,
2011, 2014)* tarafindan ortak bir sekilde hazirlanan arastirmalar sonucu agiklanan listeler tek tek
incelenmis olup, ¢alismada bu listelerden yararlanilmistir (KHU-DEIK-KPMG-VCC, 2011; KHU-
DEIK-VCC, 2009; 2014). Bu ¢alismalarda adi gegmeyen ancak belirlenen kistaslar tastyan ve
onemli sayida DYYye sahip olan farkli bir isletme grubu da galismaya dahil edilmistir.> Yargisal

(kasitli/amagli-iradi) ornekleme yontemi c¢ergevesinde arastirmaya dahil edilecek sirketlerin

42011 yilinda yapilan ¢alismada KPMG Tiirkiye firmasi da yer almgtir.

5 Net Holding sozii edilen higbir listede yer almamasina ragmen arastirmanin belirlenen kistaslarmi tasimasi nedeniyle
ornekleme dahil edilmistir.

45



seciminde calismanin esas noktasini olusturan kurulusundan bu yana 6nemli sayida dogrudan
yabanci yatirim yapmig olmasi ve en az bir sirketinin BIST e koteli olmasi kistasi kullanilmigtir. Bu
kistaslar ele alinarak belirlenen 11 igletme grubu ve bu isletme gruplarina bagh sirketler olarak
faaliyet gosteren 73 adet bagl isletme arastirmanin 6rneklemini olusturmustur. Orneklem kapsamina
dahil edilen tiim isletme gruplarin aile kontrolii ve sahipligi altinda faaliyet gdsterdikleri
goriilmektedir. Orneklem kapsaminda degerlendirilecek isletme gruplarina bagli sirketlerin

belirlenmesinde ise agagidaki asamalar izlenmistir:

Oncelikle belirlenmis olan tiim isletme gruplarinin ve bagh kuruluslarinin yillik konsolide
finansal tablolari, dipnotlar1 ve bagimsiz denet¢i raporlari, faaliyet raporlari, sirket internet web

siteleri ve internet temelli bilgi kaynaklari mevcut olan tiim yillar itibariyle tek tek incelenmistir.

Ikinci asamada Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan ¢ikarilan Tiirk Ticaret Sicil
Gazetesi veri tabanina ticaret sicil numaralari ve sicil miidiirliikleri bilgileri girilerek igletme gruplari
ve bagl sirketleri ile ilgili tiim ilanlar ilk kurulduklar1 yillardan baslanarak 2019 yilina kadar tek tek
incelenmistir. Tim yillar boyunca ilgili veri tabaninda tescil edilen ilanlara bakilarak ilgili
isletmelerin baglh kurulus olarak isletme gruplarina dahil olma yillar1 belirlenmeye ¢alisilmigtir.
Daha sonra elde edilen tiim bilgiler karsilastirilarak her isletme grubu icin kurulus yillarindan 2019
yilina kadar bagh kurulus listeleri ortaya cikarilmistir. Tiim bu kaynaklardan yeterli veri elde
edilememesi ya da elde edilen bazi verilerden kusku duyulmasi durumunda holding ve bagh
sirketlerin web sitelerinde mevcut olan iletisim numaralari kullanilarak yetkili kigilerle telefon
aracilifiyla goriismeler yapilmis, boylelikle elde edilen verilerin dogrulugunun teyit edilmesi veya
elde edilemeyen verilere ulasilmasi amaglanmistir.® Yapilan tiim bu islemlerle bagh kuruluslarin bir

on listesi elde edilmeye ¢aligilmistir.

Son agamada ise, tiim isletme gruplarimin bagli kuruluslari ve igsletme gruplarinin bagh kurulus
olarak bu isletmelerin kontroliinii elde ettikleri yillar bir araya getirilmis ve bir biitiin olarak
incelenmistir. Yillar itibariyle tlim isletme gruplarinin verilerini karsilastirabilmek ve zaman
farkliliklarindan kaynaklanabilecek dezavantajlart minimize edebilmek igin tiim isletme gruplarin
kapsayan optimal bir zaman aralig1 belirlenmeye ¢alisilmistir. Elde edilen tiim veriler incelendiginde
ise 2006-2019 yillar1 arasi tiim isletme gruplart igin bagli kurulug sayilari bakimindan en uygun
optimal zaman aralig1 olarak belirlenmistir.” Bu zaman dilimini kapsayan dénemde ise Tablo 4’ te

gosterilen igletme gruplarina bagl kuruluslarinin faaliyette bulunduklari tespit edilmistir. Belirlenen

6 Holding veya bagl sirketlerinin yetkili kisileriyle gerceklestiren bu telefon gériismelerinde bazi sirket yetkililerinin mail
yoluyla iletisime gecilmesini uygun gérmeleri nedeniyle goriismelerde mail adresleri alinmis ve bu sirketlerden sorumlu
kisilerle mail yoluyla veriler talep edilmistir.

7 Belirlenen bagli kuruluglar 2006-2019 yillar1 arasinda siirekli olarak sz konusu isletme gruplarina bagh faaliyet gdsteren
kuruluslardir. Dolayistyla bu zaman diliminden 6nce ya da bu zaman aralig1 i¢inde herhangi bir yilda tasfiye edilen, satilan
ya da grubun bagl ortaklig: statiisiinii kaybeden bagh sirketler 6rneklem disinda tutulmustur.
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orneklemi olusturan isletme gruplarinin bagh kuruluslarindan en az birinin, istanbul Sanayi Odas1
tarafindan hazirlanan Tiirkiye’nin En Biiyiik 500 Sanayi Kurulusu, Tiirkiye’nin Ikinci En Biiyiik 500
Sanayi Kurulusu ya da Fortune Tiirkiye En Biiyiik 500 Isletme listelerinin birinde bes yil (2015-
2019) boyunca farkli siralamalarda yer aldiklar1 tespit edilmistir (Net Holding ve bagli kuruluslart
bu listelerin higbirinde belirtilen yillar itibariyle yer almamistir.) Arastirma kapsaminda
degerlendirilen isletme gruplari ile genel 6zellikleri ve bagli kuruluslar1 Tablo 3 ve Tablo 4’ te yer

almaktadir.

Tablo 3: Orneklem Kapsamina Alinan isletme Gruplari ve Genel Ozellikleri

isletme Gruplar HOIdIr]g T?scﬂ Genel Ozellikleri HECTE [ErTiED
Tarihleri 8 Olma
Durumlari
Kog Holding A.S. 1963 Aile isletmesi (Kog Ailesi) v
Haci Omer Sabanci 1967 Aile isletmesi (Sabanci Vi
Holding A.S. Ailesi)
Tekfen Holding A.S. 1971 Aile isletmesi (Akgaglilar, v
Berker ve Gokyigit Aileleri)
Alarko Holding A.S. 1972 Aile isletmesi (Alaton ve <
Garih Aileleri)
Borusan Holding 1972 Aile isletmesi (Kocabiyik v
A.S. Ailesi)
Dogus Holding A.S. 1975 Aile isletmesi (Sahenk v
Ailesi)
*Dogan Sirketler 1980 Aile isletmesi (Dogan N4
Grubu Holding A.S. ? Ailesi)

Net Holding A.S. 1981 Aile isletmesi (Tibuk Ailesi) v
Yildiz Holding 1999/1944 Aile isletmesi (Ulker Ailesi) N4
A.S.(Ulker)10

AG Anadolu Grubu 2001 Aile isletmesi (YazicI- V4
Holding A.S.11 Ozilhan Aileleri
Akkok Holding A.$.12 2014 Aile isletmesi (Dingkok X
Ailesi)

Kaynak: Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve sirket web sitelerinden

yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

8 Holdinglesme tarihleri, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan ¢ikarilan Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi’nden her
isletme grubu i¢in ticaret sicil numaralari ve sicil miidiirliikleri bilgileri girilip, yaymlanan ilanlar tek tek incelenerek
olusturulmusgtur. Bu incelemelerde isletme gruplarinin ilk defa“Holding”’ibaresini tescil etme tarihleri referans alinmustir.

9 Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii’ne Milliyet Holding A.S olarak 1980 yilinda tescil edilmistir.1987 yilinda ismi Dogan
Sirketler Grubu Holding A.S olarak degistirilmis ve yeni ismi ile tescil edilmistir. Belirlenen isletme gruplar igerisinde
bir yabanci borsada (London SE) islem géren tek gruptur (KHU-DEIK-VCC, 2014).

10 fstanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii’ne 1999 yilinda Y1ildiz Holding A.S. olarak tescil edilmistir. Ancak bu ¢alismada Yildiz
Holding’in borsaya kayitli olmamasi ve holding bazli verilerini de yayinlamamasi nedeniyle verilere ulasmadaki zorluk
g6z Oniine almarak pek cok ¢alismada oldugu gibi (Ataay 2012; Colpan ve Hikino, 2008; Ozkara vd., 2008; KHU-DEIK-
KPMG-VCC, 2011) Ulker Grubu olarak galigmaya dahil edilmistir. Dolayistyla ¢aligmadaki veriler Ulker’in grup olarak
ele alinmasiyla olusturulmus ve sirketin ilk kurulus yili olarak burada ele alinmustir.

1 fstanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii’ne “Yazicilar Holding A.S.” olarak 2001 yilinda tescil edilmistir (Holding ibaresi ile
ilk tescil tarihi)-2017 yilinda ise AG Anadolu Grubu Holding A.$ adin1 almustir.

12 {stanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii’ne 2014 yilinda Akkdk Holding A.S. olarak tescil edilmistir.
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Tablo 4: Orneklem Kapsamina Ahnan Isletme Gruplar ve Bagh Kuruluslar

ISLETME GRUPLARI

BAGLI KURULUSLAR

AG ANADOLU HOLDING A.S.

ADEL KALEMCILIK TiC.VE SAN.AS.

ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET
A.S.

CELIK MOTOR TIC.A.S.

ULKU KIRTASIYE TICARET VE SANAYI A S.

EFESTUR TURIZM ISLETMELERI A.S.

ALARKO HOLDING A.S.

ALSIM ALARKO SANAYI TESISLERI VE TICARET A.S.

ATTAS ALARKO TURISTIK TESISLER A.S.

ALARKO FENNiI MALZEME SATIS VE IMALAT A.S.

ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ALEN ALARKO ENERJi TICARET A.S.

ALDEM ALARKO KONUT INSAAT VE TICARET A.S.

AKKOK HOLDING A.S.

AK-PA TEKSTIL ITHRACAT PAZARLAMA A.S.

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI A.S.

DINKAL SIGORTA ACENTALIGI A S.

AK HAVACILIK VE ULASTIRMA HIZMETLERI A.S.

AKMERKEZ LOKANTACILIK GIDA SANAYI VE
TICARET A.S.

AKPORT TEKIRDAG LIMAN ISLETMESI A.S.

AKMELTEM POLIURETAN SANAYI VE TICARET A.S.

BORUSAN HOLDING A.S.

SUPSAN MOTOR SUPAPLARI SANAYI VE TICARET A.S

BORUSAN ISTIKBAL TiICARET TURK A.S.

BORUSAN MAKINA VE GUC SISTEMLERI SANAYI VE
TICARET A S.

BORUSAN MUHENDISLIK INSAAT VE SANAY]
MAKINALARI IMALAT A.S

BORCELIK CELIK SANAYII TICARET

BORUSAN OTOMOTIV ITHALAT VE DAGITIM A.S

BORUSAN OTO SERVIS VE TICARET A.S.

BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.

BORUSAN DANISMANLIK VE ORTAK HIZMETLER A.S.

BORUSAN LOJISTiK DAGITIM DEPOLAMA
TASIMACILIK VE TICARET A.S.

BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE
TICARET A.S.

DOGAN SiRKETLER GRUBU
HOLDING A.S.

CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S.

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

DOGAN DIS TICARET VE MUMESSILLIK A.S.

MILTA TURIZM ISLETMELERI A.S.

MILPA TICARI VE SINAT URUNLER PAZARLAMA
SANAYI VE Ti. A.S.

RAPSODI RADYO VE TELEVIZYON YAYINCILIK A.S.
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ISLETME GRUPLARI

BAGLI KURULUSLAR

DOGUS HOLDING A.S.

DOGUS INSAAT VE TICARET AS.

ANTUR TURIZM A S.

GARANTI TURIZM YATIRIM VE ISLETME A S.

DOGUS DALAMAN MARINA ISLETMECILIGI TURIZM
VE TICARET A.S

DOGUS SIGORTA ARACILIK HIZMETLERI A.S

HACI OMER SABANCI
HOLDING A.S.

AKBANK A.S.

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TiC.A S.

KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

EXSA EXPORT SAN.MAM.SATIS VE ARAS.A.S.

ANKARA ENTERNASYONAL OTELCILIK A.S.

SABANCI DIJITAL TEKNOLOJI HIZMETLERI A.S.

TURSA SABANCI TURIZM VE YATIRIM ISLETMELER{
A.S.

KOC HOLDING A.S.

ARCELIK A.S

AYGAZ A.S

Diizey Tiiketim Mallar1 Sanayi Pazarlama A.S.

OTOKAR A.S

KOC SISTEM BILGI VE ILETISIM HIZMETLERI A.S

TAT GIDA SANAYI A.S

Ram Dis Ticaret A.S

Kog¢ Yap1 Malzemeleri Ticaret A.S.

KOC FINANSMAN A.S.

MARMARIS ALTINYUNUS TUR.TES.A.S.

TEKFEN HOLDING A.S.

TEKFEN ENDUSTRI VE TICARET A.S

TEKFEN IMALAT VE MUHENDISLIK A.S.

TEKFEN INSAAT VE TESISAT A.S.

TEKFEN MUHENDISLIK A.S.

TEKFEN SIGORTA ARACILIK HiZMETLERI A.S.

TOROS TARIM SANAYI VE TICARET A.S.

TOROS TERMINAL SERVISLERI VE DENIZCILIK A.S.

TAYSEB TOROS ADANA YUMURTALIK SERBEST
BOLGESI KURUCU VE ISLETICIST A.S.

10.

YILDIZ HOLDING A.S.

ULKER BISKUVI SANAYI ANONIM SIRKETI

ATLAS GIDA PAZARLAMA SANAYI VE TICARET A.S.

ISTANBUL GIDA DIS TICARET A.S.

11.

NET HOLDING A.S.

NET TURISTIK YAYINLAR SANAYI VE TICARET A.S.

INTER TURIZM VE SEYAHAT ANONIM SIRKETI

LOYTAS LALELI OTELCILIK YATIRIM TURIZM VE
TICARET A.S

MERIT TURIZM YATIRIM VE ISLETME A.S.
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2.3. Degiskenler ve Ol¢iimleme

Kapsami ve yontemi itibariyle, analiz diizeyini 6rgiitlerin olusturdugu ¢alisma zaman uzaniml
(2006-2019 yillar1 arasi) ikincil veriler iizerinden yiritilmistir. Calismada, yonetim kurulu
iiyelikleri ve yonetim kurulu kompozisyonuna ait bilgiler hem Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
tarafindan ¢ikarillan Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi Arsivleri her isletme grubu igin ticaret sicil
numaralar1 ve sicil miidiirliikleri bilgileri girilip, belirlenen yillar arasinda yaymlanan ilanlar tek tek
incelenerek hem Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’na (www.kap.gov.tr) kayitli veri tabani
kullanarak, sirketlere tek tek bakilarak elde edilmistir. Diger bagimsiz ve kontrol degiskenler igin
veri seti ise tiim isletme gruplarinin yillik konsolide finansal tablolari, dipnotlar1 ve bagimsiz denetci
raporlari, sirketlerin her yil yayimladiklan yillik faaliyet raporlari, sirket internet web siteleri ve
internet temelli bilgi kaynaklar belirlenen yillar itibariyle sirketlere tek tek bakilarak ve elde edilen

bilgiler karsilagtirilarak olusturulmustur.
Bagimh Degisken

Arastirmanin bagimli degiskenini, 6rneklem kapsamina dahil edilen isletme gruplarinca 2006-
2019 yillar1 arasinda yapilan toplam DYY sayisi olusturmaktadir. Orneklemdeki her isletme grubu
tarafindan yapilan DYY’ler belirlenen her yil i¢in s6zii edilen kaynaklardan toplanmis, daha sonra

kiimiilatif DY'Y sayisi olarak her bir bagimli degisken gozlemi olusturulmustur.
Bagimsiz Degiskenler

Calismanin bagimsiz degiskenini sosyal ag yapisi olusturmaktadir. Calismada sosyal ag yapisi,
derece merkeziligi (degree) ve arasindalik (betweenness) (O’Malley ve Marsden, 2008; Prell vd.,
2009; Otte ve Rousseau, 2002) agisindan ele alinmigtir. Derece merkezilik ve arasindalik degerleri
orneklemi olusturan Tiirk isletme gruplari ve bu isletme gruplarina bagl isletmelerin yonetim kurulu
iiyeleri arasindaki iliskilere gore agirliklandirilan simetrik matrislerle 6lglimlenmistir. Tiirk isletme
gruplarinda siklikla goriilen ve baglh isletmeler arasinda kurulan baglar dogrultusunda ortiisen
yonetim kurullar1 ele alinarak, 2006-2019 willart i¢in her yila 6zgii tek tek hazirlanan

agirliklandirilmig simetrik matrisler tek tek ag analizine tabi tutulmustur.
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Kontrol Degiskenleri

Arastirmanin kontrol degiskenleri; isletme grubu biiyiikliigii (toplam satiglar), isletme grubu
yast, sahiplik yogunlasmasi (EB1H ve EB2H), ortak yonetim kurulu biiytikligii (toplami), ortak
yonetim kurulu bagimsiz iiye orani, ortak yonetim kurulu kadin {iye orani ve finansal performanstan
(ROS) olusmaktadir.

* Biiyiikliik: Isletme grubunun biiyiikliigii toplam satislar iizerinden elde edilmistir.

* Yas: Isletme grubunun yas1 kurulus yili esas alinarak 2006-2019 yillar1 icin ayr1 ayri
hesaplanmustir.

* Sahiplik Yogunlagsmasi: Hisse senetlerine sahip olan en biiyiik birinci hissedarin ortaklik pay1
(EB1H), en biiyiik ikinci hissedarin ortaklik pay1 (EB2H) ele alinarak incelenmistir.

* Ortak yonetim kurulu biiyiikliigii (toplami): Isletme grubunda ortak ydnetim kurulu iiyesi
olarak gorev yapan kisilerin toplam sayisi olarak tanimlanmaktadir.

» Ortak yonetim kurulu bagimsiz tiye orani: Ortak yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye
sayisiin yonetim kurulunda yer alan diger tiim {iyelerin sayisina oranlanmasiyla elde edilmistir.

* Ortak yonetim kurulu kadin iiye orani: Ortak yonetim kurulunda yer alan kadin iiye sayisinin
ortak yonetim kurulunda yer alan diger tiim iiyelerin sayisina oranlanmasiyla elde edilmistir.

 Finansal performans (ROS): Bu ¢alismada finansal performans gostergesi olarak sadece
satiglarin karliligi (ROS-Return of Sales) orani kullanilmistir. Béyle bir yol izlenmesinin nedeni ise
ROE’nin igletmenin sermaye yapisina ¢ok duyarli bir degisken olarak kabul edilmesi ve ROA ile
ROS’un ise zaten yliksek korelasyona sahip olan degiskenler olarak degerlendirilmesi gosterilebilir
(Hitt vd., 1997:778). Bu calismada sozii edilen nedenlerden dolayi finansal performans 6l¢iisii olarak

sadece ROS oraninin kullanilmasina karar verilmistir.
2.4. Arastirmanin Yoéntemi

Bu c¢alismada gelistirilen hipotezlerinin test edilebilmesi i¢in 2 agamali bir analiz siireci
izlenmistir. Oncelikle Tiirkiye’deki isletme gruplari igerisindeki yonetim kurulu iiye ag baglantilari
yillar itibariyle tek tek incelenmis, grup icerisindeki mevcut iligki aglarinin genel gériiniimiiniin
ortaya konulabilmesi ve bu gruplarin sosyal ag yapilarinin (merkezilik ve arasindalik) belirlenmesi
amaglanmistir. Bunun i¢in Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi Arsivleri her isletme grubu igin ticaret sicil
numaralar1 ve sicil miidiirlikleri bilgileri girilip, yaymlanan ilanlar tek tek incelenmis, hem KAP
kayith veri tabani kullanarak yonetim kurulu iiyelikleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Daha sonra Tiirk
isletme gruplart ve bu isletme gruplarina baglh isletmelerin yonetim kurulu iyeleri arasindaki
iligskilere gore her yila 6zgii tek tek agirliklandirilan simetrik matrisler olusturulmustur. Olusturulan
her simetrik matris her bir yil i¢in tek tek ag analizi 6l¢iim yontemi olan UCINET 6 programi
(Borgatti, Everett ve Freeman, 2002) ile analiz edilerek aragtirmanin bagimsiz degisken gozlemleri

(merkezilik,arasindalik degerleri) olusturulmustur. 2006-2019 yillar1 arasinda 11 isletme grubuna
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0zgli merkezilik ve arasindalik degerlerinin elde edilebilmesi i¢in toplamda 308 farkli analiz
gergeklestirilmistir. Isletme gruplarinin sosyal ag yapilarina dair grafiksel gosterimler ise Netdraw
2.176 programi araciligiyla elde edilmistir. Konunun agiklayici olmasi agisindan Ucinet 6
programinda analize tabi tutulan agirliklandirilmis 6rnek bir simetrik matris ve Netdraw 2.176

programiyla elde edilen 6rnek bir agdiizenegi grafigi Tablo 5 ve Sekil 6°’da gosterilmektedir.

Tablo 5: Agirhklandirilmis Ornek Bir Simetrik Matris

Aktorler] A B C D E F G H | J
A 6 3 5 2 1 6 4 3 1
B 6 3 4 2 1 5 3 2 1
C 3 3 2 1 1 3 1 1 1
D 5 4 2 1 1 7 6 2 1 3
E 2 2 1 1 1 2 1 1 1 1
F 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1
G 6 5 3 7 2 1 5 2 2 3
H 4 3 1 6 1 1 5 2 1 4
| 3 2 1 2 1 2 2 2 1 1
J 1 1 1 1 1 2 2 1 1 3
K 2 2 3 1 1 3 4 1 3

Sekil 6: Ornek Bir Agdiizenegi Grafigi
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Caligmanin ikinci analiz asamasinda ise bagimsiz degisken setini olusturan (merkezilik,
arasindalik) degiskenlerin Tiirk isletme gruplarinin yaptiklar1 DYY faaliyetleri iizerindeki etkisini
ortaya koyabilmek icin ¢esitli kontrol degiskenlerin dahil edildigi panel regresyon modeli
kullanilmistir. Calismada optimal zaman aralig1 olarak belirlenen 2006-2019 yillar1 arasini kapsayan
154 adetlik gozlem iceren panel olusturulmustur. Olusturulan panel regresyon modeli ise STATA 13
programi araciligiyla analize tabii tutulmustur. STATA araciligiyla yapilan testler sonucunda sosyal
ag yapisinin igletme gruplarinin DY'Y faaliyetleri {izerindeki etkilerinin tesadiifi etkiler modeli ile
incelenmesine karar verilmistir. Bu asamadan sonra tesadiifi etkiler modeli iizerinden panel

regresyon modelinin tiim varsayimlarinin sinamalar1 gerceklestirilmistir.

2.5. Arastirma Bulgular

Bu aragtirmada Tiirk isletme gruplarinda siklikla goriilen ve bagli isletmeler arasinda kurulan
baglar dogrultusunda ag nitelikleri merkezilik ve aracilik boyutlarinda ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda sozii edilen boyutlar, yonetim kurulu iiyelerine iliskin verilerle
olusturulan her yila ve tiim igletme gruplarina 6zgii ayri ayr hazirlanan agirliklandirilmis simetrik
matrislerle yapilan dl¢iimlemelerle elde edilmistir. Olciimlemede her yil i¢in &rneklem kapsamina
dahil edilen her isletme grubu 6zgii olarak farkli biiyiikliikteki®® simetrik matrisler kullanilmigtir.
Tiim isletme gruplan icin farkli biiylikliikteki simetrik matrislerin kullanildig1 analizde gruplar
bazinda toplamda 84x84’liik veri matrisleri elde edilmistir. Elde edilen tiim matrisler 2006-2019
yillart i¢in tek tek ag analizi 6l¢tim yontemi olan UCINET 6 programi (Borgatti, Everett ve Freeman,
2002) ile analiz edilmis, bu kapsamda 308 farkli analiz (154 analiz merkezilik i¢in,154 analiz

arasindalik i¢in) gergeklestirilmistir.

Yillar itibariyle merkezilik skorlar1 agisindan genel bir goriiniimiin ortaya konulabilmesi igin
tiim isletme gruplarimin agdiizenegi merkeziliklerinin degisimi Grafik 3’te gdsterilmistir. Ayrica tiim
isletme gruplarina iliskin incelemenin yapildig1 son yil olan 2019 yilina ait agdiizenegi merkeziligi
ile merkezilik puanlarina dair tanimlayici istatistiksel sonuglar (ortalama ve standart sapma) Tablo
6’da sunulmustur. * 2019 yilina ait tiim igletme gruplarinin ortak yonetim kurulu ag analizi

merkezilik sonug diyagramlari ise Sekil 7°de sunulmaktadir.

13 Her isletme grubu icin farkls biiyiikliikteki simetrik matrislerin elde edilmesinin nedeni optimal zaman araliginca tespit
edilen isletme gruplarina bagl igletme sayilarinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

14 Tiim analizler 2006-2019 y1lin1 kapsayan 14 yillik siireg i¢in yapilmis olmasina ragmen burada yer kisitindan dolay1 tiim
ag analizlerine yer verilmemis olup, 6rnek olmasi agisindan incelemenin yapildigi son yil olan 2019 yilina ait ag
merkezilik ve arasindalik sonuglarina yer verilmistir. Ayni yol ag grafiklerinin yer aldig1 diyagramlar i¢inde izlenmistir.

53



Grafik 3 : Yillar itibariyle isletme Gruplar1 Agdiizenegi Merkeziliklerinin Degisimi
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Tablo 6: 2019 Yihina Ait Agdiizenegi Merkeziligi ile Merkezilik Puanlarina Dair Tanimlayici

Istatistiksel Sonuglar'®

Merkezilik Norm Merkezilik
Isletme Agdiizenegi Std Std
Grubu il Merkeziligi Ortalama Sapma. Ortalama Sapma.
AKKOK | 2019 0,304 12,000 5,431 34,286 15,518
KOC 2019 0,244 20,000 10,462 28,571 14,946
YILDIZ | 2019 0,222 7,000 0.707 77,778 7,857
ALARKO | 2019 0,216 5,143 2,030 42,857 16,920
DOGAN | 2019 0,216 4,286 2,962 17,857 12,343
ANADOLU | 2019 0,2 23,667 3,350 59,167 8,375
DOGUS | 2019 0,2 3,000 1,633 20,000 10,887
TEKFEN | 2019 0,184 5,556 1,892 23,148 7,884
NET 2019 0,166 8,800 0.980 73,333 8,165
BORUSAN | 2019 0,129 13,333 5,878 13,468 5,938
SABANCI | 2019 0,120 8,000 3,232 25,000 10,099

Ag analizi sonuglar1 genel olarak incelendiginde, agdiizenegi merkeziligi agisindan en yiiksek
merkezilik degerine Akkok Holding (0, 304)’in sahip oldugu onu ise Kog (0, 244), Yildiz (0, 222),
Alarko (0, 216), Dogan (0, 216) gibi biiyiik isletme gruplarinin izledikleri goriilmektedir. Bu noktada
sadece 2019 yilina bakarak agdiizenegi merkezilik degerlerinin bu gruplarin yapmis olduklari toplam
DYY’ye etkisini yorumlanmasinin eksik bir degerlendirmeyi yansittigi sdylenebilmektedir. Boyle
bir degerlendirme yapilmasi isletme gruplari i¢in énem arz eden ve sadece tek bir yil kararinin

toplami olarak degerlendirilemeyecek DYY kararlarmin tanimlanmasi ve agiklanmasinda yeterli

15 Isletme gruplar1 agdiizenegi merkeziligi acisindan biiyiikten kiiciige siralanmustir.
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olmadig: ileri siiriilebilir. DYY faaliyetlerinin stratejik, uzun dénemli bir karar olmasi dolayisiyla
sadece iginde bulunulan yilin agdiizenegi merkezilik degerlerinden etkilenmemesi goz Oniine
alindiginda bdyle bir genel degerlendirmenin yetersizligi agik¢a goriilebilmektedir. Neticede
yukarida verilen 2019 yili merkezilik degerlerini ele alip iginde bulunulan yil i¢in DY'Y kararlarini
yorumlamak yerine, DYY kararlarinin 2019 yilindan 6nceki yillarin yonetim kurullar1 aglarindan
etkilendigi ve bu nedenle zaman uzanimli olarak bu aglarin incelenip yorumlanmasi daha dogru bir

yaklagim olarak degerlendirilebilmektedir.

Merkezilik degerlerine dair grafikler her bir isletme grubuna 6zgii olarak 2019 yili i¢in
asagidaki sekillerde ozetlenmektedir. Diiglim noktalar1 arasindaki grafiksel gosterimler Netdraw
2.176 programui ile elde edilmis, ag diyagramlar1 merkezilik ve arasindalik skorlarina gore farkl
simge biyiikliikleri kullanilarak gorsellestirilmistir. Digerlerine gore nispeten biiyiik simgeyle
gosterilen sirketler merkeziligin ya da arasindaligin yogun oldugu sirketler olarak karakterize
edilmektedir. Daha kiigiik simgeyle gosterilen sirketler ise merkezilik veya arasindaligin nispeten

daha az oldugu sirketleri temsil etmektedir.

Sekil 7: Akkok Holding Ag Analizi Diyagrami (Merkezilik)

AXSA AKRILIX KIMYA SANAYT A S
$AKPORT TEKIRDAG LIMAN ISLETMESI AS. ™ e

I\ 2 : \ -_:’AKMFRKF)' LOKANTACILIK GIDA SANAY] VE TICARET A

] \ ~ / N ‘ \
| : \
\ = \

’ < AKKOK HOLDING A5
\ ” - ,""NL — ',_ (

ol | i
\ T .* DINKAL SIGORTA ACENTALIGI A.S.
1 — {

X /
A A ‘
-:&r: HAVACILIK VE LRASTIRMA HIZMETLERI AS.

AX-PA TEKSTIL IHRACAT PAZARLAMA A5

«-\xmtuw POLITRETAN SANAYT VE TICARET AS
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Sekil 8: Ko¢ Holding Ag Analizi Diyagrami (Merkezilik)
Dizey Tiketim Mallan Sanayi Pazariama A.S.

3<oc FINANSMAN A.5.—
'f \ S ~— -_,_/—_:".3-:’:; P l\.\‘\\
| — _/"_____.r" ’_A//’ f \
SN jgrecaone ) ﬁxgg\stmn BILGE VE ILETISIM HIZMETLERT A
V4 =i\
IMARMARIS ALTINYUNUS TUR.TES.AS.,
S S Ram Dig Ticaret A.5
TAT GIDA SANAY1 A.S

Sekil 9: Yildiz Holding Ag Analizi Diyagram (Merkezilik)

STANBUL GIDA DIS TICARET AS.

#’
- \\>
N

Y ,.”/ . —-‘_-—_—_'____T—-
EBOLKER BISKOVE SANAYT ANONIM SERKETI 7
A | L

G > <
\\_., A
"‘vnou HOLDING ANONIM SIRKET]
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Sekil 10: Alarko Holding Ag Analizi Diyagrami (Merkezilik)

ALDEM ALARKO KONUT INSAAT VE TICARET A.S.
oo o fN.ARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S

/ u‘l A
: w.ARxo HOLDING A.S.

/
A
7\
/
/
/

Sekil 11: Dogan Sirketler Grubu Holding Ag Analizi Diyagram (Merkezilik)

WMILPA TICARI VE SINAT URUNLER PAZARLAMA SANAYI VE TL A.S

-.:dna TURIZM ISLETMELERI AS.
P DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A 5.

RAPSODI RADYO VE TELEVIZYON YAYINCILIK A5, = 7
il / . \ ___/",f S
I 7." o /_,-"' \
| / ':-:'y"‘— —
/ - > L
DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEXKNIK A5

-_cmk'}mm VE TEL SANAYE A5,

@ OOGAN DIS TICARET VE MUMESSILLIK A S
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Sekil 12: AG Anadolu Grubu Holding Ag Analizi Diyagrami (Merkezilik)

N

‘[ LK KIRTASIYE TICARET VE SanAY A5

J
N

\\
__‘* ADEL KALEMCILIK TICVE SAN.AS.
| e » i
- “-—-.imwom 15U

20 OTOMOTIV SANAYIL VE TICARET AS

Sekil 13: Dogus Holding Ag Analizi Diyagramm (Merkezilik)

GARANTI TURIZM YATIRIM VE ISLETME A.S.

8DOEUS DALAMAN MARINA ISLETMECILIG! TURIZM VE TICARET A.S

!DO@JS SIGORTA ARACILIK HIZMETLER] A.S
,-"’-// \

1
- 1
.ooéus INSAAT VE TICARET A.S. 'ul

1
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Wy |
A I|
e o l
im}ua TURIZM AS.

. \
-. DOGUS HOLDING A.S.
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Sekil 14: Tekfen Holding Ag Analizi Diyagram (Merkezilik)

v ;LERI\VE DENIZCILIK AS.
& B |

TOROS TARIM SANAYT VE TICARET A,S.
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Sekil 15: Net Holding Ag Analizi Diyagram (Merkezilik)
JIRLOYTAS LALELI OTELCILIK YATIRIM TURIZM VE TICARET A.S
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Sekil 16: Borusan Holding Ag Analizi Diyagramm (Merkezilik)

BORUSAN MAKINA VE GUC SISTEMLERT SANAY! VE TICARET AAs‘___ﬂnmusm HOLDING AS,
--——-—d.-— £

/|
/
/|
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/\

4 1\
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Sekil 17: Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Ag Analizi Diyagrami (Merkezilik)
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Yillar itibariyle arasindalik skorlart agisindan genel bir goriiniimiin ortaya konulabilmesi igin
tim isletme gruplarinin agdiizenegi arasindalik degisimi Grafik 4’te gdsterilmistir. Ayrica tiim
isletme gruplarina iliskin incelemenin yapildigi son yil olan 2019 yilina ait arasindalik degerleri ile
arasindalik puanlarina dair tanimlayici istatistiksel sonuglar (ortalama ve standart sapma) Tablo 7°de

sunulmaktadir.

Grafik 4: Yillar Itibariyle isletme Gruplar1 Agdiizenegi Arasindahiklarimin Degisimi
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Tablo 7: 2019 Yilina Ait Agdiizenegi Arasindalik ile Arasindalik Puanlarina Dair

Tammlayic Istatistiksel Sonuclar®

Arasindalik Norm Arasindalik
Isletme Yil Agdiizenegi Ortalama Std. Ortalama | Std. Sapma
Grubu Arasindahgi Sapma
DOGUS | 2019
0,4 0,667 1,491 6,667 14,907
TEKFEN | 2019
0,294 2,000 2,995 7,143 10,696
SABANCI 2019
0,272 2,222 3,189 7,937 11,391
DOGAN | 2019
0,244 0,857 1,320 5,714 8,798
AKKOK | 2019 0,068 0,75 0,968 3,571 4,611
KOC 2019
0,043 1,000 0,967 2,222 2,148
BORUSAN | 2019
0,028 1,333 0,974 2,424 1,771
ALARKO | 2019
0 0 0 0 0
ANADOLU | 2019
0 0 0 0 0
NET 2019
0 0 0 0 0
YILDIZ 2019
0 0 0 0 0

Ag analizi sonuglar genel olarak incelendiginde, agdiizenegi arasindalig1 agisindan en yiiksek
arasindalik degerine Dogus Holding (0,4)’in sahip oldugu onu ise Tekfen (0,294), Sabanc1 (0,272),
Dogan (0,244), Akkok (0,068) gibi igletme gruplarmin izledikleri goriilmektedir. Bu noktada
merkezilik degerleri yorumlamalarinda oldugu gibi sadece 2019 yilina bakarak agdiizenegi
arasindalik degerlerinin bu gruplarin yapmis olduklar1 toplam DYY’ye etkisini yorumlanmasinin
eksik bir degerlendirmeyi yansittig1 sdylenebilmektedir. Stratejik ve uzun doneme yayilan bir karar
niteligi tasiyan DYY faaliyetleri i¢in tek bir y1l degerlerine gore yorumlamalarin mevcut durumu ve
arasindalik boyutunun DYY faaliyetleri iizerindeki etkisini tam olarak yansitmayacagi ileri

stiriilebilmektedir. Neticede ag merkeziligi degerlerinde oldugu gibi yukarida verilen 2019 yili ag

16 {sletme gruplar1 agdiizenegi arasindalik degerleri agisindan biiyiikten kiiciige siralanmustir.
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arasindalik degerlerini ele alip DYY kararlarint yorumlamak yerine, zaman uzanimli olarak bu

aglarin incelenip yorumlanmasi daha dogru bir yaklagim olarak degerlendirilebilir.

Netdraw 2.176 programi ile elde edilen arasindalik degerlerine ait grafiksel gosterimler diigiim
biiyiikliiklerine gore gorsellestirilmistir. Digerlerine gdre nispeten biiyiik simgeyle gosterilen diiglim
noktalar1 arasindaligin yogun oldugu diigiimler olarak karakterize edilmistir. Arasindalik degerlerine

dair grafikler her bir isletme grubuna 6zgii olarak 2019 y1l1 i¢in agagidaki sekillerde 6zetlenmektedir.

Sekil 18: Akkok Holding Ag Analizi Diyagrami (Arasindalik)
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Sekil 19: Ko¢ Holding Ag Analizi Diyagrami (Arasindahk)
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Sekil 20: Yildiz Holding Ag Analizi Diyagrami (Arasindalik)
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Sekil 21: Alarko Holding Ag Analizi Diyagrami (Arasindahk)
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Sekil 22:Dogan Sirketler Grubu Holding Ag Analizi Diyagrami (Arasindahk)
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UR TURIZM ISLETMELERI A S,

Sekil 23: AG Anadolu Grubu Holding Ag Analizi Diyagrami (Arasindahk)
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Sekil 24:Dogus Holding Ag Analizi Diyagrami (Arasindalik)
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Sekil 25: Tekfen Holding Ag Analizi Diyagrami (Arasindahk)
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Sekil 26: Net Holding Ag Analizi Diyagrami (Arasindalik)
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Sekil 27: Borusan Holding Ag Analizi Diyagram (Arasindalik)
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Sekil 28: Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Ag Analizi Diyagrami (Arasindalik)
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Arastirmanin bir sonraki adimini, isletme gruplarinin sahip olduklar1 sosyal ag yapilarinin
(merkezilik ve arasindalik) DYY faaliyetleri iizerindeki etkisini test etmeye yonelik istatistiksel
analizler olugturmaktadir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin agiklayici istatistikleri ve korelasyon
katsayilar1 Tablo 8’de sunulmaktadir. Elde edilen kolerasyon matrisi bir biitiin olarak incelendiginde,
degiskenler arasindaki kolerasyon katsayilarimin ¢aligmalarda bir iist sinir olarak kabul edilen
0.80’nin (Gujarati, 1995) altinda oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) probleminin ortaya ¢ikmadigini gostermektedir
(Gujarati, 1995:335; Bryman ve Cramer, 1991:257; Sencan, 2005:222).

Tablo 8’de goriildiigii tizere, hem bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda hem de kontrol
degiskenleri ile bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda giiglii bir korelasyon iligkisi
bulunmamaktadir. Tabloda yer alan degiskenlere ait kolerasyon katsayilari incelendiginde toplam
DYY sayisiyla bagimsiz degiskenler (merkezilik ve arasindalik degiskenleri) arasinda istatistiksel
olarak anlamli sonuglara rastlanmamustir (p>.05). Merkezilik ve arasindalik degiskenleri arasinda ise
pozitif yonlii anlaml iliskileri s6z konusudur (r=,309, p<.01). Toplam DYY sayisiyla OYK toplami
(r=,197, p<0.05), toplam satiglar (r=,53, p<.01), isletme grubu yasi (r=,197, p<.05) degiskenleri
arasinda pozitif yonlii anlaml bir iligkiler gbzlemlenirken (r=,439, p<.01), OYK kadin iiye oran1 (=

-,172, p<.05) ve ROS (r= -,186, p<.05) degiskenleri arasinda negatif anlaml iligkiler gézlenmistir.

Kontrol degiskenleri kendi aralarinda degerlendirildiginde, OYK toplami ile OYK bagimsiz
ilye orani arasinda anlamli ve ayn1 yonlii bir dogrusal iliski oldugu goriilmektedir (r=,161, p<.05).
Toplam satiglar ile OYK toplami (r=,248, p<.01) OYK bagimsiz iiye oran1 (r=,268, p<.01) isletme
grubu yasi (r=,551, p<.01) ve ROS (r= -,29, p<.01) arasinda anlaml1 iligkiler tespit edilmistir. En
biiyiik birinci hissedarin ortaklik pay1 ile OYK bagimsiz liye oram (r=,254; p<.01) ve ROS (1=,282,
p<.01) arasinda da pozitif ve anlaml iliski s6z konusudur. En bilyiik ikinci hissedarin ortaklik pay1
ile OYK kadin iiye orami (r=,187, p<.05) ve EB1H pay1 (1=,28, p<.01) arasinda da pozitif yonlii
anlamli iliskiler s6z konusudur. Isletme grubu yasi ile OYK bagimsiz iiye oram (r=,396, p<.01)

arasinda da pozitif ve anlamli iligkiler tespit edilmistir.
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Tablo 8: Aciklayic Istatistikler ve Kolerasyon Tablosu

Degiskenler | Mean Si‘i' Min. | Max. | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
LToplamDYY | 19507 | 21567 | 1 | 133

Sayisi

2. Merkezilik | .2204 | .086 045 | 444 | 0.074

3. Arasmdalk | .1387 | 170 0 509 |-0073 | 0.309%

4 OYK 4402 | 1902 | 1 10 o197 |o1s2¢ |-0.185*

Toplam

5 OYKKadn | 13 | 403 | o |44 |-0172¢ |-0078 |-0036 |o0.150

Uye Oram

6. OYK

Bagimsiz Uye 019 | .043 0o |.82 |0098 |-0046 |0179* |o0161* | 0117

Oram

7. EBIH 429 | 115 | 2432 | 833 |-0034 [0094 |0359%* |0032 |-0.1545 | 0.254**

8. EB2H 265 | 082 |.075 | 394 [0038 |0271% | -0069 |-0.055 |01877* |-0084 | -0.28**

g'azgl‘;'fm 9.624 | 684 |7.823 | 11.184 | 0.53** | -0.34** | -0.26** | 0.248** | 0.0063 | 0.268** | -0.069 -0.094

10. Isletme 375 | 7973 | 17 56 | 0.439** | -0.140 0.112 0.124 0.107 | 0.396** | -0.014 0118 | 0.551%*
Grubu Yasi

11. ROS 123 | .94 |-183 | 1148 |-0186% | 0109 | 0.171* | -0.024 | -0.006 0110 | 0.282%* 0035 | -0.20%* -0.001
Gizlem Sayist 154 | 154 | 154 154 154 154 154 154 154 154 154 154 154 154

**p<.01
*p<.05
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Calismada coklu dogrusal baglant1 probleminin test edilmesi i¢in ayrica regresyon modeline
ait Varyans Sisirme Faktorleri (VIF) incelenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 9’da gdsterilmistir.
Gelistirilmis olan panel regresyon modelinde VIF degerlerinin 5° den kii¢iik (VIF <5) olmast
durumunda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadig1 kabul edilmektedir
(Tar1, 2019; Tatoglu, 2018). Tablo 9°da sunulan modelden elde edilen VIF degerleri incelendiginde
ortalama VIF (Mean VIF) degerinin 5’in altinda (1.52<5) kaldig1 goriilmekte dolayisiyla modelde
coklu dogrusal baglanti sorununun olmadig1 gézlenmektedir. Bununla birlikte degiskenlerle kurulan
yardimecl regresyonlardan elde edilen VIF degerleri incelendiginde yine benzer sekilde tiim
degerlerin 5 degerinin altinda kaldig1 gézlendiginden modelde kullanilan hi¢bir degiskenin ¢oklu

dogrusal baglant1 problemi yaratmadig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 9: Coklu Dogrusal Baglantinin VIF Degerleri ile Sinanmasi

Degiskenler VIF 1VIF
Merkezilik 1.60 0.6234
Arasindalik 1.58 0.6313
OYK Toplam 1.36 0.736
OYK Kadm Uye 1.17 0.853
OYK Bagimsiz Uye Oram 1.36 0.733
EB1H 1.47 0.678
EB2H 1.33 0.752
Toplam Satiglar 2.22 0.450
Isletme Grubu Yas1 1.85 0.541
ROS 1.26 0.794
Ortalama VIF=1.52

*OYK: Ortak Yonetim Kurulu; EB1H: En biiyiik birinci hissedarin ortaklik pay1; EB2H: En biiyiik
ikinci hissedarm ortaklik payi; ROS: Return of Sales — Satig Karlilig

2006-2019 yillar1 i¢in tiim gozlemlere sahip isletme gruplari sayis1 11 olup, bu isletmeler igin
14 yillik veriler itibariyle 154 adetlik gozlem iceren panel olusturulmustur. Olusturulan panel
regresyon modeline bagimli degisken olarak toplam DYY sayisi degiskeni, bagimsiz degiskenler
olarak derece merkeziligi ve arasindalik degiskenleri dahil edilmistir. Modelin kontrol degiskenleri
ise, ortak yonetim kurulu biiyiikliigii (toplami), ortak yonetim kurulu bagimsiz iiye orani, ortak
yonetim kurulu kadin iiye orani, en biiyiik birinci hissedar (EB1H), en biiyiik ikinci hissedar (EB2H),

isletme grubu yasi, isletme grubu biiylkligii (toplam satiglar) ve finansal performans (ROS)
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olusmaktadir. Oncelikle klasik model iki yonlii modele kars1 F testi ve LM testleri ile test edilmistir'’
(F(10,133)= 13.37, p<0.01; LM=46.48, p<0.01). Yapilan bu testler sonucunda temel hipotez
reddedilmis ve sadece birim etkilerin oldugu tek yonlii modelin gecerli oldugu tespit edilmistir. Sabit
etkili ve rassal etkili modeller arasindaki se¢cim modelde etkinligi bozan varsayimlardan sapmalar
oldugu i¢in bir¢ok calismada da vurgulanan (Badinger, 2009; Barua ve Ghosh, 2017; Tatoglu, 2018;
Gozgor, 2018; Gozgor vd., 2019; Wooldridge, 2015) Robust (direncli) Hausman testi ile
gerceklestirilmistir. Hausman testinin geleneksel formunun heteroskedastisiteye dayanikli hale
getirilmesinin zor olmasi (Wooldridge, 2015) bu teste olan ihtiyacin 6nemini daha artirmaktadir.
Robust Hausman test istatistigi sonucuna gore sabit etkili modelin varsayimlarinin karsilanmadigi,
bu kapsamda analize tesadiifi etkiler tahmincisi ile devam edilmesi gerektigi karar1 verilmistir
(chi2(10) =11.74, p>0.05).

Tesadiifi etkiler yontemi kullanilarak parametre tahminlerinin tutarli ve etkin tahmin
edilebilmesi i¢in temel varsayimlarin saglanabilmesi gerektiginden birimlerarasi korelasyonun,
otokorelasyonun ve heteroskedasite sorununun olup olmadigimi test edilmistir. Ancak hata
terimlerinin normal dagilim varsayimi hem modelden c¢ikarsama yapilabilmesi hem test
istatistiklerinin kullanilmasinda 6énemli bir varsayim oldugu i¢in oncelikle bu varsayimin saglanip
saglanmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla D’Agostino, Belanger ve D’Agostino
(1990) testi yapilmis ve birlesik test sonuglarina gore birim etki i¢in dagilimin normal oldugu (Prob
> chi =0.905, p>0.05), artik hatanin ise normal dagilmadigi (Prob > chi2 = 0.000, p<0.05)
goriilmiistlir. Sonug itibariyle hata teriminin bir dgesi normal dagildigindan tesadiifi etkiler hata
terimin normal dagildig1 sonucuna varilmistir (Tatoglu, 2018). Hata terimlerinin normal dagilim test

sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.

17 F testi sabit etkiler iizerinden, LM testi tesadiifi etkiler modelinin genellestirilmis en kiiciik karelerle tahmini {izerinden
yapilmaktadir (Tatoglu, 2018).
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Tablo 10: Hata Terimlerinin Normal Dagilim Test Sonuglari

B SE? z p
Carpiklik_Artik Hata 4469.973 | 2052.962 2.18 0.029
Basiklik_Artik Hata 533832.1 | 172541.6 3.09 0.002
Carpiklik Birim Etki Hata -100.390 400.645 -0.25 0.802
Basiklik_Birim Etki Hata 1812.084 | 4905.186 0.37 0.712
Ar;ﬁ;?::‘ﬁ‘;{g‘:;gl‘i'l‘m chi2(2)=14.31 Prob>chi2(2)=0.000
Big;;‘lf;itiﬂ ‘;f‘;‘:lll l]l);g‘r'l‘m chi2(2)=0.20 Prob>chi2(2)=0.905

@ Bootstrap (yeniden 6rnekleme) yontemine dayanan standart hatalar raporlanmistir.

Hata terimlerinin normal dagilmasi kosulu saglandiktan sonra, heteroskedasite sorunun olup
incelemek amaciyla Levene, Brown ve Forsythe tarafindan onerilen direngli test istatistikleri (WO,
W50 ve W10) ve olasilik degerleri incelenmistir. Yapilan test sonuglarina gore, test edilen modelde
sabit varyansi ifade eden temel hipotez (Ho) tiim test istatistiklerine gore reddedilmis, dolayisiyla
modelde heteroskedasite problemi oldugu sonucuna vartlmistir (W0= 21.653, p<0.01; W50 =
11.215, p<0.01; W10 =17.855, p<0.01). Otokorelasyonun tespiti i¢in Bharavaga, Franzini ve
Nandranathan’nin Durbin-Watson Testi (1982) ile Baltagi-Wu (1999)’nun Locally Best Invariant
testi kullanilmistir. Her iki degerde kritik deger 2’den kii¢iik oldugu icin modelde otokolerasyon
oldugu sonucuna ulasilmistir (DW=0.215, LBI=0.465). Son olarak modelde birimler arasi
korelasyonun tespit edilebilmesi i¢in Friedman FR (1937), Pesaran CD (2004) ve Frees’in FRE
(1995, 2004) testleri yapilmis, tiim testlere gore birimler aras1 kolerasyonun olmadigi tespit edilmistir
(CD=-1.093, p> 0.05; FR= 6.875, p>0.05; FRE=1.174, p>0.05). Test edilen modelde temel
varsayimlardan sapmalar olarak tespit edilen otokolerasyon ve heteroskedasite sorununa karsi
direngli standart hata tahmincileri olarak Onerilen (Tatoglu, 2018) Arellano, Froot ve Rogers

tahmincisi kullanilarak model analiz edilmistir. Model analiz sonuglari Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Tablo 11: Tesadiifi Etkiler Tahmincisi (Direngli Standart Hatalar)

DEGISKENLER B SEP z p
Merkezilik 55.926 21.290 2.63 0.009
Arasmdalik -4.196 22.265 -0.19 0.851
Ortak Yonetim Kurulu (OYK)
.612 .813 0.75 0.452
Toplami
OYK Kadin Uye Orani -42.256 21.649 -1.95 0.051
OYK Bagimsiz Uye Oram -47.354 39.841 -1.19 0.235
En Biiyiik Birinci Hissedar
5.915 18.414 0.32 0.748

(EB1H)
En Biyiik ikinci Hissedar

25.120 21.794 1.15 0.249
(EB2H)
Isletme Grubu Biiyiikliigii

13.603 4.117 3.30 0.001
(Toplam Satislar)
Isletme Grubu Yas1 .815 313 2.61 0.009
ROS -9.184 11.781 -0.78 0.436
Sabit -159.074 39.263 -4.05 0.000
Wald chi?(10) 7837.87***
R-sq 0.182

® Direngli standart hatalar raporlanmustir (***<.001).

Panel regresyon analiz sonucglari degerlendirildiginde, Tiirk isletme grubunun yiiksek
merkezilik derecesi, dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerinin sayisini olumlu yonde etkilemektedir
seklinde gelistirilen Hipotez 1 (p=55.926, p<0.01)’in desteklendigi goriilmektedir. Ancak Tiirk
isletme grubunun yiiksek aracilik derecesinin, dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerinin sayisini
olumsuz yonde etkileyecegini ifade eden Hipotez 2 (f=-4.196, p>0.05) i¢in anlamli bir iligkiye
rastlanmamistir. Modelde kullanilan kontrol degiskenlerinden isletme grubu biyiikligii (toplam
satiglar) ($=3.30, p<0.01) ile isletme grubu yasi (f=2.61, p<0.01) icin anlaml ve pozitif yonlii
etkilerin oldugu goriilmektedir. Ortak yonetim kurulu kadin tiye oran1 degiskeninin ise daha diisiik

bir anlamlilik diizeyinde negatif yonlii etkisi gézlenmektedir (= -42.256, p<0.10). Modelin diger
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kontrol degiskenleri olan ortak yonetim kurulu toplami (f=.612, p>0.05), ortak yénetim kurulu
bagimsiz liye orani (p= -47.354, p>0.05), en biiylik birinci hissedar (EB1H) (f=5.915, p>0.05), en
biiyiik ikinci hissedar (EB2H) (B= 25.120, p>0.05) ve ROS (B= -9.184, p>0.05) degiskenlerinin ise

DYY faaliyetleri iizerinde anlamli etkileri goriilmemektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu aragtirma Tiirk igletme gruplarinin ve bagli kuruluglarinin sahip oldugu ag baglantilarinin
dogrudan yabanci yatirnm faaliyet ve kararlari iizerinde etkili olup olmadigi sorusu g¢ercevesinde
sekillenmistir. ileri siiriilen bu arastirma sorusuna yanit arayan ¢aligma, Tiirk isletme gruplarmin
genel merkez DYY karar ve faaliyetlerinin arkasindaki énemli dinamiklerin anlasilmasina katki
saglanmasini amacglamaktadir. Boylelikle DY ile ilgili 6nceki ¢alismalar Tiirk isletme gruplarinin
ag yapilarindan yola ¢ikilarak sahip olunan is grubuna Ozgli avantajlara odaklanilarak
genisletilmektedir. Tirk isletme gruplar1 ve bagl kuruluslan ele alinarak elde edilen c¢aligma
bulgularinin, gelismekte olan iilke kokenli firmalarin, uluslararasilasmanin son asamasi olarak
degerlendirilen dogrudan yabanci yatirim faaliyet ve kararlarinin daha iyi tanimlanmasina ve
aciklanmasina katki saglayacagi diistinilmektedir. Calisma literatiirde olduk¢a sinirli sayida
arastirmada ele almmis olan sosyal ag yapisinin dogrudan yabanci yatirim olusturmadaki roli ve
etkilerini ele alarak uluslararasilasma faaliyetlerinin incelenmesinde farkli bir bakis acist
sunabilmeyi de amacglamaktadir. Aragtirma ile elde edilen bulgular, Ortiisen yonetim kurullar
araciligryla isletme grubu diizeyinde sahip olunan ag niteliklerinin stratejik kararlar {izerindeki farkli
etkilerini gdstermekte, sirketler aras1 ortiisen yonetim kurulu iiyelerinin kararlar1 sekillendirmedeki

roliinii 6n plana ¢ikarmaktadir.

Tirk isletme gruplari ve bagl isletmeleri ele alinarak gergeklestirilen bu arastirmanin
bulgulari, isletme grubu diizeyinde derece merkeziliginin artmasinin igletme gruplarinin DY'Y karar
ve faaliyetlerini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye gibi az gelismis
kurumsal baglama sahip lilkelerde, iyi islemeyen piyasa kurumlarinin sorunlariyla basa ¢ikma yolu
olarak ortaya ¢ikan gruplarin (Ataay, 2012: 75; Wright vd., 2005: 3; Yiu vd., 2005:183) ortiisen
yonetim kurulu aglariyla elde ettikleri merkezi konumun yeni alinacak DYY kararlarina olumlu
yansimalarinin oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu bulgunun Freeman (1979), Gargiulo ve
Benassi(1998), Tsai ve Ghoshal (1998), Ibarra (1993), Koka vd., (2006) ve Thomas vd., (2007)’1n
ileri stirdiikleri gibi merkezilik konumunun aktdrlere-igletme gruplarina sagladigi avantajlarla iligkili
oldugu ileri siiriilebilir. Bu bulgunun ayrica Giiler ve Guillén (2010) tarafindan yapilan ¢alisma
bulgulartyla da ortlistiigi goriilmektedir. Bu arastirmacilara gore agdiizenegi iizerinde merkezi
konumdaki aktorler, uluslararasilasmada gereksinim duyulan bilgileri elde edebilme, bulunduklar
agdiizenegini denetim altina alabilme, isletme grubu diizeyinde kaynak akiglarinin kontrolii ve
bunlar1 diger aktorlerle (baglh isletmelerle) birlestirme ve takas etme potansiyeli gibi pek ¢ok

agisindan istiinliik elde edebilmektedir. Tiirk isletme gruplarinin isletme grubu diizeyinde elde



ettikleri derece merkeziliginin gruplara sagladigit bu avantajlarin ise isletme gruplarmin

uluslararasilasmasini faaliyetlerine olumlu yansimalarinin oldugu goriilmektedir.

Calisma kapsaminda isletme gruplari diizeyinde ele alinan merkezilik isletme grubunun kendi
icinde olusturdugu agdaki bagl firmalarinin birbirleriyle olan iliski yogunlugunu diger bir deyisle
ag yogunlugunu yansitmaktadir. Bu yogunluk sayesinde gii¢lii bir sosyal sermayeyi (giiclii giiven ve
ortak dil normlar1 gibi) elinde bulunduran aktorler olarak gruplar bagli sirketleri arasinda bilgiyi
aktarmada is birligini kolaylastirarak avantajli bir konum elde edebilmektedir (Wright vd., 2005:15).
Bu sayede isletme gruplari elde ettigi stratejik varlik ve kaynaklar1 paylasarak bagli kuruluslarinin
da uluslararasi genislemesine yardimci olabilmektedir (Guillen, 2002). Ayrica bu iligski yogunlugu
aracihigiyla Tirk isletme gruplari ve bagl isletmeleri birbirlerine giiven bagiyla baglanmakta, bu
giiven mekanizmasi sayesinde yapilacak islemlerin belirsizligini azaltilmakta ve ortak c¢ikarlart
dogrultusunda davranmalar1 kolaylagsmaktadir. Agdiizeneklerinde merkezi pozisyonlardaki
gruplarin, yeni ortakliklar kurma egilimlerini artiran bilgi avantajlarina sahip olacaklart (Freeman,
1979) gbz Oniine alindiginda, Tiirk isletme gruplarinin elde ettikleri yiiksek merkezilik derecesinin,
bu gruplar uluslararasi pazarlarda is birlikleri noktasinda da olumlu ydnde etkileyebilecegi ileri
stirtilebilmektedir. Nitekim calismada elde edilen, bu ag pozisyonunun Tiirk isletme gruplarinin
uluslararasi arenada yeni pazarlara agilimlar1 (DYY karar ve faaliyetleri) tesvik edebildigi bulgusu
da bu iddiay1 destekler niteliktedir. Buna ragmen gelismekte olan bir kurumsal baglami yansitan
Tiirkiye’de merkezilik derecesi yliksek olan gruplarin bu konumun bir sonucu olarak ayni anda
birden fazla islemi yonetmek zorunda kalmasi nedeniyle yeni uluslararasi faaliyetlerde is birligi
maliyetlerinin dnemli O&lglide artabilecegi de gozden kagirilmamalidir. Ancak ilgili yazinda
belirtildigi iizere merkezilik konumunun sagladigi avantajlar bu maliyetlerin Gtesine
gecebilmektedir. Bu durum ise giiniimiizde kiiresel pazarlara acilimin bir zorunluluk haline gelmesi
ve uluslararast pazarlarin isletmelerin rekabet edebilirliklerine sagladigit onemli katki
disiiniildiigiinde, uluslararasilagma siirecinde igletme gruplarini tesvik eden 6nemli bir tetikleyici

olarak degerlendirilebilmektedir.
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