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ONSOZ

Bu caligmanin konusu, Tiirkiye’deki holdinglerin dis yatirimlarin1 merkeze alarak,
uluslararasilasma motivasyonlarinin lokasyon se¢imleri iizerindeki etkisini incelemek ve
bu segimlerin iizerinde kurumsal baglamin ve giris stratejisinin tesirlerini biitiinciil bir
bicimde incelemektir. Buradan hareketle bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’deki dis yatirim
yapan holdinglerin uluslararasilasma motivasyonlarinin incelenmesi, Tiirkiye’den ¢ikan dig
yatirimlarin yonlerinin tespit edilmesi ve bu yonlere hangi motivasyon ve stratejilerle
gidildiginin belirlenmesi ve holdinglere iligskin bir uluslararasilasma stratejisinin ortaya

konulmasidir.
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cok tesekkiir ederim. Bir calisma arkadasindan oOte, aym1 takimda olmaktan gurur
duydugum Ars. Gor. Tugba Kaplan’a da siikranlarimi sunarim. Borusan Holding, Celebi
Havacilik Holding, Eczacibas1 Holding, Hayat Holding, Ko¢ Holding, Sabanci Holding,
Tav Havalimanlar1 Holding ve Yildiz Holding’deki ¢ok kiymetli yoneticilere sonsuz
tesekkiir bor¢luyum. Degerli katilimlari olmasa bu arastirma ortaya g¢ikmazdi. Son
tesekkiirim her tiirlii sikintimda beni kosulsuz destekleyen babam Sultan Mert, annem

Gilgiin Mert, ablam Canan Mert ve yegenim Duru Bas’a...

Bu doktora tezi, 215K261 numarali ve “Tirkiye’deki Holdinglerin
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OZET

“Sonradan gelenler” olarak adlandirilan gelismekte olan {ilkeler, uluslararasi
yatirimlarda gelismis iilkelere kiyasla yeni sayilmaktadir. Literatiirde ozellikle Cin,
Brezilya, Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerin uluslararasilagsma stirecleriyle ilgili
birgok calisma bulunmaktadir. Ancak son yillarda dogrudan yabanci yatirim siirecini

hizlandiran Tiirkiye ile ilgili kisith sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Bu baglamda Tirkiye’deki dis yatirim yapan holdinglerin uluslararasilasma
motivasyonlarinin incelenmesi ve Tiirkiye’den ¢ikan dig yatirimlarin yonlerinin tespit
edilmesi ve bu yonlere hangi motivasyon ve stratejilerle gidildiginin belirlenmesi amaciyla
bu arastirmada 8 Tiirk holdinginden 12 katilimciyla yapilan gériismeler sonucu elde edilen
veriler yorumlanmaktadir. Arastirma bu yoniiyle kesfedici bir nitel c¢alismadir.
Aragtirmanin farklihigi simdiye kadar rekabet ettirilen farkli kuramsal teorileri (OLI

Paradigmasi1 ve LLL Modeli) 6zellikle holdingler diizeyinde biitiinlestirme ¢abasidir.

Coklu vaka ¢alismasi sonuglarina gore 8 Tiirk holdingi dis yatirimlarinda pazar ve
stratejik varlik aramaktadir. Bu holdingler biiyiik 6l¢iide gelismekte olan {ilkelere yatirim
yapmakta bunun yaninda 6zellikle Avrupa’daki gelismis iilkeler ve ABD’de de birgok
yatirimlart bulunmaktadir. Bu kararlar1 ev sahibi lilkelerdeki makro-kurumsal faktorler

dogrudan olmasa da etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasilagma Motivasyonlari, Lokasyon ve Giris
Stratejileri, OLI Paradigmasi, LLL Modeli, Holding



ABSTRACT

Emerging countries, known as "late-comers”, are considered new in comparison to
the emerged countries in terms of international investments. There are many studies in the
international business literature about the internationalization process of the emerging
countries, especially focusing on the examples of China, Brazil, India. However, there is a
limited number of studies on Turkey which has accelerated the foreign direct investment

process in recent years.

In this context, the study aims to to determine the internationalization motivations
of Turkish holding companies, to define the direction of foreign investments from Turkey
and, as well as to investigate the the motivations and strategies in these process, especially
in the selection of direction. Accordingly, the results which obtained from the interviews
with 12 participants from 8 Turkish holding companies are interpreted. This study is an
exploratory qualitative study. The significance of the study is the effort dedicated to
integrate different theoretical theories (OLI Paradigm and LLL Model), that have been
accepted as the competing approaches up to now, especially at the level of holding

companies.

According to the results of multiple case studies, 8 Turkish holding companies are
motivated by the new market opportunities and strategic assets in their foreign direct
investment decisions. The investments of these holding companies are mostly located in
the developing countries, but there are many foreign direct investments in the developed
countries in Europe, as well as in the United States. These decisions are also influencing

the macro-institutional factors in the host countries.

Keywords: Internationalization Motivations, Location and Entry Strategies, OLI

Paradigm, LLL Model, Holding Companies
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GIRIS

1970’li yillarin sonunda Cin’de Agik Kapi Politikas1 (Open Door Policy)’ nin
yiriirliige girmesi, 1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasi ve bolgesel ekonomik
bloklarin gelistirilmesi uluslararas1 igletmecilik faaliyetlerinde devlet miidahalesini
azaltmis ve diinya c¢apinda uygulanan &zellestirme programlart ve sermaye akimlarinin
kiiresellesmesi ilk donemlerde sadece gelismis iilkeleri etkilerken bu egilim zamanla
neredeyse biitiin iilkelerin uluslararasilasma hareketlerini artirmustir. Ilave olarak eski
Komiinist ve otoriter iilkelerde liberalizasyon ve demokratiklesme siireci, pazarlama ve
yonetim uzmanligi, teknolojik gelisim ve is destek yapilarinin ortaya ¢ikisi, gelismekte

olan tilke kokenli isletmelerin uluslararasilasma siire¢lerini hizlandirmistir.

Bu siiregle birlikte literatiirde var olan dogrudan yabanci yatirim teorilerine de
birgok elestiri gelmistir. Elestiriler gore ana akim DYY teorileri, sadece gelismis iilke
kokenli igletmelerin uluslararasilagsma siiregleriyle ilgilenmektedir (Buckley ve digerleri,
2008; Li, 2003; Mathews, 2006a; Ramamurti ve Singh, 2009). Bu noktada gelismis iilke
kokenli isletmelerin siire¢ ve davranislarini agiklayan teorilerin gelismekte olan iilke
kokenli isletmeleri goz ardi ettikleri belirtilmektedir. Ana teoriler, uluslararasilasma
stireclerinin “kullanici-igletmeci” dogasiyla ilgilenmekte ancak isletmelerin ayn1 zamanda
kaynak ve yetenekleri arama ihtiyaglar1 da bulunmaktadir. Ayrica Merkez kokenli teoriler
ayni zamanda uluslararasilagma siireclerinde devletin oynadig rolii de gézden kagirmakta
ve buna bagl olarak kurumsal ve baglamsal perspektifleri de géz ardi etmektedir (Sim,
2006). Bu durum gelismekte olan iilke kokenli isletmeler g6z oniinde bulunduruldugunda

daha ¢ok on plana ¢ikmaktadir (Jonsson, 2017).

Gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin kiiresellesmeye hizla ayak uydurmalari
“geleneksel” DYY teorileri iizerinde bir baski olusturmaktadir (Cuervo-Cazurra, 2012;
Deng, 2012; Luo ve Tung, 2007; Mathews, 2006a; Meyer ve Thaijongrak, 2013). Child ve
Rodrigues (2005)’e gore gelismekte olan tilke kdkenli DYY’ler ana akim DYY teorileri
icin adeta bir “baskaldir1” niteligindedir. Mathews (2002b) ise gelismekte olan iilke



kokenli isletme yatirimlarinin anlasilabilmesi i¢in yeni bir teoriye ihtiya¢ duyuldugunun
altin1 siddetle ¢izmistir. Ancak literatiirde yer alan bazi ¢alismalara gore var olan teoriler
gelismekte olan iilke kokenli dig yatirnmlar1 da agiklamaktadir (Dunning ve digerleri, 2008;
Narula, 2006; Rugman, 2010). Kimi g¢alismalar ise, gelismekte olan iilke kokenli dig
yatirimlarin agiklanmasi igin yeni bir teoriye ihtiya¢ bulunmadigini, var olan teorilerin

biitiinlestirilmesinin bu yatirimlar1 agiklamada yeterli olacagini ifade etmektedir (Li, 2007).

Bu calismalara ragmen bazi arastirmacilarca gelismekte olan {ilke kokenli
isletmelerin ana akim teoriler tizerindeki etkisi hala tartisilmaktadir (Child ve Rodrigues,
2005; Luo ve Wang, 2012; Meyer ve Thaijongrak, 2013; Ramamurti, 2012b). Tartismalara
gore, gelismekte olan iilke kokenli igletmelerin DYY motivasyonlarini agiklayan bir¢ok
calisma bulunmasina ragmen, bu yatirimlart aciklayan istikrarli ve kapsamli bir teorik

cerceve hala olusturulamamistir (Stucchi, 2012).

Ana akim teorilere gelen biiyiik elestirilerden biri, ana iilkeden gelen sahiplik
avantajinin (Dunning, 1980, 1988) ve ana ililkeye 0zgii niteliklerin (Rugman, 1981;
Rugman ve Verbeke, 2003) CUT’lerin dis yatirim davranislarini agiklamada ¢ok énemli bir
yere sahip olmasidir. Ciinkii gelismekte olan {ilke kokenli isletmeler OLI Paradigmasi’nda
bahsedilen sahiplik avantajindan, kaynaklardan ve ana iilke o6zelliklerinden mahrumdur.
Dunning (1998), gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin uluslararasilagsma siireclerinde
bagarili olmalar1 i¢in mutlaka belirli sahiplik avantajlarina sahip olmalar1 gerektigini
belirtmekteyken, Mathews (2002b) bu isletmelerin uluslararasilasma nedenlerinin bu
sahiplik avantajlarin1 elde etmek oldugunu belirtmektedir. Ancak Dunning (2006b)’e gore
gelismekte olan lilke kokenli isletmeler de bazi essiz ve siirdiiriilebilir kaynak ve
kapasitelere sahiptir. Eger bu isletmeler varlik arama motivasyonu ile DYY’ye yonelirlerse

bu kaynak ve/veya kapasiteleri korumakta veya ¢ogaltmaktadir.

Bu durumun en biiylik 6rnegi, gelismekte olan {ilkelerdeki kurumsal altyapi
eksikligidir. Bu eksiklik dolayisiyla gelismekte olan iilke kokenli igletmeler ana akim
teorilerinde bahsedildigi gibi sahiplik avantajina sahip olduklar1 i¢in degil, kendi
tilkelerindeki zayif kurumsal ¢evreden kacinip (Boisot ve Meyer, 2008; Cuervo-Cazurra ve
Genc, 2008) bu avantaji elde etmek icin dis yatirnma yonelmektedirler (Child ve
Rodrigues, 2005; Luo ve Tung, 2007; Yiu ve digerleri, 2007b). Sahiplik avantajini elde



etmek amaciyla girisken bir sekilde ilerleyen gelismekte olan iilke kokenli isletmeler
gelismis iilke kokenli isletmelere gore daha fazla risk almaktadirlar. Bunlarla beraber
gelismekte olan tilke kokenli isletmeler uluslararasilagsma siirecindeki asamalart gelismis
iilke kokenli isletmelerden daha hizli bir sekilde gegmektedirler (Luo ve Tung, 2007).
Bahsedilen biitiin bu 6zellikler, gelismis iilke kokenli isletmelerin DY'Y’lerini agiklayan

“geleneksel” bakisi tersine ¢evirmektedir (Bonaglia ve digerleri, 2007).

Literatiirde bahsedilen teori eksikligine yanit olarak yeni agiklamalar
gelistirilmistir. Mathews (2002b)’a gore gelismekte olan iilke kokenli isletmeler dis yatirim
yapan diger isletmelerle baglanti halindedir ve Ogrenme avantajlarindan yararlanma
yetenekleri gelismis iilke kokenli isletmelerden daha hizlidir. Ayrica Mathews ve Zander
(2007)’e gore, girisimcilik gibi bazi essiz kaynaklar gelismekte olan tiilke kokenli
isletmelerin  uluslararasilasma siire¢lerinde yabanci kaynaklarin ¢ekilmesinde bir
“miknatis” gorevi gorecek ve bu durum yeni firsatlarin kesfedilmesinde isletmelere

yardimec1 olacaktir.

Yukaridaki tartismalardan hareketle bu ¢alismanin amaci, OLI Paradigmasi’nin
acikladigr varliklarin kullanilmasi (asset-exploitation) motivasyonu ve LLL Modeli’nin
acikladig1 varliklarin arastirilmas: (asset-exploration) motivasyonunun Tirkiye’den ¢ikan
dis yatirimlar agisindan incelenmesi, bu motivasyonlarin isletmelerin lokasyon tercihlerini
ne sekilde etkiledigi ve bu iliskide girig stratejisinin ve kurumsal baglamin etkisinin
kesfedilmesidir. Bu baglamda c¢alismanin sonunda Dunning’in OLI Paradigmasi ile

Mathews’un LLL Modeli’nin biitiinlestirildigi bir kuramsal ¢erceve onerilmektedir.

Bu arastirma, Borusan Holding, Celebi Havacilik Holding, Eczacibasi Holding,
Hayat Holding, Ko¢ Holding, Sabanci Holding, TAV Havalimanlar1 Holding ve Yildiz
Holding gibi Tiirkiye’nin en biiyiik holdinglerinde gorevli 12 adet iist diizey yoneticiyle
yapilan gorlismelerden elde edilen verilerle diizenlenmis kesfedici bir nitel ¢aligmadir.
Ayrica, ikincil verilerden elde edilen ve yoneticilerden alinan teyitlerle diizenlenen, bahsi
gecen 8 adet holdingin dis yatirnm aglar1 da arastirmada kullanilmistir. 8 adet holding,

arastirma ic¢in ¢oklu vaka caligmasi yapilmasina olanak vermistir.



Tiirk ekonomik hayatinin baskin yoniinii olusturan holdinglerle ilgili hem ulusal
hem uluslararasi literatiirde sinirli sayida arastirma bulunmaktadir. Literatiirde holdinglerle
ilgili yapilan ¢alismalarin kisitli olmasinin en biiyiik sebebi mevcut verilerin yetersizligidir.
BIST’de islem goren isletmeler ve holdinglerin bilgilerinin ¢ogu halka agik ve seffaftir.
Bir¢ok veriye isletmelerin web sayfalarinda yayinlanan faaliyet raporlarindan ulagmak
mimkiin olmaktadir. Ancak bunlarin Gtesinde baglica veri kaynaklar1 is adamlar1 ve
yoneticilerin biyografi ve otobiyografileri, ekonomi ve is diinyas1 dergileri ve ulusal
gazetelerdir. Dolayistyla holdinglerle ilgili birincil verilere ulasmak zordur. Bu sebeple

arastirma, literatiir i¢in Onciil bir ¢alismadir.

Tiirkiye’deki holdinglerin uluslararasilagsma siireglerinin incelendigi bu ¢aligma,
amag¢ ve kapsamina gore li¢ bolimden olusmaktadir. Arasgtirmanin Birinci Boliimii’'nde
genel olarak uluslararasilagsma kavrami, diinyadaki uluslararasilasma siireci, DYY teorileri
ve isletmeleri uluslararasilasma siirecine iten motivasyonlar kapsamli bir sekilde ele

alinmaktadir.

Calismanin  Ikinci Boliimii'nde isletme grubu kavrami, temel &zellikleriyle
aciklanmaktadir. Sonraki agamada holdingler ve bu baglamda Tiirk holdinglerinin gelisimi,
temel karakteristikleri ve gesitlenmeleri anlatilmaktadir. Akabinde gelismis ve gelismekte
olan tilkeler diizeyinde uluslararasilagsmanin bir 6zeti verilmekte ve buna bagh olarak Tiirk
isletmelerinin uluslararasilasma siireglerinin bir ¢ercevesi ¢izilmeye c¢alisilmaktadir.
Boliimiin  sonunda genel anlamda Tirk holdinglerinin uluslararasilagsma siiregleri

aktarilmaktadir.

Arastirmanin  son béliimii olan Uciincii Béliim’de ise arastirmanin ydntemi,
orneklemi, verilerin elde edilme siireci, arastirmanin bulgulart ve bulgular neticesinde

tiretilen 6nermeler ve arastirmanin modeli bulunmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

1. ISLETMELERIN  ULUSLARARASILASMA  SURECLERi VE
DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERi

1.1. Genel Olarak Uluslararasilasma Kavrami

Sanayi Devrimi, Soguk Savas’in bitisi ve Berlin Duvari’nin yikilisi gibi tarihi
olaylar, teknoloji ve iletisimdeki hizli degisimle beraber bilgi toplumunun giiglenmesi,
ulusal ekonomi anlayisinin zayiflamasi, sermaye hareketleri ve uluslararasi ticaretin
artmasi gibi nedenler yeni bir diinya diizeninin kurulmasina zemin hazirlamistir. Sinirlarin
kalktigi ve uluslararasi ticaretin giinden giine dinamizm kazandigi yeni diizende,
ekonomilerin i¢e kapanmalari miimkiin gérinmemektedir. Ekonomik, siyasi, sosyal ve
kiiltiirel sistemlerin birbirlerini tamamladiklar1 ve biitiinlestikleri toplumlarda, isletmeler de
faaliyetlerini kiiresel kapsamda yiiriitebilecek bilgi, beceri ve deneyime sahip olmalidir.

Tiim bunlarla birlikte kiiresel basari, kaginilmaz olmaktadir.

Simnir Gtesi yatirnm akislart modern kiiresel ekonominin ayirt edici bir 6zelligidir.
Diinya genelinde siiregelen ekonomik biitiinlesme ve tilke ekonomilerin her gegen giin
birbirlerine daha bagimli hale gelmesiyle isletmeler farkli iilke pazarlarinda bulunan
firsatlara ulasma konusunda daha istekli hale gelmeye baslamislardir (Siimer ve Uner,
2012: 1). Kiiresellesme, is diinyasindaki dinamikleri biiyiik 6lgiide etkilemektedir. Bugiin
bahsedilen anlamda kiiresellesme, 20. yiizyilin sonlarma dogru II. Diinya Savasi’nin
bitisiyle gelismeye baslamistir. Kiiresellesmenin yasandigi, rekabetin arttig1 yerel ve kiigiik
pazarlarin yerlerini daha biiylik ve gelismis pazarlara biraktigl, giinlimiiz diinya
ekonomisinde biiyiik 6lgekte faaliyette bulunan isletmelerin toplam diinya ticaretinde daha

yiiksek oranlarda pay sahibi oldugu gézlenmektedir (Sarica, 2006: 34).

Yeni bir diinya diizeninin kurulmaya baglandig1 son 30 yildir isletmeler agisindan

rekabet avantaji saglayabilmenin ve rakiplerden O6nde olabilmenin en Onemli sarti



uluslararasilasmadir. Isletmelerin uluslararasilasmasi, bir sonraki adimlarinin karar
verdikleri andaki bilgilerine dayandigi dinamik bir Ogrenme siirecidir (Meyer ve
Thaijongrak, 2013: 1129). Uluslararasi piyasalar igletmeler igin iyi ve etkili bir 6grenme
ortami sunmaktadirlar (Hitt ve digerleri, 1997, 2005). Uluslararasilasan isletmeler gelecege

yatirim yapmis olmaktadir.

Literatiirde uluslararasilasmanin  pek ¢ok degisik tanimi bulunmaktadir.
Uluslararasilagsma, isletmelerin ulusal sinirlarin disina faaliyetlerini yaymasidir (Erkutlu ve
Eryigit, 2001: 149). Bu baglamda uluslararasilasma, isletmelerin sinir 6tesi operasyonlara
katilmalarini artiran bir siiregtir (Welch ve Luostarinen, 1988). Calof ve Beamish (1995)’e
gore uluslararasilagsma, isletmenin strateji, yap1 ve kaynak gibi imkanlar1 ile uluslararasi
cevreye adaptasyon saglama siirecidir. Lau (1992) ise uluslararasilasmanin, esit ya da esit
olmayan bigimlerde isletmelerin uluslararas1 kapsamda pazarlarinin genislemesi oldugunu

vurgulamaistir.

Uluslararas1 pazarlarda yer almaya baglayan bir isletme “uluslararasilagmis”
sayllmaktadir. Hem ana tilkede hem de ev sahibi iilkede hiikiimetlerin, kurumlarin ve yerel
isletmelerin ozelliklerinin bir igletmenin uluslararasilasma kararlarinda 6nemli bir yere
sahiptir. Di1s yatirima agik, bu baglamda liberal ekonomik politikalara sahip bir kurumsal
ve ekonomik cevrede faaliyette bulunan bir isletmenin dis yatirim karar1 vermesi, bdyle bir
cevrede faaliyette bulunmayan isletmelere gore daha kolaydir. Giiniimiizde kiiresellesme
hala ¢ok tartisilan bir konu olmasina ragmen, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler igin bir
tehdit unsuru da olabilmektedir. Tehditlerden korunabilmek i¢in isletmelerin basvuracagi
en onemli yol uluslararasilasarak kiiresellesen diinyada kendine bir yer edinmeye ¢alismak

ve bu sayede rekabet giicline sahip olmaktir.

Uluslararasilagsma siireci, isletmelerin uluslararas1 pazarlarla ilgilenmesi ve bu
pazarlara girmeyi diisiinmesi ile baslayan ve devam eden siire¢ ve islemler biitiini, farkl
asamalar arasinda gelisen ve Ogrenmeye dayali bir yapilanma siireci olarak
tanimlanabilmektedir (Young, 1987). Johanson ve Vahlne (1977)’ye gore, kiiresel ortamda
gerekli kaynaklar1 elde etmek ve dis pazarlarda basarili ve 6nemli bir “aktér” olmak
isteyen isletmelerin baslangi¢ adimlarina “uluslararasilagsma siireci” denmektedir. Buna

gore, uluslararasilasmak isteyen bir isletme, diisiik seviyede taahhiit ve goreceli olarak



daha az riskli bir pazara giris yontemi olan ihracatla siirece baslamaktadir. ihracat, diger
giris yontemlerine gore az sayida oOrgiitsel kaynak gerektiren, yoOnetimsel meseleler
konusunda yoneticilere esneklik saglayan bir yontemdir. Ihracatla beraber dis pazarda
deneyimlerini artiran isletmeler, sonraki siiregte lisanslama, ortak girisimler ve en sonunda
da DYY’ye ge¢mektedir. Bu siireg, risk ve kaynaklarin yatirimini da beraberinde
getirmektedir (Eriksson ve digerleri, 1997). Isletmelerin uluslararasilasma siiregleri, zaman
icinde evrim gegcirebilmektedir. Siire¢ gelistikce daha karmasik bir hal almaktadir.
Uluslararas1 isletmecilik diinyasinda artik iiriin dongiisii kisa ve iriiniin pazara silirim
stiresi hizlidir. Bolgesellik ve ekonomik liberalizasyon siirecleri gitgide yayilmakta ve ag
isbirlikleri (networks) onem kazanmaktadir. Dolayisiyla isletmeler DYY’ye, yasam

dongiilerinin erken donemlerinde baglamalar1 konusunda baski gérmektedirler.

Literatiirde isletmelerin uluslararasilasma asamalarinin neleri igerdigi konusunda
bir fikir birligi s6z konusu degildir. Isletmelerin uluslararasilasma siireclerini en temel
sekilde agiklayan Johanson ve Vahlne (1977)’nin Uppsala Modeli (The Uppsala
Internationalization Model)’ine gore isletmeler ilk asamada diizenli ihracat faaliyetine
sahip degillerdir. Uluslararasilagsmalarinin ikinci asamasinda isletmeler, ihracatlarin
acentalar araciligiyla yaparken, ligiincii asamada dis pazarlarda satis temsilcilikleri
kurmaya baslamaktadirlar. Uluslararasilagsmalarinin dordiincii asamasi ise, dis pazarlarda
tretim/imalat birimleri kurmaktadir (Andersen, 1993: 210). Andersen (1993: 212)

isletmelerin uluslararasilasma stireglerini Sekil 1°deki 6zetlemektedir:

Sekil 1: Isletmelerin Uluslararasilasma Siiregleri

Pazar Bilgisi Taahhiit Karar1

Pazar Taahhiidi Mevcut Faaliyetler

Kaynak: Andersen, 1993: 212.

Uluslararast ticaretin serbestlestirilmesi ile isletmeler, ihracattan so6zlesmeli
iiretimlere, ortak girisimlere ve DY Y ye kadar genis bir giris sekli ¢esitliligini serbestce

segebilmektedirler. Ancak bu serbestlestirme isletmelerin hedef ve stratejilerini yeniden



tanimlamalarina olanak tanirken, aym1 zamanda bu siireci daha karmasik hale
getirmektedir. Kiiresel diinyada isletmelerin karsilastigi dinamik i¢ ve dis kosullar goz

ontine alindiginda belirli degiskenlerin siire¢ boyunca farkli etkileri olabilmektedir.

1990 yilindan itibaren uluslararasi politika ortami ve teknolojik ¢evre derin bir
degisim yasamaya baslamistir (Ramamurti, 2008: 8). Bu degisimin sonunda liberallesme
artmaya ve serbest ekonomi piyasadaki yerini saglamlastirmaya baglamistir. Boylelikle
ulusal faaliyetlerden ¢ok uluslararasi faaliyetler bir isletmenin hayatta kalabilme siiresini
daha ¢ok etkilemektedir. Uluslararas1 pazarlar tiim belirsizlik ve risklerine ragmen ulusal
pazarlarla kiyas edilemeyecek 6lgiide biiyiik potansiyellere sahiptir. isletmeleri uluslararasi
pazarlara ¢ceken giig, uluslararasi pazarlarin ¢ekiciligidir. Ulusal pazarlarda doyan, ekonomi
ve rekabet kaynakli sikintilar yasayan isletmeler, uluslararasilasmaya yonelmektedir.
Kolay gibi goriinen bu siirecte esasen yabanci pazarlarda tutunmak ve basarili olmak her
gecen giin zorlagsmaktadir. Bu sikintilardan kaginmak i¢in isletmeler uluslararasilagsma
stratejilerini iyice gozden gecirmeli, gliclii ve zayif yonlerinin farkinda olarak hareket
etmelidirler. Uluslararasilagsmak isteyen bir isletmenin vermesi gereken iki 6nemli karar

vardir. Bu kararlar, hangi dis pazara (lokasyon stratejisi) nasil (giris stratejisi) girilecegidir.

Giris sekli, isletmelerin uluslararasilagsma stratejilerini belirlerken vermek zorunda
kaldiklar1 en 6nemli kararlardan biridir. Bu se¢imi rekabet, endiistri gelisimi, hedef pazar,
pazarin potansiyel biiylklig, ana iilkeye 0Ozgii etkiler, ekonomik-politik risk,
belirsizlikler, teknoloji, yonetim-operasyon deneyimi ve isletme biyikligi gibi
degiskenler etkilemektedir. Bu degiskenlere gore isletmeler, aym1 anda farkli giris
sekilleriyle uluslararasilasmay1 da tercih edebilmektedir. Tek giris sekli se¢cimi mekanik
veya deterministik degildir, ancak birden fazla giris sekli secimi tamamlayict segenek
olarak eszamanli bir bi¢imde yapilabilmektedir. Zira farkli giris sekilleri birbirlerini

dislamamaktadir.

Wolf ve Pett (2000: 36)’e gore, isletmeler uluslararasilasma agisindan ii¢ asama
gecirirler: ilk asamada (pre-engagement) ihracata baslamadan once yerel pazarda aktif
olma durumu vardir. Ikinci asama (initial) ihracat yapmis isletmeler icin yeni firsatlar
arama asamasidir. Uciincii asamada (advanced), isletmeler ileri derecede ve tamamen

thracata yonelmektedir. Bir diger simiflandirmaya gore uluslararasi pazarlara giris



yontemleri ihracat ve yurt dis1 liretim olarak ikiye ayrilmaktadir (Terpstra ve Sarathy,
2000: 375). Root (1987), bir isletmenin uluslararas1 pazarlara ihracat, sézlesmeli giris
stratejileri ve dogrudan yatirim stratejisi ile girdigini belirtmektedir. Kogak (1997: 467)’a
gore uluslararasilasma igletmelerin ihracat, lisans anlagmalari, franchising, ortak girigim

(joint-venture), stratejik isbirlikleri, dogrudan yatirim gibi siireglerden olusmaktadir.

Oksay (1998)’a gore, yabanci bir pazara girmeyi diislinen bir isletmenin 6niinde ii¢
farkl1 segenek bulunmaktadir: Ilki ihracat yapmak; ikincisi, piyasasina girmek istedigi
iilkedeki bir isletmeye kendi teknolojisini ve marka ismini kullanmasina izin vermek,
dolayisiyla lisans anlagmasi yapmak ve sonuncusu ise piyasaya dogrudan sermaye yatirimi
yapmak kaydiyla girmektir. Kartal (2006), yaptig1 literatiir taramasi sonucu dig pazarlara
girig stratejilerini ihracat dayali, sdzlesmeye dayali ve yatirima dayali yontemler olarak
iclii bir siniflandirma yapmistir. Ancak bu ¢alisma uluslararasilasmada yatirima dayali
giris sekillerini konu edindigi i¢cin bu ¢alismada sadece yatirnma dayali giris

yontemlerinden bahsedilecektir.

Uluslararasilagma siirecinde son 15 yila kadar 6ne ¢ikan yatirimlar her zaman
gelismis lilke kokenli yatirimlar olmustur. Ancak, UNCTAD verilerine gore 6zellikle 2005
yilindan beri gelismekte olan iilke kokenli yatirimlarin da 6ne ¢iktigi, hatta bazi alanlarda
bu yatinmlarin gelismis tlkeleri gegmeye basladiklar1 gézlenmektedir. Mevcut literatiir
gelismekte olan iilke kokenli igsletmeleri “ge¢ gelen” (latecomer) olarak adlandirsa da ilgili
endiistrilerde birer diinya lideri olma y®dniinde ilerlemektedir. Ornegin, gelismekte olan
iilkeler 2010 yilinda 328 milyar ABD dolar tutarinda dis yatirim ile toplam yatirimlarin %
25’ini olusturmustur (UNCTAD, 2013Db). Bu iilkeler arasinda Cin, Hong Kong ve Rusya
dikkat ¢ekmektedir. 2010 yili itibari ile toplam DYY stoku 19,1 trilyon ABD dolan
olmustur. Sirasiyla; ABD, Hong Kong, ingiltere ve Fransa en fazla DYY stokuna sahip
tilkelerdir. Gelismekte olan tilkeler arasinda ise 2010 yilinda Hong Kong, Cin, Brezilya,
Singapur, Rusya ve Meksika en fazla stoka sahip iilkelerdir. 2010 yilinda gelismekte olan
tilkelerin DYY stok pay1 % 31 seviyesindedir (UNCTAD, 2013b).



1.2. Uluslararasilasma Siirecinde Yatirnma Dayali Giris Yontemlerinin Yeri

(Dogrudan Yabanci Yatirimlar)

Son yillarda yabanci pazarlarda yatirnma dayali giris yontemlerinin artmasindaki en
biiyilk neden, isletmelerin yeni diinya diizenindeki rekabet olgusundan geri kalmama
istegidir. Dogrudan yabanci yatirimlar, son 20 yildir kiiresellesmeye uluslararasi ticaretten
daha fazla katki saglamaktadir. 1980°li yillarin baslarindan itibaren diinyada liberal
ekonomik politikalarin yeniden yiikselise ge¢mesi, piyasa ekonomisinin gelismesi ve

uluslararasi iiretimin giderek artmas1 DY Y ’lerin gitgide artmasina zemin hazirlamistir.

OECD tanimina gore DYY, bir ekonomide yerlesik bir birim tarafindan (dogrudan
yatirime1) kendisinden farkli bir ekonomide yerlesik bir girisimde (dogrudan yatirim
yapilan kurulus) kalict bir menfaat kurulmasidir. Bir diger tanima gore, DY, bir iilkede
ikamet eden bir kisi tarafindan diger bir lilkede mukim bir isletmeden siirekli bir yarar
saglamak adma yapilan yatirimdir. Bahsedilen siirekli yarar, dogrudan yatirimci ve dis
pazardaki isletme arasindaki uzun donemli bir iliskiyi ve isletmenin yonetimi {izerinde
yatirimer tarafindan anlamli bir etki derecesini ifade etmektedir (Gilinaydin, 1999).
Uluslararasi sermaye akimlarinin bir tiiriinii olugturan dogrudan yatirimlar, tiretime doniik
yapilari ile yatinm yapilan iilkeye kaynak giriginin yani sira teknoloji, yonetim bilgisi ve

ticari sirlarin da transfer edilmesini saglamaktadir (Ercakar ve Karagol, 2011: 6).

DYY, her alanda yasanan kiiresellesme olgusu sebebiyle iilkelerin kendilerini
cekici kilmak icin rekabet ettikleri unsurlarin basinda gelmektedir. DYY nin girisimleri
gelistirmekte, 15 giiciine katkida bulunmakta, teknoloji transferini hizlandirmakta,
isletmelerin uluslararasi ticarete uyum gostermesini saglamakta biiyiik yararlar1 vardir. Bu
sebeplerle DYY, isletmeler igin rekabete agik bir ortam yaratmaktadir. Ayni zamanda
DYY, isletmelerin dis pazarlama maliyetlerini azaltan bir yatirrm yoludur. Uriiniin transferi
ne kadar zor olsa ve/veya ticari engeller ne kadar biiyiik olursa olsun, giiniimiiz ekonomik

diizeninde DY, yeni pazarlara ulasmada 6nemli bir role sahiptir.

Degisen diinya diizeniyle beraber DYY’ler iilkelerin biiyiime ve gelismelerini
gerceklestirebilmeleri i¢in zorunlu bir arag olarak gériilmektedir. DYY ile dis pazara agilan

bir igletme yatirim yaptigi iilke ile uzun donemli bir iliskiye girmektedir. Bu uzun dénemli
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iliski sebebiyle DYY yapan bir isletme yatirnm yaptig1 lilkeden kolay bir sekilde ¢ikamaz.

Bu nedenle DYY karar1 vermek isletmeler i¢in uzun ve zahmetli bir istir.

DYY, yeni pazarlara yakinlik, giimriikk ve kota engellerini ortadan kaldirma, ham
maddelere ve is giicline yakin olma ve bazi iilkelerin DYY ¢ekebilmek i¢in olusturduklar
vergi cennetlerinden yararlanma gibi gesitli sebeplerle yapilmaktadir (Gilinaydin, 1999).
DYY yapan isletmelerin uluslararasi talebi etkin bir sekilde yonetebilmeleri i¢in gerekli

kaynak ve yetkinliklere sahip olmasi1 gerekmektedir (Pantelidis ve Kyrkilis, 2005).

DYY ler iilkelerin ekonomik kalkinmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Ornegin
1970’11 yillarda gelismekte olan {ilkelerin hizla kalkinmalarinin 6nemli nedenlerinden biri
de yabanct yatirmlardir. Ancak DYY ile ekonomik kalkinma arasindaki iligkiye
bakildiginda DYY’nin etkilerinin “karmasik” oldugu goriilmektedir. Makro agidan
bakildiginda DYY genelde istihdamin, yliksek verimliligin, rekabetin ve teknolojinin
yayllmasina 6nemli dl¢lide katkida bulunmaktadir. Dunning (1994), DYY 'nin hem iilkeler

hem de igletmeler i¢in onemini Tablo 1’deki gibi vurgulamaktadir.

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Yatirimin Degisen Diinyasi

Ulke Perspektifinden Bakildiginda isletme Perspektifinden Bakildiginda

Kiiresel pazarlar1 somiirmek i¢in artan ihtiyag
Piyasa sisteminin ronesansi (6rnegin, artan arastirma ve gelistirme maliyetlerini
karsilamak igin)

Girdilerin (ham maddeler, bilesenler vs.) miimkiin
Ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesi olan en ucuz kaynaklarin alimi i¢in rekabetgi
baskilar

Deger yaratan varliklarm gelismis hareketliligi Etkinlik arayan yatirimlarin tesviki i¢in bolgesel

biitiinlesmeler
Gelisimlerinde “sigrama” agsamasina yaklagan iilke Sinir Gtesi iletisim ve diisiik tasima maliyetlerinin
sayisindaki artig artan kolaylig1
Geligmis iilkeler ve bazi yeni sanayilesen iilkeler Onde gelen isletmeler arasinda artan oligopolistik
arasindaki ekonomik yapilarin yakinsamasi rekabet

Hukiimetlerin DYY'yi degerlendirmel icin DYY icin yeni bolgesel firsatlar agilmasi

degistirdigi kriterler
Hiikiimetlerin DY'Y ’nin maliyetleri ve yararlar1 Yerellesme ile kiiresellesmenin avantajlarini daha
konusundaki takdirleri iyi dengelemek

Kaynak: Dunning, 1994.
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DYY, portfoy yatirnmlarinda oldugu gibi, degisken ve kisa vadeli nitelik
tasimadigindan uzun vadeli hedeflere gore hareket etmektedir (Seyidoglu, 2007: 600).
Dolayisiyla DYY, hem yatirnm yapilacak ev sahibi {ilke icin hem de yatirimi
gerceklestirecek {ilke igin 6nemli bir kalkinma aracidir. Bu agidan DY'Y, hem ev sahibi
tilkenin talep faktorleri hem de ana tilkenin arz faktorleri tarafindan belirlenmektedir. DYY
yapilabilmesi i¢in ev sahibi iilke baz1 ¢ekici faktorlere, ana lilke ise bazi itici faktorlere
sahip olmalidir. Cekici faktorler, ev sahibi tilkedeki firsat ve zorluklari temsil ederken; itici
faktorlerle ise ana iilkedeki 6zelliklere atif yapilmaktadir. UNCTAD (2006), itici ve gekici
faktorleri pazar ve ticaret kosullari, tiretim maliyetleri, yerel is kosullar1 ve ana iilkenin

hiikiimet politikalar1 olarak dort kategoriye ayirmaktadir.

Ev sahibi iilkeler mevcut talep potansiyellerini 6ne ¢ikararak DYY’yi kendilerine
cekme cabasi icindedirler (Zhang, 2001: 252). Ev sahibi iilkeler agisindan DYY’yi
etkileyen faktorler politik faktorler, ekonomik faktorler ve yatirim ortamina iliskin
faktorler olarak tice ayrilmaktadir (UNCTAD, 1998):

- Politik Faktorler: Vergi, 6zellestirme ve ticaret politikalari, ekonomik, politik
ve sosyal istikrar vs.

- Ekonomik Faktorler: Egitimli ve diisiik ticretli egitimsiz is giicli, ham madde,
altyap1, Ar-Ge, pazar biiylkligl, kisi basina diisen milli gelir, piyasalarin
yapisi, tliketici tercihleri, Olgcek ekonomisi, diger girdilerin maliyetlersi,
uluslararasi piyasalara girig imkanlar1 vs.

- Yatirnm Ortamlarma fliskin Faktorler: Yatinm sonrasi hizmetler, sosyal

etkenler, yatirim promosyonlari ve tesvikler vs.

Ana iilkenin sahip oldugu en 6nemli itici faktor genelde DYY’den saglanmak
istenen kardir. Ancak kar1 tek basina bir itici faktor olarak g6z Oniinde bulundurmak bu
konuda cok saglikli bir ¢ikarim yapmayi etkilemektedir. Ana iilkeleri uluslararasi alanda
faaliyet gostermeye iten diger faktorler; maliyetlerin diistiriilmek istenmesi, tarife ve
kotalardan kaginma arzusu, yeni pazarlarda islem yapma ve iiretim esnekligine kavusma

istegi ve yatirimlari uluslararasi ¢esitlendirme diistincesidir.
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Tablo 2: Dogrudan Yabanci Yatirrmin Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

1- DYY icin Politik Cerceve

- Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

- Ulkeye giris ve faaliyetlere iliskin kurallar

- Bagli ortakliklarin uygulama standartlari

- Pazarlarin yapilart ve islevsellikleri iizerine politikalar (6zellikle birlesme ve satin almalar ve
rekabet lizerine)

* DYY iizerine yapilmis uluslararasi anlagmalar

+ Ozellestirme politikalar

» Ticaret politikalar1 (ve bu politikalarla DYY ’nin tutarlilig)

» Vergi politikalari

2- Ekonomik Belirleyiciler

- Pazar Arama Motivasyonunu Etkileyenler:

- Pazar biiyiikliigii ve kisi basina diisen gelir

- Pazarin biiylimesi

- Bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim

- Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri

» Pazarlarin yapilari
- Kaynak Arama Motivasyonunu Etkileyenler:

- Ham madde

- Diislik maliyetli vasifsiz is giicii

- Vasifl is giicii

- Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis varliklar (6rnegin, marka adi), kisiler, isletmeler ve
gruplar tarafindan sekillendirilmis olanlar dahil

- Fiziksel altyap1 (limanlar, yollar, enerji, iletisim)
- Etkinlik Arama Motivasyonunu Etkileyenler:

- Emek kaynaklarinin verimliligi i¢in diizenlenmis kaynak arama motivasyonunu etkileyen
kaynak ve varliklarin maliyeti

- Diger girdi maliyetleri (6rnegin, ulagim, iletisim ve diger ara iriinlerin maliyetleri)

- Bolgesel kurumsal aglarin kurulmasina neden olan bolgesel biitiinlesme anlagmalarina tiyelik

Kaynak: UNCTAD, 1998: 91.

Tablo 2, DYY’nin ev sahibi iilke belirleyicilerini gostermektedir. Bu faktorler
disinda, dis yatirimlar sebebiyle isletmeler 6nemli sorunlarla kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Bu sorunlarin icinde yerel piyasalarin uygulamalari, kiltir farkliliklar, dil vs.
bulunmaktadir. Isletmeler, bu sorunlar1 en aza indirgemek ve kimi avantajlardan
faydalanmak i¢in ihracat veya sozlesmeye dayali yontemler yerine DYY’yi tercih
etmektedirler. Diger giris yontemlerine gore riskin daha yiiksek oldugu yatirima dayali
girig yontemleri bu calismada; ortak girisimler, satin alma ve birlesmeler, tam sahiplige

dayal1 girisimler olmak iizere ii¢ kisimda incelenmektedir.
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1.2.1. Ortak Girisimler

Ortak girigsimler ile ilgili ¢calismalar ilgili literatiirde ilgi c¢ekici bir yere sahiptir
(Kogut, 1988: 319). Kiiresellesme olgusuyla beraber ortak girisimler, isletmelerin
uluslararasilagsma stratejilerinde 6nemli bir unsur haline gelmistir. Tatoglu ve Glaister
(1998: 636)’e gore son 20 yilda uluslararasi ortak girisimlerin sayis1 ve énemi ¢arpict bir

bigimde artis géstermistir.

Ortak girisimler, birbirinden hukuken bagimsiz iki veya daha fazla isletmenin kendi
kaynaklarinin bir kismi ile bir yasal orgiit olusturmasidir. Bir bagka yaklasima gore ortak
girigimler, isletmenin yonetimde s6z sahibi olacak kadar paya sahip oldugu ancak isletmeyi
tamamen sahiplenmeye yetecek kadar giiclii olmadig1 bir faaliyettir (Terpstra ve Sarathy,
2000). Bir ortak girisimle beraber isletmeler yerel isletmelerin ellerinde bulundurdugu
kaynaklara erigim imkanina sahip olmaktadir (Meyer ve digerleri, 2009: 62). Ortak
girisimler, yerel ortak/lar ve se¢ilen kaynaklarla “kismen” bir biitiinlesme saglamaktadir.
Bir ortak girigim, bir is iligkisi i¢in uzun donemli bir taahhiit ve buna bagl olarak ag

olusturmaya olanak saglamaktadir.

Ister kiiciik, ister orta, ister biiyiik dlcekli olsun bir isletme uzun vadeli iliskilerini
giiclendirmek ve kisa vadeli projeler lizerinde isbirligi saglamak icin ortak girisimlerde
bulunmaktadir. Genellikle ortak girisimlerde isletmeler, belirli bir proje ile ilgili olarak
birlikte hareket etmek i¢in bir araya gelmektedir. Ortaklar genelde yerel isletmelerdir
ancak hiikiimetler, diger yabanci sirketler ve yerli ve yabanci isletmelerin karisimlar: da

olabilmektedir.

Ortak girisimler igin {i¢ adet ortaklik sekli bulunmaktadir: cogunluk paya dayali (%
50’den fazla sahiplik), esit paya dayali (% 50 - % 50) ve azinlik paya dayali (% 50 veya
daha az sahiplik). Biiyiik bir altyap1 sistemi, ileri teknoloji ve yiiksek uzmanlik gerektiren
projeler genelde birden ¢ok yabanci ve yerli ortaklar1 icermektedir. Ortak girisimlerde

taraflar genelde bireysel yarar saglamak i¢in anlagsmaya girmektedir.

Ortakliklar ile ortak girisimler benzer kavramlar gibi goériinmektedir ancak

aralarinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Ortakliklar genelde stirekli is iligkilerini
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icerirken, ortak girisimler tek bir is projesine dayanmaktadir. Ortak girisimler genelde
kismi ve gecici bir birlesmeyi ifade etmektedir. Ortak girisimlerin birlesmelerden farki,
anlagmanin higbir sekilde miilkiyet transferi igermemesidir. Ortak girisimler ayn1 zamanda
bir ig iliskisi i¢in uzun donemli bir taahhiidii ve buna bagli olarak bir sebeke agi
olusturmaktadir. Bir ortak girisimde kaynaklarin yeniden dagilimi da ortakliga gére daha
karmasiktir, ¢linkii ortaklar arasinda oy birligi gerektirmektedir. Ortak girisimleri
konsorsiyum ya da is ortakligindan ayiran en onemli fark, taraflarin bir proje i¢in adi

ortaklik gibi hareket etmemeleri, yeni bir isletme kurmalaridir.

Brodley (1982: 1527)’e gore, ortak girisimler, kurucusu olan ana isletmelerin ortak
kontrolii altinda olmali, ana igletmeler birbirlerini kontrol eden bir yapida bulunmamali,
her kurucu ortak girisime onemli Ol¢iide kaynak yoniinden katki yapmalidir. Burada
kontrolden Kkasit; sistemleri, tretim ve yonetim metotlarin1 ve Kkararlar1 etkileme
yetenegidir (Anderson ve Gatignon, 1986). Ayrica ortak girisimler; yeni {retim
kapasitesinin artiritlmasi veya teknoloji yaratilmasi, yeni bir iiriiniin ortaya ¢ikmasi ya da
yeni bir pazara giris seklinde verilebilecek olanaklar1 da saglamalidir. Kogut (1988: 319)’a

gore, ortak girisimler; satin alma ve sézlesmelerin yerine kullanilabilecek bir alternatiftir.

Cogu endiistride ortak girisimler riskin paylasilmasi i¢in gergeklestirilmektedir.
Ancak ortak girisimler ayn1 zamanda toplam yatirimlarin da azalmasina neden olmaktadir.
Ortak girisimlerde isletmeler sahip olduklari i¢sel kaynaklara erisme imkanlar1 bulmakta
ve onlar1 paylasmaktadir (Woodcock ve digerleri, 1994: 259). Ortaklikla beraber iki (veya
daha fazla) taraf da kendi giiglerini, imkanlarini, yeteneklerini maliyetleri azaltmak igin
ortaya koymaktadir. Bu sebeple 6zellikle riskli pazarlarda yatirim maliyetlerini azaltmak

isteyen isletmeler i¢in ortak girisimler, ¢ekici bir yontemdir.

Ortak girisimler; rekabeti siddetlendirmekte, kar seviyelerini dengelemekte, dikey
biitlinlesmenin yapisal degisikliklerini hizlandirmakta ve teknoloji 6lgegi ve diger endiistri
ozelliklerini degistirmektedir (Harrigan, 1988: 141). Ortak girisimler, ortak beceri ve
yeteneklerin §ziimsenmesi ve uyarlanmasi ile rekabet avantaji yaratabilir (Porter, 1986).
Ayrica ortak girisimler, bilgi iiretmekte ve ister planh ister plansiz bir sekilde ortak

isletmeler arasinda 6nemli bilgi aligverislerinin saglanmasina neden olmaktadir.
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Sadece tliretmek i¢in degil, 6zellikle satis sonrasi hizmeti saglamak i¢in de biiylime
stratejileri belirleyen isletmeler i¢in ortak girisimlerin 6nemi biiyiiktiir. Clinkli hizmet
saglamak icin miisteriye ¢ok yakin olmak gerekmektedir. Diinyanin yeni bir bolgesinde bir
hizmet merkezi bulmak veya insa etmek olduk¢a zaman isteyen bir siirectir. Bu baglamda

ortak girisimler, isletmeler i¢in bu siirecin kolay gegmesini saglayan bir yontemdir.

Ozellikle gelismekte olan bir iilkede yatirim yapmak isteyen bir isletme igin ortak
girisimler uygun bir yol gibi goriinmektedir. Genelde gelismis tilkelerin bir strateji olarak
uyguladigi ortak girisimler 1970°1i yillardan itibaren artik gelismekte olan iilkelerin de disa

acilma stratejilerinde 6nemli bir yere sahiptir.

1.2.2. Smir Otesi Birlesme ve Satin Almalar

Birlesme ve satin almalar da kiiresellesmeyle beraber gelen Onemli bir
uluslararasilagsma yontemidir. Birlesme ve satin almalar, daha iyi bir teknolojiye ve Ar-Ge
faaliyetlerine sahip olma geregi duyulmadan, dlgek ekonomilerinden yararlanma olanagi
sunmastyla dis yatirim yapmak isteyenlerin tercih ettikleri bir yontemdir. Cesitli maliyet ve
fayda analizleri sonucunda en uygun kararlarin verilmesinde etkili olan birlesme ve satin
alma yontemi isletmelerin kiiresel alanda “rasyonel oyuncular” olarak davranmalarina
neden olmaktadir (Yang ve digerleri, 2011: 240). Birlesme ve satin almalar ayn1 zamanda
degisen rekabet kosullar1 karsisinda sanayinin yeniden yapilanmasinda 6nemli bir arag
olmaktadir. Son yillarda sinir Gtesi birlesme ve satin almalarin diinya capinda bir¢ok

bolgede ¢ok sayida isletme tarafindan kullanilan 6nemli bir strateji haline gelmistir.

Birlesme ve satin almalar hemen hemen biitiin gelismis iilkelerde, 6zellikle de
Avrupa ve ABD’de dogrudan dis yatirimlarin en egemen egilimini olusturmaktadir (Sarica,
2006: 37). Uluslararasilasma perspektifinden bakildiginda birlesme ve satin almalarin,
ozellikle teknoloji ve marka elde etmek amaciyla yapilanlarin, 1970°1i ve 1980’1 yillarda
cok On planda olmadigi, ancak son 20 yildir yayginlastigi goriilmektedir (UNCTAD,
2006). Zira birlesme ve satin almalar, isletmelerin ¢evresel belirsizligi yonetmek igin

yiuriirliige koyabilecekleri 6nemli segeneklerden biridir.
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Birlesme, hukuki olarak bagimsiz konumda olan en az iki ya da daha fazla
isletmenin ekonomik ve hukuki baglamda biitiinlesmesidir (Ulas, 2009). Genellikle ayn1
biiyiikliikteki isletmeler birlegsmektedir. 1980°li yillarla beraber diinyada meydana gelen
makro-ekonomik gelismeler birlesmelerin sayisinda artisa sebep olmustur. Ozellikle
kiiresellesme ile beraber biiyiik isletmelerin dis pazarlarda varliklarini siirdiirebilmeleri
uluslararasi alanda birlesmelerin 6nemini artirmistir (Sarica, 2006). Birlesme s6z konusu
oldugunda taraflarin daha Once sahip olduklar tiizel kisilikleri sona ermekte ve yeni bir
isletme meydana gelmektedir. Birlesmelerde alici, hedef sirketin yonetim haklarini satin
almaktadir: alic1 anlasmadan once hedef sirket hisselerinin % 50’sinden azina sahipken,
anlagsma sayesinde % 50’den fazlasina sahip olmayr amaclamaktadir (Hekimoglu ve
Tanyeri, 2011: 54). Birlesme yontemi daha ziyade bankacilik ve finans sektoriinde tercih
edilmektedir.

Satin alma yOnteminde ise satin alan isletme sahip oldugu unvanini ve tiizel
kisiligini korumakta ve satin aldig1 sirketin biitiin varlik ve kaynaklarina sahip olmaktadir
(Ulas, 2009). Bu baglamda satin alinan isletmenin varligi hukuki agidan sona ermektedir.
Satin almayla beraber yerel isletme “tamamen” biitlinlesilmektedir (Meyer ve digerleri,
2009: 62). Satin alma yoluyla piyasaya giris Ozellikle finansal piyasalar ve kurumsal
kontroller i¢in hassas bir giris yontemidir (Peng, 2008). Halihazirda var olan bir isletmeyi
satin almak marka ad1 ve sebeke - isletmeler arasi iliskiler gibi maddi olmayan varliklarin

elde edilmesini saglamaktadir (Barkema ve Vermeulen, 1998).

Ogzellikle gelismekte olan iilke kdkenli isletmeler icin sinir tesi satin almalarin
onemli bir fenomen haline gelmesi sasirtici degildir (Aulakh, 2007; Gammeltoft ve
digerleri, 2010; Gaur ve Kumar, 2010). Gelismekte olan iilke kokenli isletmeler kiiresel
diizende rekabeti engelleyen 6nemli bilgi eksiklikleriyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Ayni
zamanda bu igletmelerin ¢ogunlugu zayif teknoloji ve pazarlama avantajlarina sahiptir
(Dunning ve digerleri, 2008). Baz1 6nemli ham madde ve/veya pazarlardaki kaynaklar
yerel olarak temin etmek kolay olmadigi igin, birlesme ve satin alma mantigi gelismekte
olan iilke kokenli isletmelerin bu tiir yolunun satin alma yoluyla dis pazarlara yayilmasi

oldugunu gostermektedir (Xia ve digerleri, 2013).
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Bir isletme mevcut pazarlara veya aktorlere bagimlihigimi azaltmak ve gii¢
dengesizligini degistirmek i¢in yeni pazarlara dogru genisleyebilmektedir. Bu amagla
yapilan satin alma islemleri, bu isletmelerin pazarlarda daha fazla giic ve kontrol sahibi
olmalarina yardimci olabilmektedir, ¢ilinkii satin alma, kaynaklarin siirekli olarak akisini
saglamaktadir (Pfeffer ve Salancik, 2003). Bu sebeple gelismekte olan iilke kokenli
isletmeler, uluslararasilagma siireclerinde siklikla sinir otesi satin alma yoOntemini
kullanmaktadir (Deng, 2009; Luo ve digerleri, 2011; Yang ve digerleri, 2011). Satin
almalar bu isletmelere, ozellikle gelismis iilkelerin sahip olduklart kapasitelere hizlica

erismeyi saglamaktadir (Barkema ve Vermeulen, 1998).

Tiim diinyada birlesme ve satin alma faaliyetlerinin azaldigi bir donemde Tiirk
isletmelerinin bu konudaki hareketliligi dikkat g¢ekmektedir. Tirkiye kokenli satin
almalarda ismi en fazla gegen isletme, bu ¢alismanin &rnekleminde de bulunan Yildiz
Holding’dir. Son olarak Yildiz Holding 2014 yili Kasim ayinda ingiliz biskiivi sirketi
United Biscuits’i 3 milyar ABD dolarn karsiliginda satin almistir (https://www.capital.
com.tr/sektorler/gida/ulker-united-biscuitsi-aldi). Bu satin almayla beraber Yildiz Holding
Ingiltere’nin yan1 sira United Biscuits’in faaliyette bulundugu Afrika iilkeleri, Hindistan,
Fransa, Belcika ve Hollanda gibi baz1 Avrupa iilkelerinde de pazar payini artirma firsati
elde edecektir. Yildiz Holding, 2013 yili Aralik ayinda da Amerika’nin {inlii ve koklii bir
cikolata markasi olan DeMets Candy’i 221 milyon ABD dolarina satin almistir (Ates,
2016).

Meyer ve Thaijongrak (2013: 1132)’a gore, satin almalar eger satin alma sonrasi
stirecte yerel ¢ikarlara duyarli olarak yonetilirse yerel baglamda mesruiyetin insa edilmesi
icin hizli bir yol olarak goriilebilmektedir. Bu hizli strateji, tarihte stirekli “cevre” olarak
tanimlanan gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin uluslararasilasma siireclerinde
neredeyse imza stratejileri haline gelmistir. Bu isletmeler basariyla ve hizli bir sekilde
uluslararasilasmis ve gelismis pazarlardaki isletmeleri satin alarak yazilim, otomotiv, ¢elik
ve finans sektdrlerinde dnde gelen kiiresel isletmeler olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla
bu igletmelerin sinir 6tesi satin alimlart biiyiik oranda var olan maliyet avantajlarim
farklilagtiracak marka ve teknolojilere yoneliktir. Genel olarak bakildiginda kiiresellesme

icin bu yeni modeller giiniimiiz ticaret anlayisina adeta meydan okumaktadir.
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1.2.3. Tam Sahiplige Dayah Girisimler

Uluslararasilasmada bes tip kontrolden bahseden Means (1931)’e gore, tam sahiplik
durumunda hem sahip hem de yonetici olunmakta, sahipligin biitiin yasal yetkilerine ve
yonetimi segme hakkina ve yonetime hakim olunmaktadir. Bu baglamda tiim kontrole
sahip olmak ve karin sadece kendine ait olmasini isteyen isletmeler dis yatirimlarinda tam
sahiplige dayal1 girisimleri segmektedir. Ornegin bir ortaklik durumunda isletme, cogunluk
hisseye sahip olsa da ortagi/ortaklar1 arasinda ¢ikan uyusmazlikla ugrasmak ve kari
paylasmak zorunda kalacaktir. Bu sebeple her ne kadar tam sahiplikte yiiksek sermaye
giderleri olussa da isletmeler dis yatirnmlarinda tam sahiplige dayali girisimlere de yer

vermektedirler.

Tam sahiplige dayali girisimlerde istiraklerin bagli oldugu isletmeye ana isletme
denmektedir. Tam sahiplige dayali girisimlerde ana isletme bagli ortakliklarin biitiin
hisselerine sahip olmaktadir. Bagli ortakliklar ana isletmenin bulundugu sektoérde veya

farkl bir sektorde faaliyette bulunabilmektedir.

Tam sahiplige dayali girisimlerle birlikte isletmeler dis pazarlarda tedarik zincirini
kontrol altina almaktadir. Bu durum, bir dikey entegrasyon ornegidir. Otomobil pargasi
iretmekte olan bir ana isletme, bir lastik isletmesine ve ¢esitli diger otomobil parcasi
tireten istiraklere sahip olabilmektedir. Ayni zamanda tam sahiplik isletmeye, riski
cesitlendirme ve yonetme imkanlar1 sunmaktadir. Ana isletme biiyiimek ve yatirim yapmak
icin bagh isletmelerinin karim1 kullanabilmektedir. Ana isletme baglh isletmenin/
isletmelerin, bagli isletme/isletmeler de ana isletmenin yonetim ve teknik konularinda
tecriibelerinden faydalanabilmektedirler. Tam sahiplige dayali giris yontemini segen bir
isletme, stratejik onceliklerini daha hizli gerc¢eklestirme firsati bulmaktadir. Bu da daha

hizl1 pazar yayilimi anlamina gelmektedir.

Tam sahiplik ayn1 zamanda en riskli giris sekli olarak kabul edilmektedir. Ayr1 ayri
is birimlerinin varlig1 sebebiyle vergi sorunlari ortaya c¢ikabilmektedir. Cesitlendirme
bazen dezavantaja doniisebilmektedir ¢iinkii isletme hangi ise ne kadar yogunlasacagini

hesap edemeyebilmektedir. Ana isletme istiraklerinin kurumsal ¢ikarlarini kollamak i¢in
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cabalarken kendi ¢ikarlarin1 g6z ardi edebilmektedir. Bazi durumlarda ise ana isletme ve

bagl isletmelerinin ¢ikarlar1 ¢atisabilmektedir.

1.3. Diinyada Uluslararasilagsma Siireci

Ulkeler/bdlgeler arasindaki uluslararast ekonomik iliskiler uzun bir gegmise
sahiptir. Bu iligkiler kimi zaman siirekli gelismis, kimi zamansa durma noktasina kadar
gelmistir. Ancak giinlimiiz kosullarinda biiyiiyiip gelismek isteyen iilkeler kendilerini dig
pazarlara agmali, hem i¢ hem de dis DY Y lerle kiiresel rekabet siralamasinda 6ne gegmeye

calismalidir.

20. yiizyilin ekonomik kalkinmanin kesfedildigi donem olarak sayildig: literatiirde
bu varsayima karsi ¢ikan goriisler de bulunmaktadir (Bairoch ve Kozul-Wright, 1996).
Baz1 ekonomi tarihgilerine gore diinya ekonomisi kavrami 15. yiizyilla beraber ortaya
¢ikan bir kavramdir. Hacaloglu (1983: 3)’na gore ise, Ingiltere’nin gelisen sanayisine
gerekli ham maddenin ve petroliin ¢ikarilmasi i¢in Britanya Adalar Toplulugu iginde

giristigi yatirnmlar, yabanci sermaye yatirimlarinin baslangici olarak kabul edilmektedir.

1860’1 yillardan itibaren sehirler ve iilkeler arasi ulasim ve iletisimin artmasi,
giimriik engellerinin diistikliigli ve teknolojik yenilikler ihracatta biiylimeyi artiran etkenler
arasina girmistir. Latin Amerika, Asya ve Afrika’nin bir kismi1 ham madde ihracatinda ve
mamul mallarin ithalatinda uzmanlasmigtir. Ayni siiregte bir¢ok iilkede yayilan ve
genellikle Ingiltere’nin kontroliinde olan yasal finansal kurumlarin artmasi da biiyiik ve
istikrarl1 bir kiiresel sermaye akigina sebep olmustur. Bu sermaye akislari, gelismekte olan
ilkelerde daha yiiksek kar firsatlarin1 elde etmek isteyen yatirnmcilarca gittikge
giiclendirilmigstir. Kapitalist kurumlarin yayilmasi ve serbest ticaret ve sermaye akimlarinin

yayilmasi ile tiim diinya ekonomisini kapsayan yeni bir biiyiime ivmesi yakalanmstir.

1870-1913 yillar1 arasinda uluslararasi ticarette hizli bir gelisme yasanmistir. Bu
dénemde 6zellikle Avrupa’nin daha biiyiik ekonomilerinden Fransa ve Italya’dan daha
fazla ticari agikliga sahip olan Belgika, Hollanda ve Isvicre uluslararasi ticarette &n plana
cikmistir. 19. yiizyil boyunca ve 20. yiizyilin ilk yarisina kadar siiren donemde uluslararasi

sermaye ihracinda ilk siray1 ingiltere almistir (Yavan ve Kara, 2003: 22). ABD 1900’lii
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yillarda zirveye ulasirken, Japonya ise 1929 yilina kadar bir gelisme gosterememistir.

Japonya’nin iktisadi gelisimi II. Diinya Savasi sonrasi siiregte meydana gelmistir.

19. yiizyildaki igletme-i¢i ve endiistri-i¢i ticaretin kiiresellesmesine bakildiginda
tiretimin uluslararasilasmasi1 6nemli bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. DY'Y de bu siirecte
hizla artmaya, yayilmaya baslamistir. Dis yatirimlarin tigte birini olusturan DYY’lerin
cogu gelismekte olan iilkelere, dogal kaynak arama giidiisiiyle yapilmistir ve bu durumun
da dis ticaret i¢in “canlandiric1” bir etkisi olmustur. Bu donemde yapilan DYY’lerin yaris1
direkt olarak birincil sektdre (tarim, hayvancilik, ormancilik vs.) akmistir (Dunning, 1984:
89). Bahsedilen donemde Arjantin ve Brezilya gibi bazi ev sahibi iilkelerde demiryolu
hatlar1 ve ekipmanlari lizerine ve Rusya’da da imalat sektorii lizerine DYY’ler yapilmistir.
Almanya ve Fransa ise DYY’ler i¢in kendilerine diger Avrupa iilkelerini hedef olarak
se¢mis ve imalat tizerine yatirimlar yapmustir. Gittik¢e artan DY Y nin rolii bu dénemde
gimriikk engellerine bir cevap, dolayisiyla dis ticarete bir alternatif olarak

algilanabilmektedir (Kenwood ve Lougheed, 1994: 35).

Ozellikle sanayilesme Kuzey Atlantik’in Otesiyle beraber Kita Avrupasi ve
Japonya’ya hizla yayilmistir. Bu siirecte, hizli ihracat biiylimesi sayesinde fakir ekonomiler
zengin ekonomilere gore daha hizli bir biiyiime gerceklestirmislerdir. Ancak biitiin bu
gelismeler 1. Diinya Savasi ile beraber bir darbe almistir. I. Diinya Savasi’ndan sonraki
stirecte de sosyalist devrimler ve yeni devlet diizenlerinin kurulmas: ile beraber iyilesme

donemi de uzun stirmiistiir.

Biitiin diinyada uluslararasilasmanin, II. Diinya Savasi’ndan sonra gitgide arttig1
yaygin bir sekilde kabul edilmektedir. Ancak McKeown (1991)’a gore, II. Diinya
Savasi’ndan 20 yil sonra dis ticarette bir iyilesme olsa da 1914 yil1 dncesi yiiksek seviyeye
ulagilamamustir. Zira 1960’11 yillarda ve 1970’li yillarin ilk donemlerindeki ekonomik
bunalimlar sadece ekonomik gelisme ve istikrarin bozulmasina degil, ayn1 zamanda evrimi
tamamlamak igin gereken kurumlarin da zayiflamasina sebep olmustur (Bairoch ve Kozul-
Wright, 1996). 1970’11 yillara kadar gelismis lilkelerin toplam dis yatirimlarin yariya
yakin bolimii ABD’ye aittir (Ercakar ve Karagol, 2011: 7). Ancak 1970’li yillarin
yarisindan sonraki donemde diinya genelinde wuluslararasilasmada bir hizlanma

gorlilmiistiir. 20. ylizyilin sonunda diinya ekonomisinin hali 19. yiizyilin sonundaki haline
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benzemektedir. Diinyanin neredeyse tiim bolgelerinde kiiresel kapitalist sistemin sekil
aldig1t zamanlar 20. ylizyilin sonlar1 olarak bilinmektedir. 19. yiizyillda oldugu gibi

kiiresellesme bu yeni haliyle biitiin pazarlar arasinda ekonomik yakinsama vaat etmektedir.

Biitiin diinyada uluslararasilasmanin bilyiik bir kisminin CUI’ler araciliiyla
yapildig1 bilinmektedir. CUI’ler, agik pazarlar ve teknolojik gelismelerle beraber ekonomik
gelisme ve kalkinma igin Onemli bir aktordiir. 1980’11 yillarla beraber artan liberal
ekonomik politikalar ve gelisen piyasa ekonomileri ile beraber uluslararasilagsma diinya
capinda bir ivme kazanmistir. Uluslararasilagsma ile beraber 6zellikle sinir 6tesi birlesme ve
satin almalarin artmasi, uluslararast borsalardaki hizli artiglar, gelismekte olan {ilkelerin
sanayileserek yabanci sermaye ihra¢ eder duruma gelmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin
oneminin anlasilmas1 ve bilgi ve ileri teknoloji sayesinde kiiresellesmenin artmasi iilkeler
aras1 sinirlarin kalkmasina ve uluslararasi isletmeciligin 6n plana ¢ikmasina neden
olmustur. Ayn1 zamanda bdlgesel entegrasyonlar da yabanci yatirim akimlarindaki artis
destekleyen diger bir faktordiir (Tandircioglu ve Ozen, 2003: 107). Gelismis iilke kokenli
isletmelerin yabanci yatirima yonelmesinin bir diger sebebi de, kendi i¢ pazarlarinda

bircok rekabet¢i durumla kars1 karsiya kalmalaridir.

Kiiresellesmeyle beraber politik, kiiltiirel ve sosyal iliskilerde oldugu/olacag: gibi
iilkeler ve bolgeler aras1 ekonomik farkliliklarin da yok olacagr diisiiniilmekteydi. Ancak,
rekabetin gitgide arttifi glinlimiiz diinyasinda ¢ikar c¢atigmalar1 belki de en siddetli
zamanlarmi yasamaktadir. Farkli gelismislik seviyelerinde iilkelerin oldugu diinyada bu

gelismislik farklari uluslararasilagsma siireclerini de farklilagtirmaktadir.

1.4. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

(...) 1960 yilindan dnce, ‘6zellikle dogrudan dig yatirimlart agiklamak amaciyla gelistirilmis
kuramsal ¢aligmalar’ mevcut olmadigi i¢in konu, neoklasik iktisat kuramina dayanan farkli
getiri oranlar1 hipotezine dayandirilarak aciklanmaya calisilmistir. Bu ¢ercevede, dogrudan
dis yatirnm faaliyetleri farkli iilkelerde elde edilebilecek sermaye getirileri arasindaki
farkliliklarin bir sonucu olarak gdriilmiistiir. Farkli getiri oranlar1 hipotezi, 1960’1 yillarda
Avrupa’da elde edilen getiri oranlart ABD’dekinin gerisinde kaldigi halde, Amerikan
CUl’lerinin  Avrupa’daki yatirimlarini siirdiirdiikleri goriiliince gegerliligini yitirmistir.
(Akgaoglu, 2005: 12).
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Uluslararas1 isgletmecilik literatiiriinde 1ilgiyle takip edilen konularin baginda
dogrudan yabanci yatirm teorileri gelmektedir. Is hayatindaki degisimler ve cevredeki
evrimlerle paralel olarak bu teoriler de kademeli olarak gelismektedir. ilk teorilerin ortaya
atildigr 1960’11 yillardan bu yana bir¢ok degisim yasanmistir. Dolayisiyla isletmelerin
davraniglar1 farkli paradigmalar ve disiplinlerle agiklanmaya baglanmistir. Bu durumun bir
sonucu olarak genis kapsamli ve ¢esitlenmis bir arastirma alani olusmustur. Bu ¢esitlenmis

paradigmalar, teorilerin agiklanma giiciinii de artirmistir.

DYY ile ilgili ortaya atilan ilk caligmalar karsilastirmali {istiinliige dayanan
uluslararasi ticaret teorisi gercevesinde yapilmaktaydi. Ancak karsilastirmali istiinliige ve
Hecksher-Ohlin’e dayanan geleneksel uluslararasi ticaret teorisi sahip oldugu bazi kisitlar
sebebiyle DYY’yi aciklamakta gii¢siiz kalmistir. Diger yandan isletmeler, DYY ye II.
Diinya Savasi sonrasi gitgide artan bir hizla agirlik vermeye baslamistir. Biitiin bu

gelismelerle beraber bu konudaki teori ihtiyaci belirginlesmistir.

Literatiirde kesin bir baslangi¢ tarihi olmamasina ragmen DY Y ’nin artan 6nemiyle
beraber 1960°li yillardan sonra arastirmacilar tarafindan isletmelerin DYY yapma
nedenlerini, giris stratejilerini ve yatirim yapacaklar {ilke se¢imlerini etkileyen faktorleri
aciklayan bir¢ok teori iiretilmistir. Ticaretin neredeyse tiim diinyada serbestlestirilmesiyle
birlikte, CUI’lerin 6nemi de artmaya baslamistir. Bu donemdeki 6nemli arastirma sorulari
isletmelerin neden uluslararasilastiklar1 (Aliber, 1970), ne zaman uluslararasilastiklar
(Vernon, 1966), uluslararasilagsma stratejilerinin kokenlerinin ne olduklar1 (Hymer, 1960)
ve isletmelerin uluslararasilasmalarinda neden DYY yaptiklaridir (Dunning, 1979). Bu
sorulara verilen cevaplar genellikle finansal piyasalar arasindaki uluslararasi degisimler
iizerine olmustur. En popiiler cevap, isletmelerin risk dagitimi nedeniyle
uluslararasilastiklaridir. Bahsi gecen calismalar DYY teorilerinin catisini olusturmus,

dénemin isletmelerinin uluslararasi davranis ve stratejilerine 151k tutmustur.

Bu donem ve sonrasinda ¢ikan ana akim DYY teorileri, zaman i¢inde devamli ve
etkilesimli olarak gelismis ve birbirleri iizerine insa edilmis ve farklilagsmistir (Pitelis ve
Sugden, 1991). Ozellikle Hymer ve Dunning’in ¢alismalar1 bu konuda basarili olmustur.
Hymer ¢alismasinda, DYY yapan isletmelerin miikemmel olmadiklarin1i ve geleneksel

ticaret teorilerinde bahsedildigi gibi piyasalarin higbir zaman tam rekabet sartlarinda
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calismadiklarint  belirterek  neden  geleneksel  ticaret  teorilerinin  DYY’yi
aciklayamadiklarmi bliylik 0lclide cevaplamistir.  Sonraki siirecte Dunning, OLI
Paradigmasi’yla beraber uluslararasi isletmecilik literatiiriniin DYY’yi agiklayan en

kapsaml1 ve kabul edilebilir teorisini ortaya koymustur.

DYY iizerine olusturulan teoriler hem mikro hem de makro diizeyde isletmelerin
uluslararasilagsma siireglerindeki davraniglarin1 incelemektedir. Ancak bu teorilerde
DYY nin biitiin 6zelliklerinin hesaba katildigin1 sdylemek zordur. Zira 1980°1i yillarin
sonuna kadar DYY teorileri, II. Diinya Savasi oncesinde ve sonrasinda ABD ve Bati
Avrupa kokenli isletmelerin uluslararasilasma deneyimlerine dayanmaktaydi (Coase, 1937;
Rugman, 1981; Williamson, 1971). Ayn1 zamanda DYY olgusunu agiklamaya caligan
bircok arastirmaci ve calisma olmasina ve son 30 yildir sik¢a konu olmasina ragmen
literatiirde heniiz genel olarak kabul edilen bir DYY teorisi bulunmamaktadir (Grosse ve
Behrman, 1992: 93). Her yeni ¢alismayla ve kanitlarla tartisma biiyiimekte ve var olan
teorilere yeni etmenler eklenmektedir. Ornegin 1990°I1 yillarla beraber CUI’lerin dis
yatirrm faaliyetleri sectikleri/sececekleri lokasyonlar ve yatirnm yapilan/yapilacak

pazarlardaki kurumsal degiskenler de dikkate alinarak agiklanmaya baslanmastir.

1.4.1. Uriin Déngii Teorisi

Uriin Dongii Teorisi, iiriinlerin uluslararasi dolagimlarm agiklayan ilk biiyiik
teoridir (Grosse ve Behrman, 1992: 94). Vernon (1966) tarafindan ortaya atilip Wells
(1972) ve Vernon (1979) tarafindan genisletilmis bu teori, faktér donatiminin
karsilagtirmali avantaji ile baglamaktadir. Vernon 1966 yilindaki ¢alismasinda isletmelerin
neden uluslararasilagtiklarini bulmaya ¢alismistir. Bu baglamda DY'Y, {iriin olgunlastiginda
ve rekabetle basa ¢ikmak i¢in daha ucuz girdilere ihtiya¢ duyuldukca pazarlar1 kaybetme
tehdidine kars1 bir reaksiyon olarak ortaya ¢ikmaktadir. Raymond Vernon’in 1966 yilinda,
1950-1970 yillar1 arasinda ABD kokenli isletmelerin Bati Avrupa’da yaptiklari yatirimlari
inceledigi bir makalesinde ortaya ¢ikardigi bu teoriye gore, herhangi bir iiriinlin hayat

devresinde ii¢ temel asama bulunmaktadir: yenilik, olgunlagsma ve standartlasma.

Uretimin ilk ddnemi olarak kabul edilen yenilik asamasinda yeni bir {iriinii

gelistiren isletme monopolcili bir giice sahip olmakta ve daha ¢ok yerel pazara yonelik
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iiretim yapmaktadir. Uretimin olgunlasma asamasinda ise, iiriine ait teknolojiye diger
isletmelerin de ulagmasi olanakli hale gelmekte ve bu sayede pazardaki liretici sayisi
artmaktadir. Bu durum sebebiyle yenilik asamasindaki ilk igletme monopolcii giiclinii
kaybetmektedir. Son agsama olan standartlagsma asamasinda ise iiriin ve iirliniin teknolojisi
standart hale gelmektedir. Diger isletmeler tarafindan kolaylikla taklit edilen iiriin ve
iretim teknigi sebebiyle bu asamada fireticiler arasinda fiyat rekabeti olugmaktadir.

Boylece daha diisiik maliyetli kaynaklar 6nem kazanmaktadir.

Bu duruma gelismis iilke kokenli isletmelerin ucuz is giicii sebebiyle gelismekte
olan {ilkelere yatinm yapmalari Ornek gosterilebilir. Buradan ¢ikan sonug
uluslararasilasmanin ardigik bir sirayla meydana geldigidir. Ornegin bir isletme direkt
olarak DYY’ye yonelmemekte, siirece 6nce daha az riskli giris sekilleriyle (6rn: ihracat)
baslamaktadir. Vernon (1966)’a gore isletmeler DYY’ye teknolojik iistiinliik saglamak ve

monopolcii avantaji koruma istegiyle yonelmektedir.

Sonraki g¢alismalarinda Vernon, ulus devletler ve CUI’ler arasindaki iliskiyi
incelemis ve geleneksel uyusmazliklar1 dort alanda tanimlamistir: istihdam, vergi sistemi,
giivenlik ve yetkiler arasit karmasa. Vernon (1979)’a gore isletmeler icin DYY’yi cazip

hale getirmenin ¢esitli yollar1 vardir. Bunlar:

- Siibvansiyon ve vergilerin azaltilmasi bakimindan istihdam,
- Transfer fiyatlarinin diizenlenmesi ve ikili vergi anlagsmalar i¢in genis bir vergi
ag1 olusturulmasi bakimindan vergi sistemlert,

- Teknolojiye erisim ve dogal kaynak donatimi bakimindan giivenlik.

Vernon’un bu teorisi, karsilastirmali avantajlarin zamanla degismeyecegi
varsayimina (Heckscher, 1919; Ohlin, 1933) dayanmaktadir. Fakat bugiiniin sartlarinda,
ornegin siirekli inovasyonlarin oldugu, teknolojinin biiyiik bir hizla gelistigi ve tirlinlerin
hem gelismis hem de gelismekte olan pazarlarda piyasaya siiriildiigli bir diizende bu

varsayim gecerliligini kaybetmis gibi goriinmektedir (Ramamurti, 2012a).
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1.4.2. Oligopolistik Tepki Teorisi

Knickerbocker (1973)’in ABD kékenli CUI’leri inceledigi calismasindan ortaya
¢ikan bu teoriye gére ABD kokenli CUI’ler oligopolistik endiistri yapisindadir ve buna
gore bu isletmelerin DYY yapma nedeni yerel oligopolistik yapidan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla bir isletmenin yabanci yatirnm yapmasi igin iilke i¢indeki piyasa yapisinin da

onemli bir etken oldugu sdylenebilmektedir.

Oligopolistik bir piyasanin en temel Ozelligi, isletmeler arasi karsilikli baglilik
olusturmasidir. Ciinkii oligopol yapida birbirine etkilesimde bulunacak kadar fazla sayida
isletme bulunmamaktadir. Bu sebeple, piyasada var olan herhangi bir igsletmenin tretim,
fiyat ve satis konusunda verdigi biitiin kararlar diger isletmeleri de etkilemektedir.
Dolayisiyla oligopolistik bir piyasadaki bir igsletmenin DYY karari, endiistride yer alan
diger isletmeler tarafindan takip edilecektir (Knickerbocker, 1973: 44). Ornegin, diisiik
teknolojiyle iiriin yapan isletmeler yiiksek teknoloji kullanarak {iretim yapan rakiplerinin
DYY’lerini izleyecektir. Knickerbocker (1973: 53)’a gore bir endiistride yogunlasma
derecesi ne kadar yiiksekse rakip isletmelerin birbirlerini izleme egilimi de o kadar yiiksek
olmaktadir. Piyasadaki biiylime hizi1 ve genel siyasi istikrar ise oligopolistik tepkinin

yogunlugunu belirlemektedir.

Graham, 1978’de yaptig1 calismasinda Avrupa kokenli CUI’lerin 1960 - 1980
doneminde ABD’de gerceklestirdikleri DYY nin nedenlerini agiklamaya ¢alismistir. Buna
gdre Avrupa kokenli CUI’ler, ABD’de savunma amagl yatirrm yapmaktadir. Bu hipotezin
temelindeki diisiince, bir pazara giren yabanci bir igletmenin pazar pay1 elde etme amaciyla
izledigi stratejilerin pazardaki olagan durumu bozmasidir. Graham (1978: 86)’a gore yatay

DYY yapan isletmeler oligopolistik endiistrilerde faaliyet gdstermektedir.

1.4.3. I¢sellestirme Teorisi

Icsellestirme teorisi, CUI’lerin gelisimi ve DYY motivasyonlarin1 aciklamaya
calisan bir teoridir. CUI’lerin uluslararast pazarlarda birtakim diizensizliklerle
karsilagabilecekleri diisiincesinden hareket eden ve esasen Coase (1937)’a dayanan bu teori

Buckley ve Casson (1976)’un ve Rugman (1980)’1n g¢alismalar iizerine sekillenmistir.
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Teorinin ana temasini, isletmelerin dis yatinmlarinda miilkiyet ve kontrole tek baslarina
sahip olmak istemeleri olusturmaktadir. Buna gore isletmeler, ana {ilke disindaki
pazarlardaki risk ve diizensizliklerden kaginmak i¢in dis yatirimlarinda DYY’ye
yonelmektedirler. Bahsedilen risk ve diizensizliklerin Ongdriilmesi igsellestirmenin

temelini teskil etmektedir.

Yabanci pazarlarda diger isletmelere bagimli olmamak icin faaliyet alanlar ile ilgili
tliim piyasalart igsellestirmeye c¢alisan isletmeler, igsellestirmeyi iilke disinda yapmaya
calisarak cokuluslu hale gelmektedir. CUI’ler yabanci pazarlarda mevcut olan ve iiretim
stireclerini olumsuz bir sekilde etkileyen pazarlardan kurtulabilmek i¢in kendi iiretim
mekanizmalariyla ilgili bu pazarlar ic¢sellestirmektedir. Buna gore igsellestirme, islem

maliyetlerinin diisiik oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.

Icsellestirme Teorisi’ne gore CUI’lerin pazarlar igsellestirme sebepleri asagidaki

gibidir:

- Tek alici-tek satict durumuna yakin olan pazarlarin iki taraf icin de belirsizlik
riski tasimasi.

- lleriye veya geriye doniik biitiinlesme ile yaratilan igsel pazarlara erisme istegi.

- Pazarca iliskilendirilen igsel bagimli isletme faaliyetleri arasindaki Onemli
zaman araliklar1 olmasi.

- Ara mali saticist ile alici isletme iriinin niteligi, fiyati vs. konusunda
anlasmazliga diistiikklerinde ara mali saticisi olan isletmenin giiclii duruma
gelmesi.

- CUI’lere yonelik giimriikler, dis yatirima konan vergiler gibi devlet

miudahaleleri.

Uluslararasilasma siireglerinde igsellestirme yolunu segen isletmeler; pazarlik ve
miisteri belirsizliklerinden kacinabilme, hiikiimetin yaptig1 diizenlemelerin etkilerini
transfer fiyatlandirmasi yoluyla en aza indirebilme ve pazarlar arasinda fiyat farklilagmasi

uygulayabilme gibi bircok fayda elde etmektedir (Oztiirk, 2004).
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1.4.4. Hymer ve Kindleberger Teorileri

Hymer ve Kindleberger Teorileri’nde isletmelerin DYY yapma nedeninin
piyasalardaki oligopolistik endiistriyel yapidan kaynaklandigini belirtilmektedir. Hymer
(1976), isletmelerin neden ticaret yapmak veya lisans anlagmalar1 yoluyla degil, DYY ile
uluslararasilastiklarinin - cevabim1  aramistir.  Hymer (1976)’a gore, bir isletmenin
uluslararasilagsmasi, isletmenin ana lilkesindeki yabanci isletmelere karsi sahip oldugu
rekabetci avantajlarla ortaya ¢ikmaktadir. Bu avantajlar 6nce yerel pazarda, daha sonra ise
dis pazarlarda kullanilmaktadir. Bu ¢ergeve, Dunning’in OLI Paradigmasi’nda bahsettigi

sahiplik avantajinin atasi olarak goriilmektedir.

Teorinin ana temas: ise, yatirimin yapildigi iilkedeki isletmelerin daha iistiin
avantajlara sahip oldugu diisiincesidir. Ornegin yerel bir isletme, iilkesinin sahip oldugu
kurumsal, ekonomik, hukuki ve sosyal cevrede neler olup bittigi bilgisine sahiptir,
pazardaki tiiketicilerin tercih ve zevklerinin neler olduklarini bilmektedir. Ancak, o iilkede
yatirim Yyapan/yapacak olan, dolayisiyla uluslararasi yatirimlara tesebbiis eden isletmelerin
kars1 karsiya olduklari bazi risk ve belirsizlikler bulunmaktadir. Bu sebeple yabanci
pazarlarda DYY yapacak isletmelerin, bu pazarlarda basarili olabilmeleri i¢in ev sahibi
ilkenin isletmeleri karsisinda asagida bahsedildigi gibi birtakim {stiinliiklere sahip

olmalar1 gerekmektedir:

- Dis pazarlara giriste hiikkiimet miidahalelerini aza indirgeyen ve isletmelerin
elde ettikleri gelirlerin ticret transferlerini kolaylastiran ev sahibi {tlkenin
uyguladig politikalar,

- Yatay ve dikey biitiinlesmeler yoluyla saglanan digsal ekonomiler,

- Yatinm yapilan pazarin mal piyasalarinda tam rekabet sartlarini aksatan mal ve
fiyat farklilastirmasi, 6zel pazarlama ve reklam faaliyetleri gibi tam rekabet
sartlarin1 aksatan faaliyetler,

- Yatinm yapan isletmelerin patent haklarina sahip olduklar1 yeni teknolojiler,

kolay sermaye saglama imkanlari, yoneticilerin bilgi ve yetenekleri.

“Isletmeye 0Ozgii avantajlar” kavrami ilk defa Hymer (1976) tarafindan
kullanilmistir. Ayrica bu teoriye gore isletmeler iki sebeple DYY’ye yonelmektedir: yerel
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rekabetten kaginmak ve isletmelerin sahip olduklar1 avantajlar1 kullanma giidiileri (Hymer,
1976). Buna gére CUT’ler, pazar eksikliklerine bir cevap olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hymer
(1976)’a gore monopolistik avantajlarindan dolay:r isletmeler dis yatirnmlarinda giris

stratejisi olarak tam sahipligi segmelidir.

1.4.5. Isletmeye Ozgii Avantajlar-Ulkeye Ozgii Avantajlar Matrisi

Rugman’in 1980°1i yillarin baginda DY Y nin evrimini agiklamak ic¢in gelistirdigi
bu matris, {iriin yasam dongiisiinliin asamalarma dayanan dinamik bir yaklagimdir. Bu
matris isletmelerin dis yatirnmlarinda pazarlarin1 secerken isletmeye 6zgii avantajlarindan

yararlandiklar1 davranislarini incelemektedir (Rugman ve digerleri, 2011).

Isletmeye 0Ozgii avantajlar-iilkeye 0zgii avantajlar matrisi iki eksenden
olugsmaktadir. Buna gore; teknolojik gelismeler, teknik bilgi ve uzmanlik (know-how),
pazarlama kapasitesi ve yonetimsel yetenekler gibi rekabet avantajimi olusturan etmenler
isletmeye 0Ozgli avantajlari, dogal kaynaklarin donatimi, is giicli piyasasinin kalitesi,
kurumsal ozellikler ve hiikiimet politikalar1 gibi etmenler ililkeye 0zgii avantajlari
olusturmaktadir. Buna gore bir isletme dis yatirim yapmak istediginde, bu iki boyutun
giiclii ve zayif yonlerini analiz ettikten sonra kararini vermelidir (Rugman ve Verbeke,

2008).

Esasen bu matris bir lilkenin digerine ve bir isletmenin rakiplerine kars1 giiglii ve
zayif yonlerini karsilastiran bir analizdir. Ilk olarak ana iilkenin avantajlarin1 gdz oniine
alarak ev sahibi llke i¢in gelistirilen bu matris, sonraki diizenlemelerinde iilkeye 6zgi
avantajlarin ev sahibi lilke icin de gecerli olacagini kabul etmektedir. Bu matrisin
kavramsal cercevesi sadece kaynak donatimi veya talep boyutu gibi klasik lokasyon
avantajlarin1 degil, ayn1 zamanda isletmenin potansiyel gelisimini kolaylagtiran faktorleri
de goz oniinde bulundurmaktadir. Bu sebeple kurumsal diizenlemeler, DYY c¢ekimi i¢in
onemli faktdrlerdendir (Rugman, 2010; Rugman ve Verbeke, 2008). Ornegin; isletmeye
Ozgii zayif avantajlarla iilkeye 6zgii gliglii avantajlarin oldugu durumda isletmeler {iriin
yasam dongiisiiniin son agamasinda olan bir iirline sahiptir. Bu durumda iiriiniin satisa
sunulacag1 pazarda iilkenin avantaji fazlayken isletmenin sahip oldugu avantajlar daha

azdir. Tersine, isletmeye 0zgili giiclii avantajlarin ve iilkeye 6zgii zayif avantajlarin oldugu
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durumda isletmeler pazarlama ve iriin 6zellestirme konusunda giiglii avantajlara sahip

olmaktadir.

Bu matris;

- Ust yonetim i¢in bir karar verme araci,

- Devletin karsilastirmali avantajlarin1 tanimlayan hiikiimet politikalarinin bir
aracli,

- Lokasyon parametreleriyle ilgili olarak iilkeler arasi analizler ve karsilastirmalar

yapilmasina olanak saglayan bir araci olarak kullanilabilmektedir.

1.4.6. OLI Paradigmasi (Eklektik Paradigma)

Uluslararas1 isletmecilik literatiiriinde isletmelerin DYY siireglerinde gereken
kosullart en kapsamli agiklayan bu caligmasiyla Dunning (1977), mevcut literatiirdeki
DYY c¢alismalarinda en ¢ok kullanilan teoriyi ortaya atan arastirmacidir. Hymer’1in tezinin
gelismis hali ortaya c¢ikan bu model esas olarak, i¢ ve dis DYY akislarin1 belirleyen
faktorler ve bir pazarin ekonomik gelismisligi arasindaki iligskiyi incelemektedir (Dunning,
2006a). Dunning (2001: 187)’e gdre bu paradigma CUI’lerin faaliyetlerini agiklamada
baskin bir analitik g¢erceve olusturmaktadir. Buna goére OLI Paradigmasi, 6zellikle
yatirimlarin lokasyon se¢imlerine gosterdigi ilgi ile diger uluslararasilagma teorilerini adeta
bir zarf gibi sarmaktadir (Dunning, 2000). Uluslararasilasma stirecindeki bir¢ok etmeni ve
ozelligi bir araya getirdigi icin DYY ile ilgili pek ¢ok deneysel kanit, bu paradigmay:
desteklemektedir. OLI Paradigmasi, basit fakat derin bir yapiya sahiptir (Dunning, 2000:
163). Ayn1 zamanda OLI Paradigmasi, biitiinsel bir 6rgiitsel ¢erceve sunmaktadir. Dunning
(1977), OLI Paradigmasi’n1 ondan 6nce gelen diger teorilerin bir araya getirilmesi yoluyla
olusturdugu i¢in “kuram” veya “teori” yerine “paradigma” olarak adlandirmayi tercih

etmektedir.
OLI Paradigmasi, bir igletmenin DYY faaliyetlerini agiklamak i¢in, islem maliyeti

yaklagimini ve igsellestirme teorisini birlestirerek biitiinsel bir yaklasim saglamaktadir.

OLI Paradigmasi’na gore, bir isletmenin uluslararasilasmasinin en uygun yolu DYY
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yapmaktir. Dunning (1980)’e gére bir CUI’'nin DYY yapmas1 i¢in gereken ii¢ temel

avantaj sunlardir:

- Isletme, maddi ve maddi olmayan iiriin ve yeteneklere sahip olmalidir. Bu iiriin
ve yetenekler iiretim yapilacak tilkedeki yerel isletmelerle rekabet edebilmeye
yaramaktadir.

- Yatinm yapilacak iilkede elde edilecek avantajlar sayesinde ev sahibi iilkede
tiretim yapmak ana tilkede iiretip ihra¢ etmekten daha karli olmalidir.

- Isletmenin dis pazarda yatirrm yapmasi, sahip oldugu yeteneklerini

satmasindan, kiralamasindan veya lisanslamasindan daha karli olmalidir.

Bu ii¢ temel avantaj, Dunning’in OLI (Ownership, Location, Internalization) adini
verdigi sahiplik, lokasyon ve igsellestirme avantajlaridir. Lokasyon avantajlari, ev sahibi
ilkeye 0zgii degiskenler araciligiyla incelenebilirken, hem sahiplik hem de igsellestirme
avantajlar1 isletmeye 6zgli degiskenlerle incelenmektedir. Bu avantajlar, kaynak kullanim
etkinliklerine vurgu yapmaktadir. Dunning (1980, 1988)’c gore bu ii¢ stratejik avantaj bir
isletmenin uluslararasi alandaki faaliyetlerinin anlasilabilmesi i¢in gereklidir. Eden (2003:
278), Tablo 3’teki sorularla bu ii¢ avantajin genel olarak neleri inceledigine cevaplar
aramaktadir. Buna gore ii¢ avantaj da hem iilke hem isletme hem de endiistri diizeyinde

bulunan avantajlardir.
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Tablo 3: Uluslararasi Isletmecilikte Makro, Meso ve Mikro Arastirma Sorulari

Makro (iilke seviyesi) sorulari
Sahiplik avantaji perspektifi: CUI’ler neden vardir? CUI’ler neden basaril bir drgiitlenme bigimidir?

Lokasyon avantaji perspektifi: Neden bazi iilkeler ana iilke iken bazilar1 esas olarak ev sahibi iilke
konumundadir? Ulkeler arast uluslararasi yatirim oriintiisii zamanla nasil degismistir? Bolgesel
entegrasyon DY'Y ve uluslararasi {iretim modelini nasil etkilemektedir?

Icsellestirme avantaji perspektifi: Piyasa kusurlar1 uluslararasi iiretim modelini nasil etkilemektedir?
Islem maliyetleri isletmelerin yabanci pazarlara giris sekilleriyle nasil ilgilidir?

Meso (endiistri seviyesi) sorulari

Sahiplik avantaji perspektifi: Neden bazi endiistriler CUI’ler tarafindan domine edilmektedir? Neden
bazilar1 etmemektedir?

Lokasyon avantaji perspektifi: Endiistrilerdeki uluslararasi iiretim Oriintiilerinin degigsimi nasildir?
Neden bazi endiistriler cografi olarak birlikte kiimelenmektedir?

Icsellestirme avantaji perspektifi: Bazi giris sekilleri bir endiistride neden digerlerinden daha baskin
olmaktadir?

Mikro (isletme seviyesi sorulari)

Sahiplik avantaji perspektifi: Isletmeler neden birbirlerinden farklidir? Bu farklar isletmelerin
performanslarimi nasil etkilemektedir? Neden bazi isletmeler CUI’ye doniismeyi secerken digerleri
secmemektedir? Sahiplik avantajlari isletme performanslarindaki farkliliklarla nasil iliskilendirilmektedir?
CUI aglan1 icindeki bilgi akislarinin yonetimi performanslar1 nasil etkilemektedir? Bir isletme sahiplik
avantajlarini neden digerlerinden daha iyi yonetmektedir?

Lokasyon avantaji perspektifi: Bir CUI’nin lokasyon se¢imi performansini nasil etkilemektedir?

Icsellestirme avantaji  perspektifi: Giris sekli segenekleri isletme performansiyla nasil
iligkilendirilmektedir?

Kaynak: Eden, 2003: 278.

Sahiplik (Ownership) Avantajlari: Sahiplik avantajlari, ana lilkede sonuglanan ve
dis pazarlarda kullanilan avantajlardir. Rugman (1981) ve Rugman ve Verbeke (2003) bu
avantaji “isletmeye 0zgii avantajlar” olarak da adlandirmaktadir. Buna gore, uluslararasi
pazarlara agilmak isteyen isletmeler, uluslararasi alanda rekabet edecegi isletmelerin sahip
olmadig1 avantajlara sahip olmalidir. Isletmenin sahipliginden dogan bu avantajlar
genellikle transfer edilebilen soyut varliklar/kaynaklardan olusmaktadir. Isletmelerin sahip
olduklar1 isletmeye 6zgli fikri ve smai miilkiyet haklari, teknolojik istilinliikler, ticari
markalar, bilgiye ve maddi kaynaklara erisimdeki tistiinliikler, ticari sirlar, ucuz girdi temin
edebilme yetenegi, organizasyon ve yonetim modelleri bu varliklardan birkagini
olusturmaktadir. Sahiplik avantaji, isletmelerin piyasa giliclerinin kuvvetlenmesine ve

maliyet iistiinliigli saglamalarina sebep olmaktadir.

Isletmenin ana {ilkesindeki ekonomik kosullar ve hiikiimet politikalar1 bu

avantajlara sahip olmada isletmeye yardimci olmaktadir. Ornegin, isletmenin &lcek
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ekonomilerinden yararlanmasina ana iilkede isletme birlesmelerinin ve endiistriyel
yogunlasmanin serbest olmasi etkiliyken, CUI’nin teknolojik iistiinliik elde etmesinde ise
hiikiimetlerin Ar-Ge calismalarini desteklemesi ve bunun igin gerekli beseri sermayenin

ana tilkedeki varligi 6nemli bir faktordiir.

Esas olarak sahiplik avantajlar1 iki sekilde ortaya cikmaktadir. Ilk tiir, somut
ve/veya soyut (6rn: isletmeye 6zgii teknoloji) sahipliklerdir. ikinci tiir ise, tamamlayici
varliklarin (6rn: dis pazardaki faaliyetlerin etkin bir sekilde diizenlenebilme yetenegi)
sahipligidir (Cantwell ve Narula, 2001). Bahsi ge¢en tanimlar, Dunning’in 1984 yilinda
yaptig1 calismasinda daha belirgin ve varliga dayali sahiplik avantajlart ve islem tipi
sahiplik avantajlari ortaya ¢ikmaktadir. Varliga dayali sahiplik avantajlar1 daha ziyade fikri
miilkiyet haklari, patent ve marka gibi varliklarin sahipliginden veya Ortiilii bilgiden

kaynaklanmaktadir.

Kaynak temelli yaklagim igletmelerin taklit edilebilmesi zor ve rekabetci
pozisyonunu devam ettirebilecek kiymetli kaynaklara sahip olmas1 gerektigini belirtmekte
(Barney, 1991) ve varliga dayali sahiplik avantajlar1 bu yaklagimla paralel olgulardan
bahsetmektedir. Islem tipi sahiplik avantajlari ise farkli pazarlarda bulunan bir varlik ag
yonetimiyle ele gecirilmektedir (Lundan, 2010). Bu avantajlar esasen isletmeye 06zgi
avantajlardir ve islemlerin etkin yonetimi ile ilgilidir. Dunning ve Lundan (2008b),
kurumsal avantajlar1 da yeni bir tiir sahiplik avantaji olarak belirlemistir. Kurumsal
avantajlar, isletmelerin hem ana iilkelerinde hem de ev sahibi {iilkelerdeki kurumsal

cevreleriyle olan iligkilerinin yonetilmesi yetenegidir.

Sahiplik avantajlari, bir isletmenin uluslararasilasma siirecinde karsilastigi en
onemli zorluklardan biri olan “yabanci olma yiikiimliiliigii (liability of foreignness) niin
(Hymer, 1976; Zaheer, 1995) iistesinden gelmesine ve yatirnm yaptigi iilkedeki yerel
isletmeler ve diger isletmelerle rekabet etmesine yardimci olmaktadir. Yabanci olma

yilikiimliiliigli hem sosyal hem de ekonomik maliyetleri icermektedir (Zaheer, 1995).

Lokasyon (Location) Avantajlari: Lokasyon avantajlari, ev sahibi {iilkelerdeki
ozelliklerin biitiinlidiir. Lokasyon avantajlari, bir isletmenin hangi iilkede DYY yapacagim

belirleyen avantajlardir. Bu avantajlar, yatirim yapilan/yapilacak iilkenin karakteristiklerini
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yansitmaktadir. OLI Paradigmasi’na gore isletmeler, herhangi bir iilkedeki lokasyona
“gomilii” avantajlar elde edebilmek i¢in DYY yapmay1 tercih etmektedir. Bir isletme dis
yatirimin hangi tilkede yapilacagina yatirnmin o6zelliklerini ve yatirim yapilacak yerin

sagladigi avantajlart goz onilinde bulundurarak karar vermektedir.

Lokasyon avantajlari, isletmenin mevcut kaynaklart ve yeteneklerinin
kullanilmasina imkéan taniyan, liretim ve pazar firsatlarinin bulundugu dis pazarlara yatirim
kararlar1 vermesine neden olabilmektedir (Child ve Rodrigues, 2005). Lokasyon
avantajlari, isletmelerin deger katma faaliyetlerinin lokasyonlarini en uygun kosullarla en
uygun noktalarda bulmaya calistiklar1 varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin

lokasyon se¢imleri DY'Y motivasyonlarina baglidir (Dunning, 2001).

Faktor maliyetleri ve verimlilik, ana iilke ile ev sahibi iilke arasindaki cografi
mesafe, pazarin biyiikliigli, dogal kaynaklarin sayisi ve mekansal dagilimlari, giimriik
tarifeleri, tesvikler, kotalar, ucuz faktor fiyatlari, misterilere ulasim, hiikiimet
diizenlemeleri, doviz kuru, sermaye akiglar1 ve kurumsal ve politik istikrar1 (Bevan ve
Estrin, 2004: 777-778), girdi fiyatlari, ev sahibi {ilkedeki altyapi, kalite ve verimlilik
faydalari, ulasim ve iletisim maliyetleri, lilkeler arasi sosyal ve kiiltiirel benzerlikler gibi
etmenler lokasyon avantajlar1 olarak sayilabilmektedir. Isletmelerin istikrarli bir sekilde
faaliyet gosterebilmeleri i¢in nispeten belirli pazarlar sunan “iy1” kurumsal ¢evreler de bir
lokasyon avantaji sunmaktadir (Dunning ve Lundan, 2008b). Lokasyon boyutunun birincil
motivasyonlar1 pazar arayan, etkinlik arayan ve kaynak arayan yatirimlardir (Dunning,

1993).

Belirli bir cografi bolgeyle iliskili is ortamindan kaynaklanan lokasyon avantajlari,
yatirim yapan isletmelere ev sahibi iilkelerin “cekicilik” derecesini tanimlamaktadir. OLI
Paradigmasi, lokasyon se¢iminin nihai belirleyicisi olarak ekonomik etkinlige
odaklanmaktadir. Bu agidan bakildiginda bir isletmenin dis yatirnm stratejisinin ve
kurumsal ¢evrenin kesisimi, isletmenin belirsiz bir ¢evreden kaynaklanan DY ile ilgili
islem maliyetlerini azaltma yeteneginin bir analizidir (Hoskisson ve digerleri, 2000).
Ekonomik verimliligin mantigina odaklanan OLI Paradigmasi, yabanci isletmelerin

isletmenin kendine 0zgii avantajlarini igsellestirerek ev sahibi iilke tarafindan saglanan
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lokasyona 06zgli avantajlar1 kullanmaya motive olduklarimi ileri slirmektedir. Farkli

motivasyonlarla giidiilenen isletmeler, farkli lokasyon avantajlari olan yerleri segcmektedir.

Bir lokasyonun ¢ekiciligini sekillendiren belirleyicilerde bir degisim goriilmektedir.
Zira Dunning (2000)’e gore lokasyon avantajlari siirekli degisime tabi olan avantajlardir.
1970’li ve 1980’1 yillardaki ana belirleyiciler ilk olarak maliyet ve faktor donatiminin
kalitesi, ikinci olarak oOzelliklerin boyutu ve pazarlarin biiyiime kapasitesi olarak
sunulmustur. Ev sahibi iilkenin hiikkiimet politikalar1 (genellikle vergi ve mali tesviklerin
diizeyi) yukarida bahsedilen belirleyicileri de etkilemektedir (Dunning ve Lundan, 2008a).
1990 yilindan bu yana uluslararas: iiretim faaliyeti lokasyon teorilerinin 6zel unsurlari

yoluyla agiklanmaya baslamistir (Dunning, 2000).

Onceki lokasyon teorileri, smir dtesi faaliyetlerin ayirt edici dzelliklerine (6rn:
doviz kuru, politik risk, uluslar iistii seviyede diizenleyiciler ve siyaset, kiiltiirel farkliliklar)
dogru  genisletilmistir. Bahsedilen yeni belirleyiciler kiiresel dinamiklerden
etkilenmektedir: iilkeler aras1 uzakligin dayattig1 islem maliyetleri, teknolojik ve yenilik
standartlar1 (Dunning, 2000). Bu sebeple lokasyon avantajlari; entelektiiel sermaye,
yenilik¢i sistemler ve kurumsal ve iletisim altyapis1 gibi yaratilmis kaynaklara

dayanmaktadir.

I¢sellestirme (Internalization) Avantajlari: Igsellestirme avantajlari ile OLI
Paradigmasi, Igsellestirme  Teorisi'ne yakinsamakta ve uluslararasi pazarlar
i¢sellestirmenin islem maliyetlerini diisiirdiigii varsayimiyla Islem Maliyeti Yaklagimi’ni
paradigmaya biitiinlestirmektedir (Dunning, 2000). I¢sellestirme avantaji, isletmenin
sahiplik avantajlar1 nedeniyle elinde bulundurdugu varliklarini lisans verme, kiralama vs.
yontemlerle ev sahibi iilke isletmelerine kullandirmak yerine kendi kuracag: isletme ile
pazarda faaliyet goOstermesidir. Bu avantajlar, ekonomik faaliyetlerden elde edilen
avantajlardir. Isletmelerin sahip olduklar1 haklari satmaktan ziyade maliyeti ve zor olan dis
{iretimi se¢gmelerinin nedeni igsellestirme avantajidir (Giinaydm, 1999: 54). Igsellestirme

avantaji, islem ve koordinasyon maliyetlerinin azaltilmasiyla yakindan ilgilidir (Canabal ve

White, 2008: 271).
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Ev sahibi iilke isletmeleri ile lisans anlasmasi yapmanin farkli bir hukuki ve idari
yapitya daha kolay uyum saglama, pazara giris maliyetlerini diisiik tutma gibi avantajlari
olmasina ragmen, isletmeler tarafindan lisans yolu ile kullandirilan teknolojinin taraflar
arasinda bir uyusmazlik ortaya ¢iktiginda lisans alan isletme tarafindan taklit edilebilme
riski, lisans anlagsmasina konu olan teknolojinin veya bilginin nitelikli is giicii tarafindan

kullanilmas1 gerekliligi gibi faktorler nedeniyle DY'Y tercih edilmektedir.

OLI Paradigmasi ile Dunning (1988), dis pazarlarda faaliyet gosterdiginde iistiin
sahiplik avantajlarina sahip isletmelerin neden ve nasil yabanci olma yiikiimliliglni
astigin1 aciklamak i¢in biitiinciil bir yaklasim sunmaktadir. Model, gelismis lilke kokenli
isletmelere dayanmakta ve dis pazarlarda sahip olduklart i¢ avantajlart nasil
kullanacaklarina odaklanmaktadir. Bununla birlikte, gelismekte olan {ilke kokenli
isletmeler bahsi gegcen avantajlara sahip degildir. Boylece sahiplik avantajlarinin yoklugu
gelisgmekte olan tlkeler baglaminda tartigilabilir olabileceginden OLI Paradigmasi bu

konuda adeta bir “bulmaca” yaratmaktadir.

OLI Paradigmasi, literatiirde igsellestirildigi halde, bir¢ok elestiriye maruz
kalmigtir. Glinlimiiz kiiresel ekonomisi ve buna baghh olarak gelisen uluslararasi
isletmecilik literatiirii de gelistikce OLI Paradigmasi yeni zorluklarla karsi karsiya
kalmistir (Eden, 2003: 278). Sim (2006), OLI Paradigmasi’nda bahsi gecen {i¢ avantajin
uluslararasilasmanin ni¢in ortaya ¢iktigini agikladiklarini ancak dinamik uluslararasilagsma
sireclerine pek deginmedigini belirtmektedir. Rugman (2010)’a gore, OLI
Paradigmasi’nda var olan sorunlardan biri, DYY icin bahsedilen ii¢ avantajin, 6zellikle
sahiplik avantajinin lizerinde fazla durulmasidir. Buna goére OLI Paradigmasi’nda sahiplik
avantajimin tanimi ¢ok genistir ve sadece orgiitsel yetenek, orgiit yapisi, marka, bilgi gibi
soyut varliklar1 degil; sermaye, is giicii ve dogal kaynaklar gibi faktdr donatimlarini da

icermektedir.

Isletmenin faaliyette bulundugu kurumsal g¢evre ve endiistri yapist da sahiplik
avantajlar igerisinde sayilabilmektedir, ancak bu avantajlar Rugman (2010)’a gore iilkeye
Ozgii avantajlardir ve bu avantajlart iilke seviyesinde analiz etmek daha kolaydir. Ayni
caligmasinda Rugman (2010), pazar biiyiikligl, egitim sistemi, politik ve hiikiimet

faaliyetlerini igeren genis tanimli lokasyon avantajlarin1 da elestirmistir. Bu genis tanimli
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lokasyon avantajlarini sahiplik avantajlarindan ayirmak zor olmaktadir (Rugman, 2010).
Buna goére 6rnegin, dis pazarda herhangi bir iilkede maden gibi bir dogal kaynagi ¢ikarmak
icin izin alan bir igletme o tlilkedeki lokasyon avantajini sahiplik avantajina dontistiirmiistiir

(Rugman, 2010).

Mathews (2002b, 2006a)’un ¢alismalarina kadar olan siiregte OLI Paradigmasi’na
gelen en giiclii elestiriler, I¢sellestirme Teorisi’nin savunucularindan gelmistir (Buckley,
1983; Rugman, 1980). Buna gore, uluslararasi ara iirlin piyasalarindaki basarisizliklar
zaten CUI’lerin var olus nedenlerini agiklamak igin gerekli ve yeterli olmaktadir. Bu

sebeple OLI Paradigmasi degil, ana DY teorisi olarak igsellestirme Teorisi goriilmelidir.

OLI Paradigmast’nin gelismekte olan iilkeler i¢in uygulanabilirligi de kapsamli
elestirilere tabidir (Amighini ve digerleri, 2015; Goldstein, 2007; Mathews, 2002b, 2006a;
Moghaddam ve digerleri, 2014). OLI Paradigmasi, istedikleri her an kaynak, yetenek ve
kapasiteleri ele gecirebilen ve bu sayede kolayca uluslararasilasan biiyliik ve basarili
Anglo- Sakson ve ABD kokenli isletmeleri temel alan bir teoridir. Ancak, gelismekte olan
iilke kokenli igletmeler yatirim yapmaya karar verdikleri zaman 6zel teknoloji, sermaye,
marka, deneyimli yonetim, bilgi ve kapasiteden ¢ogu zaman yoksundur (Goldstein, 2007).
Dolayisiyla bu isletmeler, kendilerinde eksik gordiikleri kaynaklari ele gecgirmek icin
uluslararas1 yatirim yapmaktadir. Kontrol maliyetleri arttik¢a triinleri ve hizmetleri
pazarlara siirlim siiresi azalmakta ve boylelikle serbestlesme sonucu i¢ pazarlardaki
korumacilik da azaldikca uluslararasilasmak icin yukarida belirtilen kaynak, yetenek ve
kapasiteler olmadan da uluslararasilasma siireci baslayabilmektedir. Dolayisiyla geleneksel
cergevenin aksine, “sonradan gelen” (latecomer) isletmeler kendi kaynak ve avantajlarim
yaratmak i¢in uluslararasilasmaktadir. Ayn1 zamanda OLI Paradigmasi, bir isletmenin
neden sinirlart disinda yatirim yapmak istedigini agiklamaktadir, ancak uluslararasilasma
hiziyla ilgili bir sey sdylememektedir. Uluslararasilasma hizi meselesi, gelismekte olan

iilkelerin uluslararasilasma siireclerini anlamak a¢isindan ¢ok énemlidir.

Bu tartigmalara ek olarak, gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin uluslararasi
arenada yiikselisleri de son yillarda OLI Paradigmasi’na gelen elestiri sayisin1 da
artirmistir. OLI Paradigmasi’nda bahsi gecenlerin sadece gelismis lilke kokenli isletme

davranislarin1 agiklayacagimi belirten calismalar, OLI Paradigmasi’na oOnyargiyla
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yaklasmakta ve bu nedenle her ¢esit isletmenin uluslararasilagsma strateji ve davraniglarini
aciklamak icin daha dengeli bir perspektife ihtiya¢ duyuldugunu belirtmektedir (Li, 2007).
Ayni caligmasinda Li (2007: 298), OLI Paradigmasi’nin yeni kiiresellesme ¢aginda
gegerliligini  yitirdigini, ¢iinkii bu paradigmanin heniliz tamamlanmamis ve tutarsiz
oldugunu belirtmistir. Li (2007)’ye gore, OLI Paradigmasi, gelismekte olan iilke kokenli
isletmelere kolayca uygulanamaz. Buna gore OLI Paradigmasi, gelismekte olan iilke
kokenli isletmelerin baslangictaki rekabet avantajlarini nasil elde ettiklerini ve zamanla
rakiplerine nasil yetistiklerini agiklamakta basarisizdir. Gelismekte olan iilke kokenli
isletmeleri konu alan c¢alismalarin potansiyel katkilariyla sahiplik, lokasyon ve
igsellestirme avantajlarmin portresi daha belirginlestirilebilir. Ornegin Ramamurti
(2012b)’ye gore gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin sahiplik avantajlarinin kesfi

uluslararasilagma literatiirii i¢in bir ihtiyactir.

Izleyen siiregte Dunning, uluslararasi isletmecilikteki gelismeler ve OLI
Paradigmasi’na gelen elestiriler dogrultusunda birgok revizyon yapmistir. 1990’11 yillarla
birlikte birlesme kapitalizmindeki degismeler, isletmeler arasi sebekelerin yayginlagsmast
(Dunning, 1995) ve kaynak temelli yaklasimin etkisiyle sahiplik avantajlarina diger
isletmelerle olan etkilesim ve bununla birlikte gelen bilgi paylasimimin faydalari da
eklenmistir. Igsellestirme avantaji da isletmeler aras1 birlesme ve sebekelerin ayiric1 bir
orgilitsel form olarak diizenlenebilmesine olanak verecek sekilde genisletilmistir. Bu

genisletme, islem maliyeti yaklagiminin bir tamamlayicisidir.

Sonraki siirecte genel olarak kabul edilen ve OLI Paradigmasi’na biitiinlestirilmis
iki onemli perspektif vardir: ilki; varliga (asset-based), islem maliyetlerine ve kurumsal
sahiplik avantajlarina dayali olanlardir (Lundan, 2010). Bu ii¢ avantaj, sahiplik
avantajlarimin farkli niteliklerini tanimlamaktadir. Varliga dayali sahiplik avantajlari;
somut ve soyut varliklara ve/veya oOrtiik bilgiye sahip olmayr ifade etmektedir. Bu
avantajlar, kaynak tabanli yaklasimla ayni dogrultudadir. Kaynak tabanli yaklasima gore,
isletmenin deger yaratan yontemleri, sahip olduklar1 varliklardan, yeteneklerden ve
kapasitelerden gelmektedir (Barney, 1991). Bu kaynaklar olmadan isletmeler amaglarina

ulasamamakta ve rekabet¢i avantajlar ele gecirememektedir (Teece ve digerleri, 1997).
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Ikinci perspektif, kurumsal perspektiftir (Dunning ve Lundan, 2008b; Eden ve Dai,
2010; Lundan, 2010). Zira kurumlar da OLI Paradigmasi’nin i¢ine eklenmeye ¢alisilan bir
degiskendir. OLI Paradigmast’nin ilk 6rneginde kurumsal degiskenler dis faktorler olarak
ele alinmis ve sahiplik avantaji olusturmadigi belirtilmistir (Dunning, 2001). Ancak son
caligmalarda kurumlarin 6nemi dikkat cekmis ve direkt olarak sahiplik avantajlarini
etkiledigi varsayilmaktadir. Esasen kurumlara olan bu ilgiyi gelismekte olan {ilkelerin

uluslararasi alandaki etkinlikleri yaratmistir (Peng ve digerleri, 2008).

OLI Paradigmasi son 30 yilda ¢esitli versiyon ve anlamlandirmalara dogru evrilmis
ve paradigmaya siirekli yeni 6geler eklenmistir (Eden ve Dai, 2010). Ozellikle sonraki
caligmalarinda Dunning, uluslararasi piyasalardaki ana degisimleri dikkate alarak
gergeveyi genisletmistir. Bu ana degisimler, 1990’1 yillardaki ittifak kapitalizminin
(alliance capitalism) yiikselisi ve isletme aglarinin yayginlagmasidir (Dunning, 1995). Bilgi
temelli ve kaynak tabanli yaklagima sahip goriislerden etkilenen sahiplik avantaj1 kavrama,
isletmelerin diger igletmelerle etkilesimde bulunma ve bilgiyi paylasmadan dogan
faydalarm1 da icerecek sekilde genisletilmistir. Igsellestirme avantaji konusunda ise
Dunning, islem maliyeti yaklasimma dayanarak bir isletmenin ittifak ve aglarmin
hiyerarsik sekli tamamlayan ayri bir orgiitsel sekil olarak kabul edilebilecegini belirtmistir
(Dunning, 1995). Bu oneriler 1s1ginda stratejik varlik arama motivasyonunun 6nemi de

gittikce artmistir (Dunning, 1998).

Sadece Dunning degil, konuya yapici elestiriler getiren diger arastirmacilar da OLI
Paradigmasi’nin gelistirilmesine katkida bulunmustur. Ornegin; Lundan (2010), sahiplik
avantajlarinin  yapisina yeni alt boyutlar ekleyerek paradigmayr revize edip
zenginlestirmistir. Narula (2010) ise sahiplik avantajlarinin taniminin basitlestirilmesini
onermistir. Ayrica Narula (2010), OLI Paradigmasi’nin basit bir yapida olmadigini

belirtmektedir.

OLI Paradigmasi’ndaki bir diger 6nemli revizyonu 2006 yilindaki ¢alismasinda
yapan Dunning, kurumlarin uluslararas: isletmecilikteki yerini fark etmis ve iki yil sonra
Lundan ile yaptig1 c¢aligmasinda klasik avantajlar ve kurumsal avantajlar arasinda bir
ayirim Onermistir. Dunning ve Lundan (2008a) ilerleyen calismalarinda OLI’deki bu

gelisimleri stratejik varlik arama motivasyonuna artan ilgiye baglamaktadir. Bu ¢alismaya
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gore kurumsal avantajlar, isletmelerin halihazirda var olan kaynak, yetenek ve pazarlarimi
daha etkin kullanmalar1 ve/veya bunlar1 yeniden olusturmalar i¢in kullandiklar1 yollar
izerinde farkli etkiler gosterecektir (Dunning ve Lundan, 2008b: 582). Dunning ve Lundan
(2008a), OLI Paradigmasi’nda geleneksel varlik avantajlari ile kurumsal avantajlar

arasinda resmi bir ayrim 6nermektedir.

1.4.7. LLL Modeli

Ana uluslararasilasma  c¢alismalar1  gelismis  iilke kokenli isletmelere
odaklanmaktadir (Buckley ve Casson, 1976; Dunning, 1980). Ancak gelismekte olan tilke
kokenli isletmeler kategorik olarak gelismis lilke kokenli isletmelerden farklidirlar. Bu
sebeple, gelismekte olan tilkelerin uluslararasilasma siiregleri farkli bir pencereden
aciklanma ihtiyact duymaktadir. Cagdas kapitalizmde genis bir devrim ve yenilenme hissi
mevcuttur (Hung ve Tseng, 2017). Gelismekte olan iilkelerden belki boyle bir “sigrama”
beklenmediginden, belki de goz ardi edildiginden 10 yil Oncesine kadar bu isletmelerin
uluslararasilagma siireglerini anlatan bir paradigma veya kuramdan bahsedilmemekteydi.
Ekonomik orgiitlerde meydana gelen degisiklikler, kurulu gii¢c hiyerarsilerini bozarak,
piyasada var olan rekabeti keskinlestirmekte ve oyunun yeni kurallarini olusturmaktadir
(Hung ve Tseng, 2017). Dolayisiyla mevcut literatiir de bu gelismelerin 1s18inda,
gelismekte olan iilkelerden ¢ikan DYY’lerin uluslararasilasma siireg, strateji ve
motivasyonlarin1 anlamak ve agiklamak ic¢in var olan uluslararasilasma teorilerinin
genisletilmesine ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymaktadir (Buckley ve digerleri, 2007;
Child ve Rodrigues, 2005; Yaprak ve Karademir, 2011). Bu tartismalara ek olarak Tablo 4,
gelismekte olan tlkelerin genel 6zelliklerini ve bunlarin DYY yapmak isteyen isletmeler

iizerindeki etkisi gostermektedir.

Ozellikle “dragon CUi”lerin yiikselisi (Mathews, 2002b, 2006a) ve Asya-Pasifik
bolgesindeki kurumsal gegisler (Lee ve Hung, 2014) var olan durum ve mevcut teorileri
tehdit etmektedir (Chen, 2014). Son 11 yilda arastirmacilar OLI Paradigmasi’nin 6tesinde
teorik bir ¢ergeve olusturmak i¢in girisimlerde bulunmustur. Gelismekte olan iilkelerden
c¢ikan uluslararasilagma stratejisine odaklanan aragtirmalar, bu {ilkelerden ¢ikan DY'Y’lerin
istedikleri varliklari elde etmek i¢in bir “sigrama tahtasi” (springboard) veya stratejik bir

hareket olarak kullanildigini ileri siirmektedir (Luo ve Tung, 2007).
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Tablo 4: Gelismekte Olan Ulkelerin Klise Kosullar1 ve Bunlarin Ana Ulke ve Ev Sahibi
Ulkedeki GOUKI’lerin Davranislar1 Uzerindeki Etkisi

Gelismekte olan iilkelerin Gelismekte olan iilke Gelismekte olan iilke
kosullarinin

kosullari (gelismis REAN kosullarinin ev sahibi
iilkelerle GOUKTlerin ana iilkelerdeki davranisi

karsilastirildiginda) (2) mili(zezz::i((lj(liﬂe(tll?i:?(‘;)l th iizerindeki etkisi (4)

Sosyal (1)

Daha diistik egitim (2)
Daha diisiik saglik (2)
Diisiik gelir (2)
Geng niifus (2)
Fazla ekonomik go¢ (2)

GOUKI’ler iilkedeki tamamlayic varliklar eksikligini veya tiiketicilerin tamamlayic1 varliklarmin
eksikligini goz Oniine alan tiiketici yenilikleri tiretmektedir. Ayn1 zamanda, disiik is giicii kalitesini géz
Oniine alan verimliligi arttiran yenilikler tiretirler. (3)

GOUKTI’ler yalnizca gelismekte olan iilkelerde degil, ayn1 zamanda gelismis iilkelerde yeniliklerin
verimliliklerini artirmak ve daha fazla paya sahip olan genis pazarlardan yararlanmak i¢in
uluslararasilagmaktadir. (4)

GOUKI'ler, mense iilkeden farkli iilkelerde, ancak biiyiik bir yerli gogmen topluluga sahip iilkelere
uluslararasilagsmaktadir. (4)

GOUKT’ler, islemlerini i¢sellestirmek ve zor ortamlarda calismak icin daha yiiksek esneklik ve yetenegini
kullanarak daha fazla ve farkli iilkelere girmektedir. (4)

Politika diizenleyici (1)

Daha diisiik yonetisim/daha kotii diizenleme (2)

Daha fazla belirsizlik/daha yiiksek oynaklik (2)

Daha az hak ve 6zgiirliik (2)

GOUKT’ler, politik sistemin belirsizlik ve oynakligina kars: direngli hale gelmektedir. Ayn1 zamanda kétii
yonetisim ve yonetmeliklere ve daha dngériillemeyen hiikiimetlere alismaktadirlar. GOUKI’ler daha fazla
islemi igsellestirmektedir (6rn: isletme gruplar1). (3)

GOUKI’ler yabanci operasyonlarinda daha yiiksek kontrol seviyelerine sahiptirler. GOUKI'lerin yurt
diginda altyapiya daha az dayali operasyonlar olusturma ihtimalleri daha yiiksektir. GOUKI’ler asir1
kosullara yonelik esnek yeniliklere sahip gelismis iilkelere girmektedir. (4)

Cografi (1)

Daha kotii altyapi (2)

GOUK{'ler, iilkelerinde eksik olan altyapiy1 desteklemek icin yatirim yapmaktadir. GOUKI’ler, altyap1
kisitlamalarini (6rn: giivenilmez elektrik akisi) dikkate alan esnek yenilikler (6rn: saglam ambalajlar,
dayanikli tiriinler) tiretmektedir. (3)

GOUKI’lerin teknoloji yiikseltmek i¢in gelismis ekonomilerde ittifaklar kurma ve/ veya isletmeleri satin
alma ihtimalleri daha yiiksektir. GOUKI'ler, daha biiyiik ve daha sofistike sermayenin kaynaklarina erismek
icin dis finansal piyasalarda alint1 yapmaktadir. (4)

Ekonomik (1)

Daha az karmagsik yenilik sistemleri (2)

Az gelismis sermaye piyasalari (2)

Daha az sayida ve daha az gelismis tedarikg¢i (2)

GOUKI’ler yabanc1 teknolojiyi lisanslama ve yabanci iilkedeki firmalarla ittifaklar vasitastyla elde
etmektedir. Ayn1 zamanda, daha diigiik sermaye kullanilabilirligini dikkate alan verimlilik yenilikleri
iiretmektedirler. GOUKI’ler daha fazla girdi tedarikgisini igsellestirmektedir. (3)

Kaynak: Cuervo-Cazurra, 2012: 157.

Ulke boyutu (1)

Mathews, ilk kez 2002 yilinda bahsettigi LLL (Linkage Leverage, Learning)
Modeli’ni 2006 yilinda literatiire kazandirmistir. LLL Modeli, sadece gelismekte olan iilke

kokenli isletme yatirnmlarimi agiklamaya calisan ilk teorik cergevedir. LLL Modeli’nin
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ortaya ¢ikmasiyla bu konu, uluslararasi isletmecilik literatiiriinde bir fenomen haline
gelmistir. Bu modelin OLI Paradigmasi’nin zenginligini tamamladigimi iddia eden

caligmalar bulunmaktadir (Ge ve Ding, 2008: 669).

Bu modelde Mathews (2006a), kiiresellesmeyle ortaya ¢ikan yeni diinya diizenini
ve cevre llkelerden c¢ikan isletmelerin stratejik ve oOrglitsel inovasyonlarini ve
hizlandirilmig uluslararasilagsma siireglerini mercek altina almaktadir. Mathews (2002a:
4)’a gore gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin ayirict  Ozellikleri, hizli
uluslararasilasma, stratejik ve oOrgiitsel inovasyonlardir. Mathews (2006a: 16)’a gore
uluslararasilasma bir isletmenin uluslararasi ekonomik faaliyetlere entegre olmasidir.
Modele gore, ¢evreden ¢ikan isletmeler uluslararasilasma yoluyla kaynaklar1 elde ederken
farkl1 bir perspektifle hareket etmekte ve bu sebeple varlik aramak i¢in dig yatirima
yonelmektedir. Bu sebeple OLI Paradigmas: ve kaynak temelli yaklasimin {izerinde

yeniden durulmasi gerekmektedir.

Mathews (2006a)’a gore gelismekte olan iilke kokenli igletmeler ile gelismis lilke
kokenli isletmeler arasinda iki onemli fark bulunmaktadir. Ilk fark, gelismis iilke kokenli
isletmelerin yerel kaynaklarini dis yatinnm yaptiklarinda kullanabilmeleri; buna karsin
gelismekte olan {ilke kokenli mevkidaglarinin bu kaynaklara erisebilmek icin dis yatirim
yapmalaridir. Tkinci fark ise, gelismis iilke kokenli isletmelerin ortakliklar veya diger
stratejik anlagsmalar yoluyla kaynaklarin1 paylasma konusunda ¢ok rahat ve esnek
olmamalar1; ancak gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin bu konuda herhangi bir sikinti
yasamamalaridir. Bu farkliliklar referans alindiginda Mathews (2006a), gelismekte olan
iilke kokenli isletmelerin uluslararasilagmalarini anlamak i¢in OLI Paradigmasi’nin 6tesine

gegmenin bir zorunluluk oldugunu vurgulamaktadir.

Modele gore, gelismekte olan iilke kokenli isletmeler, i¢ kontrol yoluyla mevcut
icsel avantajlardan yararlanmak yerine, dis baglantilar (linkage) giiclendirme (veya
kaldirag-leverage) ve 6grenme (learning) yoluyla yeni rekabet¢i avantajlar elde etmek i¢in
uluslararasilasma yolunu se¢mektedir (Mathews, 2006a). Zira Mathews (2002a, 2006a),
gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin OLI Paradigmasi’nda bahsedilen iistiin teknoloji
ve pazarlama uzmanlig gibi sahiplik avantajlarina sahip olmadiklarini, kaynak eksikligi

cektiklerini ve bu eksikliklerini gidermek, onlar1 ele gegirmek icin uluslararasilastiklarini
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belirtmektedir. Kaynak acisindan fakir olan bu isletmeler i¢sellestirmek i¢in varlik arayan
faaliyetlere yonelmekte ve rekabet igin gereken anahtar degiskenlere bu yolla

ulagmaktadir.

Mathews (2006a) LLL Modeli ile birlikte gelismekte olan {ilke kokenli isletmeler
icin yeni bir i¢sellestirme Oriintiisli yaratmaktadir. Bu isletmeler, kendi avantajlarina daha
az odaklanirlar ve daha cok yerel pazar istihbarati elde etmek ve dis pazarlardaki
belirsizligi azaltmak igin ¢esitli ortakliklar kurmakla ilgilenmektedir. Kurduklar1 bu
baglantilar1 girdikleri her pazarda gii¢lendirebilmekte ve aradiklar1 varlik ve kaynaklari
kiiresel olarak en iyi sekilde tahsis edebilmektedirler. Zamanla siirekli hale gelen bu
yatirimlarla bu igletmeler, oyunun kurallarim kiiresel liderlerden ogrenmekte ve
ogrendiklerini diinyadaki herhangi bir pazarda basarili bir sekilde uygulamaya

koymaktadir (Mathews, 2003, 2006a).

Modele gore, gelismis iilke kokenli isletmeler ana tilkelerinde zengin kaynaklara
sahiptir ve bu kaynaklar1 dis yatirimlarinda kullanmaktadir. Buna karsin gelismekte olan
iilke kokenli isletmelerin ana {ilkelerinde kullanabilecekleri kaynaklar sinirlidir ve bu
isletmeler uluslararasilasma 1ile ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar1 elde etmek igin
kiiresellesmeyle olusturulan isletmeler arasi aglardan faydalanmalidir. LLL Modeli’nde
kaynaklar denildiginde 6ncelikle bilgiye dayali varliklara ve maddi olmayan varliklara atif
yapilmaktadir (Mathews, 2002b, 2006a).

Bahsi gecen kaynaklar1 elde etmeye odaklanma, gelismekte olan iilke kokenli bir
isletmenin uluslararasilagsma siirecine baglatmaktadir. Bu nedenle stratejik anlagsmalar veya
ortak girisimlerle birlikte diger isletmelerle baglantilar kurulmaya calisilmaktadir.
Teknoloji, marka ve diger fikri varliklar gibi sahiplik avantajlarina dayanan isletmeye 6zgii
avantajlar1 kullanan gelismis tilke kokenli isletmelerin aksine, gelismekte olan iilke kdkenli
isletmeler iiretim siireci kapasitesi, sebekeler, iliskiler ve orgiitsel yap1 gibi diger isletmeye
0zgli avantajlara dayanmaktadir. Bu model, kisilerarasi ve oOrgiitler arasi aglarin ve
baglantilarin 6neminin altin1 siklikla ¢izmektedir. LLL Modeli’nde bahsi gecen ag ve
baglantilar, cesitli ittifaklar ve ortak girisimlerle kurulmaktadir. Zira gelismekte olan iilke

kokenli isletmeler dis pazarlara yayilirken cesitli riskler ve belirsizliklerle karsilagsmaktadir
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(Zaheer, 1995). Bu risk ve belirsizliklerle basa ¢ikabilmek i¢in isletmelerce ev sahibi

iilkelerdeki yerel ortakliklarla iligkiler kurma gibi stratejiler benimsenmektedir.

Di1s pazarlara giris sekli se¢imleri, risk diizeyini belirlemektedir. Bu sebeple yerel
bir ortak se¢imi gelismekte olan tilke kokenli bir isletme i¢in dikkate alinmasi gereken bir
durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yerel ortak, bu isletmeler icin ilk bagslarda belirsiz olan
cevre hakkinda tamamlayici bilgiler sunarken, ayni zamanda isletmeye bir mesruluk da
saglamaktadir (Yiu ve Makino, 2002). Bu yerel ortak aym1 zamanda isletmelerin genel
kural ve normlara uyum saglanmasina yardimci olmakta ve yerel tiiketici davranislari,
iilkede hakim kiiltiir ve hukuk sistemi hakkinda da etkin bir sekilde bilgi sahibi olmasini da
saglamaktadir (Roy ve Oliver, 2009).

Ittifak veya ortaklik kuran bir isletme dagitim kanallarina ve nitelikli is giiciine de
daha rahat ulasabilmektedir (Chang ve digerleri, 2013). Hem yatirim yapan isletme igin
hem de yerel ortak icin aralarindaki iletisim verimliligi bu baglanti kapasitelerini
etkilemektedir. Ornegin, iki farkli iilkeden gelen isletmeler icin kiiltiirel mesafe bu iletisimi
dogrudan etkileyecektir. Satta ve digerleri (2014)’ne gore dis pazarlarda ¢esitli baglantilar
kurmak gelismekte olan iilke kokenli isletmelere “hizli yakalama” (catch-up quickly) i¢in

uygun bir segenek sunmaktadir.

Bahsi gecen baglantilar gelismekte olan iilke kokenli igletmelerin ana {ilkelerinde
de kurulabilmektedir. Bu isletmeler yillar boyu iilkelerine gelen i¢ DYY’ler vasitasiyla
ozellikle gelismis iilke kokenli isletmelerle taseron ve/veya ortak/isbirlik¢i gorevini
gormiistiir. Bu sayede elde edilen aglar siireci yonetmekte ve yardimci olmaktadir.
Ornegin, ana iilkesine gelen yabanci bir isletmeyle yerel pazarinda ortaklik kuran bir
isletme, kendi yurt dis1 deneyimi 6ncesi de bu baglantilar1 kullanarak dis pazarlara daha
giiclii bir sekilde acilabilmektedir. Ornegin Vehbi Kog¢’un 1928 yilinda Ford acenteligini
almasi, 1945 yilinda ABD’de kurdugu “Ram Commercial Corporation”a yardimci
olmustur (Kog, 1974). Dolayisiyla, gelismekte olan iilke kokenli isletmeler ge¢cmis
yatirnmlarinda kurduklar1 yerel baglanti aglariyla sonraki siiregte gliglii baglanti
kabiliyetleri olusturabilmektedir (Ghoshal ve Bartlett, 1990). Bu durum hem kaynak
paylasimini hem de kaynak havuzlamayi kolaylastirmaktadir (Bonaglia ve digerleri, 2007).
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LLL Modeli’'nde ikinci degisken olan giiglendirme kapasitesi, kaynak
yapilandirmasiyla iliskilendirilmektedir. Lee ve Makhija (2009)’ya gore, iilkeler arasinda
etkin faaliyetlerde bulunabilmek icin kapasiteleri kullanmaya duyulan ihtiya¢ ev sahibi
iilkenin pazar potansiyeli ile dogrudan ilgilidir. Gliglendirme kapasitesi bir isletmeye
kiiresel kaynaklara erisim ve o kaynaklar ele gegirildiginde onlar1 esnek bir sekilde
kullanabilme olanag saglamaktadir (Singh, 2008). Bu kapasite, gelismekte olan iilke
kokenli isletmelerin dig pazar faaliyetlerinde 6lgek ekonomileri ve kapsamlarini ve bilgi
kanallarmi elde etmesine yardimci olmaktadir (Berry, 2014; Fisch ve Zschoche, 2012).
LLL Modeli’nde oOnerilen siirece gore baglantilar kurulduktan sonra kaynaklarin

giiclendirilmesi zorunludur.

Baglanti ve giliclendirme, gelismekte olan 1llke kokenli isletmelerin
uluslararasilagsma siireclerinde digsal bilgiye ulasmak i¢in izledikleri yollardir. Mathews
(2002b: 476, 2006a: 22), baglant1 ve giiclendirme yoluyla disa doniik kaynak arayan
uluslararasilasmanin, baslangigta kaynaktan yoksun olan bu isletmelere ve ihtiyaglarina

¢ok iyi uyarlanmis bir uluslararasilagsma yaklasimi olduguna dikkat ¢ekmektedir.

LLL Modeli’nin iigiincii ayagm 6grenme asamasi olusturmaktadir. Ogrenme
yetenegi, isletmelerin yabanci yatirimlar sayesinde elde ettigi, mevcut operasyonlarin
yiiriitiilmesi ve yenilerinin kurulmasini kolaylastiran bilgi birikimini ifade etmektedir
(Mathews, 2006a) Ogrenme, gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin ulasmasi gereken
stratejik bir “son”dur (Li, 2007; Mathews, 2006a). Baglant1 ve giiclendirme 6grenmenin
stratejik bir araci olarak ortaya ¢ikmakta ve 6grenme baglant1 ve giiclendirmenin tekrar
tekrar uygulanmasmin sonucunu ifade etmektedir (Mathews, 2006a: 20). Ogrenme, bir
isletmenin siir Otesi operasyonlarindaki tiretkenligini artirmasina ve operasyonlarini daha
etkin bir sekilde gerceklestirmesine yardimci olmaktadir. Ogrenme davranisi dinamik bir
yetenektir ve OLI Paradigmasi’nda bu yetenekten s6z edilmemektedir. Modelin dayandigi
kaynak temelli yaklasima gore, 6grenme yoluyla iiretkenligin gelistirilmesi uzun siireli
karliligin temelidir (Peteraf ve Barney, 2003). Dolayisiyla LLL Modeli, baglanti ve
giiclendirme araciligiyla uluslararasilasmanin ~ 6grenme  araciligiyla  iiretkenligi

artirabilecegini ve bu nedenle isletmelerin karliligini artirabilecegini dnermektedir.
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LLL Modeli, kaynak tabanli ve siire¢ odakli bir modeldir. Dis yatirimda
uluslararas1 kaynaklarin ve yenilestirmenin stratejik bir hedefi olarak dis kaynaklarin
rasyonel bir sekilde ele gegirilmesine vurgu yapmaktadir. Yenilik, sonradan ve yeni
gelenler kaynaklar1 ve yetenekleri kazanmak ve uluslararasilagsmalarini hizlandirmak igin
kiiresellesmis baglantilara basvurabildikleri i¢in miimkiindiir. Mathews (2002b, 2006a),
kaynak yetenegini elde etmek i¢in baslangicta dis pazarlarda kaynaklara sahip olmayan
sonradan gelenlerin kiiresel olarak birbirine bagli ekonomiden faydalanabilecegi

uluslararasi kaynak yaratma siirecinin 6nemini vurgulamaktadir.

1.5. OLI Paradigmasi ve LLL Modeli Uzerine Tartismalar

LLL Modeli literatiire iki temel katkida bulunmaktadir. Birincisi, gelismekte olan
iilke kokenli isletmelerin kaynak eksiklikleri ve uluslararasi deneyimleri olmamalarina
ragmen neden ve nasil uluslararasilastiklarini agiklayamayan geleneksel teorilerin
kisitlarini gidermesi; ikincisi, geleneksel teorilerin statikliginin aksine dinamik bir model
sunmasidir. Ornegin OLI Paradigmas1’nin statik olma nedeni, sadece DYY oncesi var olan
avantajlara odaklanmasidir. Bu paradigma, gelisme icin gerekecek firsatlar1 ve zamanla
gelisecek ve evrimlesecek isletme kapasitelerini ve deneyimleri gz ardi etmektedir. OLI
Paradigmasi’na gelen ana elestiri ise, kaynak tabanli yaklasimin bir uzantisi olan dinamik

yetenekler (Teece ve digerleri, 1997) yaklasimindan kaynaklanmaktadir.

LLL Modeli, stratejik yonetimdeki kaynak merkezli goriiniimle “sonradan gelen”
CUTI’lerin bagarisin1 aydinlattign ve geleneksel uluslararasilasma teorilerinin bu durumu
aciklamak i¢in yetersiz kaldigin1 gosterdigi igin etkili bir bakis agisidir (Dunning, 2006b;
Luo ve Tung, 2007). LLL Modeli de genellikle OLI Paradigmasi’nda bahsedilen sahiplik
avantajlan lizerine yaptig1 sorgulamalar sebebiyle elestirilmistir. Ramamurti (2012b)’ye
gore LLL Modeli OLI Paradigmast’nin kullandig1 “baslangi¢”lar1 kullanmaktadir. Narula
(2006) ise, dis yatinmda varlik arayan faaliyetlerin yeni tiir bir DYY sayilmayacaginm
clinkii bu faaliyetlerin zaten yillardir siirdiiriilmekte oldugunu belirtmektedir. Ayrica LLL
Modeli, farkli ve ozgiin seyler 6nermemekte, sadece gelismekte olan iilke kokenli

isletmeler i¢in bir genelleme yapilmasina olanak saglamaktadir.
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Narula (2006), Mathews’un Ornekleminin sadece Asya-Pasifik bolgesindeki hizli
gelisen tilkeleri ele almasini da elestirmektedir. Narula (2006: 147)’ya gore 6zellikle Ar-Ge
yogun sektorlerde faaliyette bulunan isletmeler igin sahiplik avantajlarina sahip olmama
gibi bir durum s6z konusu degildir. Mathews (2002a, 2002b, 2006a)’un {izerinde durdugu
isletmeler de ileri teknoloji ve Ar-Ge yogun sektorlerde faaliyet gdsteren isletmelerdir.
Ayrica Narula (2006), LLL Modeli’nde iizerinde durulan isletmelerin endiistri, biiytikliik,
yas ve Orgiitlenme agisindan siniflandirmanin zor oldugunu belirtmektedir. Ayrica LLL
Modeli, kurumlarin ve stratejilerin karsilikli bagimliligini ve girisimcilik ve yenilik

iizerindeki etkilerini de ihmal etmektedir (Hung ve Tseng, 2016).

Bu model ayni zamanda “sonradan gelen” CUJI’lerin temel aldigi ekonomiler
arasindaki kurumsal farkliliklar1 (North, 1990) hesaba katmamaktadir (Tian, 2017). Esasen
Mathews (2002b, 2006a)’un modeli tasarlarken tizerinde durdugu “olay (case)”lar piyasa
odakl1 kurumlar diizenleyip basarili olmus Giiney Kore, Hong Kong, Singapur ve Tayvan
gibi tilkelerin isletmelerinde gerceklesmistir. Bu iilkelerdeki kurumlar sahiplik haklarini ve
adil rekabet ortamini korumakta ve isletmelerin kiiresel diizende kendilerine uzun siireli
rekabet avantaji saglayacak girisimcilik ve inovasyon lizerinde uluslararasilagmalari igin
tesvik saglamaktadir (Xu ve Meyer, 2013). Tarun ve Palepu (2010), piyasalarinda
kurumsal bosluk bulunan ve dolayisiyla sahiplik haklarmin iyi korunamadigr ve adil
rekabet ortaminin saglanamadigi, hiikiimetin sik sik miidahalede bulundugu Cin,
Hindistan, Rusya, Vietnam gibi iilkelerle (Hong ve digerleri, 2015; Xia ve digerleri, 2014)

yukarida bahsi gecen iilkeleri karistirmanin mantikli olmayacagini belirtmektedir.

LLL Modeli ile ilgili kafa karistiran bir diger 6zellik ise; 6grenmenin baglant1 ve
giclendirmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikarken, bir yandan da baglanti ve
giiclendirmenin devamli bir prosediirii olarak ortaya ¢ikmasidir. Bu duruma gore, baglanti
ve giiclendirme birbirine bagl siirecler olarak olugsmakta ve dolayisiyla biri olmadan digeri

calismamaktadir.

Mathews (2006a) ayn1 zamanda LLL Modeli’ni tasarlarken OLI Paradigmasi’ni
sadece 1995 yilina kadar yapilan caligmalarla degerlendirilmektedir (Dunning, 2006b).
Dunning (1984) ve Dunning ve Pearce (1981) ilk ¢alismalarinda OLI Paradigmasi’nin

gelismis tlilke perspektifi i¢in tasarlandigini belirtmistir. Ancak sonraki caligmalarinda
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Dunning (2000, 2001, 2006b), gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin sahiplik
avantajlar1 olmadiklarmi kabul eder bir tutum igindedir. Ornegin 2000 yilinda yaptigi
caligmasinda Dunning, gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin rekabet¢i avantajlarinin
gelismis tlilke kokenli isletmelerinkinden farkli oldugunu kabul etmistir. Ayn1 ¢alismasinda
gelismekte olan {ilke kokenli isletmelerin bazi essiz ve sirdiiriilebilir kaynaklari ve
kapasiteleri oldugunu ve bdylelikle avantajli pazarlara erisebildiklerini de belirtmistir.
Dunning ve digerleri (2008), gelismekte olan iilkelerdeki isletmeye 6zgii goreli eksik
sahiplik avantajlarin1 kabul etmekte ancak iilkeye 0zgli sahiplik avantajlarmin altini

cizmektedir.

Dunning (2006b: 140)’e gore OLI Paradigmast ve LLL Modeli birbirlerini
tamamlayan iki calismadir. Ayni fikre katildigini belirten Mathews (2006b: 153)’a gore
biri halihazirda islevde bulunan avantajlara vurgu yaparken, digeri bu avantajlardan

kacinmak i¢in kiiresellesmeyi koriikleyebilen zorlayici stratejilere vurgu yapmaktadir.

Iki cerceveye de bilim felsefesi agisindan yaklasan Narula, iki bakis agis1 arasindaki
yarisa Kuhn’cu bir perspektifle yaklasilmasi gerektigini, zira OLI’nin “zorunlu” oldugunu
ve Mathews’un Kuhn’cu bir alternatif sunamadigini, bu sebeple yarisi OLI
Paradigmasi’nin kazanacagini belirtmektedir (Mathews, 2006b: 153). Narula (2006)
baglanti ve giiclendirme stratejilerinin literatiir agisindan yeni olmadiklarini belirtirken,
Mathews (2006b) zaten bunun bdyle oldugunu iddia etmedigini, bu stratejilerin sadece
gelismekte olan iilke kokenli isletmeler igin yeni sayilabilecegini vurgulamaktadir. Narula
(2006) ise gelismis ve gelismekte olan iilke kokenli igletmeler arasinda herhangi temel bir
farkliligin  bulunmadigini, bulundugunu diisinen arastirmacilarin OLI Paradigmasi
iizerinde degisiklik yapilabilecegi veya gelistirilebilecegi hususunu goézden kagirdiklarini

belirtmektedir.

Mathews (2006b: 153), ne OLI Paradigmasi’nin ne de LLL Modeli’nin birer
“uluslararasilasma teorisi” olmadiklarini, ikisinin de en iyi ihtimalle isletmelerin nasil
uluslararasi rakip haline geldigine iliskin agiklama unsurlarini bir araya getiren kavramsal
cerceveler olduklarini belirtmektedir. OLI Paradigmasi’nin yontemi agisindan statikligine
tekrar vurgu yapan Mathews (2006b: 153), OLI Paradigmasi’nda isletmelerin avantajlari

icin Oncelikli aciklama olarak kaynaklarin sahiplenilmesine ve igsellestirilmesine vurgu
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yapildigini, ancak buna karsin LLL Modeli’nin dinamik oldugunu ve dis kaynaklarin ele
gecirilmesini vurguladigini belirtmektedir. Buna gore OLI Paradigmasi islem maliyetlerine

dayanirken, LLL Modeli kaynak temelli goriise dayanmaktadir.

Yukarida sayilan sebeplerle birlikte iki bakis agis1 da ¢okuluslu isletme
ozelliklerinin farkli yonlerini yakalayip vurgu yapan ve birbirlerinin agiklarim1 kapatan
kavramsal ¢ergeveler olarak goriilmelidir. Statik olarak kabul edilen OLI Paradigmasi bir
noktada neler oldugunu vurgularken, dinamik bir gerceve olarak kabul edilen LLL Modeli
stirecin gelisim ve evrimine dikkat ¢ekmektedir. Bu tamamlayicilik 6zellikle gelismekte
olan iilke kokenli isletmelerin davranis ve stratejilerini anlayabilmek i¢in gereklidir.
Yamakawa ve digerleri (2008) de gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin
uluslararasilagsma siireglerinin anlasilmasi i¢in c¢oklu teorik yaklagimlarin kullanilmasi

gerektigini belirtmektedir.

Cuervo-Cazurra (2012: 155)’ya gore, gelismekte olan {iilke kokenli isletmelerin

analizi halihazirda var olan teorileri genisletmeye ii¢ alanda katkida bulunmaktadir:

- Isletmelerin nasil uluslararasilastigmi anlamay: derinlestirmekte ve etraflica
diisiinmeyi saglamaktadir.

- Baglam, teoriye acik ve kapsamli bir sekilde niifuz ettirebilmeyi saglamaktadir.

- Uluslararasilasma ¢alismalarini daha stratejik ve yonetimsel bi¢imde ¢aligmanin

degerinin altin1 ¢izmektedir.

1.6. isletmelerin Uluslararasilasma Motivasyonlari ve Aradiklar1 Avantajlara

Gore Siniflandirilan Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

Dunning (1994)’¢ gore, kiiresellesmeden Once uluslararast islemlerin ¢ogu
oncelikle ihracat ve ithalatla gerceklestirilirken gliniimiizde ana arag DYY’dir. DY Y nin
artan onemiyle beraber rekabet avantajina sahip olmak isletmeler icin 6nemli bir amag
olmustur. Dunning (2000)’e gore isletmeleri uluslararasilasmaya iten motivasyonlar da
zaman icinde evrim gecirmistir. Isletmeler artik sadece yeni pazarlara erisimi ve dogal
kaynaklar1 degil, ayn1 zamanda Ogrenme firsatlarim1 ve bilgi yogun varliklar1 da

aramaktadir.
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Bir isletmenin uluslararasilagma siirecinin neler igerdigi, nasil goriindiigii, nasil
organize edildigi ve yonetildigi ayrilmaz bir sekilde isletmenin uluslararasilasma
motivasyonlarina baglhidir (Benito, 2015). Motivasyonlar, uluslararasilasmanin dogasini
tanimlayabilmektedir. Benito (2015)’ya gore, motivasyonlar uluslararast isletmecilik
teorilerinin anahtar elementleridir. Bu sayede isletmelerin uluslararasilasma stireglerini

anlamak kolaylagmaktadir.

Ozellikle DYY’yi eksiksiz bir sekilde anlayabilmek icin isletmeleri dis yatirima
iten motivasyonlarin kavranmasi gerekmektedir. Uluslararasilasma motivasyonlarinin
klasik olarak tartisildigi ilk ¢alisma Dunning’in 1993 yilinda yaptigi ¢alismadir. Bu klasik
siiflandirmaya gore, yatirim yapilacak lilkeyi belirleyen dort adet uluslararasilagsma
motivasyonu bulunmaktadir: Kaynak/varlik arayan DYY, pazar arayan DYY, etkinlik
arayan DYY ve stratejik varlik arayan DYY. Bahsi gecen DYY tiirleriyle motive olan
isletmeler, uluslararasilagmada rekabet avantaji elde konusunda 6ne ¢ikmaktadirlar. Son

yillarda bu motivasyonlara bir de iliskisel varlik arama motivasyonu eklenmistir.

Gelismis iilke kokenli isletmeleri referans alan calismalar ve teoriler isletmelerin
pazar aramak i¢in dig yatinm yaptiklarini varsaymakta (Cuervo-Cazurra, 2012) ve diger
motivasyonlar1 g6z ardi etmektedir. Gelismekte olan iilke kokenli isletmeler
uluslararasilasma motivasyonlarin1i daha yogun (esasen daha etkin) kullanmaktadirlar
(Guillen ve Garcia-Canal, 2009; Luo ve Tung, 2007; Mathews, 2006a). Ana iilkelerdeki
itici giigler ve/veya dig pazarlardaki cekici faktorler gelecekteki DYY’ler i¢in 6nemli
motivatorler olarak hizmet etmektedir. Simdi veya gelecekte biitiin motivasyonlar ayni 6n
kosula sahiptir: isletmeler yabanci yatirim yapabilmek igin baz1 “essiz” (unique) rekabet

avantajlarina sahip olmalidir.

1.6.1. Dogal Kaynak/Varhk Arama Motivasyonlu Dogrudan Yabanci

Yatirnmlar

Siirekli bir dogal kaynak arzi edinmek ve bunlar1 giivence altina almak DYY
faaliyetlerinin ana nedenlerinden biridir (Dunning, 1993). Kendi pazarinda ulagamadigi
kaynaklara sahip olabilmek giidiisiiyle DYY yapan bir isletme, kaynak/varlik arayan DYY
yapmaktadir. Bahsedilen kaynaklar ve varliklar; dogal kaynaklar, ham maddeler, diisiik
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maliyetli vasifsiz is giicii, nitelikli is giicii, teknolojik, yenilik yaratan veya diger varliklar
(6rn: marka adi), fiziksel altyapr (6rn: limanlar, yollar, enerji, telekomiinikasyon)dir
(UNCTAD, 1998). Ornegin, petrol ve gaz sektdriinde faaliyette bulunan isletmeler bu
acidan dogal kaynagi bol olan iilkelere yonelmektedir. Bu tiir DYY’de temel amag,
isletmelerin faaliyette bulunduklar1 pazarlarda daha karli ve rekabet¢i olmasini

saglamaktir.

Dogal kaynaklari elde eden bir isletme ayn1 zamanda tedarikgilerin pazarlik giictinii
azaltarak tedarik riskini de azaltmaktadir. Dogal kaynak/varlik arama motivasyonunun bu
ozelligi, cogu gelismekte olan iilke kdkenli isletme icin hizla artan i¢ ekonomik biiylimeyle
ihracat odakli faaliyetlerin dengelenmesi konusunda 6nemli bir ilk adim olabilmektedir

(Luo ve Tung, 2007).

Isletmeler faaliyette bulunduklari endiistrilerde kullandiklar ham maddelere siirekli
bir arz tespit ettiklerinde kaynak arayan DYY’ye yonelmektedir (Deng, 2004). Kaynak
arama, dikey bir faaliyettir. Isletmelerin kaynak/varlik arayan DYY’ye ydnelmelerinin bir
diger nedeni de yatirim yapilacak tiilkelerin karsilastirmali Gistiinliiklerinden yararlanmaktir.
Kaynak veya varlik arama giidiisiiyle DYY’ye yonelen isletmeler bunun i¢in genellikle
gelismekte olan ekonomileri veya gecis ekonomilerini tercih etmektedir. Zira bu tip
DYY de iilkelerin karsilastirmali avantajlarindan faydalanmak esastir. Ornegin, nadide bir
ham maddeye sahip olan iilkeler, bu hammeddeyi birincil kaynak olarak kullanan
isletmeler i¢in hedef pazar haline gelmektedir. Bu tiir DYY’de genellikle iiretilen mallar

ihra¢ edilmektedir.

Stirekli olarak dogal kaynak elde edilmesi, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
satin alimlara baglamalarindaki ana itici giliglerden sayilmaktadir (Gaur ve digerleri, 2014;
Stucchi, 2012). Cin, Hindistan, Rusya, Arjantin, Malezya, Sili ve Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkeleri dogal kaynak aramaya iten nedenler arasinda simdiki ve gelecekteki biiyiime
gereksinimlerini koruma giidiisii bulunmaktadir. Kaynak arayan DYY’ye onemli bir 6rnek,
Cin Ulusal Metal ve Mineral Ithalat ve Thracat Kurumu’nun Avustralya’daki 180 milyon
ABD dolan tutarindaki yatirimidir. Yillik 10 milyon ton demirin ¢ikarildigr bu yatirimda
1990-2010 yillar1 arasinda toplamda 200 milyon ton demir ¢ikarilmistir (Deng, 2004: 11).
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Devlet sahipligindeki isletmeler dis yatirnmlarinda daha ziyade bu tir DYY’ye
yonelmektedirler (Ramasamy ve digerleri, 2012). Bu duruma 6rnek Rusya’nin devlet
sahipligindeki Gazprom isletmesi ve Tirkiye’nin devlet sahipligindeki TPAO’dur.
Ozellikle imalat sektdriinde faaliyette bulunan isletmeler i¢in de faktdr fiyatlart onemli bir

konudur.

Dunning (1994)’e goére dogal kaynak/varlik arama motivasyonuyla yapilan

DYY ler agsagidaki faydalari saglamaktadir:

- Tamamlayici varliklar (teknoloji, yonetim, 6rgiitsel gii¢ vs.),

- Yabanc1 pazarlara erigim,

- Endistriyel miisteriler tizerinde yerel yan iirlin etkisi (6rnegin, ikincil islem
faaliyetleri),

- Uriin kalitesinin standartlarim yiikseltme,

- Kaynaga bagimli aktivite kiimelerini tesvik edebilme.

1.6.2. Pazar Arama Motivasyonlu Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Pazar arayan DYY’de amag, yerel, bolgesel veya komsu pazarlara ulagsmaktir. Pazar
arayan yatirimlar, var olan pazar payini siirdirmek, korumak veya yeni pazarlar yaratmak
gibi nedenlerle yapilmaktadir (Dunning ve Lundan, 2008a). Tasima maliyetlerini de
diistirmek isteyen isletmeler dis yatirim siireclerinde pazar arayan DYY’yi se¢cmektedir.
Uluslararasilasma motivasyonu pazar arayan DYY olan bir isletme daha ziyade gelismekte
olan iilkeleri kendilerine pazar olarak hedeflemektedir (Tsai ve Eisingerich, 2010). Ozel
isletmeler daha ziyade bu motivasyonla dis yatirnm yapmaktadirlar (Ramasamy ve

digerleri, 2012).

Pazar arayan DYY’de genellikle bugilinkii ve gelecekteki talebi karsilamak ig¢in
dayanikli tiiketim mallar1 veya diger tipte endiistriyel mallar iiretilmektedir. Bazi
durumlarda tedarik¢i isletmeler yurt disindaki miisterilerini takip etmek, onlarla
iletisimlerini koparmamak, daha fazla siparis almak ic¢in pazar arayan DYY’ye
yonelmektedir. Pazar arama motivasyonuyla hareket eden isletmeler yatay bir faaliyette

bulunmaktadir (Brouthers ve digerleri, 2003). Ornegin, otomobil pargast iireten bir isletme,

52



otomobil ireticisi bir isletmenin faaliyette bulundugu pazarda yatirirm yapmak
isteyebilmektedir. Ayrica pazar arayan DY'Y genellikle savunma amaghdir ve gercek veya
tehditkar ithalat engellerini asmak igin kullanilmaktadir.

Pazar arayan DYY yerel ihtiyaglar1 karsilamak, yerel zevkleri tatmin etmek i¢in
yapilmakta ve bunlar i¢in yerel kaynaklar1 kullanmaktadir. Bu noktada firsatlardan fayda
saglamak ve tehditleri yavaslatmak da onemli bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir. Pazar
arayan DYY’ye yoOnelen isletmeler i¢in 6nemli olan sadece ev sahibi {ilkenin yerel iiretim
icin sahip oldugu fiziksel kaynaklar degil, ayn1 zamanda bilgi kaynaklarinin adaptasyonu,

gelistirilmesi ve hepsinin pazarlanmasi hususudur.

Pazar arama motivasyonlu DYY’ler de dogal kaynak/varlik arayan DYY ler gibi
teknoloji ve oOrgiitsel gii¢ gibi tamamlayict varliklar1 saglamaktadir. Ayn1 zamanda bu
motivasyon, geri kalmis iiretim baglantilarini, 6zellesmis emek piyasalarin1 ve kaynaga
bagimli aktivite kiimelerini tesvik etmektedir. Bu sayede yerli rakiplerin, ulusal
tiiketicilerin beklentilerini yiikselmektedir. Bu durum da yerel girisimciligi ve ulusal
rekabeti tetiklemektedir (Dunning, 1994).

Pazar arayan DYY’ler dogalar1 geregi az sayida isletmenin bulundugu ve bu
nedenle rekabet ortaminin sinirh oldugu iilkelerde faaliyette bulunmaktadir (Saray, 2011).
Pazar arayan DYY’ye karar verirken O6ne ¢ikan ev sahibi iilkelerdeki temel ekonomik

belirleyiciler asagidaki gibidir (UNCTAD, 1998):

- Pazar biiyiikliigii ve kisi basina diisen gelir,
- Pazarin biiyiimesi,

- Bolgesel ve kiiresel pazarlara erigim,

- Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri,

- Pazarlarin yapisi.

Pazar arama motivasyonuyla DYY yapmak isteyen isletmelerin daha ziyade satin
alma ve birlesmeler yolu ile hareket ettigi goriilmektedir ancak bu goriiniirde boyledir. Zira
satin alma ve birlesmeler daha ziyade stratejik varlik arama motivasyonuyla ortaya ¢ikan

bir yatirim ¢esididir.
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1.6.3. Etkinlik Arama Motivasyonlu Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Son yillarda popilaritesi gitgide artan etkinlik arayan DYY, isletmelerin
karliliklarini artirmak amaciyla iiretim stireclerini bolerek baska iilkelere tagimasidir
(Sozen, 2006). Bunun sebebi de yatirim yapmak istedikleri iilkenin sahip oldugu diisiik
maliyetlerden faydalanmaktir (UNCTAD, 2007). Etkinlik arayan DYY’de temel amag
kaynaklarin ve piyasalarin yapilarinin rasyonalize edilmesini saglamak ve bu baglamda
riski azaltmaktir. Dikey bir faaliyet olan etkinlik aramada (Zaheer, 1995) bir isletme, en
ekonomik iiretim kaynaklarma ulagsmak amaciyla yatirrm yapma yolunu se¢mektedir.
Ozellikle gelismis iilke kdkenli isletmeler maliyetlerini azaltma giidiisiiyle etkinlik arayan
DYY yapmaktadir (Cantwell ve digerleri, 2010). Etkinlik arama giidiisiiyle
uluslararasilagmak isteyen bir isletme giiclii pazarlama yetenegine ve Ar-Ge yapma

potansiyeline sahip olan isletmedir.

Isletmeler ¢ok sayida kaynak arama ve pazar arama giidiisiiyle yatirim yapmaktadir,
ancak zaman gegtikce bu yatinmlar {irlin veya siire¢ bazinda pekistirmeye karar
vermektedir. Ancak bunun miimkiin olabilmesi i¢in sinir tesi pazarlarin yeterince agik ve

gelismis olmas1 gerekmektedir.

Etkinlik arayan DYY’ye karar verirken One c¢ikan ev sahibi iilkelerdeki temel

ekonomik belirleyiciler sunlardir (UNCTAD, 1998):

- Isgiicii verimliligine gore diizenlenmis kaynaklarin ve varliklarin maliyeti

- Diger girdi maliyetleri (60rnegin, tasima ve iletisim maliyetleri)

Etkinlik arayan DYY ile beraber yiiksek licretli sanayilesmis iilkelerden diisiik
ticretli gelismekte olan iilkelere sermaye akisi olmaktadir (Eckel, 2003: 317). Bu
motivasyonla hareket eden isletmeler genellikle iiretim sektoriinde yatirnm yapmaktadir.
D1s pazarlarda hizmet ve {iretim merkezleri, ofisler kurmak da maliyeti azaltmak i¢in etkin
bir yontemdir (Driffiel ve Love, 2007; Sethi ve digerleri, 2003). Etkinlik arayan DYY,
genellikle bolgesel biitiinlesmis pazarlarda, ozellikle Avrupa ve Asya bolgelerinde
yapilmaktadir. Nestle’nin Ortadogu ve Kuzey Afrika pazarlarindaki istirakleri ve Apple

firmasimin Cin’deki fabrikalar1 bu duruma ornektir. Bu 6rnekte, her bagl isletme bolgesel
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pazar icin Ozel bir {iriin iretmektedir. Bu bagl isletmeler komsu iilkelerde faaliyette
bulunan diger kardes bagl isletmelerden iirlin ithal etmektedir. Biitiin bunlar birlikte ele
alindiginda, bolge, goriintiide iirlinlere erisime sahiptir, ancak her baglh isletme sadece

kiigiik bir kisminin {iretiminden sorumludur.

Etkinlik arama motivasyonlu DYY, smir Otesi aglasma ve emegin uluslararasi
dagilimin gelistirmekte ve ev sahibi iilkenin nispi avantajlarini artirmaktadir. Geri kalmis
iretim baglantilarin1 ve tretim maliyetleri ile Ozdeslestirildigi igin 6zellesmis emek
piyasalarii tesvik etmektedir. Bu sayede iirlin kalitesinin standartlarini yiikselmektedir

(Dunning, 1994).

1.6.4. Stratejik Varlik Arama Motivasyonlu Dogrudan Yabanci Yatirimlar

1970°li yillarla birlikte CUI’lerin lokasyon stratejilerinin belirleyicileri degismeye
baglamigtir. 1970°1i yillarin tamami ve 1980’li yillarin ilk baglarinda dogal kaynak, yeni
pazarlar ve iretim i¢in gereken diisiik maliyetli faktorler aranirken, 1990’11 yillarda
stratejik varlik arama devreye girmistir. Stratejik varlik arama, karsilastirmali rekabet
avantajlarin1 artirmak veya hi¢ olmayan karsilastirmali avantajlar1 elde etmek isteyen

isletmelerin bagvurdugu bir yoldur.

Bahsedilen bes ana motivasyon i¢inde tanimlanmasi en zor motivasyon stratejik
varlik arama motivasyonudur. Zira Dunning (1993) bu motivasyonu ¢ok genis bir anlamda

(13

kullanmaktadir. “Stratejik varlik arama” tanimi ile hem stratejik varliklarin “ele
gecirilmesi” hem de “stratejik nedenlerle varliklarin aranmasi” anlamlar1 ortaya

cikmaktadir.

Amit ve Schoemaker (1993)’a gore stratejik varliklar, rekabet avantajlarina katkida
bulunmak iizere isletme tarafindan deger verilen kaynaklar ve yeteneklerdir. Bunlarin
icinde; iin, alici-tedarikei iliskileri, ortiilii bilgi, Ar-Ge yetenegi, marka adi, isletmenin iinti,
bilgi-tecriibe, patentli teknolojiler, hizli {riin gelistirme dongiisii, isletmenin kurulu
kullanic1 veri tabani, yOnetim, pazarlama uzmanligi, Orgiitsel bilgi, marka ydnetimi,
uluslararas1 dagitim aglarina erigim, proje tesisleri sayilabilmektedir (Chung ve Alcacer,
2002; Deng, 2007, 2012; Dunning, 1993; Kumar ve Chadha, 2009, Teece ve digerleri,
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1997). Bu varliklar birer biitiin olarak kabul edilen, nadir, dayanikli ve taklit edilmesi zor

olan varliklardir.

Stratejik varlik arayan DYY’de temel amag, isletmenin uzun dénemde rekabetci
pozisyonunu korumasi, kuvvetlendirmesi veya rakiplerini zayiflatmasidir. Zira stratejik
varlik arayan bir isletmede temel motivasyon kiiresel rekabet avantaji elde etmektir (Deng,
2007). Ozellikle gelismekte olan iilke kokenli isletmeler gelismis iilke kokenli
rakiplerinden 6ne gegebilmek icin stratejik varlik ve kaynaklara ulagmak arzusundadir. Bu
durum, bu isletmelerin dogasinda olan sahiplik dezavantajlarinin iistesinden gelmeye
yardime1 olmaktadir (Li, 2007). Ayrica stratejik varlik arayan DYY ile birlikte isletmeler,

dis pazarlarda daha baskin pozisyonlar1 da ele gegirmektedir.

Kaynak bagimli yaklasima gore bir isletmenin stratejik varliklart o isletmenin
rekabet avantajin1 ve performansini belirlemektedir (Barney, 1991). Stratejik varliklara
ulagma konusunda diger alternatifler arasinda DY'Y tartismasiz en etkili yoldur (Chung ve
Alcacer, 2002). Gelismekte olan tiilke kokenli isletmeler stratejik varlik arama
motivasyonunu uluslararasilasma siire¢lerinde siklikla kullanmaktadir (Deng, 2009). Bu
baglamda lokasyon tercihlerini daha ziyade gelismis iilkelerden se¢mektedir (Schiiler-Zhou
ve Schiiller, 2009). Asya kokenli isletmelerin son yillardaki DYY’leri incelendiginde bu
durum daha kolay anlasilmaktadir. Bu isletmeler gelismis {iilkelerde kurulan isletmeleri
satin alarak kendi rekabet avantajlarini olusturmaya baslamigtir (Makino ve digerleri,
2002; Mathews, 2002b). Cin, bu duruma giizel bir 6rnektir. Cin’den disar1 giden
DYY’lerin yarisina yakin bir kism1 dncelikli motivasyonlar stratejik varlik edinme oldugu

icin birlesme ve satin alma yoluyla yatirim yapmaktadir (UNCTAD, 2006).

Stratejik varlik arama giidiisiiyle dis pazarlarda faaliyette bulunmak isteyen
isletmeler i¢in en etkili yol birlesme ve satin almalardir (UNCTAD, 2006). Satin alinmayla
edinilen stratejik varliklar satin alan isletmeye iin ve prestij kazandirdiklar1 gibi aym

zamanda yerel pazarlarda kaynaklari elde etmeye ve kontrol etmeye de yaramaktadir.

Gelismis tilke kokenli isletmeler sahip olduklari stratejik varliklari kullanmak igin
gelismekte olan iilkelerde DYY yaparken, gelismekte olan {ilke kokenli isletmeler ise

stratejik varliklar1 arastirmak i¢in stratejik varliklarin var oldugu gelismis tlkelere yatirim
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yapmaktadir (Deng, 2004; Petersen ve Seifert, 2014; Yiu ve digerleri, 2007b). Dunning ve
Lundan (2008a)’a gore, gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin son yillardaki dis yatirim
giidiisii, stratejik varlik aramaktir. Zira gelismekte olan iilke kokenli isletmeler eksik olan
taraflarin1  (teknoloji, marka bilinirligi, uluslararasi deneyim, kaynak vb.) yatirimlar
dolayisiyla kapatarak dinamik bir sekilde uluslararasilasmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerin uluslararasilasmay1 bu sekilde kullanmalar literatiirde “sicrama” (springboard)
olarak bilinmekte ve kullanilmaktadir (Gammeltoft ve digerleri, 2010; Luo ve Tung, 2007;
Stucchi, 2012).

Stratejik varlik arama motivasyonlu DYY ile CUI’lere yeni finans sermayesi ve
tamamlayic1 varliklar saglamaktadir. Ayni zamanda smir Otesi aglasma ve emegin

uluslararast dagilimini gelistirmekte ve ev sahibi iilkenin nispi avantajlarini artirmaktadir

(Dunning, 1994).

1.6.5. iligkisel Varlik Arama Motivasyonlu Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dunning (2002) stratejik yonetim ile ilgili son c¢aligmalarinda, OLI
Paradigmasi’nda 6n plana ¢ikardigi sahiplik avantajlarinin i¢ine iligkisel varliklar1 da dahil
etmistir. Bu baglamda sahiplik avantajlarin1 somut ve soyut olarak ikiye ayiran Dunning
(2002), soyut varliklar1 ise entelektiiel varliklar ve iligkisel varliklar olarak ikiye
ayirmaktadir. Buna gore iliskisel varliklar ise 6zel varliklar ve sosyal varliklar olarak
siniflandirilmaktadir. Temel olarak hem 6zel hem de sosyal varliklara sahip olan bir
isletme, bu varliklar1 baska aktorlerin varliklariyla birlestirmeden kullanamayan,
“kolaylastic1” varliklar olarak adlandirabilmektedir. En genel diizeyde iligkisel varliklar;
degerler, diirtistliik, giiven, kiiltiirel, duyarlilik ve karsiliklilik 6zelliklerini vurgulamaktadir
(Will, 2003: 58). Iliskisel varliklara sahip olmanim faydalari, insan iliskilerine biiyiik dnem
veren ve sebeke ile ilgili faktorlerin isletmelerin degerli bilgi ve kaynaklara erismesini
saglayabilecegini vurgulayan ag teorisi ile agiklanabilmektedir (Batjargal, 2007; Madhavan
ve Iriyama, 2009).

Hem kullanilabilen hem de aranabilen diger varliklar gibi iligkisel varliklar da
dahili ve harici olarak olusturulabilmektedir. Ekonomik agidan yararlh iliskilere erigsme,

sekillendirme ve bunlara katilma isteklilik ve yetenekleri hem belirli bir isletmenin sinirlar
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icinde hem de isletme ile diger kuruluslarin sinirlar1 iginde yer almaktadir. Dolayisiyla
iliskisel varliklar, bazen isletmelerde halihazirda bulunan bazen de elde edilmesi gereken
varliklar olarak belirlenmektedir. Bu baglamda iliskisel wvarliklarin kaynaklart ¢ok

yonliidiir.

Iliskisel varliklar, bir degerler paketidir (Dunning, 2002). Tipki isletmenin elinde
bulunan/elde etmesi gereken diger varliklar gibi iliskisel varliklar da benzersiz olmali,
dolayisiyla isletmelerin siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamak icin taklit edilememelidir.
Islev ve faaliyetlere gore degisen iliskisel varliklar, hem iilkelere hem de isletmelere 6zgii
kiiltiir ve ideolojileri yansitmalidir. Bu nedenle gii¢lii baglamsalliklari bulunan iliskisel
varliklar diger varliklarin aksine tek basina olduklarinda degil, diger degerlerle

birlestiginde anlaml1 olmaktadir.

Dis yatinmlarda ise iligkisel varliklar ag olusturma yetenekleri olarak
kullanilmaktadir (Dunning, 2002; Erdener ve Shapiro, 2005). Etnik ve ailesel baglar,
ozellikle azinliklarin yasadigi iilkelerde elde edilebilmektedir. Boyle bir ag i¢inde en uygun
ve karl yatirim firsatlariyla ilgili piyasa bilgileri kolaylikla dolasabilir ve pazara girisini ve
gelismesini kolaylastiran verimli ticari iliskiler kurulabilmektedir (Buckley ve digerleri,
2007). Bu durumun sonucunda ise yatirim riski ve ticari risk azaltilabilmektedir (Zhan,
1995). iliskisel varliklarin, cografi olarak yakin bolgelerde elde edilmesi daha kolaydir
(Buckley ve digerleri, 2008).

Scott (2002), Asya iilkelerindeki kiiltiirel agidan bagiml iligkisel varliklar kisisel
iliskisel yoluyla kullanma becerisinin deniz asir1 Cinli isletmeler i¢cin 6nemli bir rekabet
avantaji kaynagi oldugunu belirtmistir. Diinyanin en kalabalik niifusuna sahip iilke olan
Cin i¢in bu gecerli bir Onermedir. Bircok farkli iilkede kalabalik Cin diasporalar
bulunmaktadir. Tiirkiye i¢in de nispeten ayni durum gegerlidir. 1960’11 yillarla beraber
ozellikle Kita Avrupasi tilkelerine ciddi bir Tiirk is¢isi akimi olmus, Tiirk vatandaslari bu
iilkelere yogun bir sekilde yerlesmeye baslamistir. Birgok Tiirk isletmesi, Tiirk niifusunun
yogun oldugu Avrupa iilkelerinde, etnik yakinligin oldugu Tiirki Cumbhuriyetler’de ve
dinsel yakinligin oldugu Ortadogu’da DY'Y yapmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE’DE HOLDINGLER VE GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN
ULKELER BAGLAMINDA ULUSLARARASILASMA SURECLERI

2.1. Isletme Grubu Kavram ve Temel Ozellikleri

Isletme gruplari, diinya capinda ortak olan bir drgiitlenme bigimidir (Bhaumik ve
Gregoriou, 2010). ilgili literatiirde isletme gruplar terimi, farkli (6rn: sebeke tiirii,
cesitlendirilmis ve piramit yapilar) orgiitsel formlari tanimlamak i¢in kullanilmaktadir
(Colpan ve Jones, 2014). Hatir1 sayilir derecedeki ¢alisma, isletme gruplarinin 6zellikle
gelismekte olan {ilkelere 6zgli bir orgilit formu oldugunu belirtmektedir (Chung ve
Mahmood, 2006; Holmes ve digerleri, 2016; Khanna ve Palepu, 2000; Khanna ve Rivkin,
2001; Luo ve Chung, 2005; Yiu ve digerleri, 2005).

Isletme gruplari farkli iilkelerde farkli isimlerle kavramsallastirilmaktadir. Japon
isletme gruplarina “keiretsu”, Cin isletme gruplarina “qiye jituan”, Ispanyol isletme
gruplarima “grupos”, Tayvan isletme gruplarina ‘“guanxi qiye”, Giliney Kore’ isletme
gruplarina “chaebol” ve Tiirk isletme gruplarina ise genellikle “aile holdingi” veya

“holding” denmektedir (Yiu ve digerleri, 2007a: 1552).

Isletme gruplar, yerel isletmelere yonelik dis rekabetcilige kars: koruma saglayan,
asimetrik ticaret ve yatirim sartlarina sahip olan gelismekte olan iilkelerde daha dnemlidir
(Guillen, 2010). Cuervo-Cazurra (2006), isletme gruplarinin literatiirde 6zel bir konu
oldugunu ve literatiirde isletme gruplarina artan ilginin 6zellikle gelismekte olan iilke
kokenli isletmelerin uluslararasilasmalarindan kaynaklandigini belirtmektedir. Ancak,
Belenzon ve digerleri (2013)’ne gore, Bat1 Avrupa iilkelerinde de 26.000'den fazla isletme
grubu bulunmakta ve bu durum isletme gruplarinin bazi gelismis iilkelerde de giiclii bir

varliga sahip olduklarin1 gostermektedir. Bu iilkelerden bazilari ABD, Almanya,



Avustralya, Belgika, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isvec, Italya, Kanada ve
Portekiz’dir (Colpan ve Hikino, 2016).

Bu Dbulgulara gore isletme gruplari, gelismis {ilkelerde de varliklarim
gostermektedir. Ancak Kandel ve digerleri (2013: 23), ABD’deki isletme gruplari {izerine
yaptiklar1 ¢alismalarinda, ABD kokenli isletme grubu sayisinin 1932 yilinda en yiiksek
seviyede oldugunu, ancak bu yildan sonra 1950’11 yillara kadar (6zellikle 1940’11 yillarda)
dramatik bir diisiis yasandigini belirlemistir. Bu yillar, II. Diinya Savasi’nin bitisiyle
beraber tiim diinyada yeni kapitalizmin yayilmaya basladigr ve gelismekte olan iilke

kokenli igletmelerin kiiresel sahneye ciktiklar1 donemlerdir.

Isletme gruplari tarafindan sunulan cesitli sahiplik ve organizasyon bigimleri, belirli
tarihsel ve kurumsal baglamlara uyum yetenegi ile birlikte kavramsallastirilmalarin1 da
zorlagtirmaktadir. Bu farklilik ve ¢esitlilik genel olarak tam ve eksiksiz bir tanim yapmay1
zorlastirsa da (Colpan ve Hikino, 2010) en temel tanima gore, isletme gruplari birbirleri ile
bir sekilde baglantili isletmeler toplulugudur (Granovetter, 1995). Bir diger tanima gore,
isletme gruplarinin, goriiniir ve/veya goriinmez baglarla birbirine bagli, birden fazla
endiistride faaliyet gosteren, hem piyasanin hem de hiyerarsilerin 6zelliklerini tasiyan
(Vissa ve digerleri, 2010: 698) bagimsiz isletmeleri barindiran “hibrit” bir orgilitlenme

cesidi oldugu sdylenebilmektedir (Khanna ve Yafeh, 2007).

Ozkara ve digerleri (2008)’ne gore, isletme gruplari, bir ya da daha fazla ailenin
genellikle bir holding sirketi yoluyla grubu olusturan isletmelere sahip oldugu, kontroliin
tamamen sermaye sahiplerinin yonetiminde yer aldig1 ana igletme araciligiyla saglandigi ve
cesitlenmenin iliskisiz bir nitelik tasidig1 isletmelerdir. Aralarindaki koordinasyon, bagh
isletme (subsidiary) seviyesi yerine grupta yapilan uluslararasilagsma ve kaynak paylagimi
gibi dnemli stratejik kararlarda kendini gostermektedir (Chang ve Hong, 2000). Gruptaki
her iiye, bagimsiz isletme hedeflerini siirdiirmekte ve boylece isletme grubu paylasilan

hedeflere ulagmaktadir.

Isletme gruplarma bagl isletmeler herhangi bagimsiz baska isletmelere gore dis
yatirirmlarinda 6zellikle yenilik¢i faaliyetleri desteklemek adina finansal sermaye, yetenek,

bilgi birikimi ve teknolojileri satin alma yapmaya daha egilimli olmaktadir. Bu gozlem ile
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paralel olarak Hsieh ve digerleri (2010), bagh isletmelerin bagimsiz isletmelere gére daha

inovatif olduklar1 sonucuna varmistir.

Guillen (2000), isletme gruplarinin sahip oldugu ii¢ temel oOzellikten
bahsetmektedir. Ik ozellik, isletme gruplarmin faaliyet alanlarmi cesitli tutmalaridir
(Guillen, 2000: 362). Cesitlenme, bir isletmenin temel olarak faaliyette bulundugu
endiistriden farkli olarak degisik endiistri/lerde faaliyet gostermesidir. Orneklere
bakildiginda isletme gruplarinin bagli isletmeleri vasitasiyla dis ticaretten hizmete,
dayanikli tiiketim mallarindan yiyecek-igecek sektoriine kadar birgok alanda faaliyette

bulunduklar1 gézlenmektedir.

Cesitlenme kurumsal teori iginde rasyonel davranisi teskil etmektedir, ¢iinkii
isletme gruplari, kurumsal bosluklarin etkisini azaltmak i¢in kendi biinyesinde yetistirilen
yOnetim, yetenek, marka portfoyli ve 6zel dagitim sistemi ile essiz bir deger elde etme
imkanina sahip olmaktadir. Bu ¢esitlenme genellikle “iliskisiz” olarak gozlenmektedir.
Bugra (2010) ve Goksen ve Usdiken (2001) bu iliskisiz cesitlenmenin, Tiirkiye ve Giiney
Kore gibi iilkelerde devletin sikga yaptigi ekonomik politikalardaki degisimler sonucu

ortaya ¢ikan belirsizliklerle basa ¢ikma mekanizmasi oldugunu belirtmektedir.

Isletme gruplarmin ikinci dzellikleri, gruba bagl isletmelerin bagimsiz olmalarinin
yaninda merkezi bir rehberlik altinda faaliyet gostermeleridir. Ugiincii ézellik ise baglh
isletmelerin tamamiyla biitiinlesik bir orgiitsel yapiya ulasamayacaklaridir. Chang ve Hong
(2000) da gruba bagli isletmelerin farkli tiirde maddi olmayan ve teknolojik kaynaklari
paylastigin1 ve muazzam Ol¢ek ekonomileri olusturdugunu belirtmektedir. Zira igletme
gruplarinin biiylimeleri de, bagh isletmelerin 6zellikle itibar, bilgi ve aglar gibi maddi
olmayan unsurlar1 paylagsmalar: ile saglanabilmektedir (Khanna ve Rivkin, 2001; Luo ve

Chung, 2005).
2.1.1. isletme Grubu Kavramim Aciklayan Yaklasimlar
Literatirde isletme gruplarinin = Ozelliklerini  agiklayan {i¢  yaklasimdan

bahsedilebilmektedir. Bunlar; islem maliyetleri, iktisat sosyolojisi ve kaynak temelli

yaklagimdir. Islem maliyeti teorisine gore, isletme gruplar1 pazar eksikliklerine ve
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gelismemis kurumlara bir cevap niteliginde ortaya ¢ikmaktadir (Leff, 1978). Buna gore
isletme gruplar, iirtin ¢esitlendirmesi kanaliyla ara iiriinleri ve hizmetleri igsellestirerek
piyasa basarisizliklarini gidermektedir (Khanna ve Palepu, 2000). iktisat sosyolojisi
yaklasgimmna gore, isletme gruplarinda sosyal bir sermaye ve dayanisma vardir
(Granovetter, 1994). Gruba bagl isletmeler genellikle birbirlerine kisiler arasi giiven
iliskileriyle ve aym kisisel, etnik ve toplumsal ge¢mise sahip olma temelleriyle baghdir

(Leff, 1978).

Kaynak temelli yaklasima gore ise isletme gruplarinin ortaya c¢ikis nedeni,
isletmelerin i¢ gevrelerindeki hitkiimetlerden 6zel “iyilikler” elde edilmek istemesidir. Zira
hiikiimet destegi 6zellikle kritik kaynaklara ulasmak konusunda ¢ok etkili olmaktadir. Bu
kaynaklar igletme gruplarina hem i¢ hem de dis pazarlarda rekabet avantaji saglamaktadir.
Hiikiimet ve isletme gruplar arasindaki bu iliskiler gruptaki isletmelerin davranis ve
stratejilerini belirlemede yardimci olmaktadir. isletme gruplarina bagli isletmeler, kaynak
paylasimindan fayda gormekte ve grup ici etkinliklerde islem maliyetlerinin diistiigi

zaman yliksek performans gostermektedir (Khanna ve Palepu, 2000).

Bireysel isletmelere kiyasla daha fazla mali ve ag kaynagina olanak taniyan 6zgiin
nitelikleri ile isletme gruplart (Yiu, 2011) yabanciligin ve yeniligin yikimliliklerini
nispeten kolay asabilmekte (Lamin, 2013) ancak bunlarin cesitliligi biiyiik olasilikla
kontrol ve koordinasyon maliyetlerini artirmaktadir. Ancak isletme gruplarindaki bagh
isletmeler birbirlerine hem resmi hem de resmi olmayan baglarla baglidir. Resmi olan
baglar sahiplik, ortak iiretim, personel paylasimi, ortak yonetim kurulu iyeligi vs. gibi
baglantilardir (Keister, 1998). Resmi olmayan baglar1 ise aile ve arkadaslik iliskileri,
sosyal sinif, dil, din, etnik kdken vs. olusturmaktadir (Granovetter, 1994). Bu baglar, bir
isletme grubuna bagli olarak hareket eden isletmelerin, grubun icindeki diger tiyelerle

koordinasyon i¢inde hareket etmelerini saglamaktadir (Borda ve digerleri, 2017: 105).

Diinyada hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde goriilebilen bir form
olarak isletme gruplarinin ortaya cikislar1 ve siire¢ icerisindeki gelisim ve degisimleri
icinde bulunduklar1 tilkelerin sosyal, ekonomik, politik ve kiiltiirel 6zelliklerine bagl
olarak agiklanabilmektedir. Caves (1982)’e gore, isletme gruplart piyasa aksakliklarina bir

cevap olarak ortaya c¢ikmaktadir. Piyasa aksakligi oldugunda isletme gruplar icinde
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bulunduklar1 piyasalar1 ikame edecek sekilde hareket edebilmektedir. Cogu gelismekte
olan iilkenin baskin orgitsel formunun isletme gruplari olmasi bu nedene
baglanabilmektedir. Zira genellikle gelismekte olan iilkeler piyasa aksakliklarinin sikga
yasandigi iilkelerdir. Dolayisiyla finansal etkinlige destek veren bu olusum sayesinde bagl
isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 zaman sermayeyi disariya gére az maliyetle elde etmektedir
(Hill, 1988).

Bu bakis acgis1 aym1 zamanda islem maliyet yaklasimina da yakinsamaktadir
(Khanna ve Palepu, 2000; Williamson, 1981). Islem maliyeti yaklasimma dayanan
ekonomik perspektifte pazar kusurlarinin varliginin nedeniyle isletme gruplari meydana
cikmaktadir (Leff, 1978: 668). Khanna ve Palepu (1999: 3-4)’ya gore bu kusurlarin baslica
iki nedeni vardir: ilki giivenilir bilgi eksikligi, ikincisi ise ilgili taraflar arasindaki ¢ikar

catismasidir.

Gelismis {lilkelerde uzmanlagsmis ve giivenilir kurumlarin varhigi yiiksek kalite
diizenlemeleri ve tekil uygulamalari, maliyetlerini azaltmaya yardimei olmaktadir (Khanna
ve Palepu, 2000). Bununla birlikte, gelismekte olan ekonomilerde bu mekanizmalar ya
mevcut degildir ya da verimsizdir ve bu nedenle islem maliyetleri yiliksektir (Diaz-Hermelo
ve Vassalo, 2010). islem maliyetlerinin yiiksek oldugu kurumsal baglamlarda isletme

gruplari, bagimsiz kuruluslara gére daha verimli orgiitsel formlar olarak goriilmektedir.

Bir isletme grubuna bagl isletmeler, {iriin, sermaye ve yonetim yetenekleri i¢in i¢
piyasa/lar yaratarak grubun icindeki potansiyel tedarik¢i roliinii yiiklenebilmektedir
(Khanna ve Palepu, 2000). isletme gruplari, iiriin sermayesi ve emek piyasalarindaki
islemleri engelleyen giivenilir bilgi eksikligini giderebilmektedir (Khanna ve Palepu,
1997). Ornegin, isletme gruplari yeni pazarlara erismek igin itibarlarin1 ve yiiksek kaliteli
irlin imajimi1, gerekli fonlar1 elde etmek i¢cin devam etmekte olan veya yeni projeleri
finanse etmek icin kendi sermayelerini kullanabilmekte ve bu baglamda yetersiz nitelikli
yoneticileri diger bagl isletmelere ise alabilmekte, yetistirebilmekte veya atayabilmektedir
(Khanna ve Palepu, 1999; Khanna ve Rivkin, 2001). Khanna ve Palepu (1997, 2000)
isletme gruplarmin gelismekte olan ilkelerin kurumsal ¢evrelerindeki kusurlar
giderebilecek ve ekonomik ¢evre ile bagli isletmeler arasinda araci bir rol tistleneceklerini

belirtmektedir.
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Kapsamlart ve makro-ekonomik oOnemleri nedeniyle isletme gruplari, siyasi
“samimiyet” dereceleri degisken olmasina ve hiikiimet degisikliklerinin etkilerine ragmen,
iktidara ve bilgiye ayricalikli erisim hakkina sahiptir (Schneider, 2009). Gelismekte olan
iilkelerde ulusal bir sermaye yapist kurma kararliligi, devlet ile kolaylastirici iligkiler
kurulmasina neden olmaktadir (Yiu ve digerleri, 2007b). Dolayisiyla isletme gruplarmin
kendi i¢ c¢evrelerinde olduk¢a yiiksek kazanglar elde etme egiliminde olduklar
belirlenebilmektedir (Khanna ve Rivkin, 2001).

Buna gore politik iktisat¢ilar, isletme gruplarinin stratejilerini, g¢esitlendirilmis
faaliyetlerini ve yapilarim1 anlamak i¢in politik-ekonomik faktorlere odaklanilmasi
gerektigini belirtmektedir. Onlara gore bu faktorler, sadece isletme sahipleri ve/veya
yoneticileri tarafindan degil ayn1 zamanda hiikimet ve politikacilar tarafindan
belirlenmektedir (Ghemawat ve Khanna, 1998). Ornegin Cin’de devlet sahipligi oldukca
otoriter yapisiyla isletme gruplarmmin stratejilerini  genellikle giicli bir sekilde
etkilemektedir (Yiu ve digerleri, 2007a). Ayn1 zamanda isletme gruplari, “devlet tarafindan
tasarlanmig sanayilesme” i¢in yasamsaldir (Hobday ve Colpan, 2010: 777). Hiikiimetler
yerel isletme gruplarini belirli {irlin pazarlarinda yatirim yapmak ve uluslararasi 6lgekte
genislemeye cagirmak icin bazi tesvikler (6rn: vergi indirimi) veya ticaret kisitlamalar1 ve
ozellestirmeleri kullanmaktadir. Devletin temsilcileri olarak hareket eden bu isletme

gruplar1 ek Olcek, prestij, glic ve yetenek toplamaktadir (Delios ve Ma, 2010).

Isletme gruplari, faktdr piyasalar1 ve kurumlar olgunlastika fayda saglamaktadur.
Bu goriise gore isletme gruplarin dlgekleri, kapsamlari, itibarlari, deneyimleri ve aglari,
hem iirlin pazarlarina hem de cografi pazarlara hizli ve etkin bir sekilde girmelerini,
kaynaklar1 ¢ekmelerini ve yararli hiikiimet politikalarini giivence altina almay1 saglayarak

sahip olduklari avantajlar1 katlamaktadir (Manikandan ve Ramachandran, 2015).

Uriin gesitlendirmesi yoluyla biiyiime, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyette
bulunan isletme gruplarinin i¢ piyasalarin1 zenginlestirmis ve yukarida bahsedilen piyasa
kusurlariyla bas edebilme yeteneklerini gelistirmistir. Uriin cesitlendirmesi, bilyiimeyi
desteklemek icin daha gii¢lii ve daha esnek i¢ pazarlar yaratmaktadir (Morck, 2010: 609).
Isletme gruplarindaki iiriin cesitliligi, bagl isletmelerdeki bilyiime firsatlarini artirmaktadir

(Manikandan ve Ramachandran, 2015). I¢ piyasalarinda genellikle krizlerle kars1 karsiya
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gelen isletme gruplari, g¢esitlendirme yoluyla sermayelerini yayarak riskten kaginmaya

calismaktadir.

Grubun c¢esitlenmesi ayni zamanda islem maliyetlerinin azalmasina neden
olmaktadir. Zira bir gruptaki bagh biitiin isletmeler, grup hedeflerinin karsilikli gelisimi
icin kaynaklar1 ve yetenekleri paylasmaktadir (Yiu ve digerleri, 2007a). Dolayisiyla bagl
isletmeler birbirleriyle daha iyi, verimli isler yapabilir ve kirilgan kurumsal baglamin
iistesinden gelebilmektedir (Khanna ve Palepu, 1997; Yiu ve digerleri, 2007a). Aymn
isletme grubu catis1 altinda birbirleriyle goriiniirde ilgisiz bir¢ok sektérde faaliyet gosteren
isletmeler bulunmaktadir. Ornegin Tiirkiye kokenli Kog¢ Holding i¢ pazarinda bilgi ve
iletisim, dayanikli tiikketim, gida, enerji, finans, insaat, otomotiv ve turizm sektorlerinde

faaliyette bulunmaktadir.

Uriin gesitlendirmesi, isletme gruplarmin rekabet avantajlarini yeni piyasalara
yaymasina da olanak tanimaktadir (Wan ve digerleri, 2011). Chang ve Hong (2000)’a gore,
ozellikle dis finansman sinirli oldugunda ve kiiresel rekabet arttirdiginda isletme gruplari
finansal ve maddi olmayan kaynaklarin1 giiclendirerek bir¢ok endiistride rekabet avantaji
yaratmaktadir. Bu baglamda isletme gruplari son yillarda uluslararasi ¢esitlenme yolu ile
de biiyiimektedir (Kim ve digerleri, 2015). Ozellikle kurumsal ¢evrelerde eksiklikler
oldugu ve piyasa kosullariin hakim oldugu durumlarda isletme grubuna bagli olan
isletmeler uluslararasi ¢esitlenmede bagimsiz isletmelerden daha giiclii olmaktadir (Kim ve

digerleri, 2010; Kim ve digerleri, 2015; Singh ve Gaur, 2013).

I¢ piyasadaki giiclii varliklarmin yani sira bircok isletme grubu énemli ¢okuluslu
isletmeler haline gelmistir (Barbero ve Puig, 2016: 7). Ornegin Giiney Kore
chaebol’larmin yaptig1 ihracat 2002 yilinda Giiney Kore GSYIH’sinin % 53’{inii
olustururken, 2012 yilinda bu oran % 82’ye ¢ikmustir (https://www.bloomberg.com/view/
articles/2013-07-08/koreans-find-breaking-up-with chaebol-hard-to-do). LG, Samsung,
Huawei, Tata, Cemex, Argelik gibi isletmeler hem kendi i¢ pazarlarinda ana oyuncular
olarak hem de kiiresel dlgekte gelisme potansiyelleri yiiksek olarak bilinen igletmelerdir.
Bu sebeple isletme gruplarimin davranislarini, ¢esitlenmelerini ve stratejilerini iyi anlayip
analiz etmek DYYY teorilerinin gelismesine de yardimci olmaktadir (Hoskisson ve digerleri,
2004).
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2.2. Holding Kavramm

Literatiirde holding kavrami da tipki isletme grubu kavrami gibi ¢esitli goriislerle
tanimlanmaya calisilmistir. Holding, bir veya daha fazla isletmenin Sermayesinin veya
genel kuruldaki oy haklarinin ¢ogunluguna sahip olarak onlar1 yoneten ve denetleyen
isletmedir (Tasdelen, 2005: 124). Holdingler, genellikle ¢esitli is sahalarinda ayni anda
faaliyet gosteren kuruluslardir (Yucaoglu, 1978: 16). Holdingler, bir¢cok ortakligin pay
senetlerini ellerinde bulunduran ve onlar1 kontrol altinda tutan sermaye yatirim
ortakliklaridir. Dolayisiyla biinye itibariyle sermaye isletmesidir (Alisbah, 1972: 9). Boyle
bir kurulugsun amaci, dagiik ve genellikle ortaklar1 ayni olan s6z konusu isletmeleri bir
cat1 altinda toplamaktir (Tekbas, 1972: 21). Holding, en basit olarak “baska isletmelerin
hisse senetlerine sahip olarak onlar1 denetim altinda tutan bir ist isletmedir” olarak

tanimlanabilmektedir (Tekeli, 1983: 2387).

Holdingler, bizzat mal ve hizmet iiretimi ile mesgul olmayip bu tiir faaliyetlerle
istigal eden diger isletmelerin hisse senetlerine yatirnm gayesiyle kurulmus isletmeler
seklinde de tarif edilmektedir (Alak ve Biiylikkaya, 1975: 13). Ancak bu tanim biitiin
holdingler i¢in genellenememekte, ¢iinkii hem mal ve hizmet tiretiminde bulunan hem de
bagl isletmelerinde yonetim hakkina sahip olan ana isletmeler de bulunmaktadir.

Dolayisiyla tanimlarda 6ne ¢ikan unsur, yonetime katilma meselesidir.

Holdingler biiyiik bir iktisadi birligi ifade etmektedir (Alak ve Biiyiikkaya, 1975).
Holding 6ziinde bir “ana isletme”dir. Holdinglerde yonetim, ana isletmenin elinde
bulunmaktadir. Tiim politika ve stratejik kararlar burada verilmektedir (Tekeli, 1983:
2391). Bu ana isletmenin tizerinde hakimiyet kurdugu diger isletmelere yavru isletme veya
bagl isletme (Bu ¢alismada bagli isletme tabiri kullanilacaktir.) ismi verilmektedir. Bagl
isletmeler hukuki acidan bagimsiz, ancak yonetim agisindan ana isletmeye baglidir.
Holding isletmesi, ¢atisinda yer alan biitlin isletmeleri yonlendirmektedir. Esasen bagimsiz
olarak goriilen bagh isletmeler holdingin hem mali hem de yonetim agisindan denetimi
altindadir. Bagl isletmelerin fonlari, kendi biinyeleri i¢inde kiiciik Olctilerde kalirken,
bunlarin holdingde toplanmasi ve daha biiyiik miktarlar olarak kullanilmasi daha verimli
olmaktadir (Tekbas, 1972: 21). Ana isletme, elliden fazla kurulusu bir araya getirebilmekte
ve bu kuruluglar arasinda birtakim i¢ ve dis faydalar saglanmaktadir (Alak ve Biiyiikkaya,
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1975). Bu baglamda holdingler, sermayenin en yiiksek diizeyde yogunlasmasini
saglamaktadir (Tekeli, 1983: 2387).

Bagli isletmeler birbirlerinin hisselerine sahip olarak hiyerarsik bir kontrol diizeni
saglamaktadirlar ki bu Tekeli (1983: 2393)’ye gore holding sisteminin en temel 6zelligi
olarak One c¢ikmaktadir. Bu durum hem bagl isletmelerin halka a¢ilmasina olanak
saglarken, diger yandan da holdingin vergi yiikiinii en aza indirgenmesine yol agmaktadir.
Ozellikle enflasyon yiiksekligi problemiyle siirekli karsi karsiya kalan iilkeler igin vergi

yiikiiniin azaltilmas1 holding kurma sebebi olarak ¢ok énemli bir noktadir.

Bir ekonomi biinyesi biiyiik yatirimlari gerektirdigi zaman biiyilk sermaye
birikimlerinin dogurdugu gii¢lii iktisadi birlikleri de mecburi kilmaktadir (Alak ve
Biiyiikkaya, 1975). Teknolojik gelismeler ve biiyiik boyutlarda iiretim yapma gereksinmesi
bir yandan tesebbiislerin boyutlarinin da biiylimesini gerektirmekte, 6te yandan uluslararasi
iktisadi ve ticari iliskilerin degisen Olgiileri ve rekabet kosullari iiretimin disa doniik ve
belirli ekonomik olgeklere uygun olmasini zorunlu kilmaktadir (Tokcan, 1978: 10).
Kapitalist sistemin ve dolayisiyla ticaret ve sanayilesmenin hizlandigi bu dénemde yarista
bir adim daha 6ne geg¢mek isteyen isletmeler “tekellesme” amaciyla holdinglesmeye

yonelmektedir.

llgili literatiir holdingleri “saf-karma” ve “dikey-yatay” olarak smiflandirmalara
tabi tutmaktadir. Buna gore saf holdingler, aktorlerin karsisina bagimsiz olarak ¢ikan ve
sadece diger isletmeleri etkileyen isletmelerdir. Karma holdingler ise diger isletmeleri
etkilemenin yaninda ticari ve/veya sinai faaliyette bulunan igletmelerdir. Yatay holdingler,
uygun gordiigii her tiirlii konuda faaliyet gosteren isletmelerdir. Alisbah (1972: 10)’a gore
yatay holdingler tam manasiyla holdingdir. Bu baglamda ¢esitlenmis isletme gruplar yatay
holdinglere 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Dikey holding ise sadece belli bir alan1 segip

o alan {izerinde faaliyette bulunan igletmelerdir.

2.2.1. Diinyada Holdingler

Holding ya da “cok-faaliyetli firma” bi¢imi ge¢ sanayilesen iilkelere 6zgii bir

karakteristik olmakla birlikte, erken sanayilesen iilkelerde de ¢esitli bigimler altinda
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sermaye gruplasmalar1 goriilmektedir (Oztiirk, 2011: 20). Diinyada holdingin ilk 6rnegi,
19. yiizyilin sonlarinda kurulan ABD kokenli Bell Telefon Sirketi’dir (Tasdelen, 2005:
124). Senalp (2012: 335)’e gore tarihsel siiregte holding sistemi ilk kez ABD’de DuPont ve
General Motors gibi biiylik isletmeler tarafindan gesitlenme sonucu ortaya ¢ikan iglem
maliyetlerini azaltmak amaciyla uygulanmistir. Prechel (2000)’e goére, 20. yiizyilin
ortalarinda ABD’deki ekonomik istikrar ve biiylime doneminde birgok Amerikan isletmesi
cok bolimli yapiyla orgiitlenirken, ekonomik istikrarsizligin yasandigr 19. ylizyilin

sonlarinda holding isletmesi yapisini benimsemistir.

Ancak bu duruma tepki gosterenlerle birlikte trstler yasaklanmis ve holdinglerin
gelismesi farkli bir boyutta gergeklesmistir. ABD ekonomisinin  hizli  biliylimesi
holdinglerin biiyiiyiip gelismesiyle dogru orantili olarak gorilmektedir. Japonya’da ise
yasak kendini farkli bir sekilde gostermistir. II. Diinya Savasi sonrast Japon is hayatina da
el koyan ABD, Japon iktisadi hayatina ambargo uygulayabilmek adina Zaibatsu (II. Diinya
Savagi oncesi donemde Japonya’da 6zellikle koklii ailelerin birlesip belirli alanlarda tekel
konumuna geldikleri orgiitlenme bicimi) yiriirliikten kaldirmistir (Alisbah, 1972). Bu
yasak, Japon is hayatin1 holdinglesmeye yonlendirmistir (Alisbah, 1972).

Trost kavrami ile holding kavrami birbirlerine benzememektedir. Alisbah (1972:
11)’a gore trost, ayni isi yapan muhtelif tesekkiillerin bir dayanisma sonucu anlagmalari
veya birlesmelerinden meydana gelmektedir. Trost, ortak caligsmalarin karsilikli bir
sozlesmeye baglanmasidir. Oysa holdingler kendi sermayesini daha iyi sartlarda
isletebilmek ve artirmak i¢in bu sermayeyi diger mevcut ve/veya kuracagi bagh isletmelere
dagitarak calismaktadir (Alisbah, 1972). Trostler, karteller ve konsernler tekellesmeye
olanak sagladiklar1 i¢in rekabet agisindan yasaklanmig Orgiitlenme big¢imleridir ancak

holdingler de tekellesmeye olanak saglamaktadir.
2.2.2. Isletmelerin Holding Seklinde Orgiitlenme Nedenleri
Holding formu birgok iilkede benimsenen bir érgiit bigimidir. Isletmelerin holding

olarak orgiitlenmesinin birka¢ temel nedeni bulunmaktadir. Glingavdi (2009: 326-327)’ya
gore holding orgiitlenmesini belirleyen faktorler asagidaki gibidir:
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- Iliskisiz cesitlenmeye dayali kurumsallasma ve oérgiitlenme bicimi: Tiirk is
sisteminin 1950°’li ve 1960’11 yillardaki sanayilesmesinin ilk donemlerinde bu tip bir
orgiitlenmeye gidilmistir. Amag, ana iiretim faaliyetinin ihtiya¢ duydugu temel girdi ve
kaynaklarin temin edilebilecegi baska orgiitlerin bulunmadigr durumlarda ihtiya¢ duyulan
girdilerin iiretilmesini saglamaktir.

- Toplumsal iliskilerin seklini esas alan, daha ¢ok sosyolojik temellere dikkat
eden, Webergil bir orgiitlenme sekli: Bu 6rgiitlenmede 6n plana ¢ikan husus, toplumdaki
aktor iligkilerinin oOrgiitlenmeyi belirlemesidir. Hem Giiney Kore’de hem de is sistemi
Giliney Kore ile paralellik gosteren Tirkiye’de dikey bir iliski ag1 vardir. Bu durum
merkeziyet¢iligi artirmaktadir.

- Devlet ve/veya bankalarin ekonomik gelismeye yapmis oldugu etkilerden yola
cikan orgiitlenme sekli: Bu orgiitlenme sekli Bugra (2010)’nin bahsettigi haliyle devletin
girisimei sinifa tanidigt bazi kolayliklarla beraber is sisteminde birinci aktdér olarak
goriilmesidir. Ozellikle kalkinmanin ilk asamalarinda girisimei smifi olusturmak icin bazi
durumlarda devlet miidahalesi kag¢inilmaz olmaktadir.

- Makro-ekonomik diizeyde izlenen ekonomik politikalarin etkisiyle olusan
orgiitlenme bi¢imi: Kalkinmanin ilk donemlerindeki korumaci ekonomik politikalarin
olusturdugu oOrgiitlenme bicimidir. Bu Orgiitlenme biciminde bir yandan biiyiime
alanlarmin tespitinde diger yandan biiylimenin nasil olacagi hususunda baglantilar ¢ok

onemli bir yere sahiptir (Kock ve Guillen, 2001).

Alak ve Biiyiikkaya (1975: 16) ve Aytulun (1977: 11)’a gore, herhangi bir

toplulugun holding olarak nitelendirilebilmesi igin {i¢ temel 6zellik bir araya gelmelidir:

- Bigimsel olarak hukuki bakimdan bagimsiz birden fazla isletmenin bir araya
gelmis olmasi.
- Belli bir ekonomik amaca yonelmis olmasi.

- Merkezi bir yonetime sahip olmast.

Alak ve Biiytlikkaya (1975: 18-24), holdingleri olusturan sebepleri ii¢ baslik altinda
toplamaktadir:
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- Iktisadi Sebepler: Iktisadi sebepler, holdinglerin dogusunu hizlandiran ana
sebeplerdir. Bunlar arasinda daha gii¢li bir kurulus meydana getirmek, faaliyet
planlamasinda rasyonelligin ve koordinasyonun saglanmasini kolaylastirmak, bazi dis
faydalar saglanarak iretim maliyetlerinin diislirilmesi ve ham madde temininin
kolaylastirilmasi ve elbette en 6dnemlisi yiiksek kar elde etme beklentisi bu sebeplerin en
onemlileridir.

- Siyasi Sebepler: Ozellikle i¢ pazarlarda siyasal istikrarsizligmn oldugu durumlarda
tek bir merkezden yonetilen isletmelerin kurulmasi daha mantikli olabilmektedir. Isletme
menfaatleri daha rasyonel ve birlikte savunabilmekte ve savunmasini siyasi ¢evreden daha
tesirli olarak talep edebilmektedir. Siyasi otoritelerle kurulan yakin iliskiler de bu
sebeplerden biridir.

- Sosyal ve Hukuki Sebepler: Trost sistemini yasaklayan kanunlarla birlikte
holding tipi Orgiit yapisinin onii agilmistir. Holding, ¢esitli konulara yayilan bir idari
topluluktur. Sadece ekonomik degil kiiltiir-sanat, spor, sponsorluk ve cesitli sosyal
sorumluluk projelerinde de holdinglerin isimleri kamuoyunda sik¢a duyulmaktadir.
Dolayisiyla holdingler sosyal ve kiiltiirel hayatta da oldukga aktif bir konumdadir.

Ozellikle tekellesme konusunda gok elestiriler alan holding yapis1 giiniimiizde hala
gecerliligini korumaktadir. Holding yapisinin bu kadar tercih edilmesinin en biiyiik ilk
nedeni daha biiytik finansman giiciine sahip olma istegidir. Holding yapis1 ayn1 zamanda
isletmelerin biliylime stratejilerinin ve faaliyetlerinin tek elden yiiriitiilmesine de imkan
saglamaktadir. Boylece c¢ikan herhangi piirliz daha kolay ve yapict bir sekilde

¢Oztimlenmektedir.

Bir diger 6nemli neden ise, bu orgiitlenme bi¢iminin riski dagitmaya yardimci
olmasi ve kaynak tahsislerini optimum diizeye ¢ekmeye yardimci olmasidir. Ozellikle
riskin dagilmasiyla isletmeler, olasi tehdit ve krizlerden daha az etkilenmekte ve
dolayisiyla istikrarli bir sekilde biiyiimeye devam etmektedirler. Ayni zamanda isletmeler
arasindaki hukuki bagi koparmadan cesitlendirmeye gitmek veya ham maddeden, iiretim
ve 1Urin pazarlamaya kadar tiim faaliyetleri igeren Yyatay entegrasyona gitmek

zorunluluklar1 holdinglerle daha etkin bir sekilde basarilmaktadir (Tokcan, 1978: 10).
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Sahip olduklar1 kaynaklarin biiyiikliigii holdinglere su avantajlar1 saglamaktadir
(Aytulun, 1977: 19-20):

- Holdinge bagli isletmelerin bir kisminda ortaya ¢ikan sorunlar1 diger isletmelerle
karsilamak miimkiindiir.

- Holdingin sahip oldugu yatirimlar ve kredi kaynaklari, onu bir yandan sendikalar
diger yandan kamuoyu karsisinda giiclii kilabilmektedir. Ote yandan bankalar da,
kredilerini emin ellerde gérmek istediklerinden holdinglere dncelik tanimaktadir.

- Holdinglerin halka agilmasi ile birlikte kiiclik sermayenin iist kesimleri biiyiik

sermayenin yanina ¢ekilmektedir.

Diger avantajlar ise holding yapilanmasmin ddenecek vergiyi en aza indirgemesi,
verimliligi artirmasi, yonetimde etkinlik saglamasi, rekabet giiclinii artirmasi, ortak
hizmetlerin bir elden goriilmesi ile tasarrufu yiikseltmesidir (Tasdelen, 2005: 126). Aym
zamanda holding, kendi igletmelerinin finansmanina kendi kaynaklar1 ile yardim etmek
suretiyle biinyesi disina giden finansman masraflarini yani Odenen faizleri kendi
biinyesinde birakmak ve bu sekilde gelirini artirmak imkanina da sahiptir (Alisbah, 1972:
14).

2.3. Tarihsel A¢idan Tiirkiye’de Holdinglerin Dogusu ve Gelisimi

(...) Bu donemde izlenen ithal ikameci sanayilesme stratejisi ¢ercevesinde, 6zel tesebbiis
sanayi sektdriinde onemli bir rol oynamaya basladi. Onceki donemde sahip olduklar1 énemi
koruyan dis ticaretin ve kamu altyapi ihalelerinin yani sira dayanikl tiiketim mallar1 da dahil
olmak {izere mamul tiiketici mallarinin imalati yeni bir sermaye birikim alan1 olarak ortaya
¢ikti. Bu donemde biiyiik sirketlerin biiyiik bir kismu finans dahil pek ¢ok farkli sektorde is
yapan holdingler seklinde Orgiitlendi. Bu tiir bir orgiitlenme gerek girisim kaynagi
eksikligini gidermekte gerek sermaye kitligini asmakta ¢ok etkili oldu. Bu durum
isletmelerin hem gelismesine hem de zor zamanlarda ayakta kalmalarina katkida bulundu.
Diger geg¢ sanayilesen iilkelerde bulunan benzer 6rgiitsel bigimlerde oldugu gibi, burada da
holding sirketlerinin, hem bu ekonomilere has ciddi risk ve belirsizliklere hem de iyi
diizenlenmis sermaye piyasalarinin yokluguna siirdiiriilebilir kurumsal ¢6ziim olusturduklari
sOylenebilir (Bugra ve Savaskan, 2014: 69).

Tiirk toplumunun modernlesmesi ve insan kaynaklarinin artmasiyla ozellikle
1950'1 yillardan sonra dogal olarak genisleyen bu mallar i¢in halkin arzi dogal olarak
artarken, yerel tedarik, sanayilesmis iilkelerden gelen pahali ithalatlarla siirli kalmistir

(Colpan, 2010: 510). Tirkiye ekonomisinde sanayilesme agisindan yasanan en Onemli
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dontistim, 1960’larda baslayan beser yillik planlarin hazirlanmasidir (Giingavdi, 2009:
312). Bu planlarin hedefinde genel olarak “kaynaklarin kullanilacagi oncelikli alanlarla
birlikte 6zel kesime yon vermek” bulunmaktaydi. Bahsi gecen planlarin dogrultusunda
Tiirkiye’de 0zel sektoriin gelisimi hizlanmis ve Tiirk is sistemi holdinglerle tanismistir. Bu
baglamda holdingler, genis ¢esitliligin karakteristik modelini ilgisiz {irlin pazarlarinda
sergileyen Tiirkiye'deki biiyiik isletmelerin ¢ekirdek ve dinamik bir unsuru olmaya

baslamis ve devam etmistir (Colpan, 2010: 496).

6102 no’lu Tiirk Ticaret Kanunu bir ticari isletmenin diger bir ticari isletmenin
dogrudan veya dolayli olarak oy haklarinin ¢ogunluguna sahip oldugu, yonetim organinda
karar alabilecek cogunlugu olusturan sayida iiyenin secimini saglayabildigi veya bir
sozlesme geregince veya bagka bir yolla tek basina veya diger pay sahipleri ile birlikte
hakimiyeti altinda tutabildigi hallerde “Isletmeler Toplulugu” varhiginin olustugunu kabul
ederek, hakimiyeti elinde tutan isletmeyi “hakim”, diger isletmeyi ise “bagl” isletme

olarak tanimlamaktadir.

Holdingler ac¢isindan kafa karisikligt yaratan bu hiikiimler ile, holding

<

isletmelerinden madde 519°da so6z edilmektedir. Bu madde *...baslica amaci bagka
isletmelere  katilmaktan ibaret olan holding isletmeler...” ifadesiyle holding
isletmelerinden bahsetmektedir. Dolayisiyla TTK’da, holdinglerin amag¢ &gesine yer

verildigi goriilmektedir.

Bu durum ilgili literatiir agisindan da sorun teskil etmektedir. Ornegin Bugra (2010:
259), “cok faaliyetli isletme” ile “holding” kavramlarini aym anlamda kullanmaktadir.
Bunun iki sebebe dayandiginmi belirten Bugra (2010: 259), ilk sebep olarak holdinglerle
diger c¢ok faaliyetli isletmeler arasinda miilkiyet ve yonetim yapisi olarak ¢ok az farkin
olusunu gostermektedir. Buna gore, iki tip isletme de kurucu ailenin merkez kontroliinde,
farkli alanlarda faaliyette bulunmaktadir. Ikinci sebep ise, kendini “holding” olarak
orglitlememis ancak farkli faaliyetlerde bulunan Onemli ¢apta cok az isletmenin

bulunmasidir (Bugra, 2010: 259).

“Holding” terimi Tiirkiye’de “isletme grubu” olarak bilinen orgiitsel formu

belirtmek igin yaygin bigimde kullanilmaktadir (Ozen ve Yeloglu, 2006; Usdiken ve
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digerleri, 2015: 524). 1. ve II. Diinya Savaslar arasindaki siirecte Tiirkiye’deki kurumsal
bosluk ¢ok biiyiiktii (Colpan ve Jones, 2014). Hem kurumsal hem siyasal hem de
ekonomik ortam yerel bir ticari sinifin ortaya ¢ikmasi i¢in uygun kosullart saglamaktaydi.
Ancak Tiirkiye ekonomisinde biiyiik 6zel isletmelerin kurulus ve gelismeleri ancak II.
Diinya Savasi’nin bitmesiyle hizlanmistir. Zira 6nceki donemlerde hem girisimci sinifinin
eksikligi, hem kurulan yeni iilkedeki kimi biirokratik eksiklikler ve biitiin bunlarin iizerine,
1929 yilinda baglayip biitiin diinyay: etkisine alan Biiyiik Buhran ve sonraki siirecte 1l.
Diinya Savasi, Tiirkiye ekonomisinin istedigi noktaya gelmesine engel olmustur. Bugiin
var olan biiylik isletmelerin sadece 6nde gelen birkaginin (Cukurova, Sabanci ve Kog vb.)

kokleri 1920 ve 1930’1u yillarin ilk yarilarina dayanmaktadir (Colpan ve Hikino, 2008).

Tiirkiye gibi ge¢ kapitalistlesen iilkelerde tipik bir gelisme, belirli bir sektorde fabrika
kurabilen ilk kapitalistin kisa siirede tekel haline gelmesi ve ‘ilk giren olma avantaji’ni uzun
bir siire korumasidir. Tiirkiye’de 1950 - 80 aras1 donemde faaliyete gegen isletmeler halen
bircok sektdrde en dnemli kuruluslar arasindadir (Oztiirk, 2011: 43).

Pamuk (2014: 215)’a gore holdingler 6zel sektdr denetimindeki ithal ikamesi
yoluyla sanayilesme siirecine hakim olan isletme tipini en iyi sekilde yansitmaktadir.
Tiirkiye ge¢ sanayilesen ve heniiz sanayilesme asamasini tamamlayamamis bir iilkedir.
Geg¢ gelisme, sanayilesmenin yerli bir teknoloji iiretme kapasitesi olmadan
gerceklesmesidir (Bugra, 2010). Bunun sebebi, Cumhuriyet oncesi halkin ticaret ve
sanayiye yonelmemis olmasidir. Nispeten yeni sayilan gelismelerle birlikte, 6zellikle

devlet destegiyle 6zel kuruluslarin sayist giinden giine artmigtir.

(...) Ozel kesimde holdinglesme, sermaye birikimi itibariyle belli bir noktaya gelen Tiirk
girisimcilerinin biiylime siiregleri belirli bir noktadan sonra sevk ve idare ve daha da
onemlisi sermaye agisindan belli bir asamaya geldiginde, sahip olunan isletmelerin kendi
icinde kontroliinii kolaylastiracak bir yapiya olan ihtiyacin ortaya ¢iktigi donemlerde
tartistlmaya baglanmustir. Holdingler, bir yandan dlgek itibariyle giderek giiclesen sevk ve
idarenin 6ntinii agarken, diger yandan geri kalmis mali piyasalarin bulundugu ekonomilerde,
kendi imkanlariyla elde edilen sermayenin -baskalarinin degil- yine kendi ihtiya¢larinin
finansmanma yonlendirebilecegi bir organizasyonel ve idari yapr olusturmaktadir
(Gluingavdi, 2009: 321-322).

Tiirkiye’deki holdinglesme hareketinin Bati’ya gore ge¢ baslamasinin nedenleri de
yukarida sayilan nedenlerle birebir olarak paraleldir. Cumbhuriyetle birlikte hizlanan
sanayilesmede giderek daha giiclii finansal yapiya duyulan gereksinmeler holdinglesme

hareketini hizlandirmistir (Tokcan, 1978: 10). Kazgan (2013: 369)’a gore, 1960’11 yillarda
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planli ekonomiye gecis ile birlikte kalic1 sanayilesme baslarken, holdinglerin

yasallagsmasina kosut, 6zel girisimin ¢apinin da biiyiimesi miimkiin olmustur.

Tiirk is sistemi, devlete bagiml bir sistemdir (Bugra, 2010; Goksen ve Usdiken,
2001). Geg sanayilesen pek ¢ok iilkede oldugu gibi, 20. yiizyil Tiirkiye’sinde de ozel
sektoriin gelismesinde devlet miidahalesi son derece 6nemli bir rol oynamistir (Bugra ve
Savagkan, 2014: 34). Bu durum ozellikle yerli sanayilesme hareketinin (Goksen ve
Usdiken, 2001: 333) ve yerli bir ticaret/sanayi sinifi olusturma politikasinin bir sonucudur.
Disa agik liberal bir sistemin hiikiim siirdiigii, dolayisiyla devletin ekonomiye miidahale
biciminin degistigi giiniimiizde bile devletle is diinyast arasindaki iligkinin 6nemsiz bir

hale geldigini sdylemek oldukga giigtiir (Bugra ve Savaskan, 2010: 97).

Bugra (2010), ozellikle 1980 yili sonrasi Diinya Bankasi ve IMF programlari
cercevesinde gecirilen reform siireglerinin devletin merkezi giiciinii zayiflatmakla beraber
devlet ve is diinyas1 arasindaki iligskinin niteligini pek fazla degistirmedigini belirtmektedir.
Ancak Senalp (2012: 247)’e gore Tirkiye’de sermayenin devlet karsisindaki gorece
gligsiizliigii homojen, siirekli ve tek boyutlu degildir. Devlet ve is diinyas: iliskileri
istikrarsiz ve dengesiz bir sekilde devam etmektedir. Ercan (2011)’a gére bu belirsizlik

devletten degil; onu kontrol edenin kim oldugundan kaynaklanmaktadir.

1940’11 ve 1960’11 yillar arasindaki politik rejim, ithalat korumaciligi ve yabanci
isletmelere koydugu engellerle holdinglerin ortaya ¢ikmasi ve biiytimesi i¢in kilit bir digsal
icerik saglamistir (Colpan ve Jones, 2014). Ancak Tiirkiye’de holding yapisinin ortaya
cikisi, birgok yasanin boyle bir olusuma olanak verecek sekilde degistirilmesiyle
gergceklesmistir (Tekeli, 1983: 2390). 1963 yilinda holding orgilitlenmesine giden Kog
Holding, Vehbi Kog¢’un girisimleriyle zamanin TTK’sindaki holdingleri diizenleyen
maddenin degistirilmesi i¢in ¢aba sarf etmistir. Hatta Oztiirk (2011: 90)’e gore 1960’1l
yillara dogru Kog¢ Holding’in isletmelerinin sayisinin giderek artmasi, Tiirkiye’de holding
mevzuatinin olugsmasinda son derece etkili olmustur. O donem gegerli olan TTK’ya gore,
hissedarlarin hisseleri ne kadar olursa olsun oy haklar1 on adet oy ile siirlandiriimaktaydi
(Alisbah, 1972: 12). Oy haklarinin sinirlandirilmasi ile bir holding kurulup diger

hissedarlarla birlikte onun yonetiminde hak sahibi olmanin 6niine gecilmekteydi.
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Holding’i kurmaktaki maksatlarimizdan en mithimleri:

- Oliimiimden sonra, bu kadar emekle meydana gelen bir teskilat1 yasatmak,

- Bugiin caliganlara, yarin galisacaklara hisse senetleri satmak suretiyle onlari miiesseseye
baglamak,

- Holding i¢inde sosyal hususlara ehemmiyet vererek isten ayrilanlarin istikballerini temin
etmektir (Kog, 1974: 105).

2999 sayili Bankalar Kanunu da holdinglerin 6nilindeki bir diger engel olarak
goriilmekteydi. 1958 yilinda ¢ikartilan yeni kanunla beraber bankalarin anonim sirket
olarak kurulmalarina imkan taninmis ve sermayelerinin % 25’inden fazlasina sahip oldugu
bir diger isletmeye siirsiz kredi verebilmesinin de yolu agilmistir. 1959 yilinda ¢ikarilan
bir diger yasa ile sigorta isletmelerinin de desteklenmesiyle holdinglerin kurulmasi igin

finansal agidan kolay bir yol izlemeleri saglanmustir.

Holdinglerin kurulmasindaki bir diger engel ise ¢ifte vergilendirmeydi. Dénemin
Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore Tiirkiye’de kurulan bir holding, sermayesini dagittig
diger isletmelerin karlarindan da vergilendirilmekteydi. Cifte vergilendirilme ile ilgili bu
madde 1961 yilinda kaldirilmistir. 1963 yilinda ise vergi kanunlarinda yapilan yeni bir
diizenleme ile isletmeler arasinda kademelenme olusturularak verilecek vergilerin
ertelenmesi olanagi saglanmistir (Tekeli, 1983: 2391). 1967 yilinda ¢ikarilan Vakiflar
Kanunu ile vakiflarin anonim sirketlerde pay sahibi olmalari saglanmis ve gelirlerinin %
80’ini genel, 6zel ve katma biitceli idarelerin hizmetleri arasina giren yerlere ayirirlarsa
Bakanlar Kurulu karari ile neredeyse her ¢esit vergiden muaf tutulmalarima imkan
taninmistir. Sonug olarak, neredeyse 12 yillik bir siirecte holdinglerin kurulmasinin
oniindeki hukuki engeller agilarak Tiirkiye’de holding kurmanin kolaylastirilmasi
saglanmistir. Sonraki siiregte Tiirkiye’de sermayenin yogunlagma siireci hizlanmis ve 6zel
kesimde tekellesme olgusu ¢ok yiiksek oranlara ulagmustir (Tekeli, 1983: 2394).
Tiirkiye’de holding formu, ¢ok sayida farkli istiraki bir biitiinliikk iginde ve merkezi bir
yonetim altinda elde tutmaya olanak saglayan bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir (Tekeli

ve Mentes, 1982).
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Tablo 5: Tiirkiye’de Yillar itibariyle Kurulan Holding Sayis1

Yil Kurulan Holding Sayisi
1958 1
1960 1
1963 2
1965 3
1967 2
1968 4
1969 3
1970 5
1971 8
1972 11
1973 21
1974 30
1975 20
1976 16

Toplam 128

Kaynak: Tenker, 1979: 17.

Tablo 5’te goriilecegi lizere, 18 yillik bir siiregte Tiirkiye’de kurulan 128 adet
holding bulunmaktadir. Ancak bu say1r Kazgan (1983: 2397)'mm verdigi sayr ile
ortismemektedir. Kazgan (1983: 2397)’a gore 1980 yili bagsinda Tiirkiye’de kurulu 201
tane holding bulunmaktaydi. Ayni ¢alismasinda Kazgan, 1972-1979 yillar1 arasinda 142
holding kuruldugunu belirtmektedir (1983: 2398). Bu c¢eliskili durum giinlimiizde de
devam etmektedir. 2017 yili itibariyle hala Tirkiye’de yerlesik olan biitiin holdinglerin

saglikl1 bir listesine ulagsmak miimkiin olmamaktadir.

Tiirkiye’de modern endiistrinin gelismesinde koklii bir yere sahip holdinglerin
(Colpan ve Jones, 2014) Tablo 5’e gore Tiirk is sistemine girisi 1958 yilinda baslamistir.
Tablo 5’e gore ilk kurulan holding Deva Holding’dir (Oh ve Varcin, 2002: 718; Oztiirk,
2011: 91). Hem i¢ hem dis pazarlarda hala faaliyet gosteren Deva Holding ila¢ ve saglik
sektorii i¢in ham madde tiretmektedir. Ancak ilgili literatlir kurulan ilk holdingin hangisi
olduguna dair bir mutabakat saglayamamistir. Bircok kaynaga gore Tiirkiye’de kurulan ilk

holding Ko¢ Holding’dir (Bugra, 2010; Colpan ve Jones, 2014; Senalp, 2012; Tekeli,
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1983). Usdiken (2008: 7), Deva Holding’in 1958 yilinda Deva Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi olarak kuruldugunu, 1970 yilinda yapilan degisiklikle holding adinm1 aldigimi
belirlemistir. Ozen ve Yeloglu (2006) da &rgiit formu olarak holding ibaresiyle “tescilinin

ilk 6rneginin Ko¢ Holding oldugunu vurgulamaktadir.

Bu tiir finansal kolayliklarin Tirkiye’de 1960’1 yillarin ortalarindan itibaren
gozlenen holdinglesmede 6nemli rol oynadigini altini ¢izen Bugra (2010: 260-261) vergi
degisikliklerinden once de Tiirk is diinyasinin holdinglesmeye gecmenin bazi yararlarini
fark ettigini belirtmektedir. Ozellikle holding tiirii orgiitlenme icin gereken hukuki
diizenlemelerin icin de ilk girisimlerin is ¢evrelerinden geldigi bilinmektedir. 1960’11 ve
1970°’1i yillarda ayn1 zamanda yonetici de olan bir¢ok biiyliik ¢ok faaliyetli isletme
sahibinin holdinglesme yoluna gitmesinde Vehbi Kog¢’un bu yolu se¢mesi etkili olmustur
(Bugra, 2010: 262).

Tiirk ekonomisi 1970°1i yillarin basindan beri biiyiik sermaye gruplarinin olusumunun ivme
kazandig: bir slirece girmistir. Mal ve hizmet {iretiminde, finans piyasasinda ve kiiltiir-sanat
alanlar1 kadar amatdr spor faaliyetlerinde de bu gruplarin varliklart duyulmaktadir.
Cogunlugu bir ailenin soy ismiyle anilan sirket topluluklari, giinliik yasantinin her aninda
karsimizdadir: Gazetedeki bir ilan ya da televizyondaki bir reklamdan bir basketbol
takiminin yaptig1 macga; verilen bir bilim ya da sanat 6diiliinden sabah yedigimiz margarine;
bindigimiz otomobil ya da otobiisten, giydigimiz kazagin ham maddesine kadar bizimle
birliktedir (Kazgan, 1983: 2397).

Kazgan’in 1983 yilinda kaleme aldigi yukaridaki satirlar sadece ilk holding
kurulusu 1963 yilina gotiiriiliirse bile 20 yilda holdinglerin Tiirk is ve sosyal yagsaminda ne
kadar yer kapladigin1 gozler oniline sermektedir. Sadece biiyiik sinai yatirimlariyla degil,
kurduklar1 dernek ve vakiflarla, sahip olduklar1 spor takimlariyla ve ¢esitli kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetleriyle Tiirkiye’de 6nemli yerler edinen holdinglerin kurumsallagmalari
acisindan 1958 ve 1963 yillari, milat yillar olarak kabul edilmelidir. Deva Holding ve Kog
Holding’den sonra 1967 yilinda Sabanci ailesi de holding 6rgiitlenmesine gitmistir. Ayn
yil Elginkan Grubu da holdinglesmis, 1968 yilinda Izmir’de Yasar Holding kurulmustur.
1969 yilinda Anadolu Grubu, 1970 yilinda Eczacibasi Holding, 1971 yilinda ise Tekfen
Holding ve Kale Holding kurulmustur. 1972 yili ise Tiirkiye’nin 6nemli holdinglerinden
Alarko Holding, Borusan Holding, Cukurova Holding ve ENKA’nin kuruldugu yildir.

Holdinglesme hareketi, o yillarin biiyiiyen isletmelerine, liretimine, finansman gereklerine

77



ve isletme hayatinin gelismesine, anonimlesmesine cevap veren bir olusumdur (Tokcan,

1978).

Tablo 5, 6zellikle 1970°1i yillarda bu siirecin epey hizlandigini gostermektedir.
1970°1i yillar holdinglerin Tiirk is sistemine yerlestigi yillar olarak kabul edilmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye’deki holdingler diger isletmelere istirak eden ve ¢ogunlukla biiyiik ortak
konumunda olan ve diger yollarda hakimiyeti elinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla Tiirk

holdinglerinin “saf holding”ler olarak orgiitlenmektedir.

Ozen ve Yeloglu (2006)’na gore Tiirk is sistemindeki bu yayilim ile birlikte
orgiitler es bicimli hale gelmis ve holding 6rgiitlenmesinin yayilmasi bu durum bir bakima
orgiitlerin belirsizlikten kurtulmak igin segtikleri bir yol olarak algilanabilmektedir.
Belirsiz ve ¢alkantili bir ¢evrede faaliyette bulunan aktorlerin gesitlenme, esgiidiimleme ve
denetim gibi sorunlarla karsilasmasi bu sorunlara bir cevap olarak goriilen bu yapilanmay1
model olarak aldiklar1 gozlemlenebilmektedir. Tirkiye’de o6zellikle 1980 yili sonrasi
kurulan holdingler, 1960-1970 doneminde kurulan holdingleri taklit ederek is hayatina

girmiglerdir.

Tirkiye’deki 1980°li yillardaki ekonomik degisimlerle birlikte holdingler de bir
yeniden doniisiim ve yapilanmaya girmistir. Bazi holdingler daha da cesitlenmis ve
biiyiimiis, bazilar1 ise tasfiye olmustur. Oztiirk (2011: 139)’e gére dzellikle banka sahibi ya
da disa agilma siirecinde basarili olabilen Enka, Sabanci, Cukurova, Akkdk gibi holdingler

biiylimelerini daha da hizlandirmstir.

2.3.1. Tiirkiye’deki Holdinglerin Belirgin Ozellikleri

Tiirk holdingleri de diger benzeri oldugu isletme gruplarimin bir¢ok ozelligini
tastyan oOrgiitlerdir. Ayn1 zamanda holdingler, Tiirk toplumunun benzersiz 6zelliklerini ve
sosyo-politik ge¢misini de yansitmaktadirlar (Bugra, 2010; Karademir ve Danisman,
2007). Tirkiye’deki holdinglerin 6rgiitlenme bigimi itibariyle, holding isletmesi hiyerarsik
olarak en tepede ve bagl isletmelerin iistiinde yer almaktadir (Usdiken ve digerleri, 2015:
532).
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Tirk is sistemi acisindan holdingler; bankacilik, sanayi, ticaret, sigortacilik, tarim,
basin vb. dallarda yatirilan sermayenin tam anlamda biitiinlesmesi ve akicilik kazanmasini
saglayan bir kurumsallasmadir ve Tiirkiye’de finans-kapital olgusunun ortaya ¢ikisini onlar
belirlemektedir (Tekeli, 1983: 2390). Bu iliskisiz gesitlenme stratejisinin diginda genel
olarak bakildiginda holdinglerin kurulduklar ilk donemlerde, bazi istisnai 6rnekler disinda
sanayi sektoriinde degil, agirlikli olarak i¢ ve dis ticarette yer aldiklar1 gozlenmektedir

(Oztiirk, 2011: 53).

Sanayilesme yoniinde kismen de olsa alinan mesafeye ragmen, gerek 1930’larda gerekse I1.
Diinya Savasi yillarinda Tiirkiye’de hakim olan sinif kesimi sanayi burjuvazisi degil, ticaret
burjuvazisi ve toprak sahipleri ittifakiydi. Bu ittifak i¢inde ticaret burjuvazisinin agirligt
belirgindi. (...) Ticaret sermayesinin 1930’lardaki T{stiinliigli, sermaye gruplarimin
faaliyetlerinden de izlenebilir. Is Bankasi, Kog, Sabanci, Cukurova, Yasar gibi gruplar ticari
faaliyetlerini genisletirken, bu yillarda Akkdk Grubu (Dingkdkler), Borusan (Kocabiyik
ailesi) ve daha siirli bir 6lgekte, Yazici ailesi de (Anadolu Grubu) kii¢iik ¢apli ticarete
basladilar (Oztiirk, 2011: 58).

Hangi istirak oranlarinda kontrol giiciiniin ele gegirilecegi kesin olmamakla birlikte
% 51 ve/veya daha fazla bir oran s6z konusu oldugunda kontrol giiciiniin var olacagi
kesindir. Ancak bu oranlar altinda da bir holding, diger bir isletmenin kontroliinii elinde
bulundurabilmektedir (Kazgan, 1983: 2403). Holding, bir bagl isletmede % 40 oraninda
hisseye sahip, kalan oran da diger ¢ok sayida ortak arasinda dagitilmigsa o isletmenin

kontrol edildigi soylenebilmektedir.

Isletme gruplarinin taniminda aile sahipligine dikkat ¢ekilmektedir. Chang ve Hong
(2000: 429)’a gore isletme gruplari, yasal olarak bagimsiz isletmelerin bir tek ortak
yonetimsel ve bir ailenin finansal kontrolii altinda toplanmasidir. Aile bilgisine, sosyo-
duygusal ve mali baghliga bagli olan bu durum, bazi durumlarda daha iyi kurumsal
yonetisime ve yonetime tesvik edebilmektedir (Cuervo-Cazurra, 2006). Ailelerin nesilden
nesile aktardiklar tutarlilik ve kalic1 gii¢ saglayan is ve siyasal baglantilart bulunmaktadir
(Fracchia ve digerleri, 2010; Schnedier, 2010). Hem bu baglar hem de aile baglar
arasindaki koordinasyon, kaynak havuzlama ve bilgi paylasimini desteklemekte ve bu
durum da biiylime ve yenilik firsatlarii belirleyip kullanmada yardimci olmaktadir (Cruz
ve digerleri, 2013). Aym1 zamanda aile yapisi grubun cesitlendirme (Banalieva ve
Eddleston; 2011; Praet, 2013) ve buna bagli olarak performans iizerindeki etkilerini de

iceren stratejileri belirlemektedir.
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Kim ve digerleri (2004)’ne gore aile holdingleri {i¢ adet belirgin asama ile

gelismektedir:

- Ik asamada, bu isletmeler piyasadaki firsatlara cevap veren ve tiiketicilerin heniiz
karsilanmamis ihtiyaglarini karsilayan bir tesebbiis yaratacaklardir. Bu asamada One
¢ikanlar; hiikiimet sozlesmeleri, piyasada rekabet yoksunlugu ve ¢esitli erken hareket
saglayic1 avantajlardir. Bunlarla beraber isletmeler piyasada kendilerine rahat bir yer
edinecekler ve hizla biliylimeye baslayacaklardir.

- Ikinci asama, bilyiime asamasidir. Bu asamada isletmeler yabanci teknolojilerin
transferi ile tesvik edilen gercek dis1 isletmelerle cesitlilik gosterecek ve sermaye
ihtiyaglarin1 karsilamak ve girisimin profesyonel yonetim yoluyla doniistiiriilmesini
saglamak i¢in yabanci isletmelerin yarattig: ittifaklar ile finansal kuruluglarin yaratilmasi
veya satin alimla biiyliyeceklerdir.

- Son agsama olan olgunluk asamasinda, girisimin cesitliligi, kiiresel rekabet
piyasalarinda tamamen bagli olan yan kuruluslar ve ortak pazarlar araciligiyla dahi

uluslararasi genigleme olanaklarini yavaslatacaktir veya sona erdirecektir.

Diinya ekonomilerinde aileler, ticari kuruluslarin en 6nemli hissedarlar1 arasindadir
(Aguilera ve Crespi-Cladera, 2016). Kendilerini “grup” veya “topluluk” olarak da
adlandirabilen Tiirk holdinglerinin en biiyiik ve 6nemli 6zelligi de aile sahipliginde faaliyet
gostermeleridir.  Bu  holdingler  literatirde  “aile  holdingleri”  olarak da
isimlendirilmektedirler (Goksen ve Oktem, 2009; Usdiken ve digerleri, 2015) Bu nedenle
holding denetimi, ailenin elindedir. Isletme tarihgileri, ailenin ve diger profesyonel
yoneticilerin art arda gelen nesillerdeki rollerini tanimlayarak isletme gruplarinin
biiyiimesinde ve esnekligindeki dnemli rollerine isaret etmislerdir (Colpan ve Jones, 2014).
Tiirkiye'deki temsilci igletme gruplarimin kurucu aile iiyeleri, esas olarak ¢esitli kurumsal
diizenlemelerle bir holding sirketi vasitasiyla tiim isletme grubunu kontrol etmektedir
(Colpan, 2010: 511). Mevcut teorilerin ekonomik 6zelliklerine odaklanmasina ragmen
isletme gruplar1 da sosyal varliklardir ve stratejik davraniglari, aile hissedarlarini kontrol

etme hedefleri ve ¢ikarlar ile kilit paydaslarin algilamalar tarafindan etkilenmektedir

(Karaevli, 2010).
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Holdingin ana isletmesinin yonetim kurulu, sermaye sahibi aile liyeleri tarafindan,
bazen sadece onlar tarafindan kontrol edilmektedir (Bugra, 2010: 285). Bu kisilerden
bazilar1 ayn1 zamanda bagl isletmelerin yonetim kurullarinda da gdrev yapabilmektedir.
Bilindigi iizere, isletme gruplari sadece resmi degil; ayn1 zamanda aile, arkadaslik, sosyal
smif, din, dil, etnik yap1 ve c¢evre gibi gayri resmi baglarla da birbirlerine baghdir
(Granovetter, 1994). Bu gayri resmi baglarla bir bagli isletmede ¢alisan bir kisi kolaylikla
diger bir bagl isletmeye veya holding merkezine atanabilmektedir. Ornegin, bir Sabanci
Holding istiraki olan CarrefourSA’nin genel miidiirii olarak ¢alisgan Mehmet Tevfik Nane,
yine bir bagka Sabanci aile liyesinin yonetim kurulu baskani oldugu Esas Holding’in bagh
isletmesi  olan  Pegasus Havayollari'nda CEO  olarak  goreve  baglamigtir
(https://www.ntv.com.tr/ekonomi/mehmet-nane-pegasusun-genel-muduru-oldu-sabancidan
-sabanciya-transfer,PybniOMRNEaUx9aNMhXNQQ). Bu baglar, hem Tiirk holdinglerinin
hem faaliyetlerin devamlilig1 igin gereken is giicliniin kolaylikla elde edilmesine hem de

kalifiye elemanlarla ¢alisilmasina olanak saglamaktadir.

Holdingler ayn1 zamanda, 6zellikle kendi ekonomik ortamlarina uygulanabilecek
rekabet yeteneklerini de biriktirmektedir (Colpan, 2010: 496). Gruplarin giicii, mali
yetenekler, grubun icinde calisan insanlarin niteligi, orgiitsel form, tasarim ve grubun
isleyisine dayanmaktadir. ilgingtir ki Ar-Ge ve reklamcilik ve pazarlama yetenekleri genel
olarak holdinglerin genel kabiliyetleri ve rekabet giicli acisindan nispeten daha az
onemlidir. Bu durum biiyiik ihtimalle yiiksek teknolojiyle iiretim yapan holdinglerin ¢ok az

olusundandir.

Tiirkiye’deki holdinglerin bir diger 6nemli karakteristigi, piramidal bir yapiya sahip
olmalaridir. Aslinda aile isletmeleri zaten piramidal yapidadir (Morck ve Yeung, 2003).
Piramidal sahiplik, holding isletmesinin bagli isletmelerin bazilarinin kontrol hakkina sahip
oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Peng ve Jiang, 2010). Piramidal yap1, holdinglerdeki bagl
isletmeler birbirlerine resmi ve/veya gayri resmi baglarla baglh iken, ortak yonetimi ve
finansal kontrolii saglayan merkezi bir birimin varligini ifade etmektedir. Bu sayede aileler
mutlaka kendilerine ait olmamalarina ragmen her bagh isletmede oylar: kontrol altinda
tutmaktadir (Morck ve Yeung, 2003). Piramidal yapi, finans ve kurumsal yoOnetim

literatiiriinde de yogun ilgi goren bir yapidir (Colpan ve Hikino, 2010: 20).
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Piramit sahiplik, sahiplerin sadece piramidin {ist kisminda ¢ogunluk pozisyonlar
tutarken, birgok iliye oOrgiit diizenlemesine olanak taniyan ek bir kurumsal yonetisim
katmani olusturmaktadir. Bu yolla piramitler, i¢ pazarlarin1 zenginlestirebilecek ve
bliyiimeyi, risk paylasimii, piyasa giliciinli ve yeniligi destekleyen, sahiplerin
denetleyebildigi liye sayisini artirmaktadir. Piramidal sahiplik yapisi, bagl isletmelerin Ar-

Ge (Guzzini ve lacobucci, 2014) ve sermaye yatirimlarini (Masulis ve digerleri, 2011) da

artirmaktadir.

Tablo 6: Capital 500 Siralamasinda Yer Alan Bagli Isletmeler (2015)

Slralir;n:dakl isletme Adi Faaliyeste Etiii;terdigi Balg_ll; S:gggu Ciro (TL)
1 Tiiprag Enerji-Petrol Kog Holding 36.893.328.000
4 Opet Petrolciiliik Enerji-Petrol Kog¢ Holding 18.485.152.357
6 Ford Otosan Otomotiv Kog Holding 16.746.396.740
Elektrik-Elektronik
9 Argelik (Dayanikl Tiiketim Kog Holding 14.166.100.000
Mallar1)
13 Enerjisa Enerji A.S. Enerji-Petrol Sabanci Holding 11.864.830.000
14 Dogus Otomotiv Otomotiv Dogus Holding 10.889.161.000
15 Anadolu Efes Biracilik Gida-Igecek Anadolu Holding 10.205.146.000
17 Tofas Oto Fabrika Otomotiv Kog Holding 9.920.723.000
19 Migros Perakende Anadolu Holding 9.390.000.000
Elektrik-Elektronik
21 Vestel Elektronik (Dayanikl Tiiketim Zorlu Holding 9.250.461.000
Mallar1)

24 Kibar Dis Ticaret Dis Ticaret Kibar Holding 7.670.194.489
30 Coca-Cola I¢ecek Gida-Icecek Anadolu Holding 6.723.866.00

31 Aygaz Enerji-Petrol Kog Holding 6.419.610.000
35 Otokog Otomotiv Ko¢ Holding 5.180.396.970
39 Sok Marketler Perakende Yildiz Holding 4.461.841.318
43 CarrefourSA Perakende Sabanci Holding 3.932.513.778
44 Hayat Kimya Hizli Tiiketim Hayat Holding 3.588.087.605
46 Pfg;ilzc'jf‘; a Ulastirma Esas Holding 3.488.271.223
49 Calik Enerji Enerji-Petrol Calik Holding 3.367.659.000
51 Teknosale ve Dis | oy 0 perakende | Sabanci Holding | 3.167.165.000

Ticaret

54 Ulker Biskiivi Gida-Icecek Yildiz Holding 3.075.120.076
55 TAV Havalimanlari Ulagtirma TAV Egg}%‘aman 3.026.180.000
57 Aksa Dogalgaz Enerji-Petrol Kazanci Holding 3.013.178.120
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Tablo 6’nin Devami

Siralamadaki

Faaliyet Gosterdigi

Bagh Oldugu

Yeri Isletme Adx Sektir Holding Ciro (TL)
58 Tosgelik Profil ve Sac Demir-Celik Tosyali Holding 3.010.691.820
60 Borusan Otomotiv Otomotiv Borusan Holding 2.928.338.000
61 Aksa Elektrik Enerji-Petrol Kazanci Holding 2.858.154.872
64 Yildiz Entegre Agag-Orman Yildizlar Yatim |5 70 677 169

Holding

. . Ahmet Veli Menger
66 Mengerler Ticaret Otomotiv Holding A.S. 2.738.440.643
69 Tav Tepe Akfen Insaat TAV Holding 2.673.407.069
73 Horizon Hizli Taketim | = 5 4 jeoocek Yildiz Holding | 2.534.458.495
Urtinleri
74 Vestel Beyaz Egya Elektrik-Elektronik Zorlu Holding 2.524.068.000
75 Nl Philip Morris Tiitiin Sabanci Holding | 2.421.783.435
Sabanci Sigara

76 Borgelik Celik Sanayi Demir- Celik Borusan Holding 2.375.429.528
78 Aksa Enerji Uretim Enerji-Petrol Kazanci Holding 2.319.960.775
80 Tekfen insaat Insaat Tekfen Holding 2.264.439.000
83 Limak insaat Insaat Limak Holding 2.237.968.424
85 Nurol Insaat Insaat Nurol Holding 2.227.028.000
86 Sepas Enerji Sakarya Enerji-Petrol Akkok Holding 2.193.972.000
87 Kastamonu Entegre Agac-Orman Hayat Holding 2.168.647.926
97 ATU Turizm Perakende TAV Havalimanlari | 966 905 009

Isletmeciligi Holding
98 Borusan l\élgpunessmann Demir-Celik Borusan Holding 1.948.925.206

101 Ak Enerji Enerji-Petrol Akkok Holding 1.802.888.608
102 Brisa Lastik Sabanci Holding 1.801.875.943
104 Boyner Perakende Boyner Holding 1.779.634.661
105 Pergamon-Status D1 Dis Ticaret Outiire Holding | 1.775.861.358

Ticaret
108 Sanko Teks'tll Tekstil-Konfeksiyon Sanko Holding 1.743.270.207
Isletmeleri

109 Kordsa Tekstil-Konfeksiyon Sabanci Holding 1.734.757.837

110 Pastfik Tilketim Gida-igecek Yildiz Holding | 1.729.726.065
Urtinleri

111 Koluman Motorlu Otomotiv Koluman Holding 1.725.134.524
Araglar

113 Limak Yatirim Enerji-Petrol Limak Holding 1.705.498.114
114 Abalioglu Yem-Soya Gida-Igecek Abalioglu Holding 1.693.489.000
115 Toros Tarim Giibre Tekfen Holding 1.656.649.000
117 Tavistanbul =\ ricaretHigmet | 1AV Havalimanlan | 656 466 429

Terminal Isletmeciligi Holding
118 Yiicel Boru ve Profil Demir-Celik Yicel Boru Holding | 1.610.155.815
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Tablo 6’nin Devami

Siralamadaki . Faaliyet Gosterdigi Bagh Oldugu .
Yeri Isletme Adx Sektir Holding Ciro (TL)
119 Cengiz Enerji Enerji-Petrol Cengiz Holding 1.594.947.914
Yasar Birlesik K .
120 Pazarlama Gida-Igecek Yagsar Holding 1.591.318.500
121 Ziylan Magazacilik ve Perakende Ziylan Holding | 1.580.194.416
Pazarlama
124 Tepe insaat Ingaat Bilkent Holding 1.555.517.552
127 Eren Enerji Enerji-Petrol Eren Holding 1.538.943.307
128 Tekozel Gida Gida-Icecek Yildiz Holding 1.535.094.229
129 YDA Insaat Insaat YDA Holding 1.530.000.000
130 Penta Teknoloji Bilisim Yildiz Holding 1.518.477.410
131 Enerya Gaz Dagitim Enerji-Petrol T 1.507.000.000
Holding
132 MMK Metalurji Metal MMK Holding 1.504.902.100
135 Akgansa Cimento Cimento Sabanci Holding 1.468.533.483
137 Celik Motor Otomotiv Anadolu Holding 1.435.471.121
138 Otokar Otomotiv Kog Holding 1.433.967.887
140 Borusan Lojistik Lojistik Borusan Holding | 1.411.008.151
Dagitim
141 Borusgii¥lakine yg Makine Borusan Holding | 1.408.753.022
Gii¢ Sistemleri
143 Kadooglu Petrol Enerji-Petrol Kadooglu Holding 1.374.025.887
145 GAP Insaat Tekstil-Konfeksiyon Calik Holding 1.361.907.000
148 Besler Gida ve Kimya Gida-igecek Yildiz Holding 1.340.474.756
151 Bilkom Biligim Kog¢ Holding 1.310.943.196
155 Arbel Bakliyat Gida-igecek Arbel Holding 1.265.639.000
157 Temsa Global Otomotiv Sabanci Holding 1.253.456.765
Altunkaya Ingaat : : .

160 Nakliyat Ticaret-Hizmet Altunkaya Holding 1.229.978.815
163 Limak Cimento Cimento Limak Holding 1.217.558.750
164 Onem Gida Gida-gecek Yildiz Holding 1.217.426.636
167 NEF Insaat Timur Holding 1.185.472.000
168 Cimsa Cimento Cimento Sabanct Holding 1.171.145.661
169 Eczacibas Tlag flag Eczacibasi Holding | 1.170.563.000
173 RAM Dis Ticaret Dis Ticaret Kog¢ Holding 1.148.029.657
175 Setur Servis Turistik Turizm Kog Holding 1.146.486.000
177 Atlas Enerji Enerji-Petrol Diler Holding 1.139.055.259
183 Dogan TAVSHOId‘“g Basin Dogan Holding | 1.116.414.617
184 SASA Polyester Tekstil-Konfeksiyon | Erdemoglu Holding | 1.111.408.000
187 Sofra Yemek Ticaret-Hizmet Sofra Holding 1.097.933.380
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Tablo 6’nin Devami

Siralamadaki

Faaliyet Gosterdigi

Bagh Oldugu

Yeri Isletme Adx Sektir Holding Ciro (TL)
189 Ak-Pa Tekstil Kimya Akkok Holding 1.087.583.194
Giilsan Sentetik . . .. .
194 Dokuma Tekstil-Konfeksiyon Gilsan Holding 1.055.807.774
Keskinoglu F Keskinoglu Sirketler

195 Tavukeuluk Gida-Igecek Grubu 1.054.720.624

197 Eczacibasi Yapi Insaat Eczacibagi Holding 1.047.508.183

199 Eser Taahhiit Insaat Eser Holding 1.045.782.371

202 Pinar Siit Gida-Igecek Yasar Holding 1.029.150.081

203 Karsan Otomotiv Otomotiv Kiraga Holding 1.026.071.041

205 Aksa Jenerator Makine Kazanci Holding 1.019.399.024

215 Odeon Turizm Turizm OTI Holding 988.594.590

Kaleseramik .

220 Canakkale Kalebodur Cam-Seramik Kale Grubu 961.568.364

223 Anadolu Isuzu Otomotiv Anadolu Grubu 935.494.541

230 fstanbul Giibre Giibre Yildizlar Yatnm | g5 34 394
Holding

234 Tat Gida Gida-Icecek Kog Holding 910.554.577

236 Zorluteks Tekstil Tekstil-Konfeksiyon Zorlu Holding 905.215.473

237 Sanko Dig Ticaret Dis Ticaret Sanko Holding 905.098.837

244 Vitra Karo Cam-Seramik Eczacibas1 Holding 862.221.600

246 Sanko Pazarlama Tekstil-Konfeksiyon Sanko Holding 853.288.884

247 Eczacibasi Girigsim Hizli Tiiketim Eczacibagi Holding 852.825.411

251 ADM Elektrik Dagitim Enerji-Petrol Bereket Enerji Grubu 844.048.003

265 FNSS Savunma Savunma Nurol Holding 805.379.000

Sistemleri

267 Palmet Enerji Enerji-Petrol Palmet Sirketler 801.357.777
Grubu

268 Gemlik Giibre Giibre Yildirim Holding 795.260.414

269 Intema Insaat Eczacibas1 Holding 793.199.023

Enerji Petrol Uriinleri " Can Sirketler

271 Pazarlama Enerji-Petrol Toplulugu 788.059.288

273 Dogan Dagitim Ticaret-Hizmet Dogan Holding 784.062.649

275 Galeri Kristal Turizm Metal Kilit Sirketler Grubu | 770.566.941

Ingaat

284 Beygellng;“amp Otomotiv Faik Celik Holding | 748.511.935

289 Bursa Gaz Enerji-Petrol Calik Holding 737.000.000

290 Celebi Hava Servisi Ulastirma Gelebi Havacilik | 745 975 393
Holding

292 Matli Yem Tarim Matli Gida Grubu 728.144.413

296 Mersin Uluslararas: Lojistik Akfen Holding 710.166.108

Liman Isletmeciligi
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Tablo 6’nin Devami

Siralamadaki

Faaliyet Gosterdigi

Bagh Oldugu

Yeri Isletme Adx Sektir Holding Ciro (TL)
297 STFA insaat insaat STFA Yatirim 705.731.776
Holding
299 DYO Boya Fabrikalar1 Kimya Yasar Holding 701.527.442
300 Istanbul Gida Gida-Icecek Yildiz Holding 691.506.691
301 Kog Sistem Biligim Kog¢ Holding 690.762.580
303 STFA Deniz ingaat ingaat STFA Yatiim 682.798.069
Holding
304 Vangdli Elekirik Enerji-Petrol Tiirkerler Holding | 680.821.125
Dagitim
307 Korteks Mensucat | Tekstil-Konfeksiyon Zorlu Holding 675.117.726
309 Dogan Miizik Kitap Perakende Dogan Holding 673.700.000
326 s Alvers Perakende ittifak Holding 636.331.153
Merkezleri
336 Balgsir Enerji-Petrol Yircali Grubu 610.082.983
Elektromekanik
346 Cimko Cimento Sanko Holding 599.663.641
350 Hiirriyet Gazetecilik Basin Dogan Holding 596.083.249
352 {ihan Demir Celleve | pemir-Celik ilhan Grubu 593.583.390
353 Pinar Entegre Et ve Un Gida-igecek Yasar Holding 593.505.766
357 Aunde Teknik Tekstil Otomotiv Orhan Holding 586.929.620
359 SA-RA Enerji Insaat Enerji-Petrol SA-RA Grup 581.345.753
Modern Oluklu Ax . .
360 Mukavva Ambalaj Kagit ve ambalaj Eren Holding 580.064.110
362 Deva ilag Deva Holding 576.380.100
363 Zorlu Enerji Enerji-Petrol Zorlu Holding 575.036.000
372 Anel Elektrik Enerji-Petrol Anel Grubu 559.529.563
377 Hiirkus Havayolu Ulastirma Gozen Holding 554.403.266
Tasimacilik
378 Ipek Kagit Kagit ve ambalaj Eczacibasi Holding 553.348.387
381 Orta Anadolu Ticaret | Tekstil-Konfeksiyon | Karamanci Holding 546.044.952
385 Kerim Celik Demir-Celik Borusan Holding | 542.841.888
Mamiilleri
387 Kadooglu Yag Sanayi Tarim Kadooglu Holding 540.653.015
396 Oyak Beton Cimento Oyak Cimento Grubu| 530.540.297
399 Avnet Teknoloji Biligim Sanko Holding 522.563.807
402 Mutlu Akt Makine Mutlu Holding 520.604.311
Sadik Otomotiv .
403 Akaryakit Ev Aletleri Otomotiv Sadik Grubu 516.164.977
406 Eczacibasi Baxter [lag-Dagitim Eczacibagi Holding 513.406.330
407 Tosyali Demir Celik Demir-Celik Tosyali Holding 511.625.554
408 Unmas Unlu Mamiiller Gida-Icecek Yildiz Holding 508.589.169
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Tablo 6’nin Devami

Siralamadaki . Faaliyet Gosterdigi Bagh Oldugu .
Yeri Isletme Adx Sektir Holding Ciro (TL)
411 Siiper Film Ambalaj Kagit ve ambalaj Sanko Holding 507.165.512
415 D-Smart Biligim Dogan Holding 500.365.026
420 Eroglu Giyim Tekstil-Konfeksiyon Eroglu Holding 490.113.070
425 Temsa Is Makineleri Makine Sabanct Holding 484.150.518
.. o . Sik Makas Giyim
428 Sik Makas Giyim Tekstil-Konfeksiyon Sirketler Grubu 482.963.353
430 Inci GS Yuasa Akii Otomotiv Inci Holding 478.794.327
KCS K. Maras . . .
433 Cimento Beton Sanayi Cimento Kipas Holding 475.962.288
444 Amylum Nigasta Gida-Igecek ADM Grubu 468.351.122
445 Eti Aliiminyum Metal Cengiz Holding 467.303.983
446 Kalyoncu Nakliyat Gidadgecek | KAORcu Sirketler | 464 997 gsg
447 Erdemoglu Dig Ticaret Dis Ticaret Erdemoglu Holding 463.233.031
452 gy Demir-Celik  |Standart Profil Grubu| ~ 456.470.551
Otomotiv
454 CMS Jant Sanayi A.S. Otomotiv CMS Grubu 451.531.505
466 Hiiner Pazarlama Gida-Icecek Yildiz Holding 442.814.252
472 Alarko Carrier Makine Alarko Holding 438.631.298
476 AlsiniBliko Sanay insaat Alarko Holding 435.777.946
Tesisleri
BTA Havalimanlari .
480 Yiyecek ve Igecek Gida-Icecek TAV Havalimanlan 429.924.000
; ) Holding
Isletmeleri
482 Dtv Haber ve Gorsel Basin Dogan Holding 427.646.723
Yayincilik
485 Harput Tekstil Tekstil-Konfeksiyon Harput Holding 423.376.329
Kipags Kagit Sanayi Ax . . .
486 isletmeleri Kagit ve ambalaj Kipas Holding 422.455.474
489 Dmar;‘ilcgfglat Ve | Tekstil-Konfeksiyon | Erdemoglu Holding |  420.829.098
493 Tiirkmen Grup Ithalat Dis Ticaret Tiirkmen Holding 417.091.663
Thracat
Toplam 172

Kaynak: Her yil Capital Dergisi tarafindan agiklanan “En Biiyiik 500 Tirk Sirketi”

arastirmasinin 2015 yili verilerinden yazar tarafindan derlenmistir.
Tablo 6, Capital Dergisi tarafindan her yil diizenlenen listenin 2015 yili

verilerinden yola ¢ikilarak hazirlanmistir. Buna gore Tiirkiye’de yerlesik olan en biiyiik

isletmelerin % 34’1 bir holdinge bagh olarak faaliyette bulunmaktadir. Bu durum da Tiirk
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is sisteminde holdinglerin ne kadar yerlesik oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla bu
tablodan Tiirkiye’deki ¢ok biiyiik isletmelerin genelde bir grup catisi altinda faaliyette
bulunduklari ¢ikarimi yapilabilmektedir.

Grafik 1: Sayilarla Holdingler (2015)
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Kaynak: Her yil Capital Dergisi tarafindan agiklanan “En Biyiik 500 Tirk Sirketi”

aragtirmasinin 2015 yil1 verilerinden yazar tarafindan derlenmistir.

Grafik 1 incelendiginde ilk 500 isletme ig¢inde en ¢ok Ko¢ Holding’in (13) bagh
isletmesi bulundugu géze ¢arpmaktadir. Onu 11 bagh isletmeyle Yildiz Holding, 10 bagh
isletmeyle Sabanci Holding ve 7 bagl isletmeyle Eczacibasi Holding takip etmektedir.
Dikkat edilirse bu holdinglerin Tiirkiye’de birgok ilke ve yenilige imza atmis, koklii ve

sanayilesmenin Onciileri olan isletmeler oldugu belirlenebilmektedir.
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Grafik 2: Bagl Isletmelerin Faaliyette Bulunduklar1 Sektérler (2015)
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Kaynak: Her yil Capital Dergisi tarafindan agiklanan “En Biiyiik 500 Tirk Sirketi”

aragtirmasinin 2015 yili verilerinden yazar tarafindan derlenmistir.

Grafik 2’ye gore Capital’in hazirladigr listedeki bagli isletmelerin en ¢ok faaliyette
bulunduklar1 sektor enerji-petroldiir. Gergekten de son 15 yildir biitiin biiyiik holdingler
enerji yatirnmlarina agirhik vermislerdir. 1955°te devlet kontroliinde faaliyete baslayan
Tiipras’in Ocak 2006 tarihinde Kog¢ Holding tarafindan satin alinmasiyla isletmeler
hedeflerini enerji sektdriine yoneltmislerdir. ikinci sirada gida-igecek sektorii gelmektedir.
Tiirk isletmeleri yillardir en ¢ok bu alanda faaliyet gostermekte ve hem i¢ hem de dis
pazarlarda ¢ok basarili olmaktadir. Son yillarda yapilan en biiyiik satin almalar genelde
gida-igecek sektoriinde (6rn: Anadolu Grubu ve Yildiz Holding’in yaptig1 satin almalar)
yapilmaktadir. Bir diger 6nemli sektdr olan insaat ise yine hem i¢ hem de dis pazarda Tiirk
isletmelerinin basarili oldugu alandir. Kazgan (1983: 2408-2409)’a gore biiyiikk gelisme
gosteren biiyllk sermaye gruplarinin bazilarinin  kokeninde miiteahhitlik faaliyetleri

yatmaktadir.
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Tablo 7: Biiyiik Sermaye Gruplarinin Kontrol Ettigi Finansman Kurumlari

Grup Banka Sigorta Sirketi Diger
Garanti Bankasi (1983’te
Kog Dogus ve Sabanci Holding Sark Sigorta A.S. -

kontroliine girmistir)

Ak Sigorta A.S. Dogan

Sabanc1 Akbank Sigorta A.S. Atlantik -
Sigorta A.S.
Yapt ve Kredi B.E.mk'flSl’ . . Genborsa Menkul
Cukurova Uluslararasi Endiistri ve Tiirkiye Genel Sigorta Deserler Ticareti ve
Ticaret Bankasi, A.S. Halk Sigorta A.S. &
Finansman A.S.
Pamukbank
Eczacibagi Yatirim
Eczacibasi - - Holding Ortakligi
AS.
Has Istanbul Bankasi - -
< < Hisarbank, Ortadogu r )
Kozanoglu-Cavusoglu Iktisat Bankas1
Ozakat Ege Bank - -
Dogus Tiirkiye Imar Bankas1 - -
Yasar T.Tiitlinctiler Bankasi - -
Zeytinoglu Eskisehir Bankasi - -
Hattat-Adayar Isci Kredi Bankas1 - -
Colakoglu Tiirk Ekonomi Bankasi - -
Ergiir Iktisat Bankas1 - -
Demirbank, Bagcilar
Bankasi

Cmgillioglu Siirmen - -
Acarer (Elaz1g) iktisat Bankas1 - -

Kaynak: Kazgan, 1983: 2406.

Tablo 7, 1980°li yillarin baglarinda Tirkiye’deki biiyiik gruplarin sahip oldugu
banka ve sigorta isletmelerini gostermektedir. Kazgan (1983: 2406)’mn hazirladigi bu
listede ayn1 zamanda bankerlik kurumlar1 da bulunmaktadir. Ancak giiniimiiz kosullarinda

faaliyette bulunmadiklari i¢in bu ¢aligmada liste dis1 kalmislardir.
Tablo 7 incelendiginde hem o donemin hem de bugiiniin biiyik gruplarinin
neredeyse hepsi bir finansman kurumunu yonetmekte oldugu goriilmektedir. Kazgan

(1983: 2406)’a gore finansman rantlarinin cazibesi, sermaye piyasasinin yeterince gelismis
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olmadig1 Tiirkiye ekonomisinde biiylime i¢in gereken finans kurumlarini ele gegirmenin
biliylimeyi belirleyen temel bir 6ge olmasi, 24 Ocak ile birlikte gelen finansman darbogazi
bu gruplart 1970’11 ve 1980’11 yillarda finansman kurumlarinin pesine diisiirmiistiir. Hatta

Tablo 7’ye gore kimi grup birden fazla banka ve sigorta isletmesini kontrol etmektedir.

Tirkiye’de sanayi gelistikge, yeni sanayi yatirimlarinin boyutlart artmakta ve finansman
ihtiyac1 daha da onem kazanmaktadir. Ozellikle 1973 yilinda petrol fiyatlarindaki artisin
neden oldugu sok, Tiirkiye ekonomisinin dis kaynak imkéanlarinin ortadan kalkmasina ve
sanayilesmenin gerektirdigi finansman i¢in yurt i¢i kaynaklara yonelinmesine neden
olmustur. Tirkiye’de sanayilesmenin temel aktdrlerini olusturan holdingler, bu dénemde
kendi biinyelerinde kurduklari banka ve diger finansal kuruluslar yoluyla, holding dis1
kaynaklardan da mali kaynak ¢ekebilme ¢abasi i¢ine girmistir (Gilingavdi, 2009: 315).

Bankalarin ve diger finansal kurumlarin bu derece onemli olmalarinin nedeni,
Tiirkiye’deki isletmelerin yatirimlar iginde oto finansman payinin kiigiik olmast ve kredi
yoluyla yatirnmlarini gergeklestirmeleridir (Tekeli, 1983: 2391). Banka kontrol eden bir
holdingin kiiclik tasarruflar1 bile holdinge fayda saglamaktadir. Ayni zamanda
Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin az gelismisligi ve biiyiik isletmelerin aile isletmesi
niteligi dolayisiyla, kredi kaynaklarma ulasabilmek her zaman i¢in dnemli bir kaygi
olusturmustur (Bugra, 2010: 269). Sonugta bu siirecte ana holdinglerin ¢ogu hatta bazilari
gelismelerinin erken evrelerinde finans sektoriine girmis ve bu sektérde onemli yerlere

sahiptir.

Tiirk sermaye gruplarmin finans sektoriine gosterdikleri bu ilgi, Japon Keiretsu’lar
ile benzesmemektedir. Zira her Keiretsu mutlaka bir biiyiik bankay1 kontrol etmektedir. Bu
bankalar hem i¢ pazarda hem de dis pazarlarda faaliyette bulunan karli bankalardir.
Keiretsu’lar finansman ihtiyaglarim1 mutlaka kendi bankalarindan karsilamaktadir.
Dolayisiyla finansal iligkiler ¢ok sikidir. Ancak Tiirk holding Orgiitlenmesinde durum
farklidir. Gruba bagl bankalar tipki Keiretsu’larda oldugu gibi hem i¢ hem de 6zellikle
Tiirk niifusunun yogun oldugu dis pazarlarda faaliyette bulunan biiyiik 6lgekli bankalardir.
Ancak Tirk holdingleri finansman ihtiyaclarini mutlaka kendi kontroliindeki finansal
kuruluslardan saglamamaktadir. Ayrica her holdingin kontrolii altinda bir banka ve/veya

diger finansal kurulusu bulunmamaktadir.
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Tablo 8: Biiyiik Sermayeli Gruplarin Kontrol Ettigi Finansman Kuruluslar1 (2016)

Grup Banka Sigorta isletmesi Diger
Sabanci Akbank A.S. Aksigorta, AvivaSA -
Kog Fiat Kredi Finansman A.S.
Kog Finansman A.S. Yap1 Kredi
. Otokog Sigorta Aracilik | Factoring A.S. Yap1 Kredi Finansal
Kog Yapt Kredi Bankast A.$. Hizmetleri A.S. Kiralama A.O. Yap1 Kredi Portfoy
Yonetimi A.S. Yapt Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S.
Anadolu - AEH Sigorta Acenteligi -
Anadolu Yatirnm Menkul
i Kiymetler A.S. Anadolu Finansal
Habas Anadolubank A.S. Kiralama A.S. Anadolu Factoring
Hizmetleri A.S.
. . Fiba Emeklilik ve Hayat Fiba Factoring A.S. Fiba Portfoy
FISg gRabanka AS. Yénetimi A.S.
Nurol Nurolbank Nurol Sigorta -
Eczacibas1 Yatirim Ortakligi,
Eczacibasi - - Eczacibasi Yatirim Holding
Ortaklig1
Zorlu - - Zorlu Factoring
Calik Aktif Bank - -
Tekfen - - Tekfen Sigorta

Kaynak: Yazar tarafindan holdinglerin web sayfalarindan derlenmistir.

Gilinimiizde ise Kazgan (1983)’in  calismasindan farkli bir tabloyla
karsilagilmaktadir. 1980°li yillarda birden fazla banka kontrol eden holdingler dahi
bulunmaktayken, 2000°li yillarla birlikte bu egilim azalma egilimi gdstermistir. Bunun en
biiyiik nedeni Tiirkiye’nin yasadig1 en biiyiikk ekonomik kriz olan 2001 krizidir. Bu krizden
en ¢ok bankacilik ve finans sektorii etkilenmis, birgok banka batmistir. Riskten kaginmak
amacl bircok sektorde faaliyette bulunan holdinglerin riskli gordiikleri bankacilik
sektoriinden ¢ikmalari sasirtict degildir. Bir diger neden ise bir bankayi veya finansal
kurumu kontrol etmenin finansal a¢idan devlete bagimlilig1 azaltmamasidir (Bugra, 2010:
281). Zira Bugra (2010: 281)’ya gore bir banka sahibi olmak devlet kredisi kullanmay1
azaltmamakta, aksine kredi kullanimini, bu kredilerin dagitiminda diger ticari bankalarin
devreye girme zorunlulugunu ortadan kaldirarak kolaylastirmaktadir. Bu cergevede son
olarak Dogus Grubu, Garanti Bankasi’ndaki payimni Ispanya kokenli ortagi Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria‘ya satmistir. Bu satig ile birlikte Tiirkiye’ye son yillarin en biiyiik

dogrudan yabanci sermaye girisi de saglanmistir.
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Tablo 8’e gore finans sektoriinde en fazla isletmesi olan holding Ko¢ Holding’dir.
1983’te sahip oldugu Garanti Bankasi’n1 Sabanci ve Dogus Grubu’na satan (sonraki
slirecte Sabanci bu ortakliktan ¢ikmistir) Ko¢ Holding, 2005 yilinda Yap1 Kredi Bankasi’n1
Cukurova Holding’den satin almistir. Buradan da anlasilacagi iizere biiylik sermayeli
bankalar yine biiyiik sermayeli holdingler arasinda el degistirmektedir. Sabanci1 Holding ise
Akbank’la Tiirkiye’de ‘holding bankaciliginin’ &nciisii olmustur (Oztiirk, 2011: 242).
Finans sektoriinde aktif olan bir diger holding Fiba Holding’dir. Sahip oldugu Finansbank’1
2005 yilinda Yunan kokenli NBG Grup’a satan Fiba Holding, 2010 yilinda Portekizli

Millenium Bank’1n Tiirkiye kolunu satin alarak Fibabanka’y1 kurmustur.

2.4. Cesitlenme ve Tiirkiye’deki Holdingler

Isletme gruplart ve ozelde Tiirk holdingleri degisen diinya kosullarma uyum
saglayabilmek adina gesitli stratejiler gelistirmektedir (lacobucci ve Rosa, 2005; Usdiken,
2008). Cesitlendirme, bu stratejilerin basinda gelmektedir. Cesitlendirme, bir orgiitiin is
gelistirme veya baska orglitleri satin alarak yeni {irlin ve/veya hizmetler gibi farkl faaliyet
alanlaria girmesidir (Ramanujam ve Varadarajan, 1989). ABD kokenli “konglomera”larla
on plana ¢ikan ve Japonya’da “zaibatsu” ve “keiretsu”larin da benimsedigi bu strateji,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha karl bir strateji olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Zira
gelismekte olan iilkelerdeki “kusurlu” piyasalarin iistesinden gelebilmek i¢in Ozellikle
iliskisiz ¢esitlenme yolu ile biiylimeyi secen gruplar, rekabet avantajlarini elde etme
miicadelesinde bir adim &ne ¢ikmayr planlamaktadir. Sermaye gruplari ingiltere, ABD ve
Almanya gibi iilkelerde dikey ve yatay biitiinlesme yoluyla, “iliskili” sektorlere girerek
biiyiirken, Tiirkiye ve benzeri iilkelerde “iliskisiz ¢esitlenme” daha yaygin karsilasilan bir
karakteristik olmustur (Oztiirk, 2011: 16). Colpan ve Hikino (2008), Tiirk holdinglerinin
bu ¢esitlendirme stratejilerini “siirliye uyma” ve “firsatlar1 degerlendirme” giidiisiiyle
harekete gecirdiklerini belirlemistir. Bugra (2010) ise Tiirk holdinglerindeki iliskisiz
cesitlenme stratejisinin ekonomi politikalarindaki belirsizliklerle iliskili oldugunu

vurgulamaktadir.

II. Diinya Savagi’ndan sonra endiistrilesmeye hiz vermis, biiyliyen ekonomilerde
iliskisiz ¢esitlendirme stratejilerinin bir sonucu olarak yeni bir orgiitsel bi¢im olarak ortaya

cikan isletme gruplari, oldukca oturmus bir yap1 haline gelmistir (Kock ve Guillen, 2001).
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Tipki diger gelismekte olan lilkelerde oldugu gibi Tiirk holdingleri de endiistri olarak
cesitlenmistir. Neredeyse biitiin holdingler farkli faaliyet alanlarinda is yapmaktadirlar. Bu
faaliyet ¢esitlenmesi biiyiikk boyutlara ulagmis durumdadir. Tirk holdingleri, orijinal
isletme ve faaliyetlerinin ¢ok Otesinde imalat, finans ve hizmetler sektorlerinde genis

ekonomik faaliyetlere girismistir (Colpan, 2010: 498-499).

Bir mali satmak, o mali yapmak kadar onemlidir. Argelik, Tiirck Demir Dokiim, Otosan,
Tofas gibi memleketimize gore biiylik ¢apta sayilabilecek imalat sirketlerimiz mallarim
satamadiklar1 giin ¢ok giic durumlara diisebilirler. (...) Bu kadar cesitli alanlara neden
yayildigimizt merak edip soranlar ¢ok oldu. Tirkiye, diinyanin gelismis memleketlerine
kiyasla kiigiiktiir. Bizde biiyiik tilkelerde oldugu gibi, bir tek alanda is yaparak biiyiimek ¢ok
giictii. Ekonomik ve politik durumumuz siirekli olarak inis ¢ikislar gosteriyordu. Bu
bakimdan, bir is zarar ederse bir baska is kar eder, boylece dengeyi saglarim diisiincesiyle
davrandim. Bunda isabet ettigime inantyorum (Kog, 1974: 99).

Kog Holding’in kurucusu ve yillarca holdingde yonetim kurulu bagkanligi yapmis
olan Vehbi Kog¢’un yukaridaki ifadeleri Tiirkiye’deki holdinglerin esasen neden
cesitlendiklerinin en giizel 6rneklerinden biridir. Guillen (2000) de isletme gruplarinin
firsatlar ve deneyimleri yoluyla kesfetmeyi Ogrendigini, bu durumun da biiyiime ve
cesitlilik sagladigimi belirtmektedir. Yatirnmlarini bir is portfoyiine yayarak risklerini
azaltmak i¢in ¢esitlendirmeye giden holdingler, kimi durumlarda sadece Onlerine iyi bir
firsat geldigi icin de kendileri i¢in yeni bir faaliyet alanina da girmektedir. Bu tarz biiyiime,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde isletme gruplarinin i¢ piyasalarini zenginlestirmekte ve
piyasa aksakliklariyla bas edebilme yeteneklerini artirmaktadir (Khanna ve Palepu, 1997).
Cesitlendirme stratejisi ayn1 zamanda isletmelerin genel performanslarini da yiikseltmeye

yardimct olmaktadir (Chang ve Hong, 2000).

Tiirkiye baglaminda, holdinglesmenin 1970 yili civarinda hizlanmasinda temel neden su
sekilde agiklanabilir: ige yonelik birikim doneminde imalat sanayii sektorlerine giren
sermayeler kisa siirede tekel haline gelmistir. Tekel konumunun bir sonucu olarak elde
ettikleri asir1 karlar1 ise ayni sektdrde degil, heniiz girilmemis sektdrlerde degerlendirme
yoluna gitmislerdir. Zira i¢ pazarin darlifi, siirekli olarak 6l¢ek biiylitmeyi ve verimliligi
artirmaya yonelik dikey yatirimlar1 anlamsiz kilmaktadir. Ayrica, ithal ikamesini hedefleyen
devletin sagladigi tesvikler, cogu zaman herhangi bir sektdrde yalnizca yatirim yapmay1 bile
asirt karli hale getirmektedir. Dolayisiyla, miimkiin oldugunca g¢ok sektdrde yer almak
avantaj yaratmistir. Ancak, bunu yapabilmek i¢in ilkin belirli bir sektérde tekel haline
gelmek ve buradan elde edilen asir1 karlarla agir1 birikim saglamak gereklidir. Kisacasi
‘iliskisiz g¢esitlenme’ herkese agik olan bir yol (bir ‘biiylime stratejisi’) degil, yalnizca
tekellesen biiylik sermaye gruplarina agik olan bir yoldur. Bu sekilde ‘iligkisiz’ faaliyetleri
artan ve bir ‘i¢ sermaye piyasast’ olusturan gruplar, sirketleri arasindaki sermaye
baglantilarm1  karsilikli  istiraklerle kurmaktadir. Holding formu ise istirakleri
merkezilestirme ve i¢ sermaye piyasasini bir merkezden ydnetme olanagi saglamistir.
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Boylece, bir sektorde tekellesen bir grup, yeni sektorlere acilmaya ve holding tarzi
orgiitlenmeye de genellikle aym donemde ydnelmektedir (Oztiirk, 2011: 101).

1980 ile birlikte devlet tarafindan finanse edilen biiyiik altyapi yatirimlart ve
uluslararasi ticaret tesvikleri ve IMF’nin serbest piyasa ekonomisini gelistirme yoniindeki
destegi de Tiirk holdinglerinin endiistriyel ¢esitlenme stratejilerini etkilemektedir (Bugra,
2010). Tirk ekonomisinde bir kirilma noktasi olarak kabul edilen 1980 yili sonrasi
yiirlirliige konan ekonomik politikalarla 6zellestirmeler de artmistir. Bu Ozellestirmeler,
Tirk holdinglerinin firsatlar1 yakalama adina da ilgili-ilgisiz alanlarda c¢esitlenmesine

olanak saglamistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan sonra hakim olan neo-liberal politikalar,
bircok cesitlenmis sektdrde faaliyet gosteren yeni tiir holdinglerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Colpan, 2010). Ozkara ve digerleri (2008) bu tip holdingleri “yeni” (1980°den
sonra kurulanlar) olarak adlandirmaktadir. Ancak yine Ozkara ve digerleri (2008)’nin
“eski” (1920-1950 aras1 kurulanlar) olarak adlandirdiklar1 holdingler de kuruluslarin ilk
yillarindan itibaren cesitli sektorlerde faaliyette bulunmaya baglamiglardir. Holdinglerin
cesitlendirme stratejilerini benimseme nedenleri; biiyiime, riskten kaginma ve kapsam

ekonomilerinden faydalanmadir (Karaevli, 2008).

Steers ve digerleri (1989), Giiney Kore chaebol’lerinin ¢esitlenmelerinin temel
sebebinin ekonomik kalkinmanin ilk donemlerinde iilkede ihtiyag duyulan ara mal ve
hizmetleri temin edecek kaliteli tedarikg¢ilerin bulunmasinda yasanan zorluk oldugunu
belirtmektedir. Bu durum, Tiirkiye baglaminda da gegerlidir. Kendi kendilerinin tedarikgisi
olmak zorunda kalan Tiirkiye’deki holdingler de ister istemez ilgisiz gesitlendirme

stratejilerine dogru evrilmistir.

Gruplarin yatay genislemesinde dikkat ¢geken nokta, gruplarin ¢ok degisik tiretim alanlarina
yayllmis olmalaridir. Her ne kadar, her grubun “en gii¢li” sayildigi bir ihtisas alani
saptanabilirse de kontrol ettikleri sirketlerin dagildig: alanlar ¢ok genistir: imalat sanayinden
tarima, nakliyeden otelcilige, dis ticaretten sigortaciliga, miiteahhitlikten basin-yayina kadar
cok ¢esitli faaliyetlerin 6zel sermaye gruplarinin biiyiiklerinde yer aldig1 goriilmektedir. Bir
yandan rizikoyu dagitma; bir yandan da yeni karli alanlar ortaya c¢iktikca bunlardan
yararlanma; bir yandan bankalarin alt-finans kurulusu olan sigorta sirketleri ya da grubun
yatirim iglerini diizenleyen yatirim sirketleri, basin-yayin sirketleri gibi alanlar1 da kapsama;
bir yandan cesitli pazarlama islevlerini grup iginde yiiriitmenin sagladigi teknik ve mali
avantajlar vb. nedenlerle girmedikleri alan yok gibidir. Bir¢ok grupta, Tiirkiye’nin en
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“popiiler” sanayi dallarindan gida, dokuma, ¢imento alanlarinda kontrol edilen ya da istirak
edilen sirketlerin ¢oklugu da dikkati gekmektedir (Kazgan, 1983: 2404).

Bu cesitlendirme stratejileri, 2000°1i yillarla beraber hem 1is sayisinin hem de
sektorlerin azaltildig1 bir “odaklanma” stratejisine dogru evrilmistir (Ozkara ve digerleri,
2008). Rekabet avantajlar1 dolayisiyla karsiz gordiikleri alanlardan ¢ikan holdingler, deger
yaratacaklarin1 digiindiikleri alanlara odaklanma stratejisine agirlik vermeye baslamigtir.
Odaklanma stratejisi, isletme gruplarmnin portfoylerindeki is sayilarinda azaltma yapmasi
ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan c¢esitlendirme stratejisinde yaptigr degisikliklerdir
(Karaevli, 2008). Bu odaklanma egilimiyle birlikte ¢cogu holding belirli sektorlerden ¢ikma
karar1 vermistir. Ornegin Ko¢ Holding, Migros’u satarak perakende sektdriinden ¢ikmustir.
Tekfen Holding ise gida sektdriinden ¢ikmustir. Oztiirk (2011: 179), holdinglerin
odaklanma stratejilerini hem karsiz sektorlerden ¢ikis, hem de uluslararasilasma
potansiyelinin zayif goriildiigii sektorlerden ¢ikis olarak gérmektedir. Karaevli (2008) ise
Tiirkiye’deki holdinglerin yeni cevre sartlarinda siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde
edemeyeceklerini  diislindiikleri alanlardan ¢ikarken, deger yaratma ve yakalama
potansiyeli yiiksek olarak gordiikleri ama eskisine oranla sinirhh sayida alana

odaklandiklarini belirtmektedir.
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Tablo 9: Faaliyet Alanlar itibariyle Bazi1 Biiyiik Holdingler (2016)

Holding Faaliyet Alam
Ko¢ Holding Enerji, finans, dayanikli tiiketim, otomotiv, insaat, turizm, bilisim, gida,
hizmet
Sabanci Holding Bankacilik, sigorta, enerji, ¢cimento, perakende, sanayi, bilisim, turizm

TAV Havalimanlar1 Holding

Havalimani isletmesi, hizmet, bilisim

Dogus Grubu

Otomotiv, ingaat, turizm, basin-yayin, gayrimenkul, enerji, hizmet,

perakende
Yildiz Holding Gida-igecek, kagit
Calik Holding Enerji, ingaat, madencilik, tekstil, finans, telekom

Tekfen Holding

Taahhiit, tarimsal sanayi, gayrimenkul, sigorta

Alarko Holding

Taahhiit, enerji, sanayi ve ticaret, turizm, arazi gelistirme

Celebi Havacilik Holding

Yer hizmetleri, kargo-antrepo

Anadolu Grubu

Icecek, perakende, otomotiv, enerji, gayrimenkul, bilisim, finans

Dogan Holding

Medya, enerji, perakende, sanayi, gayrimenkul, finansal hizmetler, turizm

Yagar Holding

Boya, gida-igecek, tarim-hayvancilik-balik¢ilik, temizlik kagitlari, ticaret ve
hizmet

Eczacibas1 Holding

Yapi triinleri, tiiketim {iriinleri, saglik, finans, biligim, gayrimenkul

Orhan Holding

Otomotiv, servis ve ticaret, tarim, turizm

Zorlu Holding

Tekstil, tiketici elektronigi, beyaz esya ve bilgi teknolojileri, enerji,
gayrimenkul, maden ve metalurji, finans, turizm

Hayat Holding

Temizlik tiriinleri tiretimi ve pazarlamasi, agag, gayrimenkul, enerji, taahhiit
ve ingaat, liman isletmeciligi

Yildirim Holding

Madencilik-ferroalyaj, giibre-kimyasal, komiir-kok, enerji, liman
isletmeciligi, denizcilik, gemi inga, gayrimenkul gelistirme, endiistriyel
ingaat, girisim sermayesi

Kaynak: Yazar tarafindan holdinglerin web sayfalarindan derlenmistir.

Tablo 9, Tiirkiye’nin 6nde gelen holdinglerinin faaliyet alanlarmi gdstermektedir.

Sektor siralamalar1 tamamen holdinglerin web sayfalarindaki kendi tanimlariyla aynidir.

Ayn1 zamanda sektor isimleri de birebir holdinglerin resmi internet sitelerinde olduklari

gibi almmistir. Buna gore, holdinglerin bazi faaliyet alanlarini 6ncelikli tuttuklart

anlasilmaktadir. Kimi holding bunlar1 faaliyet alani olarak tanimlarken, bazilar1 farkli

adlandirmalara gitmistir Ornegin Sabanci Holding faaliyette bulundugu sektdrleri “stratejik

is kollar1” olarak tanimlamaktadir.

Tablo 9°da goze carpan Onemli detaylardan biri, neredeyse her holdingin enerji

alaninda faaliyette bulunmasidir. Bu, diinyada da yiikselen bir egilimdir. Ko¢ Holding,
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daha once de i¢inde bulundugu enerji alaninda asil yiikselisi 2005 yilinda Tiipras’1 alarak
yapmis ve kendileri de bunu internet sitelerinde holding i¢in bir “kilometre tasi” olarak
tanimlamigtir. Hatta odaklanmaya karsin bagl isletme sayilarindaki artisa dikkat ceken
Oztiirk (2011: 180), bu durumun &zellikle enerji sektoriine giren holdinglerin yaptig1 satin

almalarla gergeklestigini belirtmektedir.

2.5. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Baglaminda Uluslararasilasma

Siirecleri

Gelismis ve gelismekte olan {ilke kokenli isletmelerden ¢ikan DYY’ler ve bu
DYY’lerin lokasyon ve giris stratejileri uluslararasi isletmecilik literatiiriinde sik¢a
tartisilan bir konudur. Bu tartigsmalar teorilere de sigramig ve bu DY Y ’lerin iki farkl: iilke
baglaminda degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Ancak son zamanlarda iki
baglam arasinda da bir yakinsama bulunmaktadir. Bu yakinsamanin nedenleri arasinda,
kiiresellesme ile beraber yabanci yatirimcilara karsi olusan bazi rahatsizliklar, 6zellikle
birlesme ve satin almalara yonelik sinirlamalar ve gelistirilen korumaci politikalar
sayilabilmektedir. Ornegin Fransa ve Almanya’da, giivenlik nedeniyle yabanci yatirimlarin
kisitlandigi sektdrlerin oldugu kapali listeler olusturulmustur. Ozellikle Cin’in varlig,
gelismis iilkeler i¢in yabanci yatirimlari azaltic1 bir etki yaratmaktadir. Ancak gelismis
iilkeler hala en giiclii bilgi altyapisina sahip olan tilkelerdir (Demirbag ve digerleri, 2009;
Tsang ve Yip, 2007).

2.5.1. Gelismis Ulke Kokenli Uluslararasilasma Siireci

1980’11 yillarin bagindan itibaren adim adim devreye giren kiiresellesme hareketi, Merkez’in
dorugundan tabanma dogru gesitli “Merkez usulii yontemler’le yayilirken, 19. yiizyildaki
durumdan 6nemli farklar ortaya ¢ikti. Artik ne hayalci, ne bilimsel sosyalizmin giiglii bir
siyasal akim olarak kendisi ya da ayaklandirabilecegi kitleler vardi; ne Fransiz Devrimi’nin
ozgiirlik, esitlik, dayanisma ilkeleriyle hareketlendirdigi aydinlar ve halk vardi; ne de
ekonomik milliyet¢ilik basta, giiclii milliyet¢gi akimlar ve bunun Merkez’e karsi
ayaklandirmaya hazir oldugu somiirgelerin halk kitleleri vardi (Kazgan, 2009: 97).

Hala iizerinde tartigmalar olsa da sanayilesmesini tamamlamis olan iilkeler igin
gelismis iilke tanimin1 yapmak yanlis degildir. “Merkez” olarak da adlandirilan gelismis
iilkelerde, kisi basina diisen milli gelir ve Insani Gelisme Endeksi (ekonomik 8l¢iimii, milli

geliri, egitim ve saglik diizeyini birlestiren endeks) yiiksektir. Gelismis {ilkeler diinya
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ekonomisinin gidisat1 i¢in kurallar belirlemekte ve bu sayede diinya ekonomisine yon
vermektedir. Keza yabanci sermaye de temel olarak gelismis iilkeler arasinda

dolasmaktadir.

Bugiin bilinen uluslararasilasma ve CUI’lerin tarihi 19. yiizyilin ge¢ donemlerinde,
II. Sanayi Devrimi ile beraber ortaya cikmistir. 1800°1i yillarin sonundan I. Diinya
Savasi’nin bagladigi tarihi kapsayan II. Sanayi Devrimi; igten patlamali motorlarin,
elektrigin, radyonun ve Atlantik-Gtesi telgrafin bulundugu ve bdylece bilim ile dogal
kaynaklarin birleserek kitle iiretimine gecilen donemdir. Komiiriin yerini alan petrolle
beraber bugiin bilinen haliyle endiistrilesme bu donemde baslamistir. Biiyiik Britanya,
Kuzey Amerika ve Kita Avrupasi kokenli isletmeler sahip olduklar1 gayri maddi varliklar
(6rnegin; teknoloji, marka ve yonetimsel yetenek ve deneyim) sayesinde tiim diinyaya

yayilmaya baslamistir (Guillen ve Garcia-Canal, 2009: 23).

Diinya capindaki bu genisleme ozellikle II. Diinya Savasi’nin sona ermesiyle
artmis, ¢linkii ticaret kotalari kademeli olarak bu donemlerde diisme egilimine girmistir
(Chandler, 1990; Vernon 1979). II. Diinya Savasi, diinya pazarimi yeniden sekillendiren en
Oonemli tarihsel olaydir. Savas sonrasi siirecte ABD, Birlesik Krallik ve Hollanda kdkenli
CUT’ler 1945 yilindan 1970’li yillarin sonuna kadar DYY’de en biiyiikk ve en onemli
yatirimeilar haline gelmistir. O dénemlerde bahsi gegen bu CUI’ler toplam DYY *nin iicte

ikisini olusturmustur.

20. yluzyilin ilk yarisinda ABD kokenli isletmeler diinya ¢apina yavas bir sekilde
yayilmistir. Bunun temel sebebi, i¢ pazarlarin birden biiylimeye baslamasidir. Boylece tilke
ici talepler isletmeler i¢in yeterli pazarlari saglayabilmistir. 1950 yilindan sonra ABD
CUl’leri, iilke digina ¢ikmay1 daha yararli bulmus ve dolayisiyla uluslararasi yatirrmlarda
biiylik gelismeler yagsanmaya baslanmistir. Bu dénemde Avrupa, 1970 ve 1980’li yillarda
ise Japonya kokenli CUT’ler yiikselise gegmistir.

BM’nin yaptigi siniflandirmaya gore gelismis iilkeler Tablo 10’daki gibi

siralanmaktadir. Bu galismada gelismis tilkeler ve/veya gelismis iilke kokenli isletmeler

bahsi gegtiginde Tablo 10’daki siniflamaya sadik kalindigi anlagilmalidir.
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Tablo 10: Birlesmis Milletler Gelismis Ulkeler Siniflandirmasi

Avrupa Birligi Yeni Avrupa Birligi Uyeleri Diger Avrupa Diger Ulkeler
Almanya Bulgaristan Isvigre ABD
Avusturya Cek Cumhuriyeti Izlanda Avustralya
Belgika Estonya Norveg Japonya
Danimarka Hirvatistan Kanada
Finlandiya Kibris Yeni Zelanda
Fransa Letonya
Hollanda Litvanya
frlanda Macaristan
Ispanya Malta
Isveg Polonya
Italya Romanya
Litksemburg Slovakya
Portekiz Slovenya
Yunanistan

Kaynak:http://www.un.org/en/development/desa/policy/wesp/wesp_current/2014wesp_country_cl

assification.pdf, erisim tarihi 30/05/2017.

Gelismis lilke kokenli isletmeler, biiylik, yliksek 6lgek ekonomisine sahip ve genis

uluslararasilagsma deneyime sahiptirler. Bu isletmeler yliksek derecede Ar-Ge harcamalari
dolayistyla tiretimlerinde ileri teknolojiyi ve iiriin ¢esitlendirmesini kullanmaktadir. Biitiin
bu ozellikler rekabette 6ne ¢ikmalarina ve bu sayede kiiresel pastadan en biiyiik paylari
almalarina yardimci olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin biiylimesini biiyiik oranda
engelleyecek makro-ekonomik ve sosyal risklere ¢ok rastlanmamaktadir. Ancak sahip
olduklar1 vergi dengesizlikleri, yetkilendirme programlarinin kontrol dis1 kalmasi,
altyapinin yaslanmasi ve bu sebeple gerekli taleplere cevap verememesi, yiikselen gelir

esitsizligi ve yaslanan niifus gibi etkenler gelismis iilkelerin dig biiylimesini etkileyen

risklerdir.

2.5.2. Gelismekte Olan Ulke Kokenli Uluslararasilasma Siireci

Gelismis, sanayilesmis tlilkeleri bir arada diisiiniip ayn1 sinif i¢inde ¢dziimlemek, en azindan
‘ormanin giiglii yaratiklar’’ deyip aslanla gergedani bir biitiin iginde toplamak kadar
anlamsiz olabilir; ayni sekilde, gelismekte olan {ilkeleri ‘ormanin giigsiiz yaratiklar1’ diye bir
smifta toplamak hi¢ de anlamli gelmeyebilir. Ne var ki, her iki siniflandirmada ortak
noktalarin bulunduguna kusku yok. Ormanin giigliilerini et¢il-otgul yaratiklar diye
ayirabilirsiniz;  giicsiizleri aslandan hizli kosanlar ya da kosamayanlar diye
siiflandirabilirsiniz. Ayrica aslanlarla kaplanlar arasindaki yasam miicadelesini, giigsiizler
arasindaki ‘ortak yagam bigimleri’ni ele alabilirsiniz. (Kazgan, 2009: 33).
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II. Diinya Savasi’ndan bu yana, kiiresel mal ticaretinin genel olarak kiiresel gelirin
iizerinde biiyiidiigii tespit edilmistir. Kiiresel krizler ve ticaretteki dengesiz iyilesme diinya
ekonomisinin degigsmesine ve dis yatinm bazinda gelismis iilkelerde gerilemeye,
gelismekte olan lilkelerde ise artisa sebep olmustur. 1970°1i yillarda sadece az sayida
gelismekte olan iilke kokenli isletme kendilerine yakin pazarlarda uluslararasi faaliyetlerde
bulunmaktaydi (Gammeltoft ve digerleri, 2010). 1990’11 yillarla birlikte kiiresellesme
gelismekte olan iilkeler ile geligmis iilkeler arasindaki ticari iliskilerin dinamizmini radikal
bir sekilde degistirmistir. Kiiresellesme, sadece mali sistemlerin diinya ¢apinda
biitlinlestirilmesi, ticaretin serbestlestirilmesi, piyasalarin agilmasi gibi ekonomik sonuglari
degil, aym1 zamanda sosyo-kiiltiirel baglantilar kurma gibi diger olaylar1 da beraberinde

getirmistir (Mathews, 2006a).

Ancak 2000’11 yillarla beraber bir biitiin olarak, gelismekte olan {iilkeler kiiresel
ticaret dinamikleri arkasindaki temel itici gii¢c olsa da performanslar1 bolgeler ve iilkeler
arasinda onemli farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar literatlirde gelismis tlkeler ve
gelismekte olan iilkeler bazinda incelenmektedir. Zira gelismis iilke kokenli isletmelerin
uluslararasilasmaya bagladiklar1 donemdeki ulusal ve uluslararasi ortam, sartlar ve
dinamikler ile gelismekte olan iilke kdkenli isletmelerin yogun olarak uluslararasilastiklar

donem ve sartlar birbirlerinden ¢ok farklidir.

Tablo 11: Gelismekte Olan Ulkeleri Tanimlamakta Kullanilan Kriterler

Kategori Kriter
Fakirlik-Eksiklik-Yetersizlik - Disiik veya orta gelirli
- Yasam standartlar disiik ortalamaya sahip
- Endiistrilesmemis
Sermaye piyasalar1 - Gayri safi yurt i¢i hasilaya bagh diisiik piyasa sermayelestirmesi

- Diisiik borsa cirosu ve borsaya koteli az sayida hisse senedi
- Diigiik kamu borcu degerlendirmesi

Biiyiime potansiyeli - Ekonomik serbestlestirme
- Dis yatirimlara agiklik
- Son yillardaki ekonomik biiyiimesi

Kaynak: Mobius, 1996.

Hem uygulayicilarin (Sirkin ve digerleri, 2008) hem de akademisyenlerin (Luo ve
Tung, 2007; Ramamurti ve Singh, 2009) iizerinde uzlastiklar1 konu, ¢evreden ¢ikan kiiresel

ticaretin uluslararasi igletmeciligin yapisini sil bastan degistirdigidir. Gelismekte olan {ilke
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kokenli isletmeler ayirt edici 6zelliklere sahip uluslararasilasma motivasyonlarina, kendine
minhasir gidisata, siireclere ve Ozgiin stratejilere ve davraniglara sahiptir (Child ve
Rodrigues, 2005, Luo ve Tung, 2007; Ramamurti ve Singh, 2009). Tablo 11, gelismekte
olan iilkeleri tanimlayan genel kategori ve kriterleri sunmaktadir. Hoskisson ve digerleri
(2000)’ne gore gelismekte olan iilkeler diisiik gelirli ve hizla gelisen tilkelerdir. Bu iilkeler

ekonomik serbestlesmeyi biiyiimenin lokomotifi olarak kullanmaktadir.

Son yillarda Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Sili, Gliney Afrika ve Tiirkiye
diinya pazarlarinda énemli yatirimcilar olarak meydana ¢ikmistir (UNCTAD, 2005). Her
tilke disa agilma siirecini farkli yasasa da son 35 yildir yasanan ekonomik serbestlesme ve
kiiresellesme, bu iilkelerin radikal degisimlerden ge¢mesine neden olmustur. Cin 1978
yilinda, Hindistan 1990’I1 yillarla beraber iilkede yapilan biirokratik ve ekonomik
reformlarla ve devletin 6zel sektore miidahalesinin azalmasiyla (Stucchi ve digerleri,
2015), Avrupa’daki gelismekte olan iilkeler 1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasiyla,
Rusya SSCB’nin dagilmasiyla, Tirkiye ise 24 Ocak 1980 kararlariyla ekonomik

serbestlesme donemine girmistir.

“Gelismekte olan iilke” tanimi ilk defa 1981°de IFC’deki ekonomistler tarafindan
ilk defa gelismekte olan {ilkelere yapilacak yatirimlar ig¢in yatirim fonlarmin tesvik
edilmesi i¢in yapilan toplantida kullanilmistir. O tarihten beri medyada, dis politikada ve
literatiirde yaygin bir kullanim alanina ulagsmistir (Khanna ve Palepu, 2010). Bu tanimla
birlikte literatiirde kullanilan baska tanimlamalar da bulunmaktadir. Ugiincii Diinya
iilkeleri, gelismemis (underdeveloped), gelisen-gelismekte olan (developing), Gliney (the
South), Cevre (the periphery), geri kalmis (backward), geride kalanlar (the rest), yeni
gelisen (emerging) gibi. Ancak bu tanimlarin ortak noktasi bu iilkelerin diisiik gelirli ancak
ekonomik serbestlesmeyi gelismelerini hizlandiran oncelikli ara¢ olarak goren ve bu

baglamda hizla gelisen iilkeler olusudur.

Mody (2004)’e gore gelismekte olan iilkelerin bes adet ortak ozelligi

bulunmaktadir:

- Hepsi 1yi bir bliylime beklentisi i¢indedir.

- Pazarlarindaki yatirnmeilarin yiiksek getiri oranlariyla ilgili beklentileri yiiksektir.
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- Oynak, riskli piyasalarla ilgili yliksek risk vardir.
- Yabanci yatirimlar yeni bir fenomendir.

- Pazar ekonomilerine gecis donemindedirler.

Xu ve Meyer (2013: 1323) ise bu iilkelerin li¢ adet ortak ozelligi oldugunu

belirtmektedir:

- Daha az seffaflik, daha fazla bilgi asimetrisi ve yliksek maliyetler nedeniyle bu
iilkelerdeki piyasalar daha az verimlidir. Verimlilik, uluslararasilasma ve finansal
performans arasindaki iliskiye aracilik etmektedir (Mathews, 2002b).

- Bu iilkelerdeki hiikiimet ve kurumlar sadece kurallar1 koymakla kalmaz, ayni
zamanda sahip oldugu isletmeler yoluyla ekonomide aktif rol iistlenmektedir.

- Bu ilkelerde 6nemli ekonomik, politik ve kurumsal degiskenlerin yiiksek

dalgalanmalar sebebiyle risk ve belirsizlik ¢ok yiiksektir.

Gelismekte olan tilkeler deyince hem piyasada hem de literatirde daha ziyade
BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) toplulugu akla gelmektedir. Bu grupta dikkat
ceken ozellikler Brezilya’nin ham madde bakimindan iistiin, Rusya’nin petrol zengini,
Hindistan’1in yetigmis is giicii olarak iyi konumda ve Cin’in de diisiik maliyetli iiretimiyle
on planda olmasidir. Ancak bunlar disinda hizli yiikselisleriyle dikkat ¢eken diger
gelismekte olan iilkeler; Gliney Kore, Meksika, Tiirkiye, Nijerya, Endonezya ve Giiney
Afrika olarak siralanmaktadir. Fan, 2008 yilinda yaptigi calismasinda Cin, Hindistan,
Endonezya, Giiney Kore, Polonya, Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Arjantin ve Giiney
Afrika’y1 “10 Biiyiik Gelismekte Olan Ulke” olarak listelemistir. Demirbag ve digerleri
(2010a: 273), bu yiikselisleri o lilke ekonomilerindeki gelismelere ve hiikiimetlerin serbest

piyasa politikalarina baglamaktadir.

Ozellikle 1990’11 yillardan beri farkli aktdrler dis DYY igin harekete ge¢mis ve
gelismekte olan iilke kokenli isletmeler bu siiregte diinya ticaretinde aktif rol alan aktorler
haline gelmistir (Demirbag ve Tatoglu, 2008; Goldstein ve Pusterla, 2010; Rasiah ve
digerleri, 2010). Gelismekte olan {ilkeler, diinyanin ekonomik iiretimini, ticaretini ve
yatirimini artirmaktadir (Ciravegna ve digerleri, 2015). Elango ve Pattnaik (2007)’e gore

gelismekte olan ilkeler hizli bir ekonomik gelismeyi deneyimlemekte, ekonomik
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kurumlar1 degismekte ve serbest pazar ideolojisine uyumlanmaktadir. Kiiresel ekonomide
onem kazanan yeni fenomen, gelismekte olan {ilkelerin uluslararasilagsmasidir
(Gammmeltoft ve digerleri, 2010; Ramamurti ve Singh, 2009). Bu durum uluslararasi
isletmecilik literatiirliniin de yeniden sekillenmesine neden olmustur. Mathews (2006a)’a
gore gelismekte olan lilke kokenli isletmelerin dis DYY’leri 21. yiizyilin uluslararasi

isletmecilik aragtirma giindeminde en 6nemli soru olarak yerini almaktadir.

Ancak Dunning ve digerleri (1998), gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin dis
yatirimlarinin yeni bir gelisme olmadigindan bahsetmektedir. Buna goére bu tip yatirimlari
iic baglikta inceleyen Andreff (2003) ve Dunning ve digerleri (1998)’ne gore ilk “dalga”
1960’11 yillardan 1980’11 yillarin ilk yarisina kadar siirmiis ve daha ziyade Latin Amerika
kokenli isletmelerin pazar ve etkinlik arama giidiisiiyle hareket ettikleri tespit edilmistir.
Bu zaman araligindaki dis yatirimlarda lokasyon olarak diger gelismekte olan iilkeler
secilmistir (Barnard, 2008). Bu tercihin sebepleri ise cografik, kiiltiirel, etnik ve kurumsal
mesafenin az olusudur (Tolentino, 2008). Bu dalgadaki en aktif isletmeler ise devlet

sahipligindeki isletmelerdir.

Devam eden siiregte 1980’11 yillardaki gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin dis
yatirimlarii ikinei “dalga” olarak tanimlayan calismada (Dunning ve digerleri, 1998),
yatirimlarin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere yoneldigi ve stratejik varlik
arama giidiisiiniin daha ¢ok on planda oldugu gozlenmistir. Bu dalgadaki lokasyon
tercihlerinde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler 6n plandadir. Ancak Brennan ve
Bakir (2016), gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin gelismis iilkelere yonelen

yatirimlarina literatiirce kisith bilgiye sahip oldugunu belirtmektedir.

1980’11 yillarla birlikte dis ticarete agik biitlin diinya iilkelerinin uluslararasilasma
stireclerini hizlandirdiklar1 g6z oOniine alindiginda stratejik varlik elde etmenin kiiresel
yarista one gegmek i¢in ne kadar 6nemli oldugu anlasilabilmektedir. Bu siirecte 6ne ¢ikan
iilkeler daha ziyade Asya (Cin, Filipinler, Giiney Kore, Hindistan, Hong Kong, Malezya,
Singapur, Tayland ve Tayvan) kitasinda yer alan tilkelerdir (UNCTAD, 2005). Bu Asya
kokenli igletmeler genellikle hizli biiyliyen dis pazarlara dogru genislemis ancak ayni
zamanda diger gelismekte olan iilkelerde ucuz is giicii elde etmek icin de yatirim yapmistir

(Lall, 1983).
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Ik iki dalgaya kiyasla 1990’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikan uluslararasilasma
stirecindeki tiglincii dalga, daha kendine 6zgii ve belirgin 6zelliklere sahiptir. Cok basarili
ornekleri olmasina ragmen (Rusya kdkenli Gazprom ve Tiirkiye kokenli TPAO gibi) devlet
sahipligindeki isletmelerden ¢ok Ozel isletmeler ozellikle yaptiklari sinir Otesi satin
almalarla (Barnard, 2008; Cantwell ve Barnard, 2008; Rugman ve Doh, 2008) 6n plana
cikmaya baglamistir. Gelismekte olan iilkelerden ¢ikan DYY’ler 2013 yilinda 553 milyar
ABD dolar1 tutara ulasmistir (Amighini ve digerleri, 2015; UNCTAD, 2014). Ozellikle
2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra kiiresel ekonomik biiylimedeki diigiise ragmen,
gelismekte olan {ilkelerin ilerleyen yillarda kiiresel gelismeye liderlik etmeleri

beklenmektedir (Bortoluzzi ve digerleri, 2015: 618).

II. Diinya Savasi sonrasi artan kiiresellesme ya da daha dogru bir tabirle DYY ve
uluslararas1 ticaretin artmasi biiyilk gelismis iilkelerin hiikmii altindaydi (Buckley ve
Hashai, 2014: 423). Ancak yillar gegtikce degisen piyasalara ayak uyduran gelismekte olan
iilkeler de hizla dis yatirimlarim artirmaya baslanustir. Ozellikle Asya, Giineydogu Asya
ve Giliney Amerika kokenli isletmeler literatiire hakim DYY teorilerinde bahsedilen
gerekeeler disinda da dis DYY yapilabilecegini gostermistir (Buckley ve digerleri, 2007).
UNCTAD’in 2005 yili verilerine gore gelismekte olan iilke kokenli isletmeler, 6zellikle
Asya kokenliler, gelismis iilke kokenli rakiplerine gore dis pazarlarda daha hizh
genislemektedir. Dolayisiyla kiiresellesmenin yeni akiminmi gelismekte olan iilke kokenli

isletmelerin uluslararasilagsmasi olusturmaktadir.

Guillen ve Garcia-Canal (2009: 23)’a gore “yeni” isletmeler:

- Ispanya, Portekiz, Giiney Kore, Tayvan gibi iist-orta gelir seviyesindeki
iilkelerden,

- Brezilya, Sili, Meksika, Cin, Hindistan, Tiirkiye gibi hizli gelisen iilkelerden,

- Misir, Endonezya, Tayland gibi gelismekte olan iilkelerden,

- Birlesik Arap Emirlikleri, Nijerya, Veneziiela gibi petrol zengini iilkelerden

cikmaktadirlar.

Gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin uluslararasilagsma siiregleri iki agamay1

icermektedir: ¢okuluslu olmadan onceki (ihracat oncesi, olgunlagsmamis ihracat, olgun
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ihracat) asama ve ¢okuluslu (yeni ¢okuluslu, geng¢ ¢okuluslu, olgun ¢okuluslu) asamasi (Li,
2007). Mathews (2006a)’un LLL Modeli’nde bahsettigi uluslararasi pazarlarda “baglant1”
kurulmasi isletmelerin DYY Oncesi Onemli bir nokta olarak ihracat asamasinda
gerceklesmektedir. Thracat deneyimi fazla olan gelismekte olan iilke kokenli isletmeler ileri

safhalarda DYY yapmaya daha yatkindir (Buckley ve digerleri, 2007).

Yaprak ve Karademir (2011: 442)’in gelismekte olan tilke kokenli isletmeler
iizerine yapilmis baz1 caligmalardan sentezledikleri bilgilere gore gelismekte olan iilke

kokenli isletmelerin uluslararasilasma 6zellikleri asagidaki gibidir:

- Cografik Genisleme: Uluslararasilasmanin ilk donemlerinde mesafe olarak
yakin ve benzer kiiltiirel 6zelliklere sahip ve daha az gelismis iilkelere yatirim
yapilmaktadir. Ancak isletmelerin deneyimleri ve kendilerine giivenleri arttikca
ekonomik olarak daha gelismis ve kiiltiirel 6zellikler agisindan kendilerine
yakin olmayan iilkelere yatirim yapilmasina baglanmaktadir.

- Devletle Olan iliskiler: Uluslararasilasmalari igin gereken gesitli tesviklere
sahip olmak i¢in ilk sathada devletle olan iliskiler sikidir ancak genisleme
arttik¢a devletle olan iligkiler de azalmaya baslamaktadir.

- Sektorel Dagilim: Uluslararasilasma siirecinin basinda liretim odaklidir ancak
sonra hem iiretim hem de hizmet sektoriine agirlik verilmektedir.

- Giris Sekli: Ogrenmelerini en yiiksek diizeye ¢ikarmak ve iist diizeyde fayda
saglamak i¢in siirecin baginda ihracat, sonra ortak girisimler vs. denenmektedir
ancak giic ve yetenekleri arttikca ve keskinlestikce tam sahiplik sekline gecis
yapilmaktadir.

- Kaynak Arama Amach Yatiriom: Basta dogal kaynak aranmakta ancak siire¢
devam ettikge bilgi ve yeteneklerin de aranmasi s6z konusu olmaktadir.

- Pazar Arama Amach Yatirnm: Baslangicta koruyucu giidiilerle (6rn: pazara
erisim engellerinin iistesinden gelmek) sonrasinda pazar gelistirme ve marka
olusturma gibi giidiilerle hareket edilmektedir.

- Stratejik Varhik Arama Amagh Yatirim: Ik asamada yabanci pazar bilgisine
ve temel bilgilere ulagmak amacglanirken daha sonraki siireclerde yabanci
teknoloji ve markalarin elde edilmesi ve dagitim kanallarina erisim

amaglanmaktadir.
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Luo ve Tung (2007: 483-484) ise, sahiplik oriintiilerine ve uluslararas1 gesitlilik

derecelerine gore gelismekte olan iilke kokenli isletmeleri dort gruba ayirmaktadir:

- Nis girisimciler: Dar bir hat iizerinde {iriinlere odaklanan ve giig¢lerinden
faydalanmak igin pazarlara odaklananlar (6rn: Argelik).

- Diinya sahnesi adaylari: Kendi iiriin olanaklarinda ve cografi kapsamlarinda
cesitlenen ve bu durumda kitle iiretimi ve teknolojik agidan olgun iiriinler iiretenler.

- Uluslararas1 damismanlar: Genel is biliylimesini tesvik etmek ve kendi
iilkelerinde ekonomik gelismeye destek olmak i¢in asir1 sekilde yatirim yapanlar (6rn:
Gazprom).

- Gorevli uzmanlar: Hiikiimet gorevini yerine getirmek i¢in birkag yabanci pazara

yatirim yapan devlet igletmeleri.

Ancak biitlin gelismekte olan lilke kokenli isletmeler birbirine benzememektedir.
Gelismekte olan iilke kokenli igletmeler, homojen bir grup 6zelligi gostermemektedir. Bu
sebeple gelismekte olan bir iilke kokenli isletmenin uluslararasilasma motivasyonlarini
aciklayan bir ¢calisma, diger bir gelismekte olan iilke kokenli isletmenin uluslararasilagsma
davranislarim agiklamakta giicliik ¢ekebilmektedir. Ornegin, son yillarda gelismekte olan
ilke kokenli isletmelerin dis pazarlara girerken en fazla satin alma yontemini tercih
ettiklerine yonelik birgok ¢alisma vardir (Anderson ve Sutherland, 2015; Contractor ve
digerleri, 2014; Deng ve Yang, 2015; Deng ve digerleri, 2017; Luo ve Tung, 2007).
Ancak Tiirkiye kokenli igletmelerin uluslararasilasmada giris yontemi olarak daha ziyade
yesil alan yatirnmlari (greenfield investment) tercih ettigine dair ¢alismalar mevcuttur

(Sahin ve Mert, 2014).

Gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin sahip oldugu rekabetci avantajlar
gelismis tiilke kokenli isletmelerin sahip olduklarindan farklidir (Dunning, 2000).
Gelismekte olan tilke kokenli isletmeler, kendi piyasalarinda sahip olduklar1 rekabet
avantajlarindan etkili ve verimli bir sekilde yararlanmak i¢in uluslararasilagma siirecini bir
ara¢ olarak kullanmaktadir. Bu sayede ayni zamanda sahip olduklar1 rekabet avantajlarini
giiclendiren gelismekte olan iilke kokenli isletmeler bu siireci hem kendi piyasalarinda hem

de dis piyasalarda yeni rekabet avantajlar elde etmek i¢in de kullanmaktadir.
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Gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin uluslararasilasma siireclerine olan ilginin
arttig1 1970’1 ve 1980’li yillarda bu isletmelerin kendilerine yatirim i¢in lokasyon olarak
gelismekte olan tilkeleri sectikleri ve kaynaga bagimh faaliyetlerde bulunduklarina dikkat
cekilmistir (Kumar, 1982; Lecraw, 1977; Wells, 1983). Dunning ve Narula (2004), bu
duruma sebep olarak ¢cogu gelismekte olan iilkenin birbirlerine sosyal aglarla (etnik, dilsel
ve kiiltlirel) bagli olmasim1 gostermektedir. Ancak bu isletmelerin son yillardaki egilimi,
lokasyon olarak hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri segmektir (Deng, 2012:
320). Ayni zamanda bu isletmeler kaynak yogun ve yiiksek degerli faaliyetlerde
bulunmaktadir. Kaya ve Erden (2008: 763)’e gore 1990 yili1 ve sonrasi gelismekte olan
tilke kokenli isletmelerin karakteristikleri ile 1970°li ve 1980°1i yillarda faaliyet gdsteren

isletmelerin karakteristikleri ayn1 degildir.

Uluslararasi isletmecilik literatiirii, gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin sahip
olduklar1 rekabet avantajlar1 ile gelismis ililke kdkenli muadillerinin rekabet avantajlari
arasinda Onemli farkliliklar oldugunu kabul etmektedir (Amighini ve digerleri, 2015;
Ghymn, 1980; Lau, 1992). Zira gelismekte olan iilkeler cogu zaman sofistike teknolojiye,
kiiresel markalara ve {ine ve uluslararasilasma siiregleri igin yeterli deneyime sahip
degildir. Ramamurti (2012a: 243-245)’ye gore gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin
sahip olduklar1 rekabet avantajlarini; misteri ihtiyaglarinin arkasindaki nedenleri iyi
anlamak, son derece diisiik maliyetli iiretim, sade yenilik¢ilik -yeni tirlinlerle birlikte hizli
ve ucuzca gelen-, elverigsiz ¢evrelerde operasyonel milkemmellik, kaynaklara ve

piyasalara ayricalikli erisim olusturmaktadir.

Ancak Boisot ve Meyer (2008)’e gore gelismekte olan iilke kokenli igletmeler sahip
olduklar1 rekabet avantajlarini kullanmak i¢in degil, endiistri ¢evresinde var olan ¢esitli
rekabetci tehditlerden (acimasiz rekabet ve biiylime i¢in yetersiz alan gibi) uzak kalmak
icin dis yatirima yonelmektedir. Ayrica teknolojinin uzun donemli biiyiimesini fark eden
gelismekte olan tilke hiikiimetleri, gelismekte olan iilke kokenli isletmeler i¢in uluslararasi
destek maksadinda c¢ok sayida degisik onlemler almaktadir. Bu durum da bu isletmelerin

bilgisel alanda gelismis iilkelerde dis yatirim yapabilmelerini saglamaktadir.

Yeganeh (2016: 616)’e gore, gelismekte olan iilke kokenli isletmeler bes ana temel

rekabet avantajina sahiptir:
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- Ana iilke avantajlari: Bu avantajlar; diisiik tiretim maliyeti, ana pazarin
biiyiikliigii ve yerli rekabetin derecesi vb. faktorlerdir (Barnard, 2008; Chittoor ve Ray,
2007; Luo ve Tung, 2007). Ozellikle diisiik iiretim maliyeti isletmelerin faaliyetlerini
yiiksek oranda etkiledigi icin ana iilke avantajlari en Onemli rekabet avantajlaridir
(Yeganeh, 2016). Ornegin Rusya kokenli isletmeler gelismis iilke kokenli mevkidaslarina
nazaran kendi iilkelerinde dogal kaynaklara (petrol, dogalgaz ve orman iiriinleri) daha
kolay erisebilmektedir. Cin ve Hindistan kokenli isletmeler ise diisiik is giicli
maliyetlerinden faydalanmaktadir (Ramamurti ve Singh, 2009).

- Hiikiimet (devlet) avantajlari: Yurt disindaki stratejik varliklar1 elde etmek icin
iddial1 motivasyonlar1 olan gelismekte olan iilke kokenli isletmeler her zaman giicli
hilkkiimet desteginden, politik kabiliyetlerden ve “ag¢ik kap1” firsatlarindan
yararlanmaktadirlar (Goldstein ve Pananond, 2008; Rui ve Yip, 2008). Gelismekte olan
birgok iilkede hiikiimetler, ekonomide daha biiylik ve daha aktif rol oynamaktadir. Bu
durumda isletmeler de hiikiimetin Onceliklerine ve tercihlerine daha fazla uyma
egilimindedir. Hilkiimetler, gelismekte olan iilke kokenli isletmelere belirli girdiler,
finansman, stibvansiyonlar ve diger destekler konusunda yardimci olmaktadir. Hiikiimetler,
cogu durumda uluslararasilagsmay1 hedefleyebilmekte ve uluslararasi rekabet edebilirligi
giiclendirmek i¢in ulusal isletmeleri uluslararasi faaliyetlerde bulunmalar igin tesvik
edebilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de Ekonomi Bakanligi'min devreye soktugu, 2004
yilinda yiiriirliige giren Turquality programi ile devlet, isletmeleri uluslararasi markalar
yaratma konusunda desteklemektedir. Cin’de ise birgok CUI devlet sahipligindedir ve bu
sebeple ayricalikli kredilere, tegviklere, teknolojiye ve uygun vergi oranlarina daha kolay
ulasabilmektedir (Child ve Rodrigues, 2005). Diger taraftan, hiikiimetler i¢ pazarda
yarattiklar1 biirokratik engellemelerle ve yarattiklar1 dengesizliklerle isletmeleri dis
pazarlara agilmaya “mecburen” zorlayabilmektedir (Kalotay ve Sulstarova, 2010).

- Isletmeye 6zgii avantajlar: Gelismekte olan iilke kokenli isletmeler, kendi
pazarlarindaki miisterilerin ihtiyaclarina uygun iirlinleri gelistirme kapasitesine sahiptir. Bu
nedenle bu isletmeler, miisterileri daha etkin bir sekilde hedef almaktadir. Ayn1 zamanda
gelismekte olan lilke kokenli isletmelerin yeni teknolojileri ele gegirdikten sonra kendi
tilkelerinde baglamlara uyarlama konusunda da yetenekleri vardir.

- Ag avantajlari: Gelismekte olan {ilke kokenli isletmeler uluslararasilasma

29 ¢

stireclerinde daha “girisken”, “atilgan” ve “cesur” bir yol izlemektedir. Bu siireci uzun bir
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yol olarak degerlendiren bu isletmeler, yabanci pazarlara giris sekillerinde ortaklik ve
stratejik ittifak aglarina daha yatkindir.

- Sosyal ve Kkiiltiirel avantajlar: Isletmeye 6zgii avantajlarina paralel olarak
gelismekte olan iilke kokenli isletmeler kiiltiirel ve cografi farkliliklarin neden oldugu
tilketici aliskanliklarindaki farkliliklara duyarlidir ve yerel pazar gereksinimlerine hizla
uyum saglamaktadir. Bu isletmeler, diger gelismekte olan {ilkelerle sosyo-kiiltiirel
yakinliklarindan dolay1 gelismekte olan pazarlarin belirsiz, ugucu ve sert ticari kosullarini
yonetme yetenegine de sahiptir. Bonaglia ve digerleri (2007)’ne gore, her ne kadar biitiin
diinyay1 yatirim i¢in kendilerine lokasyon olarak segseler de gelismekte olan iilke kokenli
isletmelerin biiyiik ¢ogunlugu bolgesel (komsu iilkelere) yatirim yaparken daha rahattir. Bu
isletmeler, yakin bolgelere kiiltiiriin de etkisiyle daha asinadir. Ornegin &zellikle orta ve
biiyiik dereceli Tiirk isletmeleri genellikle heniiz pazarin oturmadigi Orta Asya’daki Tiirki
Cumbhuriyetler’e yatirirm yapmaktadir. Bu durumda muhtemelen Tiirkiye’nin bahsi gegen
iilkelerle olan tarthi ve dilsel yakinligi rol oynamaktadir. Cin ve Hindistan kdkenli
isletmeler ise az gelismis Afrika pazarlarinda aktif olarak faaliyet gostermektedir (De

Beule ve Duanmu, 2012).

Gelismekte olan iilke kokenli isletmeler, genellikle etnik, dilsel ve kiiltiirel
yakinliklara yani “iliskisel varlik”lar1 olan sosyal aglara gelismis iilke kdokenli
mevkidaglarina gore daha fazla bagimhidir (Dunning ve Narula, 2004). Uluslararasilagsma
hususunda tecriibesi daha az olan bu isletmeler, daha kapali aglarla daha ¢ok
kisisellestirilmis yoOnetim ve kontrol mekanizmalariyla dig pazarlara agilma egilimi
gostermektedir. Ornegin, yurt disinda yasayan “gurbetciler” veya diasporalar bu tabloda

onemli roller oynamaktadir (Saxenian ve Hsu, 2001).

Gelismekte olan {iilke kokenli isletmelerin bir diger ozelligi, ileri teknoloji
gerektiren endiistrilerden ziyade daha “olgun” veya “geleneksel “ endiistrilerde faaliyet
gostermeleridir (Dunning ve digerleri, 1998). I¢ pazarlarmin yapis1 diisiiniildiigiinde, bu
isletmelerin maliyet rekabet¢iligi saglamasi ve gelik, ¢imento ve beyaz esya gibi belirli

sektorlerde kiiresel sanayi birlestiriciligi yapmalar1 kacinilmaz olmaktadir (Ramamurti,

2008).
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Tablo 12: Gelismekte Olan Ulke Kokenli Isletmelerin Uluslararasilasma Siirecleriyle Ilgili

Baz1 Bulgular

Genel Uluslararasilasma
Stratejileri

Ana Ulke Kokenli Rekabet
Avantajlar

Uluslararasilagsma Nedenleri

Yerel iyilestirici

Ana iilke i¢in irlinleri son derece
ucuz ve kullanimi kolay hale
getirerek optimize etme yetenegi
Miibadeledeki  fiyat ve  iriin
Ozellikleri konusunda miisteri fikri

Ana iilke icin optimize edilmis {riinleri
diger gelismekte olan {iilke piyasalarina
sunmak

Diisiik biitceli ortak

Olumsuz is ortamma ragmen ana
iilkenin is gilicli maliyet arbitrajini
gelistirme yetenegi

Proje yonetimi becerileri

Diistik biitgeli lokasyonlari gesitlendirmek
Geligmis tilkelerdeki Onemli miisterilere
yakinlasarak deger egrisinde yukariya
¢tkmak

Kiiresel destek veren
kuruluglar

Sermaye yogun endiistrilerde iiretim
ve proje uygulama tstiinliigi
Orgiitsel siiregler ve teknolojide
“gec hareket eden” avantajlari
Biiyiik ve gelisen piyasadaki gligli
konum sebebiyle olusan giiclii nakit
akiglari

Olgek ve diisiik maliyet olusturmak
Tamamlayic1 teknolojileri ve yetenekleri
elde etmek

Dis pazarlarda yapilan satin almalarin
performansini artirmak

Kiiresel “ilk aktor”

Yerel isletmelerin gelismekte olan
bir endistriye girmesine yardim
edecek talep

Ana iilke tarafindan desteklenerek

Yeni gelisen endiistrilerde  rekabet
edebilmek igin gereken eksik teknolojileri
elde etme

Kiiresel miisteri elde etme

son teknolojiye ulasma
- Onemli devlet destegi

Kaynak: Ramamurti, 2012a: 246.

Tablo 12, gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin uluslararasilasma siiregleriyle
ilgili bilgiler vermektedir. “Springboard perspective” (sigrama tahtasi perspektifi) ile
gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin faaliyetlerini agiklayan Luo ve Tung (2007), bu

(13

isletmelerin uluslararasilasmay1 “sonradan gelme” dezavantajlarinin {istesinden gelmek
icin kullandiklarini belirtmektedir. Bu sebeple stratejik varliklar1 ele gecirmeyi ana amag
olarak goren gelismekte olan iilke kokenli isletmeler, 6zellikle satin almalar yoluyla diger
tilkelerdeki rakiplerinin oniine gegmeyi planlamaktadir. Bu perspektifin 6zellikle tartistig
konu gelismekte olan {iilke kokenli isletmelerin hem gelismis hem de gelismekte olan
bolgelerde girisken, proaktif ve risk alan yatirimlari tercih etmesidir. ABD ve Bat1 Avrupa
kokenli isletmelerin uzun siire yatirrm yapmayip uzak durdugu Rusya, Ortadogu ve Orta

Asya gibi pazarlara bu isletmeler biitiin riskleri géz ardi ederek girmis ve girmektedir.

Luo ve Tung (2007), sigrama tahtasi perspektifinden gelismekte olan iilke kdkenli

isletmelerin dis faaliyetlerini agagidaki gibi agiklamistir:
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- Geligsmekte olan tilke kokenli isletmeler, gelismis iilkelerdeki ileri liretim bilgisini
(know-how) ve/veya teknolojiyi arayarak rekabet¢i dezavantajlarii dengelemek ister.

- Marka tanmirligi ve miisteri tabanli DYY ile “sonradan gelme” dezavantajlarini
azaltmaya caligirlar.

- Pazar arayan DYY ile rakiplerine kars1 ataga gecerler. Ozellikle biiyiik dereceli
isletmeler ABD ve Avrupa’da miisteri kazanmaya c¢alisirlar.

- Kota kisitlamalar1 ve 6zel tarife cezalar gibi ticari engelleri agmak icin DYYyi
kullanirlar.

- Sahiplik avantajlarin1  gelismekte olan pazarlarda kullanmak igin

uluslararasilasirlar.

Literatiiriin “yeni” olarak tanimladig1 gelismekte olan iilke kokenli isletmeler dis
yatirim karar1 verirken ihracattan dogrudan yabanci yatirima kadar cesitli giris yontemleri
kullanmaktadir. Bu isletmelerden kimileri kiiciik ve iiretime odakliyken, kimileri de biiyiik
ve cesitli alanlarda faaliyet gosteren isletmelerdir. Gelismekte olan {ilke kokenli isletmeler
daha ziyade emek yogun sektorlerde faaliyette bulunmaktadir. Belirleyici 6zellikleri
olmayan, farklililastirilmamis tiriinler tireten bu isletmeler, nis veya bolgesel pazarlarda
faaliyet gostermektedir. Ramamurti (2012b: 45), gelismekte olan {ilke kokenli isletmelerin
uluslararasilagsma stratejilerinin belirleyicilerinin; uluslararasilasma hizi, hedef iilkeler,
giris sekli, uluslararasilasma i¢in kiiresel baglam, koken iilkenin etkisi, isletmelerin

faaliyette bulunduklari endiistriler oldugunu belirtmektedir.

Gelismekte olan {ilke kokenli isletmeler {iizerine yapilan aragtirmalar, bu
isletmelerin DYY kararlarini verirken gelismis iilke kokenli isletmelerden farkli hareket
ettiklerini  gostermektedir. Rekabet avantaji elde edebilmek ve uluslararasilagsma
siire¢lerinde basarili olmak icin gelismekte olan iilke kokenli isletmeler geleneksel
modellerde Ongiiriilen stratejik secimlerden farkli stratejik tercihler yapmaktadir. Gelismis
iilke kokenli isletmelere kiyasla bu isletmeler bilgi, tecriibeler konusunda ve teknoloji,
marka konusunda (Dunning ve digerleri, 2008; Duysters ve digerleri, 2009) eksiklik
yasamaktadir. Bununla beraber bu isletmeler, inanilmaz kiiresel ve daima degisen bir
baglamda faaliyet gostermektedir (Narula, 2006). Bu durumlar kiiresel evrede rekabet

etmelerini zorlastirmaktadir. Bunlarin bir sonucu olarak gelismekte olan {ilke kokenli
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isletmeler, kapasitelerini hizli bir sekilde artirip gelismis iilke kokenli mevkidaslarini

yakalamak zorundadir (Duysters ve digerleri, 2009).

Bu sebeple gelismekte olan {ilke kokenli isletmelerin uluslararasilagma
motivasyonlarinda satin almalar 6nemli yer tutmaktadir. Ciinkii bu isletmelerin eksiklik
duyduklar stratejik varliklari, bilgiyi ve tecriibeyi elde etmenin en hizli yolu satin alma
yonteminden ge¢mektedir (Deng, 2009; Luo ve Tung, 2007; Mathews, 2006a; Yang ve
digerleri, 2011) 2006-2011 yillar1 arasinda 30 adet gelismis iilke kokenli isletmelerin
gelismekte olan iilke kokenli isletmeler tarafindan satin alindig bilinmektedir (Peng, 2012:

318).

Ancak gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin de degerli, geleneksel olmayan, dis
pazarlarda isletebilecekleri avantajlari olabilmektedir (Gaur ve Kumar, 2010). Dolayisiyla
bu isletmeler hem varlik cogaltma (asset-augmentation) hem de varlik arama (asset-
exploration) motivasyonu ile hareket edebilmektedir. Yeung (2000)’a gore, gelismekte
olan tilke kokenli isletmelerin uluslararasilasmalarinda basli basina maliyet faktorleri degil,
daha ziyade kiiresel diizende basarili bir sekilde rekabet edebilmelerini saglayan pazar ve
teknolojik yeniliklerin aranmast 6n plana ¢ikmaktadir. Bu isletmeler, uluslararasilagsma
stireglerinde ayn1 zamanda “genislemeci” bir strateji izlemektedir ve lokasyon hedeflerini
de genis tutmaktadir. Dolayisiyla gelismis iilke-gelismekte olan iilke ayirimi yapmadan

firsat1 gordiikleri herhangi bir lokasyonda hizla uluslararasilagsmaktadirlar.

Uluslararasi isletmecilik literatiiriinde bir¢ok ¢alisma (Bonaglia ve digerleri, 2007;
Pak ve Park, 2005) gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkeler arasinda ekonomik, politik,
sosyal, kiiltiirel ve kurumsal c¢evreler bakimindan O©nemli farkliliklar oldugunu
belirtmektedir. Gelismekte olan {ilkeler, kontrol sahibi ve azinlik hissedarlar1 arasindaki
cikar catigmalarinin dnemli bir yonetim meselesi oldugu, yogun sahiplik ve yatirimcilarin
zayif bir sekilde korundugu cevreler olarak karakterize edilmektedir (Young ve digerleri,
2008). Bu iilkeler ayni zamanda genellikle nispeten zayif insan sermayesi ve kurumsal
ortamdaki bosluklara da sahiptir (Khanna ve Palepu, 2000). Gelismekte olan bir iilke
genellikle ekonomik ve politik istikrara sahip degildir, gelismekte olan {ilkelerde piyasalar
gelismis iilke piyasalarina gore daha “olgunlasmamis”tir, kurumsal ve finansal altyapilar

yetersizdir. Gelismekte olan iilkelerde bilgi akislar1 ve kurumsal sorunlar nedeniyle ¢esitli
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piyasa basarisizliklar1 bulunmaktadir (Giindiiz ve Tatoglu, 2003: 49). Gelismekte olan {ilke
kokenli isletmeler, dis yatirim faaliyetlerini planlarken genellikle piyasalarin son derece
“kusurlu” oldugu bir ortamda bulunmaktadir (Elango ve Pattnaik, 2007; Erdilek, 2003;
Erdilek, 2008; Ramamurti, 2012b; Tan ve Meyer, 2010). Bu isletmeler finansal ve fiziksel
altyapilar1 gelismis olmalarina ragmen, daha az iyi siirecler ve yonetim sistemleri,
diizenleme, egitim ve muhasebe sistemlerine sahiptir (Banalieva ve digerleri, 2015). Ancak
gelismekte olan iilkeler de kendi i¢lerinde tarihi, politik ve ekonomik agidan ve sosyo-
kiiltiirel baglamda bazi benzerlikleri paylagsa da 6nemli farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu
kosullar yalnizca i¢ pazarda faaliyette bulunan yerel isletmeleri degil, ayn1 zamanda disa

acilmak isteyen igletmelerin de stratejilerini sekillendirmektedir (Cuervo-Cazurra, 2008).

Ayni1 zamanda bu isletmeler, kiiresel diizeyde rekabeti engelleyen Onemli bilgi
eksiklikleriyle karsilagsmaktadir. Bu baglamda, gelismis iilke kokenli isletmeler, yeni
firsatlar1 aramak ve gelismekte olan iilkelerdeki kaynaklari somiirmek i¢in hiz kazanirken,
gelismekte olan tilke kdkenli isletmeler firsatlardan ve kaynaklardan nasil yararlanacagini
“ogrenmek” zorunda kalmistir (Ramamurti, 2012b: 41). Gelismekte olan iilkeler elbette
bircok makro riskle karsi karsiya kalmak zorundadir, ancak bugiiniin sartlarinda ayni

risklere gelismis tlilkeler de maruz kalmaktadir.

Biitin bu eksikliklerine ragmen, gelismekte olan {ilke kokenli isletmeler
arastirmacilar1  sadece  hizli  uluslararasilagsmalariyla  degil, ayn1  zamanda
uluslararasilagsmalarmin ilk donemlerindeki cesur ve girisken yontemleriyle de diinyay1
sasirtmaya devam etmektedir ve edecektir (Sirkin ve digerleri, 2008). Zira bu isletmeler,
deniz asir1 yatirnm yaptik¢a bilgi kazanmaya devam edeceklerdir. Bu kazanim, gelismekte
olan iilke kokenli isletmelere iki yonden fayda saglayacaktir. Birincisi, bu isletmeler
deneyim ve tecriibelerinden “6grenecek” ve uluslararasi faaliyetlerine devam edebilmek
i¢in 6grenme sonucu elde ettikleri yeteneklerini gelistirecektir. ikincisi ise, bu isletmeler
isletmeye 0zgli avantajlarini artirmak i¢in uzmanlik ve teknoloji kazanacaktir. Dolayisiyla

buna bagli olarak rekabet avantajlar1 ve performanslar1 da artacaktir.
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2.6. Tiirkiye’nin Uluslararasilagsma Siireci

(...) Diinyanin hemen her kosesine hdkim olan yani cografi anlamda daha fazla genisleme
olanag1 kalmayan kapitalist iliskilerin, sistemin devamliligini saglamak adina toplumlarin
yasamina derinlemesine bir bicimde niifuz edebilmesi hedeflenmekteydi. Bu hedefe ancak
pivasa ve degisim iligkilerinin disindaki alanlarin buraya dahil edilmesi yoluyla
ulagilabilecekti. Ozellikle 1999 yilinda Marmara’y1 vuran deprem ve 2001°deki ekonomik
krizin yarattigi kuvvetli sok dalgalari, Tiirkiye’nin yakin tarihindeki en 6nemli kirilma
noktalarin1 olusturmaktadir. Bu tarihten sonra Tiirkiye finans kapitali, daha 6nce hig
olmadig1 kadar sermaye icin uluslararasi rekabetin Oniinii agmaya dontk, (...), yeni bir
siyasal iktidara kavustu. (...) Avrupa Birligi’ne uyum siirecini muktesebatta Ongdriilen
siyasi ve idari reformlar yoluyla; yabanci yatirimcilarin/’kiiresel” sermayenin giivenini
kazanma siirecini ise miilkiyet haklarinin tersine ve yatirnm ortaminin iyilestirilmesine
doniik bazi diizenlemelerle yonetiyordu. Hiikiimetin bu sistemli ve topyekiin ¢abalarinin
sagladigi zeminde 2005 yilindan itibaren, Tiirkiye finans kapitali son derece hizli bir
ulusétesilesme siirecine girmistir (Senalp, 2012: 288).

Dis yatirimlarin 6neminin gitgide arttigi, kiiresel bir kdy haline gelen giliniimiiz
diinyasinda ekonomik sartlarin sundugu imkanlar ve zorlayan rekabetin sonucunda Tiirk
isletmelerinin de uluslararasilasmasi Oonem arz etmektedir. Tirk yatirimcilarin dis
pazarlarda yaptiklar1 yatirimlarin artmasinin, isletmelerin ekonomik faaliyetlerinde sahip
olduklar1 tecriibeleri artirdigi, Orgiit yapilarinin gelismesine yardim ettigi, ydnetim
becerilerini gelistirdigi, uzun dénemde kar transferleri yoluyla iilke ekonomisine katki

sagladig1 ve biitlin bunlarin da ihracati artirici bir etkiye sahip oldugu bilinmektedir.

BM smiflandirmasina gore Tiirkiye; Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Irak, Israil,
Katar, Kuveyt, Liibnan, Suriye Arap Cumhuriyeti, Suudi Arabistan, Umman, Urdiin,
Yemen ile birlikte Bat1 Asya Bolgesi’nde yer almaktadir. Tiirkiye; Cin, Hindistan, Rusya
ve Brezilya gibi diger biiylik gelismekte olan {lilkeler arasinda sayilmaktadir (Garten,
1996). BM smiflandirmasina gére Tiirkiye, iist-orta gelir diizeyine sahip iilkelerin i¢inde

bulunmaktadir.

2013 yili itibariyle Morgan Stenley Capital International Emerging Markets
Index’in (Morgan Stanley Uluslararas1 Gelismekte Olan Pazarlar Endeksi) bahsettigi 21
iilke icinde Brezilya, Sili, Cin Halk Cumbhuriyeti, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Misir,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Gliney Kore, Malezya, Meksika, Fas, Peru, Filipinler,
Polonya, Rusya, Giiney Aftrika, Tayvan ve Tayland’la birlikte Tiirkiye de bulunmaktadir.
Ancak Tiirkiye, Cin, Brezilya, Tayvan ve Malezya gibi diger gelismekte olan iilkelerle

kiyaslandiginda hala onemli bir dis yatirnmci olarak goriilmemektedir (Demirbag ve
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digerleri, 2010a: 273). Buna ragmen cografi konumu ve Orta Asya, Avrupa ve Orta Dogu
pazarlariyla olan kiiltiirel ve dilsel yakinlik avantajlariyla olusan is imkanlariyla beraber
(Demirbag ve digerleri, 2007; Demirbag ve Tatoglu, 2008, Demirbag ve digerleri, 2009;
Demirbag ve digerleri, 2010a; Tatoglu ve digerleri, 2003) Tirkiye'nin dis yatirimlarda
Ooneminin artacagl ongoriilmektedir. 2016 yilinda uluslararasi yatirim rejimleri konusunda

en aktif lilke, yedi anlagma imzalayan Tiirkiye olmustur (UNCTAD, 2017: 111).

UNCTAD (2011) verilerine gore Tiirkiye ekonomisi Avrupa’nin 7. diinyanin 17.
biiyiik ekonomisidir. Tiirkiye dis DYY konusunda heniiz mevkidasi Cin, Hindistan, Rusya
ve Brezilya gibi diger gelismekte olan iilkeler kadar bir sicrama yapamasa da i¢ DYY
konusunda diger iilkelerin epey ilgisini ¢ekmektedir. i¢ pazarinda siklikla ekonomik kriz
(en 6nemlileri 1994 ve 2001 ekonomik krizleridir) yasayan Tiirkiye ekonomisi uluslararasi
ticaretle beraber daha rekabet¢i olmay1 ve uluslararasi pazarlar1 daha etkin kullanmay1
ogrenmistir. Zira Tiirkiye gibi kapitalist liretime gecisin (ya da uzun siire gecemeyisin)

temel dinamikleri uluslararasilasmayla yakindan ilgilidir (Oztiirk, 2011: 38).

(...) Bu tiir yatirimlarin varlig: iilkeden sermaye kacisi biciminde algilanmamali; bunun
yerine Tirk firmalarinin iginde bulunduklari yeni rekabet kosullarina uyum saglama cabast
olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla bir bakima Tiirk dis yatirimlari, Tiirk firmalarinin
hem dis hem i¢ pazarlarda rekabet giiclinii artirma gayreti olarak goriilmelidir. Kaldi ki Tiirk
ekonomisinin diinya ekonomisiyle biitiinlestigi son ¢eyrek asirda i¢ ve dig pazarlar
arasindaki rekabet kosullarinin da ‘aynilagtigini’ ileri siirmek zor olmasa gerektir.
(Akgaoglu, 2005: v).

Jeopolitik agidan da 6nemli bir noktada bulunan Tiirkiye, Avrupa, Asya ve Afrika
kitalarina yakinligiyla cografi bir avantaj sahibidir. Avrupa ile hem 1996’da imzalanan
Guimriik Birligi Karar1 hem de kitadaki yiiksek Tiirk niifusu yogunlugu, Asya’ya ile ise
Tiirki Cumhuriyetler ile olan kiiltiirel ve dilsel baglantilar Tiirk isletmelerinin ¢ogu

yatirimlarini bu kitalarda yapmalarina neden olmaktadir.

Onis (2009a, 2009b), Tiirkiye'nin 30 yildan fazla zamandir siiren serbest piyasa
deneyiminin {i¢ evreden olustugunu belirtmistir. Buna gore, 1980’11 yillar1 ele alan ilk evrede
biiyiik olasilikla 24 Ocak 1980 kararlariyla ihracatin yogun bir sekilde tesvik edilmesi ve
ekonominin serbestlestirilmesi gibi politikalar1 kapsayan bir istikrar programi hayata

gecirilmis ve uygulanmistir. 1989 yilinda tam konvertibiliteye gecisle birlikte ve 1996
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yilindaki Giimriik Birligi Karar1 ile Tirkiye ekonomisinin disa agilma siirecinde yeni ve
onemli adimlarin atilmasi ikinci evreyi kapsamaktadir. 2001 krizi sonrast1 IMF ve Diinya
Bankasi’nin miidahaleleri ve 2002 sonrasi hiikiimet politikalar1 sebebiyle hem AB ile

yakinlagma hem de 6nemli kurumsal diizenlemelerin yiiriirliige girmesi ise tiglincii evredir.

Yavan (2012: 242) calismasinda Tiirk isletmelerinin yurt dis1 donemlerini yillar
bazinda siniflandirmistir. Buna gore Tiirkiye kokenli dig yatirimlarin bes 6nemli donemi

bulunmaktadir:

- Baslangig Dénemi (1932-1979)

- Gegis ve Uyanis Donemi (1980-1988)

- Kalkis Dénemi (1989-1995)

- Atilim D6nemi (1996-2001)

- Kriz ve Yeniden Biiyiime Donemi (2002-2007)

Bu smiflandirmada dikkat c¢eken bir Ozellik Tirk isletmeleri igin
uluslararasilasmaya baslangi¢ doneminin ¢ok uzun siirmesi, ancak diger donemlere
gecislerin arasindaki yil farklarmin az olmasidir. Cumhuriyet donemi ilk dis yatirimin
1932°de Is Bankasi tarafindan yapildigina dikkat ceken Yavan (2012: 243), 1980 yilina
kadar olan stiregte ikinci dis yatirrmin Vehbi Kog tarafindan New York’ta kurulan Ram

Commercial Corporation oldugunu belirtmektedir.

Yavan (2012) calismasinda ayn1 zamanda Tiirk isletmelerinin uluslararasilagmasina
1961 yilindan itibaren Tiirk is¢ilerin Bati Avrupa’ya gitmeleri, KIT lerin 1950°1i yillarda
baslayan yurt dis1 yatirimlari, 1970’1 yillarin basindan itibaren dis pazarlara agilan Tiirk
ingaat sirketleri, 1996 yilinda AB ile imzalanan Giimriik Birligi Karar1 gibi etki eden

donem noktalar1 oldugunu belirtmektedir.

Bir diger siniflamay1 yapan Karademir ve Yaprak (2012: 489), Tiirk isletmelerinin

uluslararasilagma siireglerinin kurumsal baglamlarini bes donemde incelemektedir:

- Ulusun Kkurtarilmasi donemi: 1923-1930 dénemini kapsayan bu periyota Izmir

Iktisat Kongresi’nde alman kararlar dogrultusunda milli ekonominin olusmasi icin
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birbirleriyle baglantili dort adet hedef tanimlanmustir: yerel bir ticari sinifin olusturulmasi,
endiistrilesmenin tesvik edilmesi, yerli sanayinin korunmasi ve miilkiyet haklari rejiminin
olusturulmasi. Bu donemdeki politik baglam ticari sinifin sosyal profilinin olusmasinda
etkili olmustur. Hitkiimetin giindeminde ise pazar ekonomisi olusturma ve 6zel bir ticari
sinifin olusmasi fikri bulunmaktaydi. Ornegin Kog ailesi, bu donemde ekonomi sahnesine
cikmustir. Tirkiye’deki bazi biiyiik isletme gruplarinin temellerinin bu déonemde ortaya
atildig1 soylenebilmektedir. Kaynaklar eksik oldugu icin uluslararasilagma bu dénemde
nadirdir.

- Devlet merkezli gelisme donemi: 1930-1950 aras1 donemi kapsamaktadir. Bu
periyotta One c¢ikanlar, tiim diinyay1 etkileyen Biiylikk Buhran’in bitisi ve Tiirkiye’de
devletin ekonomik, politik ve sosyal doniisiimii gergeklestirme adina iyice kendini
gostermesidir. Biiyiik Buhran hem Tiirk igletmelerinin ihracat firsatlarini azaltmig hem de
koruyucu ekonomik politikalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

- Demokratik gelisme donemi: 1950-1960 arasi on yillik olan bu dénemde, ¢ok
partili hayata gecisle beraber ekonomi kismen serbestlesmis ve NATO iiyeligi ile beraber
Batililasma furyasi baslamistir. Bliylime plansizdir ve 6zel sektor hala geri plandadir.

- Planh gelisme donemi: 1960-1980 dénemidir. Ulke i¢inde, gergeklesen ii¢ askeri
miidahale sonucu politik degiskenlik yliksektir. Gelismeye ve biiylimeye calisan 6zel
sektor bu durumdan zarar gérmiistiir. Enflasyon ve issizligin yiiksek oldugu bir donemdir.
Isletme gruplarinin iyice sahneye ciktigi ve iliskisiz olarak gesitlenmeye baslamasi bu
doneme rastlamaktadir.

- Serbestlesme donemi: 1980-2009 yillart arasin1 kapsayan bu déneme ekonomik
serbestlesme ve sonucunda ortaya cikan kiiresellesme damga vurmustur. Ithal ikameci
politikalardan ihracati 6zendiren politikalara gecilmesi Tiirk is hayatinm1 biiylik oranda
etkilemistir. Kimi isletme bu doniisiimii kaldiramamis, kimi siirecten basariyla ¢ikmuistir.
Bu dénemdeki onemli gelismelerden biri, hiikiimet tesvikleri dogrultusunda acgilan dis
ticaret sermaye isletmeleridir. Bunlardan bazilar1 biiyiik holdinglerce kurulmus ve basarili
olmusglardir (Onis, 1991). 1990’11 yillarda SSCB’nin dagilmasiyla birlikte dagilmasiyla
birlikte ortaya ¢ikan Tiirki Cumhuriyetler’e yapilan dis yatirrm o6zellikle 1990’1 yillarda

tavan yapmuistir.

Karademir ve Yaprak (2012)’in yaptiklar1 bu smiflamada donemler arasi bazi

ozellikler ve dinamikler farkli olsa da temelde Tiirk is sisteminin ¢ergevesi bu sekildedir.
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Biitiin donemler ayn1 ekonomik, politik ve sosyal degerlerin ¢atis1 altinda toplanmaktadir.
Bu degerler ¢ogunlukla gelismekte olan bir iilke olmaktan kaynaklanmaktadir. Ornegin,
kronik ekonomik istikrarsizlik, bilgi ve teknoloji eksikligi, altyap1 yetersizligi vb. (Khanna
ve Palepu, 2010).

Tiirkiye’de neredeyse cumhuriyetle yasit olan ekonomik sikintilar 1970°1i yillarda
kendini iyice gostermistir. O donemde ihracati artirmasi ve doviz kazandirmasi gibi
kosullar1 saglamast kosuluyla siki bir izin sistemi dahilinde dig yatirimlara izin
verilmekteydi. Biitiin bu durumlarin {istesinden gelinebilmek i¢in dénemin hiikiimetince
24 Ocak 1980 kararlar1 alinmistir (Sahin, 2009). Bu ekonomik program ile devletin
ekonomi alaninda belirledigi 6nemli temel stratejiler; diizenleyici ¢evrelerde reformlar
yapmak, devletin ekonomiye miidahalesini minimum seviyeye indirerek daha liberal bir
ekonomik sisteme kavusmak, kaynaklarin 6zel sektér yoluyla daha etkin ve verimli
kullanilmasin1 saglamak, ithalat ve ihracat rejimlerini Ve piyasalar1 serbest hale getirmek
olmustur (Sahin, 2009).

1980’11 yillara oldukca kapsamli bir ekonomik degisim ve donilisiim programi ile
giren Tirk ekonomisi i¢in en biiyiik adimlar ise kambiyo rejiminin liberallestirilmesi,
ekonominin dis rekabete agilmasi ve kiiresel pazarlar i¢in mal iiretimini saglamakti. Bu
stirecte ithal ikameci politikadan ihracata yonelik politikalara gecilmistir (Demirbag ve
digerleri, 2007: 419). Biitiin bunlar da uluslararasilasma agisindan diger iilkelerin epey
gerisinde kalan Tiirkiye’nin 1980 yili sonras1 uluslararasi pazarlara etkili bir giris
yapmasini saglamistir. 1986 yilinda “En Rekabetci 20 Ulke” siralamasina gelismekte olan
iilke olarak sadece Tiirkiye girmistir (UNCTAD, 2006: 6).

24 Ocak kararlariyla baglayan liberallesme hareketi sadece dis yatirimlar i¢in 6zgiir
bir ortam saglanamamasina, ayni zamanda yerel piyasadaki ihracata ve i¢ yatirimlara
dayal1 rekabet baskisini artirmasina ragmen Tiirkiye’nin dis yabanci yatirnmlart Tiirkiye’ye
giren i¢ yabanci yatirimlardan fazladir. Bu duruma hem ekonomik hem de politik faktorler
sebep olmaktadir. Zira Avrupa Birligi, ABD, Rusya, Balkanlar, Kuzey Afrika ve Bati
Asya’daki Tiirk Cumhuriyetleri’ndeki yatirim i¢in olugan yeni firsatlar Tiirk isletmelerinin
hizli ve karli davranmalarina neden olmaktadir. Erdilek (1980: 751) de ozellikle

Tiirkiye’ye cografik acidan yakin olan SSCB’nin ve Balkanlardaki komiinist rejimin

119



¢Okiisliniin Tiirk isletmelerinin uluslararasilasma siireclerinin hizlanmasina olan etkisinden

bahsetmektedir.

1996 yilinda AB ile imzalanan Giimriik Birligi Karar1 ile Tiirk isletmelerinin
uluslararasilasma siireci hizlanmistir. Artan rekabet karsisinda uluslararasi pazarlarda etkin
olarak yer almak, pazarlama giiclerini artirmak, teknolojik yeniliklerden yararlanmak, daha
kaliteli tiretim imkanlarma kavusmak isteyen Tiirk isletmelerinin biitiin bu gelismelerle
beraber yasal olarak dis yatirimlar i¢in Onleri agilmistir. Ancak iilkedeki ekonomik
istikrarsizlik, sik sik yasanan krizler, yogun biirokrasi ve vergi problemleri yatirimlarin

2003 yilina kadar istenilen diizeyden diisiik kalmasina sebep olmustur.

Ancak i¢ pazardaki vergi yasalarmmin ve diizenlemelerin sik degisimi, istelik
gittikge karmasik hale gelmeleri Tiirk isletmelerinin uluslararasilasma konusunda
cesaretlerini artirmistir. Yatirim yapmak i¢in kendi iilkelerinden daha diisiik vergiler
uygulayan ve istikrarli diizenlemelere sahip ilkeleri segen Tirk isletmelerini
uluslararasilagmaya iten diger faktorler, yerel pazarin doygunlugu ve ithallerle isgal

edilmis olusudur (Erdilek, 2008: 752).

2001 ekonomik krizinden sonra iilke ekonomisinde yasanan daralmalar, makro-
ekonomik degiskenlerin istikrarsizligl, iilke i¢i yatirim ortamina dogru gelisen giliven
kaybi, iretim maliyetlerindeki artig gibi etkenler de Tiirk isletmelerinin dig yatirima
yonelmesinde etkili olmustur (UNCTAD, 2006). Ayrica, 1994 ve 2001 gibi biiyiik yerel
ekonomik krizler, yerel pazarda satin alma giiciinii azaltmis ve tiretim ve iscilik
maliyetlerini artirmigtir. Biitiin bu etkenler, Tirk isletmelerinin dis yatirrma kolayca

acilmasini saglamistir (Erdilek, 2003).

Bu siiregte devletin destegi de isletmeler agisindan &nemlidir. Ornegin; rekabet
avantajin ellerinde bulunduran ve kiiresel markalasma potansiyeli olan isletmelerin dis
pazarlarda kendi markalariyla kiiresel aktorler olabilmeleri amaciyla 2004 yilinda Tiirkiye
Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi tarafindan diinyada tek devlet destekli, ilk ve tek
markalagma programi olan Turquality kurulmustur. 2012 yilinda ise yine Ekonomi
Bakanlig1 biinyesinde kurulan Serbest Ticaret Bolgeler, Yurtdis1 Yatirnmlar ve Hizmetler

Genel Miidiirligi, Tiirk isletmelerinin uluslararasilasma siireglerine yardimer olmaktadir.
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Ozellikle 2005 yilindan sonra Tiirkiye, geligmis iilkelere yaptigi dis DYY leri
artirmigtir. Icinde bulundugu Bati Asya bdlgesinin lider dis yatirmmeist Tiirkiye’dir
(UNCTAD, 2006). 2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra Tiirk isletmeleri dis yatirimlar
konusunda yavaslasa da 2010 yilindan beri yavas da olsa bir hizlanma baslamistir.
Tiirkiye’nin toplam dis DY'Y stoku 2000 yilinda 3,8 milyar ABD dolar iken bu say1 2010
yilinda 22 milyar ABD dolaria ¢ikmistir. Bu veriler 1s181inda Tiirk kokenli dis DYY’lerin
% 83’likk bir kisminin 2000 yili sonras1 gerceklestirildigi sdylenebilmektedir. UNCTAD
(2012) verilerine gore Tiirk dis DYY’leri genelde lokasyon olarak gelismis iilkeleri ve AB

iilkelerini segmektedir.

Tiirkiye ilk defa 2013 yilinda IPA tarafindan hazirlanan “En Umut Verici Yatirimet
Ulkeler” listesine girmistir. UNCTAD (2013b) buna neden olarak Anadolu Grubu’nun Rus
kokenli SAB Miller’1 2 milyar ABD dolarina satin almasini gostermektedir. Ustelik ilk kez
2005 yilinda 1 milyar ABD dolar1 seviyesini gegen toplam dis yatirimlar 2013°te 40 milyar
ABD dolari seviyesini ge¢cmistir (Vale Columbia Center, 2014).

Grafik 3: IPA’nim Sectigi En Umut Verici Yatirimer Ulkeler (2014-2016)
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Kaynak: UNCTAD, 2014.
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Grafik 3 incelendiginde IPA’nin 2014-2016 yillar1 araligi i¢in sec¢tigi “En Umut
Verici Yatirrmer Ulkeler” arasinda Tiirkiye’nin tekrar bulundugu goriilmektedir. Ustelik bu
grafikten Tiirkiye’ nin bir yil iginde “yatirim yapabilir” ylizdesini (% 10) artirmis oldugu da

gozlenebilmektedir.

Erdilek (2003) Tiirkiye’nin i¢ ve dis DY Y lerinin karsilastirmali analizini yaptigi
caligmasinda Tiirk isletmelerinin dis DY Y lerinin i¢ DYY’lerinden daha hizli arttigini
belirlemistir. Ayn1 tespit 2014 yilinda DEIK, Kadir Has Universitesi Ekonomi Béliimi,
New York Columbia Universitesi Vale Center Columbia ve KMPG isbirliginde hazirlanan
raporda da yapilmistir. Dis DYY’lerin hem ekonomik hem de politik faktorlerden
etkilendigini belirten Erdilek (2003: 101), Tirkiye ¢evresinde olusan yeni pazarlarin
onemli pozitif faktorlerden oldugunu, iilkede art arda gelen ekonomik krizlerin, artan birim
emek maliyetinin ve politik belirsizliklerin ise 6nemli negatif faktorler oldugunu ifade

etmistir.

flki 2009 yilinda, ikincisi 2011 yilinda ve giincel hali 2014 yilinda DEIK, Kadir
Has Universitesi Ekonomi Boliimii, New York Columbia Universitesi Vale Center
Columbia ve KMPG isbirliginde hazirlanarak kamuoyuna sunulan Tirkiye’nin dis
yatirimlarini analiz eden rapora gore Tiirk isletmelerini yillar i¢inde yurt disina yatirim
yapmaya tesvik eden ¢esitli nedenler arasinda teknoloji ve marka satin alma, maliyetleri
diisiirme, dogal kaynaklara erisim ve Asya ve Afrika’da artan talebi karsilama gibi cesitli
nedenler vardir (Vale Columbia Center, 2014: 1). Son yillarda Tiirk isletmeleri tarafindan
yapilan biiyiik capli satin almalar da bu nedenleri destekler niteliktedir. Zira igletmeler
satin alma yontemiyle elde etmek istedikleri teknolojiye, markaya, line ve yeni pazarlara
daha kolay erisebilmektedir. 2012 yilinda Anadolu Grubu’nun SAB Miller’1, 2011 yilinda
Argelik’in Defy Appliances’1 ve 2014 yilinda Yildiz Holding’in Ingiliz biskiivi devi United

Biscuits’i satin almasi bu duruma ornekler olarak verilebilmektedir.
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Tablo 13: Tiirkiye’den Yurt Disina Yatirim Yapan En Biiyiik Cokuluslu Isletmelerin
Ozeti, 2007-2012 (Milyon ABD Dolar1)

Yil 2007 2009 2012
Yurt Dig1 Satis 11.937 14.725 23.415
Toplam Satis 91.349 81.761 131.290
Yurt Dis1 Varhk 15.711 31.402 36.766
Toplam Varhk 161.517 226.876 294.062
Yurt Digi Istihdam 72.334 89.946 115.539
Toplam istihdam 270.391 302.401 501.740
Cokulusluluk Endeksi (%) 32 33 31
Yabane Istirak Sayisi 248 396 426
Cokuluslu isletme Sayist 12 19 29

Kaynak: Vale Columbia Center, 2014.

Hala istenilen dis yatirnm kapasitesine ulagsamasa da Tablo 13’ten de goriildiigii
tizere Tirk isletmelerinin yillar itibariyle yurt dis1 satiglarini, yurt disi varliklarini, yurt disi
istihdamlarini, yabanci istirak sayilarini ve igletme sayilarini artirdiklari goriilmektedir.
Hem UNCTAD (2012, 2013a, 2013b, 2014)’1n hem de Vale Columbia Center (2014)’1n
hazirladiklart raporlara gore Tiirk isletmelerinin 2008 kiiresel krizinin ilk zamanlardaki
olumsuz etkilerine ragmen diger gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda daha az
etkilendikleri ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle son donemde ¢evre iilkelerde yasanan krizleri

(Arap Bahar1 vs.) firsata doniistiirmek isteyen yatirnmcilar 2011 yilindan bu yana

DYY’lerini artirmistir.

Tablo 14: Tiirkiye: 2009 - 2014 Arastirma Bulgular1 Ozeti (Milyon ABD Dolarr)

5 2009 (Bi“rin(':i 2011 (iliinc_i 2014 (["Ig:”iinc.ii % Degisiklik
Degisken EMPG Tiirkiye EMPG Tiirkiye EMPG Tiirkiye 2011.2014
Raporu) Raporu) Raporu)

Varhklar

Yurt Dist 15.711 31.402 36.766 17.1

Toplam 161.517 226.876 294.062 29.6

Toplam I¢cindeki Yiizdesi 9.7 13.8 125 -9.7
Satislar

Yurt Dist 11.937 14.725 23.415 59.0

Toplam 91.349 81.761 131.290 60.6

Toplam I¢indeki Yiizdesi 13.0 18.0 17.8 -1.0
istihdam

Yurt Dis1 72.334 89.946 115.539 28.5

Toplam 270.391 302.401 501.740 65.9

Toplam I¢indeki Yiizdesi 26.7 29.7 23.0 -22.6

Kaynak: Vale Columbia Center, 2014.
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Tablo 14, aymi raporun 2011°deki haliyle karsilastirildiginda bu rapordaki Tiirk
CUT’lerinin yabanci varliklar ve satislarmin artis gdsterdigini ifade etmektedir. Buna bagh
olarak yurt dis1 istthdaminda da ciddi bir artig goriilmektedir. Rapora gore, genel olarak Tiirk
CUI’lerinin yurt dis1 yatirimlari toplam biiyiime iginde varlik biiyiikliigii agisindan payin

arttirmaya devam etse de satig ve istthdam hacimlerinin paymin azaldigi goriilmektedir.

Tiirk dis yatirimlart ile ilgili yapilan son ¢alismada ise Bakir (2016: 75-78), Tirk
CUl’lerinin dis yatirimlarinda birbirlerinden ¢ok farkli motivasyonlar ve stratejiler
kullandiklarini belirlemistir. Ancak yine de bazi1 genellemeler yapan Bakir (2016: 75), Tiirk
CUI’lerinin yesil alan yatirimlarm yakin bolgelerdeki gegis ekonomileri ve gelismekte olan
iilkelere yaptiklarini tespit etmistir. Bu isletmelerin en ¢ok ingaat sektdriinde faaliyet
gosterdiklerini ifade eden Bakir (2016: 75)’a gore, 2003-2013 yillar1 arasinda bu sektor
yatirimlariin en ¢ok BDT iilkelerine yapilmistir. Bu durum literatiirde Giiney-Giiney (south-
south) olarak da ifade edilen gelismekte olan {ilke kokenli isletmelerin diger gelismekte olan
iilkelere yaptiklar1 yatirimlara giizel bir 6rnektir. Heniiz kalkinma safhalarinin basinda olan
BDT iilkelerinde dzellikle altyapr yatirimlari yapan Tiirk isletmeleri bu boslugu muhtemelen

firsat olarak gortip o lilkelere yatirim yapmayi tercih etmektedir.

Bu iilkelerden sonra Tiitk CUI’lerinin AB iilkelerine ydneldiginden bahseden
(Bakiar, 2016: 78), bunun sebeplerinin Tiirkiye’nin AB’ye katilim stireci, Avrupa’nin Tiirk
dis ticaretindeki onemi, tam iliyelik durumunda AB’nin ticaret yaratici ve ticaret saptirici
ozelliklerinden kaynaklanan faydalar, bolgede yasayan Tiirk niifus vs. oldugunu ifade

etmektedir.

2.7. Tiirkiye’deki Holdinglerin Uluslararasilasma Siireci

(...) Ama bunun yam sira, 1980’lere kadar uygulanan korumaci ve miidahaleci iktisat
politikalariin baska iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de gergekten de yerli sermayenin
gelismesine hizmet etmis olduklar1 ve bu politika ortaminda gelisen sermaye gruplarinin
yeni kosullara adapte olmakta pek de zorlanmadiklar1 goriiliilyor. Bugiin Tirkiye
ekonomisinin disa acilmasinda rol alan ekonomik aktorlerin biiyiik ol¢iide eski biiyilik
sermaye gruplart oldugunu sdylemek miimkiin (Bugra ve Savagkan, 2010: 98).

Bir isletme grubuna bagli olma gelismekte olan iilke kokenli bir isletmenin

uluslararasilagma motivasyonlarini, siireglerini ve modellerini etkileyebilmektedir (Singh
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ve digerleri, 2007). Bu isletme gruplari, uluslararasi kesfi rekabet avantajlarin1 yenilemek
ve performanslarini artirmak i¢in bir firsat olarak gormektedir (Rugman ve Verbeke,
2001). Uluslararasilasmada basarili bazi igletme gruplari; Samsung Electronics Inc. ve LG
Electronics Inc. (Giiney Kore-chaebol), Haier Electronics Group Co. Ltd. (Cin-qiye jituan),
Tata Motors Inc. ve Aditya Birla Nuvo Ltd. (Hindistan-family conglomerate)’dir
(Amighini ve digerleri, 2009). Son yillarda ilgili literatiirdeki teori tartismasinin
yayginlagsmasini saglayan da bahsi gecen isletme gruplarinin uluslararasi faaliyetleridir. I¢
piyasalarinda doygunluga ulasan bu gruplar, uluslararas1 pazarlarda giderek daha cesitli

hale gelmistir.

I¢c pazarlar ve grup ici d6grenme uluslararasilasmayi isletme gruplarinda tesvik
etmektedir. Bagl isletmeler, bagimsiz isletmelere gore uluslararasilagmaya daha yatkin
olan isletmelerdir (Singh ve Gaur, 2013). Ayn1 zamanda DYY yapan isletmelerin
uluslararasi talebi etkin bir sekilde yonetebilmeleri i¢in gerekli kaynak ve yetkinliklere

sahip olmasi1 gerekmektedir (Pantelidis ve Kyrkilis, 2005).

Bu tartismalar Tiirkiye baglami icin de gegerlidir. Ozellikle 1980 yili sonrasi dis
biiyimeye yonelik politikalarin ¢ogalmast ve 1996 yilinda AB ile imzalanan Giimriik
Birligi Karar ile hizlanan Tiirk isletmelerinin uluslararasilagsma siireclerinde holdingler ve
bagli isletmeleri 6n plana ¢ikmistir. Bu anlagmayla oncelikle AB {ilkelerini hedefleyen bu
isletmeler zamanla diinyanin ¢esitli bolgelerine yayilmigtir. 1980 yili sonrasi siirecte
ozellikle yabanci isletmelerle ortakliklarini gelistiren holdingler hem i¢ DYY’nin
artmasina sebep olmus, sonraki siirecte ise yabanci ortaklarindan 6grendikleriyle rahat bir

sekilde digs DY'Y yapmaya baglamistir.

Bu gelismeler her ne kadar DYY’lerin yasal olarak oOniinli agsa da ekonomik
istikrarsizlik, yatirrm izni ve biirokrasi ve vergi meseleleri 2003 yilina kadar bu
yatirimlarin oldukea diisiik diizeyde kalmasia sebep olmustur (Ozkara ve digerleri, 2008).
Ancak sonraki siirecte Tiirk isletmeleri dis DYYde hizlanmaya ge¢mistir. Once 1970’1i
yillarda holdinglere bagl miiteahhitlik isletmeleri, 6zellikle Kuzey Afrika ve Ortadogu
pazarlarina agilmis, sonraki siiregte ise yine holdingler yonetimindeki birgok banka ilk
olarak Tiirk is¢ilerinin yogun bir sekilde goc ettigi Almanya, Avusturya ve Fransa gibi Kita

Avrupasit iilkelerinde subeler agmaya baslamistir.
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Oztiirk (2011: 128), Tiirk holdinglerinin uluslararasilasma siireglerinin ii¢c evrede
incelenebilecegini belirterek bu evreleri 1980’11 yillari igeren birinci evre (6zellikle ticaret
alaninda), 1990’11 yillar1 igeren ikinci evre (uluslararasi hareketin daha belirgin oldugu) ve
iretimin 6n plana ¢iktigt 1990 yili sonrasi donem olarak tanimlamaktadir. Cogunun
neredeyse kuruluslar itibariyle baslayan uluslararasilagsma siireclerinde 6ne ¢ikan ihracat
ve dis ticaret olmaktadir. Bu sekilde risksiz ve hizli sekilde 6grenen holdingler, sonraki

sliregte ortakliklar, satin almalar ve/veya yesil alan yatirimlartyla dis pazarlara agilmistir.

Uriinler, sanayi ve sektdrler acisindan gesitlilik, cgesitlendirmenin baska bir bigimi ile
tamamlanmalidir: cografi ve uluslararasi genisleme. Bununla birlikte, cografi gesitlilik
bakimindan, hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de mal ihracati agisindan ¢ogu holdingin
uluslararast diizeydeki varliklart ancak 19901 yillarin baglarindan itibaren artmistir.
Uluslararasilasmanin ertelenmesi kismen, digsa agilma oranini énemli Slgiide etkilemeyen
ithalat ikamesi rejiminden kaynaklanmistir. Bu durum ayrica, uluslararasi pazarlarda Tiirk
iirinlerinin ve isletmelerinin yetersiz rekabetciliginin bir belirtisidir. Ornegin, Sabanci
Grubu 1990 yilina kadar 6 istirakle sadece 4 iilkede faaliyet gostermektedir. Grup, 2005
yilina kadar 19 istirakiyle 11 {ilkede faaliyete ge¢mistir. Zorlu Grubu’nun uluslararasi
varligi 1995°te 5 istirakten, 2005 yilinda 25 istirake kadar artmistir. Ko¢ Toplulugu, 2004
yilina kadar 23 iilkede faaliyet gosteren 45 baglh sirketle en ¢ok uluslararast cesitlilikte
bulunan Tiirk holdingidir (Colpan, 2010: 505).

Bu donemde yukarida Bugra ve Savaskan (2010)’1n belirttigi gibi 6zellikle “eski”
olarak tanimlanan holdingler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu holdingler en azindan kendi iilkeleri
icerisinde taninmis markalari, giiclii pazar yetenekleri, dagitim kanallar1 ve Olgek
ekonomileri ile kendilerine bir i¢ piyasa yaratmistir. Ayni avantajlari yurt disi
yatirimlarinda da kullanan holdingler ve bagli isletmeleri Tiirk kdkenli yatirimlarinda

artisinda biiyiik paya sahiptir.

Kiiresel ekonomideki biiylimenin yavaslama seyri bir gerginlik yaratsa da Tirk
holdingleri yurt dis1 yatirimlarina ara vermeden devam etmektedir. Hem ortakliklarla hem
de kiiresel satin almalariyla yabanci mevkidaglarina yetisme c¢abasinda olan holdingler,
hem oOnlerine ¢ikan firsatlar1 iyi degerlendirmekte hem de riskleri yonetebilmektedir.
Genigleyen Tiirk pazarlarini hedef alan uluslararas: sirketler i¢in yerel bir temsilci haline
gelerek veya kiiresel bir oyuncu ile ortak girisim kurarak daha stratejik bir yaklasimla
biiyiik yerli gruplar, politika degisikligi ve ekonomik firsattan yararlanabilmistir (Colpan,
2010: 503).
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Tablo 15: Yurt Disinda Kurulu En Biiyiik 50 Tiirk Isletmesi (2015)

. Faaliyette Bulundugu| Bagh Oldugu Holding-Bagh | Ciro (Milyon
Siralama Isletme Ad: ke ¢ igsletme e ABD(Dolzrl)
1 Pladis 13 farkl tilke Yildiz Holding 5.200
2 Ardutch B.V. Hollanda Kog Holding-Argelik A.S. 2.606
3 CCl International 10 farkls iilke Anadolu Holding-Coca Cola 1.200
Igecek
4 AGT Food and 6 farkli iilke Arbel Grubu 1.075
Ingredients
5 Tosyal1 Algerie Cezayir Tosyali Holding 1.000
7 Efes Breweires 6 farkls iilke Anadolu Holding 725
International
8 TAV Saudi Arabia Suudi Arabistan TAYV Havalimanlar1 Holding 556
9 HR Group 6 farkli iilke Ziylan Grubu 550
10 Razi Petrochemical Iran Giibretas Holding 505
11 Beko PLC Ingiltere Kog Holding-Argelik 504
12 TAV UAE BAE TAYV Havalimanlar1 Holding 469
13 CredltHEurope Bank Hollanda Fiba Holding 427
olland
14 L EVOPR Rusya Fiba Holding 424
Russia
16 Arctic SA Romanya Kog Holding-Argelik A.S. 387
17 Grundig Almaniys telj"rve‘f" Kog Holding-Arcelik A.S. 305
18 Defy Giliney Afrika Kog Holding-Argelik A.S. 300
19 Beko France Fransa Kog Holding-Argelik A.S. 259
21 Eroglu Misir Misir Eroglu Holding 250
23 Beko Deutschland Almanya Kog Holding-Argelik A.S. 207
25 Borusan Makine Kazakistan Borusan Holding 162
26 Ramstore Kazakistan, Anadolu Grubu 157
Makedonya
28 V&B Fliesen GmbH | Almanya, Orta Avrupa Eczacibasi Holding 150
29 Kastamonu Romania SA Romanya Hayat Holding-Kastamonu 149
Entegre
30 Beko LLC Rusya Kog Holding-Argelik A.S. 139
31 Nurol LLC BAE Nurol Holding 135
32 Beko Italy ftalya Kog Holding-Arcelik A.S. 133
33 Beko Polska Polonya Kog Holding-Argelik A.S. 129
34 Retail Russia Rusya Fiba Holding 127
35 Beko Espana Ispanya Kog Holding-Argelik A.S. 120
37 LLC Kastamonu Elabuga, Tataristan, Hayat Holding, Kastamonu 97
Integrated Rusya Entegre
38 Burgbad Almanya Eczacibasi Holding 95
41 TAV Tunisie Tunus TAV Havalimanlar1 Holding 84
42 TAV Crotia Hirvatistan TAV Havalimanlar1 Holding 82
44 Credit Europ_e Bank Romanya Fiba Holding 77
Romania
45 TAV Georgia Gilircistan TAV Havalimanlart Holding 74
46 Sark Wire ABD Sarkuysan 72
47 Natron Hayat Bosna Hersek Hayat Holding-Kastamonu 72
Entegre
48 Nug)énfr%lsr'g:cst_'zh Et Fas Nurol Holding 70
Toplam 38

Kaynak: Ayvaci Aydin, 2016: 73.
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Capital dergisinin 2015 yili verileriyle hazirladig1 ve holdinglere bagl isletmelerin
yurt dis1 cirolarini temel alarak olusturdugu arastirmasindan diizenlenip hazirlanan Tablo
15’e gore Yildiz Holding Pladis markasiyla yurt disinda kurulu en biiyiik Tiirk isletmesi
unvanina sahiptir. Ocak 2016 tarihinde satin aldigir biskiivi ve cikolata sektorlerinde
faaliyet gosteren kiiresel sirketlerini "Pladis" adi altinda birlestiren Yildiz Holding, 14
ilkede faaliyet gosteren 77 adet fabrikasi, 27 adet Ar-Ge merkeziyle inovasyonda da 6ncii

olmay1 hedeflemektedir.

Tirkiye tarihinin en biiylik isletme satin almasi da Yildiz Holding’e aittir. 2014
yilinda Ingiliz United Biscuits’i 3,3 milyar ABD dolartyla satin alan Yildiz Holding, 2007
yilinda da Belgikali ¢ikolata devi Godiva’yr biinyesine katmistir. Bu satin almalarla
bolgesel bir oyuncu olarak kendini konumlandiran Yildiz Holding, kiiresel capta faaliyette

bulunan bir holding haline gelmistir.

1945 yilinda dis yatirimda bilinen ilk Tiirk isletmesi olan Ram Commercial’1
ABD’nin New York sehrinde agan Ko¢ Holding’in Tablo 15°te 11 adet baglh isletmeye
sahip olusu sasirtict degildir. 23 ayr1 tilkede faaliyette bulunan ve Fortune 500 listesindeki
tek Tiirk isletmesi olmayr da basaran Ko¢ Holding, yurt dist yatirimlarinda Argelik
markasiyla 6n plana c¢ikmaktadir. Cin kokenli Haier ve Meksikali Mabe ile birlikte
Argelik’i de arastirmalarina katan Bonaglia ve digerleri (2007)’ne goére bu isletmeler
uluslararasilastik¢a biiyiimek yerine biiylimek i¢in uluslararasilasma yolunu se¢gmektedir.
Listede ikinci sirada yer alan Ardutch, Argelik’in yurt dis1 satin almalarinin g¢ogunu
gergeklestiren Hollanda merkezli bir isletmedir. Tablo 15°teki yatirimlar1 dikkate
alindiginda Ko¢ Holding’in dis faaliyetlerinde hem gelismis hem de gelismekte olan

iilkelerde faaliyet gosterdigini belirlemek miimkiindiir.

Tiirk dis yatirimlarinda 6n plana ¢ikan bir diger holding olan Anadolu Grubu ise,
“Dow Jones Sustainability Index’te yer alan ve “Birlesmis Milletler Global Compact CEO
Water Mandate” sozlesmesine imza atan ilk ve tek Tiirk isletmesidir. Coca-Cola Igecek ve
Anadolu Efes ile 6zellikle gelismekte olan iilkeleri hedef alan grubun 15 iilkede fabrikasi

bulunmaktadir.
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Tablo 15°te 6n plana ¢ikan bir diger holding ise TAV Havalimanlar1 Holding’dir.
1997 yilinda faaliyete gegcen ve 2016 yili itibariyle 3 kitada 10 adet havaalaninin
isletmesini tlstlenen Holding, ilgili literatiiriin “yeni” olarak tanimladig1 holdinglerdendir.
Tablo 15°deki bagl isletmelerin faaliyette bulunduklar1 iilkelere bakildiginda TAV
Havalimanlar1 Holding’in dis yatirim lokasyonu olarak daha ¢ok gelismekte olan tilkeleri

tercih ettigi belirlenmektedir.

Grafik 4: Yurt Disinda Faaliyet Gosteren Bagli Isletme Sayilarina Gore Holdingler

Holdingler

m Ko¢ Holding
= TAV

m Fiba

® Anadolu

m Eczacibasi

Hayat

Kaynak: Her yil Capital Dergisi tarafindan agiklanan “En Biiyiik 500 Tiirk Sirketi”

arastirmasinin 2015 yili verilerinden yazar tarafindan derlenmistir.

Capital Dergisi’nin 2015 yilinda yaptigi arastirmaya ve Grafik 4’e gore, ciro
bazinda en ¢ok bagl isletmeye sahip olan holding Ko¢ Holding’dir. Global markasini
Beko olarak belirleyen holding, hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde faaliyette
bulunmaktadir. Arastirmaya gére Ko¢ Holding’i takip eden TAV Havalimanlar1 Holding, 5
adet isletmesiyle sadece gelismekte olan iilkelerde bulunmaktadir. Fiba Holding ise, dis

yatirimlarinda finans sektorii ile 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu donemde sermaye gruplarinin uluslararasi faaliyetleri hem cografi hem de sektorel
olarak gesitlendi ve genisledi. Sektorlere baktigimizda, gruplar 2000°1i yillarda yurt disinda
asil olarak ara mali niteligindeki tiretime agirlik verdiler. Sabanci, kord bezi ve sentetik
elyaf iiretimini ABD, Ingiltere, Almanya, iran, Fransa, Endonezya, Tayland, Cin ve Giiney
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Amerika tilkelerine dogru genigletti, ayrica bu girisimde ortagi olan DuPont’un hisselerini
de satin aldi. Borusan Grubu, Italya ve Ispanya’da celik boru ve yassi gelik iiretimine
basladi. Is Bankas1 cam ve cam iiriinleri imalatin1 Bulgaristan ve Rusya’da baslatirken,
Italya’da ve Bosna Hersek’te kimyasal madde imalat1 icin bazi girisimleri hayata gegirdi.
Zorlu Grubunun Israil, Rusya ve Pakistan’daki elektrik enerjisi yatirimlari; Yasar
Grubu’nun Romanya’da boya fabrikasi; Akkdk Grubu’nun Misir’da akrilik elyaf fabrikas;
ENKA’nin Rusya’da PVC profil ve Cin’de ¢elik boru imalati, ayrica Azerbaycan’da petrol
sahasi igletmesi; benzer bigimde Cukurova Grubu’nun Irak’ta petrol sahasi isletmesi; Kog
Grubu'nun Cin’de demir-dokiim fabrikasi; Eczacibasi’nin satin aldigi Engers-Keramik ve
Villeroy&Boch seramik tesisleri, bu donemde biiyiik sermaye gruplarmin yurt disinda
gerceklestirdigi ve ara mali iiretimi niteligi tastyan énemli yatirimlardi (Oztiirk, 2011: 180).

Tablo 16: Yabanci Varliklarina Gore En Biiyiik Finansal Olmayan Cokuluslu Sirketler

(2012)

Sira isletme Ad1 Sektor Yabanci Varhiklar (Milyon ABD Dolarr)
1 TPAO Petrol ve dogalgaz 4,872
2 Anadolu Grubu Holding 4,443
3 ENKA Altyap1 ve gayrimenkul 3,779
4 Kog Holding Holding 3,333
5 Dogus Grubu Holding 3,104
6 Yildirim Holding Holding 1,867
7 Sisecam A.S. Cam 1,368
8 Yildiz Holding Gida ve Igecek 1,277
9 Tekfen Holding Holding 1,250
10 Zorlu Enerji Grubu Enerji 1,120
11 TAV Holding Holding 1,081
12 Turkcell Iletigim 1,057
13 Borusan Holding Holding 973
14 Sabanci Holding Holding 828
15 Calik Holding Holding 816
16 Hayat Holding Holding 780
17 Gibretas Gilibre 686
18 Alarko Grubu Holding 651
19 Orhan Holding Holding 534
20 Dogan Holding Holding 486
21 Tiirk Telekom Iletisim 444
22 Tiirk Havayollar Havayolu 400
23 Ekol Lojistik Lojistik 375
24 Eczacibas1 Holding Holding 371
25 Kiiriim Holding Demir Celik 281
26 Teklas Otomotiv 175
27 Celebi Holding Holding 167
28 Eroglu Holding Tekstil 148
29 Evyap Tiiketici tirtinleri 98

Toplam 36,766

Kaynak: Vale Columbia Center, 2014.
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Holdinglerin dis yatirimlarmi gosteren bir diger ¢alisma, daha once de 2009 ve
2011 yillarinda hazirlanan Kadir Has Universitesi, DEIK ve Vale Columbia Siirdiiriilebilir
Uluslararas1 Yatirim Merkezi’nin ortakliinda sunulan “Degerlenen Amerikan dolarina
Ragmen Tiirk Sirketlerinin Yurtdis1 Yatirimlari Artmaya Devam Ediyor” baghigiyla 2014
yilinda tekrar yayinlanan rapordur. Tablo 16’da goriilecegi tizere 2010-2012 donemi
verileri ile hazirlanan bu son rapor, Tiirkiye’den ¢ikan dis yatirimlarin arttigini

gostermektedir.

Bir¢ok calismada kullanilan bu rapor, hem bir holdinge baglh bir sekilde faaliyet
gosteren hem de bagimsiz Tirk isletmelerinin yurt disi1 yatirnmlarin1 gézlemek agisindan
aragtirmacilara 6nemli veriler sunmaktadir. Rapora gore 20 biiyiik Tiirk holdingi yurt
disinda aktif olarak faaliyette bulunmaktadir. Ancak sektor siniflandirmasi agisindan kafa
karigiklig1 yaratan bu rapor, bagh isletmeler siniflandirmasi degil holding siniflandirmasi
yapmaktadir. Sadece Zorlu Enerji Grubu, bir holdinge bagli olarak bu raporda yer

almaktadir.

Rapora gére, 2012 yilinda en biiyiik 29 Tiirk CUI’sinin toplam yabanci varligi 36,7
milyar ABD dolaridir. Ayrica rapora gore bu isletmelerin yurt dig1 satiglar1 23,4 milyar
ABD dolariyken, yurt disinda istihdam ettikleri is giicii ise 115.539 kisidir. TPAO,
Anadolu Grubu, ENKA, Ko¢ Holding ve Dogus Grubu’nun toplam piyasanin 21,4 milyar
ABD dolarint kontrol etmekte oldugu belirtilmektedir. Rapordaki 29 cokuluslu Tiirk
isletmesinin 19°u Borsa Istanbul’a kotedir. Ayrica Dogan Holding Londra Borsasi’na,

Turkcell 1se New York Borsasi’na kote olarak islem gérmektedir.

Tiirk CUT’lerinin dis yatirim lokasyonlarina da dikkat ¢eken rapora gore yurt
disinda 426 istiraki olan 29 Tiirk CUI’sinin istiraklerinin % 76’s1 (326 adet) lokasyon
olarak kendilerine Avrupa ve Orta Asya’yr segmektedir. % 12’si (53 adet) Ortadogu ve
Afrika’da faaliyet gosterirken, kalanlar Dogu Asya, Giliney Asya ve Kalkinmis Asya
Pasifik’te ve Kuzey ve Giliney Amerika’ya dagilmiglardir. Raporda Kalkinmis Asya Pasifik

Bolgesi’nin Japonya, Avustralya ve Yeni Zelanda’y1 kapsadigi belirtilmektedir.

Ikinci rapor olarak kabul edilebilecek 2011 raporundan bu yana 100 milyon ABD

dolarmdan fazla yatirim yapan Tiirk CUI’lerinin bu siire zarfinda yabanci 6z varliklar,
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toplam varliklar, toplam istthdam ve faaliyet gosterilen iilke sayisinda artis gosterdikleri
belirlenmistir. Ayrica 2011 yilinda yaymlanan rapor 19 adet Tiirk CUI’sini icerirken, son
raporda say1 artarak 29 adet CUI’ye ulagmustir.

Raporun degerlendirmesine goére ilk kez 2005 yilinda 1 milyar ABD dolar
seviyesini gegen toplam Tiirk kokenli dis yatirimlar, 2013 yilinda 40 milyar ABD dolar
seviyesini gecmistir. Rapora gore Tiirk CUI’lerini dis yatirimlarda hareketlendiren temel
yerel etken, hem ilgili literatliriin hem de cesitli arastirmalarin ortaya koydugu iizere
1980’lerden itibaren ihracat odakli politikayla birlikte Tirk isletmelerinin rekabet
avantajlarin1  artirmasidir. Devamindaki siirecte 2000°li yillardaki hiikiimetin liberal
politikalar sonucu 6zellestirmeleri artirmasiyla birlikte i¢c pazara giren yabanci isletmelerle

rekabet de Tiirk isletmelerini dis yatirim konusunda cesaretlendirmistir.

Tiirkiye i¢ pazarinda bunlar olurken, dis pazarda da 1990’11 yillarin baginda Tiirki
Cumbhuriyetler’in ortaya ¢ikisi Tiirk isletmelerini 6zellikle insaat ve taahhiit sektoriinde bu
tilkelere yonlendirirmis, 1996 yilinda AB ile imzalanan Giimrik Birligi Karar1 Tiirk
CUI’leri Avrupa’yr hedef se¢mistir. Bir diger komsu bdlge olan Ortadogu ve Afrika
Bolgesi’nde ise Arap Bahari, sosyal rahatsizliklar ve bolgedeki diger sosyal ve siyasi
gelismeler 1518inda yapilan yatirimlar bazi {ilkelerde ilerleyememistir. Zayif kurumlar
genellikle gelismekte olan iilke kokenli isletmelerin endiistri veya lokasyon ¢esitlendirmesi

yapmalari i¢in onlar1 yonlendirmektedir (Fortainer ve van Tulder, 2009).

Tablo 16 incelendiginde yabanci varliklarina gore en biiyiik finansal olmayan Tiirk
CUTI’sinin TPAO oldugu goriilmektedir. TPAO, Tiirkiye’nin tek milli petrol isletmesidir.
Rapordaki diger bagimsiz isletmeler tablodaki siralamasiyla; Sisecam A.S. Turkcell,
Giibretas, Tiirk Telekom, Tiirk Havayollari, Ekol Lojistik, Teklas ve Evyap’tir. i¢ pazarda
da sektor liderleri olarak goriilen bu isletmeler son yillarda dis yatirimlarina da agirhik

vermislerdir.

Tiirkiye’deki holdinglerin 1980°’li yillardan sonra finansal serbestiyet ve
uluslararasilagmaya bagli olarak daha hizli bir gelisim gosterdikleri goriilmektedir
(Cetenak, 2012). Ornegin, uluslararasilasma siireclerinin ilk basinda sadece yurt disinda

yasayan Tiirk iscilerinin yogun olduklari iilkelerde banka subeleri agan holdingler i¢in artik

132



siir bulunmamaktadir. Glimriik Birligi Karar1 dahil 1980°li yillardan sonra ortaya ¢ikan
disa doniik ekonomi politikalari, Tiirkiye’deki biitiin holdingleri uluslararas1 operasyonlari

gelistirmeye biiylik 6l¢iide cesaretlendirmistir (Colpan ve Hikino, 2008).

2.7.1. Tiirkiye’deki Holdinglerin Dogrudan Yabanci Yatirnm Kararlarinda

Makro-Kurumsal ve Makro-Ekonomik Baglamlarin Yeri

Literatiirde kurumsal baglamin etkileri incelenirken, daha ¢ok yeni-kurumsal
teoriden hareket edildigi ve bu baglamin orgiitsel alan, mesrulasma, es bi¢imlilik ve
kurumsal baski mekanizmalar1 ile acgiklanmaya c¢alisildigi goriilmektedir (DiMaggio ve
Powell, 1991; Hirsch ve Lounsbury, 1997). Kostova ve digerleri (2008), orgiitsel alan
fikrinin CUI’lere uygulanmasimin  kurumsal teoride soylendigi sekliyle miimkiin
olmadigini, ¢iinkii CUI’lerin ¢oklu, kirilgan, i¢ i¢e ve siklikla catisan cevrelerde faaliyette
bulunduklarini belirtmektedir. CUI’ler meta-kurumsal alan olarak goriilmekte ve CUI’lerin
kendi iglerinde Orgiitsel bir cevrelerinin oldugu belirlenmektedir. Dolayisiyla bu ig
kurumsal cevre bir kurumsal alan yaratarak isletmelere gerekli olan mesrulagmayi
saglamaktadir. Es bicimlilik yeni kurumsal yaklasima gore sadece oOrgiitsel alanlarda
olustugu ve tek basina iyi tanimlanmus bir 6rgiitsel alan CUI’lerde goriilmedigi ve meta ve
i¢ cevrede es bigimlilik miimkiin goriilebilirken, meso seviyede ¢evre coklu ve kirilgan

oldugu i¢in kurumsal teorinin sdyledigi sekliyle pek miimkiin géziikmemektedir.

Ev sahibi tilkelerden gelen baskilar yerel pratiklere yonelik bir baski degildir, uyum
beklenisi daha ¢ok diizenleyici ve yasal unsurlara ilgilidir. CUI’ler yerel es bigimli

3

baskilardan ayirt edilmesi gereken “yabancilik” ile karsi karsiyadir (Zhou ve Guillen,
2015). Dolayisiyla diizenleyici baskilar yiiksekken, normatif ve biligssel baskilar sinirl
olabilmektedir (York ve Lenox, 2014). Coklu ve karmasik bir ¢evrede mesrulasmak ve
devamlilig1 saglamak gii¢ oldugundan CUI’lerin mesrulasma ihtiyaci yoktur denemez,
aksine yabanci bir ¢evrede kabul edilmek bu Orgiitler i¢in daha 6nemli olmaya
baslamaktadir. Ancak geleneksel mesrulasma mekanizmalari CUT’leri agiklamakta
ozellikle meso seviyede sikinti cekmektedir, ancak en ¢ok da bu konuda ve bu seviyede

arastirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Catisan ve ¢oklu kaynaklardan gelen diizenleyici, bilissel ve normatif beklentilere
uymak pek miimkiin goériinmemektedir. Bu noktada es big¢imli baskilardan ¢ok eski
kurumsal teorinin sosyal insasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolayisiyla eski ve yeni kurumsal
teorinin varsayimlarini iyi bir sentezinin yapilmasi gerektigi ileri siiriilmektedir (Ang ve
digerleri, 2015; Powell ve Rhee, 2016). Bu baglamda aktére odaklanma ihtiyaci da
duyulmaktadir. Ornegin, bu kosullarda yoneticiler yiiksek diizeyde mesrulasmis birimlerle
kendi birimleri arasinda iliski kurarak mesrulagsmanin yayilmasini saglamaktadir. Ayn
zamanda CUT’lerin iinii pozitif bir algry: birimlere tasimaktadir ve diger bir 6rnek bazi ev
sahibi iilkelerde aile isletmeleri ile yapilan ortakliklar olarak goriilmektedir. Dolayisiyla
CUI’ler yerel gevre ve pratiklerle daha gok pozitif imajlarin1 arttirmak ve sosyal olarak
arzu edilebilirliklerini arttirmak icin ilgilenmektedir. Bu durumda CUl’ler, zayif
uluslararas1 kurumsal g¢evrelerden dolayr ana ve ev sahibi lilke arasindaki birimlerinde

kendine has diizenlemeleri daha ¢ok devam ettirmek durumunda kalacaktir (Kostova ve

digerleri, 2008).

DYY, uzun vadeli yatirimlar1 kapsamaktadir. Bu nedenle bir isletmenin DY'Y karari
verirken ¢ok boyutlu diisiinmesi, stratejik kararlar almasi1 ve 6zellikle ev sahibi iilkenin
yatinm ortamina dikkat etmesi gerekmektedir. Bu baglamda devreye politik riskin
gozetilmesi girmektedir. Politik risk genel olarak iilkelerdeki politik ¢evreler ve sistemlerin
istikrart ile ilgili bir kavramdir. Ayni rejimle yonetilen iilkelerde bile politik riskin diizeyi
farkli olabilmektedir. Bu tamamen {ilkelerdeki hiikiimetlerin kurumsal diizenlemeleri ve o
iilkedeki is cevresi ile ilgilidir. Politik risk, hiikiimetlerin eylemlerinin, yatirimcilarin
yatirimlarindan bekledikleri nakit akislarini azaltabilecegi tehlikedir. Dolayisiyla politik
risk, siyasi kararlar veya aksamalar nedeniyle finansal, piyasa veya personel kayiplari
riskidir. Bu tehlike ve risk yerel isletmeciler kadar uluslararast isletmeleri de

etkilemektedir.

Diisiik politik risk ve etkin kurumsal c¢evrelerden dolay1 varliklarin ¢ogaltilmasi
motivasyonu ile yatirimlarin gelismis ekonomilere gitmesi beklenmektedir. Yiiksek politik
risk olan iilkelere isletmeler, varliklarin kullanilmas1 motivasyonu ile diisiik oranli sahiplik
pay1 ile girme egilimindedir (Buckley ve digerleri, 2007). Yiiksek politik risk diisiik
sahiplik sekli se¢cimine yol agmaktadir. Benzer sekilde Yiu ve Makino (2002), kisitlayict

kurumsal cevrelerde CUI’lerin ortak girisim seklini tam sahiplige tercih edildigini
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gostermektedir. Tiirkiye’den ¢ikan dis yatirimlar agisindan bakildiginda politik riskin
yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere diisiik risk seklinde girisin tercih edildigi
goriilmektedir (Demirbag ve digerleri, 2009).

Uluslararasilagma siireci riskli bir siiregtir (Eriksson ve digerleri, 1997). Zira bu
stirecte isletmeler, yeni bir kurumsal ¢evre ile karsi karsiya gelmektedir. Bu durum
literatiirde “yabanci olmanin sorumlulugu” (Zaheer, 1995) olarak bilinmektedir. Bu
baglamda o6zellikle son yillarda uluslararas: isletmecilik literatiirii degerlendirilirken
kurumsal kuramdan da faydalanilmaktadir. Ancak her kurumsal baglamin farkli oldugu ve
her kurumsal baglamdaki isletmelerin lokasyon sec¢imine iliskin risk algilarinin ¢esitlilik
gosterdigi de bilinmektedir (Garcia-Canal ve Guillen, 2008; Kim ve Hwang, 1992).
Ornegin, her isletmenin makro-ekonomik ve politik istikrarsizliga karsi toleransi farkli
olabilmektedir. Literatiirde genellikle lokasyon sec¢iminde kurumsal baglamin etkisi
kiiltiirel, cografik, dilbilimsel vb. faktorlerle ve politik, ekonomik risk, devletin miidahalesi
gibi makro-ekonomik faktorlerle agiklanmaya c¢alisilmistir (Demirbag ve digerleri, 2007;

Demirbag ve digerleri, 2009; Demirbag ve digerleri, 2010b).

Dunning (2001)’e gore lokasyon avantaji, ev sahibi iilkenin sahip oldugu 6zellikli
avantajlar1 araciligiyla incelenirken, sahiplik ve igsellestirme avantaji yatirnm yapan
isletmeye ait Ozellikler yoluyla incelenmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin temel noktasi
lokasyon stratejisi oldugu i¢in bu durum ev sahibi iilkenin avantajlar1 bakis agisiyla
incelenmektedir. Cesitli iilke Ozellikleri, 6rnegin, ekonomik ve politik istikrar, yatirim
yapilacak iilkenin politikalar1, pazar biliylikligl, gayri safi yurt i¢i hasila, kiiltiirel mesafe,
vergi oranlari, iicretler, yolsuzluk ve iiretim ve tasimacilik maliyetleri isletmelerin
uluslararasilagma  kararlarin1 ~ etkilemektedir. Ekonomik etkinligin rasyonalitesine
odaklanan OLI Paradigmasi, ev sahibi iilkenin sagladigi avantajlar lokasyon kararinin
arkasindaki motivasyonu saglamaktadir. Dunning bu motivasyonlari; pazar, dogal kaynak,
etkinlik ve stratejik varlik arama olarak tanimlamaktadir. Ancak ekonomik etkinlik bir
CUI’'nin DYY konusundaki lokasyon se¢iminde sadece kismi bir rol oynamaktadir. Ciinkii
bir CUI aym1 zamanda yabanci cevrede basarili olabilmek ve hayatta kalabilmek icin
kurumsal anlamda mesrulasmaya ihtiyag duymaktadir (Kostova ve Zaheer, 1999). OLI
Paradigmas1 ve kurumsal yaklasimin DY Y ’nin lokasyon sec¢imini agiklamak konusundaki

temel farklilig1 lokasyon se¢iminde kullandigi temel kriterlerde yatmaktadir.
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OLI Paradigmasi lokasyon kararmin temel gostergesi olarak ekonomik etkinlige
odaklanmaktadir. Buna gore kurumlar, cevrenin belirsizliginden kaynaklanan islem
maliyetlerini azaltmak i¢in mutlaka analiz edilmelidir (Hoskisson ve digerleri, 2000).
Kurumsal teoriye gore OoOrgiitler, igerisinde bulunduklart baglama yerlesiktir ve
mesrulagsmak i¢in o ¢evreye adapte olmak zorundadir (DiMaggio ve Powell, 1983).
Boylece CUI’ler bazen etkinliklerini artirmasa bile mesrulasmay1 saglamak igin
cevrelerine es bigimli davranmaya baslamaktadir (Yiu ve Makino, 2002). Her ne kadar bu
adaptasyon yerel pratiklere dogru olmasa da, uyum beklentisi 6zellikle diizenleyiciler
acisindan daha yiiksek olurken, normatif ve biligsel sisteminde goéz ardi edilmemesi
gerekmektedir (York ve Lenox, 2014). Kurumsal g¢evrenin OLI Paradigmasi’ni ¢ok
etkiledigi ve oOzellikle gelismekte olan iilkelerde bu etkinin daha da 6nemli oldugunu
belirtilmektedir (Dunning ve Lundan, 2008b). Piyasaya dayali kurumlar gelismekte olan
tilkelerde ¢ok fazla goriillmemektedir (Peng ve digerleri, 2008).

Kurumsal ¢evrenin diizenleyici boyutu toplumda diizeni saglamanin yani sira
yapiyla etkilesime giren oyunun kurallarimi belirlemektedir (North, 1990). Orgiitiin hareket
alan1 bu kurallar ile smirlandirilmaktadir. Bir CUI’nin yabanci bir pazara girme veya
girmeme karar1 pazarda mesrulasma yetenegi ile ilgilidir. Kurallara uymay1 vurgulayan
diizenleyici kurumlar, drgiit i¢in gerekli mesrulasmayi saglamaktadir. Dolayistyla bir CUI
lokasyon karar1 verirken, yapacagi DY Y ’nin hareketlerine daha az diizenleyici kurumsal
smirlamalar getiren lokasyonlara girme egilimindedir (Kang ve Jiang, 2012). Istikrarli bir
ekonomik politika, kisisel miilkiyetin korunmasi, sahipligin sinirlandirilmamasi ve diizgiin
isleyen bir biirokrasi gibi ev sahibi iilkenin diizenleyici kurumlari, makro-kurumsal ve tilke

diizeyinde DYY akislarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Genellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve politik istikrarda yasanan
sikintilar, piyasaya devlet miidahalesinin ¢ok olmasi ve/veya yolsuzluk algisinin yiiksek
olmas1 ev sahibi olarak bu iilkelere olabilecek DYY’leri etkilemektedir. Gelismis
iilkelerden ¢ikan DYY’ler 6zellikle gelismekte olan iilkelere yatirim yaparken bu unsurlari
dikkate almaktadir. Gelismekte olan {ilke olarak Tiirkiye’den ¢ikan DYY’lerde hem
gelismis hem de gelismekte olan tilkelere yatirim yaparken diizenleyici kurumsal ¢evrenin
etkilerini dikkate almakta ve bu konuda yapilan ¢alismalar iilke seviyesinde bu unsurlarin

etkilerini degerlendirmektedir (Demirbag ve digerleri, 2009). Kurumsal gevreler; politik
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sistemler, hiikiimet-isletmeler-sivil toplu kuruluslar1 arasindaki iliskiler, sosyal normlar,
etik davranislar, iilke biiyiikliikleri ve endistri uluslararasi isletmecilikte goz Oniinde
bulundurulmasi gereken degiskenlerdir. Bu baglamda normatif ¢evre, sosyal norm ve
degerlerin etkisi vurgulanmaktadir. Yabanci iilkelerde faaliyette bulunan CUI’ler sosyal

anlamda da mesrulasmay1 saglamak zorundadir (Kostova ve digerleri, 2008).

Ayni cografya alaninda yasayan iilkelerin sergiledigi tarihsel boyutlu biiyiime,
birbirlerine yakin 6zellikler sergilemektedir. Bunun bir nedeni, tam olarak ayni olmasa da
yakin uygarlik kdkeninden gelen toplumlarin ayni davranis kaliplarin1 benimsemeleri, bu
nedenle birbirlerini etkileyebilmeleri ve ayn1 zamanda birbirine yakin firsat ve tehditlerle
kars1 karsiya kalmalaridir. Ornegin Tiirkiye’nin Orta Asya’daki Tiirki Cumhuriyetlerle
kiiltiirel ve dilsel yakinlik ve Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkeleriyle dini yakinligi
bulunmaktadir. Ayni1 zamanda Balkanlar ve Kafkasya cografyasi ile de Osmanh

déneminden kalan bir kiiltiirel yakinlik bulunmaktadir.

Bir iilkeden digerine degisen ve iilkece paylagilan norm ve degerlere kiiltiirel
mesafe denmektedir (Drogendijk ve Slangen, 2006). Kiiltiirel mesafe, ev sahibi tilkedeki
normatif mesrulagmayr saglamanin Oniindeki en Onemli engellerden biri olarak
tamimlanmaktadir (Yiu ve Makino, 2002). Uluslararas1 isletmecilik alaninda galisan
arastirmacilar kiiltiirel mesafeyi kullanarak informal ¢evreyi kavramsallastirip farkliliklar:
Olemektedir (Kogut ve Singh, 1988). Bu baglamda kiiltiirel mesafe, anlagmazliklari
artirmakta, kurumsal baglamda zorluklar yaratmakta, yonetimsel karar verme siireclerinde
riski artirmakta ve temel yeteneklerin yabanci pazarlara transferini zorlastirmaktadir
(Slangen ve van Tulder, 2009). Dolayisiyla biitiin bu degiskenlerle birlikte orgiitlerin
efektif bir sekilde faaliyette bulunmasi ve oOrgiitin belli faydalar1 elde etmesi
zorlagmaktadir. DYY’nin lokasyon se¢iminde kurumsal baglami anlamak agisindan
kiiltiirel mesafe degiskeni olduk¢a fazla kullanilmaktadir (Demirbag ve digerleri 2009;
Demirbag ve Glaister, 2010; Kang ve Jiang, 2012). Birgok c¢alismada ve Ozellikle
Tiirkiye’den ¢ikan yatirimlar konusunda da kiiltiirel mesafe degiskenine ek olarak yine
normatif ¢evrenin etkisini gosterebilecek konusulan dilin etkisini gosterebilecek dilsel
mesafe (Demirbag ve digerleri, 2007; Demirbag ve digerleri, 2009) kullanilmaktadir.
Ornegin, Tiirki Cumhuriyetler olarak adlandirilan bélgeye hem cografi yakinlik hem de

etnik ve dini benzerlik agisindan 6nemli yatirimlar yapilmaktadir.
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Uzun mesafeli iletisim ve ulasim maliyetlerinde 6nemli azalmalar olmasina ragmen
cografi mesafe, uluslararasilasma kararlarinda hala 6nemli bir rol oynamaktadir (Leamer
ve Storper, 2014). Zira cografi mesafe, yabanci bir pazardaki bilgi asimetrisi sebebiyle risk
algilamasin1 arttirmaktadir. Bircok calismaya goére cografya, hala DYY’nin oniinde bir
bariyer gibidir (Berthelon ve Freund, 2008; Gripsurd ve Benito, 2005). Dolayisiyla etnik
ve dini etkileri de barindiran cografi mesafe normatif ¢evrenin unsurlarini agiklamakta

kullanilabilmektedir.

Biligsel kurumsal teoriye gore, belirli tipteki davranislar bir¢ok organizasyon
tarafindan tekrarlanirsa, davranis kalib1 olarak rutinlesmekte ve biligsel yapr olarak kabul
edilmektedir. Ayn1 zamanda bu yapimnin igsellestirildigi goriilmektedir (Scott, 2001). Bu
davranig Orlintlisit mimetik es bi¢imlilik olarak adlandirilmaktadir (DiMaggio ve Powell,
1983). Mimetik davranis oriintiisii beklenen yiiksek etkinlige ulagsmay1 garanti etmemesine
ragmen, Orgiitiin bilissel mesrulasmay1 saglamasina yardimci olmaktadir. CUD’ler
yapacaklart DYY i¢in lokasyon kararina gelince, ana ve ev sahibi iilke arasindaki
ekonomik iligkilerin ve ticaretin yogunluguna alisilmaya, objektiflesmeye baslamaktadir.
Eger ana iilkenin ev sahibi iilke ile yogun bir ticaret iliskisi varsa veya ticaret yapan bir
isletmenin iyi bir linli varsa bu durum yatirimci isletmede “yayilma etkisi” (spillover)
yapabilmektedir (Kang ve Jiang, 2012). Boylece bilissel mesrulagsmanin etkisinden bu
seklide yararlanmak miimkiin olabilmektedir. Ornegin Tiirkiye’nin AB iiyesi olma

yolundaki ¢abalar1 AB iiyesi olan iilkelere yatirim yapmasini arttirabilir.

Makro-ekonomik baglam Dunning’in ekonomik etkinlik tezinin arkasindaki
varliklarin kullanilmas1 (pazar, kaynak ve etkinlik arama) ve varliklarin arastirilmasi
(stratejik varlik arama) motivasyonu olarak tanimlanmistir. Gelismekte olan bir iilke olarak
Tiirkiye’den ¢ikan dis yatirnmlar, daha ¢ok kendisinden daha az gelismis veya gelismekte
olan iilkelere girme egilimi igerisindedir (Demirbag ve digerleri, 2010a). Zira holdinge
bagl bir dis yatirim i¢ piyasada sahip oldugu avantaji gelismekte olan ekonomilerde pazar
aramak veya dogal kaynaklara ulagsmak veya iiretim maliyetlerinde etkinlik saglamak
acisindan kullanilmaktadir (Demirbag ve digerleri, 2010a). Iliskisel varlik arama
motivasyonu ise yerel baglantilari, arkadaslik ve aile baglar1 gibi veya etnik baglantilar
kullanma agisindan degerlendirilen bir motivasyondur (Liu ve Scott-Kennel, 2011).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerden ¢ikan DYY’lerde aile sahipliginin lokasyon secimi
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tizerinde etkili oldugunu ve bunun da ekonomik, kiiltiirel ve tarihsel baglarin yakin oldugu
bolgelerle pozitif iliski i¢erisinde oldugunu gostermektedir (Filatotchev ve digerleri, 2007).
Tiirkiye nin baz1 AB iilkelerine 6zellikle Hollanda, Almanya ve Ingiltere’ye biiyiik oranda
goc¢ verdigi goriilmektedir. Tirkiye gelismis iilkelere go¢ veren iki 6nemli tilkeden biridir
(Ilhan-Nas ve digerleri, 2011). Dolayisiyla Tiirkiye’den ¢ikan DY Y’ler etnik girisimciligi

ve ayn1 zamanda AB {ilkeleri ile ilgili iliskiyi de gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DEKI HOLDINGLERIN ULUSLARARASILASMA
SURECLERI ILE ILGILI COKLU (KARSILASTIRMALI) BiR VAKA
CALISMASI

3.1. Arastirmanin Yontemi

Gelismekte olan bir iilke olarak Tirkiye’den ¢ikan dis yatirimlarin o6zellikle
holdingler baglaminda incelenmesi 6nem arz etmektedir. Buna gore, calismanin amaci
Tiirkiye’deki dis yatirim yapan holdinglerin bagh isletmeleri araciligiyla uluslararasilagsma
motivasyonlarinin kesfedilmesidir. Tiirkiye’den ¢ikan dis yatirimlarin yonlerinin tespit
edilmesi ve bu ydnlere hangi motivasyon ve stratejilerle gidildiginin belirlenmesi,
uluslararasilasma motivasyonlarinin lokasyon secimi tizerindeki etkisinin ve bu iliskide
giris stratejisinin ve kurumsal baglamin yerinin incelenmesi ve son olarak holdinglere bagli
yurt dis1 yatirnmlardan hareketle holdinglere iliskin bir uluslararasilasma stratejisinin
gozlemlenmesi  igin  ¢alismanin  son  bdlimiinde, Tirkiye’deki  holdinglerin
uluslararasilagsma stiregleri, bir nitel arastirma yontemi olan ¢oklu vaka ¢alismasi yontemi

kullanilarak kesfedilmeye galisiimaktadir.

3.2. Arastirmanmin Deseni

Nitel aragtirmalar, dogas1 geregi tlimevarimcidir (Merriam, 2009). Tiimevarimcilik,
ozellikle veri analizi yaparken islenmemis (ham) verilerden yola ¢ikarak soyut kavramlara
ulasmak konusunda yardimci olmaktadir. Bu sebeple bu c¢alismada arastirmanin
orneklemine ve arastirmanin amacina uygun oldugu diisiiniilen vaka caligmasi yontemi
secilmistir. Vaka c¢aligmalari, arastirmada yer alan sorularin cevaplanmasi icin giivenli bir
yol sunmaktadir. Zira vaka ¢aligmalar1 gergek olaylara dayanmakta ve buna bagl olarak
olgular biitiinciil bir bakis agisiyla gézlemlemeye imkan tanimaktadir. Ayn1 zamanda vaka

caligmalari, saha bilgilerinin temelini gelistirmekte basarili bir yontemdir. Belirli bir



vakadan pek ¢ok sonug¢ ¢ikartilabilmektedir. Bu gii¢lii yonleri sebebiyle arastirmanin
amacina da paralel olarak, bu ¢alismada birden fazla Tirk holdingi incelenecegi i¢in goklu

vaka caligmast yontemi kullanilmaktadir.

3.3. Arastirmanin Orneklemi

Nitel arastirma yontemlerinde Orneklem seciminde iki temel tiir bulunmaktadir:
olasilikli drnekleme ve olasiliksiz 6rnekleme (Merriam, 2009). Bir¢ok nitel aragtirma,
olasiliksiz 6rneklemeyi temel almaktadir. Zira olasiliksiz 6rnekleme, alanda c¢alisanlarin
elde edilecek verilerin “ne kadar” ve “ne siklikla” gibi sorular1 cevaplandirmak yerine “ne
oldugunu”, “olan seylerin altinda saklanan anlamlari ve ilgili olusumlarin arasindaki

iligkileri kesfetme” gibi problemlere ¢oziimler sunmaktadir (Honigmann, 1982: 84).

Ancak vaka analizlerinde Orneklem se¢imi iki  basamakli  olarak
gerceklestirilmektedir. lk olarak iizerinde galisilacak “vaka” belirlenmelidir. Vaka, tek bir
birimi ifade etmekte ve odagi smirlandirmaktadir. Vaka belirlenirken dikkat edilmesi
gereken Onemli hususlardan birisi se¢ime yonelik olarak bir Olgiit veya Olgiitler
belirlemektedir. Calismanin amacina gore buradaki o6lgiit, incelenecek isletmelerin
“holding” yapisinda Orgiitlenmis olmalaridir. Zira ¢aligmaya konu olan uluslararasilasma
meselesi KOBI’ler veya diger biiyiik isletmeler iizerinden degil holdingler iizerinden
incelenmek istenmektedir. Bu baglamda bu ¢aligmanin vakasi ise Tiirk holdingleri olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

[k drnekleme asamas: gecildikten sonra vaka analizlerinde sik¢a kullanilan amaca
yonelik ornekleme yontemi (Chein, 1981) kullanilmaktadir. Amaca yonelik 6rnekleme,
arastirmacilara kesif ve belirli bir nesne ya da durumun anlam, 6nem ve bi¢iminin anlagilir
duruma gelmesi igin yol gostermektedir. Bilgi agisindan zengin sayilan ve kritik 6neme
sahip konular hakkinda 6grenilebilecek durumlar oldugunda amaca yonelik drnekleme ile

karsilagilmaktadir.

Bu baglamda arastirmanin drneklemini Kadir Has Universitesi, DEIK ve Vale
Columbia Siirdiiriilebilir Uluslararas1  Yatirnm Merkezi’nin ortakliginda sunulan

“Degerlenen Amerikan dolarmma Ragmen Tirk Sirketlerinin Yurtdisi Yatirnmlar1 Artmaya
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Devam Ediyor” bashigiyla 2014 yilinda yayimnlanan raporda yer alan 20 Tiirk holdingi
olusturmaktadir. Bu holdinglerin yabanci pazarlarda 463 adet bagh isletmesi
bulunmaktadir. Orneklem olarak bu rapordaki holdinglerin segilmesinin nedeni, incelenen
holdinglerin Tiirkiye’de uluslararasilasan biiyiik holdingleri temsil edebilecek nitelikte
oldugu disiiniilen holdingler olmasi sebebiyledir. Fakat bazi nedenlerden 20 holdingin
hepsine ulasmak miimkiin olamamistir. Ornegin, drneklemde bulunan Tekfen Holding ve
Alarko Holding, dis yatirimlarinda sadece “taahhiit” isiyle ugrastiklarini, dolayisiyla bu
aragtirmanin ulagmak istedigi desene uymayacaklarini belirterek, arastirmaya dahil olmak
istememislerdir. Diger 10 holdinge ise siirecte ulasmak miimkiin olmamistir. Bu sebeple
arastirmaya 8 adet holding dahil edilmistir. Bu 8 holdingin dis pazarlardaki toplam bagli
isletme sayis1 189 adettir.

3.4. Arastirmanin Veri Toplama Siireci

Arastirmanin veri toplama siireci iki koldan ilerlemistir. Birinci asamada
holdinglerin dis yatirim tarihgeleri ve dis yatirim aglar1 (baglh isletme isimleri, faaliyette
bulunduklar1 sektor, yatirrm yaptiklari lokasyonlar ve sahiplik sekilleri) arastirilmis ve
dosyalanmustir. Istisnasiz her gériismeye bu dosyalarla gidilmis ve goriismeler esnasinda
dosyalardaki bilgiler her bir lokasyon iizerinden katilimcilara sorulmus ve teyit edilmistir.
Oregin bir katilmc1 “Biz X lokasyonunda bulunan Y Bagh Isletmesi’ni 2015 yil
itibariyle tasfiye ettik.” seklinde bir bilgiyle dosyadaki bilgilerin giincelligini
saglayabilmistir. Bu sayede teyit alinan bilgiler ilk elde edildigi halleriyle kalmais, teyit
almamayanlar ise dosyalardan cikarilmistir. Ikinci asamada ise goriisme yontemi ile

katilimcilara ulasilmis ve birincil veriler elde edilmistir.

3.4.1. Goriisme Yontemi

Sosyal bilimlerde nitel ¢aligmalarda en ¢ok kullanilan veri toplama yontemlerinden
biri goriisme yontemidir. Goriigme, taraflarin birlikte yer aldigi, arastirma yapilan konuya
yonelik hazirlanan sorulara odaklanan iki tarafin da aktif olarak katildigi konusma
stirecidir (DeMarrais, 2004). Bu ¢alismada da verilerin toplanmasi i¢in gériisme yontemi
kullanilmigtir. Zira ¢alismanin amacina uygun olarak 6zel bilgiler toplanmasi i¢in hareket

edilmesi amaglanmistir. Gorligme yontemi de 6zel bilgilerin elde edilmesi i¢in en uygun
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yontemdir. Ayn1 zamanda direkt olarak gozlenemeyen durumlar ¢alismanin konusunu
olusturdugu i¢in de goriisme yontemi se¢ilmistir. Bu baglamda konu ile ilgili verilerin elde
edilmesi i¢in holdinglerde goérevli, karar siirecinde etkili iist diizey yoneticilerle goriismeler

yapilmustir.

Tablo 17: Arastirma I¢in Yapilan Gériismelerle Ilgili Temel Bilgiler

Holding Kodu Gorlisme | Goriigilen Goriisiilen Kisinin Pozisyon
- . iisii ini Zi u
g Tarihi | Kisinin Kodu ; ; y
A Holding 27.10.2016 | Katilime1 1 Mali Isler Baskan1
B Holding 03.11.2016 | Katilime1 2 Strateji ve Is Gelistirme Uzmani
C Holding 14.12.2016 | Katilimer 3 Proje Gelistirme Y 6neticisi
D Holdin i < 4 . C
o olding 02.02.2017 | Katilimer 4 Is ve Pazar Gelistirme ]_)1re_ktoru, Ingaat Is Birimi
Bagli [sletme-D-1 Lideri
D Holding ¥ - . R
o 02.02.2017 | Katilimc1 5 Strateji ve Is Gelistirme Miidiirii
Bagli Isletme-D-2
VF Holding 30.03.2017 Katilimci 6 Fisk Yéneticisi" N
Bagli [sletme-F-1 Katilime1 7 Stratejik Planlama Miidiirii
F Holding 30.03.2017 | Katilimci 8 Stratejik Planlama Koordinatdrii
G Holding 28.04.2017 | Katilime1 9 Strateji ve Is Gelistirme Direktorii
H Holding 05.05.2017 | Katilimer 10 Global Bagkan (Birlesme ve Satin Almalar)
K Holding 03.03.2017 Katilimer 11 o Stratejik Planlama Qmp 'I‘Sasl?ary o
Katilimc1 12 | Yonetim Raporlamasi ve Risk Yonetimi Miidiirii

Tablo 17, bu arastirma i¢in yapilan goriismelerle ilgili temel bilgileri sunmaktadir.
Tabloda A, B, C, D, F, G, H, K olarak kodlanan holdingler ¢alismanin 6rneklem seg¢iminde
kullanilan raporda yer alan Tiirk holdinglerinden 8’ini olusturmaktadir. Holdinglerin
isimlerinin verilmeyip, harf kodlamasi ile sunulmasmin nedeni, K olarak kodlanan
holdingdeki yoneticilerden ¢alismada holdinglerinin isimlerinin kullanilmamasi ile ilgili
gelen taleptir. Geri kalan 7 holdingden isimlerinin kullanilabilecegine dair izinler
alinmistir. Ancak Orneklem desenini bozmamak adina bahsi gegen goriismeye gidilen
holdinglerin hepsi alfabeden secilen harfler ile kodlanmistir. A ve B Holding’de goriisiilen
yoneticiler kadin, diger goriisiilen yoneticiler ise erkektir. Yapilan 10 adet goriisme
ortalama olarak 65 dakika siirmiistiir. Her goriisme Oncesi katilimcilara “Yapacagimiz
goriisme ses kayit cihaziyla kayit altina alinacaktir, uygun buluyor musunuz?” sorusu

yoneltilmis ve biitliin katilimeilardan olumlu yanitlar alinmistir.
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Goriismelere  27.10.2016  tarihinde  baslanmis,  05.05.2017  tarihinde
sonlandirilmistir. Dolayistyla goriigmeler araciligiyla veri toplama siireci 8 aylik bir siiregte
tamamlanmustir. Yiiz yiize yapilan gériismelerin hepsi Istanbul’da gerceklestirilmistir. Kis
aylarina denk gelen bu siiregte C Holding ile hava muhalefeti sebebiyle Skype adli
bilgisayar programindan goriintiilii goriisme gerceklestirilmistir. Tipki yiiz ylize goriismede
oldugu gibi, bu goriisme de hem ses kayit cihaziyla hem de el yazisi ile alinan notlarla
kayit altina alinmigtir. Bahsi gegen goriismede veri toplama siirecinde herhangi bir problem
yasanmamistir. Aynt durum H Holding ile de yasanmistir. Hava muhalefeti sebebiyle
Trabzon’dan Istanbul’a gidis gerceklestirilememis, yoneticinin de onayryla telekonferans
yontemi ile goriisme saglikli bir sekilde tamamlanmistir. C Holding ile oldugu gibi, burada

da kayitlar ve notlar titiz bir sekilde alinmis, herhangi bir sorun yasanmamustir.

Tablo 17°den de goriilebilecegi tizere, 10 adet goriisme toplam 12 kisiyle
yapilmistir. Bunun sebebi, goriisiilen yoneticilere holdingler tarafindan ulasilmasidir.
Holdinglerden arastirma icin izin alindiktan sonra, goériismeler yapmak i¢in kendileriyle
tekrar e-mail yoluyla iletisimde bulunulmus, holdingler de yapilmasi planlanan goriismeler
icin Tablo 17°de 1-12 arast kodlanan yoneticilere (bundan sonra ‘“katilimci”)
yonlendirmislerdir. 5 adet holding, tek yoneticiyle goriisiilmesinin yeterli oldugunu
bildirerek randevular1 bu sekilde ayarlamistir. Ancak D Holding, yurt dis1 yatirimlarindan
en faal olan iki bagl isletmesinin yoneticileriyle goriisiilmesinin daha uygun oldugunu
belirtmistir. Aynm1 sekilde K Holding de goriigmeye iist diizey iki yonetici ile katilmistir. F
Holding ise hem en ¢ok dis yatirim yapan bagli isletmesinde gorevli iki yoneticiyle hem de

holdingin Stratejik Planlama Direktorii ile goriisiilmesine karar vermistir.

3.4.2. Yan-Yapilandirilmis Goriisme Yontemi

Nitel arastirmalarda goriismeler, genellikle yari-yapilandirilmis goriismelerdir.
Yari-yapilandirilmis goriismelerde sorulan sorular acik uglu sorulardan olugmaktadir. Zira
acik uglu sorular, goriisme yapilan katilime1 veya katilimcilarin diisiincelerini daha rahat
bir sekilde ifade etmelerine olanak saglamaktadir (Merriam, 2009). Kesif gereken
arastirmalarda 6nemli noktalarin agiga cikarilmasi ve bu noktalarin 6zellikle iizerinde

durulabilmesi i¢in katilimceilarin belli kaliplar icerisinde, tek diize sorularla bunaltilmamasi
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gerekmektedir. Yari-yapilandirilmis goriisme yontemiyle konugma siiresince degisik
sorularla konunun boyutunun genislemesi ve konu ile ilgili yeni fikirlerin ortaya ¢ikmasi
saglanmaktadir. Bu yontemde sorular esnektir ve onceden sinirlart keskin bir sekilde
cizilmis ifadeler yoktur. Bu sebepler, bu arastirmanin yari-yapilandirilmis goriisme

formatiyla yapilmasina karar verilmesini saglayan en 6nemli gerekgelerdir.

Tiirkiye’deki holdinglerin uluslararasilasma siireci ve bu siirecin ilgili literatiirdeki
teorilerle aciklanmasi bir eksiklik olarak goriilmiis ve c¢alismanin bu sekilde
cercevelenmesine karar verilmistir. Dolayisiyla konu yeterince 6zgiin oldugu i¢in, elde
edilecek veriler 6nem arz etmektedir. Bu sebeple yari-yapilandirilmis goriismelerde

sorulacak sorular literatiirle baglantili olarak titiz bir sekilde hazirlanmistir.

Sekil 2: Yari-Yapilandirilmis Goriismelerde Y oneticilere Sorulan Sorular ve Alternatifleri

Soru 1: Ne kadar siiredir bu isletmede gdrev aliyorsunuz? Isletmenizin dogrudan yabanci yatirim karar
alinmasi konusunda yetkili misiniz? Karar siireclerine ne sekilde katiliyorsunuz ve etki dereceniz ne
oluyor?

Soru 2: Isletmeniz dogrudan yabanci yatirim yaparken lokasyon tercihlerini neye gdre belirlemektedir? Hangi
bolgelere dogrudan yabanci yatirim yatiriminda bulunmaktasiniz? Dogrudan yabanci yatirim karari
verirken gelismis ve gelismekte olan ekonomi baglami yatirim kararinizi nasil etkilemektedir?
Dogrudan yabanci yatirim hangi motivasyonlarla hareket etmektesiniz?

Alternatif (Soru 2a): Kaynak arama, etkinlik arama, pazar arama, stratejik varlik ve iligkisel varlik arama
motivasyonlarindan hangisi veya hangileri dogrudan yabanci yatirim yapmak konusunda size
motivasyon saglamaktadir? Bu motivasyonlar lokasyon tercihinizi nasil etkilemektedir?

Alternatif: (Soru 2b): Bu motivasyonlardan hangileri gelismis ve gelismekte olan iilkelere yatirim yaparken
size motivasyon saglamaktadir? Sectiginiz bu lokasyonlara hangi giris sekilleri ile girmeyi tercih
ediyorsunuz?

Alternatif (Soru 2c): Lokasyon karari ile girig sekli tercihiniz arasinda nasil bir iligki vardir? Hangisi daha
onceliklidir ve hangi siraya ve etkilesime gore karar vermektesiniz? Tercih ettiginiz giris sekilleri,
motivasyonlar ve segtiginiz iilkelerin gelismislik diizeyleri arasinda nasil bir iligki bulunmaktadir?

Alternatif (Soru 2d): Geligsmis veya gelismekte olan tilke baglami giris sekli tercihinizi nasil etkilemektedir?
Tiirkiye gibi gelisgmekte olan bir iilkenin dis yatinm potansiyelini nasil buluyorsunuz? Diger
gelismekte olan lilkelere gore dis yatirnmda Tiirkiye nerededir?

Soru 3: Dogrudan yabanci yatirim karar1 alirken ev sahibi iilkedeki yabancilik ile ilgili nasil bir strateji
izliyorsunuz? Dogrudan yabanci yatirim karari alirken ev sahibi iilkede mesrulasmak ve mesrulasma
mekanizmalari ile ilgili ne diisiiniiyorsunuz?

Soru 4: Dogrudan yabanci yatirim karari alirken ev sahibi iilkenin makro-ekonomik géstergeleri kararinizi ne
yonde etkilemektedir?

Alternatif (Soru 4): Hangi makro-ekonomik gostergeler (kisi basina diisen milli geliri, pazarin biiylime ve
gelisme potansiyeli, dogal kaynaklar, is¢ilik maliyetleri, bilgi, teknoloji ve yenilik¢ilik gibi) dogrudan
yabanc1 yatirim kararinizi etkilemektedir?

Soru 5: Ev sahibi iilkenin Avrupa Birligi liyesi olmas1 ve Tiirkiye’den o bolgelere yogun go¢ verilmis olmasi
dogrudan yabanci yatirim kararinizi nasil etkilemektedir?

Alternatif (Soru 5): Ozellikle Avrupa’da baz iilkelerde Tiirk iscilerinden dolay yiiksek bir Tiirk niifusu vardr.
Bu sizin dogrudan yabanci yatirim yaparken bu bolgeleri segmenizi ne yonde etkilemektedir?

Soru 6: Tiirkiye ve ev-sahibi iilke arasindaki kiiltiir, dil, etnik veya dini unsurlar dogrudan yabanci yatirim
kararinizi nasil etkilemektedir?

Soru 7: Tirkiye ve ev-sahibi iilke arasindaki cografi mesafe dogrudan yabanci yatirim kararinizi nasil
etkilemektedir?

Soru 8: Tiirkiye ve ev-sahibi iilke arasindaki ticari iliskiler, yasal, politik sistem dogrudan yabanci yatirim
kararinizi nasil etkilemektedir?
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Sekil 2’de holding yoneticileriyle yapilan yari-yapilandirilmis goriismelerde
yoneticilere yoneltilen agik uglu sorular yer almaktadir. Belirtilen 8 adet soru ve 6 adet
alternatif soru, anlasilir bir Tiirkge ile hazirlanmistir. Bu anlasilirlik, katilimcidan gériisme
esnasinda elde edilecek verilerin niteligini artirmigtir. Sorular, katilimeilarin egitim
diizeyleri de g6z Oniine alinarak literatiirdeki uluslararasi isletmecilik nosyonuna uygun bir
bi¢imde hazirlanmistir. Fakat ¢ok fazla teknik oldugu diisliniilen terimlerden, ifadelerden
ve kavramlardan kacinilmigtir. Aynmi zamanda goriismelerde katilimemnin dikkatini
dagitmamak adina coklu sorular sorulmamistir. Cevabi sadece “evet” veya “hayir”

olabilecek sorular da katilimcilara yoneltilmemistir.

Gortismeler oncesi Orneklemde yer alan 8 holdingin yukarida tablolastirilan dis
yatirrm aglar1 detayli bir sekilde arastirnlmistir. Biitiin goriismelere holdinglerin yurt
disinda faaliyette bulunan bagl isletmelerinin isimleri, faaliyette bulunduklari sektorler,
lokasyonlar ve sahiplik sekillerini gosteren tablolarla gidilmistir. Sorularla beraber
tablolardaki bilgiler yoneticilerle tartisiimistir. Ornegin, herhangi bir goriismede eldeki
tabloda italya’da bir dis yatinm gdzlemlenebilirken tabloyu géren ydnetici “Biz bu
isletmeyi gegen sene faaliyet dis1 biraktik.” diyerek 6rneklemin gegerligini artirmaya katki
saglamistir. Ayni1 zamanda ikincil verilerden elde edilen (haberler, roportajlar vs.) bilgiler
notlastirilmig, goriisme Oncesi ¢alisilmis ve merak uyandiran veya kafa karisiklig1 yaratan

ifadeler de sonda sorular olarak katilimcilara yoneltilmistir.

Katilimcilara yoneltilen ilk soru, karar alma siirecine dahil yetkili bir yonetici olup
olunmadigini 5lgmek i¢in sorulmustur. Ikinci soru ile konuya kesin olarak giris yapilmis ve
holdinglerin dis yatirim kararlarinda hangi lokasyonlara gittiklerini, bu lokasyonlar1 hangi
kriterlere bagli olarak sectiklerini ve dis yatirnmlarinda Dunning (1993)’in bahsettigi
motivasyonlardan hangisini/hangilerini segtikleri sorulmustur. Bu soruyla birlikte sorularin
daha kolay anlagilabilmesi i¢in bazi sorulara alternatifler tiiretilmistir. Ornegin “dis yatirrm
motivasyonlar1” olarak soruldugunda sorunun igerigi ve “motivasyon” derken neyin kast
edildigi katilimciya agiklanmis, ancak verilerin giivenirligini saglamlastirmak agisindan
biraz daha uluslararas: literatlir nosyonunun disinda oldugu ve katilimcinin daha rahat
anlayabilecegi diisiiniilen sorular da hazirda tutulmustur. kinci soru, ¢ok genis kapsamli

oldugu ve nosyona yatkin oldugu icin 4 adet alternatif hazirlanmistir. Iki gériismede ikinci
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soru i¢in alternatifler devreye sokulmus ve katilimcinin soruyu daha rahat 6ziimsemesi

saglanmustir.

Uciincii soru, holdinglerin DYY kararlarinda ev sahibi iilkelerde kars1 karsiya
kaldiklar1 yabancilagma ve mesrulasma meselesinin anlasilmasi i¢in sorulmustur.
Dordiincii ve besinci sorular i¢in ise birer adet alternatif soru hazirlanmistir. Dordiincii
soruda da makro-ekonomik gostergelerin agiklanmasi i¢in genellikle alternatif soruya

basvurulmustur.

Besinci, altinci, yedinci ve sekizinci sorularda ise yine ev sahibi iilkelerdeki makro-
ekonomik gostergeler, Tirkiye’nin en biiyiik ticari ortagi olan AB’ye iiye olunup
olunmamasmin etkileri ve Tiirkiye ile ev sahibi iilkeler arasindaki cografi ve kiiltiirel

mesafeler sorulmustur.

3.4.3. Sonda Sorular

Sonda sorular, ana soruyu takip eden sorulardir (Merriam, 2009). Yari-
yapilandirilmis goriismeler dogasi geregi sonda soruyla ana sorulari desteklemeyi
gerektirmektedir. Zira sonda sorular, gelisigiizel ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorular, istenen
verileri elde etmenin basit ve temel yollarindan biridir. Bu durum “Dis yatirimlarimizda
pazar artyoruz.” diyen bir katilimciya “Mesela hangi iilkelerde?” veya “Buna bir 6rnek
verir misiniz?” sorularini yoneltmek, sonda sorularla verilerin agiklanmasinin istenmesi
ve/veya oOrneklerle verilerin zenginlestirilmesidir. Bu sebeple arastirma igin yapilan

gorlismelerde sik¢a sonda sorulara bagvurulmustur.

3.4.4. Goriisme Verilerinin Kayit Altina Alinma Siireci

Bu calisma i¢in yapilan goriismeler, goriisme verilerini kayit etmeye yarayan li¢
yoldan en uygunu olan ses kayit cihaziyla kaydedilme yontemiyle giivenli bir sekilde kayit
altina alinmigtir. Her goriisme Oncesi, bir dnceki goriismenin kayitlarinin giivenilir bigimde
saklandigindan emin olunmasi saglanmis, kayit cihazinda yeterli depolama alani olmadigi
tespit edildiginde eski kayitlarin iki bilgisayar, ii¢ depolama araci (iki taginabilir bellek ve

bir adet harici bellek) ve bir adet ¢evrim i¢i depolama sitesinde (Dropbox) giivenli bir
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sekilde saklandigindan emin olunduktan sonra cihazdan silinmistir. Ayrica yine her
goriisme Oncesinde ses kayit cihazinin saglikli ¢alismasi i¢in gereken gii¢ kaynaklarinin
(sarj, pil vs.) tam dolu oldugundan emin olunmustur. Kayit cihazinda herhangi bir nedenle
olusacak ariza mutlaka goriisme Oncesinde test edilmistir. Yapilan 10 adet gériismenin
higbirinde ses kayit cihaz1 bozulmamis veya bagka bir sekilde zarar gormemistir. Boylece

veriler glivenilir bir sekilde kayit altina alinip muhafaza edilmistir.

Goriismeler sadece ses kayit cihaziyla kayit altina alinmamis, ayn1 zamanda 6nemli
gorlilen yerlerde notlar alinmistir. Bu notlar da goriismelerden doniildiikten sonra
Microsoft Word programina dokiilerek ayri ayr1 dosyalanmugtir. Dolayisiyla veriler hem el

yazisiyla not defterlerinde hem de elektronik ortamda muhafaza edilmislerdir.

3.5. Elde Edilen Verilerin Coziimlenme Siireci

Vaka c¢aligmalarinda diger nitel analiz yontemlerine gore daha fazla bilgi elde
edilmektedir. Bu durumda verilerin yonetimine dikkat etmek olduk¢a 6nemli olmaktadir.
Verilerin ¢6ziimlenme siirecinden 6nce nelerin birincil veriler olarak, nelerin ikincil veriler
olarak dosyalandigi dikkatlice kontrol edilmistir. Ses kayitlar1 ve goriismelerden elde
edilen veriler birincil veriler olarak, diger yollardan toplanan notlar, bilgiler ve datalar
ikincil veriler olarak kayit altina alinmistir. Bunlarin bir envanterini olusturmak verilerin
diizenli bir sekilde el altinda olmasini ve giivenle analize siirecine alinmalarini saglamaigtir.
Buna “durum kaydi” ismini veren Patton (2002), bodylece analiz yapan kisinin tam

anlamiyla verileri kontrolii altinda tutacagini da belirtmistir.

Birincil verilerin ¢oziimlenmesi i¢in NVivo adli bilgisayar destekli nitel veri analizi
yazilimmin 11. siirimi kullanilmistir. Elde edilen ses kayitlariin hepsi bu yazilim ile
¢ozilmustiir. Sonraki siiregte de her sorunun altina tek tek biitiin yoneticilerin cevaplarinin
yerlestirilmesi de bu yazilim ile saglanmistir. Boylece sorular birer birer cevaplar bazinda

incelenmis ve sonuclar daha rahat okunabilmistir.
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3.6. Arastirmanin inamlirhg ve Tutarhihg

Bilimsel arastirmalarda gegerlik ve giivenirlik 6zellikle nicel yontemleri kullanan
caligmalarda sik¢a kullanilmaktadir. Bunun sebebi elde edilen verilerin yeniden iiretilip
iiretilemeyeceginin belirlenmesi ve verilerin gerceklige uyup uymadigi sorunlarin
iizerinden gelip calismalarin alt yapilarim1 gliclendirmektir. Giivenirlik ve gegerlik, nitel
arastirmalarda inanilirhik ve tutarlilik olarak isimlendirilmektedir (Merriam, 2009). Bu
nedenle asagida bu arastirmaya ait verilerin inanilirlik, tutarlilik ve nakledilebilirligi

tartisilmaktadir.

3.6.1. Arastirmanin Iinanmirhg

Nitel arastirmalarda verilerin mevcut gergeklikle uyumlu olup olmamasi, verilerin
gercekten de beliren resimlerdeki gibi mi goriildiigli ve arastirmacilarin gergekten dlgmeyi
planladiklar1 sorunlart mi Olgtiikleri gibi sorularin cevaplart arasgtirmanin inanirliginin

saglanmasi i¢in cevaplanmalidir (Merriam, 2009).

Inanirh@ dlgiilmesi igin literatiirde birgok yontem bulunmaktadir. Bunlardan biri de
Denzin (1978) tarafindan ortaya atilan tiggenleme yontemidir. Bu yontem kendi iginde
dorde ayrilmaktadir. ilk durumda arastirmaci veri toplarken birden fazla ydntem
kullanmaktadir. ikinci durumda arastirmaci ¢oklu veri kaynaklaridan veri elde etmeye
caligmaktadir. Diger durumda arastirmaya birden ¢ok arastirmacinin katilmasi

saglanmaktadir. Son durumda ise ¢oklu kuramlarin kullanilmasi 6nerilmektedir.

Bu calismanin desenine, 6rneklemine ve modeline gore uygun olan licgenleme
yontemi olarak veri toplamada ¢oklu yontemin kullanilmasi se¢ilmistir. Boylece miilakat
sirasinda katilimeinin sdylediklerinin ve miilakat esnasinda yapilan gozlemlerin konu
hakkinda elde edilen ikincil verilerle karsilastirilmasi saglanmistir. Bu yonteme iiggenleme
isminin verilmesinin nedeni de goriisme, gézlem ve dokiiman incelenmesinden olusan ii¢
veri toplama yonteminden de faydalanmis olunmasidir. Hem goriisme oncesinde hem de
goriisme sonrasinda veriler kodlanirken elde edilen biitiin bilgilerden yararlanildig:

yukarida da belirtilmektedir.
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3.6.2. Arastirmanin Tutarhihg:

Nitel arastirmalarda giivenirlik yerine kullanilan tutarlilik (Lincoln ve Guba, 1985)
elde edilen verilerin yeniden iiretilip iretilmemesi olarak tanimlanmaktadir (Merriam,
2009). Burada 6nemli olan mesele, eger ¢alisma farkli arastirmacilarca farkli bir zamanda
yapilirsa yine ayni sonuglarin ortaya ¢ikip ¢ikmayacagidir. Tam olarak tutarlilik aslinda
ayni sonuglara ulagsma degil, arastirmayi inceleyen farkli okuyucularin da sonuglardan ayni

anlami ¢ikarmasi ve sonuglarin giivenilir oldugunun dilenmesidir.

Inanirhikta oldugu gibi tutarliligin saglanmasi icin de bazi stratejiler bulunmaktadir.
Bunlardan biri, toplanan verilerin iizerine yorum katilmadan dogrudan sunulmasidir
(Merriam, 2009). Yorum ise sonradan gelmelidir. Ham betimlemeler, arastirmada daha
sonra sunulacak yorum ve agiklamalara temel olusturmaktadir. Calismanin ilerleyen
kisimlarinda goriismelerden elde edilen ham veriler O6nce yorumsuz sekilleriyle

sunulmakta, daha sonra konuyla ilgili yorum yapilmaktadir.

3.7. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmanin bulgulari, birinci agsama ve ikinci asamada elde edilen bulgular olarak
smiflandirilmaktadir. Buna gore, birinci asamada ikincil verilerden elde edilen holdinglerle
ilgili genel bilgiler, uluslararasilasma siiregleri ve dis yatirnm aglari toplanmistir. Bu dig
yatirim aglari; baglh isletmelerin isimleri, bagli isletmelerin faaliyette bulunduklar
sektorler, baglh isletmelerin faaliyette bulunduklar1 lokasyonlar ve bagli isletmelerin
sahiplik sekilleri ile ilgili bilgileri icermektedir. Bu bilgiler gériisme yapilan yoneticilerden
alman teyitlerle son halini almistir. Ikinci asamada ise goriisme ydntemiyle elde edilen

birincil veriler toplanmustir.

3.7.1. Birinci Asamada Elde Edilen Bulgular

Arastirmanin O0rnekleminde olan 8 adet Tiirk holdinginin dis yatirim o&zetleri
asagidaki gibidir. Bu ozetle birlikte, tarihsel de bir siralama sunarak bu holdinglerin
uluslararasilagsma siiregleri hakkinda bir yol ¢izilmeye ¢alisilmaktadir. Asagidaki siralama,

orneklemin alindig1 rapordaki siralama ile ayni ilerlemektedir. Ornegin ilk siradaki Kog
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Holding, rapordaki siralamada 4. siradadir. Son sirada bulunan Celebi Havacilik Holding

de raporda 28. siradadir.

Bu holdinglerin kisa tarihgeleri, uluslararasilasma seriivenleri, varsa yurt igi
yabanci ortakliklari, yaptiklar1 birlesme ve satin almalar ve en Onemlisi bahsi gecen
holdinglerin dis yatirim aglar1 asagida anlatilmaktadir. Kullanilan bilgiler holdinglerin
faaliyet raporlari, CEO ve/veya diger Ust diizey yoneticilerle yapilan roportajlar,
holdinglerin yaptiklar1 dis yatirimlarla ilgili gazeteler, ekonomi dergileri ve internet
ortaminda bulunan haberlerden toplanmistir. Tarihsel veriler de ayni sekilde hem
holdinglerin web sayfalarindan hem de ¢aligma kapsaminda yillardir biriktirilip okunan ve
Tiirkiye’de aylik olarak yayinlanan ekonomi dergilerinden derlenmistir. Holdinglerin dig
yatirim aglari incelenirken 6zel bir zaman arali§ina ihtiya¢ duyulmamistir. Ancak 6rnegin
2015 yili faaliyet raporunda bulunan fakat 2016 yili faaliyet raporunda bulunmayip
“tasfiye edilmistir” veya “faaliyet disidir” ibaresi bulunan isletmeler goézlem dist
birakilmistir. Ayn1 zamanda bu yatirnmlarin i¢ine dis pazarlarda bulunan satis ofisleri,
biirolar dahil edilmemistir. Konsolide mail tablolara da yansimayan bu ofisler sadece

holdinglerin dis yatirim operasyonlarini daha rahat siirdiirebilme adina agtiklar yerlerdir.

Bir diger 6l¢iit, ayn1 zamanda holdinglere bagl isletmelerin en az bir adet azinlik
paya dayali ortak girisim veya daha yiiksek sahiplik paymna sahip oldugu DYY’lerin
dikkate alinmasidir. Bu noktada portfoy yatirimi olarak da adlandirilan, % 10°dan daha az
sahiplik paymi ifade eden dis yatirnmlar siirece dahil edilmemektedir. Ayrica hem
holdinglere bagli isletmelerin hem de diger bagimsiz Tiirk isletmelerinin dis yatirimlarinda
ozellikle Tiirk niifusunun yiiksek oldugu iilkelerde 6nemli bir yer tutan bankalar ve diger
finansal kuruluslar farkli finansal raporlama standartlarina sahip olmalar1 nedeniyle dikkate

alinmamaktadir.

- Ko¢ Holding: Vehbi Kog¢’un 1926 yilinda Kogzade Ahmet Vehbi adiyla Ankara
Ticaret Odasi'na kaydolmasiyla ticaret hayatina atilan Grup’un ilk anonim sirketi, 1938’de
kurulan Kog¢ Ticaret A.S.’dir. Grup, 1940°Ii yillarin sonlarina kadar agirlikli olarak
ticaretle ugrasmustir (Oztiirk, 2011: 218). 1945 yilinda ise Tiirk is hayatinda bir ilk olarak
kabul edilen Ram Commercial Corporation’in New York/ABD’de kurulmasiyla birlikte
Ko¢ Holding, islerini yurt disina tasimaya baslamistir. Bu tarih temel alindiginda Kog
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Holding i¢in “yurt disina yatirim yapan ilk Tiirk holdingi” tanim1 yapilabilmektedir. Ram,

Kog’un uluslararasi ticari faaliyetlerinin ana eksenini olusturmustur (Oztiirk, 2011: 225).

Kog¢’un sanayi girigimleri 1940°l1 yillarin sonlarinda basladiysa da kalici bir iiretken
sermaye temeli olusturmasi ancak 1958-61 kesitinde Biirosan, Otosan, Simtel, Siemens,
Uniroyal gibi sirketlerle ve Argelik’in beyaz esya iiretimine baslamasi ile s6z konusu oldu
(Oztiirk, 2011: 221).

1963 yilinda holding olarak orgiitlenen Grup, bu siirecten sonra hizla biiyiimeye
devam etmistir. Dayanikli-dayaniksiz tiiketim mal1 {iretiminin yan1 sira, Grup bu dénemde
ara mal1 iiretimine de baslamustir (Oztiirk, 2011: 222). Enerji, finans, dayanikli tiikketim,
otomotiv, ingaat, turizm, bilisim, gida, hizmet sektorlerinde faaliyette bulunan holding,
Fortune 500 listesine giren ilk Tiitk isletmesi olma unvanini da yillardir elinde
tasimaktadir. Yurt icinde de LG, Ford, Unicredit Group, Bond Q, CNH ve Fiat Auto SPA
ile yabanci ortakliklarini devam ettirmektedir. Ko¢ Holding, 1980°li yillardan itibaren
ticari sebekesini, 1990’l1 yillarin sonlarindan itibaren finans ve iiretim devrelerini
uluslararas1 diizleme tasimaya baslamis ve belirgin bir bi¢imde c¢okuluslu bir sirketler

grubu haline gelmistir (Oztiirk, 2011: 218).

Kog sirketlerinin ¢ogu, kendi sektorlerinde genellikle en biiyiik pazar payini elde eden
sirketler. Ozellikle otomotiv ve beyaz esyada Kog sirketleri Tiirkiye’yi ag gibi saran, ic
pazarin olanaklarini sonuna kadar zorlayan, genis ve organik bir biitiin halini almisti. Bu
genis ve giderek genisleyen yapi, yurt i¢i ve yurt disi ortakliklarla beslenerek, Tiirkiye’de
ekonomik ve toplumsal yasamin merkezine oturdu (Oztiirk, 2011: 224).

Kog¢ Holding’in DYY siireci incelendiginde, 2002 yilinin Holding i¢in énemli bir
yil oldugu goze carpmaktadir. Bu yilda, Avusturya kokenli beyaz esya sirketi Elektra
Bregenz ve Elektra Bregenz’in alimini takiben Alman kokenli beyaz esya isletmesi
Blomberg Kog¢ Holding biinyesine katilmistir. Aym yil, Ingiliz beyaz esya markalari
Leisure ve Flavel; Romanya’nin koklii buzdolabi markasi ve isletmesi Arctic satin
alinmistir. 2009 yilinda Alman Grundig’i satin alan Holding, Grundig’i Beko’ya gore daha
ist segment olarak konumlandirmakta ve hedef iilkeleri arasina Kanada ve ABD’yi de
almaktadir. 2011 yilinda ise farkli bir pazar olan Giiney Afrika Cumhuriyeti’'ni hedef
olarak belirleyen grup, iilkenin lider beyaz esya iireticisi Defy Appliances Limited’i satin
almigtir. 2015 yilinda ise Pakistan kokenli Dawlence’t ve onun ii¢ iiretim tesisini ele

gecirmistir. Biitiin bunlar goz oniine alindiginda Kog¢ Holding i¢in satin alma stratejisinin

152



on plana ¢iktig1 belirlenmektedir. Ayn1 zamanda Arcelik markasmin ABD, Ingiltere,

Portekiz ve Tayvan’da Ar-Ge ofisleri bulunmaktadir.

Tablo 18: Ko¢ Holding Dis Yatirim Agi

. Faaliyette Bulunulan Sahiplik
Isletme Ada y Sektir Lokasyon Selfli
Opet Trade B.V. Petrol iiriinleri ticareti Hollanda % 50
Opet Trade Pte. Ltd. Petrol tirlinleri ticareti Singapur % 50
Opet International Limited Petrol iiriinleri ticareti Ingiltere % 50
Set Auto Ltd. Arag kiralama Azerbaycan % 100
Archin Ltd. Satis Hong Kong, Cin % 100
Ardutch Taiwan Satin alma Tayvan % 100
Beko A and NZ Pty Ltd. Satig Avustralya/Yeni Zelanda % 100
Beko Appliances Malaysia Sdn Bhd Satig Malezya % 100
Beko Balkans D.O.O. Satig Sirbistan % 100
Beko Cesko Satig Cek Cumbhuriyeti % 100
Beko Deutschland GmbH Satig Almanya % 100
Beko Egypt Trading LLC Satig Misir % 100
Beko Electronics Espana S.L. Satig Ispanya % 100
Beko France S.A.S. Satig Fransa % 100
Beko Hong Kong Ltd. Satin alma Hong Kong, Cin % 100
Beko Haly SRL Satig Italya % 100
Beko Llc Uretim/satis Rusya % 100
Beko Plc Satig Ingiltere/irlanda % 100
Beko Shanghai Trading Company Ltd. Satig Cin % 100
Beko Slovakia S.R.O. Satig Slovakya % 100
Beko S.A. Satig Polonya % 100
Beko S.A. Czech Republic Satig Cek Cumbhuriyeti % 100
Beko Thai Co Ltd. Uretim/satis Tayland % 100
Beko Ukraine LLC Satig Ukrayna % 100
Changzhou Bekgoliilftcérlcal Appliances Uretiny/satis Cin % 100
Computer Vision Interaction S.A. Ar-Ge Portekiz % 51
Dawlance Electronics (Pvt.) Ltd. Satig Pakistan % 100
Dawlance ( Private) Ltd. Uretim/satig Pakistan % 100
Defy Appliances Limited Uretim/satig Giiney Afrika Cumhuriyeti | % 100
Defy (Proprietary) Limited Satig Botswana % 100
Defy (Proprietary) Limited Satig Namibya % 100
Defy (Proprietary) Limited Satig Svaziland % 100
Elektra Bregenz AG Satig Avusturya % 100
Grundig Intermedia Ges.m.b.H. Satig Avusturya % 100
Grundig Intermedia GmbH Satig Almanya/Hirvatistan % 100
Grundig Magyarorszag Kft. Satig Macaristan % 100
Grundig Multimedia A.G. Satig Isvicre % 100
Grundig Nordic AB. Satig Isveg % 100
Grundig Nordic No AS Satig Norveg % 100
Grundig Portuguesa Lda Satig Portekiz % 100

SC Arctic SA Uretim/satis Romanya % 96,72
Vietbeko Limited Liability Company Satig Vietnam % 100

Toplam 42

Kaynak: Yazar tarafindan birincil ve ikincil verilerle derlenmistir.
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Tablo 18, Ko¢ Holding’in 2016 yili itibariyle dis yatirrm agmi gostermektedir.
Buna gore, 36 ayr lilkede 42 bagli isletmeyle faaliyette bulunan Ko¢ Holding, Tiirkiye nin
en biiyiik holdingi olma iddiasini yurt dis1 faaliyetlerine de tasimis goriinmektedir. Dig
pazarlarda petrol iriinleri ticareti, arag kiralama, {iretim ve satis alanlarinda faaliyette
bulunan bagh isletmeleriyle Ko¢ Holding, dis yatirimlarinda giris stratejisi olarak tam
sahipligi tercih etmektedir. Holdingin bagli isletmelerinin % 88’1 tam sahiplikle

yonetilmektedir.

Cok cesitli lokasyonlarda faaliyette bulunan Holding’in Almanya, Avusturya, Cek
Cumhuriyeti, Cin, Hong Kong, Ingiltere, Pakistan ve Portekiz’de, 2’ser; Avustralya,
Azerbaycan, Botswana, Fransa, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Hollanda, Hirvatistan, irlanda,
Ispanya, Isveg, Isvicre, Italya, Malezya, Misir, Namibya, Norveg, Polonya, Romanya,
Sirbistan, Singapur, Slovakya, Svaziland, Tayland, Tayvan, Ukrayna, Vietnam ve Yeni
Zelanda, 1’er bagh isletmesi bulunmaktadir. Tablo 18’e¢ gore Kog¢ Holding dis yatirim
acisindan 14 adet gelismis iilkeyi, 22 adet gelismekte olan lilkeyi kendisine lokasyon
olarak sec¢mistir. Ko¢ Holding’in lokasyon tercihlerine bakildiginda gelismis {ilkeler
diizeyinde daha cok Orta ve Bati Avrupa Bdlgesi’nin tercih edildigi; gelismekte olan
iilkeler bazinda ise daha ¢ok Dogu ve Giineydogu Asya Bolgesi’nin tercih edildigi

gozlenmektedir.

Dis yatirimlarinda dayanikli tiiketim ve tiiketici elektronigi sektorlerinde {iretim,
satis ve pazarlama ile 6n plana ¢ikmayi tercih eden Holding, kiiresel markasini Beko olarak
belirlemistir. Beko, 2016 yili itibariyle Avrupa’nin toplam beyaz esya pazarinda ikinci,
solo beyaz esya pazarinda ise lider, Ingiltere beyaz esya pazarinda birinci, Polonya beyaz

esya pazarinda birinci, Fransa solo beyaz esya pazarinda birinci konumundadir.

- Yildiz Holding: Yildiz Holding’in temel faaliyet alani, atistirmalik kategorisinde
gidadir. Bu atistirmalik kategorisi; biskiivi, ¢ikolata, kek kategorilerini igermektedir. Bu
kategorilerde diinya ¢apinda oyunculardan biri olan Yildiz Holding, son yillarda yaptigi
satin almalarla da bu diizeye erigmistir. Holding, 2016 yili itibariyle biskiivide
kategorisinde diinyanin 3. biiyiik oyuncusu, ¢ikolata kategorisinde 8. biiyiik oyuncu olarak
kabul edilmektedir. Dolayisiyla Holding, tim diinyanin biitiin bolgelerini kapsayan bir

organizasyon yapisina sahiptir.
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1944 yilinda potibor biskiivi liretimi ile ticari hayatina baslayan Holding, bu
tarihten 1970°1i yillara kadar 6nemli 6l¢iide iiretimde bulunmustur. 1k ihracatin1 Ortadogu
pazarina 1974 yilinda gergeklestirmistir. Bu baglamda ilk uluslararasilasma deneyimini
Tiirkiye’ye cografi olarak yakin bir pazarda gergeklestirmistir. 1989 yilinda holdinglesen
Grup, 1993 yilinda ilk yabanci ortakligiyla Avrupa’nin en biiyiik nisasta iireticisi olan
Cerestar Grubu ile Pendik Nisasta’yr kuran Holding’in, bu yabanci ortaklig1 dikey
biitiinlesmelerini siirdiirmek i¢in 6nemli bir yol olarak kullanmistir. Cidde’de alinan
cikolata fabrikastyla 1999 yilim1 yurt disina yatirimlarin basladigi yil olarak kabul eden
Holding, stratejik ortakliklarina yurt i¢inde devam etmistir. 2000 yilinda ise hem {iriin
¢esitliligini hem de faaliyette bulundugu iilkelerin sayisii hizla artirmistir (Oztiirk, 2011:
300).

2005 yilinda diinyanin en biiyiik ve {inlii tahil gevregi iireticisi Kellog’s ile ortaklik
kurularak, Kellog’s’un ilk defa baska bir marka ile bir araya gelmesini saglamistir. 2009
yilinda ise Gumlink ile % 50 ortaklik anlagmasi imzalayarak bir diger diinya deviyle daha
isbirligine girmistir. 2010 yilinda igcecek sektdriinde Avrupa’nin 6nde gelen meyve suyu
iireticisi olan Eckes-Granini ortakligi ile Yildiz Granini isletmesi kurulmustur. Ayni yil
kiiresel baharat isletmesi McCormick ile % 50 - % 50 ortaklik kurulmustur. Onuncu
kiiresel ortaklik anlasmasini Japon Nissin Foods Holding ile imzalayan Grup, 2012 yilinda

Nissin Yildiz Gida’y1 kurmustur.

Goriildiigh tizere yurt i¢inde ¢ok sayida onemli kiiresel ortakliklarla ilerleyen
Holding, dis yatirimlarinda genelde satin alma stratejisini tercih etmektedir. Ilk biiyiik ¢apli
satin almasini 2007 yilinda ABD koékenli Campbell Soup’a ait diinya devi Godiva’y: satin
alarak yapan Holding’in gergeklestirdigi bu satin alma, kiiresellesme siirecinin 6nemli
halkalarindan biri olmustur. Godiva satin alma siirecini tetikleyenin 2007 yili sonunda
diinya genelinde baslayan finansal daralmanin diger alicilarin ¢ekilmesi {izerinde etkili
oldugu, bu durumun da Yildiz Holding’in avantajli konuma gelmesine sebep oldugu
bilinmektedir (Oztiirk, 2011: 304). 2011 yilinda farkli bir sektdr olarak ambalaj sanayinde
Italyan Nuroll’u biinyesine katan Grup, aym yil Isvegli kagit hijyen devi SCA ile de
ortaklik gerceklestirmistir. Bu iki yatirnmla Yildiz Holding i¢in dikey entegrasyonla
faaliyette bulundugu sdylenebilmektedir. Yildiz Holding faaliyette bulundugu hem i¢ hem
de dis pazarlarda gida sektoriine odakli olarak calisan bir gruptur.
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2014 yilinda ABD kokenli koklii isletme DeMet’s Candy Company’i satin alan
Holding’in en biiyiik ¢apli satin alma faaliyeti yine ayni1 yilda gerceklesmistir. McVitie’s
ve Jacobs gibi diinyaca iinlii markalara sahip, diinyanin 6. biiyiik biskiivi iireticisi Ingiliz
kokenli United Biscuits’in satin alimiyla Yildiz Holding, diinyanin 3. biiyiik biskiivi
isletmesi unvanini da elde etmistir. Ocak 2016 tarihinde satin aldig biskiivi ve ¢ikolata
sektorlerinde faaliyet gosteren kiiresel sirketlerini "Pladis" adi altinda birlestiren Yildiz
Holding, bu atilim sonrasi ana pazarlarim Tiirkiye ve Ingiltere olarak belirlemistir.

Holdingin Ar-Ge merkezi ise Tiirkiye’de bulunmaktadir.

Bu baglamda 2000’li yillar1 uluslararast pazarlarda 6nemli bir oyuncu olma
stratejisiyle geciren Yildiz Holding’i kiiresel bir isletmeye doniistiiren satin alimi United
Biscuits olarak gozlenmektedir. Bu satin almayla Yildiz Holding’in yabanci pazarlardaki
fabrika sayis1 77°ye ulagmistir. Kiiresel markalarmi Godiva, McVitie’s ve Ulker olarak
konumlandiran Holding i¢in amag, yeni marka elde etmekten ziyade bu ili¢ markanin daha
fazla deger kazanmasidir. Bu sebeple dagitimin kendileri i¢in Onemli oldugunu
belirtmektedirler. Kisa ve orta vadede biiylik ¢apli siir Gtesi satin almalar diistinmeyen

Holding i¢in 6ne ¢ikan yeni hedef pazarlar; Gliney Asya, Sahra alti Afrika ve Kuzey

Amerika’dir.
Tablo 19: Yildiz Holding Dis Yatirim Agi
Isletme Ad Faaliyette bulunulan sektor Lokasyon Sahiplik sekli
Godiva Cikolata tiretimi Belgika % 100
Nuroll Ambalaj sanayi italya % 100
Demet’s Candy Cikolata-sekerleme iiretimi ABD % 100
United Biscuits Biskiivi {iretimi Ingiltere % 100
Hi Food Biskiivi iiretimi Misir % 100
Food Manufacturing T . . 0

Company Biskdivi tiretimi Suudi Arabistan % 100

Toplam 6

Kaynak: Yazar tarafindan birincil ve ikincil verilerle derlenmistir.
Hem dis hem de i¢ pazarlarda faaliyet cesitlendirmesine gitmeyen holdinglerden

biri olan Yildiz Holding, ana segmentini biskiivi, ¢ikolata ve sekerleme iiretimi olarak

belirlemektedir. Ancak Tablo 19’dan da goriilecegi iizere Y1ldiz Holding i¢ yatirimlarindan
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farkli olarak dis yatirnmlarinda tam sahiplik stratejisini tercih etmektedir. Dis pazarlarda
satin almalarla ilerleyen Holding, bu satin almalar1 genellikle gelismis {lkelerde
yapmaktadir. Sinir 6tesi satin almalarin her zaman giindemlerinde oldugunu belirten Yildiz
Holding, bu baglamda uzun vadeli planlarin1 kiiresel bir oyuncu olarak yabanci

pazarlardaki konumlarini gli¢lendirme stratejisiyle hareket ettigi soylenebilmektedir.

Hem ortaklik hem de siir diginda {iretim tecriibbemiz, global satin almalarla 6nemli bir
safthaya ulagti. Elbette Godiva’y1 satin alma karar1 da ¢ok hayatiydi. Son dénemdeki United
Biscuits satin almasi ise bizi bambagka bir seviyeye tasidi. Bu anlamda o da énemli bir
doniim noktas: oldu. Yeni pazarlara giriste ¢cok biiyiik bir satin alma, doniisiimsel bir alim
diigiinmiiyoruz. Ama Giiney Asya veyahut Sahra alti Afrika’da ve Kuzey Amerika’da ufak
tefek alimlar planliyoruz. Oralarda gdézlimiizli iizerlerinde tuttugumuz bazi sirketler var.
Onlar aciga cikarsa alabiliriz. Bu alimlarin hepsi biskiivi, cikolata, sekerleme alaninda
olacak. Tiirkiye’nin disinda farkli bir alanda biiylimeyi planlamiyoruz. Bir de elde etmek
istedigimiz baz1 kabiliyetler var. Onlar i¢in stratejik ortakliklara girmek istiyoruz. Bizim
icin marka ve dagitim c¢ok Onemlidir. Markanin oldugu, dagitimin bulunmadig:
cografyalarda dagitim kurmak lazim. Bunun igin ingiltere, Tiirkiye, Ortadogu ve Kuzey
Amerika disindaki “eski diinya” iilkelerinde ortaklik yapabiliriz (Murat Ulker, Capital Mart
2016, Rauf Ates roportajindan).

- TAV Havalimanlar1 Holding: Tav Havalimanlar1 Holding, arastirmaya dahil
edilen 8 Tiirk holdinginin i¢inde hizla hem i¢ hem de dis pazarlarda biiytiyen holdinglerden
birisidir. TAV Havalimanlar: Holding, 1997 yilinda istanbul Atatiirk Havalimani Dig
Hatlar Terminali ihalesini kazanan Tepe ve Akfen Tepe ve Akfen Gruplari’nin ortak
girigimi olarak kurulmustur. Benimsedigi hedefler dogrultusunda Holding, 2006 yilinda
yeniden yapilanarak “isletme” ve “insaat” faaliyetlerini, TAV Havalimanlar1 Holding ve
TAV Ingaat olarak diizenlemistir. TAV Havalimanlar1 Holding'in ortaklik yapis1 TAV
Insaat’tan farkli olarak yapilandirilmistir zira holding halka acik olarak islem gdrmektedir.
TAV Havalimanlar1 Holding, kamu-6zel sektor igbirligine agirlik veren bir holdingdir.
Ornegin, Tiirk Hava Yollari, TAV Havalimanlar1 Holding’in énemli stratejik ortaklarindan
biridir.

Di1s yatinnmlarinda Tiirkiye’ye yakin cografyalardaki ihaleleri alarak biiyiik
asamalar kaydeden Holding, kendi basarili ortaklik kiiltlirleriyle her yeni ihalede yeni
isbirlikleri ve ortaklik teklifleri almaktadir. Havacilik sektorii gelismis iilkelerde pazarin
doydugu, ancak hizla biiyliyen gelismekte olan iilkelerde ivmesini artiran bir sektordiir.
TAV Havalimanlar1 Holding de bu ivmeden payini1 almakta ve havacilik endiistrisi altinda

cesitli igler yapmaktadir.
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Hizl1 uluslararasilagsma stratejisini benimsedigi gozlemlenen Holding, sadece 2016
yil1 igerisinde Kiiba Havana Jose Marti Havalimani i¢in goriismelere baslamis, Tiflis
Havalimani’nda pist ve taksi yollar1 yenileme ¢alismalarini tamamlamis, Kenya-Nairobi,
Umman-Maskat ve ABD-Washington’da 6zel yolcu salonu isletmeciligi projelerine
baslamis, Maskat ve Zagreb havalimanlarinda yiyecek-i¢cecek alanlari i¢in acilan ihaleleri
ve Bahreyn’deki yeni terminal binasi ve baglantili islerini igeren 1,1 milyar ABD Dolar1
tutarindaki ihaleyi kazanmistir. Oncelikli bolgelerini Tablo 20°den de goriilebilecegi iizere
dis yatirimlarinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika’y1 oncelikli bolgeleri olarak se¢cen Holding
icin Sahra alti Afrika, Giiney Amerika ve Uzak ve Yakin Dogu bélgeleri de onemli
firsatlar yaratabilecek bolgeler olarak belirlenmistir. Zira bu bdlgeler hizla biiyliyen
gelismekte olan {ilkeleri igermektedir. Havacilik sektorii, gelismekte olan iilkelerde

gelismis tilkelere gore daha hizli ve dinamiktir.
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Tablo 20: TAV Havalimanlari1 Holding D1s Yatirim Ag1

Faaliyette Bulunulan

Isletme Adi Sekthr Lokasyon Sahiplik Sekli
TAV Tunisie SA Havalimani isletmecisi Tunus % 67
TAV Urban Georgia LLC Havalimani isletmecisi Giircistan % 80
TAV Batumi Operations LLC Havalimani yonetim Giircistan % 80
hizmetleri
Batumi Airport LLC Havalimani isletmecisi Giircistan % 76
TAV Macedonia Dooel Petrovec Havalimani isletmecisi Makedonya % 100
SIA TAV Latvia Ticari alan igletmecisi Letonya % 100
North Hub Services SIA Yer hizmetleri Letonya % 100
North Hub Services Finland OY Yer hizmetleri Finlandiya % 100
North Hub Services Stockholm Ab Yer hizmetleri Isveg % 100
HAVAS Germany GmbH Yer hizmetleri Almanya % 100
BTA Georgia LLC Yiyecek ve icecek Giircistan % 66,66
hizmetleri
BTA Tunisie SARL Yiyecek ve igecek Tunus % 66,66
hizmetleri
BTA Macedonia Dooel Petrovec Yiyecek ve igecek Makedonya % 66,66
hizmetleri
SIA Cakes and Bakes Latvia Yiyecek ve igecek Letonya % 66,66
hizmetleri
TAV Georgia Operation Services LLC Ozel salon hizmeti Giircistan % 99,99
TAV Tunisie Operation Services SARL Ozel salon hizmeti Tunus % 99,99
TAV Tunisie Operation Services Plus SARL Ozel salon hizmeti Tunus % 99,99
TAV Macedonia Operation Services Dooel Ozel salon hizmeti Makedonya % 99,99
TAV Germany Operation Services GmbH Ozel Salon Hizmeti Almanya % 100
TAV Latvia Operation Services GmbH Ozel salon hizmeti Letonya % 100
TAV Information and Technologies Saudi Ltd. Yazilim ve sistem Suudi Arabistan % 100
Company hizmetleri
ATU Georgia Operation Services LLC Gilimriiksiiz magaza Giircistan % 49,98
hizmetleri
ATU Tunisie SARL Giimriiksiiz magaza Tunus % 49,98
hizmetleri
ATU Macedonia Dooel Giimriiksiiz magaza Makedonya % 49,98
Hizmetleri
AS Riga Airport Commercial Development Giimriiksiiz magaza Letonya % 49,98
hizmetleri
Tunisie Duty Free S.A. Giimriiksiiz magaza Tunus % 14,98
hizmetleri
Saudi ATU Trading Limited Co. Gumriiksiiz magaza Suudi Arabistan % 49,99
hizmetleri
ATU Americas LLC Giimriiksiiz magaza ABD % 37,49
hizmetleri
SAUDI HAVAS Ground Handling Services Yer hizmetleri Suudi Arabistan % 66,66
Limited
Saudi BTA Airports Food and Beverages Serv. Yiyecek ve igecek Suudi Arabistan % 55,55
Ltd. hizmetleri
Tibah Airports Development Company CJSC | Havalimani isletmecisi | Suudi Arabistan % 33,33
Tibah Airports Operation Limited Havalimani igletmecisi | Suudi Arabistan % 51
Medunarodna Zracna Luka Zagreb d.d. Havalimani isletmecisi Hirvatistan % 15
Upraviteli Zracne Luke Zagreb d.o.o. Havalimani isletmecisi Hirvatistan % 15
AMS Airport Management Services d.0.0. Havalimani isletmecisi Hirvatistan % 40
Toplam 35

Kaynak: Yazar tarafindan birincil ve ikincil verilerle derlenmistir.
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Tablo 20’ye goére TAV Havalimanlar1 Holding, 35 adet bagh isletmesiyle dis
yatirim faaliyetlerini siirdiirmektedir. 35 adet bagh isletmenin 9 tanesi tam sahiplikle
yonetilirken, 24 tanesi ise ortak girisimlerle yonetilmektedir. Bu ortak girisimlerin %
63’linde Holding, cogunluk hisseye sahip olarak faaliyette bulunmaktadir. DYY lerinde
ortak girisimi tercih eden Holding’in bu stratejisini Tepe ve Akfen’in basarili ortaklik

kiiltliriine baglamaktadir.

Toplamda 10 adet farkli iilkede dis yatirimlar1 olan TAV Havalimanlar1 Holding, 4
adet gelismis, 6 adet gelismekte olan {ilkede faaliyette bulunmaktadir. En ¢ok Giircistan,
Suudi Arabistan ve Tunus’ta (6’sar) yatirimi bulunan Holding’in Letonya’da 5’er,
Makedonya’da 4, Hirvatistan’da 3, Almanya’da 2, ABD, Finlandiya ve Isve¢’te 1’er
yatirnminin oldugu gozlenmektedir. TAV Havalimanlart Holding’in ayni iilkede farkl
isletmelerinin bulunmasinin sebebi ise, faaliyette bulundugu sektore bagli olarak iliskili
cesitlenme  stratejisini  siirdiirmesidir. Ornegin, TAV Havalimanlari Holding, bir
havalimaninin isletmesini aldiginda o havalimaninda yer hizmetlerini de saglayabilir, VIP
salonu da isletebilir veya Duty-Free hizmeti de verebilmektedir. Bu nedenle Holding’in,

ayni iilkede farkl faaliyet alanlarinda dis yatirimlari bulunmaktadir.

- Borusan Holding: 1944 yilinda ilk isletmesi Istikbal Ticaret’in faaliyete
gegcmesiyle ticarete baslayan Borusan Holding, ilk sanayi yatirnmini ise 1958 yilinda
gerceklestirmistir. Ilk ihracat ise 1969 yilinda Suriye’ye yapilmustir. 1972 yilinda tiim
isletmeler bir kurum altinda toplanmis ve Borusan Holding kurulmustur. Holdingin yurt
icinde faaliyette bulundugu ana sektorler gelik, enerji, distribiitérliik ve lojistiktir. 1958
yilinda Borusan Boru’nun kurulmasiyla, grubun baslica isi ¢elik boru imalati olmustur,
dolayistyla Borusan Holding, celik sektoriinde ¢ok etkili bir gruptur (Oztiirk, 2011: 371).
Faaliyet alanlar1 incelendiginde Grup’un, ¢ok fazla ¢esitlenmedigi, odaklanma stratejisini
benimsedigi goriilmektedir. Ihracat, cesitli distribiitérliik ve temsilcilikler yoluyla
uluslararasilasan Holding, ilk yurt dis1 satin almasimni 2011 yilinda italya merkezli Structo

Vobarno fabrikasini alarak gerceklestirmistir.

1990’li  yillarin  sonlarinda  yatirimlarimi  hizlandiran  Grup, Mannesmann
Stimerbank’a dnce ortak, sonra da sahip olarak Tiirkiye’deki baslica rakibini ele gecirmis,

bu birlesme ile Avrupa’nin en biiyiik bes boru iireticisinden biri konumuna ulagmistir
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(Oztiirk, 2011: 373). Alanlarinda ¢ok giiclii bircok yabanci ortakla faaliyette bulunan
Holding’in ortaklari; Caterpillar, Mantsinen, Metso, Tereex O&K, Atlas Copco, Agco,
Hoist, Genie, Mecalac, CDE, Olympian, BESys, SAM Electronics, SPXClyde Union,
ArcelorMittal, Salzgitter Mannessmann, Eaton, Manheim ve EnBw AG’dir. Bu ortaklarin

biiyiik ¢ogunlugu ABD ve Almanya kokenlidir.

Tablo 21: Borusan Holding Dis Yatirim Ag1

Isletme Ad Faallye;teeklf:;:unulan Lokasyon Sahiplik Sekli
Borusan Mannesmann Pipe US Inc Celik boru ABD % 53,40
BM Vobarno Tubi SPA Celik boru Italya % 53,40
Machinery Intertrade Limited Distribiitorlik Birlesik Krallik % 90,38
MIT Machine International Trade Limited Distribiitorlikk Malta % 90,38
MIT Machine Holding Limited Distribiitorlik Malta % 90,38
Machinery International Trade B.V. Distribiitorlik Hollanda % 90,38
Borusan Makine Kazakhstan LLP Distribiitorlikk Kazakistan % 90,38
Limited Liability Compar_1y Amur Machinery Distribiitérliik Rusya % 90,38
and Services
Limited Liability Company Sakhalin Machinery Distribiitorlik Rusya % 90,38
Limited Liability Company Technica Dalnii Distribiitérliik Rusya % 90,38
Vostok
Borusan Oto Kibris Limited Distribiitorlik KKTC % 40,92
Dardanos B.V. Enerji Hollanda % 100
Bendis B.V. Enerji Hollanda % 100
Tarhunt B.V. Enerji Hollanda % 94,80
CFI International B.V. Enerji Hollanda % 100
SFI International B.V. Enerji Hollanda % 94,80
TFI International B.V. Enerji Hollanda % 100
Borusan Logistics International Algeria SPA Lojistik Cezayir % 79,83
Borusan International Gulf FZE Lojistik BAE % 79,83
Borusan Logistics International Netherlands BV Lojistik Hollanda % 79,83
Borusan Logistics International USA Inc Lojistik ABD % 79,83
Borusan Logistics International Oman Inc Lojistik Umman % 79,83
Borusan Logisics nternationa) Kazakfstan Lojstk Kazakistan | 979,83
Toplam 23

Kaynak: Yazar tarafindan birincil ve ikincil verilerle derlenmistir.

Tablo 21, Borusan Holding’in dis yatirim agmi gostermektedir. Yurt disinda 23

adet bagh isletmesiyle faaliyette bulunan Borusan Holding’in dis yatirimlarinda en ¢ok
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distribiitorliik sektoriinii tercih ettigi, yatirimlarinin % 39’unun bu sektorde gerceklestirdigi

gozlenmektedir.

Yatirimlarinin bircogunda ortaklik tercih eden Holding’in toplam dis yatirimlarinin
% 70’1 cogunluk paya dayali ortakliktir. Rusya’da sahip oldugu 3 adet Limited Liability
Company isletmesini satin alma yoluyla ele gecirmistir. 11 farkl iilkede faaliyette bulunan
Borusan Holding’in en fazla yatirima sahip oldugu iilke Hollanda (8 yatirim)’dir. Onu 3’er
yatirnmla Rusya, 2’ser yatinmla ABD, Kazakistan ve Malta, 1’er yatinmla BAE, Birlesik
Krallik, Cezayir, Italya, KKTC ve Umman izlemektedir. Bu baglamda Borusan Holding’in

daha ¢ok gelismekte olan tilkeleri tercih ettigi gozlenebilmektedir.

- Sabanc1 Holding: 1932 yilinda kurucu Haci Omer Sabanci’nin Adana’da bir
circir fabrikasina ortak olusuyla sahneye ¢ikan Sabanci Holding, Tiirkiye’de birgok ilke
imza atan holdinglerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Holding orgiitlenmesine gecilen 1967
yilina kadar yurt i¢cinde bir¢ok fabrika ve 6 adet isletme kurulmustur. Holdinglesme
stirecinden sonra da yatirimlar hiz kesmeden devam etmis, 10 yillik siiregte 18 adet ayr1
bagh isletme faaliyete gecirilmistir. Akbank ile yurt i¢cinde holding bankaciligint dnciisii
olan Grup’un istiraklerini gergeklestiren iki ana kurulustan biri de Akbank’tir (Ariman,

1982: 243).

2000’11 yillarin basinda birgok biiylik Tiirk holdingi gibi Sabanci Holding de bir
yapilanma siirecinden ge¢mis ve faaliyette bulundugu bazi sektorlerden ¢ikma karari
almistir. Faaliyet alanlarini “stratejik is kollar1” olarak tanimlayan Holding, 2016 yil1 sonu
itibariyle bankacilik, sigorta, enerji, ¢cimento, perakende ve sanayi sektorlerinde faaliyet
gostermektedir. Faaliyette bulundugu sektorler Sabanci Holding’in itibariyle iliskisiz
cesitlenme Oriintiisiine sahip oldugu goriilmektedir. Ancak Holding’in faaliyet dnceligini

sanayi ve hizmetler sektoriine verdigi goriilmektedir.

1960-1980 arasi ice yonelik birikim déneminde bankaciligin yani sira sigortacilikta da aktif
olan Sabanci Grubu, 1967°de holdingi kurduktan sonra istiraklerini artirmaya ve
cesitlendirmeye basladi. Kordsa, Sasa, Lassa, Temsa gibi biiyiik sanayi tesislerini kuran
Grup, dikey ve yatay olarak genislemeye, bir baska deyisle entegrasyona yoneldi. Bu
yillarda uluslararast sermayeyle genellikle lisans, patent, know-how gibi yollarla iliski
kuran Sabanci, 70’lerin sonlarindan itibaren yurt diginda sirketler kurarak ve yurt i¢inde
yabanci ortakliklara giderek, uluslararasilagma diizeyini eskiye gore ¢ok daha ileri bir
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boyuta tasidi. 1980’lerde ise belirgin bicimde cok-uluslu bir sirket niteligi kazand1 (Oztiirk,
2011: 245).

Sabanci Holding, 1980°li yillardan itibaren en ¢ok uluslararasi ortaklifa sahip
gruplardan biri haline gelmistir (Oztiirk, 2011: 247). Ozellikle diinya devi DuPont’la olan
ortakligi 1990’1 yillarda Sabanci Holding’i diinya 6l¢egine tagimistir. Yurt i¢cinde birgok
yabanci ortakla isbirligi icinde olan Holding; Ageas, Aviva, Bridgestone, Carrefour, E.ON,
Heidelberg Cement, Marubeni ve Philip Morris’le ortakliklarini hala yiiriitmektedir. Bir
anlamda, ice yonelik birikim doneminde iilke i¢indeki sermaye gruplari ile kurulan
ortakliklar, yeni donemde uluslararasi alana tasmmistir (Oztiirk, 2011: 247). Sabanci

Holding, faaliyet gosterdigi sektorlerde hem organik hem de inorganik biiylime firsatlarini

degerlendirmektedir.
Tablo 22: Sabanci Holding Dis Yatirim Ag1
Isletme Ad Faaliyette Bulunulan Sektor Lokasyon Sasr:l?llilk
Nile Kordsa Company SAE Kord bezi tiretimi ve ticareti Misir % 51
Kordsa Inc. Endiistriyel iplik ve kor_d bezi tiretimi ve ABD % 100
ticareti
Kordsa Brezilya S.A. Endiistriyel iplik ve kor_d bezi tiretimi ve Brezilya % 97,31
ticareti
PT Indo Kordsa Thk Fndistryel iplic ve kotd bezi Gretimive | gnonezya | % 60,21
PT Indo Kordsa Polyester Endiistriyel iplik tiretimi ve ticareti Endonezya % 99,97
Thai Indo Kordsa Co. Ltd. Kord bezi iiretimi ve ticareti Tayland % 64,19
Yiinsa Germany GmbH Pazarlama-Satis Almanya % 100
Yiinsa Italia SRL Kumas tasarimi Italya % 100
Yiinsa UK Limited Pazarlama-satig Birlesik Krallik % 100
Yiinsa USA Inc. Pazarlama-satis ABD % 100
Cimsa Cementos Espana, | Beyaz ¢imento pazarina dokme ve ambalajli Ispanya % 100
S.AU. ¢imento satigi
Cimsa Cemer_lt Free-Zone Cimento, satis ve pazarlama KKTC % 99,99
Limited
CIMSAROM Marketin )
Distributie S.R.L. g Cimento, satig ve pazarlama Romanya % 99,99
Cimsa Ceréenrqlttjaales North Beyaz ¢imento pazarlama Almanya % 100
00O Cimsa Rus CTK Cimento paketleme, satis ve pazarlama Rusya % 100
imsa Adriatico Srl imento satig ve pazarlamasi Italya % 70
¢ $vep y
Temsa Misir Otobiis-midibiis fabrikasi Misir % 73,75
Toplam 17

Kaynak: Yazar tarafindan birincil ve ikincil verilerle derlenmistir.
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Tablo 22’ye gore Sabanct Holding’in yurt disinda 17 adet bagh isletmesi
bulunmaktadir. Tam sahiplik ve ortaklig1 birlikte kullanan Holding’in 8 adet bagli isletmesi
tam sahiplikle, 9 adet bagl isletmesi ile ortaklikla yonetilmektedir. Ortakliklarin hepsinde
cogunluk pay sahipligi bulunmaktadir.

Kordsa Global markasiyla dis yatirnmlarinda 6ne ¢ikan Sabanci Holding, sektor
olarak daha cok kord bezi iiretimi ve satis1 ve ¢imento satis ve pazarlamasiyla 6n plana
cikmaktadir. Diinya devi DuPont’la ortakligin1 ortagimin hisselerini satin alarak bitiren
Kordsa Global, bunu bir “6grenme davranisi” olarak adlandirmaktadir. Diinyada tiretilen
her iki otomobil lastiginden biri ve her {i¢ ucgak lastiginden ikisi Kordsa Global tarafindan
giiclendirilmektedir. Kordsa Global, 6nce bu ortakliga girismenin sonra da ortagin
hisselerinin ve iiretim tesislerinin satin alinmasini “global oyuncu olmanin sartlar1” olarak
kabul etmektedir. Bu baglamda Kordsa’nin temel hedefi “ katma degerli ve yenilik¢i
teknolojilerle ilerlemek™tir. Kordsa’nin dis yatirim ag1 da bu durumu onaylar bi¢cimdedir.
Zira Sabanci Holding’in en uzak (ABD, Brezilya, Endonezya ve Tayland) dis yatirim

lokasyonlar1 Kordsa Global’e aittir.

Lokasyon olarak 12 farkli iilkeyi kendine hedef secen Holding, daha ¢ok gelismekte
olan tiilkelerde dis yatirnm yapmaktadir. Tablo 22’ye gore Sabanct Holding, ABD,
Almanya, Endonezya, Italya ve Misir’da 2’ser, Birlesik Krallik, Brezilya, Ispanya, KKTC,
Romanya, Rusya ve Tayland’da 1’er bagli isletmeye sahiptir.

- Hayat Holding: Hayat Holding’in temelleri, 1937 yilinda tekstil sektdriinde
faaliyet gostermeleriyle birlikte atilmistir. Holding’in sanayi alanindaki ilk yatirimi 1967
yilinda gerceklestirilmistir. Temelde Hayat Kimya ve Kastamonu Entegre baglh
isletmeleriyle ayrilan Grup; hizli tikketim, perakende, liman isletmeleri, insaat, aga¢ sanayi,
enerji olmak tiizere farkli sektorlerde faaliyet gostermektedir. Dis yatirimlarinda 6n plana
¢ikan bagli isletmeleri yine Hayat Kimya ve Kastamonu Entegre’dir. Hayat Holding, 2016
yili itibariyle 101 farkli {ilkeye ihracat yapmaktadir. Ayrica Kastamonu Entegre, agac
panel sektoriinde yurt disina yatirim yapan ilk ve tek Tirk isletmesi olma unvanmi da

tagimaktadir.
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Tablo 23:

Hayat Holding Di1s Yatirim Ag1

isletme Ad1 Faa”ye;t:k?byrlunman Lokasyon Sahiplik Sekli

S.C. Prolemn S.A. Kereste, ko.rlwtra.pla.\k, kaplama Romanya % 100
uretimi
Gabrovnitsa Yonga levha tesisi Bulgaristan % 100
Dorpan Kap1 Panel Tesisi Kap1 panel tesisi Romanya % 100
Natron Kagit Fabrikasi Kagit iiretimi Bosna Hersek % 100
Dorpan Kap1 Panel Tesisi Kap1 panel tesisi Romanya % 100
Romanya Yongalevha Tesisi Yonga levha tesisi Romanya % 100
MDF Tesisi Uretim Rusya % 100
MDF Tesisi Uretim Tataristan % 100
Kastamonu USA Tedarik ABD % 100
Pomposa Yonga levha iiretim tesisi Italya % 100
Frossasco Yonga levha liretim tesisi Italya % 100
Hayat Marketing LLC Pazarlama Rusya % 100
LLC Hayat Kimya Kagit fabrikasi Rusya % 100
Sarl Hayat DHC Algeria Dﬁgﬁ?ﬁ;&?&?ﬁ;ﬁ Cezayir % 100
Pars Hayat Saglik Uriinleri rouk bezi,' .tem@zlik N
Sehami Has kagitlar ve hljyemk ped Iran % 100
uretimi
Hayat Egypt Hygienic Products S.A.E Hijyen tirtinleri iretimi Misir % 100
Hayat Trading and Distribution Ticaret ve dagitim Misir % 100
S.AE.
SARL Hayat Morocco Satig ve dagitim Fas % 100
Hayat Kimya Nigeria Ltd. Bebek beZit;’;;(iéglt firetim Nijerya % 100
Hayat Bulgaria Chemical E.O.O.D. Satis ve dagitim Bulgaristan % 100
SC Hayat Chemical Rom S.R.L. Uretim Romanya % 100
Toplam 21

Kaynak: Yazar tarafindan birincil ve ikincil verilerle derlenmistir.

Uluslararasilasma siirecine 1987 yilinda Rusya ve Irak’a deterjan ihracatiyla
baslayan Hayat Holding’in yurt disinda sahip oldugu bagli isletmeler Tablo 23’te
gorlilebilmektedir. Hayat Kimya’ya Avrupa’nin kapilarin1 agan ve isletmenin ilk yurt dist
yatirimlarindan olan Bulgaristan deterjan fabrikasi1 1998 yilinda iiretime baslamigtir. Aym

y1l Romanya’daki 6zellestirme politikalar1 kapsaminda S.C. Prolemn S.A. satin alinmistir.
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2000 yilinda ise yine Kastamonu Entegre olarak Bulgaristan’daki yonga levha tesisi
Gabrovnitsa satin alinmistir. 2005 yilinda Hayat Holding’in uluslararasilasma siireci i¢in
onemli bir yildir. Ayn1 yil hem Afrika’nin kapilarini aralayan Cezayir deterjan fabrikasi
acilmis hem de Bosna Hersek’te selilloz ve ambalaj kagidi iiretimine baslanmustir. ilk
gelismis iilke yatirimini 2016 yilinda ABD’de Kastamonu USA’y1 acarak gergeklestiren
Grup, son olarak 2017 yilinda Italya’da iki iiretim tesisini satin alarak faaliyete gecirmistir.
Kastamonu Entegre, aga¢ bazli panelde Avrupa’nin 4’lincii, diinyanin 7’nci biiyiik
ireticisidir. Bu baglamda yeni ve karli pazarlarda yatirim yaparak, 10 yil i¢inde diinyanin
en bliylik 5 iireticisinden biri olmayr planlayan Kastamonu Entegre iiretim ve satis

cografyasini genisleterek biiyiimeyi tercih eden bir isletmedir.

Tablo 23’¢ gore yurt disinda 21 adet bagh isletmesi olan Hayat Holding’in her
lokasyonuna tam sahiplik motivasyonuyla giris yaptigi goriilmektedir. 21 adet bagh
isletmesinin 5’ini satin alma ile ele geg¢irmistir. Lokasyon olarak ise en ¢ok Romanya (5
yatirim)’nin tercih edildigi goriilmektedir. Rusya’da 3, Bulgaristan, Italya ve Misir’da
2’ser yatirimi olan Holding’in diger isletmeleri ABD, Bosna Hersek, Cezayir, Fas, Iran,
Nijerya ve Tataristan’dadir. Bu baglamda Holding, daha c¢ok Tiirkiye’ye cografi olarak
yakin bolgelerde DYY yapmayi tercih etmektedir.

Gelismis iilke olarak ABD ve Italya’yr segen Holding’in yatirrmlarinin % 86’s1
gelismekte olan iilkelere yapilmaktadir. Gelismis tilkelere 2016 yili sonras1 giren Grup’un
gelismekte olan {ilkelere olan yatirnmlari faaliyette bulundugu sektor ile alakalidir.
Yatirnmlarinin % 76’s1 iiretim ile ilgili olan Grup’un, gelismekte olan iilkelerdeki diisiik

maliyetlerden faydalanmak i¢in bu stratejiyi izledigi soylenebilmektedir.

- Eczacibas1 Holding: 1942°de temelleri atilan Eczacibasi, basta yapi {iiriinleri,
tilketim {drtlinleri ve saglik alanlarinda faaliyet gostermektedir. Grubun 1990’11 yillarda
sekillenmeye baslayan ve faaliyet yapisi i¢inde, yap1 geregleri birimi tarafindan {iretilip
satilan seramik ve banyo lriinleri agirlik kazanmaya baslamis ve bu alandaki iiretim
giderek dis pazarlara yonelmistir (Oztiirk, 2011: 392). Sanayi alamindaki ilk girisimini
1952 yilinda Istanbul’da kurulan Tiirkiye’nin ilk modern ilag fabrikasi ile gergeklestiren
Eczacibasi, bugiin diinyanin tek c¢at1 altinda toplanmis en biiylik seramik saglik geregleri

tesisine sahip bulunmaktadir.
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Ozellikle seramik sektoriinde dis pazarlarda 6nemli bir pay sahibi olan Eczacibas,
bir¢ok uluslararasi1 ortakligi bulunan ve bir¢ok iilkede faaliyet gosteren ve belirgin bir
bigimde ‘gokuluslu’ bir isletme grubu niteligi tasimaktadir (Oztiirk, 2011: 390). Olgun
ekonomilerdeki tiim biiyiik ila¢ firmalarinin geleneksel olarak uyguladigi endiistri odakli
ve Ar-Ge odakli modele tam tersi olarak, Eczacibasi, Ko¢ Toplulugu'nun Tiirkiye'de
onciiliik ettigi ilgisiz cesitlilik ile yakindan benzer bir gelisim izini takip etmistir (Colpan,
2010: 499).

1981 yilinda Ekom Eczacibasi Dis Ticaret’in kurulmasi ile birlikte dis yatirimlarda
da on plana c¢ikmak isteyen Eczacibasi Toplulugu (Grup, kendisini bdyle
adlandirmaktadir), 1983 yilinda yapi iiriinleri grubu biinyesinde Almanya’ya seramik
ihracatina baslamistir. Siirecte giliglii ortakliklar da kuran Holding, 1992 yilinda basarili
kiiresel isletme Procter&Gamble ve James River Corporation ile ortakliklar imzalamistir.
Izleyen yilda bu kez Alman kokenli isletmeler Beiserdorf AG ve Baxter International ile %
50 - % 50 oraninda ortak girisimlerde bulunmustur. 2001 yilinda ise Giesecke&Devrient

ile ayn1 oranlarda bir ortaklik daha imzalanmaistir.

2006 yilinda Alman kokenli seramik igletmesi Engers’i bilinyesine katan Holding,
bir yi1l sonra diinyanin bilinen en eski seramik markasi Villeroy&Boch AG’nin karo
seramik alanindaki istiraki Villeroy&Boch’un karo boliimiiniin % 51°lik hissesini de satin
almigtir. Satin alim faaliyetlerine 2008 yilinda da devam eden Holding, Monrol’un % 50
hissesini ve liiks banyo mobilyalar1 pazarinda Avrupa lideri Burgbad’in ¢ogunluk hissesini
satin almistir. 2012 yilinda ABD’li ortak James River’in hisseleri de satin alinmistir. Bu
satin almalar1 {iretim yaptiklar isletmelerin katma degerinden miimkiin oldugunca
yararlanmak i¢in yaptiklarimi belirten Holding 2016 yilinda ise Eczacibagi-Baxalta adi
altinda % 50 - % 50 ortaklik yapisiyla yeni bir kurulus olusturmustur.
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Tablo 24: Eczacibas1 Holding D1s Yatirim Agi

isletme Ad Faallyegtsklf;l]unulan Lokasyon Sahiplik Sekli
Eczacibasi1 Cyprus Ilag satis ve pazarlamasi KKTC % 100
Monrol Poland Ltd. Niikleer tip Polonya % 50
Monrol Europe S.R.L. Niikleer tip Romanya % 50
Monrol Egypt Ltd. Niikleer tip Misir % 100
Radiopharma Egypt SAE Niikleer tip Misir % 50
Monrol Bulgaria Ltd. Niikleer tip Bulgaristan % 50
Eczacibasi Monrol Jordan Niikleer tip Urdiin % 50
Capintec Inc. Niikleer tip ABD % 100
Monrol MENA Ltd. Niikleer tip BAE % 50
HSM Consulting Ltd. Niikleer tip BAE % 100
Monrol Gulf DMCC Niikleer tip BAE % 80
Engers Keramik Gmbh & Co. KG Karo seramik Almanya % 100
Engers Keramik Verwaltungs GmbH Karo seramik Almanya % 100
Vitra Tiles Llc. Karo seramik Rusya % 99,49
Vitra Ireland Ltd. Karo seramik Irlanda % 95,98
Villeroy & Boch Fliesen GmbH Karo seramik Almanya % 100
ZAO Vitra Bath and Tiles JSC Karo seramik Rusya % 50
Vitra Bad GmbH Pazarlama ve satig Almanya % 95,79
Vitra UK Limited Satig Birlesik Krallik % 100
Vitra Ireland Limited Satis Irlanda % 88,70
Vitra Plitka LLC Belirlenemedi Rusya % 91,46
Burgbad AG Banyo mobilyalari Almanya % 100
tretimi
Burgbad AG Banyo mobilyalari Almanya % 100
tretimi
Burgbad AG Banyo mobilyalari Almanya % 100
tretimi
Burgbad AG Banyo mobilyalari Fransa % 100
iretimi
V&B Fliesen Karo seramik iiretimi Almanya % 97,71
V&B Fliesen Karo seramik iiretimi Almanya % 97,71
V&B Fliesen Karo seramik tiretimi Fransa % 97,71
Vitra Santeknika Satig Rusya % 100
Eczacibasi Building Products Belirlenemedi Rusya % 100
Vitra USA Satig ABD % 100
Ipek Kagit Central Asia LLP Satig Kazakistan % 100
Eczacibasi Health Care Products Joint Satis Rusya % 100
Stock Co.

Esan Italia Minerals Srl. Satis Italya % 100
Eczacibagi Monrol Siklotron tesisleri Kuveyt % 50
Eczacibagi Monrol Siklotron tesisleri Libya % 50
Eczacibagi Monrol Siklotron tesisleri BAE % 50
Eczacibasi Monrol Siklotron tesisleri Azerbaycan % 50

Toplam 38

Kaynak: Yazar tarafindan birincil ve ikincil verilerle derlenmistir.

Dis yatirimlarinda iiretim ve satis ile on plana ¢ikan Eczacibasi Holding’in dig
yatirim ag1 Tablo 24’ten incelenebilmektedir. Toplam 38 adet bagh isletmesiyle dis

yatirimlarini devam ettiren Holding, dis pazarlarda giris sekli olarak ortak girisimi tercih
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etmektedir. Ancak bu ortakliklarinin % 29’unu esit paya dayali sahiplikle
gerceklestirmektedir. % 47 oraninda yatirnmi ise tam sahiplikle gerceklestirmektedir.
Eczacibasi Holding i¢in satin almalar da onemli bir giris seklidir. Holding, dis

yatirimlarinin % 34’iinii satin almayla gerceklestirmistir.

38 adet baglh isletmesini 18 farkl iilkeye yayan Eczacibasi Holding’in lokasyon
tercihini daha ¢ok gelismekte olan iilkelerden yana kullandig1 belirlenmektedir. 12 farkl
gelismekte olan iilkede faaliyetleri bulunan Eczacibast Holding’in bu tercihi toplam dis
yatirimlarinin ig¢inde % 67’yi bulmaktadir. Almanya, 9 adet bagl isletmeyle one ¢ikan ilk
iilkedir. Kalan {ilke ve bagh isletme sayilar1 sirasiyla; Rusya 6, BAE 4, ABD, Fransa,
Irlanda ve Misir’da 2’ser, Azerbaycan, Birlesik Krallik, Bulgaristan, Italya, Kazakistan,
KKTC, Kuveyt, Libya, Polonya, Romanya ve Urdiin’de birer isletmedir.

- Celebi Havacihk Holding: 1958 yilinda Ankara’da Celebi Hava Servisi’nin
kurulmasiyla faaliyete baslayan Celebi Havacilik Holding, yer ve kargo hizmetleri ve depo
hizmetleri vermektedir. Hizl1 bir bigimde biiyiiyen isletmelerinin kurumsal bir ¢at1 altinda
toplanmasi amaciyla 1995 yilinda holdinglesilmistir. Holding 2000°1i yillarla havacilik
sektoriinlin de gelismesiyle beraber hem yurt i¢ci hem de yurt dis1 faaliyetlerini artirmigtir.

2006 yilinda Budapeste Ferihegy Uluslararasi Havaalan1 yer hizmetleri ihalesini
kazanmasiyla dis faaliyetlerine agirlik vermeye baslayan Holding, 2008 yilinda ise
Hindistan pazarma giris yapmustir. Ik yurt disi ortakligim Hindistan’da gergeklestiren
Holding, bu baglamda kendisinin % 51, Nas Aviation Services Put Ltd.’nin % 49 oraninda
payla olusturdugu konsorsiyumla Celebi NAS’1 kurmus ve akabinde Mumbai Chhatrapati
Shivaji Uluslararast Havalimani’nda 10 yil siire ile yer hizmetleri verme hakki i¢in agilan
ihaleyi kazanmistir. Hindistan’daki genigleme stratejisi kapsaminda kargo-antrepo alaninda

2011 yilinda farkli bir lokasyon olarak Almanya’ya da giris yapmustir.

[k satin alimm 2014 yilinda CSGA (Celebi Ground Services Austria GmbH -
Celebi Austria) adi altinda Viyana Havaalani'nda yolcu hizmetleri konusundaki rakibi
Austroport'un (Austroport Boden- & Flugzeugabferti-gungs GmbH) tiim hisselerini alarak
gergeklestirmistir. Yine aymi yil bu kez gelismis bir iilkede bir satin alma daha

gerceklestirmistir. Bu dogrultuda, Aviapartner Cargo GmbH'nin tiim hisselerinin Celebi
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Cargo GmBH'ye devrini 6ngoren bir “hisse alim s6zlesmesi” imzalanmistir. Bu baglamda
Celebi Havacilik Holding, sivil havacilik sektoriiniin 6nemli markalar1 arasinda yer

almaktadir.

TAYV Havalimanlar1 Holding gibi Celebi Havacilik Holding de faaliyetlerini iki ayr1
isletme ile stirdiirmektedir. Havacilik isleri Celebi Havacilik Holding catis1 altinda
birlestiren Grup’un Celebi Holding ¢atis1 altinda ise hi¢ dis yatirimi bulunmamaktadir.
Celebi Havacilik Holding’in hizmet portfolyosunda; yolcu hizmetleri, ramp hizmetleri, yiik
kontrolii ulastirma, temsil, idare ve gozetim, kargo ve posta, depo hizmetleri, kargo

elleclemesi, ucak giivenligi hizmetleri, genel havacilik hizmetleri ve platinum hizmetler

bulunmaktadir.
Tablo 25: Celebi Havacilik Holding D1s Yatirim Ag1
Isletme Ad Faaliye;teeklféjrlunulan Lokasyon | Sahiplik Sekli
Celebi Ground Handling Hungary Yer hizmetleri Macaristan % 100
Celebi Ground Handling Delhi PVT. LTD. Yer hizmetleri Hindistan % 100
Celebi Nas Airport Services India PVT. LTD. Yer hizmetleri Hindistan % 51
Celebi Ground Handling India Yer hizmetleri Hindistan % 100
Celebi Ground Services Austria GmbH Yer hizmetleri Avusturya % 100
Celebi Delhi Cargo Management India Pvt. Kargo-antrepo Hindistan % 100
Ltd.
Celebi Cargo GmbH Kargo-antrepo Almanya % 100
Toplam 7

Kaynak: Yazar tarafindan birincil ve ikincil verilerle derlenmistir.

Tablo 25, Celebi Havacilik Holding’in dis yatirnm agii gostermektedir. Kendini
“havacilik holding” olarak konumlandiran ve faaliyetlerini buna gore gerceklestiren Grup,
dis yatirnmlarinda da ayni ¢izgiyi takip etmektedir. 4 farkli tilkede dis yatirimlarini
stirdiirmektedir. Bu iilkelerin ikisi gelismis (Almanya-Avusturya) ikisi ise gelismekte olan
(Hindistan-Macaristan) iilkelerdir. Dis pazarlara giris stratejisi olarak tam sahiplik seklini
secen Holding’in toplam dis yatirimlarinin % 86°s1 bu sekildedir. Tek ortak girisimi

Hindistan’da bulunan Nas ile ger¢eklestirilmistir.
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3.7.2. ikinci Asamada Elde Edilen Bulgular

Nitel bir arastirma i¢in gerekli biitiin kosullar saglandiktan sonra arastirmadan elde
edilen veriler asagidaki basliklarda teker teker goriismeler bazinda verilip
yorumlanmaktadir. Bulgular ve yorumlar Sekil 2°de goriilen sorularin siralamasiyla paralel
olarak gitmektedir. Gerekli yerlerde katilimcilarin cevaplart ham olarak verilmektedir.

Ancak yapilan vurgulamalar arastirmaciya aittir.

3.7.2.1. A Holding ile Tlgili Bulgular

Goriisiilen ilk holding olma 6zelinde olan A Holding ile 27.10.2016 tarihinde
Holding’in Mali Isler Baskan1 seviyesinde goriisiilmiistiir. 3 yildir holdingde gérev aldigini
belirten yonetici (bundan sonra Katilimci 1), dis yatirnm kararlarini degerlendiren ve
yonetim kuruluna sunan komitede oldugunu beyan etmistir. Holding’in 2012 yilinda kendi
icinde iki ayr1 holding yapisina ayrildigimi belirten Katilimer 1, bir holdingin tamamen ana
sektorlerinde faaliyet gosterdigini, diger holdingin ise yardimci sektorlerde faaliyette
bulundugunu belirtmistir. Dis yatirimda bulunan holding, ana sektorlerinde faaliyet

gosteren holdingdir. Katilimci 1 de bu holdingin mali isler baskanidir.

Ikinci soruda holdinglerinin lokasyon stratejilerini nasil belirledikleri konusunda ise

cografi uzakliga atif yapan Katilimer 1, asagidaki beyani sunmustur:

(...) Beser yillik stratejik planlar dahilinde yonetiliyoruz. Dolayisiyla planlar yapilirken
“Biz buraya m1 suraya m1 yatirim yapsak acaba?” seklinde degil de, uzun vadeli hedefler
dogrultusunda ilerliyoruz. Bizim stratejik planmimiz hazirlanirken, acgikgast ekonomik
cografyamiz bellidir. (...) Ugus mesafesi Tiirkiye 'den alti saat olan uzaklikta olan yerler ilk
belirlemede on plandadir. Bunun bir¢ok sebebi var; aymi siire¢, ayni saat diliminde is
yapabilme ve ulasabilmek. Tabi o cografya yakin olabilir ama sizin i¢in bir ekonomik deger
degildir. Bir sonraki agamaya geldiginizde aslinda iilkedeki bilyiime potansiyeli ve altyapi
onemli. Yabanci yatirima izin veriliyor mu, nasil destekleniyor veya ayni zamanda bizim
isimizde verdigimiz hizmetler son derece hukuki diizenlemelerden etkilenen islerdir
(Katilimei 1, 27.10.2016).

Goriisme Oncesi yapilan hazirliklardan A Holding’in 7 bagl isletmesinin 7’sinin de
Katilimer 1’nin bahsettigi ucus mesafesinde oldugu dogrulanmistir. A Holding’in 7 bagh

isletmesinin 4’1t gelismekte olan iilkede, 3’ii ise gelismis lilkede konumlanmaktadir.
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Katilimc1 1, faaliyette bulunduklar1 sektor geregi diinya standartlarinda calistiklaring,
dolayisiyla o standartlar1 uygulayabilecekleri iilkelere girdiklerini ifade etmis ve her
iilkenin calistiklar1 sektorii 6zellestirmediklerini ya devletin kendisinin yaptigini veya yerel
0zel sektore verdigini belirtmistir. Dolayisiyla calisma sekillerinin lisans iizerinden
oldugunu ya lisansi satin aldiklarin1 ya da lisansi yenilediklerini ifade etmistir. Giris sekli
olarak genelde ozellikle gelismekte olan {ilkeye yerel kurumsal cevrenin belirledigi
kosullar ¢er¢evesinde ortakla girmek “zorunda” kaldiklarini belirten Katilimer 1, asagidaki

ifadeleri sunmustur:

(...) Mesela Hindistan imtiyaz sdzlesmeleri veriyor ve diyor ki yabanci sermaye orant %
74’1 gecemez, o sartlarda zaten ortaga ihtiyaciniz var. Avrupa’da higbirisi ortak girisim
degildir. % 100 izin verilseydi bilmiyorum %2100 girer miydik? Yabanci iilke ve yerli ortak
kapuart agmasi, yordami bilmesi agisindan ¢ok degerlidir. Gittiginizde ne vergisini
biliyorsunuz, ne uygulamalar: biliyorsunuz, insan iligkileri, evet dediklerinde gercekten evet
mi dolayisiyla yerel ortaklar, iliskiler, lobi yapmak istiyorsunuz sizin yaminizda bir destek
olmasi1 gerekiyor. Dolayisiyla bilmiyorum belki yine de ortaklik olarak girerdik, ortakli
girmenin avantaji olabiliyor (Katilimer 1, 27.10.2016).

Katilimer 1, gelismis ilkelerde % 100 sahiplik sekliyle yatirim yapmalarini
alanlarinda ¢ok basarili ve giiclii olmalarina baglamistir. Risk almanin ve pazar1 okumanin
holdingleri i¢in 6nemli oldugunun da altin1 ¢izen Katilimer 1, gittikleri gelismekte olan
iilkelerde DYY yapmadan once 4-5 yil gibi bir siiregte bir ofis acarak pazari bu sekilde
tanidiklarini, daha sonra imtiyaz ihalelerine girip kazandiklarinin da Onemini

vurgulamistir.

Faaliyette bulunduklar1 sektér geregi dogal kaynak aramadiklarmi belirten
Katilime1 1, goriismenin higbir kisminda stratejik varlik arama ve etkinlik aramadan da
bahsetmemistir. Bir adet satin almasi bulunan Holding’in bu satin almada da pazar arama
motivasyonuyla hareket ettigini belirtmis ve diger {ilkelerde de pazar aradiklarini siklikla

vurgulamistir:

(...) Oradaki pazarin da bizi doyurabilecek bir pazar oldugunu goriip boylelikle giriyoruz.
(...) Hindistan’da yaklasik dort-bes yiulimizda ofis kurup pazart iliskileri anlamakla
gecirdik, ayn1 sey Avrupa i¢in de 6nemli. Belki de buradan bir sey olmaz diyecektik. Riski
almak ve pazar1 okumak ¢ok 6nemli (Katilimer 1, 27.10.2016).

Yaptiklar1 satin almanin Almanya gibi gelismis bir iilkede oldugunu belirten

Katilimer 1, bu baglamda prestij aradiklarini, kendilerine ekonomik anlamda bir sey
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katmayacak yatirimlarla ilgilenmediklerini beyan etmistir. Is gelistirmeyi takip ettiklerini,
bu anlamda gelismekte olan iilkelere halihazirda var olan gii¢ ve yetenekleriyle gittiklerini

de belirtmistir:

Bizim i¢in prestij 6nemli, bu agidan Avrupa'dayiz. Ancak su anki cografyamiz ayni
zamanda Asya iilkeleri, Hindistan’in 6tesi, Singapur, Malezya vs. (...) Ekonomik olarak
bize kazandirmayan bir yere girmiyoruz. Biz is gelistirme maksadinda zaten nerelerde ne
var, neresi 0zellesecek, neresi serbestlesecek siirekli takip ediyoruz, miithis bir sistemimiz
var. Iran’dan Suudi Arabistan’a aym zamanda da Avrupa bizim proaktif olarak is
gelistirdigimiz bir yer degil ama masamiza o kadar ¢ok sey geliyor ki iste Almanya’nin bir
kentinde bir ihale daha olacak mevcut lisans yenilecek girer misiniz, bir yerde kapasiteler
artt, gider misiniz vs. Avrupa’da is¢ilik yiiksek talep yiiksek 6zellikle turizm cenneti olan
yerler onemli, dolayisiyla. (...) Bizim yatirim kriterlerimize uyar m1 uymaz mi diye dyle
degerlendiriyoruz. Ama daha kisa vadede almak istiyoruz, ¢iinkii onlar daha gelismis
pazarlar. Tam tersi, Dogu’ya gittiginizde buralarda hizmet kaliteleri ¢ok diisiik, daha
Ozellesmemis ve serbestlesmemis. Biz is yapis tarzimizi, kalitemizi, kaliteli makine
ekipmanimizi, kaliteli bakis a¢imizi, organizasyonel milkemmelligimizi gelismekte olan
iilkelere gotiirlip aslinda giliclimiizii oranin gelisimi i¢in kullantyoruz (Katilimer 1,
27.10.2016).

Yabancilik yiikiimliliigi ve ev sahibi iilkedeki kurumsal g¢evrelerle nasil basa
cikildig1 sorusuna Katilimer 1, gittikleri lokasyonlari iyi tanimaya g¢alistiklarini sdyleyerek
cevap vermistir. Bu durum Katilimer 1’in daha 6nce Soru 2’de belirttigi “Dis yatirim
oncesi o lilkede ofis kurariz.” ifadesinden rahatlikla anlasilabilmektedir. Tiirkiye’deki
kurumsal ortamin kendilerine dis pazarlarda da yardimer oldugunu ifade eden Katilimer 1,
DEIK’in calisma gruplarinda olduklarmi ve bunun kendilerine DYY’ler konusunda

kapilar1 agtigini belirtmistir.

Bizim sektoriimiiz agisindan yogun gdo¢ 6nemli, ¢linkii iilkeye giriyorlar. Sektorii bazinda
onemli ancak ilk giriste 6nemli degil. Gittigimiz yerde her milletten ¢alisan var. Tiirkler tabi
calistyor ama 6zel bir tercih yok. Tabi ki destekleriz. Dil ¢ok dnemli, Hindistan’da bizim
rahat etmemizin sebebi Ingilizce, o kadar ¢ok insan Ingilizce biliyor ki. (...) Ulkeler aras:
isbirligi yiiksekse tabi ki daha rahat oluyorlar (Katilime1 1, 27.10.2016).

Cografi uzakligin kendileri i¢cin ¢ok dnemli olduguna yine Soru 2’de atif yapan
Katilimc1 1, sektorleri agisindan yogun gogiin 6nemli oldugunu belirtmis ve yatirim
yaptiklar1 yerlerde her milletten g¢alisanla is yaptiklarini ifade etmistir. A Holding’in
yatirim yaptiklar1 geligmis tlilkelerden ikisinde (Almanya ve Avusturya) yogun Tiirk niifusu
bulunmaktadir. Bu durum kendilerine hatirlatildiginda 6zellikle Tiirk niifus oldugu i¢in o

iilkelerde yatirirm yapmadiklarini belirtmistir. Ayni sekilde dilsel mesafe olarak yatirim
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yapilan iilkede illaki Tiirk¢e konusulmasmin kendileri i¢in 6nemli olmadigini, ancak

Ingilizce konusulan iilkelerde daha rahat is yaptiklarini belirtmistir.

3.7.2.2. B Holding ile Tlgili Bulgular

03.11.2016 tarihinde B Holding’in Strateji ve Is Gelistirme Uzmam ile gdriisme
gerceklestirilmistir. Katilime1 2 olarak kodlanan bu yonetici, ilk soruya binaen dis yatirim
karar siireglerinde yetkili oldugunu belirtmistir. Buna goére iginde bulundugu ekibin bu
kararlarin alinmasi i¢in gerekli 6n analizleri ve 6n calismalar1 yapip, gerekli uyarilar1 ve
yorumlar: toplantilar 6ncesinde CEO’ya ya da yonetim kurulunda holdingi temsil eden

kisilere bildirdiklerini paylasmistir.

Kurulusundan 25 yil sonra ihracatla uluslararasilasmaya basglayan B Holding,
dogrudan dis yatinmlarinda lokasyon olarak genellikle gelismekte olan {ilkeleri tercih
etmektedir. Ancak en ¢ok yatirimi gelismis bir iilke olan Hollanda’ya yapmustir. Soru 2
icin Katilimer 2, dis yatirimlarda belirli bir lokasyon stratejisiyle hareket etmediklerini
belirtmistir. Sahip olduklar1 ana stratejinin kendilerini nereye gotiiriiyorsa 0 lokasyonda
yatirim yaptiklarini belirtmistir. Bu baglamda B Holding’in dis yatirim kararlarinda firsat
arayip buna gore hareket ettigi belirtilebilir.

Biz hangi lokasyona yatirim yapalim diye yola ¢ikmiyoruz, lokasyon stratejimiz yok. Bizim
stratejimiz var ve o strateji bizi nereye gotiirtiyorsa lokasyonu ona gore segiyoruz. Holding
seviyesinde hani buralarda olmaliyiz gibi, diinya haritasin oniimiize agip “Su cografyalar
daha cazip goziikiiyor” veya “Oniimiizdeki 5 yil burasi parlak olacak.” veya
Portfoyiimiiziin su kadarimi yurt disinda yapalim.” gibi bir tepe stratejimiz yok. Bunu
sorguladik yapalim mu1 diye ama daha ¢ok isletmelerimizin stratejik ihtiyaclarina gore
belirleniyor. Mesela boru isimizde ABD’deki yatirimimizda, aslinda onun ¢ikis noktasi
tamamen bizim buradan yaptigimiz bir ihracatti. O pazarda Cinliler ve Korelilerle birlikte
ucuz ithal iiriin gibi konumlanarak, Ar-Ge’siyle, teknolojik yatirimiyla bir ABD sirketi gibi
caligarak, oradaki miisterilere daha yakin olarak daha iyi hizmet verebilmenin gerekli
oldugunu anladik. Stratejimiz agisindan o sebeple gittik ve bir yatirim yapmaya karar
verdik, yani, ABD ye gidelim diye gitmedik... (Katilimc1 2, 03.11.2016).

Ancak diger yandan Katilimcir 2, Kazakistan’da yaptiklari yatirnmi Kazakistan’in
Rus kiiltiiriine yakmlig1 sebebiyle yaptiklarii da belirtmistir. Italya’da yaptiklari satin
almanin da Avrupa’ya yakin olma istegiyle yapildigini beyan etmistir. Bu noktada B
Holding’in ashinda belirttiklerinin aksine bir lokasyon stratejisiyle hareket ettigi
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belirlenebilmektedir. B Holding de A Holding gibi Tiirk pazarinda sahip olduklar1 giicii
disartya tasidiklarini belirtmistir.

(...) Kazakistan, Rus kiiltiiriine yakin bir yer, “Neden almayalim?” dedik. Aslinda biraz o
sirketin stratejisinden etkileniyor ve ayni zamanda o giinkii kosullar gergevesinde de firsatin
nereden geldigine bakiliyor. ABD’deki yatinmimiz mesela; miisteriye, pazara yakin olma,
irlin algis1 yaratma, daha prestijli. (...) ABD yerli malim ¢ok 6nemseyen bir iilke, 0
anlamda gok korumacilar. Ozellikle Cin gibi ucuz Uzakdogu rekabetine kars1 birbirlerini
cok koruyorlar. Dolayisiyla orada yerli iiretici olmak, oraya gergekten yatirim yapmak
miisteriler nezdinde 6nemli oldugu i¢in onu saglamaya calistik. [talya’daki yatirnimiz da ¢ok
eskiden yaptigimiz bir yatirim, o da Avrupa’yva yakin olmak nedeniyle yaptigimiz bir
yatirim. Biraz da miisteri ve pazar goziiyle yapilmis olanlar, distribiitorliiklerde de yeni bir
portfoy katmak, mesela Kazakistan’in yanina ben bir de Rusya’yr katayim diyorsunuz.
Bunlarin hepsi bizim grupta tanimli ¢ok kirmizi ¢izgiler olacak konumda degil (Katilimer 2,
03.11.2016).

Dis yatinimlarinda girig stratejisi olarak % 84 oraninda ortak girisimle hareket
etmeyi se¢en B Holding, bu ortakliklarmin % 95’inde ise ¢oklu paya dayali ortaklikla
hareket etmeyi tercih etmektedir. Katilimci 2, bunun sebebinin genelde Tiirkiye’de
kurduklari ortakliklart yurt disina da tasimalarini oldugunu belirtmistir. Ger¢ekten de B
Holding, i¢ pazardaki 19 adet yabanci ortagiyla Tiirkiye’de en ¢ok yabanci ortagi bulunan
holdinglerden biridir.

(...) Gergekten lokal ortagin ¢ok kritik oldugu bir pazara giriyorsaniz, direkt sifirdan
yatirim yapmak istemezsiniz. Isinizi iyi bilen, oradaki hele Tiirkiye gibi bir iilkeyse kritik
kisilerle iligkileri olabilen, Size bir miisteri grubu getirebilecek biriyle ortaklik yapmay1
tercih ediyor olabilirsiniz. Tirkiye’de biz genelde ortaklik kuruyoruz. Yurt digina tam
sahiplikle gidiyoruz zaten, yabanci bir ortagimiz var gidip bir ortak daha almiyoruz.
Buradaki giiciimiizii tagiyoruz, ortaklik yapmanin birinci kosulu, sizde eksik olan bir seyi
tamamlayacak, lokal regiilasyonlara alismaniza yardimci olacak, finansmana yardimci
olacak yada know-how getirecek, bizim sonugta yurt disina giderken boyle bir ihtiyacimiz
olmadi. Bizim yillardir bu sektérlerde ortaklarimiz var. Onlarin yillardir bize kattiklari
seyler var, birlikte giriyoruz aslinda. O yiizden de aslinda yabanci ortaklarimizin da yayilimi
olmus oluyor bunlar (Katilime1 2, 03.11.2016).

(...) Ulkelerin gelismislik diizeyleri etkiliyor, B planlariyla gidiyoruz fizibilitesinde mutlaka
bunu yansitiyoruz. ABD’ye yaptifimiz yatirimin getirisinin daha yiiksek olmasim
bekliyoruz sonugta risk ne kadar yiiksekse getiri de o kadar yiiksek olmali (Katilimei 2,
03.11.2016).

Katilimcr 2, B Holding icin dis yatirimlarinda 6nce lokasyonun 6n plana ¢iktigini,
daha sonra bu lokasyona gore giris stratejilerini belirlediklerini ifade etmistir. Buna gore,
ilk dnce hangi iilkeye girilecegi, sonra giris seklinin hangisi olacag: planlanmaktadr. ilgili

literatiir hala bu durumla ilgili bir kesinlik belirtmemistir. Bu sebeple holdinglere sonda
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soru olarak oncelikle lokasyon mu yoksa giris stratejilerinin mi belirlendigi ile ilgili sorular

sorulmustur.

Lokasyonun éncelikli gelmesi lazim. Lokasyonuna gore degisir nasil gireceginiz. Bazi
iilkelerde mecburiyet var, mesela kimi yer % 51 ortaklik ister. Once iilkeye girilir ona gore
sizin ne eksiginiz varsa, Know-how gibi ona gore de ortakltk mi satin alma mi karar vermek
lazim. Bir iilkeye gireceksiniz, mesela Irak pazarina girecegiz diyelim, orada zaten bir siirii
tesis varsa sizin gidip sifir yatirim yapmaniza gerek yok. Gidip mecbur bir tane hazir olam
satin alacaksiniz. Ama yok zaten hicbir seyin olmadigi bir iilkeye gidiyorsaniz gidip sifirdan
kuracaksiniz. Bu tamamen dinamiklerine gore degisiyor. Kimse énce giris moduyla yola
¢tkmaz (Katilimer 2, 03.11.2016).

B Holding de tipki A Holding gibi dis yatirimlarinda pazar arama motivasyonuyla
hareket ettiklerini beyan etmistir. Katilimeir 2, her yatirimlarinda farkli olsa da ana
motivasyonlarinda yurt digi pazar aradiklarmin altini 1srarla ¢izmistir. Motivasyonlarin
kendileri i¢in 6nemli oldugunu belirten Katilimci1 2, kaynak arama motivasyonlarinda

sadece dogal kaynak degil, insan kaynag: aradiklarin1 da sdylemistir.

ABD’deki yatirim pazar arama diyebiliriz. Italya, Rusya ve KKTC pazar arama. Lojistik
tarafi da aslinda pazar aramadir (Katilime1 2, 03.11.2016).

Yabancilik ve ev sahibi ililkede mesrulasma i¢in B Holding’in izledigi strateji

Katilimei1 2’nin sozleriyle asagidaki gibidir:

(...) Oncelikli kaynag:1 insan kaynagi olarak degil de gittiginiz yerde etkin ve sizi
yonlendirebilecek insan kaynagi buldugunda sizi rahatlatiyor. Uzakdogu Rusya’yt aldik. Bir
glinde gidiliyor, gidince bir hafta kalmak gerekiyor. Bize distribiitérliigiinii aldigimiz
isletmenin sordugu soru su oldu, “Burayi neden biz Rus’a degil de sana verelim, sen
buradan ¢ok uzaktasin, nasil bir organizasyonla yoneteceksin?” dedi. O noktada siz
buradan birini mi gondereceksiniz, yoksa orada bunlar asacak bir yoneticiniz var mi, o
noktada siz bunlari bu mesafeleri asryorsunuz (Katilimei 2, 03.11.2016).

Kiiltiiriin kendilerine baz1 noktalarda bariyer oldugu i¢in 6énemli oldugunu belirten
Katilimci 2, 6rnegin riisvetci bir kiiltiiriin oldugu bir pazarda zorlanacaklarini, ¢ilinkii kendi
kiiltiirlerinde bunun olmadigin1 sdylemistir. Ayn1 zamanda dis yatirimlarinda politik riske
onem verdiklerini vurgulamigtir. Cografi uzaklhigin yatirim yaptiklar iilkelere dogru
insanlar1 gonderdiklerinde kendileri icin énem teskil etmedigi belirtilmistir. Ulkelerdeki

Tiirk niifusunun yatirim yapacaklari iilke se¢iminde dnemli olmadigina vurgu yapilmastir.
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(...) Kiiltiir konusu ise su agilardan bizi etkiler. Pazarin ¢ok riigvetgi bir kiiltiirii vardir, siz
higbir zaman boyle durumlara girmeyeceginiz i¢in bir bariyer olabiliyor. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde bu durum ¢ok yaygindir. (...) Politik riske bakiyoruz. Cografi
uzaklikla oraya dogru insanlar1 gonderdigimizde bizim igin bir sorun olmuyor. Tiirk niifusu
ise bizi etkilemiyor (Katilimei 2, 03.11.2016).

3.7.2.3. C Holding ile Tlgili Bulgular

14.12.2016 tarihinde Katilimci 3 ile yapilan goriismelerde Sekil 2°deki sorular ve
sonda sorular kendisine sorulmus, gerekli cevaplar alinmistir. Goriisme esnasinda once
holdingin yapisini anlatan Katilimer 3, C Holding’in tipki A Holding gibi iki ana sirketten
olustugunu bunlardan ana sektorlerinde faaliyet gosterenin “holding” olarak orgiitlendigini
ve bu holdingin halka agik oldugunu belirtmistir. Kendisinin C Holding’de Proje
Gelistirme Yoneticisi olarak g¢alistigini belirten Katilimcei 3, ikinci ana isletmenin de

holdingle iligkili oldugunu ve iligkili alanlarda faaliyet gosterdigini bildirmistir.

Katilimci 3’iin ifadesi ile C Holding is gelistiren sirketlere bakildiginda diinyada
aktif olarak is kovalayan bes-on sirketten birisidir. Katilimc1 3 ayn1 zamanda, holdingin
yurt disina bu kadar ¢ok agilmasinda CEO vizyonunun c¢ok Onemli oldugunun altini
cizmistir. CEO’nun goreve basladigi zamanlarda Tiirk isletmelerinin yurt dis1 yatirimlarda
bu kadar aktif olmadigini belirtmistir. Kendisinin son karar verici olmadigini, ancak sektor
geregi bir ihaleye ¢ikilacagi zaman fizibilite caligmalarini ve raporlamayi kendisinin
yaptigini, kurul toplantilarinda bizzat bulundugunu, dolayisiyla siirecin i¢inde oldugunu

beyan etmistir.

Soru 2’ye ithafen sektorleri geregi Orne8in bir otomotiv sirketi gibi
davranamadiklarini, sifirdan ig yapmanin kendileri i¢in zor oldugunu belirterek ifadelerine
baslamistir. Gergekten de C Holding’in sahip oldugu 35 yatirirmdan yirmi 24iinde ortak
girisimle hareket ettigi, bunlarin 15’inde c¢ogunluk paya dayali ortak girisimle yatirim
yaptig1 gézlemlenmistir. Uzun siireli sozlesmelere tabi olduklarini belirten C Holding, ev

sahibi iilkelerin hiikiimetlerine tabi olduklarini belirtmistir.

(...) Bir otomotiv sirketi gidip herhangi bir iilkede fabrika agamiyoruz. Bizim sifirdan
yatirim yapmak gibi bir se¢cenegimiz yok, teknik olarak kisitlar var. Cilinkii tilkeler satmiyor
ve hiikiimetler kendisi yapiyor veya yaptirtyor. Dolayisiyla biz ihaleleri bekliyoruz, nerede
ihale cikacak veya hiikiimet Ozellestirme yapmus olabilir veya imtiyaz sahibi sirket
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bagkasina devrediyor olabilir. Kendimiz gidip sifirdan olanak yaratmaktan ziyade biraz
daha hazirlanmis olanaklar1 kullanmaya calistyoruz. ihaleler arasinda tercihlerimiz var.
Sozlesme kosullart s6yle belirleniyor. Genelde hiikiimetlerden geliyor. Hiikiimet bir taslak
anlasma metni hazirlar. Onu ihale siirecinde yayinlar. Bazen hiikiimet der ki “Ben bunu
kesinlikle degistirmeyecegim yani bu kosullarla giriyorsan gir.” Bazen de soru cevap
turlart olur. O turlarda biz sorular sorariz, deriz ki “Bu bu maddeler bizim icin mantikl
degil, bunlar su sekilde degistirmeyi diisiiniir miisiiniiz?”. Iste hiikiimet bazen degistirir
bazen degistirmez, giiniin sonunda ihale tarihi geldigi zaman artik iyi kotii belli bir
Sozlesme metni olur. Mutlaka sozlesmede risk olur, siz o riskleri almaya niyetli misiniz, risk
oldugunu diislinliyorsaniz yiiksek geri doniis oranlarma bakarsiniz (Katilimer 3,
14.12.2016).

Genelde bulunduklar1 sektor itibariyle pazar aradiklarini belirten Katilimer 3, insan
kaynagimi veya teknik bilgiyi (know-how) almak seklinde stratejik variik arama
motivasyonlart olmadigini zaten bu yeteneklere sahip olduklarini belirtmislerdir. Diger
yandan stratejik varlik arama olarak, bir sirketi alip onunla farkli pazarlarda biiyiimek gibi

bir diisiincelerinin olduklarini belirtmektedirler.

Biz pazar arryoruz ancak bu sektére has bir seydir. Insan kaynagini almak veya know-how
almak gibi bir stratejik varlik arama motivasyonumuz hi¢ olmadi. Ciinkii biz direkt olarak
bunlar1 gotiiriiyoruz aslinda. Holdingimizin kendine has bir yapisi vardir. Bizim kendi
kardes sirketlerimiz var. Insaati da yapiyoruz. Yiyecek icecek sirketimiz var. Giivenlik
sirketimiz var. Hemen hemen isimizle ilgili her is kolunda oldugumuz igin bdyle bir
ihtiyacimiz olmadi. En azindan stratejik varlik arama olarak, bir sirketi alip onunla farkl
pazarlarda biiyiimek gibi bir diisiincemiz var (Katilimei 3, 14.12.2016).

Ancak kendi isteklerinin % 100 tam sahiplikle girmek oldugunu belirten Katilimci
3, baz1 pazarlara dnce % 100 tam sahiplikle girip, daha sonra % 51 paya diisecek sekilde
hisse satabildiklerini belirtmistir. Ulkelerin 6zellikli konumlarindan tiirii ortaklik
yaptiklarmin da altin1 ¢izmistir. Ik defa girilen pazarlarda da genellikle ortak girisim
stratejisini benimsedikleri ifade edilmistir. Burada 6nemli olan C Holding’in ortaklikta da
olsa ¢ogunluk pay1 birakmak istemedigidir. Bu durum Katilimci 3’{in verdigi su 6rnekten

anlagilabilmektedir:

(...) Cogunlukla DYY yapiyoruz. Biz genelde % 100 girmeyi tercik edivoruz. Ik basta
tercihimiz odur. Ulkenin spesifik konumundan étiirii ortakhk kurmamiz gerekebilir mesela.
Medine’ye bakarsaniz, iigte bir olarak ii¢ ortagiz. Medine’yi soyle diisiindiik, ¢iinkii o
pazara ilk defa giriyoruz. Suudi Arabistan pazarina ilk defa giriyorduk ve yerel ortaklarimiz
olmas1 gerektigini diisiindiik, o yiizden oyle bir ortakltk yapisina girdik. Ama bizim
amacimiz % 100 girmektir. S6yle yapabiliriz % 100 gireriz, ondan sonra % 51’e dogru
diisecek sekilde hisse satabiliriz. Tam tersi de olabiliyor, ¢iinkii mesela Medine’de halka
acikladik. Medine’de biz ligte bir basladik. Ortaklardan bir tanesi ¢ikmayi diisiiniiyor. Biz
¢ok biiyiik ihtimalle orada % 50’ye ¢ikacagiz (Katilimei 3, 14.12.2016).
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Lokasyon ve giris stratejilerini birlikte belirlediklerini sdyleyen Katilimci 3, A
Holding gibi C Holding’in de Tiirkiye’ye yakin cografyalarda, ucgakla iki-ii¢ saatte
ulagilabilecek iilkelerde dig yatirim yaptigimi belirtmistir. Geligmis {iilkelerden ziyade
gelismekte olan {ilkeleri tercih ettiklerini belirten Katilimer 3’e gore bunun nedeni,
gelismekte olan iilkelerdeki biiyiime firsatlaridir. Almanya ve Isveg gibi gelismis iilkelere
kiiciik  biitgeli  yatirimlarla  girdiklerini  belirtmistir.  Vurgulayarak dis yatirnm
motivasyonunda pazar arama ile yola ¢iktiklarini belirten Katilimer 3’iin konu ile ilgili

goriisleri asagidaki gibidir:

Once lokasyon mu giris stratejisi mi derseniz, ashnda ikisi birlikte gelisen faktorler. Biz
burada havalimani yapacagiz diyemedigimiz igin her sene opsiyonlara bakiyoruz. Genelde
yakin cografyalart tercih ediyoruz. Bizim igin énemli olan pazar yaratmak veya pazar
gelistirmektir. Geligmig iilkeleri pek tercih etmiyoruz. Gelismekte olan iilkeleri tercih
ediyoruz. Ciinkii oralarda biiyiime ¢ok hizli oluyor (Katilimei 3, 14.12.2016).

Tiirkiye 've yakin olmaswm tercih ediyoruz. Yani ugakla 2-3 saat iginde iginde ulasabilmeyi
terich ederiz. Kiiltiirel olarak yakin olmast da bizim i¢in artidir. Ortadogu iilkeleri,
Balkanlar, Kafkaslar gibi. Gittigimiz iilkede biiyiik oranda yerel isgiicii ile ¢alistyoruz.
Kiiltiirel yakinlik o yiizden bizim i¢in ¢ok onemli (Katilimei 3, 14.12.2016).

C Holding de tipki A Holding ve B Holding gibi yurt ig¢inde sahip oldugu
yetenekleri ve kaynaklar1 yurt disina tasima potansiyeline sahip bir holdingdir. Bu sebeple
stratejik varlik aramadiklarmi soyleyen Katilimer 3, ancak bdyle bir diisiinceleri
olabilecegini belirtmistir. Sektorleri geregi dogal kaynak aramadiklarini da sdylemistir.
Etkinlik arama ile ilgili herhangi bir vurguda da bulunmamistir. Konuyla ilgili son
climlesinde ise tekrar edip, Holding i¢in onemli olanin pazar yaratmak veya pazar

gelistirmek oldugunu sdylemistir.

Dis yatirim yaparken makro verilerden etkilendiklerini sdyleyen Katilimci 3, bunun
yatirnm karar1 alinirken en ¢ok dikkat edilen degiskenler oldugunun altini ¢izmistir. Ev
sahibi iilkenin (Bati Avrupa bolgesi gibi) kisi bast milli geliri yiiksekse sektorlerinin
gelismesinin de o kadar hizli oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla oncelikle istediklerinin
gayri safi milli hasila, biiylime oran1 yiiksek olan iilkelerde yatirim yapmak, ikincisinin de
kisi bagina diisen milli gelirin daha diisiik oldugu iilkelerde yatirnm yapmak oldugunu

clinkii o zaman sektorlerinin hizla biiyiiyebildigini sdylemistir.

(...) Makro verilerden etkileniyoruz. Bizim en ¢ok baktigimiz iilkenin gayri safi milli
hasilasi ne kadar biiyiiyor, ne kadar biiyiimesi bekleniyor. Bir ona bakiyoruz, bir de milli
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gelire bakiyoruz. Orada sdyle bir baglant1 var bizim sektorde, eger iilkenin kisi basi milli
geliri yliksekse Bat1 Avrupa gibi, onun artis hiz1 cok daha diisiik oluyor, o artis hiz1 ne kadar
yiiksekse sektoriin gelismesi de o kadar hizli oluyor. Dolayisiyla, gayri safi milli hasila
biiyliime orani yiiksek olan iilkeler birincisi, ikincisi de kisi basina diisen milli gelirin daha
diisiik oldugu iilkeler, ciinkii o zaman ¢ok ¢ok hizl1 biiyiiyebiliyor sektor. Ulkelerdeki Tiirk
niifusunun sayisiin herhangi bir etkisi olmuyor (Katilimei 3, 14.12.2016).

(...) Makro kurumsal baglam ve politik riske mutlaka bakiyoruz. Politik risk olan bir iilkeye
girmeyiz diyemem, ama biiytime beklentimiz yiiksek olur. Kiiltiirel mesafe 6nemli. Dilsel
mesafe, Tiirk¢ce konusan anlayan biri olsa tabiiki daha iyi olur. Cografi uzaklik dnemli. AB
tiyesi olunmasi bizim i¢in artidir. Ciinkii uzun vadeli kontrat yapiyoruz. AB iiyesi iilke
birtakim norm ve standartlara bagli oluyor, orada hakkimizi aramak daha kolay olur diye
diistiniiyoruz (Katilimei 3, 14.12.2016).

Di1s yatirim yaptiklar iilkelerde yerel is giiciiyle calistiklar1 i¢in kiiltiirel mesafeye
onem verdiklerini belirten Katilimcr 3, ev sahibi iilkedeki Tiirk niifusunun yatirim
kararlarin1 higcbir sekilde etkilemedigini ifade etmistir. Yatirim yaptiklari bolgelere
bakildiginda (Balkanlar, Kafkaslar ve Ortadogu bolgeleri agirlikli olmak iizere) sadece
yerel is gilicii dolayisiyla degil, Tiirk kiiltiiriiyle olan yakinligin da etkisinin oldugunu
yorumlamak miimkiindiir. Cografi uzakligin énemli oldugunu, Tirkiye’ye ucakla iki-ii¢
saatlik mesafelerde bulunan iilkelerde yatirim yaptiklarina yukaridaki ifadelerinde de
deginen Katilimec1 3, ihale yontemiyle yatirim yaptiklar i¢in gittikleri iilkenin AB {iyesi
olmasinin 6nemli oldugunu belirtmistir. Bu iilkelerde belirli norm ve standartlara gore
hareket edildigi i¢in, hukuki bir sorun oldugunda haklarin1 daha kolay arayabileceklerini

beyan etmistir.

3.7.2.4. D Holding ile flgili Bulgular

D Holding’in arastirma iginde 6zellikli bir konumu bulunmaktadir. Holdingin tist
yonetimi kararinca en ¢ok dis yatirnm yapan iki bagl isletmesinin yoneticileriyle
goriismeler yapilmistir. Bu yoneticiler Katilime1 4 ve Katilimer 5 olarak kodlanmislardir.

Hem Katilime1 4 ile hem de Katilimei 5 ile 02.02.2017 tarihinde goriisiilmiistiir.

D-1 Bagh isletmesi ile Ilgili Katiimci 4’iin Gériisleri: Katilime 4, iki yildir D-1
Bagl Isletmesi’nde calisigini ve aym zamanda icra kurulu iiyesi oldugunu belirterek
sorular1 cevaplamaya baslamistir. Buna gére hem icra kurulu {iyesi olmasi sebebiyle hem

de sirketin is gelistirme ve pazar gelistirmeden sorumlu is birimlerinden iki tanesi ile
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calisan rolii olmasi sebebiyle yabanci yatirimlarin karar verme siireglerinde oldugunu

belirtmistir.

D-1 Bagl Isletmesi, yurt disinda 7 farkli isletmeyle faaliyet gostermektedir. Bu
isletmelerden 2’si gelismis iilkelerde, 5’1 ise gelismekte olan tlkelerde konumlanmustir.
Uzak cografyalarda yatirim yaptigr goriilen bu isletmenin vizyonu “kiiresel” bir isletme

olmaktir.

“Isletmeniz dogrudan yabanci yatirnm yaparken lokasyon tercihini neye gore
belirlemektedir? Gelismis ve gelismekte olan {ilke baglami yatirnm kararmizi nasil
etkilemektedir? Bu yatirim kararlarim1 alirken hangi motivasyonlarla hareket

etmektesiniz?” sorularina Katilimci 4 uluslararasilasma siireglerini anlatarak baslamistir.

(...) 1970’1lerde tamamen lokal bir iiretici olarak Tiirkiye pazarinda ¢ok iyi is yapiyorduk ve
bundan sonra yurt disina ihracat yapmaya bagladik. (...) 2000’li yillara geldigimiz zaman,
holdingin ve kendi sirketimizin vizyonu globallesme {izerine kuruldu, bu noktadan itibaren
2000°1i yillarda ilk yapilan diinyadaki en lider isletme ile ortaklikti (Katilimer 4,
02.02.2017).

2000’11 yillarda alaninda diinyanin en biiyiik isletmesiyle, “yaptigim isi daha nasil
1yl yapabilirim ve globallesirim” vizyonundan hareket ederek ortakliga giren D-1 Baglh
Isletmesi, 2010 yil1 sonrasi ortagin hisselerini satin alarak % 100 Tiirk isletmesi haline
gelmistir. Bu noktada D-1 Bagli Isletmesi, diinya lideri olan isletmenin kendi isleri ile ilgili
isletmelerini satin alarak tamamen bir 6grenme davranisi gelistirmistir. Gelismekte olan
iilkelerle diinyadaki giiglii isletmeler arasinda yapilan ortak girisimlerde genellikle
isletmeyi satin alan taraf diinyada lider olan isletmedir. Ancak D-1 Bagl Isletmesi bunun
tam tersini yaparak global entegrasyonu saglayan bir Tiirk isletmesi olarak ortaya
cikmaktadir. 2000’11 yillar ve sonrasinda bunu bagsarmis ve kendi i¢inde ¢ok karli bir diinya

lideri olarak is hayatinda yer almaktadir.

(...) Sahadaki en lider oyuncu, en yeni teknolojiye sahip, en biiyiik iiretim hatlarina sahip
olan diinya devi ile yapilan ortaklik, daha farkl bir pazar aramak igin yapilmadi. Yaptigim
isi daha nasil iyi yapabilivim, nasil globallesirim ve stratejik dgrenme motivasyonu bir
ortaklhiga doniistii. Daha sonrasinda hisseler satin alinarak % 100 ortakliga déniisgtii. Bizim
gibi iilkelerde stratejik ortaklik veya ortak girisim yaptiginiz sirketi satin almazsiniz,
genelde tam tersi olur ve onlar satin alir. Bizim isletmemiz ve holdingimizdeki en biiyiik fark
budur. “Bu isin lideri diinya lideri ben olacagim” vizyonu vardir (Katilimcei 4, 02.02.2017).
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Bu ortakliga girmenin holding sahiplerinin vizyonlariyla dogru orantili oldugunu
belirten Katilimci 4, bu satin alma kararinda “bu isin lideri, diinya lideri ben olacagim”
vizyonu oldugunu ve dolayisiyla D-1 Bagl Isletmesi’nin birincil motivasyonunun isini iyi
yapmak ve iyi yaptiktan sonra bu isin diinyadaki en iyisi kim ise, gidip onunla ortak olmak
oldugunu beyan etmistir. Isini ¢ok iyi yapanlar1 ortakliga ikna etmenin ¢ok zor oldugunu
da belirten Katilimc1 4, kendilerinin bunu sahip olduklar1 kaynak ve yeteneklere bagl

olarak sagladiklarini ifade etmistir.

(...) Birincil motivasyonumuz igini iyi yapmak ve isini iyi yaptiktan sonra bu igin diinyadaki en iyisi
ile ortak olmaktir. Isini iyi yapan isletmeleri ikna etmek ¢ok zordur. (...) Bu isletmenin bize duydugu
ihtiyag biiyiimekte olan bir iilke, biiyiimekte olan bir ekonomi olmamizdwr. Ancak bunlar da ikna
etmek icin yeterli degildir, sirketin vizyonu ve holdingin vizyonu gereklidir (Katilime1 4,
02.02.2017).

Kiiresellesmenin iki temel motivasyonu oldugunu belirten Katilime1 4’e gore,
bunlardan bir tanesi kendi ifadesiyle bir diinya deviyle ortaklik yapmak, ikincisi ise
buradan aldig: bilgiyi ve teknik bilgiyi (know-how) kendisinde de olan teknik bilgiyle
bulusturup yayginlastirmak ve diinyada kendi alaninda lider olmaktir. Bu baglamda bir

Tiirk isletmesi olarak bunu basarabilmenin ¢ok dnemli oldugu goériilmektedir.

“Dogrudan yabanci yatirim motivasyonlarindan hangileri gelismis ve gelismekte
olan iilkelere yatirim yaparken size motivasyon saglamaktadir? Sectiginiz bu lokasyonlara
hangi giris sekilleriyle girmeyi tercih ediyorsunuz?” sorularinda ise Katilimc1 4, bu

baglamda uyguladiklari stratejileri anlatmistir.

(...) Satin almalarda iki motivasyon vardwr. Bir tanesi pazar yaratma digeri ise sistemi satin
almaktir. Sistemi satin almak ¢cok kritiktir, ¢ciinkii markanin know-how't satin alinmaktadir.
Buradaki bakis agisi sudur; Oncelikle diinyada lider konumunda olani ikna edip oradan
teknolojiyi alabilmek, pazardaki lider konumunu kendisiyle bagdastirabilmek, bir taraftan da
kendi global pazarini olusturup bir globalizasyon igine girebilmektir (Katilimer 4,
02.02.2017).

Global bir oyuncu olduktan sonra, yonetilmesi gereken optimal bir biiytikliige
ulasmay1 hedeflediklerini ifade eden Katilimci 4, segilen lokasyonlara hangi giris sekilleri
ile yatirnm yapildig1 konusunda ise geligsmis ve gelismekte olan tilke baglami dikkate alarak
degerlendirme yapildigini belirtmistir.
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Pazari biiyliyen yerleri tercih ediyoruz. Bir iilkeye yatirim yaparken iki tiir faktor vardir,
riski minimize etmek i¢in JV yapmak istersiniz, yerel ortagin giiciinii kullanmak istersiniz.
Biz de toplam riski minimize etmek isteriz. Ana motivasyonlarimizdan bir tanesi budur.
(...) Geldigimiz noktada sirketimizle ortak olmak diinya ¢apinda biiyiik bir motivasyon
kaynagidir (Katilimer 4, 02.02.2017).

Gelismekte olan tilkelerde yaptiklari yatirimlarda ortak girisim veya satin almayi
tercih eden D-1 Bagh Isletmesi, distribiitorliik veya depo kurmak gibi ise baslangig
adimlariyla girmek yerine ortak girisim veya tamamen satin alma ile pazarn ele
gecirdiklerini belirtmistir. Katilimc1 4, ortak girisimlerindeki ana motivasyonun riski
minimuma indirmek oldugunu ve yerel ortagin giiciinii kullanmak istediklerini belirtmistir.
Satin almalarindaki amaglarindan birinin pazar yaratma ve sistemi bir biitiin olarak alma
oldugunu, ikincisinin de markanin teknik bilgisini (know-how) satin almak oldugunu
belirtmistir. Dolayisiyla D-1 Bagh Isletmesi, dis yatirimlarinda pazar ve stratejik varlik

aramaktadir.

(...) Globallesme ile diinyadaki pazarlara, gelismekte olan pazarlara erisim soz konusudur.
Dolayisiyla bazi iilkelerdeki bakis agisi JV veya satin almadr. (...) Ornegin distribiitorliik
veya bagstan depo kurmak gibi degilde, ortak girisim veya tamamen satin alarak, yani ciddi
ciddi bir globalizasyon vizyonuyla adimlar atildi. Bizim gorevimiz sirketi, iyi ve karli bir
sirket halinde tutabilmek, siirdiirebilmektir. Siirdiiriilebilir karli biiylimeyi saglamak i¢in,
yeni biiylime alanlarinda birlesmelere ve satin almalara bakiyoruz. Global ve biiylik
oyuncularla birlikte sirketin DNA's1 boyleyken bizden farkli davranmamiz beklenemez
(Katilimei 4, 02.02.2017).

Dis yatirimlarini etkileyen makro-ekonomik faktorler olarak biiyiime ve riske dnem
verdiklerini belirten Katilimcr 4, {ilkelerin istikrarinin ¢ok énemli oldugunu vurgulamistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde politik faktdrlerin ekonomik faktorleri tetikledigini
diistindiiklerini  sOyleyen Katilmer 4’e gore politika istikrarliysa ekonomi iyiye
gitmektedir. Ayn1 zamanda Katilimer 4, Tiirk niifusu yogunlugunun ve AB iiyeliginin
yatirimlarini etkilemedigini belirtmis ve ana motivasyonlarinin biiylime ve kiiresellesme

oldugunu vurgulamistir.

Biz iki unsura bakiyoruz; biiylime ve risk. Ne tiir bir bliyiime, ne tiir bir risk var. Riski
belirleyen en onemli unsurlardan biri iilkenin istikrar1 ve biz genelde gelismekte olan
iilkelerde politik faktdrlerin ekonomik faktorleri tetikledigini diisiiniiyoruz yani politika
istikrarliysa ekonomi iyi gidiyor. Ana motivasyon biiylime ve globallesme olunca kiiltiir gok
on plana ¢ikmiyor. (...) AB iiyeliginden etkilenmiyoruz (Katilimei 4, 02.02.2017).
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D-2 Bagh Isletmesi Ile Ilgili Katihmer 5’in Gériisleri: Katilimer 5, Strateji ve Is
Gelistirme Miidiirii olarak D-2 Bagl Isletmesi’nde 2,5 aydir ¢alistigin1 ifade etmistir. Dis
yatirm konusunda son karar verici olmadigini ancak yatirnm karar siireclerinde
bulundugunu ifade etmistir. D-2 Bagli Isletmesi'nden énce yine D Holding’de ayni
sektorle ilgili bir diger bagh isletmede ¢alistigini bildirmistir.

Faaliyette bulunduklar1 sektdr geregi yurt disinda {iretim yapamadiklarini,
Tiirkiye’de yaptiklari tiretimi deniz yoluyla dis pazarlara dagittiklarini belirten Katilimer 5,
kii¢iik ¢capl perakende olarak diisiiniilebilecek yatirimlar1 oldugunu sdylemistir. Ancak ciro

ve karlilik olarak 1iyi bir seviyede bulunduklarinin da altini ¢izmistir.

Toplam 6 dis yatirtmi bulunan D-2 Bagli Isletmesi’nin bu yatirimlarinin 3’
gelismis iilkelerde, 3’1 ise gelismekte olan iilkelerde konumlanmistir. Bu yatirimlarinda
yine 3’iiniin giris sekli tam sahiplik, diger 3’iinilin giris sekli ise cogunluk paya dayal1 ortak
girigsimdir. Tam sahiplikle kurulan isletmelerin 2’si gelismis, 1’1 gelismekte olan iilkelerde,
ortak girisimlerin ise 1’1 gelismis, 2’si gelismekte olan iilkelerdedir. Bu durum Katilimei
5’e damsildiginda, yapilan ortakliklarin muhtemelen mevzuat geregi yapildigini

sOylemistir.

(...) Uriiniimiiz ¢ok lokal bir {iriin. Birim basina basina ¢ok yiiksek kar birakmadig i¢in bir
yerden bir yere nakletmek ¢ok akillica degil. Orada iiretmek ¢ok daha mantikli. Diger
yandan sermaye yogun bir is oldugu i¢in yatirim yapmak ¢ok maliyetli. Bu fabrikalardan
yaptigimiz satig miktar1 bir fabrikanin trettiginden ¢ok daha az oldugu igin oraya fabrika
kurmak bir anlam tasimiyor. Bugiline kadar boyleydi. Maliyet agisindan avantajli degildi.
Avrupa’nin orta yerine bir tesis kursak bile kara yoluyla dagitmak zor, gemiyle dagitmak
kolay, onu da Tiirkiye’den yapiyoruz. Ama bu demek degildir ki hi¢ bakmiyoruz, biz yurt
disinda ¢ok ciddi yatirim firsatlar1 degerlendiriyoruz. Mevcut fabrikanin satin alinmasina,
yeni tesisler yapilmasina bakiyoruz, Avrupa’da, Amerika’da, satin almaya da bakiyoruz,
yeni yatirimlara da bakiyoruz ¢ok yogun bir giindemimiz var. (...) Tiirkiye'deki tiretim
kapasitemizi artirip yurt disina agilmaya devam ediyoruz. Hem pazar gelistirme yapiyoruz
hem pazar aryoruz (Katilimet 5, 02.02.2017).

Pazar arama motivasyonlarinin daha yiiksek oldugunu belirten Katilimci 5, stratejik
varliklarmin pazar oldugunun altin1 ¢izmistir. Iliskisel varlik arama konusunun sektdr
Ozelinde gecerli olmadigini, zira son miisteriye dokunmadiklarini, B2B (business to
business) calistiklarini sdylemistir. Katilimer 5, simdiki planlarinda stratejik varlik arama
olmadigini, ¢linkii iirlinleri i¢in 6nemli olanin pazar oldugunu beyan etmistir. Cografi

olarak yakin iilkelerde ¢alistiklarin1 da vurgulayan Katilimcr 5, bdylece yonetimin daha
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kolay olacagini diisiindiiklerini belirtmistir. Sadece iiretim Tiirkiye’de oldugu i¢in degil,
eger dis pazarda sifirdan bir fabrika kurulacaksa da yine yakin bolgeleri segeceklerini de

ifade etmistir.

Pazar arama motivasyonumuz daha yiiksek, bizdeki stratejik varlik pazar. Yani o varligin
sahip oldugu pazar bizim icin ¢cok énemli. Iliskisel varlik arama bizim (...) Ozelimizde ¢ok
gecerli degil, ¢iinkii biz direkt miisteriye dokunan bir iiriin tiretmiyoruz. Tamamen kurumsal
sirketlerle (business to business) ¢alisiyoruz, o nedenle bdyle bir motivasyonumuz yok.
Ancak cografi olarak baktigimiz zaman yatirnm yaptigimiz yerler hep yakin yerler ¢iinkii
genel merkezimiz burada oldugu i¢in yonetimin daha kolay olacagin diisiiniiyoruz. Sifirdan
yeni bir fabrika kuracak olsak da yaptigimiz isle ilgili olarak biraz daha kolay
yonetilecegini diisiindiigiimiiz icin daha yakin bélgeyi degerlendiririz. Oncelikle lokasyona
bakariz, ¢iinkii (...) holding finansal a¢idan gii¢lii bir holding oldugu i¢in bir pazara girmek
istersek ortakla girmeye mecbur degiliz. Eger bir varlik hakikaten bizim icin bir deger
yaratacaksa, kimseyle paylasmadan biz almak isteriz (Katilimei 5, 02.02.2017).

Di1s yatinim kararlarinda 6nce lokasyon tercihinin yapildigini ifade eden Katilimci
5, D Holding finansal agidan ¢ok giiclii oldugu i¢in ortak girisime mecbur olmadiklarini,
eger bir varlik isletme/holding agisindan ciddi bir ekonomik deger yaratacaksa o degeri

kimseyle paylasmadan kendilerinin alabilecek kaynaklari oldugunun altini 1srarla ¢izmistir.

(...) Ama her zaman miimkiin olmuyor tabi. Kimi firsatlarda mesela satici taraf hissesinin
yarisini satmak istiyor, “Benimle ortak devam edeceksin.” diyebiliyor (...) Bizim oncelikii
tercihimiz kendimiz gitmektir (Katilimci 5, 02.02.2017).

D-2 Bagl Isletmesi’nin dis yatirrmlarinda satin alma giris seklinin tercih edildigini,
ciinkii yeni bir yatirim yapmanin, yeni bir oyuncunun pazara girmesinin o pazardaki
dengeleri bozacagini belirten Katilimer 5’in lokasyon se¢imiyle ilgili olarak holding ile
bagli isletmeler arasinda karar alma mevzusunda bazen fikir ayriliklar1 yasandigimi

gostermektedir.

Ulke secimi, D-2 ile holding arasinda zaman zaman bir gériis ayriligimn olabildigi nokta.
Sektoriimiiz aslinda gelismekte olan iilkeleri seven bir sektér. (...) Bu sadece bizim igin
degil, tiim iste diinyadaki biiyiik dev sirketler i¢in de aynisi gecerli. Ama bu yaninda bir¢ok
riski de beraberinde getiriyor (...) Bundan dolay: bugiin bizim baktigimiz yatirimlarin
biiyiik bir kism1 ya Avrupa kitasindadir ya da Amerika’dadir. Biz bir donem Orta Dogu’ya
cok ciddi baktik, daha sonra bu bolgede siyasal istikrarsizlik yasandi. (...) Geligmis
iilkelerde yatirnm beklentisinin sebebi aslinda kur etkisini dagitmak, hem kendi
portfoytimiizii dagitmak istiyoruz, ¢iinkii bizim giderlerimizin ¢ok biiyiikk kismi dolara
dayali. Grup da bir taraftan dolara karsi kendi portfoyiinii olusturmaya ¢alisiyor. Onun igin
genellikle biz gelismis iilkelere bakiyoruz diyebilirim ama sektoriin gercegi bizi gelismekte
olan iilkelere itiyor. Avrupa’da baktiginiz zaman da farkli seyler var, mesela yillardir sabit
giden bir talep, ne kazanacaginzi az ¢ok biliyorsunuz. Biz iki farkli koldan, hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelere bakmaya devam ediyoruz (Katilimc1 5, 02.02.2017).
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Katilimc1 5’in ifadesine gore yatirim siirecleri iki yonlii ilerlemektedir. Biiyiik caplh
yatirrmlar mutlaka holding seviyesine gotiiriilmekte, ancak belirli limit dahilindeki daha
kiigiik capli yatinmlar konusunda kendi kararlarimi kendileri vermektedirler. Zira
uluslararas1 yatirim bankalar1 direkt holdingle irtibata ge¢cmekte ve bunun sonucunda
holding isletmeye “Su iilkede boyle bir firsat var, gidin bir bakin.” diyebilmektedir. Ancak
biitlin bu kararlarin finansal olarak degerlendirilmesinin ve fizibilitelerinin yapilmasinin D-
2 Bagl Isletmesi’ne ait oldugunu ifade eden Katilimc1 5, giiniin sonunda hesap verecek

tarafin igletme oldugunu belirtmistir.

Bizde yatirim siiregleri iki sekilde ilerlemektedir. Birincisi biz sirket olarak bazi stratejik
yatirim firsatlarini ortaya cikarip holdinge gotiiriiyoruz yani “Su bdlgede yatirim yapsak
faydali olur, su biiyiikliikte bir yatirim yapabiliriz, oraya Tiirkiye’den boyle bir sinerji
yaratabiliriz.” (...) Daha kii¢iik ¢apli yatirimlar1 holdinge gitmeden kendimiz yapabiliyoruz.
Ikinci alternatif olarak bize holding sdyle bir firsat var diye tepeden yonlendirme
yapabiliyor. Ama sonugta biitin bu kararlarin finansal olarak degerlendirilmesi,
fizibiletelerinin yapilmasi sirketin sorumlulugunda ¢linkii giiniin sonunda yatirim yapilirsa
hesap sorulacak taraf sirket oluyor. Fakat biiyiik yatirimlarda son karar verici yine holding
(Katilimei 5, 02.02.2017).

Kurumsal ¢evre olarak Avrupa’nin kendilerine daha yakin (familiar) geldigini
belirten Katilimc1 5, sektor agisindan piyasada ii¢-dort biiyiikk oyuncu oldugunu, bunlarin
da ya mal sattiklar1 ya da mal sattiklar1 pazarda yer alan bir sekilde tanidiklar1 oyuncular
oldugunu sdylemistir. Bunun kiiltiirel veya sosyal baglamda degil ekonomik baglamda
kendilerini etkiledigini belirtmistir. Bu ag¢idan kiiltiirel ve sosyal baglarin yatirim
kararlarin1 etkilemedigini, politik ve siyasi riskin yatirim kararlarinda 6nemli oldugunun
altim1 ¢izmistir. Tiirk niifusuyla ilgilenmediklerini zira yukarida da belirttigi gibi son
miisteriye “dokunmadiklarin1” sdyleyen Katilimer 5, kur riski ve biliylime hiziyla

ilgilendiklerini sdylemistir.

(...) Kiiltiir bizim i¢in ¢ok 6nemli degil. Is yapma acisindan Avrupa bize daha tamdik gelir.
Ciinkii az sayida, 3-4 tane firma var. Sektor 6zelinde saymin az olmasi, gogunlugu Avrupa
merkezli oldugu igin Avrupa bize daha yakin. Ekonomik serbestlik holding i¢in 6nemli. Son
tahlilde karar vericiler politik ve siyasi riske ¢ok onem veriyorlar. “Almanya’da ¢ok fazla
Tiirk niifusu var, oraya yatirim yapalim.” gibi bir sey bizim i¢in soz konusu degil. EKonomik
gostergeler onemli, cografi uzaklik bizim i¢in onemli ama tamamen ekonomik sebeplerden
dolayr onemli, kiiltiirel degil. Biz daha ¢ok ekonomik baglamda degerlendiriyoruz. Kur
riski, bliyiime hizina gore kararimizi veriyoruz (Katilimer 5, 02.02.2017).
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3.7.2.5. F Holding ile Ilgili Aciklamalar

Calismanin 6rneklemi agisindan F Holding de ilging bir yere sahiptir. Hem
holdingin en ¢ok dis yatirim yapan bagli isletmesinin iki yoneticisiyle hem de holdingin bir
ist diizey yoneticisiyle goriismeler yapilmistir. F Holding i¢in toplamda ii¢ katilimei
bulunmaktadir. ilk énce en ¢ok dis yatirnm yapan bagl isletmesinin (bundan sonra F-1
Bagli Isletmesi) yoneticilerinin goriislerine yer verilmektedir. Diger baslikta ise holding

yOneticisinin gorlisleri yer almaktadir.

F-1 Bagh Isletmesi ile Katiime1 6 ve Katihmer 7°nin Gériisleri: F-1 Bagh
Isletmesi’nin dis yatirnm kararlar1 igin goriisiilen yoneticilerden Katilme1 6 Risk
Y oneticisi, Katilimer 7 ise Stratejik Planlama Miidiirii’diir. D1s yatirnm kararlarinda birlikte
calistiklar1 bir proje siiregleri oldugunu, bu projelerin stratejik hedeflerle uyumlu olup
olmadiginin  degerlendirildigini ve finansal analizle desteklenen bir siirece
dontistiirdiiklerini ifade etmislerdir. Bu projelerin isletme igerisinde iist yonetimin
katilimiyla degerlendirildigini ve eger olumlu karar verilirse projenin yonetim kuruluna

sunuldugunu belirtmislerdir.

Kisaca size yatirim siirecimizi anlatalim. Bizim bazi iilkelerde satis, bazi lilkelerde hem satis
hem {iretim seklinde yatirimlarimiz var. Bunu belirlerken aslinda kritik faktorler; pazar payr,
tilkenin ekonomik durumu, gayrisafi milli hasila, pazarin biiyiime potansiyeli, niifus,
gelismekte olan veya gelismis iilke olma ve rekabetin durumudur. iki tirlii yatirim
stratejimiz var; birincisi ortaklik yapmak veya o sirketi satin almak, iKincisi ise sifirdan
yatirim yapmaktir. Ana ortaklarimiz higbir sekilde bizi “buraya gidin” diye yonlendirmiyor.
Bizim zaten siirekli takip ettigimiz lokasyonlar var veya yeni firsatlar gérdiigiimiiz tilkeye
yonelik degerlendirme yapmaktayiz. Bu durumu bes yillik plan ¢ergevesinde
degerlendirmeye calisiyoruz. (...) Ust ydnetimin katilimiyla degerlendirme yapilip konu
yonetim kuruluna sunuluyor. (Katilime1 6, 30.03.2017).

F-1 Bagh Isletmesi’nin Stratejik Planlama Miidiirii olarak gorev yapan
Katilimc1 7, proje degerlendirme asamasinin ve karar verme siirecinin hem makro
hem de mikro verilerden hareketle yapildigin1 ve bu degerlendirmelerin finansal
analizlerle desteklendigini ifade etmistir. Yapilan bu degerlendirmeler sonunda bir

onceliklendirmenin yapildigini belirtmislerdir.

(...) Organizasyon olarak diinya ¢apinda 100’{in iizerinde iilkede satis yaptyoruz ve bunlarin
bir kisminda tiizel kisilik olarak varligimiz bulunmaktadir. Bu iilkelerde belli biiyiikliikte
satis yapmaya baslayinca piyasayr taniyorsunuz, iilkeyi taniyorsunuz ve buradan gelen
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bilgiler sizi burada yatirim yapmak konusunda cesaretlendiriyor ve motive ediyor. Bu bilgi
ve data bolgeyi takip etmenizi sagliyor. Bu noktada bir onceliklendirme yapmaniz
gerekiyor. Makro bir 6ngoriide bulunmaya calisiyoruz. Oniimiizdeki 5-10 yil veya daha
uzun vadede diinyanin nereye gidecegi, hangi makro trendlerin bizim sektoriimizi
etkileyecegi konusunu arastiriyoruz. Gelismekte olan iilkelerin paymnin artacagi birgok
aragtirmada dile getirilmis durumdadir. Makro degerlendirmeden bir miktar sektore
indigimiz zaman sektorel raporlar ve ongoriiler bazi iilkeleri ve sektdrleri 6n plana gikariyor.
Bizim global bir firma olma ve her yerde yayginligimizi artirma hedefimiz var. Belli bir
Olcegi yakalamak ve bu 6lcegi biiylitecek finansal analizlerle dogrulugu onaylanmis projeler
gelistirmeye calistyoruz. (Katilimer 7, 30.03.2017).

F-1 Bagh Isletmesi, rneklemdeki diger sirketlerle karsilastirildiginda en yiiksek
derecede gesitlenmis lokasyon stratejisine sahip isletmedir. Isletmenin ¢ok gesitli iilkelerde

yatirimlar1 bulunmaktadir. F-1 Bagl Isletmesi 4 adet biiyiik satin almaya da imza atmustir.

Bizim idiretim yerlerimiz ana merkez olarak Tiirkiye'dedir Buradan da agirlikli olarak
Avrupa’ya, Ortadogu’ya ve bircok iilkeye iiriin gonderiyoruz. Satin aldigimiz sirketler
pazarda belli bir biiylikliige sahip olan ve bunun da getirdigi kurumsalligr da barindiran
firmalar. Satmalarinin nedeni aslinda bir kismui yerel, bir kismi1 zaten bagka bir sirketin
yatirrm amagli aldigi ve elden ¢ikardigi sirketlerdir. Miimkiin oldugunca yerel ekipleri
muhafaza edip buradan teknik tarafa veya lojistik tarafa destek ekibi gonderiyoruz
(Katilimei 6, 30.03.2017).

F-1 Bagli Isletmesi satin alma ve bu satin alma sonrasinda markayr nasil
koruduklarimi agiklarken bu stratejiyi farkli lokasyonlarda farkli sekilde uyguladiklarim
ifade etmistir. Diger yandan igerisinde bulunduklar1 sektérde son 10-15 yildir dogu-bati,
gelismis—gelismekte olan ayrimi yapmadan biliyiik sirketlerin kiigiik sirketleri satin
aldiklarin1 belirtmektedir. Bununla birlikte kii¢iik isletmelerinde biiylimek i¢in satin alma
ve birlesmeler yaptiklarini ifade etmektedir. Diinyada en biiyiik 10 sirketin pazardan aldig:
toplam payin gegmiste % 50 - % 55 seviyesinde oldugunu giintimiizde ise bu oranin % 70
diizeyine ¢iktigini ifade etmektedir. Kendi sektorlerinin diinyada biiylik miktarda iiretim
yapan ve yiiksek cirolara ulasan biiyiik holdingler tarafindan yonlendirildigini belirten
Katilime1 9, sektorlerinde 6lgek ekonomisinin 6nemli oldugunu ancak iiriinler hacim olarak
yer kapladigi icin tagima maliyetlerinin yiiksek oldugunun altini ¢izmistir. Diger yandan
iirlin kullanim teknolojisinin ¢ok belirleyici oldugunu, bu agidan gelismekte olan iilkelerde
yatirim yaparken o pazara 6zgii ¢oziimler gelistirmek ve doniistiirmek zorunda olduklarini
ifade etmistir.

Gelismekte olan iilkeye kendi teknolojimizi gétiiriiyoruz. Mesela ... markas: orada giiglii bir

marka oldugu i¢in koruduk ve kendi markamizi gotiirmedik. Bunu yapabildigimiz noktalarda

yapmaya devam ediyoruz, Satin aldigimiz iilkede o markanin lokal kaldigini hissettirecek bir

iletisim sergiliyoruz. Bir grubun parcasi oldugunu hissettirerek, yerel yetkinlige ve yetenege
saygt duydugumuzu onunla beraber devam ettigimizi gosterecek bir iletisim stratejisi ve
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plami uyguluyoruz. Ulkedeki koruma ashnda yerel oyuncularin biiyiimesini sagliyor,
disaridan girigleri zorlasturyor. Bu bir bakima satin alma i¢in firsat olusgturuyor. Bir de tam
tersi rekabetin ¢ok yogun oldugu firetim tesislerinin ¢ok yogun oldugu Uzakdogu,
Endonezya, Tayland gibi bolgeler de var. Oraya baktigimizda fiyatlarin ve rekabetin ¢ok
yogun oldugu bir ortam gériiyoruz. Dolayisiyla oraya gidip bir firmay: satin alma gibi bir
alternatifiniz ¢ok yok. Bu noktada ya diigiik pazar payli bir sirket alip onun iizerine insa
edeceksiniz ya da sifirdan yatirim yapacaksiiz (Katilimer 6, 30.03.2017).

F-1 Bagli Isletmesi’nin gelismis veya gelismekte olan iilkeleri tercih etme
nedenlerinin ise risk ve bununla birlikte bir getiri sorunu oldugunu ifade eden Katilimci 7,

bu noktada risk agisindan portfoyii ¢esitlendirdiklerini belirtmistir.

(...) Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki ayrim bizim agumizdan ¢ok nettir.
Ashinda tamamen bir risk getirisi sorunu, yani gelismekte olan iilkeler daha riskli, buna
bagl olarak beklenen getiri daha yiiksek oluyor. Geligmiy iilkelerde risk daha az, her sey
cok oturmug, yatirim yapmak ¢ok kolay, sirket agmak ¢ok kolay, her sey seffaf, pazar
doymus. 1leriye doniik biiyiime potansiyelleri gelismekte olan iilkelere gore goreceli daha
diigiik. Bir yandan da ¢ok oturmus ve giivenilir bir pazar. (...) Bu da bir miktar bizi portfoyii
cesitlendirmeye itiyor (Katilimei 7, 30.03.2017).

Dis yatirim motivasyonlari olarak kaynak, etkinlik ve pazar aradiklarini ifade eden
katilimcilar, ana motivasyonlarinin ise gelismekte olan iilkelerde pazar aramak oldugunu
vurgulamislardir. Gergekten de gelismekte olan {ilkeleri kendilerine hedef segtikleri dig
yatirim aglarindan da anlasilan F-1 Bagli Isletmesi satin alimlarinin sadece birini gelismis
iilkede yapmustir. Lokasyon stratejilerinin girig stratejilerinden once belirlendigini, ¢iinkii
odak noktasina aldiklari iilkeler oldugunu belirten Katilime1 6, buna gore giris stratejilerini
cesitlendirdiklerini  belirtmistir. Diger yandan Ar-Ge merkezleri kurarak farkli
lokasyonlarda gelismeleri ve kendi tiriinleri disinda bir teknolojiyi yakindan takip etmek ve

kendi {rilinlerine uygulayabilecekleri bir teknolojiyse onu yakalayabilmek oldugunu

belirtmektedirler.

Ar-Ge merkezi kurmamizin iki motivasyonu vardir, farkli lokasyonlarda gelismeleri daha
yakindan takip edebilmek ve kendi {iirlinlerimize adapte edebilecegimiz teknolojileri
yakalayabilmektir. Avrupa ve Uzakdogu ofislerimizde de iiriinlerde kullanabilecegimiz yeni
teknolojilere yonelik calismalar yapilmaktadir. (...) Kaynak, pazar ve etkinlik arama
motivasyonu uyguluyoruz. Bizim igin kritik faktorler bir lojistik maliyetleri, ikincisi yan
sanayinin gelismis olmast T{igiinclisii ise global tedarik¢i agmdan o Tlkede
faydalanabilmektir. Yatirim yaptigimizda esit paya dayali JV % 50 - % 50 segenegimiz
vardir, bunun altinda bir ortaklik istemiyoruz. Ulkeye ve lokasyon dinamiklerine gore eger
bir satin alma firsati gérmilyorsak genelde bu stratejiyi uygulamayi tercih ediyoruz. Aslinda
bizim stratejimiz gelismekte olan iilkelerde pazar payimi arttirmaktir. Bu durum bir
miktarda sektdrle alakali gibi goziikiiyor. Diger yandan lokasyon se¢imi bizde ilk tercihtir,
lokasyona gore girig stratejisinin nasiu olacagini tekrar degerlendiriyoruz. Odak iilkelerimiz
var ve biz bu iilkelerdeki ¢esitli opsiyonlar1 degerlendiriyoruz (Katilimer 6, 30.03.2017).
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Yatinnm kararlarinda o6zellikle politik risk ve kiiresellesmenin getirdigi hizli
dontisimlere atifta bulunan katilimcilar, cografi uzakligi dikkate almadiklarini c¢ilinki
kendilerini artik kiiresel bir igletme olarak konumlandirdiklarini beyan etmislerdir. Kiiltiirel
iligkilerin kararlarii etkilediklerini ancak ana motivasyon gibi diisiinmediklerini de
bildirmislerdir. Bunun nedeninin ise bdlgesellikten ¢ikma oldugunu ifade etmislerdir.
Kiiltiirel yakinlik, dilsel ve cografi mesafe gibi etkenlerin heniiz biiyiime safhasinin ilk

donemlerinde olan isletmeler i¢in 6nemli olabilecegini diisiindiiklerini s6ylemislerdir.

Kiiltiirel yakinlik iligkileri etkiliyor ama genelde ana motivasyon degildir. Kiiltiirel agidan
yakin olan cografyalar1 zaten Tiirkiye’den besleyebiliyoruz. Bolgeselden globale gitme
vizyonu oldugu i¢in bir 6ncelik almig durumda degil. Makro-ekonomik faktorler bizim risk
analizlerimizde yer aliyor. Ozellikle yabanci yatirimlarla ilgili diizenlemeler iilkeye para
giris ¢ikisi. Politik risk de ¢ok énemli bir konudur (Katilimei 6, 30.03.2017).

Sunu da dikkate almak lazim, bizi en zorlayan seylerden biri hayatin ¢ok hizli degisiyor
olmasi. Ulke risklerinin degisiyor olmasi. Politik risklerin bir anda doniisiiyor olmasi.
Ashinda ongoriilerin tutmuyor olmasidir. Mesela cografi uzakligi biz Tiirkiye’ye uzaklik
olarak tanmimlamiyoruz. Yurt disinda birgok uzak lokasyonda, drnegin Cin’de de sirketimiz
var. O yiizden cografi yakinlik bizim icin ¢ok kiiciik bir etken diyebiliriz (Katilime1 7,
30.03.2017).

F Holding ile Ilgili Bulgular: F-1 Bagli Isletmesi’nden sonra F Holding’de
Stratejik Planlama Koordinatorii olan Katilimci 8 ile goriisme yapilmistir. Katilimer 8, 25
yildir F Holding’de gorev aldigimi, holding ana merkezinden 6nce F-1 Bagl Isletmesi’nde
calistigin1 soyleyerek goriismeye baslamistir. Biliylik ve kurumsal bir topluluk olduklar
icin Onemli kararlarin {ist seviyede dolayisiyla her sirketin kendi yonetim kurulu
seviyesinde alindigini belirten Katilimer 8, kendilerinin sirketlerin stratejik konularina

iliskin degerlendirme hazirladiklarini ve ilgili sirketle paylastiklarini ifade etmistir.

Biiylik ve kurumsal bir topluluk oldugumuz igin 6nemli kararlar tabii ki tist seviyede yani
her sgirketin kendi yonetim kurulu seviyesinde alinmaktadir. Bizim gorevimiz stratejik
konulara iligkin degerlendirme hazirlamak veya gelen 6neri veya projeler hakkinda analizler
yapip gorisler olusturmaktir. Profesyonel yoneticiler de dogal olarak bir vizyon ortaya
koymaktadir. (...) Yurt digina agilim stratejimiz ne olmali, hangi islerimiz, hangi iilke ve
cografyalar oncelikli olmali gibi detaylarin incelenmesi daha ¢ok yonetici kadrolarina
veriliyor. Sonrasinda degerlendirme ve onay igin tekrar ilgili sirket yonetim kuruluna
cikiyor (Katilimer 8, 30.03.2017).

Katilimc1 8, F Holding’in muhtelif bagli isletmeleri oldugunu ve bunlardan kiminin
cok kiminin az dis yatirim yaptigini belirtmistir. Her isletmenin faaliyette bulunduklari

sektorlerin  Ozelliklerine de baglh olarak, dis yatirnmlarinin seviyelerinin farklilik
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gosterdigini sdyleyerek baslayan Katilimer 8, ornegin F-1 Bagl Isletmesi’nin bugiin

kiiresel bir oyuncu haline geldigini ifade etmistir.

Bizim toplululugumuzda ¢ok sayida sirket yer aliyor. Bunlardan yurt disina daha ¢ok
yatirim yapan da var, daha az yatirim yapan da var. Sirketin dncelik ve stratejisine, sektdriin
ozelligine gore farkliliklar olabilir. Ornegin F-1 Bagh Isletmesi artik bugiin kiiresel bir
oyuncu haline gelmis durumdadir. Geligmis iilke veya gelismekte olan iilke ayrimi
gozetmeden, tiim potansiyel pazarlardan pay almayi hedeflemektedir. Dolayisiyla biitiin
cografyalara prensip olarak bakiyor. Ancak deneyimsiz ilk defa yurt disina agilacak bir
sirketimiz icin gelismis pazarlar ve/veya komsu {ilkeler daha c¢ok tercih nedeni olabilir.
Ciinkii gelismis pazarlardaki altyapi seviyesi veya komsu pazarlarda fiziki ve kiiltiirel
yakinlik, risk algimiz agisindan kendimizi daha rahat hissetmemizi saglayacaktir. Genel
prensip bu olmakla beraber, sektore bagli istisnalar da olabilir. Mesela madencilik yatirimi
yapacaksak ister istemez kaynak neredeyse oraya gitmek zorundayiz. (...) Her sirketin
motivasyonu farkli olabiliyor, ¢ok net bir cevap vermek maalesef miimkiin degil.
Dolayisiyla gelismis mi gelismekte olan mi gergekten duruma goére degisiyor (Katilimer 8,
30.03.2017).

Dolayisiyla F-1 Bagl Isletmesi’nin iilke ayirimi gibi bir durumu olmadigimi ancak
konu ile ilgili daha deneyimsiz igletmeler i¢in gelismis iilkeleri ve/veya komsu iilkeleri
lokasyon olarak tercih etmelerinin daha uygun olabilecegini belirtmistir. Dolayisiyla

gelismis-gelismekte olan iilke ayrimlarinin duruma gore degistigini ifade etmistir.

(...) Birkag tane motivasyon sayabiliriz. Bunlardan bir tanesi aslinda rekabetgi olabilmektir.
Mesela F-1 Bagl Isletmesi baslangigta sadece Tiirkiye pazarina {iretip satan bir isletmeydi.
1980’lerde Tiirkiye’de ekonominin sartlari daha kapaliydi ve sonrasinda Gimriik Birligi
ortaya cikiyor. “Avrupali rakipler pazara girecek ve ben rekabet¢i olabilecek miyim,
dolayisiyla sadece Tiirkiye’de degil gidip orada satmaliyim ki, onlarla esit sartlarda rekabet
edebilecegimi gormeliyim” diisiincesi ihracata agirlik veriliyor. Ancak bir zaman sonra
ihracat da yetmiyor. Bir sonraki adim kaginilmaz olarak biiyiime ihtiyaci ile ¢ok uluslu bir
sirket haline gelmektir. S6z konusu isletmemiz ilk olarak Avrupa’ya acildi. Hem yakinlik
hem de Tiirkiye’de satillan ile Avrupa’da satilan {irlin gaminin benzer olmasi (ABD veya
Japonya gibi baz1 pazarlarda iiriin gami ¢ok farklidir) bu tercihte etkili oldu. Thracat yolu ile
belli bir deneyim kazandiktan sonra, yurt diginda {iretim yoluyla da biiyiimek motivasyonu
ortaya cikartyor. (...) Buradaki amag¢ biiyiimek ve ashinda rekabet¢iliktir. Bir diger
motivasyon da aslinda ¢esitlendirmedir. Bu holdingimizin is modelinin altinda yatan ana
fikirlerden biridir. Farkli is kollarinda faaliyet gostererek sektorel c¢esitlendirme
saglanmakta, bir sektorde isler iyi gitmedigi donemde diger sektorlerin bunun dengelemesi
hedeflenmektedir. Bu sektdrel dengelenme portfoyiin toplam risk seviyesini asagi ¢ekiyor.
Bunu daha etkin hale getirmek igin, sektorel ¢esitlendirmenin cografi gesitlendirme ile
desteklenmesi giindeme geliyor. Diger taraftan F-1 Bagl Isletmesi sirket satin alma igin
adaylar1 aragtirirken izerinde durdugu unsurlardan bir tanesi markadir. Teknoloji
konusunda kendisine giiveniyor, iiretim konusunda gidip diinyanin herhangi bir yerinde en
rekabetci fabrikay1 insa etme sansi vardir. Fabrika kurmanin maliyetini karsiliyorsunuz,
ancak bir markay1 sifirdan gelistirmek ¢ok daha maliyetlidir. F-1 Bagh Isletmesi agisindan
bu stratejik kaynak markadir. Baz1 yerlerde ise dagitim agidir. (...) Bir diger firmamiz igin
hammadde dnemlidir, hammadde neredeyse oraya gitmesi gerekir. F-1 Bagh Isletmesi icin
ise agirlikli olarak marka veya dagitim agidir (Katilimer 8, 30.03.2017).

191



Sahiplik sekli olarak, Tiirkiye’de de oldugu gibi tam sahiplik, kontrol hissesi veya
esit paya dayali ortakliklar tercih ettiklerini belirten Katilimcr 8, yatirim motivasyonlari
olarak dis pazarlarda pazar, kaynak ve stratejik varlik aradiklarini belirtmistir. F-1 Bagh
Isletmesi’nin yaptig1 satin almalarda “marka” sahipliginin énemli bir unsur oldugunu ifade
etmistir. Gergekten de F-1 Bagli Isletmesi, yaptig1 satin almalardan sonra higbir isletmenin
ismini degistirmemis, satin alinma siirecinden onceki isimleriyle pazarlarda faaliyet

gostermeye devam etmistir.

Genel bir prensip olarak lokasyon veya hedef pazar stratejisinin Once
belirlenecegini belirten Katilimer 8, firsatlarin lokasyonlar1 6ne ¢ikaracagini belirtmistir.
Lokasyona uygun giris stratejisinin ise daha sonra gelecegini ifade etmistir. Bu durumu da
gelismis bir iilkede sifirdan yatirnm yaparak pazar payr yaratmanin zor olusuna baglayan
Katilimer 8, genel bir kural olarak gelismis tilkelerde hizli pay kazanmak i¢in satin alma
yapmanin daha uygun olabilecegini belirtmistir. Gelismekte olan pazarlar ise hizli
bliylidiigii i¢in yeni bir oyuncunun da pay kazanmasinin daha kolay olabilecegini, bu

sebeple yesil alan yatirimlarinin daha uygun olacagini vurgulamistir.

Lokasyon stratejisi daha énde olur diye disiiniiyorum. Sonra lokasyona uygun giris
stratejisi belirlenir. Gelismis bir iilkede sifirdan girip pazar pay1 almak ve kendine yer
edinmek daha zordur dolayisiyla gelismis iilkelerde ve pazarlarda satin almak daha 6n
plana ¢ikiyor. Ancak gelismekte olan pazarlar hizli biiylidiigli i¢in yeni bir oyuncunun
kendine pazar payi kapmasi daha muhtemel olacaktir. Mesela Avrupa’da sifirdan yatirim
(greenfield) yapmak daha zordur. Orada daha oturmus bir pazar oldugundan yeni bir
oyuncuya yer bulmak daha zordur. Gelismekte olan iilkelerde yapilan yatirimlarda, iilke
mevzuatt ve faaliyet ortamu ile ilgili zorluklar yasanabilir. Gelismekte olan iilkenin sartlarini
ve ig ortaminin risklerini bir miktar bertaraf etmek igin giiclii bir yerel ortak tercih edilebilir.
Tirkiye’deki ortakliklarimizin yani sira, yurt diginda da iki gelismekte olan iilkede yerel
ortakli yatirimlarimiz var (Katilimer 8, 30.03.2017).

Yatirim kararlarinda ev sahibi iilkenin ekonomik serbestliginin, “Orada elde ettigim
kazanca ulasabilecek miyim, ulasamayacak miyim?” sorusunun kendileri ig¢in Onemli
oldugunu belirten Katilime1 8, politik ve siyasi riskin de kendileri i¢in onemli oldugunu
vurgulamistir. Ancak bu agilardan riskli iilkelerde de yatirimlar1 oldugunu, ¢ilinkii pazari
g0z ard1 etme gibi bir olasiliklarinin olmadigindan bahsetmistir. Zira DY Y’ nin kendi
dinamikleri sebebiyle uzun vadeli diisiiniilmesi gereken bir siire¢ oldugunun altim
cizmistir. Riskli ancak potansiyeli ¢ok yiiksek iilkeler dis yatirimlar igin isletmeleri

cezbetmektedir. Ama ilk defa yurt digina ¢ikacak bir isletme bu riski goze alamayabilir.
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Ekonomik serbestlik “yani orada elde ettigim kazanca ulasabilecek miyim ulasamayacak
miyim” ¢ok 6nemlidir. Ondan sonra sirketten sirkete degismekle birlikte politik ve siyasi
risk de onemlidir. Mesela F-1 Bagl Isletmesi’nin hemen hemen higbir 6nemli pazar1 goz
ardi etme imkani olmadig: i¢in politik risk agisindan yiiksek ama biiyiime potansiyeli olan
bir {ilkede 6nemli bir satin alma yapilabilir. Ama ilk defa yurt disina ¢ikacak bir sirket i¢in
bu riski géze alinamayabilir. Kiiltiirel mesafe etkilidir, ancak sanayi agirlikli oldugumuz i¢in
kisith seviyede oldugunu diisiiniiyorum. Dil artik ingilizce ortak bir dil gibi oldugu igin
birincil diizeyde etkili degildir. Cografi uzaklik dil ve kiiltiire gore daha 6nemli olabiliyor.
Operasyonlar birbirlerine ne kadar yakinsa birtakim kaynaklar maliyet agisindan daha etkin
kullanilabilir. Diger yandan ticaret yapmak kolaysa orada ikinci bir yatirima gerek
olmayabilir ve merkezden gonderebilirsiniz. Bu mesafeyle ¢elisiyor gibi gbziikebilir. Mesela
Avrupa Birligi’ne buradan {iriin iiretip génderebiliyorum, o zaman ikinci tiretim yerini farkli
bir cografyada yapmak daha mantikli olabilir. Dolayisiyla bu faktdrlerden ekonomik
gostergeler ve pazar onemlidir. Patent konusunda her seye sahip degiliz ama kendimize
yetiyoruz, lisansa bagl bir liretim modelimiz yok. Marka olarak bazi yerlerde iddiali bazi
yerlerde eksik olabiliriz. Tirk vatandasi sayist ise yatirimlarimizi etkileyen 6ncelikli bir
faktor degil (Katilime 8, 30.03.2017).

3.7.2.6. G Holding ile ilgili Bulgular

28.04.2017 tarihinde Katilimci 9 ile G Holding’in dis yatirimlart konulu goriigme
gerceklestirilmistir. Katilme1 9, yaklasik 2,5 yildir G Holding’de calistigini ifade ederek
goriismeye baslamistir. Katilimer 9, G Holding’de Strateji ve Is Gelistirme Direktdrii
olarak c¢aligmaktadir. Karar siireglerini takip ettigini ve bunun bir sistem igerisinde
oldugunu belirtmistir. Bu sistemde finans ekibinin, strateji, iiretim ve yatirim ekibinin

bulundugunu ve bu takimin koordineli ¢alistigini ifade etmistir.

Hammaddeye dayali iiretim yaptiklar i¢in dis yatirnrm kararinda hammaddeye
yakinligin ¢ok dnemli oldugunu belirten Katilimc1 9, diger 6nemli unsurun pazara erigim
ve tiiketimin olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ozellikle iirettikleri {iriinlerin
Amerika’da tercih edilmeyecegini ahsap kullanma aligkanliklart oldugunu belirten

katilimci, gelir diizeyi diisiik lilkelere de de bu {irlinleri satamayacaklarini belirtmektedir.

Bugiin diinyada zaten yatirim yapacaginiz bolgeler bellidir. Yatirim karart verilirken en
kritik olan pazara yakinlik ve hammaddeye yakinliktir. Bu ikisinin birlestigi noktalar
onemlidir. Pazardan kast ettigim tiiketimin olmasidir. Tiiketim aligkanliklarimi degistirmek
cok kolay degildir. Urettigimiz iiriinlerin tiiketilmesi igin iilkenin orta gelir diizeyine
ulagmasi gerekir (Katilimer 9, 28.04.2017).

Uluslararas1 faaliyetlerine Irak ve Rusya’ya yapilan ihracatlarla baslayan G
Holding, 6rneklem icinde ortak girisime sahip olmayan iki holdingden biridir. Katilime1 9,

ortaklik kurmanin holdinglerinin kiiltlirlerinde olmadigindan bahsetmistir. Biitiin dis
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yatirimlarini tam sahiplikle gerceklestiren Holding, ABD ve Italya’daki yatirimlari disinda
gelismekte olan iilkeleri kendine lokasyon olarak se¢mektedir. Katilimct 9, bunun

nedenlerini agagidaki ifadelerinde siralamaktadir:

Genelde gelismekte olan iilkelere gidiyoruz ama simdi bir istisna olarak italya’da bir satin
alma siirecimiz var. Tamamen buradaki belirleyici faktor pazarin doygunluk seviyesi ve
imkanlarla alakalidir. Mesela gelismis iilkelerin diizenleyicileri daha zorlayici olabiliyor.
Ama burada bir optimum nokta var. Diizenleyicisi olmayan diizensiz bir iilkede de is
yapmaniz ¢ok zordur. Gelismis iilkelerde pazarin bir doymuslugu var. Dolayisiyla pazara
giris imkanlar1 daha kisith. Jtalya’'min ozelligi gelismis bir pazar, pazar anlaminda
odaklandigimiz bir yer. Avrupa’da pek yokuz ama Romanya’dan Macaristan’a Ve
Polonya’ya iiriin saglhyoruz ve Italya’ya ciddi bir satisimiz var. Romanya ve Bulgaristan
nispeten daha yapilabilir “feasible”. Oradaki ham madde durumu 6nemlidir. Ham madde tek
basina yeterli degildir. Ham madde pazar dengesi 6nemlidir. Baz iilkelerde ham madde ¢ok
pazar yoktur. Iskandinav iilkelerine bakalim. Ham madde ¢ok fazla fakat niifus az. Orada bir
denge noktasinin olmasi gerekiyor. Biz Amerika’da sirket kurduk Tiirkiye’deki
operasyonlarimiz i¢in. (...) ABD su an Tiirk sirketleri i¢in dnemli bir pazar. Baz: sektorlerde
Tiirkiye 'de sektoriin olustugu seviye Ve sizin yetkinlik diizeyinizi Karsilastirdigimiz zaman
sizin yetkinlik diizeyiniz Tiirkiyeyi agsmaya baslyor, bu dogal olarak sizi arayisa itiyor. Siz
zaten belli yetkinlikleri kazaniyorsunuz. Bunu artirmak icin kendi kopyalarimizi baska
lokasyonlara tasiyorsunuz. Yatirim motivasyonlarmmin iigiinii (pazar, kaynak, etkinlik arama)

optimizasyonunu sagliyorsunuz. Uciiniin dengeli bir sekilde olmasi lazim (Katihmer 9,
28.04.2017).

Kaynaga dayali bir sektorde faaliyet gosterdikleri i¢in kaynak aradiklarini ifade
eden Katilimer 9, pazara yakinlhigin da kendileri agisindan 6nemli oldugunu, dolayisiyla
pazar aramanin da G Holding acisindan 6ne ¢iktigini vurgulamistir. Diger yandan pazar,
kaynak ve etkinlik arama motivasyonlarinin optimizasyonunu saglamaya c¢alistiklarini
belirten katilimci, tiim lokasyonlar1 bu agidan degerlendirdiklerini belirtmektedir. Stratejik
varlik arama motivasyonunu ise, “distribiitor veya network agmni” satin alma olarak

tanimlamaktadir.

Bizde stratejik varlik arama daha ¢ok o iilkenin giiclii distribiitorleriyle ag ve “network”
olarak satin almayla one ¢ikiyor. Yani oradaki bilgiden ¢ok hizli bir sekilde istifade etmeye
calisiyoruz. Bir yerdeki basart sizde ikinci veya iiciincii yerdeki basartyr hizlandiriyor.
Bende bir yetenek var, orada da optimum kosullar var ve ben oraya giderek kendimi
kopyaliyorum. Ciinkii artik Tiirkiye pazarinin benim 6lgegimde yetmeyecegini goriiyorum
(Katilime1 9, 28.04.2017).

fliskisel varlik arama bizim igin temel motivasyon degildir ama kolaylastiricidir. Direkt
bunu disiinerek hareket etmiyoruz. Lokasyon mu girig stratejisi mi derseniz, durumsal
olarak belirliyoruz diyebiliriz (Katilime1 9, 28.04.2017).

Ikinci defa Tiirkiye’deki yetkinliklerine atif yapan Katilimer 9, i¢ pazarda sahip

olduklar1 gii¢ ve yetenekleri dis pazarlara tasidiklarini ifade etmistir. G Holding, ortak
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girisime bu sebeple ihtiyag¢ duymamaktadir. Dis pazarlarda tek basina faaliyette
bulunacagini diisiinen isletmeler i¢ pazarlardaki kaynak ve yeteneklerini dis pazarlarda
basariyla kullanabilmektedir. G Holding de bunlardan birisidir. Katilime1 9, oncelikli
olarak lokasyon mu girig stratejisinin mi geldigi sorusuna duruma goére degistigini

sOyleyerek cevap vermistir.

Ev sahibi iilkelerdeki makro-kurumsal ve makro-ekonomik faktorlerin dis yatirim
kararlar1 alinirken dogrudan etkili olmadigini belirten Katilimer 9, bu faktorlerin kararlar
“etkiledigini” yani bazen kolaylastirip bazen zorlastirdigini vurgulamistir. Politik riskin
yonetebildikleri siirece kabul edilebilir oldugunu, bunu belirleyenin de oradaki tiiketim,
dolayistyla “pazar” oldugunu ifade etmistir. Politik riskin savas c¢ikmasi riskine
doniistiigiinde ciddi bir faktore dontstiginii vurgulamistir. Cografi yakinlik olarak
bolgesel yatirnmlar yaptigi gozlenen G Holding’in Tiirkiye’ye en uzak dis yatirim
yukarida da belirtildigi gibi ABD’dedir.

(...) Gittigimiz tlkede o iilkenin kosullarina yasam stiline, inang¢larina, kiltiirline saygi
gosteriyoruz. Bildigimiz kiiltiirler kolaylastirici bir faktordiir. Politik risk faktoérii 6nemli
ama pazar varsa ve ticari engeller yoksa yonetilebilir seviyede kabul edilebilir. Destekleyici
unsurlar artik birgok iilkede var onun i¢in pek ayirt edici bir unsur degil. Kiiltiirel mesafe
onemlidir, dilsel mesafenin ¢ok etkiledigini diisinmiiyorum. Cografi uzaklik da etkileyen
ama ¢ok giiclii bir faktor degil. Cografi uzakliga buldugumuz ¢éziim video konferanslarla
seyahatleri sinirli tutmaya ¢alistyoruz. Lokasyon yatirim i¢in engel degil, ancak yatirrmdan
sonraki islerinizde kolaylastiric1 veya zorlastirict bir faktore déniisiiyor. ikili ticaret ve AB
iiyeligi onemli, dilden ve kiiltiirden daha 6nemlidir. Sadece bizim yatirim yapacagimiz
iilkelerle aramizdaki anlagmalar degil, gittigimiz iilkenin digerleri ile olan anlagmalari
onemli olabiliyor. (Katilime1 9, 28.04.2017).

Bu ifadelerden anlasilan tipkt A ve C Holding gibi G Holding de cografi yakinliga
onem vermektedir. Bunun daha kolay yonetilebilir bir strateji oldugunu diislinen bu
holdingler Tiirkiye’ye yakin cografyalarda DYY yapmay1 tercih etmektedirler. Hig
bilmedikleri bir kiiltiirde yatirrm yapmanin zor olacagindan bahseden Katilimer 9, bunun
istesinden “‘sirket kiiltiirleri” ile geldiklerini ifade etmistir. Ev sahibi iilkelerdeki Tiirk
vatandasi sayisinin distribiitor iliskilerinin kurulmasinda (Katilime1 9’un ifadesiyle “koprii
vazifesi goren insanlar”) dnemli olabilecegini, ancak sadece Tiirk vatandasi sayisi fazla
diye bir iilkede DYY yapmayacaklarini belirtmistir. Dilsel mesafenin DYY kararlarinda
onemli olmadiginmi belirtmistir. Yabancilik konusunda ise asagidaki ifadeleri arastirma igin

cok onemli ipuglar1 sunmaktadir:
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Yalniz ortada 6nemli de bir kolaylagtirict var, biz gittigimiz yerlerde en az yiiz elli-iki yiiz
kisiye istihdam olusturuyoruz. Bu istihdam olusturma bir olumlamayr beraberinde
getiriyor. Kabul gormek i¢in iyi bir mekanizma. Mesela bu sene Rusya’da ithalati azaltma
odiili de aldik (Katilimer 9, 28.04.2017).

3.7.2.7. H Holding ile Tlgili Bulgular

05.05.2017 tarihinde hava muhalefeti sebebiyle telekonferans araciligiyla goriisiilen
Katilmer 10, H Holding’de Birlesme ve Satin Almalar’dan Sorumlu Global Bagkan
oldugunu belirterek goriismeye baslamistir. H Holding, Tiirk ekonomi hayatinda en énemli
dis satin almalara imza atan holdingdir. Bu sebeple Katilime1 10, 6rneklem i¢in ¢ok uygun
bir desen olusturmaktadir. 6 yildir H Holding’de gorev yaptigini belirten Katilimer 10,
holding istiraklerinin satin alma ve satis islemleri konusunda yetkili projeleri yiiriittiglini,
yatirrm firsatlarinin incelenmesini yapip yonetime ve yonetim kuruluna raporladigini

beyan etmistir.

Lokasyon kararinin sirket stratejileri dogrultusunda belirlendigini belirten Katilimc1
10, ¢esitli kriterlere gore lokasyon tercihlerini yaptiklarini ifade etmistir. Diger bir ifadeyle
lokayon tercihlerinden sonra giris stratejilerinin ayr1 bir sekilde degerlendirildigini belirten
Katilimer 10, gelismis ve gelismekte olan iilke baglaminin yatirim kararlari agisindan
onemli oldugunu belirtmistir. Diinyanin biitiin bdlgelerini kapsayan bir organizasyon
yapilart oldugunu ve biitiin cografyalar takip ettiklerini belirten Katilimc1 10, isletme
stratejileri dogrultusunda Onceliklendirdikleri cografya ve pazarlar oldugunu belirtmistir.
Bu onceliklendirmenin nedenlerini ise pazar, miisteri, pazarin biiyiikliigi, rakipler, pazarin
yapist dagitim sistemi, o cografyada daha onceki varliklari, markalarimin bilinirligi,

pazarlarin bliyiime potansiyelleri Olarak siralamistir.

Diinyanin tiim bolgelerini kapsayan bir organizasyon yapimiz var. Biitiin cografyalar: takip
etmekteyiz. Lokasyon karar1 sirket stratejimiz dogrultusunda onceliklendirdigimiz cografya
ve pazarlara gore yapiliyor. Bu onceliklendirmenin ¢esitlli nedenleri var. Sayacak olursam,
pazar, miisteri, pazarin biiyiikliigii, rakipler, pazarin yapist dagitim sistemi, markalarimizin
bilinirligi, pazarlarin biiyiime potansiyeli en onemli faktorlerdir. Hangi bolgelere nasil
yaklagsacagimizi belirlemede bu faktorlere bakiyoruz. Pazarin lokasyonun c¢ekiciligi ilk
asamada onemli, hangi modelle orada yer edinecegimiz pek ¢ok farkli noktaya bagl olarak
degerlendiriliyor. Bu Kkararlar verilirken geligsmis-gelismekte olan ekonomi baglami bizi
nasil etkiliyor derseniz, iki tarafi da farkli degerlendiriyoruz. Geligmis iilkelerin pazarlar
biiyiik para birimleri istikrarli. Dolayisiyla siirdiiriilebilir bir varlik, siirdiiriilebilir bir
karlilik, siirdiiriilebilir biiyiime icin birtakim avantajlart var gelismis pazarlarin. Rekabetin
daha yiiksek olmasi, pazarlardaki oyuncularin biiyiik olmasi, pazarda oturmus birtakim
tiiketim aliskanliklarinin bulunmasi, satis kanallarimin zorluklar: gibi pek ¢ok noktada farkl
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zorluklart var. Ekonomilerin yapisal birtakim 6zellikleri oluyor iilkeden iilkeye degisiyor.
Ortak 6zellikleri nedir, para birimleri geligmis iilkelerinki kadar stabil olamayabilir, makro-
ekonomik performanslar1 degisiyor olabilir. Bu sizi kur riski gibi birtakim risklerle karsi
karsiya birakabilir. Ancak bu pazarlar genelde daha yiiksek biiyiime potansiyeline ya da
biiytime hizlarina sahip olduklari i¢in diger yandan birtakim firsatlar1 var. Misterinin
tilketiminin artmasi, heniiz girilmemis pazar segmentlerinin varligi, pazara girisin daha ucuz
olmasi gibi birtakim avantajlar da sunarlar. Tabi bu pazarlarin ekonomik kiiltiirel altyapilari
belirli oranlarda iilkeden iilkeye degismek iizere kritik kararlarda dnemlidir. Bazi iilkelerde
politik unsurlar bakmanizi engelleyebilirken, bazi iilkelerde hukuk sistemleri pazarin yapisal
durumu, altyapinin ne kadar mevcut oldugu gibi noktalar dnemli olabilir. Rekabet
hukukunun Onemi zaman zaman Onemli olur. Fikri miilkiyet haklar1 ne derece
korunmaktadir, birtakim durumlarla karsilasma ihtimaliniz olur mu, yatirimciya karst
davranis nedir? Birtakim goriinmez engellerle karsilasma imk&ni nedir gibi o pazarin
0zelinde s6z konusu (Katilimei1 10, 05.05.2017).

(...) Biz Ar-Ge merkezimizi Tiirkiye’de kurduk. Tirkiye’nin altyapisi bunun igin yeterli.
Yurt disindaki yatirimlarimiz genelde yaptigimiz satin almalarla kazandigimiz tesisler. Su
anda Ingiltere’de tesislerimiz var. Ingiltere’nin disinda Kuzey Avrupa’da, Fransa'da ve
Hollanda da iiretim tesislerimiz var. ABD 'de iiretim tesislerimiz var. Afrika’da, Nijerya’da,
Balkanlarda, Romanya’da, Kazakistan'da, Pakistan’da, Hindistan'da iiretim tesislerimiz
var. Miswr’da ve Suudi Arabistan’da, Ortadogu’da itiretim yapmaktayiz (Katilimer 10,
05.05.2017).

Ozellikle H Holding’in basarili bir marka yonetimi oldugunu belirten Katilimei 10,
kendi markalarmin bilinir oldugu tlkelerde agirlikli olarak kendi markalarini kullanmay1
tercih ettiklerini, ancak markalarinin ¢ok bilinir olmadig: iilkelerde sifirdan bir marka
yaratmanin ¢ok biiyiilk zaman, emek ve yatirim gerektirmesinden dolay1 bilinen markalara

yatirim yapmanin daha mantikli oldugunu ifade etmektedir.

Ortadogu’da, Tiirk Cumhuriyetleri’nde, Balkanlarda eskiden beri (....) kendi markamizla
ihracat yaptigimiz i¢in markamiz orada bilinen bir marka. O nedenle agirlikli olarak bu
markayr kullaniyoruz. Marka degerini uygun buldugumuz hangi markamizsa onu
kullanmay1 dogru olarak tercih ediyoruz. Ciinkii bir markay: sifirdan yaratmak ¢ok biiyiik
zaman, emek ve yatirim gerektiriyor. O pazarda mevcut bilinen bir markaniz varsa ki var, o
markaya yatirim yapip daha hizli geri doniis alma imkan var (Katilimer 10, 05.05.2017).

Ortadogu pazarina yapilmaya baslanan ihracatla uluslararasilagsma siirecine gecen H
Holding de G Holding gibi dis yatirimlarinda ortak girisimde bulunmamaktadir. Katilime1
10, birkag kere birlikte sirket kurma veya sirketten hisse alma gibi ortaklarla ortak girigimi
denediklerini, ancak 2017 yili itibariyle dis pazarlarda ortak girisimle herhangi bir
yatirimlar1 olmadiginmi ifade etmistir. Ortaklik gibi bir is yapis sekilleri olmadigini, eger
kendi baglarina yapamayacaklar1 birtakim durumlar varsa, ortagi kullanma imkani veren
bir durum sz konusu oldugunda diisiinebileceklerini, dolayisiyla “Kesinlikle ortak girisim
yapmayiz, muhakkak c¢ogunluga sahip olmaliyiz.” gibi bir diisiincelerinin olmadigini

vurgulamistir.
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Birkag kere sirket kurma veya sirketten hisse aima gibi yerel ortaklarla JV yapma gibi bir
durumumuz oldu, ancak yurt disinda su anda bir JV’miz yok. Bunun ¢esitli nedenleri
olabilir. Bizim ortaklik gibi bir is yapis seklimiz yok. Eger kendi basimiza
yapamayacagimiz veya ortagi kullanma imkani veren bir durum olursa neden olmasin. Yani
kesinlikle JV yapmayiz, muhakkak ¢ogunluga sahip olmaliyiz gibi bir diisiincemiz yok.
Herseyi ayr1 bir durum olarak inceliyoruz (Katilimei 10, 05.05.2017).

Makro-ekonomik ve makro-kurumsal faktorlerin kendilerini etkilediklerini belirten
Katilimc1 10, ¢cok sayida unsurun yatirim karari verilirken dikkate alindigini ve her birinin
farkl1 etki yaptigin1 vurgulamistir. Katilimer 10, bu etmenlerden politik riskin daha énemli
oldugunu, ¢iinkii dogrudan yatirimin uzun vadeli bir geri doniis hedefi igerdigini, bunun
icin de hedef cografya altyapisinin, ekonomik, politik ve kiiltiirel kosullarinin 6ngériilebilir

olmasi gerektigini ifade etmistir.

(...) Bazi cografyalarda giris zorluklart olabiliyor. Bazi cografyalarda ihracat
yapacaksaniz tarife disi engeller séz konusu olabiliyor. Bu konuda 6rnegin Amerikan
firmalar1 Avrupa’da Irlanda iizerinden genelde faaliyet gosterirler. Bunun hem birtakim
vergisel unsurlari ve etkisi vardir ancak Amerika’daki irlanda niifusunun da gok etkisi
vardir. Irlanda iizerinden olmazsa da Ingiltere olur ¢iinkii dil aym, kiiltiir ayni ve is yapis
tarzlart benzer. Dolayistyla bunlar etkili (Katilimei 10, 05.05.2017).

(...) Uzaktan iletisim, gidip gelme imkdani ¢ok dnemli. Ugus saatleri énemli. Ajandalar o
kadar dolu oluyor ki, Japonya’'daki kuracaginiz bir sirketin buradan gidip gelinip
yénetilmesi demek o kisinin ayinin dortte birinin yolda ge¢mesi demek. Bunlar sirketten
sirkete Onemli olabilir. Eger bolgesel yapilanmalarimiz varsa mesela Cin’de ya da
Singapur’da bir yapilanmaniz varsa o zaman sirketi oradan yoneteceginiz i¢in bunlar sizin
icin s6z konusu olmaz. Her seyi eger Istanbul’dan yonetecekseniz o zaman tabi farkli olur.
Cografi uzaklik bizi etkilemiyor. Bizim farkll cografi bolgelerde zaten bolgelerimiz var. Biz
bolge merkezli bir organizasyonuz. Diinyanin hemen hemen her bolgesinde bir merkezimiz
var. Dolayisiyla bizim igin ¢ok énemli bir unsur degil. Ikili ticaret anlasmalart énemlidir.
Sadece Tiirkiye ile o iilke arasinda degil o cografyayla onun g¢evresindeki pazarlarla
anlasmalart olursa oda cok onemlidir. Ormegin Uzakdogu’da bir yatirim yaparsamz ve o
iilkenin Cin ile vs. rahat ticareti yoksa veya birtakim engeller varsa o lokasyon sizin igin
cazip olmayabilir. Ciinkii belli bir lokasyonu hedeflerken genelde bdlge merkezli
diistintiliiyor. Lokasyondan ziyade bdlgesi olarak ele aliniyor. Mesela X lokasyonunun Y
bolgesi i¢indeki konumu Snemli. Konumu derken cografi konumdan ziyade o bdlgeye ne
kadar hakim, ne kadar iliskisi var, ticari agcidan bunlar dnemlidir. Ekonomik gostergeler
iretim yapilacaksa o lokasyonda tabi 6nemlidir (Katilimer 10, 05.05.2017).

3.7.2.8. K Holding ile Tlgili Bulgular

K Holding’in dis yatirim faaliyetleri ile ilgili olarak 03.03.2017 tarihinde biri
Holding’in Stratejik Planlama Grup Baskani (bundan sonra Katilimci 11), digeri Yonetim
Raporlamasi ve Risk Yonetimi Miidiirii (bundan sonra Katilimeir 12) olmak {izere iki

yoneticiyle goriisiilmiistiir. Genelde Katilimer 11 sorulara cevap vermis, Katilimcr 12 de
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gereken konularda miidahil olmustur. Katilimci 12’nin verdigi cevaplarda bu durum

bilhassa belirtilmektedir. Aksi halde ifadelerin Katilimei 11°e ait oldugu varsayilmalidir.

Katilimer 11, Holding’e 2016 yilinda katildigini belirtmistir. Hem yurt i¢i hem de
yurt dis1 sermaye gerektiren projelerin incelenmesi, analiz edilmesi, fizibilitelerinin
cikarilmast ve bu siireglerden sonra bunlarin gerekli yetkili organlara sunulmasi

asamasinda aktif olarak rol aldigini beyan etmis, birebir sorumlulugu oldugunu sdylemistir.

K Holding yurt dis1 yatirimlarimi daha ¢ok varliklarin ve mevcut yetkinliklerinin
kullanilmast yoniinde yapmaktadir. Belirli bir noktaya geldikten sonra stratejik varlik
arama motivasyonuyla kendi sektor veya endiistrilerindeki basarili girketleri satin alma
yoniinde de hareket ettiklerini belirtmektedir. Etkinlik arama motivasyonunun ¢ok
olmamakla birlikte 0Ozellikle Rusya’ya yaptiklart yatirimlarda 6n plana ¢iktigim
belirtmektedir. Rusya’ya Tiirkiye’den iiretip gotiirmek yerine, orada iiretmenin maliyet
avantaji1 sagladigini diger yandan Rusya’dan Avrupa’ya ihra¢ etmenin de maliyet avantaji

sagladigini belirtmektedir.

Bugiine kadar topluluk olarak yaptigimiz yurt dis1 yatinmlarda varliklarin kullanilmasi
yoniinde hareket ettik. Bunun da biiyiik agirligini pazar arama olusturur. Yani bildigimiz ve
yaptigimiz isi, daha genis pazarlara yaymak, buradaki rekabet¢i avantajlarimizi (know-how)
yurt digina tasimak ve satmak seklinde kullanmisiz. Pazar arama belli bir noktaya geldikten
sonra stratejik varlik arama boyutu bizim sektor veya endiistrilerdeki basarili sirketlerin
degerlendirilip alinmasi veya onlara yatirim yapilmasi olarak giindemimize gelmis. Etkinlik
arama ¢ok olmamakla birlikte Rusya’daki yatirimlarimiz igin soylenebilir (Katilimer 11,
03.03.2017).

Rusya’ya buradan iiretip gétiirmektense iretimi orada yapmanin maliyet avantajlar1 var.
Keza oradan Avrupa’ya ihra¢ etmenin de maliyet avantajlart var. ABD’ de satis ofisimiz
var. Oradaki firsatlart degerlendirmek i¢in actik ancak rekabet¢i olmadigimiz bir pazarda
bolgenin biiylik Ttreticileriyle rekabet edemeyecegimiz igin aktif olarak kullanmadik
(Katilimei 12, 03.03.2017).

Kurulusundan 39 y1l sonra dis yatirimlarina baglayan K Holding’in 2016 yil1 Aralik
ay1 itibariyle 12 adet gelismekte olan, 6 tane gelismis {ilkeye dis yatirimi1 bulunmaktadir. K
Holding, en c¢ok dig yatirnmi Almanya’ya yapmaktadir. Daha ¢ok Tirkiye’ye yakin
tilkelere yatirirm yapmayr benimseyen Holding’in en uzak yatirnmi ABD’ye yaptigi
yatirimdir. Katilimei 11°e gore daha gelismis ve oturmus pazarlarda satin alma daha kolay
bir yontemdir. Buna gore oturmus pazarlarda maliyetlerin belirli bir seviyeye ulastigi,

altyapimin oldugu yerlerde sifirdan bir tesis kurup biiyiimeye calismak daha zor ve
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mesakkatli bir istir. Batt Avrupa tarafinda daha agirlikli satin almalar yaptiklarini ama
pazarin bakir, rekabetin kisitli fakat biiylime potansiyelinin oldugu gelismekte olan
piyasalarda da sifirdan yatirim yaptiklarii belirtmistir. Ornegin Rusya, Dogu Avrupa veya
kismen Ortadogu’ya gidip kendi yatirimlarini yaptiklart donemlerin oldugunu ifade

etmistir.

Avrupa 'yt merkeze alirsak Tiirkiye 'nin de oldugu, onun etrafinda birkag saatlik bir bélgeye
daha agirlikl yatirim yapmisiz veya daha aktifiz diyebiliriz. Bu noktada Asya’nin uzak
tarafina gitmis degiliz. Rusya, Kazakistan'da veya Ortadogu tarafindan doguya
yaklasmigiz. Ama batida da Ingiltere’ye kadar gitmisiz. Almanya’da yapmis oldugumuz
biiyiik satin almalar var. Bunlar kendi yaptigimiz isin olgegi anlaminda goreceli olarak
oldukg¢a biiyiiktiir. (...) Atlantik stmirina kadar, dolayisyyla Tiirkiye 'nin i¢inde bulundugu
arty eksi dort-bes saatlik bir zaman diliminde aktifiz. Onun iki tane temel sebebi var; bizim
hem genel merkezimiz hem de iiretim tesislerimizin énemli bir boliimii Tiirkiye 'de oldugu ve
buradaki teknik bilgiden (know-how) ve yonetim etkinliginden yararlanabilmek ic¢in bu
cografyalara yakin yerlere gittik. Daha uzaga gittiginiz zaman farkly kiiltiirler, farkl
tiiketim aliskanliklari, farkli pazar yapisi nedeniyle hem oraya uygun bir yonetim tarzi
olusturmak ya da oraya uygun bir iiretim ve yénetim altyapisi olusturmak pek miimkiin
goriinmiiyor. (...) Daha yakin bolgelere odaklanmis durumdayiz.  Avrupa’daki
yatirimlarimizi yonetmek bizim icin daha kolaydwr ve bizim en oJnem verdigimiz
pazarlardandir. Ozellikle Kita Avrupa’sinda Almanya ve Fransa, Kita Avrupasi olmasa da
Ingiltere’de de gok aktif durumdayiz. Almanya’da 2008 yilinda yapmis oldugumuz biiyiik
satin almalar var. Bunun diginda Rusya’da da tamamen kendi yatirim yaptigimiz iki tane
bityiik fabrikamiz var (Katihimer 11, 03.03.2017).

Giris sekli olarak, yapilan dig yatirimlarin % 47’sinde tam sahiplik stratejisini
benimseyen Holding, % 29 oraninda esit paya dayali ortak girisim, % 24 oraninda ise
cogunluk paya dayali ortak girisime sahiptir. Higbir yatirnminda azinlik paya dayali ortak
girisim yapmamustir. Katilmcit 11 bu durumu, kontrolii elde tutma isteklerine
baglamaktadir. Ustelik bu durumun lokasyondan bagimsiz oldugunun altii ¢izmistir.
Dolayistyla lokasyondan bagimsiz bir giris sratejisi izledikleri sOylenebilir. Ancak sartlara
ve yaptya bagli olarak azinlik ortak veya % 50 ortakligin da dikkate alabilecekleri bir
model oldugunu sdylemistir. K Holding yurt i¢inde de % 50 - % 50 ortak girisimde
bulunmaktadir. Katilimei 11, bu durumun gegmiste ¢cok daha fazla yasandigini, ancak su an

dort veya bes biiyiik islerinde ortak girisimi sectiklerini belirtmistir.

Lokasyondan bagimsiz olarak g¢ogunlukla kontrolii almay:, miimkiinse % 100 almayt
hedeflivoruz. Ilk tercihimiz miimkiinse cogunlugu ve hatta % 100 payi almaktir. % 50
ortaklik genelde yurticinde uyguladigimiz bir modeldir. Ge¢miste daha fazlaydi ancak simdi
bu sekilde 4-5 biiyiik igimizde yabanct ortaklarimiz var. Yurt disi yatirnmlarda kontroliin
bizde olmasini tercih ediyoruz. Dolayisiyla % 50- 50 veya % 100 sahipligi tercih ediyoruz,
azinlig1 pek tercih etmiyoruz (Katihmer 11, 03.03.2017).
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Daha gelismis ve oturmus pazarlarda satin almak daha kolay bir yontem. (...) Oturmus
pazarlarda, maliyetlerin belirli bir seviyeye ulastigi, altyapinin olustugu yerlerde sifirdan
bir tesis kurarak yatirim yapmak ve sonrasinda biiyiimeye ¢alismak daha zor ve mesakkatli
bir istir. Bu nedenle Bati Avrupa tarafinda agwlhkla olarak satin almalar yapmis
durumdayiz. Ancak pazarin bakir, yaptigimiz iste ¢ok fazla oyuncunun olmadig: ve biiyiime
potansiyeli olan gelismekte olan piyasalarda kendimiz yatirim yapmis durumdayiz. Rusya,
Dogu Avrupa veya kismen Ortadogu’da bunu uygulamis durumdayiz. Yatirim yéntemine
geldigimizde gelismis piyasalarda satin alma, gelismekte olan pazarin  biiyiime
potansiyelinin yiiksek oldugu yerlerde daha ¢ok yatirim yapmak seklinde bugiine kadar
ilerledik (Katilimei 11, 03.03.2017).

Makro-kurumsal faktorlerden ¢ok makro-ekonomik faktorlerin  dis yatirim

kararlarinda onemli oldugunu ve ev sahibi iilkedeki sosyal ortamin da karari etkiledigini
belirtmistir. Diger etkenler olarak sektordeki rekabeti ve pazar biiyiikligiinii siralayan

Katilimer 11, gelismis bir alt yapiya sahip ev sahibi iilkelerde satin alma yapmanin daha

kolay oldugunun da altini ¢izmistir.

(...) Onemli bir kisminda makro-ekonomik faktorler etkiliyor ve oradaki sosyal ortam da
etkiliyor. Sektordeki rekabet etkiler, pazarin biiyiikliigii etkiler. Tabii ki gelismis bir altyap1
olmast mevcut bir isi satin almakta veya dogrudan yatinm yapmakta kolaylik saglar.
Dolayisiyla bu iilkenin kendi altyapisi, sosyal boyutu, oradaki ortam kadar bizim hangi
alanda yatirim yapmak istedigimizle de bagimli olarak degisebilen bir tercih sebebidir
(Katilimei 11, 03.03.2017).

3.8. Bulgularin Yorumlanmasi ve Onermeler

Bulgularin degerlendirilmesi ve Onermeler, One ¢ikan konular iizerine alt

basliklandirilarak ayr1 ayri1 asagida verilmektedir. Bulgularin 1s1ginda Tiirk holdinglerinin
uluslararasilasma motivasyonlar1 ve lokasyon stratejileri, giris stratejileri, dis yatirim karar
mekanizmalar1 ve ev sahibi lilkenin makro-ekonomik ve makro-kurumsal faktorlerin dis

yatirim kararlar iizerindeki etkileri tartisilmakta ve her baslikta konularla ilgili dnermeler

gelistirilmektedir.

3.8.1. Tiirkiye’deki Holdinglerin Uluslararasilasma Motivasyonlari

Lokasyon Stratejileri Uzerine Degerlendirmeler

Holdingler en azindan kendi iilkeleri igerisinde taninmis markalari, giiglii pazar

yetenekleri, dagitim kanallar1 ve Olgek ekonomileri ile kendilerine bir i¢ piyasa

yaratmaktadirlar. Ko¢ Holding’in Arcelik markasi beyaz esya sektoriinde buna ornek
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olarak gosterilebilmektedir (Bonaglia ve digerleri, 2007). Tiirkiye’deki holdinglere ait
kurumsal baglam bu iligskiyi giiclendirmektedir. Aym1 zamanda bir¢ok aile isletmesi,
cesitlenmemis bir igletme portfoyii kullandiklari i¢in bazi risklere maruz kalmaktadir.
Sonug olarak riskin cesitlenmesi daha fazla motivasyon saglayabilmektedir. Bunun igin
isletmelerin DYY yoluyla c¢esitlenmeleri de bunun bir yoludur (Rugman, 1975). DYY
yoluyla holdinglerin uluslararasi alanda ¢esitlenme stratejileri onlarin kendi i¢ piyasasinda

karsilasabilecekleri riski yaymast agisindan da 6nemlidir.

Bu arastirmada Dunning’in OLI Paradigmasi ekonomik etkinlik tezi olarak makro-
ekonomik c¢evre olarak incelenmektedir. Makro-ekonomik unsurlar olarak pazar, dogal
kaynak, etkinlik ve LLL Modeli iizerine etkisi artirilan stratejik varlik arama varlik arama
motivasyonlar1 kullanilmaktadir. iliskisel varlik arama motivasyonu ise bu calismada bu

motivasyonlara ek olarak kullanilmaktadir.

Bulgular g6z Oniine alindiginda, incelenen 8 holdingin de uluslararasilasma
motivasyonu olarak varliklarin kullanilmasi motivasyonu ile hareket ettikleri
goriilmektedir. Bu holdinglerin istisnasiz hepsi dis yatirimlarinda “pazar” aradiklarinm
belirtmistir. Dolayisiyla varliklarin kullanilmasi motivasyonu igerisinde yer alan dogal
kaynak arama ve etkinlik arama motivasyonlar1 da pazar arama motivasyonlarinin

gerisinde gelmektedir.

Holdingler dig yatirimlarinda satig, pazarlama ve ticaret yapmayi ev sahibi
iilkelerde direkt olarak iiretim yapmaya tercih etmektedir. Uretimi i¢ pazarda yapan
holdingler, dagitim aglarina 6nem vererek bu triinleri uluslararasilagsmayi tercih ettigi

pazarlarda pazarlayip satmaktadir.

Onerme 1: Holdingler i¢ pazarda uzmanlastiklari ve deneyim kazandiklari

varliklar1 yurt dis1 yatirimlarina dontistiirmektedir.

Onerme 2: Holdingler varliklarin kullanilmas1 motivasyonlarindan éncelikle pazar

arama motivasyonuyla hareket etmektedir.
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Holdingler pazar arama motivasyonlari ile hem daha once var olduklar1 pazarlarda
hem de yeni girdikleri pazarlardaki konumlarimi gii¢clendirmektedir. Bu da kendi
markalarin1 bu pazarlarda tanitmalarmma olanak saglamaktadir. Diger varliklarin
kullanilmas1 motivasyonlarindan dogal kaynak/varlik ve etkinlik arama motivasyonlari

pazar arama motivasyonu kadar 6n plana ¢ikmamaktadir.

Holdingler i¢in dis yatirimlarinda pazar arama motivasyonunun On plana
cikmasinin birka¢ nedeni olabilir. Bunlarin iginden goz Oniinde tutulmasi gereken en
onemli etken, holdinglere bagli faaliyette bulunan isletmelerin sektdrleridir. Incelenen
sekiz holdingden sadece bir tanesi dis pazarlarda dogal kaynak aramayi gerektiren bir
sektorde faaliyette bulunmaktadir. Ancak 6rnegin tiim diinyada en 6nemli sektorlerden biri
kabul edilen enerji sektoriinde faaliyette bulunan bahsi gecen holding dahi dig pazarlarda
enerji iretmemekte, sadece bu sektdrde dagitim ve yatirim yapmaktadir. Dolayisiyla
iiretme amach bir “ele ge¢cirme” s6z konusu degildir. Ayn1 zamanda bu holdingler genelde
iretimlerini Tirkiye’de gergeklestirmekte ve dis pazarlarda bu iriinlerin satisini ve
pazarlamasinit yapmaktadir. Bu sebeple genelde is¢i maliyetlerinin diigiiriilmesi amaciyla

gerceklestirilen etkinlik arama motivasyonundan pek faydalanmamaktadirlar.

Varliklar1 arastirilmast motivasyonlarindan stratejik varlik arama motivasyonu
holdinglerin 6nem atfettigi bir motivasyondur. Son yillarda dis pazarlarda yaptiklar satin
almalarla 6ne ¢ikan holdingler igin anlik ajandalarinda stratejik varlik arama motivasyonu
olmasa bile her birinin ileriki donem planlarinda bu motivasyon 6n plana ¢ikmaktadir.
Iligkisel varllk arama motivasyonu ise temelde “sebeke yetenekleri” olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin, ev sahibi iilkelerdeki etnik ve ailesel baglar CUI’lerin o

iilkelerde DY'Y yapmalarini kolaylastirmaktadir.

Holdingler baglaminda iliskisel varlik arama motivasyonu, goriisiilen 8 holdingin
de iizerinde durmadiklar1 bir motivasyon olarak belirlenmistir. liskisel varlik arama
motivasyon daha ¢ok bu aglara ihtiya¢ duyan kiiciik ve orta dereceli isletmeler i¢in 6n
plana ¢ikmaktadir. Ornegin KOBI seklinde 6rgiitlenmis diger Tiirk isletmelerinin daha gok
etnik ve dini yakinliga sahip olunan Tiirki Cumhuriyetler ve Ortadogu’da DYY yaptiklari
bilinmektedir. Ancak holdingler gittikleri/gidecekleri lokasyonlarda basariyla faaliyet
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gosterebilecekleri  kaynaklara zaten sahiptir. Dolayisiyla iliskisel varlik arama

motivasyonun saglayacagi avantajlara ihtiya¢ duymadiklar1 gézlenmistir.

Onerme 3: Holdingler varliklarin arastirilmasi motivasyonlarindan stratejik varlik
arama motivasyonunu temelde dagitim agi, marka, pazar bilgisi, know-how ve nitelikli

insan kaynagi olarak tanimlamaktadir.

Bulgulara gore 8 holding de lokasyon tercihlerinde gelismekte olan iilkeleri tercih
etmektedirler. Elbette gelismis iilkelere yapilan yatirimlar, hatta satin almalar, dolayisiyla
cok biiyilk capli yatirnmlar bulunmaktadir. Ancak yapilan yatirimlarin c¢ok biiyiik
cogunlugu gelismekte olan iilkelere dogrudur. Bu baglamda holdingler bolgesel olarak
Ortadogu, Kuzey Afrika, Dogru Avrupa ve Diger Avrupa’daki gelismekte olan iilkelerde
pazar aramaktadir. Bu bolgelerde 6n plana ¢ikan iilkeler ise Misir ve Romanya’dir. Misir
bilindigi iizere son 4 yildir i¢ karmasalarin yasandigi, ekonomik stabilitenin olmadigi
dolayisiyla riskin ¢ok yiiksek oldugu bir pazardir. Bu arastirmanin 6rnekleminde bulunan
sadece bir bagh igletme Misir’da var olduklarini, ancak karmasa dolayisiyla faaliyetlerini
durduklarini belirtmistir. Romanya ise hem AB iiyesi olmasi sebebiyle hem de konumu
sebebiyle holdinglerin sik¢a yatirnm yaptiklari bir iilke olarak bulgularda goéze
carpmaktadir. Ancak yine sektorleri itibariyle Tiirkiye’ye fiziksel olarak cok uzak
lokasyonlara da DYY yapan holdingler de vardir. Ozellikle yesil alan yatirimlariyla degil,
yaptiklar1 satin alimlarla bu uzak lokasyonlar1 elde eden holdingler bu faaliyetlerini
Avustralya, Endonezya, Giiney Afrika, Singapur ve Tayland gibi Tiirkiye’yle cografi

mesafesi yiiksek olan {ilkelerde basariyla siirdiirmektedir.

Holdinglere bagli bir dis yatirnm varliklarin kullanilmasi motivasyonu (pazar,
etkinlik ve dogal kaynak arama) ile ev sahibi olarak gelismekte olan bir iilkeyi tercih
etmektedirler. Uretim yapmadiklari icin stratejik varlik agisindan patent ve ileri teknoloji
aramayan holdingler, 6nemli bir stratejik varlik olarak “marka” aramaktadir. Bu durum
hem satin aldiklar1 isletmelerin markalarin1 degistirmemelerinden hem de dis pazarlarda
actiklart satig/pazarlama isletmelerinden anlagilabilmektedir. Bahsi gegen holdinglerin,
stratejik varlik arama giidiisiiyle gelismis {lkeleri lokasyon olarak sectiklerini

belirleyebilmek giigtiir. Zira bircok holdingin yaptiklar1 satin almalar gelismekte olan iilke
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kokenlidir. Ancak ¢ok biiylik ¢apli satin almalar (6rn: Yildiz Holding’in Godiva ve United

Biscuits satin alim1 ve Kog¢ Holding’in Grundig satin alimi) gelismis iilkelere yoneliktir.

Onerme 4: Holdingler hem varliklarm kullanmilmasi: motivasyonu (pazar, etkinlik ve
dogal kaynak arama) hem de varliklarin arastirilmasi motivasyonu (stratejik varlik arama)

ile ev sahibi iilke olarak gelismis ve gelismekte olan {ilkeleri tercih etmektedir.

3.8.2. Tiirkiye’deki Holdinglerin Yabanc1 Pazarlara Giris Stratejileri Uzerine

Degerlendirmeler

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerden ¢ikan DYY’ler ev sahibi {ilkenin
eksik kurumsallagmasinin islem maliyetlerine yol actigin1 gostermektedir. Bu durum risk
seviyesini yiikselttigi i¢in giris sekli se¢imini de 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Wrona ve
Trapczynski, 2012). Giris sekli, isletmelerin uluslararasilasma siire¢lerinde temel
bilesenlerden biridir. Isletmelerin performansini etkiledigi icin giris sekli ve sahiplik yapisi
onemli bir faktordir. Sozlesme transferleri, ortak girisimler ve dogrudan sahiplik gibi
uluslararas1 iglemleri organize eden ve birbirine baglayan kurumsal diizenlemelere girig
sekli denmektedir (Root, 1987). Dogru giris seklinin se¢imi uluslararasilagsmada Kritik

kararlardan biridir.

Holdinglerin dis pazarlarda sectikleri giris stratejileri tam sahiplik ve cogunluk paya
dayali ortak girisim olarak on plana ¢ikmaktadir. Buradan ¢ikarilacak sonug, holdinglerin
sahip olduklar1 giicii, kaynaklar1 ve yetenekleri rahat bir sekilde dis pazarlara
tasiyabildikleridir. Once lokasyonun belirlendigini, buna gore sahiplik seklinin
belirlendigini belirten holdingler, hem gelismis hem de gelismekte olan ilkelerde tam
sahiplikle yatirim yapmaktadir. Buna goére Tiirk holdingleri i¢in oncelikli karar, lokasyon
tercihidir. D1s yatirim lokasyonuna karar verildikten sonra o iilkeye ortakliklarla m1 tam

sahiplikle mi gidilecegi mevzusu aydinlanmaktadir.

Ortakliklar ise c¢ok biiyiik bir oranla ev sahibi lilkelerin mevzuatlar1 dolayisiyla
yapilmaktadir. Zira konuyla ilgili bircok yonetici “Bizim istegimiz tam sahiplikle gitmek.
Ancak gittigimiz {iilkelerdeki hiikiimetler ¢ogunlukla yerel ortagi sart koymaktadir.”
demistir. Bu sart olmasa bile ortakligi segen holdinglerin neden ortaklik sekliyle giris
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yaptiklar1 sorusunun da cevabi agiktir. Tiirkiye’deki holdingler, 6zellikle 1990’11 yillarla
beraber i¢ pazarlarda bir¢ok yabanci isletmeyle ortak olmustur. Bu ortakliklar alanlarinda
en bliylik isletmelerle yapilmaktadir. Bu isletmeler gelismis tilke kdkenlidir. Her yatirimini
tam sahiplikle gerceklestiren, sadece {i¢ yatiriminin esit paya dayali ortaklik oldugu
goriiliince 6zellikle sorulan “Peki bu ortakliklar ne sebeple yapildi?” sorusuna o holdingin
yoneticisinin verdigi cevap da konuyu aydinlatmaktadir: “O ortaklig1 biz Tiirkiye'de de

stirdiiriiyoruz. Yurt disindakilerde de ayni oranda olmus oluyor.”

Holdingler daha ¢ok yesil alan yatirnmlariyla dis pazarlara agilmaktadir.
Holdinglerin kendilerine bagli isletmeleri aracilifiyla hem kaynaklari hem de bilgiyi
uluslararast ortamda transfer edebilmektedir. Holdinglerin i¢ piyasadaki giigleri bir
varliklarin  kullanilmasi motivasyonuna dontisebilmektedir. Diger taraftan uluslararasi
arenada Ogrendikleri bir kaldirac etkisi yaratarak stratejik varlik arama motivasyonuna

doniisebilmektedir.

Onerme 5: Holdingler dis yatirim karari alirken dnce lokasyonu belirlemekte, buna

bagli olarak giris stratejisine karar vermektedir.

Onerme 6: Holdingler dis yatirmlarinda giris stratejisi olarak tam sahiplik ve
cogunluk paya dayali ortak girisimi tercih etmektedir. Bu stratejide ev sahipligi agisindan
gelismis-gelismekte olan iilke ayiriminda bulunmayan bu holdingler, ortak girisimlerinin

cogunu ev sahibi iilkenin mevzuatlari sebebiyle yapmaktadir.
Onerme 7: Satin almalar1 6zellikle marka, pazar bilgi ve know-how erisimi igin

gerceklestiren Tiirk holdingleri, bunlart dinamik yeteneklere doniistiiriip yeni pazarlara

acilmaktadir.
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3.8.3. Tiirkiye’deki Holdinglerin Dogrudan Yabanci1 Yatirim Kararlarinda Ev
Sahibi Ulkelerdeki Makro-Kurumsal ve Makro-Ekonomik Baglamlarin

Etkileri Uzerine Degerlendirmeler

Dogrudan yabanci yatirim karari, hem ana iilke faktorlerinin hem de ev sahibi
iilkelerdeki faktorlerinin g6z onilinde bulundurulmasi gereken ¢ok boyutlu bir siirecten
geemektedir. Dunning’e gore lokasyon avantaji, ev sahibi iilkenin sahip oldugu o6zellikli
avantajlar1 aracilifiyla incelenirken, sahiplik ve igsellestirme avantaji yatirim yapan
isletmeye ait 6zellikler yoluyla incelenmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin temel noktasi
lokasyon stratejisi oldugu igin ev sahibi {ilkenin avantajlar1 da Tiirk holdinglerinin

uluslararasilagsma stratejilerinin belirlenmesinde 6nemli bir etmen olarak belirmektedir.

DYY karart verilirken Tiirkiye’deki holdinglerin ev sahibi {ilkelerin makro-
kurumsal ve makro-ekonomik baglamlarin1 dikkate alip almadiklar1 da arastirmanin son
kismini olusturmaktadir. Kendini ev sahibi iilkede mesrulastirmak, o tilkedeki aktorlerce
kabul ettirmek isteyen bir CUI mutlaka makro-kurumsal baglami gdz &niinde
bulundurmalidir. Uluslararasi igletmecilik literatiiriine gore gelismekte olan iilkeler, daha
az seffafligin oldugu, bilgi asimetrisi ve yiiksek maliyetler nedeniyle piyasalarin daha az
verimli oldugu, hiikiimet ve kurumlarin sadece kurallar1 koymakla kalmadigi, aym
zamanda sahip oldugu isletmeler yoluyla ekonomide aktif rol iistlendigi ve en onemlisi
ekonomik, politik ve kurumsal degiskenlerin yliksek dalgalanmalar sebebiyle risk ve
belirsizligin ¢ok yiiksek oldugu tilkelerdir (Xu ve Meyer, 2013: 1323). Gelismis iilkeler ise
daha istikrarli, daha liberal bir sistemin hakim oldugu, kurumlarin seffaf ve kolay
ulagilabilir oldugu, hukukun istiinliiglintin kabul edildigi iilkeler olarak adlandirilmaktadir.
Gelismekte olan iilke kokenli isletme gruplari, uluslararasi kesfi rekabet avantajlarini
yenilemek ve performanslarini artirmak igin bir firsat olarak gormektedir (Frost ve
digerleri, 2002). Ancak bu kesiflerden kar gelmesi biraz zaman almaktadir. Bu durum ev
sahibi iilkenin kurumsal cevresine gore degismektedir. Ev sahibi {ilkenin bilgi temelinin
biiytikliigii, yerel iiretim faktorleri ve kurumlar isletme gruplarinin yeni yetenekler

gelistirmesini ve performanslarini artirmalarini etkilemektedir.

Herhangi bir bolgedeki dzellikli avantajlar yatinm yapacak bir CUI’nin ev sahibi

ilkedeki etkinliginin derecesini belirlemektedir. Ekonomik etkinligin rasyonalitesine
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odaklanan OLI Paradigmasi, ev sahibi iilkenin sagladigi avantajlar lokasyon kararinin
arkasindaki motivasyonu saglamaktadir. Dunning (1993) bu motivasyonlari; pazar, dogal
kaynak, etkinlik ve stratejik varlik arama olarak tanimlamaktadir. Ancak ekonomik etkinlik
CUI’lerin DYY konusundaki lokasyon segiminde sadece kismi bir rol oynamaktadir.
Ciinkii bir CUI, aym1 zamanda yabanci ¢evrede basarili olabilmek ve hayatta kalabilmek
icin kurumsal anlamda mesrulasmaya ihtiyag duymaktadir (Kostova ve Zaheer, 1999). OLI
Paradigmasi ve kurumsal yaklasimm DYY’nin lokasyon se¢imini agiklama konusundaki
temel farkliligi, lokasyon se¢iminde kullandiklari temel kriterlerde yatmaktadir. OLI
Paradigmas1 lokasyon kararmin temel gostergesi olarak ekonomik etkinlige
odaklanmaktadir. Buna gore kurumlar gevrenin belirsizliginden kaynaklanan islem

maliyetlerini azaltmak i¢in analiz edilmelidir (Hoskisson ve digerleri, 2000).

Kurumsal teoriye goére oOrgiitler, icerisinde bulunduklari baglama yerlesiktir ve
mesrulasmak i¢in o ¢evreye adapte olmak zorundadir (DiMaggio ve Powell, 1983).
Boylece CUI’ler bazen etkinliklerini artirmasa bile mesrulasmay1 saglamak icin
cevrelerine es bicimli davranmaya baslamaktadir (Yiu ve Makino, 2002). Kurumsal
cevrenin OLI Paradigmasi’ni ¢ok etkiledigini ve ozellikle gelismekte olan {ilkelerde bu
etkinin daha da 6nemli oldugunu belirtmektedir (Dunning ve Lundan, 2008a). Piyasaya
dayali kurumlar gelismekte olan ekonomilerde ¢ok fazla goriilmemektedir (Peng ve

digerleri, 2008).

Bu baglamda bu arastirmada ev sahibi lilkelerdeki kurumsal ¢evrelerin igerisinde;
ekonomik serbestlik, politik risk ve DYY kisitlamalari, kiiltiirel mesafe, dilsel mesafe ve
cografi mesafe, ikili ticaret anlasmalar1 ve ev sahibi lilkenin AB {iyeligi bulunmaktadir.
Diger yandan makro-ekonomik baglam ise ekonomik etkinligin rasyonalitesine odaklanan
OLI Paradigmasi’ndan etkilenerek kisi basina diisen milli gelir, ev sahibi pazarin biiyiime
ve gelisme potansiyelleri, ev sahibi iilkenin sahip oldugu dogal kaynaklar, ev sahibi
ilkedeki iscilik maliyetleri, ev sahibi iilkenin sahip oldugu bilgi, ileri teknoloji ve

yenilikgilik olarak tanimlanmaktadir.

Bu iki baglam goz 6niinde bulundurularak Sekil 2’deki dordiincti, besinci, altinct,
yedinci ve sekizinci sorular hazirlanmis ve gériismeler esnasinda katilimcilara sorulmustur.

Ik olarak makro-ekonomik gostergeler iizerine sorular sorulmus ve yukarida belirtilen
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noktalardan hareketle katilimcilara kisi basina diisen milli gelir, ev sahibi pazarin biiylime
ve gelisme potansiyelleri, ev sahibi iilkenin sahip oldugu dogal kaynaklar, ev sahibi
iilkedeki iscilik maliyetleri, ev sahibi {ilkenin sahip oldugu bilgi, ileri teknoloji ve
yenilik¢iligin DYY kararlarin1 ne kadar etkiledikleri sorulmus ve hepsinden bu
faktorlerden bazilarinin kendilerini dolayli olarak etkiledikleri yaniti alinmistir. Bahsi
gecen faktorlerden 6n plana g¢ikanlar kisi basima diisen milli gelir ve ev sahibi pazarin
biiylime ve gelismesi olmustur. Bu faktorler ekonomik etkinlik tezi kapsaminda bu
caligmada pazar arama motivasyonu ile iliskilendirmektedir. Yukarida bahsedildigi iizere
holdinglerce ©ne g¢ikarilan motivasyon pazar arama motivasyonudur. Bu baglamda
holdinglerin uluslararasilasma motivasyonlart ile DYY Kkararlarinda g6z Oniinde

bulundurduklari ev sahibi iilkenin makro-ekonomik baglami birbirleriyle uyumludur.

Fakat 12 katiimci da DYY stratejilerinde tamamen bu faktorler tarafindan
yonlendirilmis kararlar almadiklarini belirtmistir. Dolayisiyla DYY i¢in ev sahibi iilkelerde
mesrulasmak isteyen holdingler, makro-kurumsal baglami bir diizenleyici olarak

kullanmakta ve bunun i¢in gelismis-gelismekte olan tilke ayirimi yapmamaktadir.

Holdinglerin DYY Kkararlarinda ev sahibi iilkenin makro-kurumsal ¢evresinin
yerinin anlasilmasi i¢in hazirlanan sorulara katilimcilarin verdikleri yanitlara gore, bu
holdingler i¢in 6n plana ¢ikan makro-kurumsal etmenler cografi mesafe, Tiirkiye ile ev
sahibi iilke arasindaki ticari iligkiler, ev sahibi iilkedeki yasal ve politik sistem ve ev sahibi
iilkenin AB iiyeligidir. Ornegin Rusya’daki bilinen risklerin aksine aslinda oturmus bir
sistemleri oldugunu ve yatirm yapmanin bu sebeple kolay oldugunu belirtmislerdir.
Cografi mesafe, arastirmaya dahil edilen 8 holdingin de atifta bulundugu bir etmendir.
Dolayisiyla en 6nemli makro-kurumsal etmen holdingler igin cografi mesafe olarak
belirlenmektedir. Ancak holdingler 6zelinde cografi mesafe sadece fiziksel olarak ortaya
cikan bir degiskendir. Etnik ve dini etkileri de barindiran cografi mesafe holdingler igin
normatif ¢evrenin unsurlarini agiklamada kullanilmak i¢in uygun goriilmemektedir. Bu
holdingler DYY’lerinde lokasyon olarak genellikle benzer ekonomileri ve yakin
cografyalar1 tercih etmektedir. Dolayisiyla holdingler, uluslararasilasma siireclerinde

kiireselden ziyade bolgesel olarak hareket etmektedir.
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Hem Tiirkiye ile ev sahibi iilke arasindaki ikili ticaret anlagsmalar1 hem de ev sahibi
ilkenin AB tiyeligi Tiirk holdinglerinin DY'Y kararlarini etkilemektedir. Holdingler i¢in 6n
plana ¢ikan bir diger kurumsal etmen, politik risktir. Stirekli degisen, ¢ogu zaman
calkantili olan bir ekonomik diizlemde politik riskler de siklikla degismektedir. Stabil
olarak kabul edilen iilkelerde bir anda karmasalar yasanabilmektedir. Bu sebeple politik
riski DY'Y kararlarinda g6z oniinde bulunduran Tiirk holdingleri i¢in riskin yiiksek oldugu

iilkeler ayn1 zamanda beklentilerin de yiiksek oldugu tilkelerdir.

Makro-kurumsal etmenler de tipki makro-ekonomik etmenler gibi bu holdinglerin
DYY kararlarmi tamamiyla yénlendirmemektedir. Ornegin kiiltiiriin kendileri agisindan bir
kolaylastirici sayilabilecegini ancak ev sahibi iilkelerdeki Tiirk niifusu yogunlugunun DY'Y
kararlarinda higbir sekilde etkili olmadiklarini vurgulamiglardir. Bilindigi tizere Tiirk
niifusu Tirkiye disinda Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa vb. gibi Kita Avrupasi
iilkelerinde fazladir. Bu {lilkelerde var olan DY Y lerine atif yapildiginda higbir yonetici bu

yatirimlarin Tiirk niifusu dolayisiyla yapilmadigini belirtmistir.

Elde edilen bulgulara gore ev sahibi iilkede var olan Tiik niifusunun fazlalig1 Tiirk
holdinglerinin dis yatinm kararlarinda hicbir diizeyde etkili olmamaktadir. Dolayisiyla
Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, Hollanda gibi {lilkelerde Tirk sayisinin diger
iilkelere gore fazla olusu ile Tiirk holdinglerinin 6zelikle Almanya ve Hollanda’ya yaptigi
dis yatirimlar arasinda bir etki bulunmamaktadir. Etnik koken Tiirk holdinglerinin dis
yatirim kararlarinda iizerinde durduklari bir degisken degildir. Bu etmenler de Tiirk
holdinglerinin iligkisel varlik arama motivasyonuyla hareket etmediklerini dogrular

niteliktedir.

Onerme 8: Holdingler lokasyon olarak gelismis iilkeleri tercih ettiklerinde ev
sahibi iilkedeki makro-kurumsal faktdrleri makro-ekonomik faktorlere gére daha ¢ok goz

oniinde bulundurmaktadir.
Onerme 9: Lokasyon olarak gelismis ve gelismekte olan iilkeleri tercih eden

holdignler ev sahibi iilkedeki makro-kurumsal ve makro-ekonomik faktorleri dikkate

almaktadir.
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Tablo 26: Bulgularin Ozeti

DYY
Kararlarim
- One One Etkileyen
Holdingin One Cikan Cikan Cikan En Cok Yatirim Makro-
Uluslararasilasma .. - Yapilan
Kodu Motivasyonu Giris Sahiplik Lokasvon Kurumsal ve
Y Sekli Yapisi Y Makro-
Ekonomik
Etmenler
Tam
sahiplik,
_ Yesil ¢ogunluk Gelismekte olan C?grafl mesafe,
A Holding Pazar arama alan paya .. ikili anlasmalar,
tilke .
yatirimi dayali dil
ortak
girisim
Yesil Cogunluk
Pazar arama, alan paya )
B Holding stratejik varlik yatrimi, | dayah Gel’“ﬁf]’c"e olag Politik risk
arama satin ortak utke
alma girigim
Cogunluk Politik risk,
. M paya Gelismekte olan C.O.gmﬁ mesx'z.f ©
C Holding Pazar arama alan dayali .. kisi basina diigen
tilke A
yatirumi ortak milli gelir, AB
girisim iyeligi
Cogunluk
Yesil paya
Pazar arama, alan dayali Gelismekte olan Politik risk,
D Holding stratejik varlik yatirimi, ortak lilke, gelismis cografi mesafe,
arama satin girisim, ilke AB tiyeligi
alma tam
sahiplik
Yesil
Pazar arama, alan Tam Gelismekte olan Politik risk,
F Holding stratejik varlik yatirimi, L tilke, gelismis cografi mesafe,
sahiplik . Lt
arama satin tilke AB iiyeligi
alma
Yesil
Pazar arama, alan . <
G Holding stratejik varlik yatirimi, Tam. Gellsn?.ekte olan ngraﬁ mesafe,
sahiplik tilke ikili anlagmalar
arama satin
alma
Pazar arama Safin Gelismis ilke :
. .. ' alma, Tam SMLS ' Ikili anlagmalar,
H Holding stratejik varlik . L gelismekte olan o
yesil alan | sahiplik i kiiltlir
arama iilke
yatirimi
Esit paya
dayali
ortak
Pazar arama Satin ggcgfrﬁk
K Holding stratejik varlik al.ma’ paya Gelz;n?'ekte olan Cogrqﬁ i??esaf ©
yesil alan tilke kiiltiir
arama S dayali
y ortak
girigim,
tam
sahiplik
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Tablo 26, arastirmaya dahil edilen 8 holding ile ilgili yapilan goriismeleri
Ozetlemektedir. Tablo 26’da arastirmaya dahil edilen holdingler i¢in DYY’lerinde 6ne
cikan etmenler italik olarak gosterilmektedir. Buna gore, arastirmada gdzlenen biitiin
holdingler DY Y ’lerinde Oncelikle pazar arama giidiisii ile motivelenmektedirler. Stratejik
varlik arama ise, pazar arama motivasyonunu takip eden bir diger motivasyondur. Bu
holdinglerin DYY giris sekli olarak yesil alan yatirimi on plana ¢ikmaktadir. Ancak 6
holding, bu giris seklini satin almayla birlikte kullanmaktadir. Bahsi gegen holdingler,
DYY’lerinde sahiplik yapisi olarak tam sahipligi benimsemektedir. Yaptiklart ortakliklari
da cogunluk paya dayali girisimlerle yapmaktadirlar. Dolayisiyla 8 holding de dis
yatinmlarinda kontrolii ellerinde bulundurmayr benimseyen holdingler olarak
gozlenmektedir. Lokasyon olarak 8 holding de dncelikli olarak gelismekte olan iilkeleri
tercih etmektedir. Ancak istisnasiz 8 holdingin de gelismis iilkelerde de yatirimlar
bulunmaktadir. Politik risk ve cografi mesafe etmenleri ise 8 holdingin DYY kararlarinda

g0z onilinde bulundurdugu etmenler olarak tespit edilmistir.

Sekil 3’te ise arastirmanin modeli goriilmektedir. Buna gore uluslararasilagsma
motivasyonlarinin (varliklarin kullanilmas1 ve varliklarin arastirilmasi) holdinglerinin
lokasyon stratejileri {izerinde dogrudan bir etkisi oldugu kesfedilmistir. Bu etki, modeldeki
diiz ¢izgi ile ifade edilmektedir. Giris stratejilerinin ve kurumsal baglamim ise durumla
ilgili olarak nedenselligin giiclinii artiran bir etkiye sahip oldugu kesfi yapilmistir. Bu

etkiler ise Sekil 3 tizerinde kesikli ¢izgi ile ifade edilmektedir.

Tiirkiye’deki holdinglerin DYY motivasyonlar1 pazar arama ve stratejik varlik
arama olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Giris stratejileri olarak ise ¢ogunluk paya dayali ortak
girigsim ve tam sahipligi secen Tiirk holdingleri, oransal olarak daha ¢ok gelismekte olan
iilkelere yatirim yapmaktadir. Bolgesel tercihleri ise Orta Dogu, Kuzey Afrika, Dogu

Avrupa, Diger Avrupa ve Kuzey Amerika olarak desenlemektedir.
Diger yandan Tiirk holdinglerinin uluslararasilasma siirecini ev sahibi iilke ile olan

cografi mesafe, ticari iligkiler, yasal ve politik sistem, ev sahibi iilkenin AB {iyeligi

dogrudan olmasa da etkilemektedir. Bu etmenler de Sekil 3’te koyu olarak isaretlenmistir.
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eTe

Uluslararasilasma Motivasyonu

Varhklarim Kullanilmasi
Kaynak Arama

Etkinlik Arama

Pazar Arama

Varhklarin Arastirilmasi
Stratejik Varhik Arama

Iliskisel Varlik Arama

Sekil 3: Arastirmanin Modeli

Giris Stratejisi
Aznlik paya dayali
Esit paya dayali
Yiiksek paya dayal

Tam sahiplik

I
v

Kurumsal Baglam

Makro-kurumsal Cografi
mesafe, ticari iliskiler, vasal
ve politik sistem, AB iiyeligi

Makro- ekonomik

Lokasyon Stratejisi

Gelismis iilke
Gelismekte olan iilke

Bolgesel Tercih
Orta Dogu, Kuzey Afrika, Alt Sahra
Dogu Asya, Pasifik, Gelismis Asya Pasifik
Dogu Avrupa, Orta Asya, Diger Avrupa

Latin Amerika, Karayipler, Kuzey Amerika




SONUC VE ONERILER

Son zamanlarda uluslararasi isletmecilik alanindaki en temel tartismalardan birisi,
gelismekte olan {ilkeler ile gelismis iilkelerden ¢ikan dis yatirimlarin arkasindaki
motivasyonlarin neler olduguna iliskindir. Bu motivasyonlar1 acgiklamaya c¢alisan
Dunning’in (1979, 1980, 1995, 2000, 2001) OLI Paradigmasi ile Mathews (2002b)’un
LLL Modeli ozellikle gelismis ve gelismekte olan {lilkelerden c¢ikan dis yatirimlari
aciklamak konusunda cesitli sinirliliklara sahiptir. Bu tartisma Dunning’in  OLI
Paradigmasi’nin gelismis iilke kokenli dis yatirimlart agiklamak konusunda yeterli oldugu,
ancak gelismekte olan iilke kokenli yatirimlarin ise farkli paradigmalar ile agiklanmasi
gerektigi yoniindedir (Amighini ve digerleri 2009; Mathews, 2002b; 2006a). Geligsmekte
olan iilke kokenli dig yatirimlar agiklamada o6zellikle Dunning’in OLI Paradigmasi
literatiir tarafindan statik olarak degerlendirilmektedir. Paradigmaya gelen temel elestiri ise
kaynak esasli yaklasgiminin son zamanlardaki uzantis1 olarak tanimlanan dinamik

yetenekler kavramindan gelmektedir.

Elestirilerden sonra Dunning ve Lundan (2008a; 2008b)’in son yaptigi
revizyonlarda sahiplik avantaji bilgi teorisi ve kaynak bagimli yaklasima dogru
genisletilmistir. Isletmelerin kurduklar: isbirlikleri islem maliyeti yaklasimini tamamlayan
bir unsur olarak kabul edilmistir. Ilave olarak Dunning’in paradigmasinda gériilmeyen
stratejik varlik arama motivasyonu daha da giiclendirilmistir. Son olarak da; kurumsal
baglama iliskin degiskenlerin Onemine vurgu yapilmis ve temel unsurlar igerisine

eklenmesi saglanmistir (Dunning ve Lundan, 2008a).

Kadir Has Universitesi, DEIK ve Vale Columbia Siirdiiriilebilir Uluslararasi
Yatirim Merkezi’nin ortakliginda sunulan “Degerlenen Amerikan dolarina Ragmen Tiirk
Sirketlerinin Yurtdisi Yatirimlart Artmaya Devam Ediyor” basligiyla 2014 yilinda
yayinlanan raporda yer alan Borusan Holding, Celebi Havacilik Holding, Eczacibasi
Holding, Hayat Holding, Ko¢ Holding, Sabanci Holding, TAV Havalimanlar1 Holding ve

Yildiz Holding’den gériisme yontemi ile veriler elde edilmistir. Isletme gruplari, birgok



gelismekte olan iilkede ana ekonomik aktorler olarak dis yatirinmlari da domine ettikleri
icin (Tan ve Meyer, 2010: 162) uluslararasi isletmecilik literatiirii agisindan 6rneklemlere

konu olmalar1 dnemli bir husustur.

Calismanin bulgulart g6z oniine alindiginda holdinglere bagli dis yatirimlarin
varliklarin kullanilmasi motivasyonu (pazar, etkinlik ve dogal kaynak arama) ile ev sahibi
iilke olarak gelismekte olan tilkeyi tercih ettikleri sonucuna varilmistir. Ayni zamanda bu
holdingler, gelismis iilkelerde de énemli yatirimlara sahiptir. Ozellikle AB iiyesi iilkeler ve
ABD, holdinglerin siklikla tercih ettigi gelismis iilkelerdir. Lokasyon tercihlerini oransal
olarak gelismekte olan iilkelerden yana kullanan holdingler, dis pazarlara giris stratejisi
olarak tam sahiplik ve cogunluk paya dayali ortakligi tercih etmekte, dolayisiyla
Dunning’in sahiplik olarak tanimladigi avantajlara sahiptirler. Bu durum bir¢ok yoneticinin
“Biz gliclimiizi disariya tasiyoruz.” ifadesinden ve g¢ogunlukla giris stratejisi olarak tam
sahiplik seklini tercih etmelerinden anlagilmaktadir. Pazar aramay1 en biiyiik dis yatirim
motivasyonu olarak segen holdingler, diisiik oranda dogal kaynak arama ve etkinlik arama

motivasyonlariyla hareket etmektedir.

Holdingler, Dunning’in revizyonlariyla giiglendirdigi ve c¢ogunlukla gelismekte
olan lilke kokenli isletmelerin gelismis iilkelerde yaptiklar: satin almalarla giindeme gelen
stratejik varlik arama motivasyonuyla da hareket etmektedir. Pek ¢ok holding hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde siklikla sinir Gtesi satin almalar yapmakta ve isimlerini
duyurmaktadir. Sonug olarak OLI Paradigmas1’yla 6ne ¢ikan “varliklarin kullanilmas1” ve
LLL Modeli ile 6ne ¢ikan “varliklarin arastirilmasi” stratejisi holdingler icin gegerli
bulunmustur. Zira biiyiik isletmeler olarak oOrgilitlenen holdingler, kendi kaynak ve
yeteneklerin yurt i¢inde artirarak bunlar1 dis pazarlara tasiyip uluslararasilagsmaktadirlar.
Ancak kendilerinden eksik gordiikleri kiiresel marka, dagitim ag1 ve yetismis insan kaynagi
gibi varliklar i¢in dig pazarlarda satin almalar ger¢eklestirmektedirler. Cilinkii bu holdingler
yaptiklar1 her satin alma sonrasi ciddi anlamda kiiresel kabul edilen markalar1 ele
gecirmislerdir. Bu sayede isletmelerin uluslararasilasma siiregleri hizlanmis ve yerel

baglantilara ulagsmalar1 da daha kolay olmustur.

Sahiplik avantajlar1 genelde soyuttur. Fikri miilkiyet haklari, teknolojik tistiinliikler,

marka, know-how’a ve diger maddi kaynaklara erisim, ticari sirlar ve ucuz girdi temin
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edebilme yetene§i bu avantajlar i¢ginde sayilmaktadir. Tiirk holdingleri 6zellikle komsu
bolgeleri dis yatirnm lokasyonu olarak segtikleri i¢in sahip olduklar1 markalarla birlikte
daha once bu iilkelerde ihracat yaptiklarindan dolayr marka taninirhigi avantajina
sahiptirler. Ancak bu tanmirlik “bolgesel” kalmaktadir. Ayni1 zamanda Tirkiye’deki
holdingler 1990’11 yillardan beri (Kog¢ Holding 1940’11 yillardan beri) pek ¢ok biiyiik CUI
ile i¢ pazarda ortak girisimlere sahiptir. Bu CUI’ler ¢ogunlukla gelismis iilke kokenli ve
alanlarinda ¢ok taninmis isletmelerdir. Ornegin Kog¢ Holding’in Fiat, Ford ve LG; Sabanc1
Holding’in Aviva, Bridgestone, Carrefour ve Philip Morris; Anadolu Holding’in Faber-
Castell ve McDonald’s; Borusan Holding’in Caterpillar, Eaton ve Salzgitter Mannesmann
ve Yildiz Holding’in Gumlink, Kellogg’s ve McCormick gibi dev CUI’lerle ortakliklart
bulunmaktadir. Bu sebeple yillardir basariyla siirdiirdiikleri bu ortakliklarla diger
isletmelere gore know-how’a, ticari sirlara ve diger maddi olanaklara daha kolay
ulagabilmektedirler. Ayrica yukarida da belirtildigi gibi bir¢ok holding i¢ pazarda tiretim
yapmakta ve dis pazarlarda bu iiriinlerin satis ve pazarlamasini1 yapmaktadir. Dolayisiyla

holdingler ucuz girdi temin edebilme avantajina da sahiptir.

Dunning’in OLI Paradigmasi’nda bahsettigi bir diger avantaj lokasyon avantajidir.
Buna gore bu avantajlar ev sahibi iilkedeki 6zelliklerin hepsini kapsamaktadir ve DYY
yapilacak iilkeleri belirlemektedir. Faktor maliyetleri ve verimlilik, ana iilke ile ev sahibi
tilke arasindaki cografi mesafe, ev sahibi iilke pazarinin biiylikligii, dogal kaynaklarin
sayis1 ve mekansal dagilimlari, giimriik tarifeleri, tesvikler, kotalar, miisterilere ulasim,
hiikiimet diizenlemeleri, sermaye akislar1 ve kurumsal ve politik istikrari, girdi fiyatlari, ev
sahibi iilkedeki altyapi, ulasim ve iletisim maliyetleri, iilkeler arasi sosyal ve kiiltiirel
benzerlikler gibi etmenler lokasyon avantajlar i¢inde sayilabilir. Lokasyon avantajlarinin
birincil motivasyonlar1 pazar arayan, etkinlik arayan ve dogal kaynak arayan yatirimlardir
(Dunning, 1993). Elde edilen bulgulara gore Tiirk holdingleri bolgesel olarak dis yatirim
faaliyetlerine girismektedir. Tiirkiye’ye cografi olarak yakin olan Kuzey Afrika, Ortadogu,
Dogu ve Orta Avrupa’da dis yatirnm yapmayi secen Tiirk holdingleri bu bolgelere ilk
olarak yakinlik, ikinci olarak miisterilere ulasim sebebiyle yatirnm yapmaktadir. Aym
zamanda Tiirk holdingleri literatiiriin kurumsal, politik ve ekonomik istikrarin gelismis
tilkelere gore diisiik oldugunu belirttigi gelismekte olan iilkelere yonelmektedir. Ancak
holdingler durumun bdyle olmadigini, gelismekte olan iilkelerde de cogu zaman oturmus

bir kurumsal ve ekonomik altyap1 oldugunu belirtmislerdir.
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Bir diger avantaj olan igsellestirme avantaji ise, isletmelerin sahiplik avantajlari
nedeniyle ellerinde bulundurdugu varliklarini lisans verme, kiralama vs. yontemlerle ev
sahibi iilke isletmelerine kullandirmak yerine kendi kuracagi isletme ile pazarda faaliyet
gostermesidir. Holdingler de deneyimli olsunlar veya olmasinlar dis yatirimda
onceliklerinin yesil alan yatirnmlar1 yapmak oldugunu belirtmislerdir. Dolayisiyla
holdingler, Dunning’in OLI Paradigmasi’nda bir isletmenin uluslararasilasma igin sahip
olmas1 gerektigini belirttigi iic avantaja da sahiptir. Bu avantajlar1 dis pazarlara tasiyarak
DYY yapan holdinglerin uluslararasilasma motivasyonlarinin (varliklarin kullanilmasi ve
varliklarin arastirilmasi) lokasyon stratejileri lizerinde dogrudan bir etkisi oldugu
kesfedilmistir. Ancak OLI Paradigmasi’na gore, gelismekte olan iilkeler yine kendileri gibi
gelismekte olan {ilkelerde DYY yapmaktadir. Oysa 8 holding de DYY lokasyonu olarak

kendilerine hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri segmektedir.

Mathews (2002a, 2006a)’un LLL Modeli’ne gore isletmeler, kuruluslarindan kisa
bir siire sonra uluslararasilagmaktadirlar. Ancak arastirmaya dahil edilen Tiirk holdingleri
ortalama olarak kuruluslarindan 33 yil sonra uluslararasilagma siireclerine baslamislardir.
Ancak hem bu holdingler hem de uluslararasilasan diger Tiirk isletmeleri ge¢ basladiklar
bu siirece hizla devam etmektedirler. Stratejik varlik arama motivasyonunu 6n plana
cikaran LLL Modeli’ne gore, gelismekte olan iilke kokenli isletmeler sahip olduklar1 yerel
kaynaklar1 dis yatirim siireglerinde kullanamazlar. Ancak holdingler yukarida da
belirtildigi gibi dis yatinnmlarinda zellikle marka ve know-how gibi stratejik varliklart
aramaktadir, fakat ozellikle pazar aramanin 6n plana ¢iktigi varliklarin kullanilmasi
motivasyonu daha c¢ok goriilmektedir. Bunun yaninda holdingler elde ettikleri stratejik

varliklar1 bir 6grenme davranigina doniistiirmektedir.

LLL Modeli’nin OLI Paradigmasi’ndan bir diger farki, dis yatirnmlarda ortak
girisimler ve stratejik ortakliklara yaptig1 atiflardir. Buna gore gelismekte olan tilke kokenli
isletmeler kaynaklarin1 paylasma konusunda daha esnektirler ve bu nedenle diger
isletmelerle gelismis iilke kokenli mevkidaslarina gore ortakliklar yapmaya daha
meyillidirler. Holdingler ise kaynak konusunda sikinti yasadiklarindan degil, ev sahibi
tilkelerdeki kamusal diizenlemeler sebebiyle ortak girisimlerde bulunduklarini
belirtmektedirler. Ayni1 zamanda yurt i¢inde bir¢ok yabanci ortaklikla faaliyette bulunan bu
holdingler, ayn1 ortakliklar1 yurt disina da tasimaktadirlar. Bu bakimdan gelismekte olan
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iilkelerin mevcut i¢sel avantajlardan faydalanmak yerine dis baglantilar, giiclendirme ve
ogrenme yoluyla rekabet¢i avantajlar elde etmek igin uluslararasilastiklarini vurgulayan
LLL Modeli, bu noktada Tirk holdinglerinin dis yatirim stratejilerini agiklamakta OLI
Paradigmas1 kadar gii¢lii goriillmemektedir. Ancak LLL Modeli’nin de holdinglerin DYY
davraniglarini agiklayan yonleri bulunmaktadir. Dolayisiyla ne OLI Paradigmasi’nin ne de
LLL Modeli’nin keskin ¢izgilerle vurguladigi sekilde davranmayan, ¢ift yonlii dogrudan
yabanci yatirimlarla ilerleyen holdingler ig¢in iki modelin biitiinlestirilmesi olasi

goriinmektedir.

Makro-ekonomik ve makro-kurumsal baglamlar da holdinglerin DYY kararlarinda
¢ogu zaman goz Oniinde bulundurduklar1 etmenlerdir. Bu holdingler i¢in makro-ekonomik
gostergelerden ev sahibi iilkelerdeki kisi basina diisen milli gelir ve ev sahibi iilkenin
biliylime ve gelisme potansiyeli 6ne ¢ikan etmenlerdir. Ancak bu etmenler higbir zaman bu
holdinglerin DYY kararlarinda birincil diizeyde etkili olmamaktadir. Bu etmenler DYY
kararlarinda kimi zaman kolaylastirici kimi zaman ise engelleyen etmenler olarak

belirlenmistir.

Onemli makro-kurumsal etmenler ise cografi mesafe, Tiirkiye ile ev sahibi iilke
arasindaki ticari iligkiler, ev sahibi tilkedeki yasal ve politik sistem ve ev sahibi lilkenin AB
tyeligidir. Ancak makro-kurumsal etmenler de tipki makro-ekonomik etmenler gibi bu
holdinglerin DYY kararlarin1 tamamiyla yénlendirmemektedir. Ornegin kiiltiiriin kendileri
acisindan bir kolaylagtiric1 sayilabilecegini ancak ev sahibi ilkelerdeki Tiirk niifusu
yogunlugunun DYY kararlarinda hicbir sekilde etkili olmadiklarin1 vurgulamislardir.
Bilindigi iizere Tirk niifusu Tiirkiye disinda Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa vb. gibi
Kita Avrupasi iilkelerinde fazladir. Bu ilkelerde var olan DYY’lerine atif yapildiginda

hi¢bir yonetici bu yatirimlarin Tiirk niifusu dolayisiyla yapilmadigini belirtmistir.

Bu calismanin temel teorik katkisi, simdiye kadar rekabet ettirilen farkli kuramsal
teorileri (OLI Paradigmasi ve LLL Modeli) o6zellikle isletme gruplart diizeyinde
biitlinlestirme ¢abasidir. Bu sekilde uluslararasi isletmecilik literatiiriine kuramsal bir katki
yaparak bu alandaki boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir. Arastirma sonucu elde
edilen bulgular, OLI Paradigmast ve LLL Modeli’nin o6zellikle isletme gruplar

(holdingler) diizeyinde biitiinlestirme ¢abasinin desteklemektedir.
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Diger bir katk1 ise arastirmanin literatiirde “sonradan gelenler” olarak adlandirilan
gelismekte olan iilkelerden ¢ikan dis yatirimlart agiklamaya c¢alismasidir. Ayrica
gelismekte olan bir iilke olarak kabul edilen Tiirkiye’den ¢ikan dis yatirimlarin, her iki
yonde hem gelismekte olan iilkelere hem de gelismis iilkelere her iki motivasyonla da
gittigini gostermektedir. Bu agidan Tiirk isletmeleri i¢in DYY’lerinde ¢ok yonlii bir gidisin

oldugunu sdylemek miimkiindir.

Literatiir genelde uluslararasilasma motivasyonlarinin giris stratejisi ve lokasyon
karar1 tizerindeki etkisi ayr1 ayr1 incelemektedir. Bu ¢alismanin teorik katkisi,
uluslararasilagsma siirecinde giris stratejisiyle lokasyon se¢iminin birbirinden bagimsiz
degiskenler olmadigini ileri siirmesidir. Ayrica bu iliskide giris stratejisinin moderatdr bir
etki yaratacagi da ileri siiriilmektedir. Bulgular incelendiginde giris stratejisi ve lokasyon
arasindaki bu iligki desteklenmektedir. Diger yandan bu iliskide simdiye kadar literatiiriin
¢ok tlizerinde durmadigi ev sahibi iilkenin mevzuatlardan kaynakli engellerinin giris

stratejisi belirlenmesi agisindan bir yaptirim olarak ortaya ¢iktigi goézlenmektedir.

Bu caligmanin en 6nemli bilimsel katkisi, OLI Paradigmasi ve LLL Modeli’nin
biitiinlestirilerek, ozellikle gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de baskin bir orgiitsel
form olan holdinglerin uluslararasilasma siirecinde motivasyonlarinin incelenmesidir. Bu
baglamda kurumsal agidan sadece uluslararasi isletmecilik literatiiriine degil, ayn1 zamanda
isletme gruplari, kurumsal baglam, holdingler konulariyla kurumsal teori, ig sistemleri
teorisi gibi oOrgilit kuramlarina da kuramsal katkinin yapilmas: hedeflenmektedir. Bu

sekliyle caligsma, farkli kuramsal yaklasimlarin zenginlestirildigi bir calismadir.

Bu arastirmanin en biiylik kisiti, Tiirkiye’de faaliyet gosteren holdinglerin tam ve
diizenli olarak siniflandigi hicbir listeye ulasilamamasidir. Hem i¢ pazarda hem de dis
pazarda basariyla faaliyete bulunan holdinglerin hepsinin yer aldig1 saglikli bir veri taban
olmayis1 arastirmanin 6rnekleminin olusmasi siirecinde zaman kaybina yol agmistir. Ayni
zamanda bu arastirma Tiirkiye’deki holdinglerin faaliyette bulundugu finans sektoriinii

dislayan bir arastirmadir.

Bu arastirma sonucunda ileride ayn1 konuda yapilacak c¢alismalarda literatiirde

mevcut uluslararasilasma arastirmalarinda siklikla rastlanan ve gelismekte olan iilkelere

219



atfedilen kaynak tabanli yaklasim ve dinamik yetenekler meselesinin uluslararasilagsma
stirecini nasil etkiledigi incelenebilir. Aynm1 zamanda uluslararasilasma stratejilerinin
uygulamalar1 ve sonuglar1 holdinglere bagli isletmeler diizeyinde de incelenebilir. Ornegin,
holdingler ve bagli isletmeler arasinda farkliliklar ve bunun ¢oziimlerinin uluslararasilasma

stireclerini ne kadar etkiledigi de bir arastirma konusu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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