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OZET

ULUSAL MESAFE VE ORGUTSEL OGRENMENIN SINIR-OTESI SIRKET
SATIN ALMALARI UZERINE ETKIiSi: 2006-2015 AVRUPA ORNEGiI

AYAS, Sibel
Doktora Tezi, Isletme ABD
Tez Danismant: Yrd. Dog. Dr. Ozlem YASAR UGURLU
Ocak, 2017, 122 Sayfa

Bu ¢alismanin amaci sinir-tesi gergeklestirilen satin alma faaliyetlerinde,
iki iilke arasindaki ulusal mesafe ile orgiitsel 6grenmenin satin alma orani iizerindeki
etkisini arastirmaktir. Ayrica bu iliskide orgiitsel 6grenmenin moderator rolii olup
olmadig1 incelenmektedir.Ulusal mesafe bu calismada, iilkeler aras1 kiiltiirel mesafe,
politik mesafe, yetenek gelistirme mesafesi ve finansal mesafeyi ifade ederken,
orgiitsel 0grenme; hedef iilkede alic1 sirketin daha dnce kag kere yatirim yaptigini
belirtmektedir. Bu baglamda, 2006-2015 yillar1 arasinda taraflardan birinin Avrupal
sirketler oldugu satin alma faaliyetleri incelenmis ve sirali lojistik analizi
uygulanarak 6092 satin alma islemi analize dahil edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, iki ililke arasindaki politik mesafe ve yetenek gelistirme mesafesi satin alma
oranin1 negatif etkilerken, finansal mesafe ve Kkiiltiirel mesafe anlamli olarak
etkilememektedir. Ayrica orgiitsel 6grenme satin alma oranini pozitif etkilemektedir.
Buna karsin orgiitsel 6grenmenin ulusal mesafe degiskenleri ile satin alma oram
arasindaki iliskide moderatdr etkisine rastlanmamustir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Mesafe, Ulusal Is Sistemleri, Ulusal Kiiltiir, Orgiitsel
Ogrenme, Siir-Otesi Sirket Satin Alma



ABSTRACT

THE EFFECT OF NATIONAL DISTANCE AND ORGANIZATIONAL
LEARNING ON CROSS-BORDER ACQUISITIONS IN EUROPE, 2006-2015

AYAS, Sibel
PhD. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Ozlem YASAR UGURLU
January, 2017, 122 Pages

The aim of this study is to explore the effect of national distance and
organizational learning on the share of equity sought in cross-border acquisitions.
Furthermore, it has been investigated the moderating role of organizational learning
on the relationship between national distance and the share of equity sought. National
distance includes differences between two different countries in terms of their
political system, cultural system, financial system and skill development system
whereas organizational learning means the number of merger and acquisition
activities in host countries. In this context, it has been examined 6092 acquisition
activities by European companies from 2006 to 2015. Evidence has shown that
political distance and skill development distance between home and host countries
have a negative impact on the share of equity sought although financial distance and
cultural distance does not affect significantly. Organizatioanl learning improves the
share of equity sought. However, there is no moderating role of organizational
learning on the relationship between national distance and the share of equity sought.

Keywords: National Distance, National Business Systems, National Culture,
Organizational Learning, Cross-Border Acquisitions
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

1.1. GIRIS

Sinir-Gtesi sirket satin alma faaliyetleri yabanci bir pazara daha hizh
girebilmek icin kullanilan yontemlerden birisidir. Firmalar yabanci bir pazarda yeni
iiriin iiretmenin ne kadar siirecegini tahmin etmede zorlanabilirler. Dolayisiyla,
sifirdan yeni bir yatirnm yapmaktansa bagka bir sirketi satin almak alic1 firmalar i¢in
daha avantajli goriilebilir. Ancak yatirim yapilacak iilkenin kiiltiirel sistemi, politik
sistemi, finansal sistemi ve yetenek gelistirme sistemi farkli olabilir. Boylece, alict
sirket kendi iilkesinden farkl bir iilkeye yatirim yaptiginda risk ve belirsizlik ortaya
cikacak ve satin alma faaliyetleri bu durumdan etkilenebilecektir. Bagka bir ifadeyle
tilkeler aras1 farklilik sonucu olusan ulusal mesafe alici firmanin satin alma
kararlarinda etkili olabilecektir.

Ayrica yapilan bu satin alma islemleri her zaman yiizde yiiz oranda
gerceklesmeyebilir. Ornegin, alic1 firma sirketin azinlik hissesini satin alirken bazi
durumlarda ¢ogunluk hissesini ya da tamamini alma yoniinde kararlar alabilir. Bunun
en Oonemli nedenlerinden birisi, lilkeler aras1 farkliliklar sonucu ortaya ¢ikan ulusal
mesafe kavrami olabilir. Alict firmanin faaliyet gosterdigi iilke yapist ile hedef
firmanin faaliyet gosterdigi iilke yapis1 farkliligi arttikga baska bir deyisle iilkeler
arasi ulusal mesafe arttik¢a satin alma orani bu durumdan etkilenebilir.

Her iilkenin kendine has oOzellikleri oldugu ve bu 6zelliklerin iilkeden
iilkeye degistigi géz oniline alindiginda, alic1 firmalar bu farkliliklardan dolay1 farkli
iilkelere daha az oranda yatirim yapmaya yonelebilir. Ancak o iilkede daha Once
yatirimi olan firmalar, satin alma yaptiklar1 iilkenin sistemini daha Onceden
ogrendikleri icin gelecek satin almalar1 daha yiiksek oranda gerceklestirebilir.
Dolayisiyla, bu calismanin amaci iilkeler arasi ulusal mesafenin satin alma oram

tizerindeki etkisini incelemektir. Buna ek olarak, orgiitsel 6grenmenin bu iligkideki



moderator rolii ve satin alma orani lizerinde dogrudan etkisi olup olmadigini tespit
etmektir.

Bu ¢alismanin teorik ¢ergevesi bagka ¢alismalarda da kullanilan (Ioannou ve
Serafeim, 2012) Whitley’in (1990,1999) ulusal is sistemi yaklagimina ve
Hofstede’nin (2001) ulusal kiiltiir boyutlarina dayanmaktadir. Buna gére Whitley
tilkeleri ulusal is sistemleri agisindan kiyaslarken su faktorleri kullanmistir: politik
sistem, finansal sistem, yetenek gelistirme sistemi ve giiven ile otorite iligkileri. Bu
calismada ise Whitley’in (1999) ortaya koydugu bu faktoérlerden politik sistem,
finansal sistem ve yetenek gelistirme sistemi incelenecektir. Buna ek olarak
Hofstede’nin kiiltiir boyutlar1 kullanilarak ulusal kiiltiiriin sirket satin almalar
tizerindeki etkisi arastirilacaktir.

Ilk olarak, politik mesafeye bakacak olursak, bir iilkedeki kanun ve
diizenlemeler, sirket birlesmelerini ve satin almalarin1 destekleyebilir ya da tam tersi
engelleyebilir. Ornegin, sirket satin almalariin hem satict hem de alicilar i¢in tesvik
edildigi bir ortamda satin alma orani daha yiiksek olurken tam tersi diizenlemelere
sahip iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin satin almalar1 daha diisiik oranda
gerceklesebilir. Eger iilkelerden birinde pazara giris engelleri daha az ise ya da devlet
destegi yerel yatirimci ile yabanci yatirimer agisindan belirgin - farkliliklar
gosteriyorsa, bu durumda farkl iki iilkeden sirketler satin alma yaptig1 zaman satin
alma orami diigebilir. Bu durumda, belirsizlik ve riski azaltmak i¢in alic1 sirket farkli
rekabetcilik diizeyine sahip bir {ilkeye yatirim yapacagi zaman hedef sirketin
tamamini almak yerine azinlik hissesini alma yoniinde karar alabilir.

Ikinci olarak, bir iilkenin yetenek gelistirme mesafesi 6zellikle uluslararast
sirket satin almalarin1 etkileyecek bir bagska onemli faktor olarak kabul edilebilir.
Yetenek gelistirme sisteminin, baska bir deyisle bir {ilkenin yetenekli isgiicti diizeyi
alic1 firmalar agisindan bir firsat ya da tehdit olarak algilanabilir. Ornegin, hem alici
hem de satict firmanin yliksek yetenekli ve egitimli is gliciine sahip olmasi alici
sirketin daha yiiksek oranda satin almasini saglayabilir. Ancak tam tersi iilkelerin
egitim diizeyleri arasinda farklilik varsa, -Ornegin iiniversiteye gitme orani ya da
calisanlara verilen egitim stireleri gibi- alict sirket hedef sirketin tamamini almak
yerine belli bir kismini alma yoniinde karar alabilir.

Hem uluslararasi isletmecilik hem de oOrgilit kurami literatiiriine katki
saglamasi1 beklenen bu c¢alisma, satin alma orani lizerine yapilan ¢alismalar agisindan

karsilastirildiginda teorik ¢ergeve olarak Whitley’in (1999) ulusal is sistemi



yaklagimini kullanan gorece ilk ¢alismalardan biridir. Ayrica bu ¢alismada, hem iilke
diizeyinde (kiiltiirel mesafe, politik mesafe, finansal mesafe, yetenek gelistirme
mesafesi, milli gelirdeki biiyliime), hem sektor diizeyinde (sektor farkliligi) ve hem de
firma diizeyinde (hedef sirketin halka acgik olmasi, Orgiitsel 6grenme gibi) farklh
degiskenlerden yararlanilmistir. Uygulama agisindan ise, daha once gerceklesmis
satin alma faaliyetlerini analiz eden bu g¢aligma, yoneticilerin gelecekteki yatirim
kararlarin1 etkilemesi agisindan yol gosterici olarak kabul edilebilir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde sinir-otesi sirket satin almalari, ililke ekonomisine katki
saglayan onemli bir kaynak olarak goriilmektedir. Bagka bir deyisle, bir lilkeye
yapilan satin alma oraninin arttirilmasi o iilke ekonomisinin cari agigini azaltacak
ekstra finansman kaynagi saglayacaktir. Sonu¢ olarak, Tirkiye’nin siirdiirtilebilir
biiylimesine katki saglamasi agisindan ilgili devlet kurumlarinin satin almay1 tesvik
edici uygulamalar yiiriitmesi veya hangi iilkelerin daha ¢ok tesvik edilmesi yoniinde
kararlar alirken bu ¢alismanin bulgularin1 kullanmalar1 yararli olabilir.

Calismanin beklenen bu yararlarina karsin bu c¢alismanin bazi kisitlar1 da
mevcuttur. Sadece ulusal diizeydeki degiskenlere degil ayn1 zamanda firmalar arasi
mesafeye de bakarak firma diizeyinde de analizler gergeklestirilebilir. Ornegin farkl
orgiit kiiltiiriine sahip firmalarin birlesmesi gelecek caligsmalar igin arastirma konusu
olabilir. Bu ¢aligmada satin alma oran1 bagimli degisken olarak incelenmistir. Ancak
satin alma oraninin firma performansina etkisi olup olmadigi farkli ¢aligmalarda
analiz edilebilir. Bu calisma sadece 2006-2015 yillar1 arasinda gergeklestirilen
taraflardan en az birinin Avrupali oldugu satin alma islemlerini icermektedir.
Dolayisiyla tiim diinyada gerceklestirilen ve daha uzun zaman serileri igeren
analizler yapilmasi da diisiiniilebilir.

Orgiitler rekabet avantaji elde edebilmek ve kisitli kaynaklara daha kolay
erisebilmek icin diger sirketlerle birlesirler ya da onlar satin alirlar. Ancak pratikte
sonu¢ her zaman yiizde yiiz oraninda satin alma ile sonuglanmayabilir. Bazi satin
almalarda alic1 sirketler hedef sirketin azinlik hissesini alirken bazi satin almalarda
cogunluk hissesini ya da tamamini almaya yonelebilir. Bu durum 6zellikle farkli bir
iilkeden bir firma satin alindiginda daha da dikkat ¢ekici hale gelmektedir. Cilinkii
sirket satin almalarinda igsel faktorler kadar cevresel faktorler de etkili olabilir.
Ornegin, kurumsal yapis1 veya kiiltiirii farkli bir {ilkede faaliyet gdsteren bir sirketi
satin almak, beklenmedik sonuglar dogurabilir. Dolayisiyla bu belirsizlik ve riski

azaltmak ya da bu riskin negatif etkisini daha az hissetmek isteyen sirketler daha



diisiik oranda satin alma yapabilirler. Bagka bir ifadeyle sahiplik yapisindaki kontrol
orani daha az olabilir. Dolayisiyla sinir-Gtesi satin alma yapan sirketlerin neden farkli
oranlarda yatirim yaptiklarini incelemek ve bunun arkasinda yatan uluslararasi
baglami aragtirmak 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda tezin ikinci boliimiinde incelenen ulusal mesafe kavrami
cercevesinde kurumsal mesafe ile kiiltiirel mesafe kavramlar1 ele alinmis ve ulusal
mesafeyi azaltic1 stratejik yontemler aciklanmistir. Bununla birlikte satin alma
kavrami incelenmis ve Ozellikle siir-Gtesi satin alma faaliyetlerinin sebepleri ve
zorluklart kavramlart {izerinde durulmustur. Ayrica bu boélimde ulusal mesafe ile
orgiitsel dgrenmenin satin alma oram iizerindeki etkisi agiklanmistir. Ugiincii
boliimde yer alan materyal ve yontem kisminda ise arastirmanin modeli, hipotezleri,
orneklem, degiskenler ve istatistiki yontemle ilgili bilgilere verilmistir. Dordiincii
boliimde ise aragtirma bulgulari ve bu bulgular desteklemek acgisindan yapilan
alternatif test yer almaktadir. Son olarak, tartisma kismini takiben, aragtirmaci ve

uygulayicilara faydali olabilecek ¢esitli 6neriler sunulmustur.
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KAYNAK OZETLERI

Calismanin bu boliimiinde oncelikle ulusal mesafe kavrami agiklanmistir.
Bu baglamda ulusal mesafe c¢alismalarinda siklikla kullanilan ulusal is sistemi ve
ulusal kiiltiir kavramlart {izerinde durulmustur. Daha sonra aragtirmanin amaci
dogrultusunda satin alma kavrami aciklanarak 6zellikle sinir-6tesi sirket satin alma
ve birlesme konusu {lizerinde durulmus, satin alma yoluyla 6grenme kavrami
aciklanmistir. Son olarak ise ulusal mesafe ve orgiitsel 6grenmenin satin alma orant

tizerindeki etkisi agiklanarak hipotezlere yer verilmistir.

2.1. ULUSAL MESAFE
Mesafe kavrami farkli bir ililkede faaliyet gostermek icin ne sekilde yatirim

yapilacagin1 etkileyen onemli bir faktor olarak kabul edilmektedir (Ionascu vd.,
2004). Ulusal mesafe ise; bu alanin Onciilerinden olan Stephen Hymer (1960)
tarafindan bir firmanin uluslararasilagmasini etkileyen alici iilke ile hedef {ilke
arasindaki mesafe olarak tanimlanmaktadir. Berry vd.’ne gore ise (2010:1460) iki
ilke arasindaki mesafe sadece cografi uzaklik degil ayn1 zamanda ekonomik, sosyal,
kiiltiirel ve politik farkliliklar1 da igermektedir. Ozellikle bu kavram, yatirim yapma
bicimi (sifirdan yatirim-yesil alan ya da satin alma/birlesme) ya da yatirim yapma
orani (azinlik, ¢ogunluk ya da tamamini satin alma gibi) gibi yabanci dogrudan
yatirim literatiiriinde daha da dikkat ¢cekmektedir (Werner, 2002).

Literatiirde ulusal mesafenin neleri kapsadigi hakkinda kapsamli bir ¢alisma
bulunmamasina ragmen bir¢ok calisma bu kavrami farkli acgilardan incelemistir.
Ormnegin, Johanson ve Vahlne (1977: 24) ulusal mesafeyi dil, egitim, ¢alisma
prensipleri, kiiltiir ve sektorel gelisim agisindan incelerken; Kogut ve Singh (1988:
413) ise tllkeler aras1 farkliklar1 Hofstede’nin (1980) ulusal Kkiiltiir teorisine

dayandirmaktadir. Benzer sekilde, Barkema vd. ise (1996: 153) dil, kurumsal,



kiiltiirel ve politik faktorleri kiiltiirel farkliliklar basligi altinda incelemistir. Son
olarak, Hennart ve Larimo (1998: 517) ise iilkeler arasi mesafeyi islem
maliyetleriteorisine dayandirarak Hofstede’ nin (1980) kiiltiir boyutlarini kullanmastir.
Tim bu ¢alismalarin ortak noktasi ise iilkeler aras1 mesafenin, belirsizligi arttirdigin
ve llkeler arasi1 bilgi akigini azalttigini 6ne stirmeleridir.

Ulusal mesafenin dogru tanimlanmasi ve boyutlarinin dogru 6lgiimlenmesi
de oldukca Onemlidir. Geg¢mis calismalara bakildiginda, bir iilkenin baska bir
tilkeden farkini ortaya koyan ve tiim faktdrleri iceren teorik bir ¢er¢evenin olmadigi
dikkat cekmektedir. Ancak Berry vd. (2010) tarafindan gergeklestirilen ¢calisma, hem
mesafenin farkli boyutlarini igermesi hem de analiz kisminda ulusal mesafeyi farkli
Olctimlemesi acisindan 6nemli bir kaynak olarak gosterilebilir. Berry vd. (2010) bu
calismasin1 gergeklestirirken bircok kaynaktan yararlanmasina ragmen oOzellikle
Whitley’in (1992) ulusal is sistemi yaklasimini ve Hofstede’nin kiiltiir boyutlarini
derinlemesine incelemistir. Benzer sekilde bu tez kapsaminda ulusal mesafenin
teorik cercevesi (iilkeler arasi kiiltiir, finans, yetenek gelistirme ve politik sistem
farkliliklar1) bu iki ana teoriden beslenmistir.

Ozellikle kiiltiirel mesafe denilince Hofstede’nin 1980 yilinda yayimladig
kitabinda yer alan (Culture’s consequences: International differences in workrelated
values) dort boyutlu kiiltiir akla gelmektedir. Literatiire bakildiginda uluslararasi
isletme alaninda calisgan akademisyenlerin bir¢ogu Hofstede’nin yaklagimini iki
nedene dayandirarak incelemislerdir. ilk olarak bazi arastirmacilar kiiltiirii, alic1 ve
hedef tilke arasindaki maliyetleri ve belirsizligi arttiran 6nemli bir degisken olarak
kabul ettikleri i¢in caligmalarinda siklikla kullanmislardir (Barkema vd., 1996;
Hennart ve Larimo, 1998; Johanson ve Vahlne, 1977; Kogut ve Singh, 1988). Ikinci
olarak ise, Hosftede tarafindan gergeklestirilen calismanin ¢ok genis bir drneklemi
kapsamasi, ¢ok boyutlu olmasi ve en az 40 iilkeyi kapsamas1 ve uygulama alaninin
genis olmasi dolayisiyla arastirmacilarin ilgisini gekmektedir.

Bunun yam sira Hofstede’yi elestiren calismalarda mevcuttur. Ozellikle
ulusal mesafenin sadece kiiltiir boyutunda Sl¢lilmesi bazi yazarlar tarafindan yetersiz
gorilmektedir (Baskerville, 2003; Guille'n ve Sua'rez, 2001; Ng, Lee, ve Soutar,
2007; Shenkar, 2001). En Onemli elestirilerden biri, Hofstede’nin bir iilkeyi
digerinden ayiran en onemli 6zellik olarak sadece kiiltiirii 6ne siirmesi ve diger

degiskenleri yok saymasidir (Ghemawat, 2001). Ancak bu tiir elestirilere ragmen



Hofstede’nin kiiltiirel boyutlar1 uluslararasi isletmecilik ve strateji alaninda yapilan
calismalarda siklikla kullanilmaktadir (Berry vd., 2010).

Ulusal mesafe ¢alismalarinda dikkat ¢eken bir bagka ozellik ise, yapilan
arastirmalarin teorik bir c¢erceveye sahip olmamasidir (Berry vd., 2010). Ulusal
mesafe kavramini kapsamli bir bicimde inceleyen en Onemli ¢aligmalardan biri
Ghemawat (2001) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada ulusal mesafe
kiltiirel, yonetsel, cografi ve ekonomik olmak {izere 4 boyutta incelenmistir. Buna
karsin Berry vd. tarafindan (2010) yapilan arastirmada ise tiim literatiir taranmis ve
en fazla kullanilan ulusal mesafe degiskenleri belirlenmistir. Buna gore yazarlar
ulusal mesafeyi olcen calismalarin sahip olmasi gereken teorik altyapiyr dokuz ana
baslikta incelemislerdir. Bunlar tablo 2.1.’de de goriilecegi iizere, ekonomik mesafe,
politik mesafe, finansal mesafe, idari mesafe, kiiltiirel mesafe, demografik mesafe,
bilgi mesafesi, kiiresel baglanti mesafesi ve cografi mesafe olarak siralanmaktadir.
Bu mesafeleri aciklarken ¢ogunlukla Whitley’in ulusal is sistemi yaklagimina atif
yapmaktadir. Ulkelerin ulusal is sistemleri 6zellikle ekonomik, finansal ve yonetsel
uygulamalari agisindan farklilasmaktadir. Whitley’ e gore (1992: 231) bu farkliliklar
bir iilkeyi digerinden ayiran demografik, cografi, kiiltiirel ve politik kurumlar arasi
farkliliktan kaynaklanmaktadir.

Berry vd. (2010) ulusal mesafeyi incelerken ilk olarak ekonomik mesafeyi
kullanmistir. Ekonomik mesafe (Whitley, 1992), iilkelerin milli geliri, enflasyon
orant ve ithalat ihracat oranlar1 gibi degiskenleri igermektedir. Bu belirleyiciler,
miisteri satin alma giicii ve tercihleri ile ekonomik istikrar gibi bir¢ok degiskenle
iligkili oldugu i¢in oldukca 6nem arz etmektedir (Berry vd. 2010). Bu faktorlerin,
yabanci yatirimcilarin yatirim bi¢imini ve ayni zamanda firmanin hayatta kalmasini
ve performansini etkiledigi goriilmiistiir (Caves, 1996). Benzer olarak, uluslararasi
isletmecilik alaninda ekonomik mesafenin yatirrm yapma bi¢imi {izerindeki etkisini
inceleyen sayisiz c¢alisma yer almaktadir (Iyer, 1997;Zaheer ve Zaheer, 1997).
Ornegin, Cho ve Padmanabhan’in (1995) Japon iireticiler ile ilgili yaptig1 ve Zejan’in
(1990) Isvecli firmalarla ilgili yaptig1 calismalarda ekonomik unsurlarin firmanimn
yatirim yapma bi¢imini (dogrudan yatirinm ya da satin alma) etkiledigi goriilmiistiir.
Dolayisiyla kendi iilke ekonomisinin biiyiikliigiine, deneyimine ve standartlagsmis
olmasma giivenen firmalar daha ¢ok benzer ekonomik profile sahip olan iilkelere
yatirim yapma yolunu tercih edebilirler. Ciinkii benzer is sistemlerine sahip olmalari

rekabet avantajini arttirabilir.



Tablo 2.1.Ulusal mesafe boyutlar1 (Berry vd., 2010:1464)

Mesafenin Boyutlar1 | Tanimlar Teorik
Kaynaklar

Ekonomik mesafe Ekonomik gelismislik ve Whitley (1992);
makroekonomik gostergelerdeki Caves (1996)
farkliliklar

Finansal mesafe Finans sektoriindeki farkliliklar Whitley (1992);
La Porta
vd.(1998)

Politik mesafe Politik istikrar, demokrasi ve ticaret Whitley (1992);
bloguna iiyeliklerdeki farkliliklar Henisz (2000);
Henisz ve
Williamson
(1999)

Idari mesafe Koloni baglari, dil, din ve hukuki Whitley (1992);
sistem farkliliklar Henisz (2000);
Ghemawat
(2001); La
Porta vd.
(1998)

Kiiltiirel mesafe Otorite, giiven, bireysellik ve ig-aile Whitley (1992);
acisindan farkliliklar Hofstede
(1980);
Inglehart
(2004)

Demografik mesafe Demografik 6zelliklerdeki farkliliklar | Whitley (1992)

Bilgi mesafesi Patent ve bilimsel acidan farkliliklar | Nelson ve
Rosenberg
(1993);
Furman vd.
(2002)

Kiiresel baglanti Turizm ve internet kullanimi Nelson ve
mesafesi farkliliklar Rosenberg
(1993);
Guille'n ve
Sua’rez (2005)
Cografi mesafe Ulkelerin cografi merkezleri arasindaki | Anderson
uzaklik (1979);
Deadorff
(1998)

Ulkelerin ekonomik gelismisligi, ilgili iilkenin pazar potansiyelinin bir
gostergesi olarak kabul edilir (Evans ve Mavondo, 2002). Son yillarda bazi
calismalar iki iilke arasindaki ekonomik mesafeyi iilkelerin gelismislik diizeyleri
arasindaki fark olarak incelemistir (Malhotra vd., 2009). Ekonomik mesafe bazi

calismalarda; satin alma giicili, miisteri tercihleri, ulasim ve iletisim altyapist gibi



faktorleri igermektedir (Hutzschenreuter vd., 2014). Ekonomik gelismislik diizeyinin
benzer oldugu iilkelere yatirim yapan firmalar kendi is modellerini kolaylikla transfer
edebilir (Ghemawat, 2001; Mitra ve Golder, 2002). Bu iilkelerde arz-talep diizeyi,
tikketim aliskanliklar1 ve dagitim kanallar1 genellikle benzerdir (Linder, 1961).

Ayni sekilde, Dow ve Karunaratna’ya gore (2006) bir {ilkenin ekonomik
gelismisligi o iilkedeki firmalar arasindaki iletisim ve etkilesimi etkiler. Ulkeler arasi
ekonomik mesafe boylelikle farkli iilkelerden firmalar arasindaki iletisim ve
etkilesim farkliliklarina da neden olur (Hutzschenreuter vd., 2014). Dolayisiyla bu
farkliliklar ekstra maliyet ve belirsizlige neden olabilir. Buna karsin diger ulusal
mesafe degiskenleri ile karsilastirildiginda, ornegin kiiltiirel mesafeye gore; daha
acik ve nettir. Diger taraftan, bazi ¢alismalar ise ekonomik mesafenin bazi firsatlari
beraberinde getirecegini ileri siirmektedir (Evans ve Mavondo, 2002). Ornegin gok
uluslu sirketler farkli ekonomik gelismislige sahip bir iilkede maliyet avantaji gibi
stratejik firsatlar elde edebilir. Dolayisiyla katlanacaklari maliyetten daha fazla getiri
elde etmeleri performanslarini da arttiracaktir (Evans ve Mavondo, 2002).

Finansal mesafe ulusal mesafenin incelenmesinde kullanilan bir baska
onemli degisken olarak kabul edilmektedir. Ulkeler farkli ekonomik gelismislik
diizeyine sahiptir. Zamanla farkli finansal sistemler gelistirirler (La Porta vd., 1998;
Whitley, 1992). Arastirmacilar iilkeler arasi finansal farkliliklar1 genel olarak kredi
tabanli bankacilik ve sermaye piyasalari ile iliskilendirmislerdir. Ornegin Berry vd.
(2010), caligmasinda finansal mesafeyi Olcerken borsada islem goéren sirketlerin
piyasa degeri, borsada islem goren sirketlerin sayis1 ve mevcut 6zel kredi miktart gibi
degiskenleri ele almistir. Bu belirleyiciler bir ¢ok calismada {ilkelerin finansal
sistemlerini  karsilastirirken kullanilmistir (La Porta vd., 1998; Steinherr ve
Huveneers, 1994). Arastirmacilar bu yaklagimi kurumsal yonetim, yabanct dogrudan
yatirimlart ve kurumsal satin almalar1 agiklamada kullanmislardir (Capron ve
Guille'n, 2009; Rueda- Sabater, 2000).

Finansal sistem ve ekonomik sistem farkliliklarinin yani sira bir bagka
onemli boyut, iilkeler aras1 farkliligi gosteren siyasi sistemlerdir (Henisz, 2000;
Henisz ve Williamson, 1999; Whitley, 1992). Baz1 arastirmacilar politik mesafeye
tilkenin demokratik ya da otokratik olmasi1 agisindan incelerken bazi ¢aligsmalar bunu
kurumsal denetleme ve denge (Demirbag, Glaister, ve Tatoglu, 2007; Dow ve
Karunaratna, 2006; Henisz, 2000), demokratik 6zellikler, iilkenin biiyiikligi, ticaret
birlikleri (Brewer, 2007; Hirschberg, Sheldon, ve Dayton, 1994) araciliyla
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incelemislerdir. Bu degiskenlerin genellikle yatirim yapilacak iilkeyi, yatirim yapma
bicimi ve yabanci dogrudan yatirnm miktar1 gibi konulart etkiledigi gorilmistiir
(Delios ve Henisz, 2003; Henisz ve Delios, 2001).

Bir bagka 6nemli degisken olan idari mesafe; cogunlukla somiirge baglari,
dil, din ve yasal sistem ile iliskilendirilir (Ghemawat, 2001; Henisz, 2000; La Porta
vd., 1998; Whitley, 1992). Daha agik bir ifadeyle, alic1 ve hedef {ilkenin ortak dile
sahip olup olmamasi (Wolf ve Weinschrott, 1973), ortak hukuki sisteme sahip olup
olmamas1 (Guille'n ve Sua’rez, 2005; La Porta vd., 1998), veya iki iilke arasinda
somiirgecilik baglaminda bir iliski olup olmamasi (Brocker ve Rohweder, 1990) idari
mesafe konusu igerisinde incelenir. Ornegin tarihi ve siyasi olaylarin iki iilke
arasindaki ticareti etkiledigi one siiriilmektedir (Ghemawat, 2001). Dil mesafesi
lizerine yapilan arastirmalar ise, dilin Ingilizceden ne kadar farkli oldugu, ingilizce
konusan kisilerin 6grenmek icin ne kadar zorlanacagi (Hutchinson, 2005) ya da
yatirnm yapilan iilkede ne kadar farkli sayida dil konusuldugu (Dow, Cuypers ve
Ertug, 2016) gibi konular1 icerdigi goriilmektedir.

Ulusal mesafeyi dl¢timleme de belki de en fazla kullanilan degisken kiiltiirel
mesafe degiskenidir. Hofstede (1980) ve diger birgok arastirmaci iilkeden iilkeye
degisen kiiltiirel degerler aras1 farkliliklarin, yatirirm yapma bi¢imi ya da yatirim
yapma orani iizerinde etkisi oldugunu One siirmektedir (Werner, 2002). Ulusal is
sistemi igerisinde Onemli kabul edilen kiiltiirel degerler (Whitley,1992), aymi
zamanda strateji alaninda calisan aragtirmacilarinda ilgisini ¢cekmektedir (Ghemawat,
2001). Uluslararas: isletmecilik alaninda ise kiiltiirel mesafenin yatirim kararlari
izerinde etkisini inceleyen bir¢cok calisma mevcuttur (Barkema vd., 1996; Hennart
ve Larimo, 1998; Johanson ve Vahlne, 1977; Kogut ve Singh, 1988).

Demografik mesafe ulusal mesafeyi Ol¢iimlemede kullanilan bir bagka
boyuttur (Whitley, 1992). Ulkeler; biiyiikliik, yas ve niifus agisindan farklilasabilir.
Boylelikle bir iilkenin pazar cazibesi ya da biiyliime potansiyeli bu degiskenlere bagli
olabilir. Ornegin, Berry vd. (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada demografik mesafe;
ortalama yasam siiresi, dogum oranlari, niifusun yas dagilimi gibi degiskenler ile
incelenmigstir. Uluslararasi isletmecilik alaninda yapilan c¢alismalarda arastirmacilar
demografik degiskenlerin uluslararasi biiylime ve hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini incelemislerdir (Caves, 1996; Huynh vd., 2006).

Ulusal mesafe literatiiriinde incelenen bir baska degisken bilgi mesafesidir.

Ulkeler bilgi yaratmada ve inovasyon yapmada birbirlerinden farklilasabilirler
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(Furman vd., 2002). Yetenek, inovasyon ve yaraticilik tiim bolgelerde esit olarak
dagitilmis olmayabilir (Florida, 2002). Dolayisiyla bilgiye olan uzaklik ya da
yakinlik uluslararasi firmalarin tlilke se¢iminde etkili olmaktadir (Anand ve Kogut,
1997; Guler ve Guille'n, 2010; Nachum vd., 2008; Shaver ve Flyer, 2000). Ulusal
inovasyon sistemleri iizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda, bilgi mesafesi patent
sayisi, yayinlanan bilimsel makale sayist (kisi basina diisen) gibi Olgiitlerle
Olctilmektedir (Furman vd., 2002).

Benzer sekilde, kiiresel baglanti mesafesi Berry vd. (2010) tarafindan
gerceklestirilen taksonomide ulusal mesafeyi Ol¢limlemede kullanilan 6nemli bir
degisken olarak kabul edilmektedir. Kiiresel baglanti mesafesi, bireylerin ve
sirketlerin bilgi edinmek i¢in diinyanin diger bolgelerindeki kisi ve kurumlarla ne
derece etkilesim halinde oldugunu gostermektedir (Oxley ve Yeung, 2001).
Literatiirde bu degisken genellikle, uluslararasi turizm harcamalar1 (kisi basina) ve
internet kullanict sayist (kisi basina) gibi verilerle 6l¢iimlenir (Guille'n ve Sua’rez,
2005; Berry vd., 2010).

Son olarak, cografi mesafe ulusal mesafeyi dl¢glimlemede kullanilan 6nemli
boyutlardan biridir. Gegmis yillarda yapilan ¢aligmalara bakildiginda {ilkeler arasi
cografi mesafenin (km ya da mil) ticaret hacmi, yabanct yatirim ve diger ekonomik
faaliyetler lizerinde etkili oldugu goriilmiistiir (Deadorff,1998). Cografi mesafenin
ulagim, tasima ve iletisim maliyetlerini arttirdig1 yadsinamaz bir gercektir. Grote ve
Riicker (2007) tarafindan yapilan kapsamli bir ¢alismada satin alma yapan firmalarin
elde ettikleri kazancin yatirim yaptiklar iilkelere gore degistigi ortaya koyulmustur.
Soyle ki, Alman firmalar1 kendi ¢evre iilkelerinden bir firma ile birlestiginde getiri
elde ederken diger iilkelerde kayipla karsi karsiya kalmaktadir. Grote ve Umber
(2006)’m bir caligmasinda ise Amerikan sirketlerinin yakin ¢evrelerde yaptiklari
yatirimin getirisinin, uzak yerlere kiyasla daha fazla oldugu goriilmiistiir. Bunun en
onemli nedeni, uzak {ilkelerde gerceklestirilen islemlerde bilgi asimetrisinin daha
fazla olmas1 olabilir. Sonu¢ olarak cografi uzaklik, firmalarin yatirnm kararlarim
etkileyen 6nemli bir unsurdur.

Bu tez kapsaminda, ulusal mesafe; farkli ekonomik aktorlerin yer aldigi
ilkelerin kendine has is yapis bigimleri oldugunu 6ne siiren Whitley’in (1999) ulusal
is sistemi yaklasimina ve Hofstede’nin (2001) wulusal kiiltiir yaklasimina
dayanmaktadir. Whitley’e gore (1999) bir lilkeyi bagka bir lilkeden ayiran sadece

sinirlar degil ayn1 zamanda sahip oldugu kurumsal ozelliklerdir. Politik sistem,
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yetenek gelistirme sistemi ve finansal sistem ulusal is sistemini etkileyen kurumsal
Ozelliklere ornek gosterilebilir. Bunun yami sira tllkeler kiiltiirel acgidan da
birbirlerinden farklilagsmaktadir. Hofstede’ye gore bireysellik, gilic mesafesi,
belirsizlikten kaginma ve erillik-disilik gibi boyutlar her iilkede farkli diizeydedir.
Dolayisiyla iilkeler arasi olusan bu farkliliklar ulusal mesafeyi olusturmakta ve sinir-

oOtesi gerceklestirilen satin alma oranini etkileyebilmektedir.

2.1.1. Kurumsal Mesafe
Kurumsal mesafe genel olarak alici lilke ile hedef {iilkenin kurumsal

yapilarindaki farkliliklar1 ifade etmektedir (Popli vd., 2009). Berry vd. (2010)
kurumsal mesafeyi agiklarken bir¢ok yaklasimdan yararlanmistir. Bunlar ulusal is
sistemi (Whitley, 1999), ulusal yonetisim sistemleri (Kester, 1996) ve ulusal
inovasyon sistemleri yaklasimlaridir (Nelson ve Rosenberg, 1993). Bu ¢alismada ise
kurumsal mesafe Whitley’in ulusal is sistemi yaklagimina gore incelenmistir.

Genellikle Whitley (1999) ile birlikte anilan ulusal is sistemleri yaklagimi;
her iilkenin kendine has is yapma bi¢iminin oldugunu ve bunun da i¢inde faaliyet
gosterdikleri ulusal baglamdan etkilendigini 6ne siirmektedir. Bu yaklasim orgiitsel
formu kurumsal g¢evrenin sekillendirdigini 6ne siirer. Bu nedenle bir iilkede verimli
bir sekilde faaliyet gosteren bir form, bagka bir iilkede ayni olumlu sonuglari
vermeyebilir (Goksen, 2010:351). Whitley (1999) bu yaklasimi1 agiklarken genel
olarak oOrgiitsel formun Ozelliklerini ve bu 6zelliklerin kurumsal yapisini ve bu
yapinin olusturdugu farkl: orgiitsel form tiplerini incelemistir.

Whitley “Ulusal Is Sistemi” yaklasimindan ilk defa 1991 yilinda yaptigi
“The Social Constuction of Business Systems in East Asia” isimli ¢aligmasinda
bahsetmistir. Whitley bu yaklasimi ortaya atarken AB ve Giineydogu Asya ve Dogu
Avrupa iilkelerini kapsayan c¢esitli alan arastirmalar1 yapmistir. Whitley (1991)
ulusal is sistemlerini bir lilkedeki kurumlarin etkisiyle olusan o iilkeye ait ekonomik
orgiitlenme bicimi olarak tanimlamaktadir.

Ulusal is sistemlerinin karakteristik ozellikleri her bir toplum icin
farklilagsmaktadir. Bu farklilik ile her bir lilkede kendine has kurumsal baglamdan
etkilenerek farkli ekonomik &rgiit formlar olusmustur. Ornegin, Japonya’nin devlet
yapis, finansal sistemi ve isgiicii piyasasi Ingiltere ve Amerika ile karsilastirildiginda
daha birbirine bagldir. Bu durum Japonya’nin is sistemi yapisinin diger sistemlere

nazaran daha entegre olmasini saglamigtir (Whitley, 1999:47).
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Tablo 2.2. Kurumsal mesafenin teorik ¢ergevesi (Whitley, 1999)

Devlet (Politik sistem)

e Piyasanin bi¢gimsel diizeninin kapsami
Finansal sistem

e Sermaye piyasasi ya da kredi tabanli sistem
Yetenek gelistirme sistemi

e Egitim sisteminin kapsami

Her tilkenin kendine has kurumsal bir yapist vardir (Whitley, 1999). Bazi
tilkelerde firmalar devlet politikalarina ve uygulamalarina oldukca bagimlidir. Bazi
iilkelerde ise devlet sadece diizenleyici rol lstlenir ve firmalar iizerinde dogrudan
etkiye sahip degildir. Bu tiir farkliliklar iilkeler aras1 kurumsal mesafenin olusmasina
neden olur. Tablo 2.2.°de goriildiigii gibi bu ¢alisma Whitley’in ulusal is sistemi
yaklagimina dayandigi icin kurumsal mesafe baglaminda sadece politik mesafe,

yetenek gelistirme mesafesi ve finansal mesafe incelenecektir.

2.1.1.1. Politik mesafe
Ekonomik orgiitlerin formlarin1 etkileyen gesitli devlet yapilari ve politik

sistemler mevcuttur (Whitley, 1999). Bunlardan 6zellikle ii¢ tanesi ¢ok énemlidir. Tlk
olarak, devletin ekonomik gelisimini koordine etmek i¢in baglilik géstermesi ve 6zel
sektoriin yatirim risklerini paylagsma istegi ¢ok oOnemlidir. Bu o0zellik, devletin
ekonomide baskin kurum olmasi ve riskleri paylasmasi olarak tanimlanabilir. Boyle
durumlarda igletmeler devletin politika ve uygulamalarina bagimli hale gelirler.
Ornegin Anglosakson iilkelerde devlet ekonomik siirecleri aktif olarak koordine
etmez. Savas sonrasi Japonya’da ise devlet “ekonomiyi gelistirici” rol lstlenmistir
(Johnson, 1982) fakat o0zel sektore biiyiik miktarlarda kaynak aktarimi
yapmamaktadir. Giiney Kore’de ise devlet hem gelistirici rol iistlenmekte hem de
0zel sektorle riskleri paylasmaktadir (Wade, 1990). Bu tiir iilkelerde yani devletin
baskin ve risk paylasan olmasi durumunda sirketler {ist diizey biirokratlarla
iliskilerini yonetmek icin ekstra kaynaklara yatirim yapmak zorunda kalabilir.

Politik sisteminin ikinci 6zelligi ise, firma ve bireyler arasindaki iliskileri
arttiracak aract ekonomik kurumlarin (birlikler, odalar, konfederasyonlar vb.)
kurulmasini tesvik etmesidir. Bu o6zellik “kolektif aracilara devlet karsithiginin
derecesi” olarak tanimlanabilir. Bazi Avrupal ilkelerde, bu tiir gruplarin olusumu
desteklenmezken Almanya ve Avusturya’da sektor i¢i ve sektorler arasi iligkileri

diizenleyen araci kurumlarin varligini arttirmak 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu
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tir tlkelerde, firmalar arasi isbirligi, yardimlasma digerlerine gore daha kolay
olabilir (Whitley, 1999).

Ucgiincii olarak, bazi iilkelerde devlet, piyasaya giris ve ¢ikislari kontrol eden
ve hatta ekonomik aktorlerin faaliyetlerine kisitlama getirebilme gibi piyasay1
diizenleyen bazi uygulamalar gelistirebilir. Politik sistemin bu 6zelligi “piyasanin
bicimsel diizeninin kapsami” olarak tanimlanabilir. Cogu iilkelerde devlet, hangi tiir
orgilitlerin finansal hizmet sunacagini, nasil satis yapacaklarin1 ve nerede yapacaklari
gibi konularda orgiitler lizerinde etkiye sahiptir. Benzer sekilde, bazi faaliyetlerde
bulunmak i¢in kullanilan lisanslar genellikle ulusal ve yerel devlet kurumlarindan
elde edilir ve sadece bu belgeleri almaya uygun olan sirketlere verilir. Diger
ilkelerde ise, devletin bu giicii, sektor birlikleri ya da yari-devlet organlar: tarafindan
yiiriitiiliir. Uriin, sermaye ve istihdam piyasas1 devlet tarafindan diizenlenir ve
devletin bu etkisi; firmalarin esnekligini, kaynaklarin dagitimini, rekabetin
yogunlugunu ve boliimlendirme gibi bir¢ok alanda hissedilir (Whitley, 1999: 48-49).

Devletin politik sistem icerisindeki uygulamalari, kurumsal ¢evrenin en
onemli unsurlarindan biridir. Ozellikle uluslararasi isletmecilik alaninda yapilan
caligmalarda gorildigi gibi iki iilke arasindaki politik sistem uygulamalar
arasindaki fark politik mesafe olarak algilanmaktadir. Politik mesafe iilkelerin siyasi
istikrar diizeyleri ve demokrasi diizeyi gibi politik sistemlerindeki farkliliklar
igerebilir. Ornegin, Berry vd.’nin (2010) c¢alismasinda oldugu gibi politik mesafe
genel olarak, siyasi belirsizlik, demokrasi diizeyi, devletin biiylkligi, bolgesel
ticaret anlagmalar1 gibi degiskenler araciligiyla Olclilmiistiir. Aymi sekilde yine
Whitley’ in ulusal is sistemine dayanarak yapilan bir bagka c¢aligmada ise politik
sistem rekabetciligi arttiran diizenlemeler, iilkenin sag ya da sol parti tarafindan
yonetilmesi, iilkedeki yolsuzluk diizeyi ve yabanci yatirnmciyr koruma gibi

degiskenlerle iligkilendirilmistir (Ioannou ve Serafeim, 2012).

2.1.1.2. Yetenek gelistirme mesafesi
Ulusal is sistemlerini sekillendiren bir baska kurumsal o6zellik yetenek

gelistirme sistemidir. ilk olarak bu sistemde, yetenek ve becerilerin belgelenmesi ve
gelistirilmesi amaglanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, egitim ve Ogretim sistemini
icermektedir. Ikinci olarak ise, bu yetenek ve beceri sahiplerinin istihdam
piyasasinda kendilerine nasil yer edinebilecekleri ve bu piyasanin nasil organize

edildigi ile ilgilidir (Whitley, 2000).
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Egitim ve 6gretim sisteminde iki nokta 6n plana ¢ikmaktadir. Ilk olarak bu
sistem, pratik becerilerin, igverenler, sendikalar ve devlet kurumlari tarafindan nasil
diizenlendigi ve belgelendirildigi ile ilgilenir. ikinci olarak ise bu sistem, okullarda
edinilen egitimle firmalarda edinilen pratik bilginin ne derece biitlinlestigi ile
ilgilenir. Burada Fransa ve Almanya ornekleri karsilastirma agisindan yol gosterici
olabilir. Ornegin, Fransa’da biitiinciil ve genel egitim sistemi varken Almanya’da
Ozelci ve ¢ift egitim sistemi uygulanir. Fransa’da, Ogrenciler akademik simav
sistemine tabi tutulurlar ve basarisiz olanlar devletin pratik egitim verdigi ve
genellikle sosyal prestijinin diisiik oldugu kurumlarda egitim goriirler. Almanya ise
pratik yetenek egitimi uygular. Ilkokuldan iiniversiteye kadar hem teoriyi ve hem de
pratigi bir araya getiren bir yapiya sahiptir (Whitley, 2000). Ozelci veya cift egitim
sisteminde Ornegin; Almanya-geleneksel c¢iraklik egitimi ile formal okul egitimini
(Turkiye’de ki meslek liselerine benzer) bir araya getirir ve bu sistem sendika
temsilcileri, sermaye ve devlet tarafindan yonetilir.

Yetenek gelistirme sistemi daha ¢ok {tilkeler aras1 farklilik gosteren yetenekli
isgiicli diizeyine gore incelenmistir (Ioannou ve Serafeim, 2012). Whitley (1999)
yetenek gelistirme sistemini llkelerin egitim sistemleriyle iliskilendirmistir. Egitim
sisteminin diizeyi yetenekli insan ihtiyacinin karsilanmasi i¢in Onemlidir. Bazi
yetenek gerektirmeyen iglerde bile bilgi ve beceri 6n plana ¢ikmaktadir. Ciinki
diinya ¢ok hizli degismekte ve gelecekte hangi yeteneklere ihtiya¢ duyulacag:
belirsiz hale gelmektedir (Diinya Yatiim Raporu, 2016). Egitim sistemlerinin
Ogrencilerin ezbere dayali 6grenmeden ¢ok elestirel diisiinen ve yeni teknolojilere
uyumlu c¢alisanlar yetistirmesi gerekir. Calisanlarin birbirleri ile isbirligi iginde
calismalar1 ve ayn1 zamanda birbirleri ile rekabet icinde olmalar1 yetenekli insan
ithtiyaci i¢in 6dnemlidir.

Yetenek gelistirme mesafesi iilkelerin mevcut kalifiye insan kaynaklar
arasindaki farki ifade etmektedir. Eger iilkelerin egitim sisteminde hem nicelik hem
de nitelik acisindan bir azalma olursa, iilkeler yetenekli insan kaynaklar1 avantajini
zamanla yitirebilir. Dolayisiyla egitim sisteminin icerigi modern diinyaya uyum
saglayabilmek icin siirekli glincellenmelidir. Diinya Yatirim Raporu’na (2016) gore
gelismis ekonomilerden olan Danimarka diinyada egitim sistemi agisindan ilk
siralarda yer almaktadir. Bu iilkede bilgisayar egitimi ilkokul miifredatinda
bulunmaktadir. Dolayistyla Danimarka gelecek nesillerin simdiki nesillerden daha

yetenekli olmasi i¢in egitim sistemini siirekli giincellemektedir. Yine ayni raporda
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yer alan verilere gore, Finlandiya ve Izlanda’da gelecekteki ¢aliganlarin bugiinden
daha yetenekli olacag1 ongoriiliirken; Isvigre, Israil ve Japonya’da yetenekli insan
kaynaklarinin gelecekte azalacagi tahmin edilmektedir. Gelisen ve gelismekte olan
iilkeler agisindan ise Brezilya, Cin, Kolombiya, Ruanda ve Kenya gelecekteki
yetenekli isgiicli diizeyini arttirmasi tahmin edilen iilkeler arasinda yer almaktadir.
Her iilkenin kendine has yetenek gelistirme sisteminin olmasi farkli orgiitsel
uygulamalar1 da beraberinde getirmektedir (Baruch ve Budhwar, 2006; Delmestri ve
Walgenbach, 2005). Ornegin, yiiksek yetenekli bireylerin yer aldigi iilkelerde
calisanlar yliksek diizeyde bireysel otonomi rejimi altinda daha bagarili olurken, daha
az yetenekli calisanlarin oldugu iilkelerde kisiler daha ¢ok hiyerarsik yapi igerisinde,
daha az yetki devri ile ve daha yakindan izlenerek calisirlar (Hofstede, 1993). Eger
bir iilkenin isgiicii fazla ise daha ¢ok isgiicli yogun iiretim sistemlerini tercih ederken;
isglicii az ise daha ¢ok sermaye ve teknoloji yogun tiretim sistemlerini tercih ettikleri
goriilmustir (Kogut, 1985). Dolayisiyla bir iilkede basarili olan insan kaynaklari
uygulamasini bagka bir ekonomik cevrede uygulamak her zaman olumlu sonuglar
vermeyebilir (Fey ve Bjoérkman, 2001; Fey vd., 2009). Ornegin Japon firmalari
Meksika ve Ingiltere’ye yatirim yaptiklarinda kendi insan kaynaklar uygulamalarii
kullanmak yerine yerel isgiiclinlin yetenegine uygun olarak siire¢lerini adaptasyona

ugratmislardir (Lowe vd., 2000).

2.1.1.3. Finansal mesafe
Finansal sistemler genellikle iki agidan incelenir: sermaye tabanli ve kredi

tabanli sistemler. Ancak bu sistemler bir¢ok agidan farklilagsmaktadir. Finansal
sistemleri birbirinden ayiran en dnemli nokta sermayenin hazir yani mevcut olmasi
ya da giiclendirilmesidir. Zysman (1983) tarafindan ilk defa kavramsallastirilan
sermaye piyasast sisteminde, sermaye biiyiik ve likit piyasalar aracilifiyla dagitilir.
Yatirimcilar ve fon yoneticileri hisse senetleri portfoyleriyle ilgilenir, ¢linkii bunlar
ikincil piyasalarda kolaylikla alinip satilabilir. Yatirimcilar, hisse senedine sahip
olduklar1 firmalarin biiylimeleriyle pek yakindan olmasa da ilgilenirler. Borsa tabanli
sistemler olarak da adlandirilan bu sistemlerde, sahiplik haklar1 kolaylikla satilip
aliabilir (Whitley, 1999: 49).

Kredi tabanh finansal sistemlerde (banka tabanli sistemler) ise tipik olarak
daha zayif ve nispeten likit olmayan sermaye piyasalart vardir. Yatirnm fonlarinin

alip satilmasinda ¢ok fazla rol oynamazlar. Bu sistemlerde baskin kurum ya biiyiik
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global bankalar (Almanya’da oldugu gibi), ya da devlet tarafindan koordine edilen
ticaret ve kredi bankalaridir (Fransa ve Japonya’daki gibi) (Cox, 1986). Biiylimenin
cok fazla oldugu veya ekonomik gelisimi desteklemek i¢in faiz oranlarini devletin
kontrol ettigi durumlarda, sermaye bulma sikintis1 ortaya ¢ikar. Dolayisiyla, yatirim
fonlarma duyulan talep, arz miktarin1 asar. Bu durumda, bankalar ya da devlet,
sermayeyi belirli sektorlere (agir sanayi ya da ihracat sektorii gibi) aktarir (Whitley,
1999: 49).

Sirket paylar1 kolaylikla alip satilamadigindan, sirket sahipleri, bankacilar
veya yoneticiler yatirnm planlarini detayli inceleyerek karar almada katilim saglarlar.
Bagka bir ifadeyle, bankalar; bor¢ verdikleri isletmeler hakkinda detayli bilgi
edinmeli ve hatta o sirketler hakkinda uzman goriise sahip olmalidir. Finansal araci
kurumlar tarafindan gelistirilen bu uzmanhk sayesinde, firmalarin biiyiime
planlarinda aktif rol oynayabilirler. Dolayisiyla finansal kurumlar, firmalarla ortak
bir kaderi paylasma yolunda birbirlerine bagli hale gelirler (Whitley, 1999: 49-50).

Piyasa tabanl finansal sistemlerde (sermaye tabanli sistemler) ise kisiler
sirketlerin halka a¢ik menkul kiymetlerine yatirim yaparlar. Boylelikle Amerika’da
ve Ingiltere’de oldugu gibi sermaye piyasasinin likiditesini ve biiyiikliigiinii arttirarak
izlenme roliinii kurumsal yatirimcilara ve diger hissedarlara birakirlar (Steinherr ve
Huveneers, 1994). Piyasa tabanli sistemlerde, firmalar kar beklentilerini daha fazla
yerine getirmiyorsa, yatirimcilarin hisse senetlerini satarak firmadaki yatirimini
¢ekme hakki vardir (Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic, 2002; Levine, 2002; Demirgiic-
Kunt, 2004).

Bir finansal sistemin en Onemli gorevi yatinm i¢in kaynaklarin
hareketliligini saglamak, yatirim yapilacak projeleri se¢mek ve yapilan yatirimlarin
performansini takip etmektir (Demirgug-Kunt ve Maksimovic, 2002). Ayn1 zamanda
finansal sistemler sermayenin etkili dagitilmasi, bilgi asimetrisinin azaltilmasi ve
riskin minimize edilmesi i¢in 6nemli olabilir. Dogal olarak sirket satin almalarinda
farkli tilkelerden iki sirketin ig¢inde faaliyet gosterdikleri finansal sistemin farkl
olmasi1 performansi etkileyebilecek bir faktdr olarak goriilebilir. Berry vd.’ne gore
(2010) finansal farkliliklar genel olarak satin alan ve hedef sirket arasindaki finansal
pazarlarin farki olarak tanimlanmaktadir. Ancak bu ¢alisma Whitley’ in (1999) ulusal
is sistemi yaklagimina dayandigi icin finansal sistemler iki agidan incelenecektir:
Sermaye piyasast ve kredi tabanli bankacilik sistemi. Kredi tabanli sistemlerde

(Japonya ve Almanya gibi) en baskin kurum biiyiik bankalar ve devlet kurumlaridir
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ve sermaye dagitimi kararlari serbest piyasadan ziyade devlet tarafindan verilir.
Sermaye piyasalarinda (ABD ve Ingiltere) ise, gelismis hisse senedi piyasalar1 yer
alir ve bu piyasalarda yatirimci kisa donemde kar maksimizasyonu hedefler.
Whitley’in smiflandirdigi gibi sermaye tabanli ve banka tabanli finansal
sistemlerin hangisinin daha efektif olacag: ile ilgili bir¢cok calisma yapilmistir. Allen
ve Gale (1999), Boot ve Thakor (1997), Gerschenkron (1962), La Porta vd. (2002),
Levine (1997), Stiglitz (1985), ve Stulz (2000) tarafindan yapilan ¢alismalarda banka
tabanli ve sermaye tabanli sistemler karsilastirllmis ve ekonomik performansi
arttirmadaki rolleri incelenmigtir. Bu calismalara gore, sermayenin etkili dagitima,
yeni firmalarin kurulmasini tesvik etme ve var olan firmalarin biiyiimesine olanak
saglamasi agisindan banka tabanli finansal sistemler, sermaye tabanl sistemlere gore
daha avantajh goriilmektedir (Beck ve Levine, 2002; Demirgiic-Kunt, 2004).
Finansal sistemler, farkli finansal kaynaklar saglayarak firmanin sermaye ile
iligkisini etkileyebilirler. Banka tabanli finansal sistemlerde (Almanya ve Japonya
gibi) bankalar hane halkindan aldiklar1 paralari firmalara dogrudan bor¢ vererek
aract kurum roliinii Ustlenirler (Aguliera ve Jackson, 2003). Banka ve sanayi
isletmeleri arasindaki yakin iligkinin yan1 sira, bu sistemler firmalarin bor¢lanmaya
bagimli hale getiren kii¢iik ve az gelismis sermaye piyasalarina sahiptir (Demirgiic-
Kunt ve Maksimovic, 2002; Levine, 2002). Firmalarin bankalar araciligiyla finanse
edilmesi, onlarin daha detayli bir sekilde izlenmesine ve kontrol altinda olmasina
neden olur. Bu durumda bankalara uzun dénem baghilik yaratir (Demirgiic-Kunt ve

Maksimovic, 2002; Levine, 2002).

2.1.2. Kiiltiirel Mesafe
Literatiirde ulusal mesafeyi 6lgmede en fazla kullanilan degisken kiiltiirel

mesafe degiskenidir (Berry vd., 2010). Kiiltiirel mesafe genel olarak bir iilkeyi
digerinden ayiran Kkiiltiirel degerlere dayanmaktadir. Ozellikle kiiltiirel mesafe
denilince Hofstede’nin 1980 yilinda yaymladigr kitabinda yer alan (Culture’s
consequences: International differences in workrelated values) dort boyutlu kiiltiir
yaklagimi akla gelmektedir. Literatiire bakildiginda uluslararasi isletme alaninda
calisan akademisyenlerin bircogu Hofstede’ nin yaklagimini iki nedene dayandirarak
incelemislerdir. {1k olarak bazi arastirmacilar kiiltiirii, alic1 ve hedef iilke arasindaki
maliyetleri ve belirsizligi arttiran 6nemli bir degisken olarak kabul ettikleri i¢in

caligmalarinda siklikla kullanmiglardir (Barkema vd., 1996; Hennart ve Larimo,
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1998; Johanson ve Vahlne, 1977; Kogut ve Singh, 1988). Ikinci olarak ise, Hosftede
tarafindan gergeklestirilen calismanin ¢ok genis bir Orneklemi kapsamasi, c¢ok
boyutlu olmasi ve en az 40 lilkeyi kapsamasi ve uygulama alanmin genis olmasi
dolayisiyla aragtirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir.

Bunun yami sira Hofstede’yi elestiren calismalarda mevcuttur. Ozellikle
ulusal mesafenin sadece kiiltiir boyutunda dl¢lilmesi bazi yazarlar tarafindan yetersiz
gorilmektedir (Guille'n ve Sua’rez, 2001; Shenkar, 2001; Ng, Lee, ve Soutar, 2007,
Baskerville, 2003). En 6nemli elestirilerden biri, Hofstede’ nin bir lilkeyi digerinden
ayiran en dnemli 6zellik olarak sadece kiiltiirii 6ne siirmesi ve diger degiskenleri yok
saymasidir (Ghemawat, 2001). Ancak bu tiir elestirilere ragmen uluslararasi
isletmecilik ve strateji alaninda yapilan ¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir (Berry
vd., 2010).

Literatiirde kiiltiirliin  nasil tanimlanmasi, ozelliklerinin ne oldugu,
boyutlarinin neler oldugu ve nasil calisilmasi gerektigi ilgili bir ortak bir goriis
bulunmamaktadir (Sackmann, 1991:8). Hofstede (1991:4) kiiltiiriin 6rgiitler iizerinde
etkili oldugunu ve bunun ulusal diizeyde daha belirgin oldugunu sdylemektedir.
Geletkanycz (1997:617) ulusal kiiltiirdeki farkli goriis ve varsayimlar sadece yonetsel
tutum ve inaniglarda degil, ayn1 zamanda Orgiit iiyelerinin rollerini nasil yerine
getirdiklerini de yansitir. Bazilarina gore ise (Schein, 2010) kiiltiir, toplumun tim
tiyeleri tarafindan paylasilan ve genellikle yazili olarak ifade edilmeyen varsayimlar
biitiintidiir. Toplumun tiyeleri diistindiiklerinin her zaman dogru olduguna inanirlar
ve tartismaya acik degildir (Triandis, 1994). Kiiltiir, o grubun {yeleri tarafindan
paylasilan temel degerlerini ve normlarini belirler. Bu deger ve normlar bir bagka
grubun deger ve normlarindan ¢ok farkli olabilir. Kiiltiiriin bu 6nemli &geleri,
yaparak ya da gozlemleyerek yapilan sosyal 0grenme siiregleri araciligiyla gelecek
jenerasyonlara aktarilir (Bandura, 1986).

Kiiltiirleri birbirinden ayiran bir¢ok unsur vardir: semboller, kahramanlar,
ritlieller ve degerler gibi. Semboller; ayn1 kiiltiirii paylasan bireyler tarafindan 6zel
bir anlam ifade eden kelimeler, mimikler, resimler ve objelerdir. Hem dildeki bir
kelime ya da bir jargon hem de nasil giyinildigi ya da saglarin nasil kesildigi
sembollere ornek gosterilebilir. Yeni bir sembol kolaylikla gelistirilebilir ve eskiler
kolaylikla ortadan kaybolabilir. Bir kiiltiirdeki semboller bagka kiiltiirler tarafindan
kopyalanabilir. Kahramanlar ise bir kiiltiir icin onemli kabul edilen 6lii ya da

yasayan, hayali ya da ger¢ek olan modellerdir. Ornegin giiniimiizde, Siipermen ya da
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Batman kahramanlar olarak kabul edilebilir. Teknoloji ¢aginda kahraman olarak
kabul edilen bu kisilerin dig goriiniisleri cok dnemlidir (Hofstede vd., 2010: 23).
Ritiieller ise, bir kiiltiir i¢cin 6nemli kabul edilen istenilen sona ulasmak i¢in
yapilan toplu aktivitelerdir. Kutlamalar, seremoniler, dini térenler, bayramlar buna
ornek verilebilir. Rasyonel oldugu icin gerceklestirilen is ya da siyasi toplantilar
genellikle ritiieli gerceklestirmek i¢in yapilir. Son olarak ise insanlar degerleri kiiglik
yaslarda edinir. Diger yaratilanlarin aksine insan yasamini devam ettirebilmek icin
gerekli olan donanimlara sahip olmadan dogar. Ancak insanlar zamanla ¢evresinden
gerekli olan bilgiyi bilingsiz bir sekilde hizlica 6ziimser (Hofstede vd., 2010: 24).
Hofstede (2001) kiiltiirlin, orgilitlerin davraniglarini etkileyen en 6nemli
etmenlerden biri oldugunu 6ne stirmektedir. IBM sirketinde 1967 ve 1973 yillari
arasinda gerceklestirdigi calisma sonucuna gore, her ulusun kendine has kiiltiirii
oldugunu ve ulusal kiiltiiriin farkli boyutlardan olustugunu ileri slirmektedir.
2001°den bu yana caligmasini gelistiren Geert Hofstede ilk once 40 iilkede
incelemeler yapmis daha sonra ise arastirmasini genisleterek 76 iilkeyi igeren kiiresel
bir calisma haline getirmistir. Sonu¢ olarak dort boyuttan olusan ulusal kiiltiir
modelini ortaya koymustur (Hofstede; 2001). Bu modelde yer alan boyutlar; giic
mesafesi, bireysellik-kolektivizm, belirsizlikten kaginma ve disilik-erillik olarak
siralanmaktadir. Bu aragtirmada kullanilan veriler ise Hofstede’ nin 2001 yilinda
gerceklestirdigi dort boyutlu kiiltiir modelindeki bireysellik, giic mesafesi,
belirsizlikten kaginma ve erilik-disilik boyutlarina dayanmaktadir. Bu dort boyutun

ortalamasi aliarak her iilkenin kendine 6zgii kiiltiirel degerleri belirlenmistir.

2.1.2.1. Gii¢ mesafesi
Glic mesafesi, bir kurumun daha az giiglii iiyelerinin giiclin esitsiz

dagitildigin1 kabul etmeleri olarak tanimlanmaktadir (House vd., 1999:25). Burada
kurumlar, toplumun temel elementlerini olusturan aile, okul, toplum ve insanlarin
calistig orgiitler olarak diigiiniilmektedir. Giiciin nasil dagitildigi kurumun en giiclii
tiyelerinin davraniglarindan anlasilir. Bagka bir ifadeyle onemli olan astlarin degil
liderlerin davraniglaridir (Hofstede vd., 2010).

Calisanlarin iistlerinden ¢ok fazla korkmadiklari iilkelerde ve iistlerin
otokratik ve paternalistik olmadiklari durumlarda, calisanlara kararlar alinirken
danisilir. Bu tiir iilkelerde giic mesafesi ¢ok yiiksek degildir. Ancak calisanlarin

yoneticileriyle farkli fikirlere sahip olmasindan bile korktuklari {ilkelerde ve
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yoneticilerin otokratik veya paternalistik goriildigi durumlarda ayni isi yapan
calisanlar kendilerine danisan yoneticileri tercih etmezler. Bunun yerine ¢alisanlar
kendiliginden karar veren yoneticileri tercih ederler (Hofstede vd., 2010). Astlar ile
istleri arasinda gii¢ mesafesi diisiik olan iilkelerde ise kararlar ¢ogunlugun
diisiincesine gore alinir (House vd., 1999).

Orgiit i¢indeki gii¢ esitsizligi toplumun sosyal siiflari arasinda da belirgin
olarak gdze carpmaktadir. Ust sinif, orta smif ve alt sinif arasinda iilkeler agisindan
da farkliliklar olabilir. ~ Smiflar genellikle toplumdan sagladigi avantajlardan
faydalanma ve bu avantajlara (egitim gibi) erisimle kategorize edilirler. Ornegin
yiikksekdgrenim gorme, bir bireyi orta siniftan bir adim uzaklastirabilir. Dolayisiyla
meslekler burada 6n plana ¢ikmaktadir (Hofstede vd., 2010).

Hofstede tarafindan IBM’de gerceklestirilen arastirmada bir¢ok meslekten,
farkli egitim diizeylerinde ve farkli sosyal statiiye sahip ¢alisanlar yer almaktaydi. En
diisiik sosyal statii ve egitime diizeyine sahip mesleklerde (yetenek gerektirmeyen
isler) giic mesafesinin en yiiksek oldugu goriilmiistiir (Hofstede vd., 2010:65). Ancak
yikksek statii ve egitim dilizeyine sahip mesleklerde (profesyonel yoneticiler,
mithendisler, bilim adamlar1 gibi) en diisiik giic mesafesi diizeyi goriilmistiir
(Hofstede vd., 2010).

Meslekler arasindaki bu farkliligin iilkeler agisindan degisip degismedigini
incelemek isteyen Hofstede bunun i¢in dort meslek se¢mis ve uluslararasi
karsilastirma yapmustir. Ulkenin gii¢ mesafesi diizeyi yiiksek ise meslekler arasindaki
farkliliklar az, fakat llkenin glic mesafesi diizeyi diisiik ise meslekler arasindaki
farkliligin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Baska bir ifadeyle, eger iilkenin gii¢
mesafesi diisiikse bu orta ve iist diizey calisanlar i¢in de boyledir. Ancak alt diizey
calisanlarin giic mesafesi diizeyi yiiksektir. Yani, eger iilkenin giic mesafesi yliksekse
bu alt diizey calisanlar i¢in de boyledir. Ancak orta ve iist diizey c¢alisanlarin gii¢
mesafesi diizeyi daha diisiiktiir (Hofstede vd., 2010).

Isyerlerinde giic mesafesine gelecek olursak, giic mesafesinin yiiksek
oldugu durumlarda astlar ve iistler birbirlerini esit olarak gdrmez. Orgiit giicii birkag
kiside merkezilestirir. Astlara ne yapacaklar1 sdylenir. Calisanlarin devamli olarak
birbirlerine raporlama yaptiklar1 hiyerarsik bir diizen vardir. Ucret sisteminde iist
diizey ile alt diizey arasinda ugurum vardir. Ustlerin énemli ayricaliklar: vardir. Astin
gbziinde ideal yonetici, birlikte olduklarinda kendilerini rahat hissettikleri ve

kendilerine saygi duyan, otokrat veya “iyi baba” olarak tasvir edilir. Eger kendi
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yOneticinin arabasi, komsusunun yoneticisinin arabasindan daha biiylikse bundan
gurur duyar. Yash yoneticilere geng yoneticilere oranla daha fazla hiirmet gosterilir.
Yoneticilerinden kotii muamele goriiyorlarsa bunu sadece sansizliga baglarlar.
Tazminat istemek s6z konusu degildir (Hofstede vd., 2010).

Gli¢ mesafesinin diisiik oldugu igyerlerinde ise, iistler ve astlar birbirlerini
daha esit goriirler. Roller degisebilir. Bugiin yonetici olan kisi yarin ast olabilir.
Orgiitler nispeten merkezilesmemistir (House vd. 1999). Ust diizey ydnetici sayis1 ve
hiyerarsik kademe daha azdir. Ust ve ast1 arasindaki iicret farkliliklar1 ¢ok asiri
degildir. Calisanlar iyi egitimli ve yetenekli kisilerdir. Ustlerin ekstra ayricaliklari
yoktur. Herkes ayn1 yere arabasini park edebilir ya da ayn1 tuvaleti veya ¢ay ocagini
kullanabilir. Astlar istediklerinde yoneticilerine ulasabilirler. Burada ideal yonetici
demokrattir. Karar verilmeden 6nce astlara danisilir. Eger komsunun yoneticisinin
arabas1 kendi yoOneticisinin arabasindan daha pahali ise, o yOneticinin sirketin
kaynaklarin1 bos yere harcadigi iizerine elestirilir. Geng yoneticiler yaslhi olanlara
tercih edilir. Calisanlar kotii muamele goriiyorlarsa bunu sikayet edebilirler
(Hofstede, 1980; Singelis vd., 1995; Triandis, 1995).

Ozet olarak, kiiltiiriin giic mesafesi boyutu bir iilkedeki bagimlilik iliskisi
hakkinda bize fikir verebilir. Gii¢ mesafesini diigiik oldugu durumlarda, astlarin
yoneticileri lizerine olan bagimlilig1 sinirhidir. Burada daha ¢ok danmigarak is gérme
o6n plandadir. Duygusal mesafe oldukca diisiiktiir ve c¢alisanlarin yoneticilerine
kolaylikla erisebilmesi hatta onlarin goriisleriyle ters diisme durumu séz konusu
olabilir. Gii¢ mesafesinin yliksek oldugu durumlarda ise, ¢alisanlar yoneticilerine

olduk¢a bagimlhidir (Hofstede vd., 2010).

2.1.2.2. Bireysellik
Insanlarin birgogu i¢in grup ¢ikarlari bireylerin ¢ikarlarmin oniine gecer ve

kendilerini bir gruba ait hissederler. Bu tiir toplumlar kolektivist olarak
adlandirilmaktadir (Bhagat vd.,2002). Kolektivistin burada siyasi bir anlami yoktur
ve devletin bireyler lizerindeki giiciinii temsil etmez (Hofstede vd., 2010). Buna
karsin, insanlarin ¢ok kiigiik bir kismi1 bireysel 6nceliklerinin ve ihtiyaglarini grubun
cikarlarinin Oniinde tutar. Buna da bireysellik denilir (Bhagat vd., 2002). Biitiin
toplumlarda bireysellik ya da kolektivizmi destekleyecek sistemler vardir ancak
bunun diizeyi her toplumda farklilasabilir. Ornegin, Isvecliler ile Suudi Arabistanlilar

is yerinde farkli iliskilere sahiptir. Isvecliler icin bir ticaret yapilacaksa bu firmalar
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aracilifiyla olur. Fakat Suudiler icin ticaret insanlar araciligiyla yapilir. Bu farklilik,
toplum yapilarinin bireysel mi yoksa toplumsal mi olduguna goére degismektedir
(Triandis, 1994). Ayn1 zamanda, Triandis (1994), kiiltiiriin bireysellik-kolektivist
boyutunu toplumlarin sosyal davraniglarini analiz etmede kullanilan en 6nemli
degiskenlerden biri olarak kabul etmektedir.

Isletmeler agisindan incelendiginde, erkek evlatlarin kolektivist toplumlarda
bireysel toplumlara kiyasla babalarmin islerini devam ettirdikleri goriilmektedir
(Hofstede, 2001:240). Bireysel toplumlarda babasi fiziksel isler yapanlar daha ¢ok
ofis islerini tercih ederken kolektivist toplumlarda meslek degisimi diizeyi ¢ok
diisiiktiir. Bireyselligin yliksek oldugu bir kiiltiirde ¢alisan bir birey kendi ¢ikarlarina
oncelik verir. Hem kendi hem de ¢alisanin ¢ikarlariyla uyum gosterdigi bir isi tercih
eder. Isciler burada “ekonomik insanlar” olarak adlandirilir ve insanlarin psikolojik
ihtiyaglar1 kadar maddi ihtiyaglarinin da kargilanmasi gerekir.

Kolektivist bir kiiltiirde ise, isveren bir ¢alisan1 ise almaz, belli bir gruba ait
olan bir ¢alisan ise alir. Calisan grubun ¢ikarlarina gore davranir ve grubun ¢ikarlar
ile kendi bireysel c¢ikarlari her zaman uyumlu olmak zorunda degildir. Kazanilan
gelir, akrabalar arasinda paylasilir. Ise alim siirecinde her zaman grup 6n plandadur.
Ise ilk olarak akrabalar alinir. Ciinkii akrabalar ailenin sanmi diisiiniir ve aile
tiyelerinin yanhis davraniglarini diizeltmek i¢in ugrasir. Bireysel kiiltiirde ise, aile
iligkileri is yerine taginmaz. Bu ¢ikar ¢atismasina ve nepotizme yol acabilir. Hatta
bazi sirketlerde bir kural vardir: e8er iki calisan evlenirse birinin isten ayrilmasi
gerekmektedir. Ancak kolektivist toplumlarda duygular 6n plandadir. Bir ¢alisanin
yetersiz performans gostermesi onun isten ayrilmasi i¢in bir neden degildir. Ciinkii
kimse aile bireylerini isten atmaz (Hofstede vd., 2010). House vd. (1999)’ a gore ise
liderler c¢alisanlarin bagliligini ve sadakatini arttiracak uygulamalarda bulurlar. Bu
durum bireysel amagclarla ters diisse bile grup sadakati 6n planda tutulmalidir.

Pratikte ise igveren-is¢i arasindaki iligki farklilasabilir. Kolektivist tilkelerde
sosyal normlar1 Onemsemeyen isveren, c¢alisanlarina kendi grubunun {iyesi gibi
davranmayabilir. Bu gibi durumlarda, is¢i sendikalar1 devreye girer ve calisanlarin
kendilerini bir gruba ait hissetmelerini saglar. Buna karsin bazi bireysel iilkelerde
igverenler c¢alisanlar1 arasinda harika bir uyum yakalamis olabilir, kolektivist
kiiltiirde oldugu gibi ¢alisan sadakati yaratmay1 bagarabilir (Hofstede vd., 2010).

Bireysel toplumlardaki yoneticiler bireyleri yonetir. Astlar genellikle

bireysel olarak hareket ederler. Bir bonus ya da terfi aldiklarinda bunu bireysel
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ciktilarina baglarlar. Kolektivist kiiltiirlerde ise, yoneticiler grubu yonetirler. Eger bir
basar1 varsa ve performans artmigsa bu bireye degil gruba atfedilmeli ve grup
odillendirilmelidir (Hofstede vd., 2010).

Bireysellik konusu literatiirde bir¢cok arastirmaci tarafindan yonetsel agidan
da incelenmistir (Aguinis ve Henle, 2003; Crossland ve Hambrick, 2011; Gelfand
vd., 2004; Triandis, 1994). Buna gore, yiiksek bireysellik diizeyinin oldugu
toplumlarda, kisiler kendi basina karar almaya yatkindir. Diger taraftan kolektivist
toplumlarda ise katilimci karar alma durumu s6z konusudur. Ancak, toplumlar

arasindaki bu farkliliklar her zaman olumsuz sonuglar dogurmayabilir.

2.1.2.3.Erkeklik-disilik
Toplumda yaklasik olarak esit sayida erkek ve kadin vardir. Iki cinsiyet

arasinda fiziksel ve biyolojik farkliliklar mevcuttur. Erkekler daha uzun ve daha
giiclidiir. Kadinlarin ise metabolizmasi daha hizlidir. Erkeklerle kadin arasindaki bu
farkliliklar istatistiki olarak anlamlidir ve diinyanin hemen her yerinde ayni 6zellikler
gosterir. Fakat erkekler ve kadinlarin toplum i¢indeki rolleri biyolojik farkliliklarina
bagli degildir. Toplumlar kadinlarin ne yapabilecegi ve erkeklerin ne yapabilecegi ile
ilgili rolleri belirler. Ancak bu durum farkli toplumlarda degisebilir. Erkek ve kadin
arasindaki bu farklilik sosyal roller acisindan maskiilen ve feminen olarak ele
aliacaktir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, erkekler feminen, kadinlar
ise maskiilen davranabilir. Bu toplumun onlara bictigi rollere gore degisiklik
gosterebilir (Hofstede vd., 2010).

Hangi davranisin maskiilen hangisinin feminen oldugu geleneksel toplumlar
degil ayn1 zamanda modern toplumlar acgisindan da farklilik gosterir. Bu meslek
se¢iminde bile dikkat ¢ekmektedir. Ornegin, Rusya’da kadmlarin ¢ogu doktorluk
meslegini tercih ederken, Belcika’da dis hekimi, Bati Afrika da esnaflik
yapmaktadirlar. Pakistan’da daktilo kullaniminda erkekler baskin iken, Hollanda’da
hemsirelerin  bircogu erkektir. Ayrica, kadin yoneticilere Japonya’da pek
rastlanmazken Filipinler ve Tayland’da daha sik rastlanabilir.

Bu kadar cesitlilik mevcutken, toplumlarin ortak o6zellikler gdsterdigi
durumlarda mevcuttur. Erkekler ev disinda basarili olmayla ilgilenirler. Geleneksel
toplumlarda avci ve doviiscli, modern toplumlarda ise rekabetei, kendine giivenen ve
sert olmasi beklenir. Kadinlarin evle ve cocuklarla ilgilenilmesi beklenir. Bu

farkliligin nasil ortaya ¢iktigini anlamak ¢ok zor degildir. Kadinlar dnce c¢ocuklari
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dogurur, emzirdikleri i¢in onlarla yakin kalmak durumundadir. Erkeklerin hareket
kabiliyeti daha fazladir. Giiglii olduklan i¢in ev disinda daha Ozgiirce dolasirlar
(Hofstede vd., 2010).

Is yerlerindeki uygulamalar da farklilasabilir. Feminen kiiltiirlerde, yonetim
sezgilere ve ortak kararlara dayanir. Isyerinde catismalar miizakerelerle uzlasarak
¢oziiliir. Odiiller verilirken esitlik gozetilir. Kiigiik dlgekli orgiitler tercih edilir.
Insanlar yasamak icin ¢alisirlar. Daha fazla paradan ¢ok, daha fazla bos zaman tercih
edilir. Kariyer kisiye baglidir. Profesyonel islerde ¢alisan kadin orani daha fazladir.
Tarim ve hizmet sektdrii 6n plandadir. Maskiilen bir toplumda ise yonetim kesin
sonuglara baglidir ve daha saldirgandir. Catismalarda gii¢lii olan kazanir. Odiiller
verilirken adalet gdzlenir. Biiyiik dlcekli sirketler tercih edilir. Insanlar calismak igin
yasarlar. Daha fazla bos zamandan ziyade daha fazla para tercih edilir. Kariyer
erkekler i¢in zorunluluk iken kadinlar i¢in tercih meselesidir. Kadinlarin profesyonel
islerde ki orani diisiiktiir. Hizmet sektoriinden ziyade iiretim sektorii 6n plandadir
(Hofstede vd., 2010). Sonug¢ olarak, erkeklik ve disilik kavramlari toplumlarin
yapisini etkileyen ve toplumun yapisini sekillendiren 6nemli kiiltiirel etmenler olarak

kabul edilebilir.

2.1.2.4. Belirsizlikten kacinma
House vd.’ya (1999: 25) gore belirsizlikten ka¢inma, “toplumdaki bireylerin

belirsizlikten kaginmak i¢in gelecek olaylarin tahmin edilmesinde, sosyal normlara,
ritiiellere ve biirokratik uygulamalara glivenme derecesi” olarak tanimlanmaktadir.
Asin belirsizlik tolere edilemeyen stres yaratir. Bu stresi ve endigeyi azaltmak icin
toplumlar bazi yontemler gelistirmistir. Bu yontemler genellikle teknoloji, hukuk ve
din ile iliskilidir. Ornegin teknoloji doga ile alakali belirsizlikleri azaltmada insanlara
yardim eder. Yasalar ve kurallar diger insanlarin davramislarini sinirlandirarak
belirsizligi onler. Bir dine mensup kisiler ise belirsizligi kabul ederler ve kendileri
disinda bazi soyut giiclerin ¢evremizi kontrol etti§ine inanirlar. Bu agidan
bakildiginda eski toplumlar ile modern toplumlar arasinda pek bir fark
goriilmemigstir. Belirsizlik hissi toplumun diger tyeleri ile paylasilir. Belirsizlik
hissiyle bas etme yontemleri ise toplumdan topluma degisebilir (Hofstede vd., 2010).

Belirsizlikten kaginma diizeyinin diisiik oldugu toplumlarda, belirsizlik
hayatin bir pargasidir ve her gecen giin azalmayacagi ve devam edecegi diisiiniiliir

(House vd., 1999). Stres ve endise diizeyi diisiiktiir. Insanlar ¢ok fazla agresif ve
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duygusal degildir. Bu toplumlarda yapilan kisilik testlerinde bireylerin uyum
gosterme diizeyleri yiiksek oldugu goriilmistiir. Belirsiz durumlardan rahatsiz
olmazlar. Cocuklar neyin dogru neyin yanlis oldugu le ilgili yumusak kurallara
sahiptir. Farkl1 olana yonelik merak vardir. Aile hayatlar sakindir. Ulke eger varlikli
ise insanlar aile yasantilarindan tatmin goziikiirler (Hofstede vd., 2010).

Belirsizlikten kacinma diizeyi yiiksek ise, insanlar belirsizligin hayatin
icinde devam eden bir tehdit olarak algilamislar ve bunun icin savasilmasi gerektigini
diisiinmektedirler. Stres ve endise iist diizeydedir. Insanlar belli durumlarda agresif
ve duygusaldir. Belirsizlikten kaginma diizeyi yliksek olan toplumlarda yapilan
kisilik testlerinde bireylerin duygu durumlarmin sabit olmadigr gorilmiistiir.
Belirsizlik ve riskten korkarlar. Cocuklar neyin dogru neyin yanlis oldugu ile ilgili
kat1 kurallara sahiptir. Farkli olan tehlikelidir anlayis1 vardir. Ulke zengin olsa bile
insanlar ¢cocuk biiylitmenin maliyeti hakkinda endiselenirler.

Belirsizlik diizeyinin diisiik oldugu toplumlarda, isyerindeki davranislar ve
kurallar da farkhidir. Insanlarin islerini degistirme oranlar1 daha yiiksektir. Eger ¢ok
gerekli degilse isyerlerinde kat1 kurallar yoktur. insanlar eger cok 6nemli ise ¢ok
caligirlar. Zaman, yonlendirme yapmak i¢in gereklidir. Belirsizlik ve kaosa gosterilen
tolerans diizeyi diisiiktiir. Ortak bir amaca inanirlar. Ust yonetim strateji ile ilgilenir.
Yeni ticari markalar ortaya cikar. i¢ girisimciler bicimsel kurallar olmadan ortaya
cikarlar. Cok fazla kendi isini yapan kisi yoktur. Calisanlar, basar1 ve kendine giliven
ile motive olurlar (Hofstede vd., 2010).

Belirsizlik diizeyinin yiiksek oldugu toplumlarda ise, insanlarin islerini
degistirme oranlar1 daha diisiiktiir. islemeyecek olsa bile insanlar sadece duygusal
ihtiyaclarini karsilamak igin kurallar koyarlar. insanlar mesgul olma ve ¢ok ¢alisma
ihtiyact hissederler. Vakit nakittir. Is yerlerinde bicimsellesme diizeyi yiiksektir.
Uzmanliklara giivenirler. Ust diizey ydnetim giinliik islerle ilgilenirler. Cok fazla
yeni markalar ortaya ¢ikmaz. I¢ girisimciler belli kurallara tabidir. Cok fazla kendi
isini yapan insan vardir. Kendilerini giivencede ve bir yere ait hissettiklerinde daha

fazla motive olurlar (Hofstede vd., 2010).

2.1.3. Ulusal Mesafeyi Azaltan Stratejik Unsurlar
Ulusal mesafeye neden olan kurumsal ve kiiltiirel faktorlerin yani sira ulusal

mesafeyi azaltic1 unsurlar da literatiirde dikkat cekmektedir. ilk olarak iilkeler arasi

isbirlikleri (Avrupa Birligi) veya anlagsmalar (Serbest Ticaret Anlagmalar1) gibi



27

faktorler iki iilke arasindaki farkliliklarin azalmasinda rol oynayabilir. Bununla
birlikte firmalarin daha O6nce aymi iilkeye yatirnm yapmalar1 olarak tanimlanan
orgiitsel 6grenme aracilifiyla sirketler gelecek yatirimlarinda ulusal mesafeyi daha az

hissedebilirler.

2.1.3.1. Ulkeler arasi isbirlikleri ve anlasmalar
Yirminci ylzyilin ikinci yarisindan itibaren tlkeler arasi Giimriik Tarifeleri ve

Ticaret Genel Anlasmalart (GATT) ile Diinya Ticaret Orgiitii gibi kuruluslar
onciligiinde gergeklestirilen anlagmalar sayesinde uluslararasi ticaret ve yatirim
faaliyetlerindeki engeller azalmaya baslamistir. Ozellikle bu tiir anlasmalar, yatirrm
yapilacak yabanci {ilkedeki politik, ekonomik ve kiiltiirel faktorlerin neden
olabilecegi bazi olumsuz sonuglarin azaltilmasini da saglayabilir. Yani ulusal mesafe
tilkeler aras1 anlagmalar ile azaltilabilir. GATT gibi uluslararasi ticareti destekleyen
anlagmalarin yapilmasi kiiresel bir ekonominin yaratilmasina da onciiliilk etmistir.
Ciinkii bu tiir kuruluslarin amaci ithalat vergilerini azaltmak, uluslararasi ticaretin
oniindeki engelleri kaldirmak ve ticarette ayirimci uygulamalara son vermektir.
Dolayistyla bu anlagsmalar sayesinde firmalarin yabanci bir lilkeye yatirim yaparken
sahip olacag bilgi asimetrisi azalmis olacak ve daha fazla yatirim yapabilecektir.

Ulusal mesafeyi yonetmeye yardimci bir baska 6rnek olarak Avrupa Birligi
gosterilebilir. Avrupa Birligi, dogrudan yabanci yatirim tizerinde vergiler, kotalar ve
kisitlamalar gibi ticaret engellerini ortadan kaldirmayi bagarmis bir ortakliktir.
Avrupa ortak pazarin olusturulmasiyla, lilkeler arasi1 engeller azalmistir (Morresi ve
Pezzi, 2014). Glinlimiizde 18 Avrupa birligi iiye iilkesi ayn1 para birimini kullanarak
Eurozone bolgesini olusturmus ve kisitlamalarin azalmasini saglamistir. Bu durum
Avrupa’da gergeklestirilen sirket birlesme ve satin alma sayisinin artmasina da neden
olmustur (Coeurdacier vd., 2009).

Avrupa Birligi tarafindan kullanilan ortak para birimi sermaye maliyetinin
azalmasina, doviz kuru riskinin azalmasma ve dolayisiyla yatirimlarin artmasina
neden olmustur (Coeurdacier vd., 2009). Gegmis yillarda yapilan bir arastirmaya
gore ise, Avrupa illkelerinin kendi aralarinda gerceklestirdikleri ticaret hacmi
Avrupali tilkelerin diger {lilkelerle gerceklestirdikleri ticaret hacminin neredeyse 10

katina ulagsmaktadir (Nitsch, 2000).
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2.1.3.2. Orgiitsel 6grenme
Glinlimiizde orgiitlerin rekabet avantaji elde edebilmeleri ve yasamlarini

devam ettirebilmeleri i¢in gelistirilen kavramlardan birisi de Orglitsel 6grenmedir.
Ogrenmeyle calisanlarin yeni bilgi yaratmalari, bunu paylasmalar1 ve bu bilginin
orglitliin bilgisi haline getirilmesi ve herhangi bir problemle karsilasildiginda bu
bilginin kullanilmas1 esasina dayanmaktadir. Dolayisiyla orgiitlerde 6grenmenin aktif
olarak gergeklesmesi i¢in bu bilginin kullanilmasi1 gereklidir. Bagka bir ifadeyle,
bilginin Orgiit tarafindan iiretilmesi, paylagilmasi ve problemlerin ¢6zlimiinde
kullanilmasi ile orgiitsel dgrenme sirketler icin bir yasam tarzi olabilir. Orgiitlerin,
degisen ¢evre kosullarina uyum saglamak icin 6grenmeyi siirekli hale getirmeleri ve
dolayistyla dinamik orgiit olmalar1 gerekmektedir.

Orgiitsel 6grenme uzun dénemli basari igin olduk¢a 6nemlidir. Orgiitlerin
neden Once basarili fakat daha sonra basarisiz oldugu tartisilirken bunun nedeni
olarak degisime ve gelisime ayak uyduramamasi gosterilmistir. Clinkii, firmalar cogu
zaman 6grenemedikleri i¢in baska bir ifadeyle yeni bilgiler edinmedikleri ve bilgiyi
koruyup saklayamadiklari i¢in degisemezler (Hitt vd., 2001:105).

Literatiirde orgiitsel 6grenme ile ilgili birgok yaklasim vardir (Crossan, Lane
ve White, 1999). Bu yaklagimlarda genel olarak 6grenme siireci dort agamadan
olusmaktadir; sezme, yorumlama, entegre etme ve kurumsallagsma. Bu slireg ise:
birey, grup ve orgiit diizeyinde olmak iizere ii¢ diizeyde incelenir. Orgiitsel dgrenme
lizerine ortaya atilan teorilerde, bireyler fikirlerini birbirleriyle paylasir, grup
tarafindan ortak bir amag¢ olusturulur ve bu amag 0Orgiit sisteminde, silire¢lerinde ve
rutinlerinde kurumsallastirilir.  Orgiitiin  ge¢mis deneyimlerinden 6grendikleri
Orgiitlin sistemine, rutinine ve prosediirlerine yansir ve zamanla Orgiit yapisinin ve
kiiltiirlintin sekillenmesini saglar.

Bireysel diizeyde Ogrenme, bir bireyin g¢evresinde bulunan mevcut bilgi
veya yeni bilgiyi, sezgileri ve bilissel siiregleri kullanarak ulagmasini, bunlar
algilayip anlamasini, yorumlamasini, deneyime dokmesini ve elde ettigi sonuglara
gbre davranislarini belirlemesini ifade etmektedir (Crossan vd., 1999). Ogrenme ayni
zamanda grup diizeyinde de gerceklesir. Burada amag, bireysel diizeyde bilgiyi
ogrenen kisilerin 6grendiklerini grup icinde paylasmalari, birlikte yorumlamalar1 ve
grup olarak ortak bir hedef belirlemeleridir. Onemli olan nokta, bireylerin
birbirleriyle ne derece iletisim kurduklaridir. Grup diizeyinde 6grenmeyi; 6grenme

diirtiisii, ortak hedef belirleme, ¢atismalarla bas edebilme, birlikte hareket edebilme
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yetenegi gibi bir¢ok faktor etkileyebilir. Bireysel 6grenme olmadan grup diizeyinde
O0grenme olmayacagi gibi, grup diizeyinde 6grenme olandan da orgiitsel 6grenme
gerceklesemez (Crossan vd., 1999). Orgiit diizeyinde dgrenme ise, grup araciligiyla
ulasilan ortak dil, vizyon ve amaglarin, orgiitiin biitiinii i¢in gegerli olabilecek bir
sistem, yontem, kurallar, normlar ve prosediirlere doniistiiriilmesini ifade eder. Bir
orgiitiin ¢aliganlar1 gegicidir ancak orgiit yasamini siirdiirmeye devam edecektir.
Dolayisiyla eger bilgi orgiit tarafindan 6grenildiyse bu yeni ise girenlere kolaylikla
aktarilabilecektir (Crossan vd., 1999).

Orgiitlerin 6grenmesini saglayan en 6nemli uygulamalardan biri sirket
birlesme ve satin almalari kabul edilebilir. Satin alma aracilifiyla &grenme,
orgiitlerin gelecek satin alma faaliyetlerini daha basarili sonuglandirmasi i¢in ge¢mis
satin alma deneyimlerinden 6grendiklerinden ders ¢ikarmasi olarak ifade edilebilir
(Stahl ve Mendelhall, 2005). Yapilan bazi ¢alismalarda oOrgiitlerin ne kadar ¢ok
sayida birlesme ve satin alma yapiyorlarsa bir sonraki satin alma uygulamalarinin
daha hizli ger¢eklesme ihtimali oldugu goriilmiistiir (Dikova vd., 2010). Dogal olarak
olusan bu temel yetenekle birlikte, firma gecmis basarisizliklarindan ve
basarilarindan ders aldik¢a ve gelecekte yapacagi birlesme ve satin alma
uygulamalarma bunu yansittik¢a daha fazla gelisecektir. Ogrenme sadece deneyim
elde ettikge olugsmaz. Ogrenme igin esas gerekli olan, gecmis deneyimlerden
ogrendiklerimizi kurumsallastirarak ekstra caba ve zaman aywrmaktir (Stahl ve
Mendelhall, 2005). Ornegin, General Electric firmas: sadece birlesme ve satin alma
aktiviteleri ile ilgilenen bir bolim kurmustur. Bu boliim, mevcut firsatlar
degerlendirmede ve gerceklestirilen satin alma islemlerinden elde edilen bilgileri
paylasmaya ve bu deneyimlerden ders ¢ikarmaya dayanan bir kurumdur.
Ogrenmenin etkili olabilmesi icin, birlesme ve satin alma siirecinin en basindan
itibaren uygulaniyor olmas1 gereklidir.

Haleblian ve Finkelstein (1999) tarafindan yapilan bir ¢alismada orgiitler ne
kadar ¢ok satin alma deneyimi yasamislarsa o kadar ¢ok performanslar1 yiiksek
olacag1 sonucu elde edilmistir. Ciinkii orgiit bir 6nceki satin alma deneyiminden elde
ettigi tecriibeler ile aymi hatalar1 tekrarlamamis ve bu siirecin daha basarili
gerceklesmesi icin daha fazla bilgiye sahip olmustur. Dolayisiyla bir firma ne kadar
cok birlesme ve satin alma yaptiysa o kadar basarili olabilir (Hitt vd., 2000). Clinkii
elde ettigi deneyim arttikca kendine olan giiveni de artacak ve bdylelikle Orgiitiin

rutinleri gelisecektir (Amburgey ve Miner, 1992; Haleblian vd., 2006). Rutinlerle
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elde edilen deneyim gelecekteki rutinlerin daha etkili uygulanmasin1 saglayacaktir.

3

Literatiirde bu durum “deneysel 0grenme” ya da

adlandirilmaktadir (Kolb, 1984).

‘yaparak O0grenme” olarak da

Bununla birlikte daha 6nce higbir satin alma yapmamis bir 6rgiitiin i¢cinde
bulundugu belirsizlik diizeyi ile bu alanda deneyimi olan bir oOrgiitiin hissettigi
belirsizlik ve risk diizeyi farkli olabilir. Sonu¢ olarak deneyim Orgiitlerin, gelecek
yatirim davranislarmi etkiyebilir. Onceden yatirm igin kismi sahipligi tercih ederken
(firmanin belli bir yiizdesini satin alma), deneyim elde ettikten sonra tam sahipligi
(sirketin tamamini satin alma) tercih edebilir.

Orgiitsel 6grenme iizerine yapilan arastirmalarda (Levitt ve March, 1988),
firmalar deneyimlerini rutinlere (bilgi) doniistiiren, rutine dayali ve ge¢mise bagimli
sistemler olarak tanimlanmaktadir. Rutinler firmanin davranisim1 ve seceneklerini
etkiler. Firmalar bir eylemi tekrar ettikce bu eylemler rutinlesmeye baslar (Levitt ve
March, 1988). Bu rutinler zamanla istenmeden de meydana gelir. Ozellikle birlesme
ve satin alma yapan firmalar, satin alma siire¢ bilgisini gelistirecek ve durum tespiti,
miizakere edebilme, finanse etme ve entegre olma gibi yetenekler kazanacaktir
(Finkelstein ve Haleblian, 2002; Hitt vd., 2001). Vermeulen ve Barkema’e gore
(2001) boylelikle firmalar yerel birlesme ve satin almalara gére sinir-6tesi birlesme
ve satin almalarin ¢ok daha karmasik oldugunu Ogrenmis olacaklardir. Ayni
zamanda deneyim elde eden firmalar, satin alma 6ncesi siire¢ ile satin alma sonrasi
biitiinlesmeyle ilgili 6nemli bilgiler edinir. Tekrarlanan girket satin almalar1 firmanin
bu siire¢le iliskili yeteneklerinin gelismesini saglar (Vermeulen ve Barkema, 2001).
Sonug olarak 6grenilen bu davranis, bu siirecin nasil isleyecegi ile ilgili belirsizligi
azaltacagl i¢in kendiliginden meydana gelmeye baslar (Collins vd., 2009). Ciinki
firmalar yeni karar almada kendilerini smirlandiran daha ©once yapilmamis bir
davranisa gore deneyimle birlikte tekrarlanan eski davranislar1 daha az riskli olarak
algilayacaklardir (Levitt ve March, 1988).

Gergekte oOrgiitlerin 6grenmesini engelleyebilecek bir takim engeller de
olabilir. Hatta bu sorunlar sinir-6tesi gerceklestirilen anlasmalarda daha belirgin hale
gelebilir (Stahl ve Mendelhall, 2005). En 6nemli sorunlardan birisi bu siiregte
calisanlarin nasil yonetilecegi ile ilgilidir. Yeni dogmus bir bebek gibi, yeni bir sirket
satin alma sadece ailenin yeni bir iiyesi anlaminda degil, ayn1 zamanda ailedeki tiim
iligkileri etkileyebilecek onemli bir faktor olarak kabul edilebilir (Hitt, Harrison ve

Ireland, 2001:106). Alict sirket yeni sirketle iletisim kurmak ve onu yonetmek igin
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0zel sistemler gelistirmelidir. Terfi etme ya da emekli olma gibi sistemler yeniden
gozden gecirilmelidir. Farkli kurumsal ve orgiitsel kiiltiire sahip insanlar birlikte
calismayr 6grenmelidir. Bu aradaki farklilik bazen bazi zorluklara neden olabilir.
Satin alinan sirketteki yonetsel siirecler degisebilir. Satin alma siirecinde beklenildigi
gibi yoneticilerin isten ayrilma derecesi yiikselir (Walsh, 1988). Calisanlar oldukga
gergindir ve moralleri diisiiktiir. Bu donemde korku ve belirsizlik yoneticiler ve
calisanlar i¢in 6n plandadir (Hitt, Harrison ve Ireland, 2001:106). Bu donemde isten
ayrilmalar ya da cikarilmalar strese neden olabilir. Ornegin, BP’nin Amoco’yu satin
almast 10000 iscinin ¢ikarilmasiyla sonuglanmistir. Bu donemde firma deneyim
kazandikga, yoneticilerde ayn1 zamanda ¢alisanlari nasil daha etkili idare edilecegini
Ogrenir. Bu dénemde acik ve siirekli iletisim 6nemlidir (Hitt, Harrison ve Ireland,
2001:106).

Sinerji olusturmak i¢in de deneyim Onemlidir. Daha once belirtildigi gibi,
sinerji yaratma sadece birimler arasinda iliski ya da uyum oldugunda degil ayni
zamanda yoneticilerin sinerji olusturmak i¢in gosterdikleri cabayla da alakalidir
(Hitt, Harrison ve Ireland, 2001:106). Sinerji, operasyonel kaynaklarin paylasima,
fonksiyonel yeteneklerin transferi ve genel yoOnetim yeteneklerinin transferi;
toplantilar, birimler arasi ¢alisan-yonetici transferi ve birimler arasi egitim gibi
uygulamalar araciligiyla gergeklesir (Haspeslagh ve Jamison, 1991). Satin alma
deneyimi araciligiyla, bu tip uygulamalar 6rgiitiin yeteneklerini gelistirmektedir.

Sonug olarak, orgiitsel 6grenme baska bir ifadeyle daha once aym lilkeye
yatirrm yapilmis olmasi hem yatirim yapilacak iilkeyi hem de firmanin faaliyet
gosterdigi piyasayr daha yakindan tanimaya imkéan saglar. Firma daha onceden
yatirim yaptig1 icin iilkenin farkli politik sistemini, yetenek gelistirme sistemini,
finansal sistemini ve kiiltiiriinii daha yakindan tanima imkani oldugu i¢in ulusal

mesafenin etkisini sonraki yatirimlarinda daha az hissetmis olacaktir.

2.2. SIRKET SATIN ALMALARI
Sirket satin almalar1 sadece iilkenin kendi i¢inde degil uluslararasi baglamda

da olduk¢a 6nemlidir. Diinya yatirim raporu (2016) verilerine gore bir iilkeye yapilan
yatirmmin biiyiik bir kismini sinir-6tesi sirket birlesme ve satin alma islemleri
olusturmaktadir. Ornegin, gelisen Asya bolgesi icerisinde degerlendirilen Tiirkiye en

fazla yatirimci ¢eken besinci iilke konumundadir. Bu baglamda, tezin bu boliimiinde
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satin almanin tanimu, tiirleri, nedenleri ve sinir—6tesi satin alma ile kavramlara yer

verilmisgtir.

2.2.1.Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Tanminm ve Tiirleri
Isletmeler rekabet iistiinliigii saglamak veya biiyiimek igin birlesme ve satin

alma stratejileri uygularlar. En basit ifadeyle; iki sirketin eski kimlik ve tiizel
kisiliklerini sona erdirerek, sahip olduklar1 tiim varliklar1 birlestirmek suretiyle
genellikle yeni bir isim altinda bagimsiz yeni bir isletme olarak faaliyete gegcmelerine
birlesme (merger) denilmektedir (Sarikamis, 2003). Sirket satin almalar
(acquisition) ise, bir isletmenin tamamini ya da belli bir kismini1 satin alarak o
isletmenin yonetiminde hak sahibi olmak olarak tanimlanabilir (Sarikamis, 2003).
Burada birlesmede oldugu gibi alic1 sirket ve hedef sirketin kimlik ve tiizel kisiligi
sona ermez. Sadece satin alan isletmenin tam veya kismi hisselerinin miilkiyetinin
sahipligi alic1 firmaya gecer ve dolayisiyla satin alma oranina gore yonetim alict

sirketin kontroliinde olur.

2.2.1.1. Satin alma oranina gore satin alma tiirleri
Uluslararas1 pazarda faaliyet gostermek ve Ozelikle satin alma/birlesme

yaparak yurtdisina a¢ilmak isteyen firmalar oncelikle satin alacaklar1 sahiplik oranina
karar vermelidir (Chen, 2008). Ge¢cmis c¢alismalarda %100 satin alma firmanin
tamamini satin alma olarak tanimlanirken, %100’{inden az satin almalar kismi satin
alma olarak tanimlanmaktadir (Barkema ve Vermeulen, 1998; Chen ve Hennart,
2004). Kismi ya da tamamimi satin alma kararlarinin altinda farkli stratejik
diisiinceler yer alir (Chen ve Hennart, 2004; Duarte ve Garcia-Canal, 2004). Ornegin,
kismi satin almanin aksine hedef sirketin tamamini satin alma, alic1 firmanin hedef
sirketin tiim varliklarin1 ve kaynaklarinin kontroliinii elinde bulundurmasini saglar.
Buna karsin tamamini satin alma, yabanci bir lilkede alic1 firmanin daha fazla risk
almasina da neden olur (Chari ve Chang, 2009). Aym sekilde kismi satin almanin da
hedef sirketin yatirimlarin1 ve riskini paylasma noktasinda alici sirkete avantaj
sagladigi soylenebilir (Brouthers ve Hennart, 2007; Inkpen, 2001). Ancak kismi satin
almalar hedef sirketin operasyonlar iizerinde yiizde yiiz hakimiyet saglamayacagi
i¢cin bir dezavantaj olarak goriilebilir (Anderson ve Gatignon, 1986; Hennart, 1991,

Kogut ve Zander, 1993).
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Satin alma oran1 genellikle stratejik ve finansal nedenlerden dolay1
degisebilir (Haleblian, Kim, ve Rajagopalan, 2006). Ancak yiiksek oranda yapilan
satin almalar genellikle stratejik nedenlere baglanmaktadir (Muehlfeld vd., 2007).
Dolayisiyla yiiksek yiizdeli satin almalar, tamamlanma ihtimali daha yiiksek olan ve
bunun i¢in daha fazla gayret gosterilen yatirnmlardir (Muehlfeld vd., 2007). Bununla
beraber, Dikova vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada satin alma orani iki sirketin
birlesme ihtimalini arttiran 6nemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Shimizu vd.
(2004) © e gore ise diisiik hisseli satin alma yapmak, firmanin yerel pazar1 daha kolay
tanimasia ve adapte olmasina olanak saglamaktadir. Kismi hisseli satin almalar
ozellikle yabanci yatirimcilara yonelik giiglii yaptirimlarin oldugu iilkelere yatirim

yapmak isteyenler i¢in 6n plana ¢ikmaktadir.

2.2.1.2. Satin alma yontemine gore satin alma tiirleri
Satin almalar genellikle yatay, dikey, farkli sektorler arasi (iliskisiz) ve

siir-Otesi satin almalar olarak gerceklestirilir. Yatay birlesme ve satin almalar, ayni
sektorde faaliyet gosteren iki rakibin bir araya gelmesi ve birinin digerini satin
almas1 olarak tamimlanabilir (Gaughan, 2015:15). Ornegin, 1998 yilinda
gerceklestirilen Exxon ve Mobil isimli iki petrol devinin 78.9 milyar dolara
birlesmesi O6rnek gosterilebilir. Bir bagska 6rnek olarak, 2009’da Pfizer ile Wyeth
arasinda 68 milyar dolara gergeklesen mega birlesme gosterilebilir. Yatay birlesen
firmalarin pazar giiclerini arttirip tekelcilie neden olabilecekleri diisiincesiyle bazi
tilkelerde buna yonelik kisitlayici politikalar uygulanabilmektedir. Devlet kurumlari,
firmalarin satin alma sonrasi fiyatlar1 tek tarafli olarak arttirip arttirmadigina
bakarken ayn1 zamanda pazardaki diger firmalarla karsilikli anlagsma yapip
yapmadiklarini incelemektedir (Morresi ve Pezzi, 2014:74).

Ornegin, Tiirkiye’de Rekabet Kurumu 2012 yilinda YKM ve BOYNER
birlesmesine izin verirken; Beta Marina Liman ve Cekek Isletmesi A.S. ve Pendik
Turizm Marina Yat ve Cekek Isletmesi A.S.nin hisselerinin tamammm Kog
Holding’e ait Setur Servis Turistik A.S. tarafindan devralinmasina izin vermedi.
Rekabet kurumlar1 bazi satin almalara engel olurken ayni zamanda sirket birlesme ve
satin alma islemi daha Once gergeklesmis bazi birlesmelerin ¢ozlilmesini de
isteyebilir. Ornegin, Ingiltere Rekabet Otoritesi, atik geri doniisiimii pazarinda

faaliyet gosteren Stericycle ve Ecowaste arasinda gergeklesen birlesme isleminin
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yerel pazardaki hizmet kalitesinin diismesine ve fiyatlarin yilikselmesine neden
oldugu icin ¢oziilmesi gerektigine karar verdi.

Dikey birlesme ve satin almalar alici-satici iligkisine sahip firmalar arasi
gerceklestirilen  birlesmeler olarak  tamimlanmaktadir  (Gaughan, 2015:15).
Tedarikgisini satin alan firmalar geri dogru dikey satin alma, miisterisini satin alan
firma ise ileriye dogru dikey satin alma gerceklestirmistir. Firmalar ayn1 zamanda
dikey birlesme ve satin almalarla deger zincirini kontrol edebilmek ve pazar gilictinii
arttirmak isterler (Morresi ve Pezzi, 2014:96). Bunun yani1 sira 6nemli bir tedarik¢iyi
satin almak; hammadde temini, zamaninda teslimat ve yiiksek kaliteli {iriinlere
erisimi kolaylastirmaktadir. Ozellikle tedarik¢i sayisinin az oldugu durumlarda bu
faydalar artabilir. Tedarikgilerle ¢calisgmanin pahali, problematik ve bazen miimkiin
olmadig1 diisiiniildiigiinde dikey satin alma, islem maliyetlerinin hizli bir sekilde
diismesini saglar. Aymi1 zamanda tedarik maliyetlerini daha kolay tahmin
edilebilmesini saglar. Fakat dikey satin almalarda en Onemli problem, firma
biiylikliigiiniin artmastyla birlikte yonetmenin daha zor olmasidir. Dikey satin
almalara en giizel drnek, Amerika gozliik sektdriinde yasanmustir. Italyan bir sirket
olan Luxottica satin almalarla Amerikan pazarinda biiyiimek istiyordu. Bunun i¢in
gozlik perakende sektoriinde faaliyet gosteren Ray-Ban ve Oakley gibi firmalar
satin ald1 (Gaughan, 2015:15). Dikey satin almalar yatay satin almalar kadar fiyatlar
etkileme noktasinda ¢ok fazla bir etkiye sahip olmadiklari i¢in rekabet kurumlar
tarafindan asir1 diizenlemeye tabi degildir.

Farkly sektorler arasinda gergeklesen birlesme ve satin almalarda ise
firmalar ne rakiplerini ne de tedarik zincirindeki bir firmay:r satin alir (Gaughan,
2015:15). Farkli sektorler arasinda gerceklesen satin almalar sermaye maliyetlerini
ve giderleri azaltirken verimliligi arttirir. Clinkii firmalar iki bagimsiz piyasada yer
alir ve dolayisiyla birbirlerinin rakipleri degildir. Firmalar1 farkli sektorlerde satin
almalara iten en Onemli nedenler; yeni pazarlara erisim ve biiyiime, sistematik
olmayan riski azaltmak ve sinerji yaratmak olarak siralanabilir (Moresini ve Pezzi,
2014). Ornegin, iinlii Sigara sirketi Philip Morris, 1985 yilinda 5,6 milyar dolara
General Foods’ u, 1988 de 13,44 milyar dolara Kraft’1, ve 2000 yilinda 18,9 milyar
dolara Nabisco’yu satin almisti. Ancak ilging bir sekilde, ilerleyen yillarda Philip
Morris daha fazla gida sektoriinde faaliyet gosterirken tiitiin  sektoriindeki
faaliyetlerini azaltmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise diinyada artmasina ragmen,

Amerika’da tiitlin sektoriiniin her y1l %2 diizeyinde azalmasi olabilir.
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Satin alma faaliyetindeki taraf sirketler farkl tilkelerden ise buna sinir-étesi
sirket birlesme ve satin almalari (Cross-border Merger and Acquisition)
denilmektedir (Shimizu vd. 2004). Son yillarda giderek artan sinir-Gtesi birlesme ve
satin almalar uluslararas1 sirketlerin biliylimesi ig¢in stratejik bir arag olarak
goriilmektedir (Cartwright ve Cooper, 1993). Diinya yatirim raporuna gore (2014,
2016), smur-Otesi sirket birlesmeleri yillar itibariyle giderek artan bir egilim
gostermektedir. 2008°’de ki kiiresel kriz ile birlikte satin alma sayis1 azalmasina
ragmen, siir-Gtesi satin alma degeri 2014 yilinda 432 milyar dolardan 2015 yilinda
721 milyar dolara ulagmistir. Bu raporda Bati1 Asya’da en fazla yatirnm yapilan {ilke
olarak goriilen Tiirkiye’nin yerine bakacak olursak 2015 yili iginde yapilan satin
alma ve birlesme degeri 17 milyar dolara ¢ikmis ve bir dnceki yila gore %36
artmistir. Bu durum Tiirkiye’yi gelismekte olan Asya bolgesi icinde en fazla yatirim
yapilan besinci lilke konumuna getirmistir. Dolayisiyla drgiitlerin bu kadar fazla ilgi
gosterdikleri bir alan olan sirket birlesme ve satin alma faaliyetlerini etkileyen
faktorleri arastirmak kacinilmaz olmaktadir. Ozellikle sirketlerin uluslarasilasmasi ve
yurtdisinda yatinm yapma yontemi olarak gordiikleri smir-Gtesi satin alma

uygulamalari bu ¢alismanin ana odagini olusturmaktadir.

2.2.2.Smir-Otesi Sirket Birlesme ve Satin Almalar
Siir-6tesi sirket satin almalari, 6zellikle ¢ok uluslu sirketlerin biiylimesi

icin stratejik bir arag olarak goriilmektedir (Morosini vd, 1998). Birbirine benzer olsa
da sir-6tesi birlesmeler ile satin almalar farklilagsmaktadir. Sinir-6tesi birlesmeler
esit sartlar altinda farkli {ilkelerde faaliyet gOsteren iki sirketin entegre olmasi
anlamina gelmektedir (Hitt vd., 2001: 146). Operasyonlarini harmanlayan sirketler
sahip olduklar1 yetenekleri bir araya getirerek Ozellikle kiiresel pazarda basarili
olmak icin rekabet avantaji1 elde etmeye ¢alisirlar (Hitt, Ireland, ve Hoskisson, 2012).
Sinir-Gtesi yapilan satin almalar ise yabanci bir iilkede yer alan bir sirketin
tamaminin veya belli bir kisminin satin alinmasi olarak tanimlanabilir (Hitt vd.,
2001: 146). Satin alinan sirket genellikle satin alan sirketin portfdyiinde bulunan bir
is birimi haline gelir. Genel olarak, satin alinan firmadaki yoneticiler, satin alan
firmanin yonetimine rapor verirler (Barkema ve Vermeulen, 1998). Bu ¢alismanin
amaci dogrultusunda sadece sinir-6tesi satin almalar iizerine durulacaktir.

Sinir-6tesi girket birlesme ve satin almalar, uluslararasilasmak isteyen

isletmelerin tercih ettigi yollardan birisidir. Kendi tilkelerinde basarili bir sekilde
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faaliyetlerini siirdiiren sirketler daha fazla kar ve gelir i¢in sinir-otesi sirket birlesme
ve satin alma yapabilirler. Kendi iilkelerinde biiyiimeye gitmekten ziyade, sirketler
sinir-Otesi satin alma yaparak bagka bir pazara erisim imkani elde ederler. Alict sirket
yaptig1 sinir-6tesi islemlerde, hedef sirketin iilkesine ait spesifik bilgileri (know-
how), mevcut ¢alisan1 ve dagitim agini kullanabilir.

Avrupa ortak pazarin olusturulmasiyla, iilkeler arasi engellerler azalmis ve
bu durum Avrupa’da gergeklestirilen sirket birlesme ve satin alma sayisinin
artmasini saglamistir. Ancak bazi Asya iilkeleri hala yabanci yatirimcilara soguk
bakmaktadir. Yerel islemlerin aksine smir-6tesi gerceklestirilen yatirimlarin farkl
zorluklart vardir. Bir is modeli bir {lilkede ¢ok iyi ¢alisirken bagka bir tilke i¢in gegerli
olmayabilir. Ornegin, perakendecilik sektoriinde faaliyet gdsteren ve iilkesinde
basarili olan Target isimli Amerikan sirketi, Kanada’da 133 magaza agmis ancak iki
yilin sonunda iflasin1 acgiklayarak hepsini kapatmak zorunda kalmistir. Dil
farkliliklari, hem satin alma miizakereleri yapilirken hem de satin alma sonrasinda
firmalarin karsisina ¢ikan 6nemli bir zorluk olarak kabul edilmektedir (Ahern vd.
2012).

Sirket birlesme ve satin almalar, stratejik biiyiime i¢in uzun yillardir
firmalar tarafindan kullanilan 6nemli bir aracgtir. Ancak son yillarda teknolojik
gelismeler ve kiiresellesmenin etkisiyle smir-Gtesi sirket birlesme ve satin
almalarinin popiilerligi hem akademik hem de is diinyas1 acgisindan giderek
artmaktadir. Ozellikle Alman Daimler-Benz AG ile Amerikali Chrysler Corporation
birlesmesinin biiyiik ses getirmesi ve donemin en biiyiik birlesmesi olmasi, bu ilginin
artmasinin en 6nemli nedenlerinden biridir.

1997 yilinda yapilan sirket satin almalar1 tek basina 1980’lerde yapilan
toplam satin almalardan daha biiytiktii (Hitt vd. 2001). 1998 yilinda satin alma islem
degeri tiim diinyada 2 trilyon Amerikan dolarin1 gegmistir (Child vd., 2001). 1998 ve
2000 yillar1 arasinda yapilan satin alma islemlerin degeri ise dnceki 30 yilda yapilan
toplam islem degerinin iizerine ¢ikarak 4 trilyon dolarin1 bulmustur (Henry, 2002).
Shimizu vd.” ne (2004) goére bunun nedeni, uluslararasi ticaretin dinamik dogasindan
kaynaklanabilir. Ornegin, 1998 yilinda Citicorp ve Traveler’s Group arasinda yapilan
birlesme yaklasik 77 milyar dolar degerindeydi. Exxon ve Mobil arasinda gecen
sitket satin alma ise 79 milyar dolara mal olmustur. Bunun yani sira degerleri
olduk¢a biiyiik olan ¢ok sayida satin alma ve birlesme gerceklesmistir; SBC ve
Ameritech (61,8 milyar dolar), Nations Bank Corp. ve BankAmerica Corp. (60
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milyar dolar), AT&T ve Tele-Communications Inc. (43 milyar dolar), Chrysler Corp.
ve Daimler-Benz (45,4 milyar dolar). Tiim bu birlesmelerin daha 6nce yapilan tim
birlesmelerden daha biiyiik olmasi dikkat cekmektedir. Ornegin 1997°de
gergeklestirilen MCI ve WorldCom arasinda gerceklesen satin alma islemi 37 milyar
dolard1 ve o donemde mega-birlesme (megamerger) olarak degerlendirilmekteydi.

Firmalarin tlke disina yaptiklar1 yatirnmlar her gegen yil artmaktadir.
Bolgesel farklilasma ya da iirlin farklilasmasi yapmak isteyen firmalara firsat
yaratmasi, bunun en 6nemli nedeni olarak gdsterilmektedir (Hitt vd., 2001). Genel
olarak ise sinir-Otesi birlesme ve satin almalar yeni bir pazara girmek i¢in hizli bir
yoldur. Sirketler, pazarda daha hizli bir sekilde yer edinir. Stratejik is birlikleri ve
ortak girisimlere nazaran daha fazla kontroliin oldugu bir yatirim big¢imidir (Angwin
ve Savill, 1997). Hitt vd.” ne gore (2001: 150) uluslararas1 bir sirketle birlesmenin
veya satin almanin 5 6nemli nedeni vardir. Bunlar; pazar giicii elde etme, giris
engellerinin listesinden gelmek, yeni {irlin gelistirme maliyetleri, pazara hizl giris ve
iirlin ¢esitlendirmedir.

Isletmeler kiiresellesmenin etkisiyle, yurtdisindaki firsatlardan yararlanmak
ve ayn1 zamanda kurumsal baskilardan dolay1 sinir-6tesi sirket birlesme ve satin alma
yapabilirler (Hitt, 2000; Hitt vd., 1998a,b). Ancak, sinir-6tesi satin almalarda
sirketlerin karsilasacagi bazi zorluklar vardir (Child vd., 2001). Hatta bazi
calismalarda bu siirecin basarisiz oldugu yoniinde bulgular mevcuttur. KPMG
tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, sadece %17 siir-otesi sirket birlesmesi-satin
almasi deger yaratirken, %353 iinilin deger kaybettirdigi goriilmiistiir (Lees, 2002).

Sinir-Gtesi  sirket birlesme faaliyetleri genellikle farkli bolgelerde ve
pazarlarda yeni firsatlar yaratma ihtiyacindan kaynaklanmaktadir (Shimizu vd.
2004). Ancak, gecmis calismalara bakildiginda, arastirmanin yapildig: disiplinler
acisindan (stratejik yonetim, uluslararasi igletmecilik, insan kaynaklar1 yonetimi ve
finans gibi) farkli sonuclar elde edildigi goriilmiistiir (Shimizu vd. 2004). Ozellikle
siir-Otesi sirket satin almalar1 yerel satin almalardan ayri olarak ele alinmamustir.
Werner (2002) tarafindan 1996 ve 2000 yillar1 arasinda gergeklestirilen uluslararasi
isletmecilik alaninda yapilan literatiir taramasinda 12 baglik belirlenmis ancak sinir-
Otesi sirket birlesmelerine yer verilmemistir. Buna ragmen, sinir-Otesi sirket
birlesme ve satin almalar1 iizerine yapilan arastirmalar bir¢ok onemli konuya
deginmistir; yabanci dogrudan yatirim ve pazara giris (Andersen, 1997; Barkema ve

Vermeulen, 1998; Brouthers ve Brouthers, 2000; Hennart ve Reddy, 1997; Kogut ve
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Singh, 1988;), performans (Brouthers, 2002; Li ve Guisinger, 1991; Nitsch vd.,
1996), deger yaratma (Datta ve Puia, 1995; Harris ve Ravenscraft, 1991; Kang, 1993;
Markides ve Ittner, 1994; Morck ve Yeung, 1991,1992), birlesme siireci (Child vd.,
2001; Inkpen vd., 2000; Lubatkin vd., 1998; Olie, 1994; Weber vd., 1996), calisan
goriigleri (Risberg, 2001), yoneticilerin isten ayrilmas: (Krug ve Hegarty, 2001; Krug
ve Nigh, 2001), bilgi transferi ve orgiitsel 6grenme gibi (Bhagat vd., 2002; Bresman
vd., 1999; Vermeulen ve Barkema, 2001).

Smir-Gtesi sirket satin alma ve birlesmelerinin tiim diinyada bu kadar ilgi
¢cekmesinin ¢esitli nedenleri olabilir. Kiiresellesme, oOzellestirme, liberallesen
ekonomiler ve teknolojik gelismeler sirketleri birlesme ve satin almaya iten dnemli
unsurlar olarak kabul edilmektedir (Shimizu vd., 2004). Ulusal diizeyde yapilan
satin almalarin uluslararas1 diizeyde yapilan satin almalarla dinamikleri birbirine
oldukca benzerdir. Ancak, uluslararasi ¢cevreden dolay1 bagka bir deyisle her iilkenin
kendine has farkli ekonomik, kurumsal ve kiiltiirel yapisinin olmasi bazi zorluklara
neden olabilir (Hofstede, 1980; House vd., 2002).

Siir-6tesi sirket birlesmeleri, yeni ve kazanch pazarlara erisim ve pazar
genisletme i¢in kullanilabilir. Martin ve digerlerine (1998) gore tedarikgiler
uluslararasi biiylimede genellikle miisterilerini satin almaya c¢aligirlar. Bu stratejik
hamlenin en Onemli nedeni uluslararast miisterileri satin aldiklar1 zaman yerel
tedarikgiler kendilerini tehdit altinda hissedebilir. Boylelikle, uluslararasi birlesme ve
satin alma yeni bir firsat yaratmak ya da gelecek tehditleri onlemek i¢in yapilabilir.

Smur-6tesi sirket satin almalar1 6zellikle yeni bilgilere ve yeteneklere erisim
icin Onemli firsatlar sunabilir (Shimizu vd., 2004). Ancak sirketler bu avantajlarin
yant sira bazi risklere de katlanmak zorunda olabilirler. Kurumsal teoriye gore,
firmalar farkli kurumsal baglamlarda yer alan isomorfik baskilarin bir sonucu olarak
mantikli ve dogru olan davraniglar1 anlamaya calisirlar (Zucker, 1987). Dogal olarak
farkli iki tilkeden sirketler arasinda satin almalar oldugu zaman, oOrgiitler birbirine
benzemeye c¢alistiklart i¢in bazi maliyetlere katlanmak zorunda kalabilirler.
Yabancilagma maliyeti (liability of foreignness), drnegin, sinir-Gtesi birlesme/satin
alma yapan firmalarin yabanci bir pazarda faaliyet gostermesiyle katlanacagi sosyal
ve ekonomik maliyetleri icerir (Zaheer, 1995).

Ayn1 zamanda c¢ift kiiltiirlii olma (double-layered acculturation), yani satin
aliman sirketin hem yabanci bir iilkenin kiiltirline hem de yabanci bir firmanin

kurumsal kiiltiirline uyum gostermesi de bir bagka zorluk olarak siralanabilir
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(Shimizu vd., 2004; Barkema vd., 1996). Ulusal kiiltiirdeki farkliliklari, miisteri
tercihleri, isletme uygulamalari ve kanun ve diizenlemeler Orgiitlerin stratejik
amaclarini ortaya ¢ikarmalarina engel olabilir. Belirsizlik ve bilgi asimetrisi orgiitleri
hem yerel pazardan hem de hedef sirketten bir seyler 6grenmeyi zorlu hale getirebilir
(Kogut ve Singh, 1988; Zaheer, 1995). Dolayisiyla bu caligma iilkeler arasindaki
farklilik arttik¢a sinir-6tesi satin alma oraninin azalacagini 6ngoérmektedir.

Shimizu vd.’ne (2004) gore firmalar satin alma faaliyetinden once cesitli
faktorleri dikkate alirlar. Bunlar; ulusal diizeyde, sektorel diizeyde ve firma
diizeyinde faktorlerdir. Ulusal diizeyde faktorler, hukuki, politik, kiiltiirel agidan
incelenirken, sektorel agidan sermaye, isglicii ve dogal kaynaklar gibi faktorler
dikkate alinmalidir. Dolayisiyla iilkeler arasi farkliliklart dogru degerlendirmek

gerekir.

2.2.3. Smir-Otesi Sirket Birlesme ve Satin Alma Nedenleri
Birlesme ve satin alma davranislarini etkileyen bir¢ok stratejik neden

olabilir. Ozellikle sinir-6tesi sirket birlesme ve satin almalarii sadece tek bir nedene
baglamak dogru sayilmaz. Hem teoride hem de uygulamada firmalar1 birlesmeye ve
satin almaya iten gesitli faktorler vardir. Daha acik bir ifadeyle, sinerji yaratma, pazar
giiciinii arttirma, yeteneklere ulagsma, kaynaklar1 genisletme, yabanci pazarlara giris
ve bolgesel cesitlilik gibi stratejik nedenlerle satin alma ve birlesme yapabilirler

(Gaughan, 2015; Morresi ve Pezzi, 2014).

2.2.3.1.Sinerji yaratma
Sinerji yaratan islemler, hedef sirketi satin alirken Odenen primlerin

arkasinda yatan en 6nemli nedenlerden biri olarak kabul edilir (Gaughan, 2015: 138).
Bunlar, maliyet azaltan sinerjiler, kaynak genisleten sinerjiler ve finansal sinerjiler
olarak ¢esitlendirilebilir. Yatay satin almalarda oOrnegin, maliyetlerin azalmasi
beklenir. Satin alan firma yoneticileri verimliligi arttirmak i¢in hedef sirketteki bazi
calisanlarin isten ayrilmasi yoniinde kararlar alabilir. Christofferson vd. (2004)
tarafindan yapilan bir arasgtirmada ise yapilan birlesmelerin %70’inin gelirlerini
arttirma acisindan bir sinerji yaratmadigr goriilmektedir.

Orneklemek gerekirse, kotii yonetilen bir sirketin hisse senetlerinin piyasa
degeri, ayn1 sektorde faaliyet gosteren diger sirketlere oranla daha diisiiktiir. Bu gibi

durumlarda alic1 sirketin yoneticileri, bu tiir satin almalar1 gerceklestirmeyi daha ¢ok
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arzu eder. Clinkii eger bu sirketler iyi yonetilirse verimlilik artisinin yiikselecegini
diisiiniirler (Morresi ve Pezzi, 2014:94). Ayni1 sekilde, kiigiik girisimei firmalar cesitli
yatirim firsatlarina sahip olabilir. Fakat bunu degerlendirecek yonetsel beceriye sahip
olmayabilirler. Dolayisiyla biiylik firmalar sahip olduklar1 etkili yonetimi kiigiik
hedef sirketlere sunabilirler. Bagka bir ifade ile bir tarafin yonetsel yetenekleri ile
diger sirketin mevcut kapasitesi birlestirilerek sinerji ortaya ¢ikarilmaya calisilir. Bu
argiimana dayanarak sirketler biiyiimekte olan ya da daha ¢ok kii¢iik firmalar1 satin
alma yoluna giderler (Soofi ve Zhang, 2014:13).

Sinerji ayn1 zamanda daha once iki farkli firma tarafindan gergeklestirilen
islemlerin (pazarlama, arastirma-gelistirme ve tedarik zinciri gibi) birlesme ve satin
alma sonrasi tek bir firma tarafindan yapilmasi sonucu ortaya cikar (Gaughan,
2015:138). Bu durum, 6l¢ek ekonomilerde, uzun dénem karliligi saglayan ve firma
kapasitesini arttirarak maliyetleri azaltan bir avantaj sunabilir. Ornegin firmalardan
birinin ¢ok iyi Uriinleri, digerinin ise dagitim ag1 ¢ok gii¢lii olsun. Bu iki firmanin
birlestikten sonra yaratacagi sinerji daha fazla olacaktir.

Sinerjiler firmanmn finansal kararlarini etkileyebilir. Ornegin, sinir-6tesi
gercgeklestirilen bir satin alma sonucu, satin alan firma hedef sirketin finansal agina
erisim saglamis olacak ve boylelikle faiz oranlarinin azalmasini saglayacaktir (Seth
vd., 2000). Gelir arttiran sinerjiler, genellikle maliyet azaltan sinerjilere gore
basarmas1 daha zordur. Bunun i¢in ayr1 ayri degil, iki firmanin bir araya gelerek yeni
firsatlar yaratmasi gerekmektedir. Bunu gergeklestirmenin en kolay yolu ise, her iki
sirketin birbirlerinin pazarlama firsatlarin1 paylasmasi ile olabilir. Dolayisiyla daha
genis bir iirlin yelpazesi ile sirketin miisteri tabanina daha fazla iirlin ve hizmet

sunma imkani dogar (Morresi ve Pezzi, 2014:95; Gaughan, 2015:146).

2.2.3.2. Pazar giiciinii arttirma
Dikey satin alma ve birlesme yaparak baska bir ifadeyle rakiplerin satin

alindig1 durumlarda piyasadaki oyuncularin sayisi azalacagi i¢in, pazar payinda artis
olacaktir. Bu durum firmanin pazar giiclinii arttiracagi i¢in firmanin fiyatlar etkileme
giicii de olacaktir. Pazar giicli genel olarak ii¢ kaynaktan beslenir; iiriin farklilagmasi,
pazara giris engelleri ve pazar pay1. Uriin farklilasmas1 olmayan sirketlerde, fiyatlar:
marjinal maliyetin iizerine ¢ikarmak olduk¢a zordur. Pazara giris engellerinin
olmadig1 durumlarda rakiplerin sayisi kolaylikla artacak ve rakipler diisiik fiyatlar

belirleyebilecektir. Benzer sekilde, iirlin eger yeterince farklilagsmamigsa, diger
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firmalar pazara kolaylikla girebilecek ve fiyatlar1 diisiirerek rekabeti arttirabilecektir
(Morresi ve Pezzi, 2014:96).

Stillman (1983) ve Eckbo (1983) calismalarinda bu hipotezleri test etmeye
caligmiglardir. Stillman’in (1983) calismasinda sirket birlesme ve satin alma
duyurularinin, sektordeki rakipler {lizerinde anlamli bir iligkiye sahip olmadigini
gostermektedir. Eckbo (1983) ise rakiplerin birlesme duyurularina fiyatlar: arttirarak
tepki gosterdiklerini bulmustur. Fakat burada tekelcilik sikayetlerinin, rakipler
tizerinde bir etkiye sahip olmadigini gérmiis ve dolayisiyla bu sonucun pazar giiclinii
aciklamada kullanilamayacagini ileri stirmiistiir. Ancak, Hitt vd. (2001) tarafindan
yapilan bir calismada ise, ayni sektor ig¢inde smir-Otesi gerceklestirilen girket
birlesme ve satin almalarinin, pazar giiclinii arttirmak adina firmalar tarafindan
kullanilan stratejik bir ara¢ oldugu kabul edilmektedir.

Firmalar ayn1 zamanda pazar giiciinii arttrmak i¢in dikey birlesme
aracilifiyla tedarik zincirini kontrol etmeye c¢alisirlar. Bir firma zamaninda teslimat,
kaliteli hammaddeye hizli erisim vb. nedenlerle giivenilir bir tedarik¢isini satin
alabilir. Ancak bu durum tedarik sayisinin diisiik ve hammaddenin siirli oldugu
zamanlarda etkili olur. Firma eger {iirettigi tirlinlerin dagitiminda problem oldugunu
seziyorsa ayni zamanda miisterisini de satin alabilir. Dagitim kanallarin1 kontrol
altinda tutmak isteyebilir. Dikey biitiinlesme ayni zamanda islem maliyetlerini de
diistiriir. Ancak firma biyiikliigli arttig1 icin yonetimde zorluklar ortaya ¢ikabilir

(Morresi ve Pezzi, 2014; Stillman,1983; Eckbo, 1983)

2.2.3.3. Yetenek kazanmak ve kaynaklari genisletmek
Firmalarin gerceklestirdigi sinir-otesi sirket birlesme ve satin almalari hem

kaynak tabanli goriisten, hem de orgiitsel 6grenme perspektifinden incelenebilir
(Madhok, 1997; Barkema ve Vermeulen, 1998; Vermeulen ve Barkema, 2001). Bu
baglamda, simir-otesi sirket birlesme ve satin almalari yeni bilgi ve beceri
kazanilmasi ve var olan kaynaklarin genigletilmesi gibi firmaya birgok firsat sunar.
Birlesme ve satin almalar, firmalarin maddi olmayan varliklarinin, yonetsel
yeteneklerinin, yerel bilgi desteginin, hiikiimet onaylarinin ve izinlerinin alinmasina
olanak saglar. Firmalar daha etkili rekabet edebilmek i¢in belli bolgelerde yerel
uzmanliga ihtiya¢ duyar. Bunun i¢in en iyi ¢6ziim Onerisi, ilgili yeteneklere sahip
personel istthdam etmek ya da pazardaki uygun teknolojiyi satin almak olabilir.

Ancak bu oneri uygulamada her zaman gerceklesmez. Firma bu teknolojiye yabanci
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olabilir. Bu yetenekli ve bilgili insanlar istthdam edildiginde onlara egitimler
verilmesi gerekebilir. Ayn1 zamanda tiim bu stratejiler zaman kaybi olabilir. Bu
baglamda, daha onceden bu teknolojinin yer aldigi bir firmayr satin almak, aym
zamanda istenilen yeteneginde satin alinmasi anlamina gelecek ve bdylece siireg
daha etkili ve daha kolay gerceklesecektir (Morresi ve Pezzi, 2014:97).

Hedef sirket benzersiz bir teknolojiye, markaya, bilgiye ve aglara sahip
olabilir. Bu durum satin alan firmanin uluslararasilagsmasi siirecine temel bir katki
saglayacaktir. Ornegin, Lenova, IBM’in kisisel bilgisayar markasin1 ve bu markay1
kullanma haklarint satin almistir. Bu durum diinyanin en ¢ok bilinen markalarindan
olan IBM’in iirettigi ThinkPad ve ThinkCentre gibi markalarin Lenova tarafindan
kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

Ayn1 zamanda sirket birlesme ve satin almalari firmalarin c¢evresel
bagimlilig1 azaltmak ve belirsizlikleri ortadan kaldirmak i¢in kullandiklari
seceneklerdir (Casciaro ve Piskorski, 2005). Kendisinde var olmayan yeteneklerin
kazanilmasinda kullanilan Onemli bir enstriimandir. Ampirik ¢alismalara
bakildiginda, firmalarin genellikle satici ile alici arasindaki karsilikli bagimlilig:
azalmak i¢in is ortaklarini satin aldiklar1 goriilmektedir. Fakat bu bagimliligin
biyiikliigii sirket birlesme ve satin almalarin tek belirleyicisi degildir. Ayn1 zamanda
firmanin tarihsel ge¢cmisi (Finkelstein, 1997), sektorel ¢evresi (Hitt ve Tyler, 1991),
cevresel dinamizm (Heeley vd., 2006), egemen kurumsal normlar (Palmer ve Barber,
2001), ve igsel degerlendirmeler (Campling ve Michelson, 1998) firmalar1 satin
alma ve birlesmeye iten nedenler arasindadir. Birlesme ve satin almalar araciliiyla
firmalar; degerli, kit, ikame edilemeyen ve taklit edilemeyen kaynaklar1 elde ederek
rekabet avantaji kazanip bagimlilig1 azaltabilir (Hillman vd., 2009).

Firmalar1 satin almaya iten bir bagka stratejik neden; tamamlayici iiriinler,
kaynaklar ya da maddi olmayan varliklar1 elde etmek olabilir. Cassiman vd. (2005)
tarafindan yapilan bir calismada, birlesen firmalar teknolojik olarak birbirlerini
tamamliyorlarsa AR-GE verimliliginin arttigi gozlemlenmistir. Rothaermel vd.
(2006)’ e gore ise, firmalar yeni iirlinlerin sayisini arttiran igsel ve dissal
kaynaklardan tamamlayici bilgilere ulagabilir. Bir baska ifadeyle, tamamlayici iiriin
ve kaynaklar1 satin almak, firmanin sahip oldugu yetenek ve kaynaklarini arttirir.
Tiras bigagi lireticisinin tirag kremi tiretmesi buna 6rnek gosterilebilir. Tamamlayict
firma satin almak demek, ayni zamanda yabanci pazarlara daha hizli niifus etmek

demektir.
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2.2.3.4. Yabanci bir pazara daha hizh giris
Sinir-Gtesi  birlesme ve satin almalar yabanci bir pazara girmek igin

kullanilan en hizli yoldur (Morresi ve Pezzi, 2014:99). Ornegin, italyan pazarmna
niifus etmek ve yerel tedarik kanallarina daha i1yi erisim saglamak isteyen tinlii bira
tireticisi SABMiller firmasi, yerel bira tireticisi Birra Peroni firmasini satin almistir.
Firmanin yaptig1 bu satin alma hizli bir sekilde yeni bir pazara girisi saglamistir.
Biiytlik firmalar bile yabanci bir pazarda yeni bir iirlin iiretmenin ne kadar
siirecegini tahmin etmede zorlanabilir. Birlesme ve satin almalar bu siireci kisaltma
da 6nemli rol oynar. Shimizu vd. (2004) tarafindan yapilan bir ¢calismada, sifirdan
yeni bir yatirim yapmaktansa birlesme ve satin alma yapmanin, yeni bir pazara giris
icin daha hizli bir yol oldugunu belirtilmektedir. Firmalarin kisith bir zaman i¢inde
yabanci bir pazara niifus etmesi i¢in satin alma, bagvurulacak tek bir secenek gibi
gozikebilir. Tabi bu durum hedef sirketin de uygun oldugu diisiiniildiigiinde gegerli
olacaktir.  Ozellikle daha kiigiik firmalar icin, simir-Otesi sirket satin almalar
uluslararas1 operasyonlarini gerceklestirmek icin O6nemli bir ilerleme saglayabilir.
Ayni zamanda, firmanin mevcut Uriinlerini uluslararasi arenada pazarlamasina

yardimci olur.

2.2.3.5. Cografi cesitlendirme
Cografi gesitlendirme sinir-Gtesi sirket birlesme ve satin almalar i¢in baskin

olan nedenlerden biridir. Lu ve Beamish (2004)’ e gore, cografi ¢esitlenme firmalarin
Olcek ekonomisini kullanmasii saglar. Boylelikle riski farkli tlkelere yayarak
gelirindeki dalgalanmalar1 azaltirken pazar giliciinii ve karini arttirnp maliyetleri
diisiirebilir. Bagka bir ifadeyle, firmalar mevcut pazarlarindan daha karli olan ve
biiyiime potansiyeli olan pazarlara girmek i¢in ¢esitlenebilirler. Belli bir kar marjinin
tizerine ¢ikamayan ve 6zellikle olgunlagsmis ve yavas biiyiiyen piyasalardaki sirketler
bu karar1 alirlar. Ancak uzun dénemde bakildiginda, girmenin zor oldugu pazarlarda
yiiksek getiri elde ederler. Sonug olarak, genislemek isteyen firmalar kisa donemli
kar marj1 hedefliyorlarsa pazara girmenin ¢ok zor olmadigi piyasalarda yatirim
yapabilirler (Gaughan, 2015).

Fakat bir firmanin uluslararasilasmas1 isteginin ilk sebebi pazarin
kusurlarindan yararlanarak maddi olmayan varliklarint siir-6tesi kullanarak firsat

yaratmasidir. Bir firma eger maddi olmayan varliklarimi (patentler, yetenekler,
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pazarlama becerileri gibi) benimseyip igsellestirebilirse ve hedef firmanin AR-GE
yeteneklerini kullanmay1 basarabilirse normalin {istiinde getiri saglayabilir (Morresi

ve Pezzi, 2014:101-102).

2.2.3.6. Finansal piyasalardaki degisiklikler
Harford’a (2005) gore, basli basina bir sektorii etkileyen ekonomik,

teknolojik ya da hukuki soklar her zaman birlesme ve satin almalar tesvik edecek
kadar yeterli olmayabilir. Varliklarin yeniden tahsisinin kargilanmasi i¢in yeterli
seviyede sermaye likiditesi olmasi1 gerekebilir. Birlesme dalgalar ile yiiksek hisse
senedi degerlemesi arasinda goriilen yiiksek iliskinin nedeni sermaye likiditesinin
yiiksek olmasi olabilir. Dolayisiyla, bu durum neden bazi donemlerde yogun bir
sekilde birlesme ve satin alma faaliyetlerinin oldugunu gostermektedir.

Sirketlerin 6zsermaye 1ile birlikte bor¢ kullanmaya baslamalariyla
devralmalarin oniindeki finansal engeller de kalkmis oldu. Benzer sekilde, 1990 ve
2000’lerde yatirim sirketlerinin biiylimesi, rekor diizeyde gerceklesen satin alma ve
birlesmelerin en 6nemli nedeni olarak kabul edilebilir (Stromberg, 2008). Birlesme
ve satin alma sayilarindaki hizli artis kredi piyasast kosullarinin yumusamasi ve 6zel
finansal yatirim sirketlerin sayisindaki artisla ve ayni zamanda yeni finansal araglarin

ortaya ¢cikmastyla gergeklesmistir (Morresi ve Pezzi, 2014:106).

2.2.4. Smir-Otesi Sirket Satin Alma Sonucu Karsilasilan Problemler
Sirket satin alma ve birlesme faaliyetleri nasil daha hizli biiyiiriiz sorusuna

cevap ararken, sirket performansin1 negatif de etkileyebilir (Zhao vd., 2004; Boeh,
2011; Markides ve Ittner, 1994). Dolayisiyla satin almalar ile ilgili baz1 potansiyel
problemler mevcuttur. Bunlar; bilgi asimetrisi ve entegre olma zorlugu olarak

siralanabilir.

2.2.4.1.Bilgi asimetrisi
Kendi iilkeleri disinda bagska iilkelere yatirnm yapan sirketler igin bilgi

asimetrisi problemi ortaya c¢ikar. Bilgi asimetrisi genel olarak taraflardan birinin
sahip oldugu bilgiye diger tarafin sahip olmamasi olarak tanimlanabilir (Zhao vd.,
2004). Ornegin, sinir-6tesi birlesme ve satin alma yapmak isteyen firmalar yabanci
ilkedeki is firsatlarin1 degerlendirmede bir takim zorluklarla karsilasabilirler. Ya da
satin alma islemlerinde hedef sirketle ilgili hesaplamalar1 yanlis degerlendirebilir.

Ciinkii hedef sirketin faaliyet gosterdigi, cevresel, hukuki, kiiltiirel, kurumsal vb.
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sistemler birbirinden farkli olabilir. Ancak uluslararasi alanda yatirimlarini
cesitlendirmek isteyen firmalar, satin alma islemleri ile ilgili ne kadar fazla risk
algiladilarsa firmaya yaptiklar1 yatirim orani o kadar azalabilir.

Nobel odiillii bilim adamlar1 Akerlof (1970), Spence (1974) ve Stiglitz
(2000)’in belirttigi tizere bilgi asimetrisi bir ¢ok alanda yaygindir ve birlesme ve
satin almalar bu alanlardan biridir (Eckbo vd., 1990; Fishman, 1989; Datar vd.,
2001). Bununla birlikte bir¢ok arastirmaya gore, Orgiitlerin bilgi asimetrisi ile
karsilastiklarinda bir firmanin yiizde yiiziinii satin almaktansa belli bir kismini satin
almayi tercih ettikleri goriilmiistiir (Balakrishnan ve Koza, 1993; Hennart ve Reddy,
1997; Reuer ve Koza, 2000).

Bilgi asimetrisinin ne derece etkili oldugunu gosteren gayrimenkul
sektorlinde yapilan bir caligmada ise, bir bolgeden miilk satin almak isteyen kisilerin
¢ogu zaman ayni bolgede yasayan kisiler oldugu gorilmistir (Garmaise ve
Moskowitz, 2004). Ciinkii bu kisiler bu c¢evredeki uygulamalari, pazar sartlarini,
cevresel sartlar1 ve sosyal dinamikleri daha iyi bildigi i¢in ayn1 bolgeye yatirim
yapmayi tercih etmislerdir. Bagka bir calismada ise yerel diizeyde yatirim yapanlarin
firsatlar1 yakalama da daha iyi oldugu ve yerel firmalarin ne kadar yiiksek oranda
satin alim yaparlarsa performansinin o kadar yiliksek oldugu goriilmiistiir (Coval ve
Moskowitz, 2001).

Satin alma ve birlesmeler alic1 ve satic1 arasinda bir islem gerektirir. Sinir-
Otesi birlesme ve satin alma yapan alict firma genellikle satin aldig1 firma ile ilgili
tiim bilgilere sahip olmayabilir (Zhao vd., 2004; Boeh, 2011). Firmalar yabancilasma
maliyeti (Zaheer, 1995), belirsizlik ve eksik bilgi kaynakli riskler ile kars1 karsiya
kalirlar (Gatignon ve Anderson, 1988). Kiiltiirel, hukuki ve yonetsel normlar
hakkinda elde ettikleri eksik bilgi sonucu yiiksek islem maliyetleri olusabilir
(Markides ve Ittner, 1994; Reuer vd., 2004).

Islem fiyat1, alic1 sirketin hedef sirketin bugiiniinii ve gelecekteki sinerjisini
tahmin edebilme yetenegine baghidir. Hedef sirketin varliklarii degerlendirmek,
yerel bilgi ve tecriibe gerektirir. Ayn1 zamanda, tedarik¢isi, miisterisi ve diizenleyici
kurumlar i1yi tanimast gerekir. Gergek anlamda, ilk elden bilgi, bilgi asimetrisini
azaltir. Ozellikle pazarlik asamasinda, goriismeler iki iilkenin birbirleri ile alakali
eksik bilgiye sahip olmasindan dolay1 zor olabilir. Gelismekte olan iilkelerde, bazi

devralmalar sirasinda hedef sirketin gercek durumunu satin alma gergeklestikten



46

sonra duyurmasi alici sirketin hukuki islemler baglatmasina neden olabilir (Morresini
ve Pezzi, 2014:119).

Bilgi asimetrisi yanlis hedef sirket se¢imi ve degerlendirmesine neden
olabilir. Hedef sirket se¢im siirecinde, hedef sirkete degerinden fazla 6deme yapmak
bilgi eksikliginden kaynaklanmaktadir. Bu durum o6zellikle halka agik olmayan
isletmelerde daha ¢ok gozlenmektedir. Halka agik sirketler ise nispeten daha seffaftir
(bilango ve gelir tablosuna erisim gibi) ve firmaya ait raporlar halka a¢ik olmayana
gore daha standart oldugu i¢in daha kaliteli veri igerir (Morresini ve Pezzi,

2014:119).

2.2.4.2. Entegre olma zorlugu
Satin almalarin basarisizlikla sonug¢lanmasinin en énemli nedeni iki farkli

Orgiitiin entegre olamayisi olabilir. Entegre olma sadece sinerji yaratmak icin gerekli
olan mekanik entegrasyon degil, ayn1 zamanda iki firmanin kiiltiirlerinin, yapilarinin,
aglarinin, misterilerinin ve teknolojilerinin entegre oldugu bicimsel ve bicgimsel
olmayan siiregleri igerir (Welch vd., 2008). Ornegin, hedef sirketin dilinin degismesi
iletisim acisindan sorunlar dogurabilir. Isvecli bir firmayla Italyan bir firmanin
birlesmesi sonucu hangi dilin kullanilmasi gerektigi onemli bir problemdir.
Muhtemelen iigiincii bir dil olan Ingilizce kullanilacaktir.

Ayn1 zamanda, direng biiyiik ihtimalle entegre olma siirecini erteleyecektir.
Orgiit kiiltiirii farkliliklari, entegrasyon siirecinde iki orgiitiin de etkilendigi bir
durumdur (Chatterjee vd., 1992). Calisanlarin direnci hem aktif (isten ayrilma,
sabotaj etme vb.) hem de pasif sekilde (ise ge¢ gelme, kurallara uymama vb.) ortaya
¢ikabilir. Bu durum sinerjiyi olumsuz yonde etkileyecektir. Benzer sekilde iki
sirketin farkli yonetim tarzlar1 arasinda da uyumsuzluk ortaya c¢ikabilir (Covin ve
Slevin, 1988; Datta, 1991). Dolayisiyla, orgiitlerin risk alma diizeyi, iletisim kurma

cesitleri, karar alma yapilar farklilagabilir.

2.3. ULUSAL MESAFE, ORGUTSEL OGRENME VE SATIN ALMA ORANI
ARASINDAKI TLiSKi
Ulusal mesafe; farkli ekonomik aktorlerin yer aldigi iilkelerin kendine has is

yapis bigimleri oldugunu 6ne siiren Whitley’in (1999) ulusal is sistemi yaklagimina
ve Hofstede’nin (2001) ulusal kiiltiir yaklasimina dayanmaktadir. Whitley’e gore
(1999) bir iilkeyi bagka bir iilkeden ayiran sadece sinirlar degil ayn1 zamanda sahip

oldugu kurumsal 6zelliklerdir. Politik sistem, yetenek gelistirme sistemi ve finansal
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sistem ulusal is sistemini etkileyen kurumsal 6zelliklere 6rnek gosterilebilir. Bunun
yant sira iilkeler kiiltiirel agidan da birbirlerinden farklilagsmaktadir. Hofstede’ye gore
bireysellik, glic mesafesi, belirsizlikten kaginma ve erillik-disilik gibi boyutlar her
iilkede farkli diizeydedir. Dolayisiyla iilkeler arasi olusan bu farkliliklar ulusal
mesafeyi olusturmakta ve sinir-Otesi gerceklestirilen satin  alma oranini
etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda Orgiitlerin yatirim yapacaklari iilkede daha once
yaptiklar1 yatirim sayis1 baska bir deyisle elde ettikleri deneyim Orgiitsel 6grenme
olarak anilmakta ve satin alma orani {izerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Uluslararas1 pazarda faaliyet gostermek ve Ozelikle satin alma/birlesme
yaparak yurtdisina agilmak isteyen firmalar 6ncelikle satin alacaklari sahiplik oranina
karar vermelidir (Chen, 2008). Ge¢mis c¢alismalarda %100 satin alma firmanin
tamamini satin alma olarak tanimlanirken, %100’{inden az satin almalar kismi satin
alma olarak tanimlanmaktadir (Barkema ve Vermeulen, 1998; Chen ve Hennart,
2004). Kismi ya da tamamini satin alma kararlarmin altinda, farkli stratejik
diisiinceler yer alir (Chen ve Hennart, 2004; Duarte ve Garcia-Canal, 2004). Ornegin,
kismi satin almanin aksine hedef sirketin tamamini satin alma, alici firmanin hedef
sirketin tiim varliklarint ve kaynaklarmin kontroliinii elinde bulundurmasini saglar.
Fakat buna karsin tamamin1 satin alma, yabanci bir iilkede alic1 firmanin daha fazla
risk almasina neden olur (Chari ve Chang, 2009). Ayn1 sekilde kismi satin almanin
da hedef sirketin yatirimlarimi ve riskini paylagma noktasinda alic1 sirkete avantaj
sagladig1 soylenebilir (Brouthers ve Hennart, 2007; Inkpen, 2001). Ancak kismi satin
almalar hedef sirketin operasyonlar: iizerinde yiizde yiiz hakimiyet saglamayacagi
icin bir dezavantaj olarak goriilebilir (Anderson ve Gatignon, 1986; Hennart, 1991;
Kogut ve Zander, 1993).

Satin alma oran1 genellikle stratejik ve finansal nedenlerden dolayi
degisebilir (Haleblian, Kim, ve Rajagopalan, 2006). Ancak yiiksek oranda yapilan
satin almalar genellikle stratejik nedenlere baglanmaktadir (Muehlfeld vd., 2007).
Dolayisiyla yiiksek yiizdeli satin almalar tamamlanma ihtimali daha yiiksek olan ve
bunun i¢in daha fazla gayret gosterilen satin almalardir (Muehlfeld vd., 2007).
Bununla beraber, Dikova vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada satin alma orani iki
sirketin birlesme ihtimalini arttiran 6nemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Satin
alma ylizdesi arttik¢a satin alma islemi daha 6nemli hale gelmektedir. Cilinkii daha
fazla oranda satin alma yapmak, satin alan sirketin satin almay1 engelleyebilecek

ticlincii taraflarin miidahalesini engelledigi i¢in tamamlanma stirecini hizlandirir.
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Diger taraftan Amerikali firmalarin gerceklestirdigi sinir-6tesi birlesme ve
satin almalar incelenmis ve cografi mesafenin satin alma oranini negatif etkiledigi
gorilmistiir (Ragozzino, 2009). Yani, iilkeler birbirine uzaklastik¢a alici firma hedef
firmanin daha diigiik bir oranin1 satin almaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, cografi
uzakligin bilgi asimetrisinin bir indikatdrii olmasi olabilir. Dolayisiyla satin alan
sirket belirsizlikten kaginmak i¢in firmalarin daha diisiik bir oranini satin alma
yoluna gidebilirler.

Dow vd. tarafindan (2016) yapilan ¢alismada, smir-Gtesi sirket satin
almalar1 incelenmis ve dil ve din farkliliklarinin satin alma orani {izerinde bir etkisi
olup olmadig1 arastirilmistir. 67 alict ve 69 hedef iilkenin yer aldig1 59092 satin alma
islemi incelenmis ve iilkeler arasinda dil ve din farklilig1 arttik¢a satin alma oraninin
azaldigr goriilmistiir. Hedef sirketin yer aldigi bir {ilkede birden fazla dil
konusuluyorsa ve birden fazla din varsa, yani dil ve din agisindan ¢esitlilik varsa alici
sirket bunu belirsizlik ve risk olarak algilayabilir ve girketin tamamini almaktansa
belli bir kismini satin almayi tercih edebilir. Dolayisiyla, hedef iilkedeki dil ve din
cesitliligi arttik¢a satin alma orani azalmaktadir.

Ayni sekilde smir-Otesi yapilan sirket birlesmelerinde eger iki iilke
arasindaki kurumsal mesafe fazla ise yatirim oranmin diisiik olacagini gosteren
caligmalar mevcuttur (Brouthers ve Hennart, 2007; Xu vd., 2004). Benzer sekilde,
Contractor ve arkadaglar1 (2014) Hindistan ve Cin’de gergeklestirilen 1389 satin
alma islemini incelemis ve eger iilkeler arasi1 kurumsal mesafe yiiksekse alici
firmanin hedef sirketin tamamini ya da ¢ogunlugunu almak yerine azinlik hissesini
alacagini gostermislerdir. Bunun yani sira, Barkema ve Vermeulen (1998) ise tilkeler
aras1 kiiltiirel mesafeyi incelemis ve kiiltiir farkliliginin kismi satin alma ile iligkili
oldugunu gostermistir. Bagka bir deyisle, kiiltiirel olarak farkli bir iilkeye yatirim
yapan bir sirket hedef sirketin tamamini almak yerine kismi hisseleri alma egilimi
gostermektedir.

Yang’a gore (2015), ozellikle smir-6tesi sirket satin almalarinda hedef
sirketin ylizde kagimnin satin alacagi karar1 kritik bir 6neme sahiptir. Satin alma orani
firmanin hayatta kalmasini ve basarisini etkileyen onemli bir degiskendir (Chari ve
Chang, 2009; Contractor vd., 2014; Delios ve Beamish, 2001). Sahiplik orani iizerine
yapilan caligmalar genel olarak kurumsal mesafe ve kiiltiirel mesafe gibi ulusal
diizeydeki degiskenlerin etkisini incelemistir (Contractor vd., 2014; Tihanyi vd.,
2005; Malhotra vd., 2011). Bunun yam sira sektdr ici satin alma gibi sektorel
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diizeyde (Chari ve Chang, 2009; Contractor vd., 2014) ya da yonetim kurulu yapisi
gibi firma diizeyinde (Lai vd., 2012) degiskenleri inceleyen ¢alismalar da mevcuttur.

Optimum satin alma orani genellikle bilgi asimetrisinden kaynaklanan
maliyet ve riskler géz Oniine alinarak belirlenmektedir (Chen ve Hennart, 2004;
Chari ve Chang, 2009). Bilgi asimetrisi problemi ozellikle sinir-6tesi sirket satin
almalarinda olduk¢a Onemlidir (Shimizu vd., 2004). Bununla birlikte bir¢ok
arastirmaya gore, Orgiitlerin bilgi asimetrisi ile karsilastiklarinda bir firmanin yilizde
yliziinli satin almaktansa belli bir kismin1 satin almay1 tercih ettikleri goriilmiistiir
(Balakrishnan ve Koza, 1993; Hennart ve Reddy, 1997; Reuer ve Koza, 2000).

Ayni1 zamanda satin alma islemlerinde alicinin hedef sirketin potansiyelini
dogru degerlendirmesi gerekir (Duarte ve Garcia-Canal, 2004). Bazen, hedef firma
tiim bilgilerini ifsa etmek istemez ve baz1 6zel belgeleri sakli tutabilir. Bazen alici
firma hedef firmanin finansal verilerine kolaylikla erisim saglarken, maddi olmayan
kaynaklarla ilgili bilgiye erisemeyebilir Bu durum alict firmanin yatirim oranini
etkileyen 6nemli bir nedendir (Angwin, 2001). Ciinkii kismi oranda satin alma, alici
sirketin yanlis hedef sirketi satin almas1 durumunda karsilasacagi maliyeti azaltmig
olacak ve boylelikle firsat¢1 davranan hedef sirketin yarattig: riski azaltacaktir (Chari
ve Chang, 2009). Sonug olarak, yiiksek diizeyde belirsizlik, hedef sirketin tamamini
almak yerine kismi oranda satin almaya neden olacaktir (Brouthers, 2002; Delios ve
Beamish, 1999). Tablo 2.1.” de ge¢cmis g¢aligmalara iligkin literatiir taramasi yer

almaktadir.



Tablo 2.3. Literatiir taramast

Yazar(lar) Ba§1m51z Sonug | Hedef iilke ?atm alan Tarﬂ} Orneklem
degisken tilke aralig1 |sayisi
Politik )
Xu mesafe Negatif Cesitli Japonva 1997 12199
vd.(2004) |Kiiltiirel | Anlamli | iilkeler pony
mesafe degil
Yang E‘;‘:fgsal Negatif | Belirtilmemi | Gelismekte | 2000- | 5<0
(2015) S olan 9 ulke {2012
Kiiltirel | Anlaml
mesafe degil
Kiiltiirel .\ . Cesitli 1979-
Pan (1996) mesafe Pozitif |Cin ilkeler 1992 4223
Kurumsal .. .. .
Contractor | mesafe Pozitif E;eslth C1.n — 1998 1389
vd. (2014) [Kiltiirel ilkeler Hindistan | 2008
. mesafe NegafiF
Finansal | Anlamh
mesafe degil
Malhotra | Kiiltiirel .~ | Cesitli Cesitli 1976-
vd. (2011) |mesafe Neggert tilkeler tilkeler 2008 106421
Malhotra | Kiltiirel )
ve Gaur mesafe Negatif 52 tlke 61 ulke gggg_ 10181
(2014) Kurumsal !
mesafe Negatif
Chari ve -
Chang Elgi?fre el Negatif |32 iilke ABD ;ggg_ 730
(2009)
Lahiri vd. |Kiiltirel |Anlamh Cesitli
(2014)  |mesafe  |degil |Hindistan | "> 1998
ulkeler 385
Kurumsal . 2008
mesafe Negatif
Dow vd. Kiiltiirel . .. N 1995-
(2016) mesafe Negatif |67 lilke 69 tilke 2012 59092
Malhotra |Kulturel .. 1990-
(2012) mesafe Pozitif |ABD 60 2008 9222
Finansal )
Berry vd. | mesafe Negatif Cesitli ABD 1993- 252040
(2010) Kiltiirel .~ | Ulkeler 2005
mesafe Negatif

2.3.1. Politik Mesafe ile Satin Alma Oram Iliskisi
Ulkeler, firmalarin karar ve davramslarii yonlendiren bigimsel ve bicimsel
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olmayan kurumlardan olusur (North, 1990; Peng vd., 2008). Big¢imsel kurumlar

genel olarak politik-hukuki diizenlemeleri ve iktisadi kurallar1 temsil ederken,
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bicimsel olmayan kurumlar daha cok etik kurallar ve davramig kurallari gibi
uygulamalar1 igerir (Dikova vd. 2010). Bu c¢alismanin ana arglimaninda da
belirtildigi lizere, bir iilkenin politik sistemi o lilkenin kurumsal yapisini olusturan en
onemli etmenlerden biri olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla iki iilkenin politik
sistemindeki farkliliklar 6zellikle satin alinan hisse orani {izerinde etkili olacaktir.

Bu ¢aligmada iki tlilke arasindaki politik mesafe, satin alan sirketin faaliyet
gosterdigi iilke ile hedef sirketin faaliyet gosterdigi iilke arasindaki rekabetcilik
diizeylerinin farklar1 olarak ele alinmistir. Politik mesafe yapis1 bircok g¢alismada
kurumsal farklilik agisindan ele alimirken, bazi ¢alismalarda ise devlet (state)
acisindan incelenmistir. Bu ¢alismanin teorik ¢ercevesi Whitley’in (1999) ulusal is
sistemleri yaklagimina dayandigi icin bu c¢aligmada politik sistemi devlet sistemi
acisindan incelemistir. Politik sistem, spesifik olarak devletin uyguladig1 rekabet
politikalart ile ilgili diizenlemelerin seviyesine gore incelenmistir. Ciinkii Whitley’in
(1999) belirttigi lizere politik sistem piyasanin bigimsel diizeninin kapsamini
olusturmaktadir. Baska bir deyisle, piyasay1r Ozellikle rekabet¢i agidan nasil
diizenledigi (piyasaya girisin zorlugu, maliyeti, yerel yatirimciy1 yabanci yatirimciya
kars1 korumasi gibi) ile ilgilidir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin politik mesafe boyutu, bir
tilkedeki piyasalarin rekabetci olma diizeyidir. Bir {ilkedeki piyasanin rekabet¢i olma
diizeyi yliksek, diger iilkede ise piyasanin rekabet¢i olma diizeyi diisiik ise iki iilke
arasindaki politik mesafe yiiksek demektir.

Bir iilkede ekonomik aktiviteler sadece belli bir grubun elinde mi yoksa
bir¢ok firma arasinda yayilip yayilmadig1 onemli bir degiskendir. Bagka bir deyisle
bir ililkede uygulanan tekelci karsiti uygulamalar yatirnmci kararlarmi etkileyen
onemli bir faktordiir. Shimizu vd. (2004) ¢ e gore iki iilke arasindaki politik
farkliliklar bagka bir ifade ile kurumsal farkliliklar ne kadar fazla ise satin alma
sonrasi bu iki firmanin ¢alisanlar1 ve yoneticileri arasindaki catisma olma olasilig1 o
kadar fazladir.

Iki iilkenin politik yapisindaki farkliliklar aym zamanda pazara giris
engelleri (sahiplik yapist ile ilgili hukuki kisitlamalar gibi), pazardan ¢ikis engelleri,
pazara girisin maliyetleri, bir isletme kurmak i¢in gereken yasal siire gibi bircok
unsuru icermektedir. Hiikiimetler, bazen yabanci yatirimcilardan yerli yatirimcilar
korumak i¢in bazi yaptirimlar uygulayabilir (Shimizu vd., 2004). Eger bir iilkenin
kurumsal altyapis1 gii¢lii ise yatirnmcilar bu {ilkelere daha c¢ok yatirim yapmak

isterler. Yolsuzluk ya da sosyal catismalar ise o iilkeye yapilacak olan yatirim
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miktarini azaltabilir. Ancak kaynaklara ulasmak icin bu tiir lilkelere yatirim yapma
zorunlulugu dogabilir. Ornegin, petrol ve dogalgaz firmalar1 yolsuzlugun iist diizeyde
oldugu iilkelerde operasyonlarini ger¢eklestirmek zorunda kalmaktadir (Morresini ve
Pezzi, 2014:117).

Calismasin1  kurumsal teori ve islem maliyetleri teorisine dayandiran
Brouthers’e (2002) gore, yasal sinirlamalarin ¢ok fazla oldugu veya yatirim riskinin
cok fazla hissedildigi pazarlara yatirrm yapmak isteyen firmalar, sifirdan yeni bir
fabrika kurmak yerine oradaki bir firma ile ortak girisim (joint venture) olusturma
yoniinde karar alabilir. Ya da sirketler bir firmanin tiim hisselerini satin almak yerine
belli bir yilizdesini alabilir. Ciinkii yabanci piyasadaki belirsizlik ve bilgi asimetrisi
firmalarin hem yerel pazart hem de hedef sirketi 68renmesini zorlastirmaktadir
(Kogut ve Singh, 1988; Zaheer, 1995). Dolayisiyla riski azaltmak isteyen firmalar
diisiik oranda hisse satin alarak kendilerini garantiye almak isteyebilirler. Shimizu
vd. (2004) ‘ e gore ise diistik hisseli satin alma yapmak, firmanin yerel pazar1 daha
kolay tanimasina ve adapte olmasina olanak saglamaktadir. Kismi hisseli satin
almalar 6zellikle yabanci yatirimcilara yonelik giiclii yaptirimlarin oldugu iilkelere
yatirim yapmak isteyenler i¢in 6n plana ¢ikmaktadir.

Alict ve hedef iilkelerin politik sistemindeki farkliliklar ¢okuluslu
isletmelerin hedef iilkede etkili ¢alismasin1 ve mesruiyet kazanmasin1 daha zor hale
getirmektedir (Anderson ve Gatignon, 1986; Kostova ve Zaheer, 1999). Politik
mesafe ile ilgili riskler firmanin yabanci iilkedeki yerel kurumlar1 ve isletmeleri
tanimasinm zorlastirip ve yerel miisteri ve tedarik¢ilerle iliskilerini diizenlemesine
engel olusturabilir (Dikova vd., 2010; Peng vd., 2008). Ornegin, Wallmart’in 2006
da Almanya’dan c¢ekilmesi ya da Best Buy’in Cin’den ¢ekilmesi politik ve kiiltiirel
farkliliklarin yonetilememesi sonucu ortaya ¢ikan iki vaka olarak kabul edilebilir
(Yang, 2015; Landler ve Barbaro, 2006).

Bu tiir riskleri ortadan kaldirmak isteyen firmalar hedef firmanin
hisselerinin tamami yerine, belli bir kismini alabilirler (Yang, 2015). Dikova vd.
(2010) tarafindan yapilan bir c¢alismaya gore, bicimsel ve bigimsel olmayan
kurumlarin mesafesi ne kadar fazla ise o satin alma isleminin tamamlanma ihtimali o
kadar diistiktiir. Ayni1 sekilde Xu vd.’nin (2004) bulgularina gore kurumsal mesafe ile
satin alma orani arasinda negatif iliski vardir. Daha ac¢ik bir ifadeyle, iki iilke
arasindaki politik mesafe arttikca firmalar hedef firmanin tamami yerine kismi

hisselerini satin almayi tercih edebilirler. Yiu ve Makino’nun ¢alismasindan (2002)
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elde edilen bulgularda benzer sonuglar goriilmektedir. Buna goére devletin
kisitlamalar1 ne kadar fazla ise ¢ok uluslu sirketler yiizde yiiz oranda satin alma
yapmak yerine ortak girisimde bulunmay1 tercih etmislerdir. Ayni sekilde, firmalar
yiiksek kurumsal mesafe hissettiklerinde ve yatirim riski ile karsilastiklarinda daha

diisiik diizeyde hisse satin alma yoluna giderler (Brouthers ve Hennart, 2007).

2.3.2. Yetenek Gelistirme Mesafesi ile Satin Alma Oram Iliskisi
Bir tilkenin ekonomisi o iilkedeki bigimsel ya da bi¢cimsel olmayan kurallar

(North, 1990; Peng, 2003; Peng vd., 2008) ve ayn1 zamanda insan kaynaklar1 gibi
kaynaklar (Narula ve Dunning, 2000) ile sekillenir. Ayni sekilde firmalar, kendi
kaynaklarmi kendi i¢indeki kurumlarla (6rgiit yapisi, kurallar gibi) yonetilirler. Bu
icsel kaynaklar rekabet avantaji elde etmek i¢in oldukca Onemlidir (Dunning ve
Lundan, 2008a, 2008b). Farkli durumlarda veya ortamlarda rekabet avantaji elde
etmek isteyen bu ic¢sel kurumlar, icinde faaliyet gosterdikleri iilkenin baglamina
adapte olmak durumundadir. Dolayisiyla bu adaptasyon giderek karmasik hale
gelmekte ve iilkeler arasinda farkliligin olusmasina yol agmaktadir (Gaur ve Lu,
2007; Kostova, 1999; Xu ve Shenkar, 2002). Sonug olarak iilkelerin sahip olduklari
farkli kurumsal baglamlar farkli insan kaynaklar1 yapisina da neden olmaktadir.

Bu calismanin amacima uygun olarak burada Whitley’in (1999) iilkelerin is
sistemlerinin olugturan en dnemli 6zelliklerden biri olarak yetenek gelistirme sistemi
incelenecektir. Daha 6nce de belirtildigi izere Whitley (1999) burada 6zellikle kamu
egitim sistemi, belgelenmis uzmanliga dayali meslek orgiitlerinin giicii gibi boyutlar
tizerinde durmustur. Bu ¢alisma 6zellikle iilkenin egitim sistemi iizerinde durmus ve
tilkelerin sahip oldugu iyi egitim almis yetenekli isgiicliniin sinir-6tesi sirket satin
alma orani iizerinde etkili olup olmayacagini incelemistir. Bu kapsamda alic1 firma
ile hedef firma tlkelerinin yetenekli isgiicii diizeyleri arasinda farklilik arttik¢a satin
alma orani azalacaktir.

Firmalar uygulamalarini, stratejilerini ve orgiit yapilarin1 bagimli olduklari
kaynaklara (Tolbert, 1985), ozellikle insan kaynaklarma (Lado ve Wilson, 1994;
Schuler ve Jackson, 1987) gore sekillendirirler. insan kaynaklarinin farkli olmasi
farkli uygulamalar1 da beraberinde getirir. Ornegin, yiiksek yetenekli bireylerin yer
aldig1 iilkelerde calisanlar yliksek diizeyde bireysel otonomi rejimi altinda daha

basarili olurken, daha az yetenekli calisanlarin oldugu iilkelerde kisiler daha ¢ok
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hiyerarsik yap1 igerisinde, daha az yetki devri ile ve daha yakindan izlenerek
calisirlar (Hofstede, 1993).

Var olan bir insan kaynaklar1 uygulamasini baska bir baglamda kullanmaya
caligmak ayni basarili sonuglar1 vermeyebilir (Fey ve Bjorkman, 2001; Fey vd.,
2009). Dolayisiyla bir iilkenin insan kaynaklari profili, o lilkenin orgiit yapisini ve
yonetim uygulamalarmni sekillendirir (Delmestri ve Walgenbach, 2005). Ornegin, is¢i
sayisinin ¢ok fazla oldugu {ilkelerde isglicii yogun iiretim sekli tercih edilirken,
saymin daha az oldugu yerlerde daha ¢ok teknoloji veya sermaye yogun iiretim
bicimleri tercih edilmektedir (Kogut, 1985).

Yabanci bir iilkeye ilk defa yatirim yapan bir sirketin uygulamalar1 ile o
bolgenin isgiicli yapisi birbirlerine uyusmayabilir. Boylece yerel insan
kaynaklarindan daha etkili bir bicimde yararlanmak isteyen sirket degisime ve
adaptasyona gidebilir. Kendini o bélgeye uyumlastirabilir. Ornegin, Lowe vd.
(2000) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore Japonlar, Meksika ve Ingiltere’deki
fabrikalarinin uygulamalarini o bolgenin yerel isgiiciiniin yeteneklerine gore
sekillendirmislerdir.

Ortak girisim ya da satin alma gibi isbirligi igeren yatirim ¢esitleri, yerel
firmalarin insan kaynaklarina erisimi arttirir. Satin alinan firmada yer alan mevcut
kurumsal bilgiye erisim saglayarak satin alinan firmanin insan kaynaklarinin da
kullanilmasina olanak saglar (Anand ve Delios, 2002; Meyer ve Nguyen, 2005).
Collins vd. (2009) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise yetenekli 1§ giicii kontrol
degiskeni olarak kullanilmis ve calisanlarin yetenekleri iilkenin kisi basma diisen
bilgisayar kullanma oranina gore dl¢iilmiistiir. S&P 500 firmalar lizerine yapilan bu
caligma, alict firmanm yetenekli is giiciiniin oldugu {ilkelerde uluslararasi sirket
birlesme ve satin alma faaliyetleri gerceklestirme olasiliginin daha yiiksek oldugunu
gostermistir.

Bir iilkeye yatirnm yapildiginda, satin alinan sirketin rekabet avantajini
koruyarak mevcut isgiicili ile uyumlu orgiit yapis1 olusturmak o sirketin ¢alisanlarina
egitimler vererek daha kolay gerceklestirilebilir (Estrin vd., 2009). Ancak iilkeler
arasindaki insan kaynaklar1 farkliliklar1 ne kadar fazla ise entegrasyon ve
koordinasyonla ilgili daha fazla problemle karsilasilabilir. Buna ek olarak, eger iki
iilke arasindaki insan kaynaklari mesafesi ¢ok fazla ise calisanlara verilen egitimler

vasitasi ile yetenekli calisanlardan daha fazla istifade edilebilir (Estrin vd., 2009).
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Ancak bu egitimler i¢in harcanan paralar maliyetleri ¢ok fazla arttiracak ve sonug
olarak bu yatirimlar basarisizlikla sonuglanabilecektir.

Dolayisiyla bu tehlikelerden kaginmak i¢in, firmalar insan kaynaklar1 farkli
olan bir iilkeden bir firmay1 satin alacaklar1 zaman daha diisiik oranda satin alma
yolunu tercih edebilirler. Firmanin yiizde yiiziinii satin almak yerine belli bir kismini
almay1 disiinebilirler. Boylelikle karsilasacaklari bu riskler sirketin geri kalanina
sahip olan kisi, kurum ve kuruluslarca paylasilmis olacaktir. Ornegin Estrin vd.
(2009) tarafindan yapilan bir caligmada, yetenek gelistirme mesafesi baska bir
ifadeyle insan kaynaklari mesafesi dort faktor ile olgiilmiistiir. Ilki iilkedeki aktif
calisan niifusun yiizde ka¢inin yiliksekdgrenim gordiigii, ikincisi toplam niifusun
okulda gecirdigi yil sayist ve lgilinciisii kisi basina diisen bilgisayar sayisi ve
sonuncusu ise kisi basina diisen internet kullanicis1 sayisidir. Bu ¢alismaya gore
(Estrin vd., 2009), iilkeler arasindaki isgiicli yapisi1 ne kadar farkli ise o iilkeye ilk
defa yatirim yapan sirketler sifirdan yatirim (greenfield investment) yapmak yerine
ortak girisim, kismi ya da tam satin alma yaptiklar1 goriilmiistiir. Ancak ayni
calismada daha 6nce o iilkeye yatinm yapmigsa alict sirketin sifirdan yatirim
yapmaya yoneldikleri goriilmiistiir. Bunun en agik nedeni, artik o iilkenin kendine
has olan kurumsal baglamini 6grenmis ve bilgi asimetrisinin azalmasiyla direkt
yatirim yapma karar1 almis olmasi olabilir. Sonug olarak, satin alma yapmak isteyen
firmanin yatirim yapacagi iilkenin yetenek gelistirme sistemi ile kendi iilkesinin

yetenek gelistirme sistemi farklilastik¢a satin alma orani azalacaktir.

2.3.3. Finansal Mesafe ile Satin Alma Oram Iliskisi
Finansal sistemler, farkli finansal kaynaklar saglayarak firmanin sermaye ile

iligkisini etkileyebilir. Literatiirde iki farkli finansal sistem vardir: banka (kredi)
tabanli ve sermaye (piyasa) tabanli (Berglof, 1991; Zysman, 1983). Banka tabanh
finansal sistemlerde (Almanya ve Japonya gibi) bankalar hane halkindan aldiklar
paralart firmalara direkt bor¢ vererek araci kurum roliinii istlenirler (Aguliera ve
Jackson, 2003). Banka ve sanayi isletmeleri arasindaki yakin iligskinin yani sira, bu
sistemler firmalar1 bor¢glanmaya bagimli hale getiren kiiciik ve az gelismis sermaye
piyasalarina sahiptir (Demirglig-Kunt ve Maksimovic, 2002; Levine, 2002).
Firmalarin bankalar aracilifiyla finanse edilmesi, onlarin daha detayli bir sekilde
izlenmesine ve kontrol altinda olmasina neden olur. Bu durumda bankalara uzun

donem baglilik yaratir (Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 2002; Levine, 2002).
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Sermaye tabanli finansal sistemlerde ise kisiler sirketlerin halka a¢ik menkul
kiymetlerine yatirrm yaparlar. Boylelikle Amerika’da ve Ingiltere’de oldugu gibi
sermaye piyasasinin likiditesini ve biiylikliigilinii arttirarak izlenme roliinii kurumsal
yatirnmcilara ve diger hissedarlara birakirlar (Steinherr ve Huveneers, 1994).
Sermaye tabanli sistemlerde, firmalar kar beklentileri daha fazla yerine getirmiyorsa,
yatirimcilarin hisse senetlerini satarak firmadaki yatirnmimi ¢ekme hakki vardir
(Demirgii¢c-Kunt ve Maksimovic, 2002; Levine, 2002).

Hedef sirket ve alic1 sirketin faaliyet gosterdigi iilkelerin finansal sistemleri
birbirlerinden farkli olabilir. Bazilarinda firmalar sermaye piyasalar1 (hisse senedi
gibi) aracilifiyla finanse olurken bazilarinda ise banka kredileri araciligiyla
finansman saglarlar. Allen’e gore (1993: 84) kredi tabanli ve sermaye tabanl
sistemler arasinda 6nemli farkliliklar mevcuttur. Ornegin, kredi tabanli sistemlerde
0diing alan belirli sayida bankadan kredi talebinde bulunken, sermaye piyasalarinda
ise finansman kaynagi olarak kullanacagi ¢ok fazla sayida odiing veren kurum
bulunur. Bankalarda uzun donemli iligkiler kurulur ve bankaya baghlik yiiksektir.
Sermaye piyasalarinda ise etkili risk paylagimi s6z konusudur. Toplanan bilgi
fiyatlara yansir.

Hedef iilkenin finansal sisteminin yabanci direkt yatirimi ve miktarini daha
onceki calismalarda incelenmedigi bazi arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir
(Durham, 2004). Hangi finansal sistemde faaliyet gosteren firmalara ne tiir yatirimlar
yapildig1 (sirketin tamaminin satin alinmasi ya da belli bir kismini satin alma)
incelenmesi 6nem arz etmektedir. Miller ve Parkhe (2002) bankalar {izerinde yaptig1
bir ¢alisma, iilkeleri sermaye tabanli ve banka tabanli olarak iki gruba ayirmis ve
bagka bir iilkeye yatirim yapan bankalar eger o iilke ile benzer finansal sisteme
sahipse daha verimli olacagini varsaymis ancak anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.

Buna karsin Berry vd. (2010) tarafindan yapilan bir arastirmada, finansal
mesafe iilkelerin finansal gelismislik diizeyi agisindan incelenmis ve Amerikali
sitketlerin 1993-2005 yillar1 arasinda gercgeklestirdikleri 252,040 yabanci yatirim
islemi analize dahil edilmistir. Arastirmacilar finansal mesafenin satin alma oranini
negatif etkiledigini bulmustur.

Baska bir calismada ise Contractor vd. (2014) Cin ve Hindistan’da
gerceklesen ve 1998-2008 yillar1 arasinda yapilan satin almalari incelemis ve
finansal mesafe ile satin alma orani arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Sonug

olarak finansal mesafe, yatirnmcilarin satin alma yaparken ¢ogunluk ya da %100
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satin alma gibi satin alma stratejilerini etkilememektedir. Bunun en 6nemli nedeni
finansal mesafenin yatirimecilar agisindan bir tehdit ya da engel olarak goriillmemesi
olabilir.

Satin alma siireci uzun déonemi kapsayan bir yatirim olarak diisiiniildiigiinde,
hedef sirketin faaliyet gosterdigi iilkenin finansal sistemi ile satin alan sirketin
faaliyet gosterdigi iilkenin finansal sistemi farkli ise alict sirket daha az yatirim
yapmayi secebilir. Bagka bir ifadeyle, daha once bilmedigi bir finansal sisteme sahip
iilkeye yatirim yapmak firmalan belirsizlige stiriikleyecegi i¢in satin alma orani bu
durumdan negatif etkilenebilir.

Firmalar1 ayakta tutan en Onemli kaynaklardan birisi de finansal
kaynaklardir. Eger sirket farkli bir finansal sisteme sahip bir iilkeye yatirim
yaptiginda kaynaklara ulasma noktasinda kendi iilkesinde oldugu kadar etkili degilse
bilgi asimetrisi ortaya ¢ikacaktir. Bu durumdan kag¢inmak isteyen firmalar, yatirim
yapacaklar1 firmanin tamamina sahip olmak yerine azinlik hissesini alma yoniinde
karar verebilirler. Ciinkii boyle bir karar aldiklarinda satin aldiklar1 firmanin belli bir
kism1 baska kurum/kurumlarin elinde olacagi i¢in risk, belli bir oranda paylasilmis

olacaktir.

2.3.4. Kiiltiirel Mesafe ile Satin Alma Oram Iliskisi
Kiiltiirel mesafe alic1 ve hedef sirketin kiiltiirel yapis1 arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir (Shenkar, 2001). Chari ve Chang’e (2009) gore ozellikle kiiltiirel
mesafenin oldugu smir-6tesi sirket satin almalarda, sirketin tamamini almak yerine
belli bir kismin1 almak, hedef sirketin performansinin devamina yardimei olacaktir.
Ayn1 zamanda hedef sirketin kismi oranina sahip olmak, varliklarin transfer
edilmesinde isbirligi saglayan énemli bir faktordiir (Chen ve Hennart, 2004).

Kogut ve Singh’e (1988) gore ise, firmanin tamamini ya da belli bir kismin
almak arasinda karar vermeye c¢alisan alic1 sirket yoneticileri, oOncelikle
katlanacaklar1 maliyetler ile zorluklar1 gbz oniinde bulundururlar. Ayni zamanda
alic1 firmanin hedef firmanin bulundugu iilke piyasasi hakkinda bilgi sahibi olmaya
ithtiyaci vardir. Bu bilgiye ise hedef sirketin yoneticileri sahiptir. Dolayisiyla hedef
sirket yoneticilerinin sahip oldugu piyasa deneyimi ve bilgisi alic1 firma i¢in dnem
arz etmektedir. Kogut ve Singh’ e gore (1988) firmalarin kismi oranda satin alma
yapmas1 yoneticilerden etkin sekilde yararlanilmasini saglayacak ve olusacak olan

maliyetten daha 6nemli hale gelecektir. Bazi arastirmacilar firmanin belli bir oraninin
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hedef firmanin elinde bulunmasinin, hedef firmanin yoneticilerinin alic1 sirkete
entegre olmasini kolaylastiracagini 6ne stirmektedir (Chari ve Chang, 2009).

Barkema ve Vermeulen (1998) tarafindan yapilan calisma, kiiltiirel mesafe
arttikca firmalarin ylizde yiiz oranda satin alma yapmak yerine kismi oranda satin
alma yaptiklarini ortaya koymaktadir. Chari ve Chang (2009) tarafindan yapilan bir
aragtirmada ise kiiltiir; belirsizlikten kacinma ve bireysellik boyutlar1 agisindan
incelenmis ve belirsizlikten kacinma mesafesi ile satin alma oranmi arasinda negatif
iliski varken bireysellik ile aralarinda anlamli bir iliskiye rastlanmamuistir.

Literatiirde kiiltiirel mesafe ile satin alinan hisse orani arasindaki iligkileri
gosteren bircok c¢alisma mevcuttur (Malhotra vd., 2011). Hem ortak girigim
konusunu (joint venture) ¢alisan yazarlar (Gatignon ve Anderson, 1988; Hennart ve
Larimo, 1998; Kim ve Hwang, 1992; Kogut ve Singh, 1988; Pak ve Park, 2004) hem
de smir-Otesi sirket birlesmeleri ¢alisan yazarlar (Chari ve Chang, 2009) kiiltiirel
mesafe arttikca satin alma oraninin azaldigini 6ne stirmiislerdir.

Brouthers ve Brouthers ‘a gore (2001) kiiltiirel mesafenin yiiksek olmasi
satin alinan sirketin kontroliinde olusacak maliyeti de artirir. Ciinkii yatirim yapilan
yabanci iilkenin tiim degiskenlerini ve kosullarint bilmek miimkiin degildir. Bu
durumda islem maliyetleri ortaya ¢ikacaktir (Sutcliffe ve Zaheer, 1998; Klein,
Frazier ve Roth, 1990; Hennart, 1989). Ayn1 zamanda yatirnm yapilacak firmanin
performansin1  degerlendirmek bilgi asimetrisinden dolayr etkin olmayabilir.
Dolayisiyla bu maliyetlere tek basina katlanmak istemeyen firma yilizde yliz satin
alma yapmak yerine kismi oranda satin alma yapmay: tercih edebilir.

Kiiltiirel benzerlik teorisi, firmalarin kiiltiirel olarak kendilerinden farkl
olan iilkelere yatirim yapmadiklarini ileri siirmektedir. Eger yatirim yaparlarsa daha
diisiik performans gostereceklerini varsaymaktadir (Lee vd., 2008). Bunun arkasinda
yatan en Onemli neden ise yabanci bir kiiltiirde faaliyet gostermek zorunda kalan
firmalarin karsilasacaklar1 ¢atismalardir. Dolayisiyla bu catismayi1 azaltmak isteyen
firmalar yabanci piyasada sinirli bicimde faaliyet gostermeye calisabilirler
(Cartwright ve Cooper, 1993). Bunu ise, kismi satin alma araciligiyla yaparlar. Kogut
ve Singh (1988) ve Kim ve Hwang (1992) tarafindan elde edilen bulgulara gore,
diisiik satin alma oranlari, yiiksek kiiltiirel mesafenin oldugu durumlarda daha ¢ok
goriilmektedir. Ciinkii kiiltiirel mesafe arttikga bilgi asimetrisi ortaya ¢ikacak ve bu
riski azaltmak isteyen firmalar kismi oranda satin alma yoluna gideceklerdir

(Davidson, 1982).
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Ancak literatiirde yapilan bazi caligmalarda ise kiiltiirel mesafe ile satin
alma orani arasinda anlamli olmayan iliski ya da negatif iliski oldugu goriilmiistiir.
Ornegin, Lee, Shenkar ve Li (2008) tarafindan Kore firmalari {izerine yapilan
caligmada kiiltiir mesafesi ile satin alma oram1 arasinda anlamli iligkiye
rastlanmamistir. Ancak bazi ¢alismalar tam aksine bu iliskinin pozitif olacagini 6ne
stirmektedir (Anand ve Delios, 1997; Erramilli vd., 1997; Padmanabhan ve Cho,
1996; Pan, 1996).

Ayni sekilde bazi iilkelerden firmalarin neden daha c¢ok yiizde yiiz satin
alma yaptiginin arkasinda yatan faktorleri inceleyen ¢aligmalarda ise alici sirketin
faaliyet gosterdigi iilkenin belirsizlikten kaginma diizeyi diisiik ve yiiksek gii¢
mesafesi var ise firmalarin daha cok yiizde yliz satin alma islemi yaptiklar
goriilmistiir (Erramilli, 1996). Buna karsin firmalarin kismi oranda satin alma
yapmasinin arkasinda yatan bazi énemli faktorler de mevcuttur (Stopford ve Wells,
1972). Oncelikle yiizde yiiz oranda satin alma yapmak yerine diisiik oranda satin
alma yapmak firmalarin yerel miisterilerle, tedarikgilerle ve hatta devletle olan
miizakerelerin yonetilmesini kolaylastirabilir. Ayni sekilde c¢alisanlarin yonetimi
hususunda da fayda saglar.

Farkli kiiltiirlerde yer alan farkli misteri tercihleri ve farkli yonetim
uygulamalarindan dolay1 bazi ¢alismalar sirketlerin sinir-6tesi satin alma ve birlesme
yaparken bilgi asimetrisine maruz kaldiklarini ileri siirmektedir (Luo ve Shenkar,
2011). Hedef sirket ile alic1 sirket arasindaki kiiltiirel farklilik olarak tanimlanan
kiiltiirel mesafe (Shenkar, 2001), yonetim ve iletisim maliyetlerini ve riskini arttirir
(Sussman ve Zeira, 1995). Kiiltiirel mesafenin diger kurumsal mesafelerle
karsilagtirildiginda (devlet sistemi, kanun ve diizenlemeler gibi) analiz edilmesinin
daha gii¢ olmasindan dolay1 yeni bir kiiltiirii 6grenmek alic1 sirket i¢in ekstra zaman
ve maliyet gerektirecektir (Yang, 2015). Dolayisiyla diger kurumsal mesafelerle
karsilastinlldiginda sirketler, kiiltiirel mesafeyi anlamada ve yonetmede zorluklar
yasayacaktir (Kostova ve Zaheer, 1999).

Farkli bir kiiltiire yatirim yapan bir firma belirsizlikle karsilasacak ve bu
belirsizligin etkilerini azaltmak i¢in diisiik hisse alim1 yaparak riski azaltma yoluna
gidecektir (Chen ve Hennart, 2004). Ornegin House vd.’ne gore (1999:20) giic
mesafesinin yiiksek oldugu toplumlarda kararlar alinirken merkezilesme diizeyi daha
yiiksektir. Dolayisiyla glic mesafesi farkli olan iki iilkeden sirketlerin bir araya

gelmesi bazi problemlere yol agabilir. Ampirik ¢alismalara bakildiginda, Barkema ve
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Vermeulen’in ¢alismasinda (1998) kiiltiirel mesafe arttikca sirketlerin yilizde yliz
oranda satin alma yapmak yerine kismi satin alma yaptiklar1 goriilmektedir. Benzer
sekilde Tihanyi vd. (2005), Amerika merkezli firmalarin yaptiklar1 yatirimlar
incelemis ve kiiltiirel mesafe ile pazara giris sekilleri arasinda negatif iligki
bulmustur. Yani firmalar kiiltiirel mesafenin yiiksek oldugu durumlarda sifirdan
yatirim yapmak yerine ortak girisimde bulunmayi tercih etmislerdir.

Aynmi sekilde, gelismekte olan piyasalarda yapilan bir arastirma ise
(Contractor vd., 2014), eger iilkelerin belirsizlikten kaginma diizeyleri arasindaki
fark yiiksekse alict firmanin hedef firmanin tamamini ya da ¢ogunlugunu almak
yerine azinlik hissesini aldigin1 gostermistir. Bu nedenlerden dolay1 yabanci firmalar,
kiiltiirel mesafe arttik¢ca daha diislik oranda satin alma yoluna gideceklerdir.

Bu arastirmalara ve aciklamalara dayanarak bu calismada kiiltiirel mesafe
Hofstede’nin dortlii kiiltiirel boyutlar1 agisindan incelenmistir. Bu baglamda, kiiltiirel
mesafe arttikga alict sirketin, hedef sirketin tamamini ya da ¢ogunlugunu almak
yerine azinlik hissesini alacagi 6ne siiriilmektedir. Daha acik bir ifade ile alic1 firma

ile hedef firma arasindaki kiiltiirel mesafe arttik¢a satin alinan hisse orani azalacaktir.

2.3.5. Orgiitsel Ogrenme ile Satin Alma Oram {liskisi
Hem alict hem de saticinin deneyimli olmasi satin alma siirecini ve

sonrasinin daha basarili olmasini saglar. Satin almanin gergeklesme ihtimali yabanci
bir pazarda deneyimli olup olmamasma gore degisebilir (Barkema ve Vermeulen,
1998). Dow ve Larimo (2011) bu deneyimi iki agidan incelemislerdir: genel
uluslararasi bilgi ve 6zel spesifik bilgi. Genel uluslararasi bilgi, belli bir alana ya da
ilkeye ait olmayan genel deneyimi ifade eder. Bu, uluslararas: faaliyetleri yonetme
ve organize etme ve farkli ¢evre kosullarina adapte olabilme yetenegidir (Eriksson
vd., 1997). Bu sartlarda sifirdan dogrudan yatirim yapma ihtimali artmaktadir
(Slangen ve Hennart, 2007). Tam tersi durumda, bir sirketin ¢ok fazla uluslararasi
deneyimi yoksa yerel bir firmay: satin alma yoluna gidebilir. Spesifik bilgi ise, belli
bir iilkeye 6zgili olan kurumsal sistemle ilgili ortiik bilgiyi ifade eder. Yerel diller,
din, kiiltiirel uygulamalar, politik ve hukuki sistemler bu bilgi icerisinde yer alir. Bu
arastirmada 6zellikle spesifik bilgi denilen ve orglitsel 6grenme olarak tanimlanan bir
sirketin daha 6nce o tlilkede yatirim yaparak elde ettigi deneyim kastedilmektedir.
Literatiirde bir firmanin yabanci bir iilkedeki hedef sirketle alakali islemleri

takip etme ve yonetme yetenegi, lilkeler aras1 mesafe ile iliskilendirilmistir (Kogut ve
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Singh, 1988; Chang ve Rosenzweig, 2001; Slangen ve Hennart, 2007). Fakat bir
firma yatirnm yaptikca bir iilke hakkinda sahip oldugu ortikk bilgi diizeyini
arttirabilir. Uluslararas1 baglamda faaliyet gosterme yetenegi, hem algilanan
mesafeyi azaltacak hem de islem maliyetlerini diisiirdiigii i¢in birlesme ve satin alma
islemi ile daha yiiksek oranda gergeklesebilir. Eger bir firma belli bolgelerde biiylime
stratejilerini uygularsa spesifik deneyimlerini zamanla arttirilabilir. Bu tiir stratejik
kararlar daha fazla getiri saglayacagi i¢in uluslararasi arenada daha hizli biiyliimeyi
de beraberinde getirir (Dow ve Larimo, 2011).

Alict firmanin daha once ayn iilkede birlesme ya da satin alma yapmis
olmast o iilkenin devlet sistemini, kiiltiirel sistemini, insan kaynaklar1 ve finans
sistemini daha yakindan tanimasina olanak saglar. O iilkenin piyasasini daha
yakindan analiz etme sans1 dogar. Hangi sektorlerde ya da pazarlarda yatirimin daha
karli olacagini daha dogru analiz edebilir. Hatta hangi sekilde (kismi ya da tam satin
alma) yatirnm yapilacagi kararimi alirken daha onceki deneyimlerinden elde ettigi
bilgiye dayanarak karar verir. Deneyimleri fazla olan firmalar o {iilkenin g¢evre
analizini, rekabet analizini ve is analizini daha dogru yapabilecek giice sahiptir.
Deneyim kazandik¢a daha yiliksek oranlarda satin alma yoniinde karar alabilirler.
Bilgi asimetrisinin azalmasiyla algilanan risk azalmis olacak ve satin alma oram
artacaktir.

Orgiitsel 6grenmeyle firmalar, hedef sirketin faaliyet gosterdigi pazarla daha
kolay biitiinlesecek ve sirketle ilgili kapal1 bilgilere kolaylikla erisecektir. Boylelikle
alic1 firma eger daha once o tilkede bir yatirimi varsa o tilkenin kurumsal sistemine
ve kiiltiir sistemine daha hakim olacak ve bu sayede daha fazla oranda satin alma
yapacaktir (Delios ve Beamish, 1999; Chen ve Hennart, 2004; Lahiri vd., 2014;
Yang, 2015).

2.3.6. Orgiitsel Ogrenmenin Ihmlastiric1 Etkisi
Tekrarlanan sirket satin almalar1 firmanin bu siirecle iligkili yeteneklerinin

gelismesini saglar (Vermeulen ve Barkema, 2001). Sonu¢ olarak O6grenilen bu
davranis, bu siirecin nasil isleyecegi ile ilgili belirsizligi azaltacag i¢in kendiliginden
meydana gelmeye baslar (Collins vd., 2009). Ciinkii firmalar yeni karar almada
kendilerini sinirlandiran daha dnce yapilmamig bir davranisa gére deneyimle birlikte
tekrarlanan eski davranislar1 daha az riskli olarak algilayacaklar (Levitt ve March,

1988). Boylece yapacaklar1 satin alma orani artacaktir. Bununla birlikte o iilkede
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yapilan yatirim sayisi arttik¢a o tilkenin finans, politik, yetenek gelistirme ve kiiltiir
gibi ulusal sistemi de 6grenilmis olacagi icin iilkeler aras1 mesafenin satin alma orani
tizerindeki etkisi azalacaktir. Baska bir deyisle, orgiitsel 6grenme- yani deneyim
arttikca ulusal mesafe (finans, kiiltiir, yetenek gelistirme ve politik) ile satin alma
orani arasindaki iligki azalacaktir. Yani alici firmalar o iilkede yatirim yaparak
deneyim elde ettik¢e ulusal diizeydeki farkliliklar1 6grenecek ve sonug olarak hig
deneyimi olamayan firmalara gore daha yiiksek oranda satin alma yapacaklardir.

Yapilan ge¢mis calismalara bakildiginda, deneyimin ilimlastiric1 etkisini
inceleyen birkac calismaya rastlanmistir. Ornegin, Cho ve Padmanabhan’ m (2005)
elde ettigi bulgular gostermektedir ki ayn1 iilkede daha 6nce yapilan satin almanin
kiiltiirel mesafe ile satin alma orani arasindaki iliski de anlamli moderator etkisine
rastlanmamistir. Buna karsin, Slangen ve Hennart (2008) tarafindan yapilan
calismada, firmanin yatirim yapacag iilkedeki deneyimi ne kadar az ise kiiltiirel
olarak farkli bir iilkeye yatirim yapacagi zaman sifirdan yatirim yapmak yerine daha
az riskli oldugu diisiindiigii satin alma yoluna gidecektir. Buna benzer bir baska
calisma, Dikova ve arkadaslar1 (2010) tarafindan satin alma ihtimali iizerine
gerceklestirilmistir. Calismada, yatirimeir firmanin o iilkedeki deneyimi ne kadar
fazla ise kurumsal yapi ne kadar farkli olursa olsun satin almanin tamamlanma
thtimali artacaktir. Bagka bir ifadeyle deneyim; ulusal mesafe ile satin alma orani
arasindaki iliskide alict firmanin yatirim stratejisi degistirecek bir etkiye sahip
olabilir.

Ornegin, Alman bir firma Tiirkiye’den daha dnce birgok satin alma yapmis
olsun. Dolayisiyla Tiirkiye’de ki rekabetcilik ile ilgili politika ve uygulamalar
hakkinda daha fazla bilgi sahibidir. Bagka bir ifadeyle, ilk defa Tiirkiye’ye yatirim
yapacak bir firmadan daha fazla tecriibelidir. Piyasa kosullari, pazara girig-¢ikis
engelleri veya devletin yabanci yatirimciya sagladigi tesvikler gibi bircok bilgiye
sahip olacaktir. Bu agiklamalara dayanarak, bir firmanin bir lilkede ne kadar fazla
deneyimi varsa iki lilke arasindaki politik mesafe ile satin alma arasindaki negatif
iliski azalacaktir.

Aynmi durum, Kkiiltirel mesafe, finansal mesafe ve yetenek gelistirme
mesafesi i¢in de gecerli olabilir. Daha agik bir ifade ile daha 6nce yabanci bir iilkeye
bir¢ok kere yatirim yapan bir sirket o tilkenin kiiltiiriinii, finansal sistemini, kalifiye
isglicli diizeyini daha iyi analiz edebilme imka&nina sahiptir. Bdylelikle bilgi

asimetrisi azalmis olacak ve hedef sirket hisselerinin ¢ogunlugunu alma yoniinde
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karar alabilecektir. Tam tersi, bir lilkeye ilk defa yatirim yapan bir sirket o iilkenin
ulusal sistemi ile ilgili daha az bilgiye sahip oldugu icin hedef sirketin tamami yerine
azinlik hissesini almaya egilimli olacaktir. Yani, Orgiitsel 6grenmenin (deneyim)

ulusal mesafe ile satin alma orani arasindaki iliskide negatif moderator rolii vardir.



UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

Bu boliimde aragtirmanin amaci, énemi, modeli ve hipotezler agiklanarak
orneklem se¢imi ve orneklem ile ilgili bilgilere yer verilmis ve kullanilan veri setleri

ile istatistiki yontemden bahsedilmistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI
Bu aragtirmanin amaci, taraflardan birinin Avrupali oldugu satin alma

faaliyetlerinde iilkeler arasi ulusal mesafe diizeyi ile satin alma orani arasindaki
iliskiyi belirlemektir. Daha ag¢ik bir ifadeyle, iilkeler arasi politik mesafe, finansal
mesafe, yetenek gelistirme mesafesi ve kiiltiirel mesafe ile satin alma oram
arasindaki iligkiyi incelemektir. Ayn1 zamanda Orgiitsel 6grenmenin bu iliskideki
tlimlagtirict etkisini ve satin alma orani ilizerinde dogrudan etkisini tespit etmek

amaclanmaktadir.

3.2. ARASTIRMANIN ONEMIi
Diinya yatirim raporu (2016) verilerine gore yurtdisina yapilan yatirimlarin

onemli bir kismin1 siir-6tesi sirket birlesme ve satin alma islemleri olusturmaktadir.
Ayni raporda yillar itibari ile giderek artan bir egilim oldugu gériilmektedir. Ornegin,
sinir-Otesi satin alma degeri 2014°te 432 milyar dolar iken, 2015°te 721 milyar dolara
yiikselmistir. Sinir-6tesi sirket satin almalari tilkeler agisindan da olduk¢a énemlidir.
Ulke ekonomisine katki saglayan énemli bir kaynak olarak kabul edilir. Baska bir
ifadeyle, bir iilkeye yapilan sinir-6tesi sirket satin almalari o iilke ekonomisinin cari
ac1gim azaltacak ekstra finansman kaynagi olarak goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeler agisindan siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamada dnemli bir

unsurdur.
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Smir-Gtesi sirket satin alma faaliyetleri firmalar agisindan da 6nem arz
etmektedir. Firmalar arasi sinerji yaratma, pazar giliclinii arttirma, yeteneklere
ulagsma, yabanci pazarlara giris ve bolgesel cesitlilik gibi stratejik nedenlerle satin
alma yapabilirler. Bunu yani1 sira, satin alma islemlerinin hangi oranda yapildig1 da
onemlidir. Ornegin bir firmanin tamamini almak yerine daha az oranda da satin alma
yapilabilir. Her ikisinin de avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Kismi satin
alma, hedef sirketin yatirnmlarini ve riskini paylagsma noktasinda alic1 sirkete avantaj
sagladig1r soylenebilir. Fakat hedef sirketin operasyonlar1 {izerinde yiizde yiiz
hakimiyet saglamayacagi i¢in bir dezavantaj olarak goriilebilir. Tamamini satin
almada ise; alict firma hedef sirketin tiim varlik ve kaynaklarinin kontroliinii elinde
bulundurur. Ancak yabanci bir {ilkede alici firmanin daha fazla risk almasma da
neden olur. Satin alma orani iizerinde etkisi olabilecek degiskenleri arastirmak bu
nedenlerden dolay1 6nem arz etmektedir.

Bu caligma, literatiirde Avrupa kapsaminda satin olma oraninmi inceleyen
gorece ilk calisma kabul edilebilir. Bu arastirmanin daha onceki arastirmalardan en
onemli farki ise, ¢alismanin teorik cercevesinin Whitley’in Ulusal Is Sistemi
yaklagiminin kurumsal yapisina dayanmasidir. Ayn1 zamanda ge¢mis ¢alismalarda
yer almayan yetenek gelistirme mesafesi baglaminda incelenen kalifiye isgiicli

farkliliklarinin satin alma orani lizerindeki etkisini inceleyen gorece ilk calismadir.

3.3. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI
Iki {ilkenin politik sistemindeki farkliliklar arttik¢a alict firmalar hedef

firmanin tamami yerine kismi hisselerini satin almay tercih edebilirler. Buna gore
iilkeler aras1 yabanci yatirimciyr koruma kanunu ya da rekebetciligi tesvik eden
uygulamalar gibi politik kanun ve diizenlemeler ne kadar farkli ise c¢ok uluslu
sirketler yilizde yiiz oranda satin alma yapmak yerine daha diisiik oranda satin almaya
yonelebilir. Aynmi sekilde, firmalar yiiksek politik mesafe (devlet) hissettiklerinde ve
yatinm riski ile karsilastiklarinda daha diisiik diizeyde hisse satin alma yoluna
giderler. Bu aciklamalara dayanarak asagidaki hipotez tiretilmistir.

Hipotez 1.Ulkeler aras1 politik mesafe arttik¢a satin alma orami azalir.

Firmalar insan kaynaklar1 farkli olan bir iilkeden bir firmay1 satin alacaklar
zaman daha diisiik oranda satin alma yolunu tercih edebilirler. Firmanin yiizde

yliziinii satin almak yerine belli bir kismini almay1 tercih edebilirler. Boylelikle
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karsilasacaklar1 bu riskler sirketin geri kalanma sahip olan kisi, kurum ve
kuruluglarca paylasilmis olacaktir. Sonug¢ olarak, sinir-Gtesi satin alma yapmak
isteyen firmanm yatirim yapacagi iilkenin kalifiye insan kaynaklar1 ile kendi
tilkesinin kalifiye insan kaynaklar1 diizeyi farklilagtik¢a satin alma oran1 azalacaktir.
Bu agiklamalara dayanarak asagidaki hipotez tiretilmistir.

Hipotez 2. Ulkeler arasi yetenek gelistirme mesafesi arttikca satin alma

orani azalir.

Firmalar1 ayakta tutan en Onemli kaynaklardan biriside finansal
kaynaklardir. Eger sirket farkli finansal sisteme sahip bir iilkeye yatirim yaparsa
finansal kaynaklara ulagma noktasinda kendi {ilkesinde oldugu kadar -etkili
olmayabilir. Bu durumdan kaginmak isteyen firmalar, yatirim yapacaklart firmanin
tamamina sahip olmak yerine azinlik hissesini alma yoniinde karar verebilirler.
Dolayisiyla diisiik oranda satin alma yapildiginda hedef firmanin belli bir kismi
baska kisi ve kurumlarin elinde olacagi i¢in risk belli bir oranda paylasilmis
olacaktir. Bu agiklamalara dayanarak asagidaki hipotez tiretilmistir.

Hipotez 3. Ulkelerin finans sistemi farkl1 ise satin alma orani1 azalir.

Iki {ilkenin kiiltiirel sistemindeki farkliliklar arttik¢a firmalar hedef firmanin
tamamu yerine kismi hisselerini satin almay tercih edebilirler. Diger ulusal mesafe
degiskenleri ile karsilastirildiginda kiiltiirel mesafenin 6grenilmesinin daha giic
olmasi yatirim kararlar1 {izerinde daha etkili olmasina neden olabilir. Daha agik bir
ifade ile kiltirel mesafe arttikca alici sirketin, hedef sirketin tamamini ya da
cogunlugunu almak yerine azinlik hissesini alacagi One siiriilmektedir. Bu
aciklamalardan yola ¢ikarak asagidaki hipotezler liretilmistir.

Hipotez 4. Ulkeler aras kiiltiirel mesafe arttikca, satin alma oran1 azalir.

Alict firmanin daha once ayni lilkede birlesme ya da satin alma yapmis
olmasi1 o iilkenin politik sistemini, kiiltiirel sistemini, insan kaynaklarin1 ve finans
sistemini daha yakindan tanimasina olanak saglar. Firmalar boylece yabanci iilkenin
piyasasini daha yakindan analiz edebilir. Hangi sektorlerde ya da pazarlarda
yatirnmin daha karli olacagin1 daha dogru tespit edebilir. Hatta hangi oranda (kismi
ya da tam satin alma) yatirnm yapilacagi kararin1 alirken daha Onceki

deneyimlerinden elde ettigi bilgiye dayanarak karar verir. Deneyimleri fazla olan
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firmalar o iilkenin ¢evre analizini, rekabet analizini ve is analizini daha dogru
yapabilecek giice sahiptir. Deneyim kazandik¢a daha yliksek oranlarda satin alma
yoniinde karar alabilirler. Bilgi asimetrisinin azalmasiyla algilanan risk azalmis
olacak ve satin alma orani artacaktir. Bu agiklamalara dayanarak asagidaki hipotez
tiretilmistir.

Hipotez 5. Alici sirketin Orgiitsel 6grenme diizeyi artik¢a satin alma orani

artar.

Daha 6nce yabanci bir iilkeye bir¢ok kere yatirim yapan bir sirket o tilkenin
kiiltiirlinti, finansal sistemini, politik sistemini ve yetenek gelistirme sistemini daha
iyi analiz edebilme imkanina sahiptir. Boylelikle bilgi asimetrisi azalmig olacak ve
hedef sirket hisselerinin ¢ogunlugunu alma yoniinde karar alabilecektir. Tam tersi
durumda ise yani ilk defa bir {ilkeye yatirim yapan bir sirket o tilkenin ulusal sistemi
ile ilgili daha 6nce yatirim yapan bir sirkete oranla daha az bilgiye sahip oldugu icin
hedef sirketin azinlik hissesini almaya egilimli olacaktir. Yani, deneyim ulusal
mesafe ile satin alma orani arasindaki iliskide moderatér rolii olacaktir. Bu

aciklamalara dayanarak asagidaki hipotezler tiretilmistir.

Hipotez 6a. Orgiitsel 6grenmenin, politik mesafe ile satin alma orani
arasindaki iligskide negatif moderator rolii vardir.

Hipotez 6b. Orgiitsel dgrenmenin, yetenek gelistirme mesafesi ile satin
alma orani arasindaki iligkide negatif moderator rolii vardir.

Hipotez 6¢. Orgiitsel 6grenmenin, finansal sistem farki ile satin alma orani
arasindaki iligskide negatif moderator rolii vardir.

Hipotez 6d. Orgiitsel dgrenmenin, kiiltiirel mesafe ile satin alma orani

arasindaki iligkide negatif moderator rolii vardir.

3.4. ARASTIRMANIN MODELI
Bu aragtirma kapsaminda Sekil 3.1.°de goriildiigii gibi, ilk olarak politik

mesafeyi 6lgmek adina {ilkeler aras1 degisiklik gosteren rekabetgiligi destekleyen
uygulamalar ele alinmis ve politik mesafe arttikca satin alma orani azalir seklinde
hipotez olusturulmustur. ikinci olarak iilkelerin finans sistemi incelenmis ve banka
tabanli ya da sermaye tabanli olup olmamasina gore satin alma lizerinde negatif

etkisi olup olmadig1 incelenmistir. Yetenek gelistirme mesafesi iilkeler agisindan
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farklilik gosteren kalifiye isgiicli diizeyine gore incelenmis ve satin alma oranini
negatif etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Kiiltiirel mesafe ise Hofstede’nin ulusal
kiiltiir yaklagimina dayanarak dort kiiltiir boyutunun ortalamasi alinarak 6l¢iilmiis ve
satin alma oranmi azaltacagi varsayilmistir. Buna ek olarak, orgiitsel 6grenme
arttikca satin alma oraninin da artacagi 6ne siiriilmiistiir. Ayrica orglitsel 6grenmenin
ulusal mesafe degiskenleri ile satin alma orani arasindaki iliskide negatif 1limlastirici
etkisi olacagl distinilmiistiir. Bagimsiz ve ilimlastirict degiskenlerin yani sira

literatiirde  siklikla  kullanilan  kontrol — degiskenleri  belirlenerek  model

olusturulmustur.
ORGUTSEL OGRENME
e Hedef iilkeye daha once
kag kere yatirim
ULUSAL MESAFE yapildigi
Politik Mesafe
-Rekabetcilik mesafesi

Finansal Mesafe
-Sermaye tabanli veya SATIN ALMA

banka tabanli finans ORANI

sistemi

Yetenek Gelistirme

Mesafesi

-Kalifiye isgiicii KONTROL

mesafesi DEGiSKENLERI
-Halka agik hedef sirket

Kiiltiirel Mesafe -Sektorel farkhullk'

-Bireysellik -Sa.t 11 alma de-ger'l' .

. . -Milli gelirdeki biiylime oranm
-Giig Mesafesi farkliliklar
-Belirsizlikten Kaginma
-Erilik-Disilik

Sekil3.1. Arastirma Modeli

3.5. ORNEKLEM
Bu caligmanin 6rneklemini Ocak 2006- Aralik 2015 yillar1 arasindaki 10

yillik donem igerisinde taraflardan en az birinin Avrupali sirket olmasi kosuluyla
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yapilan siir-0tesi sirket satin alma islemleri olusturmaktadir. Satin alma ile ilgili
tiim veriler Thomson Reuters SDC veri tabanindan elde edilmistir.

Thomson Reuters SDC veri tabani, tiim diinyada gerceklestirilen ve
kamuoyuna aciklanan sirket birlesme ve satin alma faaliyetleri ile ilgili detayh
bilgiler icermektedir. 1 milyonu askin satin alma ve birlesme faaliyeti ile ilgili veriler
yer almaktadir. Bu veriler 1970’lerden giiniimiize kadar olan tiim yillar1 kapsamakta
ve her giin gilincellenmektedir. Her bir satin alma ile ilgili 150 farkli veri
icermektedir. Ornegin; hedef sirket profili, satin alan sirket profili, sektorleri,
lokasyonlari, satin alma orani, satin alma isleminde arada aract kurum ya da hukuki
danigsman olup olmamasi, islem degeri, islemin tamamlanmis olup olmamasi, ne
kadar siirdiigii gibi. Bu veri seti diinyadaki tiim satin alma verilerine sahip degildir.
Dolayistyla gizli yapilan ya da kamuoyuna agiklanmayan sirket birlesme ve satin
almalar1 bu ¢calismanin 6rnekleminde yer almamaktadir.

Ilk olarak veri tabanindan en az bir tarafin Avrupali bir sirket oldugu iilkeler
aras1 gerceklestirilen satin almalar ayiklanmistir. Burada ozellikle Avrupa’nin
orneklem olarak secilmesinin nedeni Avrupa’nin tiim Diinya’daki satin alma ve
birlesmeleri temsil etme yeteneginin olmasidir. Ayni1 zamanda iilkemizin kita
Avrupast igerisinde yer almasi ve daha once tim Avrupa’yr kapsayan bir ¢aligma
olmamas1 bu ¢alismay1 yapmakta en dnemli motivasyon araglart olmustur. Boylece
sadece Tiirkiye kapsaminda yapilan bir ¢alismada veri sayis1 kisitt1 ortadan kalkmis
ve aragtirmanin bir¢ok {lilkeyi icermesi elde edilen verilerin daha cok iilkeye

genellestirilebilmesini saglayarak aragtirmay1 6nemli kilmigtir.

Firmalar asagidaki kriterlere gore secilmistir;

e Alici sirketin satin alma yapmis olmasi (birlesmeler analizden ¢ikarilmistir)

e Alic1 ve hedef sirketlerin en az birinin Avrupa’dan olmasi

e Alici ve hedef sirketlerin farkl: iilkelerden olmasi (sinir-6tesi)

e Ulke bilgisinin agiklanmis olmasi

e Alici sirket adinin agiklanmis olmasi

e Satin alma isleminin tamamlanmis olmasi

e Ayni zamanda alic1 sirketin daha once o sirkette hissesi olmamasi (Dow vd.,

2016) (Bunun nedeni tekrarlanan satin almalarin analizden ¢ikarilmasidir.)



Tablo 3.1.0rneklemde Yer Alan Alic1 Ulkeler ve Hedef Ulkeler

Alcr ulkeler Hedef Ulkeler
Siklik  Yiizde Siklik Yiizde

1 Birlesik Krallikk 1414 23,21 1 Birlesik Krallik 1058 17,4
2 ABD 1234 20,26 2 ABD 905 14,9
3 Fransa 395 6,48 3 Almanya 625 10,3
4 Almanya 384 6,3 4  Fransa 489 8,03
5 Hollanda 318 522 5 lIspanya 373 6,12
6 Isvec 271 445 6 Hollanda 262 43
7 Ispanya 248 4,07 7 Iltalya 242 3,97
8  Isvicre 226 3,71 8 Isveg 200 3,28
9 frlanda 191 3,14 9 Avustralya 162 2,66
10 Kanada 156 2,56 10 Norveg 156 2,56
11 italya 152 2,5 11 Isvicre 141 2,31
12 Norveg 142 2,33 12 irlanda 139 228
13 Avustralya 129 2,12 13 Danimarka 138 2,27
14 Belgika 108 1,77 14 Belcika 128 2.1
15 Hindistan 93 1,53 15 Kanada 118 1,94
16 Danimarka 84 1,38 16 Tirkiye 113 1,85
17  Finlandiya 81 1,33 17 Finlandiya 109 1,79
18  Japonya 76 1,25 18 Hindistan 106 1,74
19  Singapur 57 0,94 19 Brezilya 104 1,71
20  Avusturya 56 0,92 20 Avusturya 67 1,1
21  Israil 43 0,71 21 Portekiz 59 0,97
22 Hong Kong 36 0,59 22 Giiney Kore 48 0,79
23 Portekiz 36 0,59 23 Japonya 47 0,77
24 Giiney Afrika 26 0,43 24 Giiney Afrika 41 0,67
25 Giney Kore 25 0,41 25 Meksika 35 0,57
26  Brezilya 22 0,36 26 Singapur 35 0,57
27 Malezya 19 0,31 27 Hong Kong 31 0,51
28 Meksika 18 0,3 28 Israil 26 0,43
29  Tirkiye 14 0,23 29 Sili 23 0,38
30  Yunanistan 10 0,16 30 Arjantin 18 0,3
31 Filipinler 7 0,11 31 Malezya 18 0,3
32 Tayland 7 0,11 32 Yunanistan 17 0,28
33 Endonezya 4 0,07 33 Kolombiya 16 0,26
34 Arjantin 3 0,05 34 Endonezya 15 0,25
35 Kolombiya 3 0,05 35 Peru 15 0,25
36  Sili 3 0,05 36 Filipinler 5 0,08
37 Peru 1 0,02 37 Pakistan 4 0,07

38 Tayland 4 0,07

Toplam 6092 %100 6092 %100
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Bu kriterler sonucunda olusturulan 6092 satin alma bu calismanin
orneklemini olusturmaktadir. Tablo 3.1°de de goriildiigl iizere, 6rneklemde 37 alici
tilke ve 38 hedef iilkede gerceklestirilen sirket satin almalar1 yer almaktadir. En fazla
satin alma yapan iilke ingiltere ve Amerika iken en az satin alma yapan iilkeler Peru,
Sili, Kolombiya ve Arjantin olarak goze carpmaktadir. Tiirkiye ise 14 tane satin alma
yapan alic1 sirkete sahiptir. Buna karsin en fazla yatirim yapilan iilkeler ise aymi
sekilde Ingiltere ve Amerika iken, en az yatirim yapilan iilkeler Pakistan, Filipinler
ve Tayland olarak goriilmektedir. Tiirkiye ise 113 tane hedef sirketin yer aldig1 ve
toplam satin almanin %1.85’ini olusturdugu bir orana sahiptir. Tablo 3.1°de
goriildiigli lizere orneklem igerisinde yer alan iilkeler karsilastirildiginda, Tiirkiye
yatirim yapilan Avrupali iilkeler arasinda gelismis {ilkeler olan Avusturya ve

Finlandiya’y1 gecerek 16. Sirada yer almaktadir.

Tablo 3.2. Satin Alma Sayisinin Yillara Gore Dagilimi
Sikhik Yiizde

Yil

2006 836 13,72
2007 994 16,31
2008 724 11,88
2009 403 6,61
2010 571 9,37
2011 649 10,65
2012 428 7,02
2013 443 7,27
2014 541 8,88
2015 504 8,27

TOPLAM 6092 100

Orneklemde yer alan sirket satin almalarmin 6zelliklerine bakildiginda
(Tablo 3.2) yillar itibari ile degisiklik gosterdigi goriilmektedir. En yiiksek satin alma
2007 yilinda gerceklesirken (994), en diisiik satin alma 2009 (403) yilinda
gerceklesmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi 2008 yili1 sonunda ger¢eklesen

kriz nedeniyle yatirimcilarin daha ¢ekimser davranmas olabilir.
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Tablo 3.3. Orneklem Ozellikleri

Sikhik  Yiizde (%)

Sektorel farkhihiklar

0 (Her iki firmada ayn1 sektorde ise) 1596 26,2
1 (Ayni sektorde degilse) 4496 73,8
Halka acik hedef sirket

0 (Halka acik degilse) 5519 90,59
1 (Halka ag1k ise) 573 9,41
Satin alma orani

0 (%50’nin alt1) 928 15,23
1 (%50) 158 2,59
2 (%50,01-%99,99 arasi) 600 9,85
3 (%100) 4406 72,32
Toplam 6092 %100

Tablo 3.3’te goriildiigii iizere, satin alinan hedef sirketlerin sadece %9.41°1
halka acik ve borsada islem gormektedir. Yatirimcilar daha ¢ok (5519) halka acik
olmayan 6zel sirketleri satin almay1 tercih etmislerdir. Son olarak satin alinan hisse
oranlarina bakildiginda yatirimcilarin %15.23°1 hedef sirketin azinlik hissesini satin
alirken sadece %2.59°u hedef sirketin yarisini almay1 tercih etmektedir. Ayni sekilde,
alict sirketin hedef sirketin cogunluk hissesini satin alma orani sadece %9.85 iken,
yatirnmcilarin biiylik bir ¢gogunlugu (%72.32) hedef sirketin tamamini satin almay1
tercih etmislerdir. Satin alma yapan sirketlerin cogu (4496) farkli sektorlere yatirim
yapmuglardir. Buna karsin 1596 satin alma islemi ayni sektdr igerisinde

geceklestirmistir.

Tablo 3.4. Halka A¢ik Sirketler i¢in Satin Alma Oran1

0 1 2 3
(%50 alt))  (%50)  (%50-99) (%100) Toplam

Halka acik olmayan 468 155 492 4,404 5519
hedef sirket
Halka acik hedef sirket 460 3 108 2 573

Toplam 928 158 600 4,406 6092
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Tablo3.4.’te goriildiigii lizere sinir-Otesi sirket satin almalarinda hedef sirket
halka acik degilse alic1 sirket cogunlukla tamamini almayi tercih ederken, eger hedef

sirket halka acik ise genellikle %50 nin altinda satin alma yapildig1 goriilmektedir.

Tablo 3.5. Satin Alma Gergeklestirilen Sektorler

Hedef sirket sektorii Al sirket sektorii
Sikhik  Yiizde Sikhik  Yiizde
Uretim 2087 34,26  Finans ve sigortacihik 2077 34,09
Hizmet 1442 23,67  Uretim 2019 33,14
Finans ve sigortacihik 1216 19,96  Hizmet 1048 17,2
Ulagim ve iletisim 526 8,63 Ulasim ve iletigim 388 6,37
Madencilik 250 4,1 Madencilik 186 3,05
Toptan satig 190 3,12 Toptan satig 144 2,36
Perakende 164 2,69 Yapi 86 1,41
Tarim ve ormancilik 107 1,76 Perakende 77 1,26
Yapi 102 1,68 Tarim ve ormancilik 63 1,03
Kamu 8 0,13 Kamu 4 0,07
Toplam 6092 100 6092 100

Satin alma yapilan sektorlere bakildiginda (Tablo 3.5), en fazla satin alma
yapilan sektdorler, sirasiyla iretim, hizmet ve finans sektorleridir. Bu {i¢ sektor hem
hedef hem de alic1 sirketin faaliyet gosterdigi sektdr agisindan ilk {i¢ sirada yer
almaktadir. Daha sonra ulasim madencilik ve toptan satis sektorleri gelmektedir. Son
olarak ise en az yatinm yapilan sektorler tarim, insaat ve kamu sektorleri olarak

siralanmaktadir.

3.6. KULLANILAN DEGISKENLER
Calismada kullanilan tiim bagimli, bagimsiz, ilimlastirici ve kontrol

degiskenleri asagida ayrintilariyla aciklanmaktadir. Ayni1 zamanda degiskenlerin

tanimi1 ve kaynaklar1 Tablo 3.6’te 6zetlenmistir.
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Degiskenler Degisken Tanimlan Kaynaklar
Politik mesafe Bir tilkedeki kanunlar rekabeti tesvik ~ WEF Kiiresel
edebilir ya da tam tersi engelleyebilir.  Rekabet Giicii
Bu degisken, hedef iilkenin Raporu
rekabetcilik diizeyi ile alic1 tilkenin
rekabetgilik diizeyi arasindaki farki
ifade eder.
Yetenek Hedef iilkenin kalifiye isgiicti diizeyi =~ WEF Kiiresel
gelistirme ile alic1 lilkenin kalifiye isgiicli diizeyi Rekabet Giicii
mesafesi arasindaki farki ifade eder. Raporu
Kiiltiirel mesafe Hedef iilkenin kiiltiirel degerleri ile Hofstede (2001)

alic1 iilkenin kiiltiirel degerleri
arasindaki fark: ifade eder.

Finansal mesafe

Ulkelerin sermaye piyasast mi1 yoksa
kredi tabanli finansal sisteme mi sahip
olup olmadigina gore
siniflandirilmistir. Hedef iilkenin ve
alic1 iilkenin finansal sistemleri ayn1
ise 0 degilse 1 degerini almistir.

Demirgiig-Kunt
ve Maksimovic
(2002)

Orgiitsel 63renme

Alict girketin daha 6nce o tilkede kag
kere satin alma/birlesme yaptigini
gosterir.

SDC

Satin alma orani

Alict sirketin hedef sirketin yiizde
kacini satin aldigin1 gosterir. %0-
%49,99 arasi 0. kategori, %50 1.
kategori, %50-%99,99 arasi 2.
kategori ve %100 3. kategori olarak
analize dahil edilmistir

SDC

Sektorel farklhihik

Alict sirket ve hedef sirketin faaliyet
gosterdikleri sektorler aras1 farkliligt
gosterir. 4 haneli SIC (Standard
Industrial Classification) kodlar
dikkate alinmistir)

SDC

Satin alma degeri

Satin almanin islem degeridir (log
degeri alinmigtir)

SDC

Hedef sirketin
halka acik olmasi

Hedef sirketin halka acik olup
olmadigini gosterir

SDC

Milli gelir
biiyiime oram
mesafesi

Alict lilkenin milli gelirindeki biiylime
ile hedef tilkenin milli gelirindeki

biiyiime oran1 arasindaki farki gosterir.

Diinya Bankas1

3.6.1. Bagimh Degisken
Satin alma orani: Alict sirketini hedef sirketin yilizde kacinmi satin aldigi ile

ilgilidir. 0,1 ile 100 arasinda degigsmektedir. Literatlirde satin alma kararlar1 ile ilgili
yapilan caligmalarda siklikla kullanilan bir olgiittiir. Satin alma orani genellikle

stratejik ve finansal nedenlerden dolay:1 degisebilir (Haleblian, Kim, ve Rajagopalan,
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2006). Ancak yliksek oranda yapilan satin almalar genellikle stratejik nedenlere
baglanmaktadir (Muehlfeld vd., 2007). Dolayisiyla stratejik agidan yapilan satin
almalar bagka bir ifadeyle yliksek yiizdeli satin almalar tamamlanma ihtimali daha
yiiksek olan ve bunun i¢in daha fazla gayret gosterilen birlesmelerdir (Muehlfeld vd.,
2007). Bununla beraber, Dikova vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada satin alma
oran1 iki sirketin birlesme ihtimalini arttiran Onemli bir faktor olarak kabul
edilmektedir.

Bu arastirmada 0-100 arasinda degisen bu oran dort kategoride
incelenecektir. Azinlik hisseleri satin alma %0-%49,99 aras1 0. kategori, %50 hisse
alimlar 1. kategori, ¢ogunluk hisse satin alma %50-%99,99 arasi 2. kategori ve tiim
hisseleri satin alma %100 ile 3. kategori olarak analize dahil edilmistir. Bu yontemle
yapilan dortli siniflandirma daha Onceki ¢aligmalarda da kullanilmistir (Chari ve
Chang, 2009; Xu vd., 2004). Satin alma oranini bu tiir bir siniflandirmaya tabi tutma
oldukca onemlidir. Ciinkii %49 satin alma ile %51 satin alma arasindaki fark satin
alma islemi agisindan farkli anlamlara sahiptir. Ayni sekilde %47 ile %49 ise benzer
anlamlar ifade eder. Dolayisiyla siirekli degisken yerine kategorik degisken
kullanmak bu tiir ¢aligmalar i¢in daha uygundur (Xu vd., 2004). Satin alma orani ile

ilgili veriler SDC veri tabanindan elde edilmistir.

3.6.2. Bagimsiz ve Ihmlastiric1 Degiskenler
Politik mesafe: Bu degisken Diinya Ekonomik Forumu (WEF) tarafindan

her yil hazirlanan Kiiresel Rekabet Giicli Raporunda yer alan yerel ve yabanci
rekabet verilerini i¢ermektedir. Bu veri tabani o&zellikle isletmeler kurulurken
uygulanan prosediirlerin sayisi, bu silirenin ne kadar slirdiigii, ticaret yapmaya
engeller, vergiler, yabanci sermayenin varlifi, yabanci sermaye girisi ile ilgili
kurallar gibi bir iilkede rekabeti tesvik eden ya da engelleyebilen birgok verinin bir
araya getirilerek olusturuldugu bir indekstir. Ge¢mis caligmalarda siklikla
kullanilmistir (Delios, Xu, ve Beamish, 2008; Shaner ve Maznevski, 2011; Wan ve
Hoskisson, 2003; Xu vd., 2004; Yiu ve Makino, 2002; Powell ve Rhee, 2013).
Dolayistyla bu calismaya konu olan iki yabanci iilkenin rekabet diizeyleri arasindaki
fark, politik mesafe olarak tanimlanmaktadir. Bu mesafe Oklid uzaklig1 formiilii (iki
nokta arasindaki farkin pozitif karekokii) kullanilarak hesaplanmistir.

Yetenek gelistirme mesafesi: Her yil WEF tarafindan yaymlanan Kiiresel

Rekabet Giicii Raporunda yer alan ve yiiksek egitim kurumlarina kayit oranlari,
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egitim sisteminin kalitesi, aragtirma ve egitim hizmetlerinin orani, ¢alisanlara verilen
egitimler gibi bircok verinin bir araya getirilerek olusturulan bir indekstir. Gegmis
calismalarda siklikla kullanilmaktadir (Xu vd., 2004; Yiu ve Makino, 2002; Powell
ve Rhee, 2013). Dolayisiyla bu calismaya konu olan iki yabanci iilkenin kalifiye
isgilicli olanag1 arasindaki fark yetenek gelistirme mesafesi olarak tanimlanmaktadir.
Bu mesafe oklid uzakligi formiilii kullanilarak hesaplanmaistir.

Finansal mesafe: Ulkenin banka odakli mu yoksa sermaye odakli mi
oldugunu gosteren ve Demirgilic-Kunt ve Maksimovic tarafindan 2002 yilinda 42
ilke iizerinde yaptig1 c¢alisma ile olusturdugu indeks kullanilmistir. Bu veri setinde
finansal sistem banka odakli ise 0, sermaye odakli ise 1 degerini almaktadir
(Demirgiic-Kunt ve Maksimovic, 2002). Bu c¢alismada ise iki yabanci {iilkenin
finansal sistemleri ayni ise 0 degilse 1 degerini almistir. Buna finansal sistem
mesafesi denmektedir.

Kiiltiirel Mesafe: Hofstede tarafindan gelistiren kiiltiirel boyutlar literatiirde
bircok c¢alisma tarafindan kullanilan bir o6l¢iim aracidir (Chakrabarti, Gupta-
Mukherjee ve Jayaraman, 2009). Yapilan ge¢mis c¢alismalar Hofstede nin
olusturdugu kiiltiirel degerlerin zamanla degismedigi gostermistir (Barkema ve
Vermeulen, 1997). Dolayisiyla Hofstede’nin ¢aligmasi  bircok c¢alismada
giivenilirligini kanitlamig 6nemli bir kaynaktir. Ayn1 zamanda bir¢cok c¢alismada
kullanilmistir (Barkema, Bell, ve Pennings, 1996; Hennart ve Larimo, 1998; Kogut
ve Singh, 1988; Malhotra vd., 2009; Malhotra ve Gaur, 2014; Malhotra vd., 2011;
Slangen ve Hennart, 2008; Slangen ve Van Tulder, 2009).

Iki iilkenin bireysellik, giic mesafesi, belirsizlikten kaginma ve erillik/disilik
boyutlar arasindaki fark kiiltiirel mesafeyi olusturmaktadir. Kogut ve Singh, (1988)
tarafindan uygulanan formiile gore dort boyutun ortalamasi alinarak her iilkeye ait
kiiltiirel degerler dlciilmiistiir. ki iilke arasindaki kiiltiirel mesafe ise 6klid uzaklik
formiiliine gore hesaplanmustir.

Orgiitsel 6grenme: Orgiitsel 6grenme bu calismada hem bagimsiz degisken
hem de i1limlastiric1 degisken olarak yer almaktadir. Gaur ve Lu (2007) tarafindan
yapilan c¢alismada da kullanilan bu degisken alic1 firmanin, hedef {ilkede daha 6nce
ka¢ kere yatirim yaptigini dlgmektedir. Boylelikle alict firmanin eger daha dnce o
iilkede bir yatirimi varsa, o iilkenin kurumsal sistemine ve kiiltiir sistemine daha

hakim olacak ve bu sayede daha fazla oranda satin alma yapacaktir (Delios ve



77

Beamish, 1999; Chen ve Hennart, 2004; Lahiri vd., 2014; Yang, 2015). Veriler SDC

veri tabanindan elde edilmistir.

3.6.3. Kontrol Degiskenleri
Hedef sirketin halka a¢ik olmasi: Halka agik sirketler genel olarak halka

acik olmayanlara gore daha biiyiiktiir (Dikova vd., 2010; Malhotra vd., 2016). Satin
alma siireci uzun bir déonemi kapsadigi diisiiniildiigiinde halka acik sirketlerde bu
siire¢ daha kurumsal isleyecektir. Yapilan bir ¢aligmada halka acik olan sirketlerin
satin alma silirecinin devamli ertelemelere maruz kaldigr gorilmistir (Weston,
Mitchell ve Mulherin, 2004). Dolayisiyla halka agik olmayan bir sirketi yiiksek
oranda satin almak alic1 firma i¢in daha makul olabilir (Malhotra, 2012; Malhotra
vd., 2016). Hedef sirket halka agik degilse 0 halka acik ise 1 olarak kodlanmustir.
Veriler SDC veri tabanindan elde edilmistir.

Sektorel farkhilik: Gegmis calismalarda da siklikla kullanilan (Delios ve
Beamish, 1999; Dow, Cuypers ve Ertug, 2016) bu degisken alic1 sirket ile hedef
sirketin faaliyet gosterdigi sektorle ilgili bilgi veren 4 haneli SIC (Standard Industrial
Classification) kodlarina gore siniflandirtlmistir. Ayni ise 0 degilse 1 olarak
kodlanmistir (Malhotra ve Gaur, 2014). Farkli sektdre yatirim yapan bir sirket
belirsizligin artmasi ile birlikte daha az oranda satin alma yoluna gidebilir. Ya da tam
tersi ayn1 sektorden bir sirket satin alindig1 zaman piyasay daha 1yi tanidig: i¢in daha
yiiksek oranda yatirim yapacaktir. Veriler SDC veri tabanindan elde edilmistir.

Satin alma degeri: Alici sirketin hedef sirket icin ne kadar 6dedigini
gosterir. Onceki calismalarda da satin alma oranim etkileyebilecek bir degisken
olarak kullanilmistir (Erel vd., 2012; Yang, 2015). Birgok arastirmacinin 6nerdigi
tizere (Malhotra, 2012; Malhotra vd., 2016; Beckman ve Hounschild, 2002) verilerin
dogal logaritmasi alinarak analiz edilmistir. Veriler SDC veri tabanindan elde
edilmistir.

Milli gelir mesafesi: Ozellikle yatirrm yapilacak iilkenin milli gelirindeki
biiylime ile alict {ilkenin milli gelirindeki biiylime arasindaki fark yatirinm oranim
etkileyen bir baska 6nemli degisken olarak kullanilabilir. Onceki ¢alismalarda da
kullanilan bu degisken ulusal diizeyde kullanilan 6nemli kontrol degiskenlerinden
biridir (Contractor vd., 2014; Lahiri vd. 2014). Veriler Diinya Bankas1 tarafindan her
yil yayimlanan (gdp growth rate) raporlardan elde edilmistir.
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3.7. ISTATISTIKi YONTEM
Bu calismada hipotezleri test etmek i¢in sirali lojistik regresyon analizi

uygulanmistir. Bagimli degiskenin dort kategorili ve sirali olmasi dolayisiyla sirali
lojistik regresyon analizi tercih edilmistir. Sirali lojistik regresyon ozellikle
degiskenin stirekli olmadig1 fakat sirali oldugu durumlarda tavsiye edilir (Amemiya,
1981; Agresti, 1996). Azinlik hisseleri satin alma %0-%49,99 aras1 0. kategori, %50
hisse alimlar1 1. kategori, ¢ogunluk hisse satin alma %50-%99,99 arasi 2. kategori ve
%100 tim hisseleri satin alma 3. kategori olarak analize dahil edilmistir. Gegmis
calismalara bakildiginda sirali lojistik regresyon, uluslararasi isletmecilik alaninda
siklikla kullanilan bir ydontem olarak kabul edilmektedir (Contractor ve Kundu, 1998;
Pan, 2002; Chari ve Chang, 2009).

Ayni zamanda analiz sonuglarinin desteklenmesi agisindan alternatif test
olarak dogrusal regresyon analizi yapilmigtir. Bagimli degisken olarak 0-100
arasinda degismekte olan satin alma oram1 alinmistir. Burada her iki analiz
sonucunun birebir ayni olmasi beklenmemesine ragmen benzer sonuclar gostermesi
sonuclarin daha giivenli oldugunu ortaya koymaktadir (Malhotra, Sivakumar ve Zhu,

2011). Veriler SPSS 24 programu ile analiz edilmistir.



DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE TARTISMA

Bu boliimde tanimlayict istatistikler ile sirali lojistik regresyon analizi ve
alternatif analiz sonuglar1 yer almaktadir. Caligmada iki ayr1 analiz yapilmis ve her
iki analizde de satin alma orami bagimli degisken olarak kullanilmustir. Oncelikle
bagimli degisken dort kategoriye ayrilmis ve sirali lojistik regresyon analizi
uygulanmistir. Daha sonra, bazi1 degiskenlerin veri kaynaklar1 degistirilerek dogrusal
regresyon analizi uygulanmistir. Sonuglar bu baglamda karsilagtirilmis ve bulgularin

giivenilirligi arttirilmaya ¢alisilmistir.

4.1. BULGULAR
Bulgular kisminda tanimlayici istatistikler olan degiskenlerin ortalama

degeri, standart sapmalar1 ve degiskenler arasi korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.
Daha sonra hipotezlerin testi i¢in yapilan sirali lojistik regresyon analizi sonuglari
rapor edilmistir. Daha sonra alternatif test i¢in yapilan dogrusal regresyon analizi

sonuglart yer almaktadir.

4.1.1. Tammlayici Istatistikler
Tablo 4.1°de degiskenlerle ilgili tanimlayict istatistikler, VIF degerleri ve

aralarindaki korelasyon katsayilar1 goriilmektedir. Tabloda goriildiigii iizere en
yiiksek korelasyon politik mesafe ile yetenek gelistirme mesafesi arasindadir (0.68).
Coklu bagintt (multicollinearity) tehdidine karsi hesaplanan VIF degerleri ise
genellikle 10 olarak kabul edilen (O’Brien, 2007) maksimum degerin altindadir (1.01
ile 2.02 arasinda degismektedir).
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Tablo 4.1. Tanimlayici Istatistikler, Korelasyon ve VIF Degerleri

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1.Milli Gelir Biiy. -
Farki

2.Halk Acik Hedef , 107 -

Sirket

3.Satin Alma Degeri  -,05 ,02 -

4.Sektorel Farkhihk 02,047 03" -
5.Yetenek Gelistirme 34~ 06~ -02 -02 -

kk

Mesafesi

6.Politik Mesafe 257 067 01,00 ,68" -

7.Finansal Mesafe ,057 03" -02 -01 -01 ,04% -
8.Kiiltiirel Mesafe ,05° ,02 .01 01 ,05" ,117 ,04™ -

9.0rgiitsel Ogrenme  -,10"" -02 ,05 ,06™ -10™ - 11" - 117 -07" -

Ortalama 1,6 0,09 422 074 044 034 051 817 0,71
Standart Sapma 1,78 029 1,59 044 042 031 05 731 1,89
VIF LIS 1,02 1,00 1,01 2,02 1,92 1,02 1,02 1,04
p<0,05*
p<0,01%**

Ayni1 zamanda bagimsiz degiskenler arasi yiiksek korelasyon problemine
karst hesaplanan tolerans degerleri istenilen degerler arasindadir (0,2°den biiytiik).
Sonu¢ olarak bagimsiz degiskenler arast yiiksek korelasyon problemi
bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda, hata terimleri arasinda korelasyon olup olmadigini
incelemek i¢in Durbin-Watson testi yapilmistir. Tiim degerlerin istenilen aralikta
oldugu goriilmektedir (yaklasik 2’dir). Bagimli degisken olan satin alma orani i¢in
tanimlayic istatistiklere bakildiginda, ortalamanin %85 ve standart sapmanin %29
oldugu gorilmiistiir. Ge¢mis c¢aligmalar bakildiginda benzer sonuglar oldugu

goriilmektedir (Chari ve Chang, 2009; Malhotra ve Gaur, 2014).

4.1.2. Siral Lojistik Analizi Sonug¢lar:
Siral1 lojistik regresyon analizi uygularken ilk olarak kontrol degiskenleri

analize dahil edilmis daha sonra bagimsiz degiskenler ve ilimlastiric1 degiskenlerin
etkisi Olgiilmistiir. Model 1 kontrol degiskenleri ile satin alma orani arasindaki
iligkiyi incelerken, Model 2 bagimsiz degiskenlerin etkisini ortaya c¢ikarmaktadir.

Model 3,4,5 ve 6 ise moderator etkiyi incelemektedir.
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Giiven
Arahgi
Std. Alt  Ust
Model 1 Tahmin Hata Wald p Smr Smr
Milli Gelir Biiyiime -0,16 0,01 107,70 0,00 -0,20 -0,14
Farki
Halka A¢ik Hedef -3,86 0,11 1104,15 0,00 -4,09 -3,63
Sirket
Satin Alma Degeri 0,07 0,02 12,58 0,00 0,03 0,11
Sektorel Farkhiik -0,22 0,07 9,20 0,02 -0,37 -0,08

Cox and Snell R?: 0,25
Nagelkerke R?: 0,31

N: 6092

Model Chi-Square: 1833,61%%*
Log-LL: -8413,96

Tablo 4.2.’de gorildiigii lizere, kontrol degiskenlerinin tamaminin satin alma

oranini etkiledigi goriilmektedir. Ilk olarak halka acik hedef sirketlere yatirim yapan

alic1 sirketler daha diisiik oranda satin alma yapmaktadirlar. Ikinci olarak, alici

sirketin hedef sirket icin O0dedigi satin alma degeri arttikca satin alma orami da

artmaktadir.

Ugiincii olarak alic1 sirket farkli sektdrlere yatirnm yaptiginda daha diisiik
oranda satin alma yaptig1 goriilmiistiir. Son olarak alici sirket ile hedef sirketin
faaliyet gosterdikleri iilkelerin milli gelirlerindeki biiyiime orani farki yatirimeinin
satin alma kararini etkilemektedir. Daha acik bir ifadeyle, iki lilke arasindaki milli
gelir bliylime oran1 fark: arttik¢a satin alma orani azalmaktadir. Ayrica Nagelkerke

R? 0,31 ¢ikmustir. Baska bir ifadeyle, kontrol degiskenlerinin bagimli degiskeni

Olecme giicli %3 1°dir.
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Tablo 4.3. Siral1 Lojistik Regresyon Analizi —-Model 2

Giiven
Arahg
Std. Alt  Ust

Model 2 Tahmin Hata Wald p Sinir  Simir
Milli Gelir Biiyiime 0,11 0,02 3859 0,00 -0,14 -0,07
Farki
Halka Acik Hedef Sirket  -3,90 0,12 110545 0,00 -4,13 -3,67
Satin Alma Degeri 0,07 0,02 12,17 0,00 0,03 0,11
Sektorel Farklihk -0,25 0,08 11,50 0,00 -0,40 -0,11
Yetenck Gelistirme 036 0,10 12,88 0,00 -0.56 -0,16
Mesafesi
Politik Mesafe -0,57 0,13 18,48 0,00 -0,83 -0,31
Finansal Mesafe 0,06 0,07 0,82 0,37 -0,07 0,19
Kiiltiirel Mesafe 0,01 0,00 1,83 0,18 0,00 0,01
Orgiitsel Ogrenme 0,10 0,02 1931 000 0,06 0,15

Cox and Snell R%: 0,28
Nagelkerke R?: 0,34

N: 6092

Model Chi-Square: 1957,05**

Log-LL: -8324,61

Tablo 4.3’ te goriildiigii lizere, modelin bagimli degiskeni agiklama giicii
olan Nagelkerke R? 0,31’den 0,34’e¢ c¢ikmistir. Bu calismanin %34’°liik agiklama
giicii, dnceki ¢alismalarla kiyaslandiginda daha yiiksek kabul edilebilir. Ornegin , Xu
vd., (2004) tarafindan Japon satin almalar {izerine yapilan bir arastirmada kontrol
degiskenlerinin satin alma orami {izerindeki etkisi sirali lojistik regresyon ile
Olciilmiis ve R? 0,04 bulunmustur. Ayni1 ¢alismada bagimsiz degiskenlerin modele
eklenmesiyle bu oran sadece 0,08’e yiikselmistir.

Benzer sekilde, Malhotra vd. (2016) tarafindan Amerika ve Latin Amerika
ilkeleri baglaminda yapilan benzer bir c¢alismada, 1996-2013 yillar1 arasinda
gerceklestirilen 9011 satin alma islemi lojistik regresyon analizi ile incelenmistir.
Pseude R?’deki degisim sadece 0,005 oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Aynm1 zamanda, bu tez c¢alismasinda kontrol degiskenlerinin etkisi
cikarildiginda bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giici %3 tiir. Bu
biiyiikliikte goriilen bir degisim baska caligmalarda da mevcuttur (Delios ve
Beamish,1999; Xu vd., 2004). Hatta bir kisim ge¢cmis calismalarda ylizde degisim

0,005 olmasina ragmen bu degerin tatmin edici (satisfactory) oldugu belirtilmistir
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(Malhotra vd., 2016). Sonug olarak ge¢cmis bazi1 ¢alismalarla karsilastirildiginda, bu
tez ¢alismasinda yer alan degiskenlerin modeli aciklama giicii nispeten daha biiyiik
ve R?’deki degisim daha yiiksek olarak kabul edilebilir.

Bagimsiz degigkenlere bakildiginda birinci hipotezde de belirtildigi gibi iki
iilke arasindaki politik mesafe arttikca satin alma orami1 azalmaktadir (b= -0.57,
p<0.05). Dolayisiyla Hipotez 1 desteklenmistir. Hipotez 2’de ise iilkeler arasi
yetenek gelistirme mesafesi arttikga satin alma oraninin azaldigi varsayilmaktadir
(b=-0.36, p<0.01). Dolayistyla Hipotez 2 desteklenmistir. Hipotez 3 ise alic1 sirket
ile hedef sirketin faaliyet gosterdikleri iilkelerin finansal sistemleri farkli ise satin
alma oraninin azalacagimi One siirmektedir. Ancak yapilan analizler sonucu
aralarinda anlamli bir iligki yoktur. Bagka bir deyisle alici sirketler finansal sistemi
farkli olan hedef sirketleri satin aldiklarinda satin alma orani etkilenmemektedir
(b=0.06, p=a.d.). Dolayistyla Hipotez 3 desteklenmemistir.

Hipotez 4 kiiltlirel mesafenin satin alma oranmi etkileyecegini One
stirmektedir. Hipotez 4 {ilkeleraras1 kiiltiirel mesafenin satin alma oranini negatif
etkileyecegini savunurken analiz sonuc¢lari anlamsiz c¢ikmigtir (b=0.01, p=a.d.).
Bagka bir deyisle kiiltiire] mesafenin satin alma orani iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Hipotez 4 desteklenmemistir.

Son olarak Hipotez 5 alic1 sirketin o tlilkedeki orgiitsel 6grenme diizeyinin
satin alma oranmi pozitif etkileyecegini one siirmektedir. Analizler sonucunda
orgiitsel 6grenme ile satin alma orani arasinda pozitif iliski bulunmustur (b=0.10,

p<0.01). Dolayistyla Hipotez 5 desteklenmistir.
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Tablo 4.4. Siral1 Lojistik Regresyon Analizi —Model 3

Giiven Arahg

Alt Ust
Model 3 Tahmin Std.Hata Wald p Smr Smr
Milli Gelir Biiyiime Farki -0,11 0,02 38,53 0,00 -0,14  -0,07
Halka Acik Hedef Sirket -3,90 0,12 1104,65 0,00 -4,13  -3,67
Satin Alma Degeri 0,07 0,02 12,20 0,00 0,03 0,11
Sektorel Farkhihk -0,26 0,08 11,68 0,00 -0,40 -0,11
Yetenek Gelistirme -0,36 0,10 1294 0,00 -0,56 -0,16
Mesafesi
Politik Mesafe -0,55 0,13 16,89 0,00 -0,81  -0,29
Finansal Mesafe 0,06 0,07 0,81 0,37 -0,07 0,19
Kiiltiirel Mesafe 0,01 0,00 1,86 0,17 0,00 0,01
Orgiitsel Ogrenme 0,13 0,03 17,00 0,00 0,07 0,19
Politik Mesafe*(")rgiitsel -0,06 0,05 1,96 0,16 -0,16 0,03
Ogrenme

Cox and Snell R%: 0,28
Nagelkerke R?: 0,34

N: 6092

Model Chi-Square: 1958,73**
Log-LL: -8322,93

Tablo 4.4’te goriildiigii iizere yapilan siral1 lojistik analizi sonuglarina gore
orglitsel 6grenmenin ulusal mesafe degiskenlerinden olan politik mesafe ile satin
alma orani arasindaki iliskide ilimlastirict roliine rastlanmamistir. Hipotez 6a’da
belirtildigi lizere orgiitsel 6grenmenin politik mesafe ile satin alma orani arasindaki
iliskide moderator roliine bakilmis ancak anlamli bir iliskiye rastlanmamistir (b=-

0,06, p=0,16). H6a desteklenmemistir.
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Tablo 4.5. Siral1 Lojistik Regresyon Analizi —Model 4

Giiven

Arahig

Alt  Ust
Model 4 Tahmin Std. Hata Wald p Simir Simir
Milli Gelir Biiyiime Farki -0,11 0,02 38,39 0,00 -0,14 -0,07
Halka Acik Hedef Sirket -3,90 0,12 1105,11 0,00 -4,13 -3,67
Satin Alma Degeri 0,07 0,02 12,11 0,00 0,03 0,11
Sektorel Farkhihik -0,26 0,08 11,57 0,00 -0,40 -0,11
Yetenek Gelistirme -0,36 0,10 12,70 0,00 -0,56 -0,16
Mesafesi
Politik Mesafe -0,57 0,13 18,27 0,00 -0,83 -0,31
Finansal Mesafe 0,06 0,07 0,80 0,37 -0,07 0,19
Kiiltiirel Mesafe 0,01 0,00 1,82 0,18 0,00 0,01
Orgiitsel Ogrenme 0,12 0,03 16,95 0,00 0,06 0,17
Yetenek Gelistirme -0,02 0,02 0,79 0,37 -0,06 0,02
Mesafesi*Orgiitsel
Ogrenme

Cox and Snell R%: 0,28
Nagelkerke R?: 0,34

N: 6092

Model Chi-Square: 1957,72**
Log-LL: -8323,93

Hipotez 6b yetenek gelistirme mesafesi ile satin alma orani arasindaki
iligkide oOrgiitsel 6grenmenin negatif 1limlastirict rolii oldugunu one silirmektedir.
Tablo 4.5’te ise yetenek gelistirme mesafesi ile satin alma orani arasindaki iliskide
orgiitsel Ogrenmenin moderatdr rolii incelenmis ancak anlamli bir iligkiye

rastlanmamistir (b=-0,02, p=0,37). H6b desteklenmemistir.
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Tablo 4.6. Siral1 Lojistik Regresyon Analizi —Model 5

Giiven

Arahg
Model 5 Tahmin Std. Hata Wald p Alt  Ust

Simir Simir
Milli Gelir Biiyiime Farki1 -0,11 0,02 37,74 0,00 -0,14 -0,07
Halka Acik Hedef Sirket -3,89 0,12 1101,48 0,00 -4,12 -3,66
Satin Alma Degeri 0,07 0,02 12,58 0,00 0,03 0,11
Sektorel Farkhihk -0,26 0,08 11,56 0,00 -0,40 -0,11
Yetenek Gelistirme -0,36 0,10 12,85 0,00 -0,56 -0,16
Mesafesi
Politik Mesafe -0,57 0,13 18,29 0,00 -0,83 -0,31
Finansal Mesafe 0,11 0,07 2,73 0,10 -0,02 0,25
Kiiltiirel Mesafe 0,01 0,00 1,89 0,17 0,00 0,01
(")rgiitsel (")grenme 0,16 0,04 19,05 0,00 0,09 0,23
Finansal -0,11 0,05 5,37 0,20 -0,21 -0,02
Mesafe*ﬁrgﬁtsel
Ogrenme

Cox and Snell R%:0,28
Nagelkerke R?: 0,34

N: 6092

Model Chi-Square: 1962,50**
Log-LL: -8319,14

H6c finansal mesafe ile satin alma orani arasindaki iliskide Orgiitsel
O0grenmenin negatif moderator rolii oldugunu o6ne siirmektedir. Tablo 4.6’te ise
finansal mesafe ile satin alma orani arasindaki iliskide oOrgiitsel O6grenmenin
moderator rolii incelenmis ancak anlamli bir iliskiye rastlanmamustir (-0,11, p=0,20).

Hé6c desteklenmemistir.
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Tablo 4.7. Siral1 Lojistik Regresyon Analizi —Model 6

Giiven

Arahg
Model 6 Tahmin Std. Hata Wald p Alt  Ust

Simir  Simir
Milli Gelir Biiyiime Farki -0,11 0,02 38,60 0,00 -0,14 -0,07
Halka Acik Hedef Sirket -3,90 0,12 110542 0,00 -4,13 -3,67
Satin Alma Degeri 0,07 0,02 12,16 0,00 0,03 0,11
Sektorel Farkhiik -0,25 0,08 11,46 0,00 -0,40 -0,11
Yetenek Gelistirme -0,36 0,10 12,83 0,00 -0,56 -0,16
Mesafesi
Politik Mesafe -0,57 0,13 18,49 0,00 -0,83 -0,31
Finansal Mesafe 0,06 0,07 0,82 0,37 -0,07 0,19
Kiiltiirel Mesafe 0,01 0,00 1,53 0,22 0,00 0,02
Orgiitsel Ogrenme 0,10 0,03 8,68 0,00 0,03 0,17
Kiiltiirel 0,00 0,00 0,01 0,91 -0,01 0,01
Mesafe*Orgiitsel
Ogrenme

Cox and Snell R%:0,28
Nagelkerke R?: 0,34

N: 6092

Model Chi-Square: 1962,50**
Log-LL: -8319,14

H6d orgilitsel 6grenmenin kiiltiirel mesafe ile satin alma oranmi arasindaki
iliskide negatif moderatdr rolii oldugunu 6ne siirmektedir. Tablo 4.7’te ise kiiltiirel
mesafe ile satin alma orani arasindaki iliskide orglitsel 6grenmenin moderator rolii
incelenmis ancak anlamli bir iliskiye rastlanmamistir (0,00, p=0,91). Héd

desteklenmemistir.
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Tablo 4.8. Hipotez Testleri Sonucu

H1 | Ulkeler aras1 politik mesafe arttikga satin alma oran1 | Desteklendi
azalir.
H2 | Ulkeler arasi yetenek gelistirme mesafesi arttik¢a satin | Desteklendi
alma orani azalir.

H3 | Ulkelerin finans sistemi farkli ise satin alma oram | Desteklenmedi
azalir.
H4 | Ulkeler arasi kiiltiirel mesafe arttikca, satin alma oran1 | Desteklenmedi
azalir.
H5 | Alict sirketin Orglitsel 6grenme diizeyi artikga satin | Desteklendi
alma orani artar.
H6 | H6a. Orgiitsel 6grenmenin, politik mesafe ile satin | Desteklenmedi
alma orani arasindaki iligkide negatif moderator rolii
vardir.

Hé6b. Orgiitsel 6grenmenin, yetenek gelistirme
mesafesi ile satin alma orani arasindaki iliskide negatif
moderatdr rolii vardir.

Héc. Orgiitsel dgrenmenin, finansal sistem farki ile
satin alma orani arasindaki iliskide negatif moderator
rolii vardir.

H6d. Orgiitsel 6grenmenin, kiiltiirel mesafe ile satin
alma orani arasindaki iliskide negatif moderator roli
vardir.

Tablo 4.8’de goriildiigii gibi, 6zetle HI,H2 ve HS desteklenirken, H3,H4 ve
Hé6a, H6b, H6c, H6d desteklenmemistir.

4.1.3. Alternatif Test
Siral lojistik regresyon analizine ek olarak modelin dogrulanmasi agisindan

coklu dogrusal regresyon analizi uygulanmistir. Dogrusal regresyonun secilmesinin
nedeni ise sirali lojistik regresyonda satin alma oranlar belirli kategorilere ayrilmist.
Ornegin, %0.1’den %49’a kadar olan tiim satin almalar tek bir kategoriye
sikistirilmistir. Ancak alternatif test olarak uygulanan dogrusal regresyon analizinde
bagimli degisken siirekli (continious) oldugu i¢in boyle bir kisit bulunmamaktadir.
Ikinci olarak veri kaynaklar1 degistirildiginde sonuglarin degisip degismedigini test
etmek amaciyla kiiltiirel mesafe degiskeni, House ve arkadaglarinin 62 iilkede
gerceklestirdigi (House vd., 2004; Javidan ve House, 2001) GLOBE (Global
Leadership and Organizational Behavior Effectiveness) ¢alismasindan elde edilen
veriler sonucu olusturulan veri seti ile 6lglimlenmistir.

GLOBE calismas1 daha kapsamli ve Hofstede’nin verilerine oranla daha

giincel olmas1 dolayisiyla kiiltiirii 6lgmek i¢in Oonemli bir alternatif olarak kabul
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edilmektedir (House vd., 2004). Bu indekste Hofstede’ye gore daha az iilke sayisinin
olmasi, analiz edilen verinin 5517 sayisina diismesine neden olmustur. Ugiincii
olarak ise alternatif test i¢in kontrol degiskeni olan sektorel farklilik, SIC kodlarinin
ilk iki hanesine gore siniflandirilmistir.

Sektorel farklilik birebir ayni olmasa da benzer sektorler arasinda
gergeklesmesinin satin alma orani lzerindeki iliskisine bakilmistir. Bagka bir
ifadeyle, kitap iiretimi yapan firmalar (SIC kodu: 2732) ile gazete {iretimi yapan
firmalar (SIC kodu: 2711) 4’lii SIC kodlarina gore farkli sektorler olarak kabul
edilirken 2°1i siniflandirmaya goére ayn1 sektor olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla
bu degiskenlerin satin alma orani iizerinde farkli bir etkisi olup olmadigina
bakilmistir.

Bu iki analiz sonucunun (sirali lojistik regresyon ile ¢oklu dogrusal
regresyon) birebir ayni olmasi beklenmemesine ragmen hem iliskinin yonii hem de
anlamlilig1 agisindan benzer sonuglar1 vermesi beklenmektedir. Elde edilecek benzer

sonugclar ise bulgulara olan giiveni arttirmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Tablo 4.9. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi -Model 1

Giiven Arahgi

Std. Alt  Ust
Model 1 B Hata  Beta t p Smir  Smr
Sabit 90,47 0,91 99,07 0,00 88,68 92,26
Milli Gelir Biiyiime -1,57 0,16 -0,10 -9,73 0,00 -1,88 -1,25
Farki
Halka Acik Hedef -62,15 0,99 -0,62 -62,95 0,00 -64,08 -60,21
Sirket
Satin Alma Degeri 0,92 0,18 0,05 5,10 0,00 ,56 1,26
Sektorel Farkhihk -3,43 0,58 -0,06 -594 0,00 -4,56 -2,29
R%: 041
F: 1091,55%*
N: 6092

Durbin-Watson: 1,93

Ik olarak tablo 4.9’da oldugu gibi kontrol degiskenlerinin satin alma orani
tizerinde etkisi olup olmadigr incelenmis ve sonuclar hem iligkinin yonii hem de
anlamliligr agisindan aymidir. R? 0,41 c¢ikmistir. Bagka bir ifadeyle, kontrol
degiskenlerinin bagimli degiskeni dlgme giicii %41°dir. Beklenildigi gibi, milli gelir
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bliylime farki, halka agik hedef sirket ve sektorel farklilik satin alma oranini negatif

etkilerken; satin alma degeri satin alma orani pozitif etkilemektedir.

Tablo 4.10. Dogrusal Regresyon Analizi —-Model 2

Giiven Arahg

Std. Alt  Ust
Model 2 B Hata Beta t p Smr Smr
Sabit 91,82 1,07 85,90 0,00 89,72 9391
Milli Gelir Biiyiime -1,02 0,18 -0,06 -5,73 0,00 -1,36 -,67
Farki
Halka Acik Hedef -62,92 1,03 -0,62  -61,04 0,00 -64,93 -60,89
Sirket
Satin Alma Degeri 0,98 0,18 0,05 529 0,00 .61 1,34
Sektorel Farkhihk -3,19 0,59 -0,05 -5,39 0,00 -4,35 -2,03
Yetenek Gelistirme -3,84 1,02 -0,05 -3,78 0,00 -5,82 -1,84
Mesafesi
Politik Mesafe -6,32 1,34 -0,07 -4,73 0,00 -8,93 -3,70
Finansal Mesafe 0,85 0,59 0,01 1,44 0,15 -31 2,01
Kiiltiirel Mesafe 4,47 2,52 0,02 1,77 0,08 -,47 9,42
(GLOBE)
Orgiitsel Ogrenme 0,43 0,15 0,03 2,84 0,00 13 72
Adj R%:0,44
F: 474,95%*
N: 5517

Durbin-Watson: 1,96

Ikinci olarak bagimsiz degiskenler eklenmis ve hipotezler test edilmistir.
Tablo 4.10°de goriildiigii gibi modelin bagimli degiskeni aciklama giicii olan R?
0,41’den 0,44’e cikmistir. Baska bir ifadeyle, bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskeni aciklama giici %3’tiir. Bu biiyiikliikte goriilen bir degisim baska
caligmalarda da mevcuttur (Delios ve Beamish,1999; Xu ve Beamish, 2004). Hatta
bir kisim geg¢mis calismalarda yiizde degisim %0,5 olmasina ragmen bu degerin
tatmin edici (satisfactory) oldugu belirtilmistir (Malhotra vd., 2016).

Ayni1 zamanda, elde edilen bulgular sirali lojistik regresyon analizi ile
benzer sonuglar1 gostermektedir. Politik mesafe ile satin alma orani arasinda negatif
iligki vardir. H1 desteklenmistir (B=-0,07, p<0,01). Yetenek gelistirme mesafesi ile
satin alma orani arasinda anlamli negatif iligki vardir. H2 desteklenmistir (f=-0,05,

p<0,01). Finansal mesafe ile satin alma orani arasinda anlamli negatif iliski yoktur.



91

H3 desteklenmemistir (B=0,01, p=a.d.). Kiiltiirel] mesafe ise satin alma oranin
anlaml1 olarak etkilememektedir. H4 desteklenmemistir (B=0,02, p=a.d.). Orgiitsel
O0grenme satin alma oranini pozitif etkilemektedir. H5 desteklenmistir ($=0,03,

p<0,01).

Tablo 4.11. Dogrusal Regresyon Analizi -Model 3

Giiven Arahg

Std. Alt Ust
Model 3 B Hata Beta t p Smir Smr

Sabit 91,76 1,07 85,81 0,00 89,66 93,85

Milli Gelir Biiyiime Farki -1,02 0,18 -0,06 -5,72 0,00 -1,36  -,66
Halka Acik Hedef Sirket -62,91 1,03 -0,62 -61,04 0,00 -64,93 -60,89

Satin Alma Degeri 098 0,18 005 529 0,00 ,61 1,34
Sektorel Farkhihk 322 0,59 -0,06 -544 0,00 -438 -2,06
Yetenek Gelistirme 386 1,02 -0,05 -3,80 0,00 -584 -1,86
Mesafesi

Politik Mesafe 6,09 1,34 -0,07 -454 0,00 -8,72 -3,45
Finansal Mesafe 0,84 0,59 0,01 1,41 0,16 -,32 1,99
Kiiltiirel Mesafe 4,45 252 0,02 1,76 0,08 -49 9,39
(GLOBE)

Orgiitsel Ogrenme 0,62 0,19 004 321 0,00 ,24 1,00

PolitikMesafe*(")rgiitsel -0,52 0,32 -0,02 -1,60 0,11 -1,15 .11
Ogrenme

Adj R% 0,44

F: 427,83**

N: 5517
Durbin-Watson: 1,96

Moderator iliskiler icin her bir bagimsiz degisken ile moderator degisken
carpilarak etkilesim (interaction) etkisine bakilmistir. Dogrusal regresyon
analizinden elde edilen verilere gore; ulusal mesafe degigkenleri ile satin alma orani
arasindaki iliskide orgiitsel 6grenmenin negatif moderator rolii yoktur. Baska bir
deyisle, orglitsel 6grenme artsa bile ulusal mesafe ile satin alma orani arasindaki
iliski anlamli olarak degismemistir. Tablo 4.11°de politik mesafe ile satin alma oram
arasindaki iligkide orgiitsel 6grenmenin moderator etkisi incelenmis ancak anlamli

bir etkiye rastlanmamistir. H6a desteklenmemistir (=-0,02, p=a.d.).
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Tablo 4.12. Dogrusal Regresyon Analizi —-Model 4

Giiven Arahgi

Std. Alt Ust
Model 4 B Hata Beta t p Sinir Sinir
Sabit 91,80 1,07 85,88 0,00 89,70 93,89

Milli Gelir Biiyiime -1,01 0,18 -0,06 -5,70 0,00 -1,36 -,60
Farka

Halka Acik Hedef -62,92 1,03 -0,62 -61,05 0,00 -6493 -60,89
Sirket

Satin Alma Degeri 0,98 0,18 0,05 5,28 0,00 ,01 1,33
Sektorel Farklihk -3,21 0,59 -0,06 -542 0,00 -437 -2,05
Yetenek Gelistirme -3,83 1,02 -0,05 -3,77 0,00 -5,81 -1,83
Mesafesi

Politik Mesafe -6,26 1,34 -0,07 -4,69 0,00 -8,88 -3,064
Finansal Mesafe 0,84 0,59 0,01 1,41 0,16 -32 2,00
Kiiltiirel 4,46 2,52 0,02 1,77 0,08 -49 9,40
Mesafe(GLOBE)

Orgiitsel Ogrenme 0,54 0,18 0,04 3,02 000 I8 ,89
Yetenek Gelistirme -0,16 0,14 -0,01 -1,16 025 -44 ,11
Mesafesi*Orgiitsel

Ogrenme

Adj R* 0,44

F: 427,61%*

N:5517

Durbin-Watson: 1,96

Tablo 4.12°de yetenek gelistirme mesafesi ile satin alma orami arasindaki
iliskide orgiitsel 6grenmenin moderator etkisi incelenmis ancak anlamli bir etkiye

rastlanmamistir. H6a desteklenmemistir (f=-0,01, p=a.d.).
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Tablo 4.13. Dogrusal Regresyon Analizi —-Model 5

Giiven Arahg

Std. Alt Ust
Model 5 B Hata Beta P Simir  Siir
Sabit 91,62 1,13 80,93 0,00 89,57 93,79
Milli Gelir Biiyiime -1,00 0,18 -0,06 -5,63 0,00 -1,36 -,66
Farka
Halka Acik Hedef -63,12 1,03 -0,63 -61,19 0,00 -64,90 -60,86
Sirket
Satin Alma Degeri 0,97 0,19 0,05 524 0,00 ,62 1,35
Sektorel Farkhihk -2,29 0,67 -0,03 -342 0,00 -436 -2,03
Yetenek Gelistirme -3,78 1,02 -0,05 -3,71 0,00 -584 -1,86
Mesafesi
Politik Mesafe -6,43 134 -0,07 -481 0,00 -891 -3,68
Finansal Mesafe 1,02 0,63 0,02 1,61 0,11 - 16 2,31
Kiiltiirel 4,61 2,53 0,02 1,82 0,07 -53 9,36
Mesafe(GLOBE)
Orgiitsel Ogrenme 0,57 0,19 0,04 3,01 0,00 ,17 91
Finansal -0,29 031 -0,01 -094 035 -92 ,30
Mesafe*Orgiitsel
Ogrenme
Adj R* 0,44
F: 424 46**
N: 5517

Durbin-Watson: 1,96

Tablo 4.13°’de finansal mesafe ile satin alma orami arasindaki iliskide
orgiitsel Ogrenmenin moderatdr etkisi incelenmis ancak anlamli bir etkiye

rastlanmamistir. H6c desteklenmemistir (B=-0,01, p=a.d.).
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Tablo 4.14. Dogrusal Regresyon Analizi —Model 6

Giiven Arahg

Std. Alt Ust
Model 6 B Hata Beta t P Smir Smmr
91,60 1,13 81,18 0,00 89,55 93,76

Sabit

Milli Gelir Biiyiime -1,01 0,18 -0,06 -5,70 0,00 -1,37 -,67
Farki

Halka Acik Hedef -63,11 1,03 -0,63 -61,21 0,00 -64,90 -60,85
Sirket

Satin Alma Degeri 097 0,19 0,05 5,22 0,00 ,61 1,34
Sektorel Farkhihk -2,31 0,67 -0,04 -3,44 000 -436 -2,03
Yetenek Gelistirme 3,79 1,02 -0,05 -3,72 0,00 -584 -1,86
Mesafesi

Politik Mesafe -6,43 1,34 -0,07 -481 0,00 -892 -3,68
Finansal Mesafe 0,80 0,59 0,01 1,34 0,18 -32 1,99
Kiiltiirel Mesafe 590 2,66 0,03 222 0,07 49 10,90
(GLOBE)

Orgiitsel Ogrenme 0,83 0,29 0,06 2,87 0,00 22 1,36
Kiiltiirel 296 198 -0,03 -1,49 0,14 -6,80 ,96
Mesafe*Orgiitsel

Ogrenme

Adj R?: 0,44

F: 424,70%*

N: 5517

Durbin-Watson: 1,96

Tablo 4.14°de kiltirel mesafe ile satin alma orani arasindaki iliskide
Orgiitsel Ogrenmenin moderator etkisi incelenmis ancak anlamli bir etkiye
rastlanmamistir. H6d desteklenmemistir (f=-0,03, p=a.d.).

Yapilan dogrusal regresyon analizi sonuglarina gore hem degiskenlerin
degismesine, hem degiskenler i¢in kullanilan kaynaklarin degismesine ve hem de
elde edilen veri sayisinin azalmasina ragmen tiim sonuglarin, hem iliskinin yonii hem
de anlamlihg: acisindan benzer oldugu soylenebilir. Ornegin, kiiltiirel mesafe
Hofstede’nin endeksine gore satin alma orani ilizerinde anlamli bir iligkiye sahip
degilken yapilan alternatif teste kullanilan House vd.’nin (2004) kiiltiir endeksine
gore de satin alma orani {izerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Ayni sekilde
sektorel farkliliklar agisindan incelendiginde, dortlii SIC kodlamasina gore yapilan

analizlerde de ikili SIC kodlamasia gore yapilan analizlerde de satin alma oram
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negatif etkilenmektedir. Son olarak analizlerin sirali lojistik regresyonu ya da
dogrusal regresyon analizi ile yapilmasi arasinda iliskiler agisindan bir farklilik
goriilmemektedir. Sonug olarak, bu ek bulgular hem c¢alismada 6ne siiriilen teorik

altyapiy1 hem de analiz sonuglarini destekler niteliktedir.

4.2. TARTISMA
Smir-6tesi gergeklestirilen satin almalarda hedef sirketin ylizde kaginin satin

alinmasi1 gerektigi konusu kritik bir karardir (Yang, 2015). Ne oranda satin alma
yapildiginin hem riskleri hem de getirileri vardir. Dolayisiyla firmalarin basarilarini
ve hayatta kalmalarimi etkiler (Chari ve Chang, 2009; Contractor vd., 2014; Delios ve
Beamish, 2001). Ozellikle ne oranda satin alma yapilacagi konusunda yanlis kararlar
vermek hedef sirket ile alict sirket arasindaki biitiinlesmeyi etkileyebilir (Lahiri vd.,
2014). Ayni sekilde alict firma ne kadar yiiksek oranda satin alma yaparsa o kadar
fazla deger kazanacagi yapilan g¢alismalarda gosterilmistir (Yang, 2015). Sonug
olarak sinir-Otesi sirket satin alma faaliyetlerinde satin alma oranimi belirleyen
faktorlerin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bu ¢aligmanin amaci, iki
tilke arasindaki ulusal mesafenin ve alict sirketin o tilkedeki dnceki deneyimlerinin
(Orgiitsel 6grenme) sinir-Otesi satin alma orani tizerindeki etkisini arastirmaktir. Ayni
zamanda bu ¢alisma, Orgiitsel 0grenmenin ulusal mesafe ile satin alma oram
arasindaki iligskide negatif 1limlastirici rolii olup olmadigi incelemistir.

Ik olarak elde edilen bulgulara gére, iki iilke arasinda rekabetcilik diizeyi
acisindan politik mesafe arttikca satin alma oraninin azaldigi goriilmiistiir. Gegmis
calismalarda da benzer sonuglar gériilmektedir. Ornegin, Yiu ve Makino (2002)
Japonya’da 1998 yili icerisinde 364 satin alma/ortak girisim iglemi incelenmis ve
politik mesafeyi 7 madde ile Slgmiistiir. Bunlar, devletin bir isletmelerin gelisimini
azaltan devlet miidahaleleri, isletmeler arasi rekabeti kontrol etme giicii ya da devlet
kurumlarmin yapilacak yatirimlart yonlendirme ve kisitlama etkisi gibi. Buna gore
devletin kisitlamalar1 ne kadar fazla ise ¢ok uluslu sirketler ylizde yiiz oraninda satin
alma yapmak yerine ortak girisimde bulunmayi tercih etmislerdir. Sonug olarak
hedef ya da alict sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilkelerin birinde devletin
politikalar1 ve uygulamalar1 rekabetciligi sinirlandiriyorsa ve digerinde daha serbest
bir kurumsal yapr hakimse bu durum bilgi asimetrisi ve risk yaratacagi icin alici

sirketin daha diisiik oranda satin alma yapmasina neden olabilir. Ornegin, sirketin
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tamamint almak yerine azinlik hissesini (%50’den az) satin alma yoniinde karar
alabilir.

Benzer sekilde, Xu vd. (2004) tarafindan yapilan ¢alismada ise tipki bu tez
calismasinda oldugu gibi Kiiresel Rekabet Giicii raporundaki veriler incelenerek
kurumsal mesafe incelenmistir. Japonyali yatirimcilarin 1997 yilinda yurt disina
yaptiklar1 2339 satin alma islemi incelenmis ve tekelci karsiti uygulamalar veya
istikrar gibi rekabet¢iligi etkileyen politik uygulamalarin satin alma orani iizerindeki
etkisi incelenmis ve aralarinda negatif iliski bulunmustur.

Arastirma kapsaminda, iki iilke arasindaki yetenek gelistirme mesafesi
arttikga satin alma oranmin azaldigi goriilmiistiir. Ornegin, alic1 iilkenin kalifiye
isglicii olanagi, hedef sirketin faaliyet gosterdigi lilkenin kalifiye isglicii olanagindan
cok farkli ise yatirnmeci hedef iilkeye daha diisiik oranda yatirnm yapacaktir. Bu
durum o6zellikle en fazla satin alma yapilan sektorler olan finans, iiretim, hizmet ve
ulasim gibi kalifiye insan ihtiyacinin yiliksek oldugu sektorlerde daha fazla
hissedilebilir. Bu bulgular Estrin vd. (2009) tarafindan gergeklestirilen ¢alismanin
tamamlayicisi olarak goriilebilir. Estrin vd.’nin (2009) yaptiklar1 arastirmada 769
yabanci dogrudan yatirim incelenmis ve 6rneklem daha once o lilkeye yatirim yapan
ve ilk defa yatirnm yapan seklinde iki gruba ayrilarak regresyon analizine tabii
tutulmustur. Ulkeler arasindaki isgiicii yapist ne kadar farkli ise o iilkeye ilk defa
yatirim yapan sirketler sifirdan yatirim (greenfield investment) yapmak yerine ortak
girisim, kismi- ya da tam satin alma yaptiklarin1 gostermektedir. Bu arastirma ise
buna ek olarak iilkeler arasi kalifiye igglicii mesafesinin sadece yatirim big¢imini degil
ayni zamanda satin alma bi¢imini de etkiledigini géstermektedir.

Estrin vd.’ne (2009) gore insan kaynaklar1 orgiit yapisi tizerinde etkili olan
en onemli kaynaklardan biridir. Ulkeler aras1 degisen yetenek gelistirme sistemi yani
yetenekli isgilicii diizeyi farkli uygulamalari da beraberinde getirir. Bu durum
ozellikle bir iilkeye ilk defa yatinm yapan sirketler icin daha da on plana
cikmaktadir. Estrin vd.’ye (2009) gore insan kaynaklari, lilkeler arasi incelenmesi
gerek onemli bir degisken olarak goériilmekte ve firmalarin yatirnm yapma big¢imini
etkilemektedir. Dolayisiyla, literatiirde yabanci yatirimeilar agisindan incelenmesi
gereken bircok mesafe olabilecegi One siiriilirtken (Ghemawat, 2007) insan
kaynaklariin bunlardan biri oldugu kabul edilmektedir (Estrin vd., 2009).

Bu arastirmada finansal sistem farkina bakildiginda, teorik agiklamalarin

aksine anlamsiz iligki bulunmustur. Baska bir ifade ile iilkelerin finansal
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sistemlerinin farkli olmasi satin alma oranimi etkilememektedir. Bu sonug nispeten
Miller ve Parkhe (2002) tarafindan gerceklestirilen calisma ile paralel sonug
gosteriyor olabilir. Soyle ki Miller ve Parkhe (2002) 428 tane banka iizerinde yaptigi
bir calismada, bankalarin yabanci iilke yatirimlari iki grupta incelemis: diisiik
finansal mesafe ve yiiksek finansal mesafe. Bagka bir iilkeye yatirim yapan bankalar
eger o iilke ile benzer finansal sisteme sahipse daha verimli olacagin1 varsaymis
ancak anlamli bir iligkiye rastlanmamistir. Dolayisiyla benzer finansal sisteme sahip
tilkelerin verimliligi arttirmadiglr sonucuna dayanan firmalar i¢in finansal mesafe
satin alma kararlarini etkilemeyebilir.

Buna karsin Berry vd. (2010) tarafindan yapilan bir arastirmada, finansal
mesafe lilkelerin finansal gelismislik diizeyi agisindan incelenmis ve Amerikali
sitketlerin 1993-2005 yillar1 arasinda gercgeklestirdikleri 252,040 yabanci yatirim
islemi analize dahil edilmistir. Arastirmacilar finansal mesafenin satin alma oranini
negatif etkiledigini bulmustur. Bu arastirmanin sonuglar ile paralellik géstermeyen
bir sonug¢ elde etmiglerdir. Sonuglarin farkli olmasinin nedeni Berry vd.’nin (2010)
alic1 iilke ile hedef iilke arasindaki mesafeyi dlgerken farkli bir yontem kullanmasi
olabilir. Ciinkii Berry vd. (2010) calismasinda Oklid mesafesi yerine Mahalanobis
mesafesini kullanmustir.

Benzer bulgular elde edilen bir baska ¢alismada ise Contractor vd. (2014)
Cin ve Hindistan’da gerceklesen ve 1998-2008 yillar1 arasinda yapilan satin almalari
incelemis ve finansal mesafe ile satin alma orani arasinda anlamli bir iligki
bulamamistir. Sonug¢ olarak finansal mesafe, yatirnmcilarin satin alma yaparken
cogunluk ya da %100 satin alma gibi satin alma stratejilerini etkilememektedir.
Bunun en 6nemli nedeni finansal mesafenin yatirimcilar acisindan bir tehdit ya da
engel olarak goriilmemesi olabilir.

Bu arastirma kapsaminda kiiltiire] mesafenin sirket satin alma orani {izerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadig1 tespit edilmistir. Gegmis calismalar bakildiginda
kiiltiirel mesafenin etkisini inceleyen calismalarda kiiltiirel mesafenin satin alma
orani iizerinde etkisini negatif (Chari ve Chang, 2009) ya da anlamsiz (Lee, Shenkar
ve Li, 2008; Yang, 2015) bulan bir¢ok arastirma mevcuttur. Ornegin, Xu vd. (2004)
tarafindan Japon firmalar tarafinda 1997 yilinda gergeklestirilen 2339 yabanci
yatirim incelenmis ve Hofstede’nin ulusal kiiltiir boyutlarina gore kiiltiirel mesafe
hesaplanmistir. Buna gore kiiltiirel mesafenin satin alma tlizerinde anlamli bir etkisi

bulunamamastir.
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Yang (2015) tarafindan 2000-2012 yillar1 arasinda dokuz ylikselen
ekonomiden 1358 sinir-6tesi sirket birlesme ve satin almalari incelemis ve kiiltiirel
mesafe Hofstede’nin dortlii kiiltiir mesafesinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.
Buna kiiltiirel mesafenin satin alma orani lizerinde anlamli bir etkisi bulunamamastir.
Lee vd. (2008) tarafindan gergeklestirilen bir bagka ¢alismada, 386 halka acik Koreli
firma tarafindan gerceklestirilen yabanci yatirimlar incelenmis ve lojistik regresyon
sonuclarina gore anlamsiz iliski tespit edilmistir. S6yle ki bu calismada kiiltiirel
mesafe ile satin alma orani arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Bagka bir
deyisle bir iilkeye yatirim yaparken iilkeler arasi kiiltiirel mesafesinin diisiik ya da
yiiksek olmas1 yatirimcinin satin alma orani kararmi etkilememektedir. Bu durum
oncelikle arastirmanin  Ornekleminden kaynaklanabilir. Avrupa baglaminda
gerceklestirilen satin almalarin  genellikle Avrupa {ilkelerinin kendi arasinda
gerceklestigi gz Oniine alindiginda kiiltiirel mesafe agisindan varyasyonun diisiik
olmas1 dolayisiyla iliski anlamsiz ¢ikabilir. Ozellikle Avrupa Birligi gibi iilkeler arast
isbirligini destekleyen kurumlarin varligi, kiiltiirel mesafenin etkisini azaltici rol
oynayabilir. Bununla birlikle globallesme ile birlikte biitiinlesen diinyada kiiltiirel
mesafenin azaldigi ve {ilkeler arast farkliligin eskisi kadar hissedilmedigi
diisiiniildiiglinde bu sonuglarla karsilagmak miimkiin olabilmektedir.

Bu aragtirma kapsaminda, alici firmanin satin alma yaparak elde ettigi
o0grenme diizeyinin, gelecekte yapacaklari satin alma oranini etkiledigi goriilmiistiir.
Gecmis satin alma deneyimlerinden ders ¢ikarilmasi olarak ifade edilen satin alma
aracilifiyla 6grenme diizeyi arttik¢a firmalar bir sonraki satin almalarda elde ettikleri
tecriibelerle daha yiiksek oranda satin alma yoluna gidebilir. Ozellikle yapilan analiz
sonuclarina gore, alict firmanin o iilkede daha once birlesme ya da satin alma gibi o
iilkeyi tanima imkan1 saglayacak bir deneyim yasamasi, bir sonraki yatirimda daha
cesur davranarak satin aldiklari hisse oranini arttirmasmi saglayacaktir. Gegmis
calisma sonuglar ile uyumlu olan bu bulgular 6rgiitsel 6grenmenin ya da deneyimin
satin alma orani tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir (Delios ve
Beamish, 1999).

Chari ve Chang (2009) tarafindan yapilan bir aragtirmaya gore ise 1996-
2002 yillart arasinda Amerikali sirketlerin 32 farkli lilkede yaptiklar1 730 satin alma
islemi incelenmistir. Orgiitsel 6grenme (deneyim) daha dnce diger iilkelere oranla
ayni1 iilkede ne derece satin alma yapip yapmadigina gore hesaplanmistir. Buna gore,

Orgiitsel 6grenme arttikga satin alma oraninin arttigi goriilmiistiir. Benzer sekilde
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Delios ve Beamish (1999) tarafindan Japon firmalarin 9 iilkeye yaptiklari 1043
yatirim incelenmis ve orglitsel 6grenme ayni iilkede daha once ka¢ yildir faaliyet
gosterdigine gore hesaplanmistir. Buna gore iilkede faaliyet gosterilen yil sayisi
arttikca satin alma oraninin arttig1 tespit edilmistir.

Firmalar farkli bir iilkeye yatirim yaptikca deneyim kazanir. Alic iilke ile
hedef iilke arasindaki farkli yapilar deneyim arttikca daha belirgin ve anlasilir hale
gelebilir. Bagka bir deyisle, orgiitler deneyim kazandik¢a yani 6grendik¢e daha fazla
yatirim yapmak i¢in cesaretlenirler. Boylelikle gelecek satin almalarda daha ytiksek
diizeyde satin alma gerceklestirebilirler. Sonug olarak, bir iilkeye daha 6nce ne kadar
cok yatirim yapilmissa yatirimer sirketin satin alacagi oran artacaktir.

Son olarak etkilesim etkilerine bakildiginda beklentilerin aksine, satin alma
araciligr ile 6grenmenin, ulusal mesafe degiskenleri ile satin alma orani arasindaki
iliskide negatif moderator roliine rastlanmamistir. Alict firma ne kadar ¢ok o tilkeye
yatirnm yapmissa, ulusal mesafe degiskenleri ile satin alma orani arasindaki iligki
azalmamistir ya da artmamigtir. Yani deneyimin bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligskiyi azaltma ya da arttirma etkisi anlamli olarak yoktur.
Literatirde benzer sonuclar bulan calismalar mevcuttur. Ornegin, Cho ve
Padmanabhan (2005) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada 1969-1991 yillar
arasinda Japon iretim firmalarinin 45 farkli ilkeye yaptiklart 1519 yatirim
incelenmigstir. Elde edilen bulgulara gore, aynmi iilkede daha once yapilan satin
almanin kiiltiirel mesafe ile satin alma oranmi arasindaki iliski de anlamli moderator
etkisine rastlanmamistir. Bu anlamsiz etkinin arkasinda yatan en 6nemli neden alici
sirketin o iilkede ne kadar fazla yatirim yaparsa yapsin iilkeler aras1 mesafe ile satin
alma oram iliskisinin degistirememesi olabilir. Ornegin kiiltiirel olarak farkli bir
iilkeye defalarca yatirim yapan bir firma kendi iilkesinde alisik oldugu ulusal
kiiltiiriin etkisinden ¢ikamiyor ve farkli bir kiiltlire bir tiirli uyum saglayamiyor
olabilir. Dolayisiyla alict sirket kendi ulusal kiiltliriinden etkilenerek olusturdugu
orglitsel kiltlir, calisma prensipleri vb. degismeyecegi icin gelecekte daha yiiksek
oranda ya da daha diisiik oranda satin alma yapma yoniinde karar almayabilir.

Bagimsiz degiskenlerin yanm1 sira bu c¢aligma kapsaminda bazi kontrol
degiskenleri belirlenmis ve bunun satin alma orani lizerinde anlamli bir etkiye sahip
olup olmadig1 incelenmistir. ilk olarak satin alman sirketin halka agik olmasi satin
alma oranini negatif etkilemektedir. Malhotra ve Gaur (2014) 2002-2008 yillari

arasinda gergeklestirilen 10181 satin alma islemini incelemis ve 52 hedef iilke ve 61
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alic1 iilkenin yer aldigi bir 6rneklemde tobit regresyon yaparak halka agik hedef
sirketlerin oldugu satin almalarda satin alma oraninin diistiigiinii tespit etmislerdir.

Malhotra, Lin ve Farrell (2016) ise Amerika Birlesik Devletleri ve Latin
Amerika tlkeleri baglaminda yaptigi calismasinda 1996-2013 yillar1 arasinda
gergceklesen 9011 tane tamamlanmis satin alma islemini incelemis ve hedef sirketin
halka acik olmasi durumunda sirketin tamamin1 almak yerine daha diisiik oranda
satin alma yoniinde karar verildigi bulgusuna ulagmistir. Benzer sekilde Malhotra
(2012) tarafindan yapilan bir bagka calismada ise, Amerikali sirketlerin 62 farkli
tilkede 1990-2008 yillar1 arasinda gerceklestirdikleri 9222 tane satin alma faaliyeti
incelenmis ve hedef sirketin halka agik olmasi ile satin alma orani arasinda negatif
iligki bulunmustur.

Bunun en 6nemli nedeni, halka agik olmayan sirketlerle karsilastirildiginda,
halka agik sirketlerin satin alinmasinin daha maliyetli olmasi olabilir (Malhotra ve
Gaur, 2014). Ciinkii halka agik sirketler halka agik olmayan sirketlere oranla daha
biiyiikk ve daha degerlidir (Malhotra, Lin ve Farrell, 2016). Dolayisiyla satin alma
orani halka agik hedef sirketler i¢in diisebilir.

Arastirma kapsaminda yapilan analizler sonucunda, alici sirket ile hedef
sitketin faaliyet gosterdikleri sektorler farkli ise satin alma oraminin diistiigi
gorilmiistiir. Gegmis yillarda yapilan caligmalarda da benzer sonuclar yer almaktadir
(Delios ve Beamish, 1999; Dow vd., 2016). Contractor vd.’nin (2014) arastirmasinda
Cin ve Hindistanli ilkelerde diger iilkelere yapilan 1998-2008 yillar1 arasinda
gerceklestirilen satin alma islemleri sektorel acidan incelenmistir. Buna gore
firmalarin 4 haneli SIC kodlarindan ilk 3 kodu ayni ise benzer sektor degilse farkli
sektor olarak analize dahil edilmistir. Buna gore sektorler aras1 benzerlik arttikga
satin alma oraninin arttig1 bulgusuna ulagilmistir. Bunun en onemli nedeni farklhi
sektore yapilan yatirimlarda belirsizlik oranmin ve bilgi asimetrisinin daha fazla
olmasi olabilir. Dolayisiyla belirsizlikten ka¢inmak i¢in alici sirketler daha diisiik
oranda satin alma yoniinde karar alacaktir.

Ayni zamanda bu arastirma kapsaminda satin alma islem degeri ile satin
alma oran1 arasinda anlamli pozitif iliski bulunmustur. Yang (2015) tarafindan 2000-
2012 yillart arasinda dokuz yiikselen ekonomiden firmalarin 1358 sinir-Gtesi sirket
birlesme ve satin almalar1 incelemis islem degerinin satin alma oranimi pozitif
etkiledigi goriilmistiir. Malhotra, Lin ve Farrell (2016) ise Amerika Birlesik
Devletleri ve Latin Amerika iilkeleri baglaminda yaptig1 calismasinda 1996-2013
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yillar1 arasinda gergeklesen 9011 tane tamamlanmis satin alma islemini incelemis ve
satin alma islem degeri arttik¢a sirketin tamamin1 almak yerine daha diisiik oranda
satin alma yoOniinde karar verildigi bulgusuna ulagsmistir. Contractor vd. nin (2014)
arastirmasinda ise Cin ve Hindistanl ilkelerde diger iilkelere yapilan 1998-2008
yillar1 arasinda gerceklestirilen satin alma islemlerinin degerinin satin alma orani
tizerinde etkisi oldugu gortilmiistiir.

Ayrica, iilke diizeyinde degisken olan milli gelir mesafesinin, satin alma
oram {iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ornegin, milli geliri
yiiksek olan {lilkelerde faaliyet gdsteren Avrupali sirketlerin daha diisiik oranda
biiyiliyen iilkelerdeki sirketlerin tamamini almak yerine belli bir kismini almayi tercih
ettikleri goriilmiistiir. Onceki calismalarda hedef sirketin milli geliri ne kadar
diisiikse satin alma oraninin diisecegi One siiriilmektedir (Malhorta ve Gaur, 2014).
Benzer sekilde Lahiri vd. (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada 1998-2008
yillar1 arasinda Hindistan’a yapilan sinir-6tesi satin alma islemleri incelenmis ve
analizler hizmet sektorii baglaminda sinirlandirilmistir. Buna gore incelenen 45 farkli
tilkeden 385 satin alma islemi i¢in iilkeler aras1 milli gelir biilyiime mesafesi satin
alma oranini p<0.05 diizeyinde anlamli olarak etkilemektedir.

Sonug olarak, satin alma orani ile ilgili kararlar, birgok faktérden etkilenen
kompleks kararlardir. Ornegin, yerel ve yabanci firma arasindaki bilgi asimetrisi,
kilttirel olarak farkli olan yerel yoneticilerle olan uyum problemi, ortaya ¢ikan
maliyetler gibi bir¢ok neden yatirimcilarin kararlarini etkileyebilir (Chari ve Chang,
2009). Ozellikle smir-dtesi yapilan satin almalarda ortaya ¢ikan iki iilke arasindaki
ulusal mesafe bilgi asimetrisini arttirdigr i¢in satin alma oranmi {izerinde etkili
olabilmektedir. Teorik agiklamalara dayanarak ileri siiriilen sinir-6tesi sirket satin
alma oranm etkileyen faktorler ile ilgili hipotezlerin bir kismi desteklenirken bir

kismi reddedilmistir.



SONUC VE ONERILER

Bu boliimde arastirmanin bulgu ve yorumlari dogrultusunda sonug ve
Onerilere yer verilmistir. Arastirma kapsaminda taraflardan en az birinin Avrupali
oldugu sinir-6tesi sirket satin almalar tespit edilmis ve ulusal mesafe ile orgiitsel
O0grenmenin satin alma orani iizerinde etkisi olup olmadigi incelenmistir. Ulusal
mesafe; kiiltiirel mesafe, politik mesafe, finansal mesafe ve yetenek gelistirme
mesafesi acisindan incelenmistir. Orgiitsel dgrenme ise alic1 sirketin hedef iilkede
daha once kag kere yatirim yaptigi ile ilgilidir. Son olarak orgiitsel 6grenmenin ulusal
mesafe degiskenleri ile satin alma orani arasindaki iliskide negatif 1limlastirict roli
olup olmadigi incelenmistir. Bu kapsamda arastirma bulgularindan elde edilen
sonuclara gore hem ulusal mesafenin hem de orgiitsel 6grenmenin satin alma orant
tizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ik olarak elde edilen bulgulara gore, iki iilkenin rekabetcilik diizeyi
acisindan tilkeler arasi politik mesafe arttik¢a satin alma orani azalacaktir. Buna gore
hedef iilkenin rekabetcilik ile ilgili kisitlamalar1 ya da etkisi ne kadar fazla ise ¢ok
uluslu sirketler yiizde yliz oraninda satin alma yapmak yerine daha diisiik oranda
satin almay1 tercih etmislerdir. Hedef ya da alic1 sirketlerin faaliyet gosterdikleri
ilkelerin birinde devlet rekabetciligi sinirlandiriyorsa ve digerinde daha serbest bir
kurumsal yap1 hakimse bu durum bilgi asimetrisi ve risk yaratacagi i¢in alict sirketin
daha diisiik oranda satin alma yapmasina neden olabilir. Ornegin, sirketin tamamini
almak yerine azinlik hissesini (%50’den az) satin alma yoniinde karar alabilir.

Ikinci olarak yapilan analiz sonuglarina gore, iki iilke arasindaki yetenek
gelistirme mesafesi agisindan incelenen {ilkeler arasi kalifiye isgiicli diizeyi
farklilastik¢a, alici sirketin daha diisiik oranda satin alma yaptigi belirlenmistir.
Ornegin, alict iilkenin kalifiye isgiicii olanagi, hedef sirketin faaliyet gdsterdigi
iilkenin kalifiye isgiicii olanagindan cok farkli ise, yabanci yatirimci hedef iilkeye

daha diigiik oranda yatirim yapacaktir. Bu durum 6zellikle en fazla satin alma yapilan



sektorler olan finans, iiretim, hizmet ve ulagim gibi kalifiye insan ihtiyacinin yiiksek
oldugu sektorlerde daha fazla hissedilebilir.

Ucgiincii olarak finansal sistem farkina bakildiginda, teorik aciklamalarin
aksine anlamsiz iligki bulunmustur. Baska bir ifade ile satin almaya konu olan
iilkelerin finansal sistemlerinin farkli olmasi, alici sirketin hedef sirketin hisselerini
ne oranda alacagi ile ilgili kararlar1 etkilememektedir. Bunun en onemli nedeni,
banka tabanli finansal sisteme sahip olan iilkelerde de diger iilkeler kadar etkin
olmasa da sermaye piyasalar1 yer almaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de firmalar hem
bankalar araciligiyla hem de Borsa Istanbul gibi sermaye piyasalar1 araciliiyla
finansal kaynak elde edebilir. Firmalar baskin olan finansal sistem kadar olmasa da
diger finansal sistem tiirii hakkinda da bilgi sahibidir. Bu durumda bilgi asimetrisi
firmalar tarafindan daha disiik diizeyde hissedilecektir. Dolayisiyla, hedef iilkenin
baskin finansal sisteminin hangisi oldugu alici firmalarin satin alma kararlar
tizerinde etkili olmayabilir. Bu baglamda, finansal mesafe yatirimcilar agisindan bir
tehdit ya da engel olarak goriilmiiyor olabilir.

Kiiltirel mesafe ile satin alma oram1 arasinda anlamli bir iligkiye
rastlanmamistir. Yani, bir lilkeye yatirim yaparken iilkeler arasi kiiltiirel mesafesinin
diisiik ya da yiiksek olmasi yatirimcinin satin alma orani kararini etkilememektedir.
Bu durum oOncelikle arastirmanin  Ornekleminden kaynaklanabilir. Avrupa
baglaminda gerceklestirilen satin almalarin genellikle Avrupa {ilkelerinin kendi
arasinda gerceklestigi gdz Oniine alindiginda kiiltiirel mesafe acisindan varyasyonun
diisiik olmasi dolayisiyla iliski anlamsiz cikabilir. Ozellikle Avrupa Birligi gibi
tilkeler aras1 isbirligini destekleyen kurumlarin varligi, kiiltiirel mesafenin etkisini
azaltici rol oynayabilir. Bununla birlikle globallesme ile birlikte biitiinlesen diinyada
kiiltiire] mesafenin azaldig1 ve iilkeler aras1 farkliligin eskisi kadar hissedilmedigi
diisiiniildiiglinde bu sonuglarla karsilagmak miimkiin olabilmektedir.

Bu arastirma kapsaminda, alici firmanin satin alma yaparak elde ettigi
O0grenme diizeyinin, gelecekte yapacaklari satin alma oranimi pozitif etkiledigi
gorilmiistiir. Gegmis satin alma deneyimlerinden ders ¢ikarilmasi olarak ifade edilen
satin alma araciligiyla 6grenme diizeyi arttik¢a firmalar bir sonraki satin almalarda
elde ettikleri tecriibelerle daha yiiksek oranda satin alma yoluna gidebilir. Ozellikle
yapilan analiz sonuglarina gore, alict firmanin o {ilkede daha 6nce birlesme ya da
satin alma gibi o iilkeyi tanima imkan1 saglayacak bir deneyim yasamasi bir sonraki

yatirrmda daha cesur davranarak satin aldiklar1 hisse oranmi arttirmasini
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saglayacaktir. Ge¢mis calisma sonuglar1 ile uyumlu olan bu bulgular Orgiitsel
O0grenme bagka bir deyisle deneyimin satin alma orani {izerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir.

Etkilesim etkilerine bakildiginda beklentilerin aksine, satin alma aracilig1 ile
O0grenmenin, ulusal mesafe degiskenleri ile satin alma orani arasindaki iliskide
negatif moderator roliine rastlanmamaistir. Alici firma ne kadar ¢ok o iilkeye yatirim
yapmigsa, ulusal mesafe degiskenleri ile satin alma orani arasindaki iliski
azalmamistir ya da artmamistir. Yani deneyimin bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiyi azaltma ya da arttirma etkisi anlamli olarak yoktur.
Literatiirde benzer sonucglar bulan calismalar mevcuttur. Bu anlamsiz etkinin
arkasinda yatan en 6nemli neden, alict sirketin o iilkede ne kadar fazla yatirim
yaparsa yapsin llkeler arast mesafe ile satin alma orani arasindaki iligkiyi
degistirememesi olabilir. Ornegin, kiiltiirel olarak farkl1 bir iilkeye defalarca yatirim
yapan bir firma kendi {ilkesinde alisik oldugu ulusal kiiltiiriin etkisinden ¢ikamiyor
ve farkli bir kiiltiire bir tiirli uyum saglayamiyor olabilir. Dolayisiyla, satin alma
araciligiyla 6grenme, ulusal mesafe degiskenleri ile satin alma orani arasindaki
iliskide moderator roliine sahip degildir.

Bagimsiz degiskenlerin yani1 sira bu ¢alisma kapsaminda bazi kontrol
degiskenleri belirlenmis ve bunun satin alma orani lizerinde anlamli bir etkiye sahip
olup olmadig1 incelenmistir. ilk olarak satin alman sirketin halka agik olmasi satin
alma oranini negatif etkilemektedir. Bunun en 6nemli nedeni, halka agik olmayan
sirketlerle karsilastirildiginda, halka acik sirketlerin satin alinmasinin daha maliyetli
olmast ve halka a¢ik olmayan sirketlere oranla daha biiyiik ve dolayisiyla daha
degerli olmasidir. Boylelikle satin alma orani halka agik hedef sirketler i¢in diisebilir.
Ikinci olarak, satin alma islem degeri ile satin alma orani arasinda pozitif iliski
bulunmustur. Islem degeri satin alma kararini etkileyebilen dnemli bir degiskendir.
Satin alma islem degeri arttik¢a satin alma orani artmaktadir.

Arastirma kapsaminda yapilan analizler sonucunda, alici sirket ile hedef
sirketin faaliyet gosterdikleri sektorler farkli ise satin alma oraminin distiigi
goriilmiistiir. Buna gore sektorler arasi benzerlik arttikca satin alma oraninin arttig
bulgusuna ulagilmistir. Bunun en 6nemli nedeni farkli sektore yapilan yatirimlarda
belirsizlik oraninin ve bilgi asimetrisinin daha fazla olmasi olabilir. Dolayisiyla
belirsizlikten kaginmak i¢in alic1 sirketler daha diisiik oranda satin alma ydniinde

karar alacaktir.
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Ulke diizeyinde degisken olan milli gelir mesafesinin, satin alma orani
iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ornegin, milli geliri yiiksek
olan iilkelerde faaliyet gosteren Avrupali sirketlerin daha diisiik oranda biiyliyen
tilkelerdeki sirketlerin tamaminit almak yerine belli bir kismini almay tercih ettikleri
gorilmistiir.

Aym1 zamanda bu arastrmanm birgok katkist mevcuttur. ilk olarak
Avrupa’daki sinir-Gtesi sirket satin alma oranini etkileyen degiskenleri incelemesi
acisindan ilk olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla bu arastirma, 6zellikle uluslararasi
isletmecilik ve uluslararasi ticaret literatiiriine katki saglayacagi beklenmektedir.
Ikinci olarak, bu calisma bir sirketin tamamini almak yerine kismi hissesini alma
nedenleri ile stratejik yatirim kararlarimi etkileyen faktorleri belirleyip ampirik
kanitlar sunmaktadir. Bunu yaparken hem iilke diizeyinde (kiiltiir, politik, finans
sistemi, yetenek gelistirme sistemi, milli gelirdeki biiyiime), hem sektor diizeyinde
(sektor farkliligi) hem de firma diizeyinde (hedef sirketin halka agik olmasi, orgiitsel
o0grenme) degiskenlerden yararlanilmistir. Bu arastirma, satin alma orani iizerine
yapilan calismalar agisindan karsilastirildiginda teorik cerceve olarak Whitley’in
(1999) ulusal is sistemi yaklasimini kullanmasi acisindan gorece ilk kabul
edilebilinir. Ulusal is sistemi teorisi hala gelismeye devam eden bir konudur
(Morgan, 2007). Dolayisiyla bu ¢aligma ulusal is sistemi yaklasima farkli bir agidan
bakarak gelismesine katkida bulunacagi dngoriilmektedir. Ayn1 zamanda Whitley’in
ulusal is sistemi yaklagiminda yer alan yetenek gelistirme sistemi agisindan olusacak
tilkeler arasi farkliliklarin satin alma orani lizerinde etkisini inceleyen gorece ilk
calisma olarak kabul edilebilir.

Bu arastirmanin uygulama acisindan ilk katkisi, satin alma yapacak olan
firmalara yol gdsterici olmasidir. Ornegin uluslararasi farkliliklarin satin alma orani
tizerinde ne derece etkisi oldugunu inceleyen bu arastirma ile firmalar satin alma
yapmadan once ge¢miste diger sirketlerin kararlarini nelerin etkiledigi noktasinda
bilgi sahibi olabilir. Buna gore sirketler, satin alma gibi stratejik kararlarini yeniden
gozden gegirebilirler. Benzer sekilde, bu arastirmanin sonuclar iilkelerine yatirimei
cekmek isteyen devlet kurumlari agisindan da kullanilabilir. Ornegin, bu arastirmanin
bulgularinda belirtildigi tizere iilkelerin politik sistemleri ve yetenek gelistirme
sistemleri ne kadar benzerse alici sirketler o kadar yliksek oranda yatirim
yapmiglardir. Dolayisiyla devlet kurumlar1 (Kalkinma Bakanligi gibi) kendilerine

benzer sisteme sahip iilkelerden firmalara 6zel tesvik ve uygulamalar getirerek daha
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yiiksek oranda satin alma yapilmasini saglayabilir. Dolayisiyla yiiksek oranda
yapilan yatirimlar iilke ekonomisine katki saglayacaktir.

Bu arastirma kapsaminda gelecek calismalar icin g¢esitli Oneriler
gelistirilmistir. Daha Onceki ¢alismalarla benzer olarak bu ¢alisma, daha ¢ok ulusal
diizeydeki degiskenlerin satin alma orami iizerindeki etkisini incelemistir. Ancak
iilkeler aras1 mesafenin yani sira firmalar aras1 mesafeye de bakarak firma diizeyinde
de analizler gerceklestirilebilir. Ornegin farkli orgiit kiiltiiriine sahip firmalarin
birlesmesi gelecek caligmalar i¢in arastirma konusu olabilir. Bu ¢alismada satin alma
orani bagimli degisken olarak incelenmistir. Ancak satin alma oraninin firma
performansina etkisi olup olmadig: bir baska calismada analiz edilebilir. Bu ¢alisma
sadece 2006-2015 yillar1 arasinda gerceklestirilen ve taraflardan en az birinin
Avrupali oldugu satin alma islemlerini igermektedir. Dolayisiyla tiim diinyada
gerceklestirilen ve daha uzun zaman serileri iceren analizler yapilmasi diisiiniilebilir.
Ayrica, gelisen ekonomiler ile gelismis ekonomilerde yapilan satin alma islemleri
karsilastirilabilir. Son olarak, bu ¢alisma satin alma oranini incelerken, hedef sirket
perspektifinden pek fazla (halka agik olmasi harig) inceleme yapmamistir. Hedef
sirket, satin alma orami lizerinde etkili olabilir. Dolayisiyla gelecek caligmalarda

hedef sirketin biiyiikliigii, sektorii gibi sirkete 6zgii degiskenlerin etkisi incelenebilir.
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