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RESUME

Cette ¢tude vise a déterminer les principaux déterminants de
I'internationalisation des groupes commerciaux turcs, qui constituent les acteurs
économiques les plus importants en Turquie. Le premier chapitre de cette étude offre
une définition de l'internationalisation et présente les principaux modéles et
approches  d'internationalisation  ainsi que les  nouveaux  mod¢les
d'internationalisation dédiés aux multinationales provenant de pays émergents. Le
deuxiéme chapitre examine la littérature existante au sujet des groupes commerciaux
et explique leur définition, les raisons de leur émergence, leur histoire et leurs
stratégies. Par ailleurs, la structure et les caractéristiques des groupes commerciaux
turcs sont déterminés a l'aide de trois approches théoriques. Le troisiéme chapitre
traite de la méthodologie de recherche et est composé des sous-sections suivantes :
¢échantillon de recherche, méthode d'analyse, variables de recherche, détermination
du modele économétrique, et résultats de la recherche. Le dernier chapitre propose
une discussion des résultats de recherche a la lumiére de la littérature existante et
suggere des implications théoriques et pratiques.

Dans le premier chapitre, les définitions de I'internationalisation sont
résumées et il est mis en évidence que ces définitions ont initialement vu le jour dans
le but dexpliquer les opérations et les activités des multinationales (Welch et
Luostarinen, 1988). En raison de cette situation, Welch et Luostarinen (1988) ont
défini l'internationalisation comme le processus par lequel les entreprises investissent
de plus en plus a [linternationale. D'autres chercheurs ont affirmé que
l'internationalisation impliquait également de clore les filiales, de renvoyer les
employés internationales et d'arréter la production de certaines lignes de produits
(Calof et Beamish, 1995). Par conséquent, l'internationalisation peut étre définie
comme un processus d'adaptation des activités de l'entreprises en fonction des
marchés internationaux (Andersen, 1997). Dans la lignée de ces définitions, les
modeles et approches d'internationalisation sont résumés en ce qui concerne les
améliorations  historiques de la littérature. Premierement, les modeles
d'internationalisation classiques sont expliqués chronologiquement. Le premier
modele est celui de la théorie du cycle de vie d'un produit de Vernon (1966), qui
suggere que la production et l'invention d'un nouveau produit ou d'une nouvelle
technologie commence dans un méme pays et peut étre exporté dans d'autres pays au
fil de la standardisation du processus de production. Grace a ce processus, le produit
atteint un stade de maturité et les entreprises peuvent transférer leurs unités de
production vers d'autre régions émergentes du globe afin d'éviter les hauts cotts de la
main d'oeuvre. La deuxiéme approche d'internationalisation est le modéle d'Uppsala,
qui propose un processus graduel d'internationalisation dépendant du niveau de
connaissance des marchés internationaux. Ce processus débute avec 1'exportation et
continue avec 1'é¢tablissement de bureaux de représentation, la formation d'alliances
stratégiques et 1'établissement d'unités de production sur les marchés internationaux
(Johanson et Wiedersheim-Paul, 1975). La feuille de route en 10 pas pour les
marchés internationaux de Miller (1993) suggére une série de pas nécessaires aux



entreprises de petite et moyenne taille afin de faciliter leurs opérations et activités
internationales. Le « way station model » a ajouté des nouveaux concepts a ceux
existant dans le modeéle d'Uppsala, qui sont la connaissance du marché et
I'engagement, et affirme que les entreprises de petite et moyenne taille peuvent
réussir sur les marchés internationaux en suivant une planification systématique
(Johanson et Vahlne, 1977 ; Yip et al., 2000).

Selon la théorie des imperfections du marché, il n'y a pas de distribution
parfaite de la connaissance du marché parmi les parties prenantes, ce qui cause
I'établissement de monopoles horizontaux et réciproques et d'oligopoles afin de
maximiser les profits. Les entreprises peuvent par 1a méme contrdler différent types
de filiales sous la méme société mére. Les entreprises investissent dans des pays
étrangers afin de controler ces filiales et elle ne bénéficient pas des méme niveaux
d'avantages pour opérer dans la méme industrie. Si une entreprises a plus d'avantages
que ses rivales pour produire et vendre un produit, elle peut choisir de produire ce
produit dans un autre pays pour bénéficier d'avantages de colts (Hymer, 1976).
L'approche d'internationalisation de Buckley et Casson (1976) suggére que les
entreprises subissent des cotits transactionnelles en l'absence de condition de marché
parfaites. Ces colts transactionnelles influent sur la structure organisationnelle des
entreprises ; avec des mécanismes d'internationalisation du marché, elles peuvent
constituer des multinationales pour des activités internationales (Buckley et Casson,
1976). La derniere approche est le paradigme éclectique, selon lequel
l'internationalisation des entreprises s'explique par la quéte de marché, la quéte de
ressources et la quéte d'efficience. Les entreprises devraient avoir des avantages de
propriété, de localisation et d'internalisation pour étendre leurs investissements
internationaux (Dunning 1998, 2000).

En plus de ces approches, de nouvelles approches d'internationalisation ont
été développées afin de comprendre les multinationales provenant de marchés
émergents.  L'approche  « Linkage-Leverage-Learning »  suggére que les
multinationales émergentes augmentent leur internationalisation pour explorer leurs
atouts et les utiliser dans les marchés développés (Mathews, 2006a). Similaire a cette
approche, la perspective du tremplin explique les activités internationales des
multinationales émergentes comme l'acquisition de ressources de valeur qui ne sont
pas disponibles dans leur pays et I'évitement des circonstances restrictives du marché
et lI'environnement institutionnel (Luo et Tung, 2007). Il existe trois approches
théoriques principales qui ont été utilisées dans la littérature afin d'expliquer
l'internationalisation de multinationales de pays émergents. La «resource based
View » propose que ces entreprises s'internationalisent pour obtenir des ressources de
valeur comme la haute technologie et la réputation de marque, qui ne sont pas
disponibles dans leurs pays d'origine. La « transaction cost based view » suggére que
les multinationales émergentes s'internationalisent afin d'éviter les hauts cofts
transactionnels des marchés émergents dus a l'incertitude de I'environnement.
Cependant, les études basées sur cette approche se concentrent généralement sur des
thémes de mode d'entrée. Par conséquent, la « institution based view » a fagonnée la
littérature avec l'hypothése selon laquelle la libéralisation des pays émergents et
l'augmentation des barrieres commerciales contribuent a l'avancement des
investissements internationaux des multinationales provenant de pays émergents. De
plus, cette approche est li¢ aux ¢tudes de groupes commerciaux dans la littérature
consacrée aux marchés émergents et elle est importante pour le deuxiéme chapitre de
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cette étude.

La seconde partie de cette étude mentionne les groupes commerciaux qui sont
aussi l'unité d'analyse de 1'étude li¢e a la littérature. Les groupes commerciaux sont
généralement présents dans des pays émergents tels que le Brésil, la Corée du Sud, la
Thailande, I'Indonésie et le Chili, et plus rarement dans des pays développés comme
I'Ttalie ou la Suéde. Ces groupes sont constitués d'entreprises légalement
indépendantes, opérant dans des industries non liées, mais reliées entre elles par des
liens formels et informels et contr6lées par une société mére (Colpan, 2010 ; Khanna
et Yafeh, 2007). L'environnement institutionnel, 1'état et les lois jouent un rdle
important pour 1'émergence de groupes commerciaux, tout spécialement dans les
pays en voie de développement. Dans la littérature consacrée aux groupes
commerciaux, les approches centrées sur la diversification se focalisent sur les
stratégies de diversification indépendantes (Ghemawat et Khanna, 1998 ; Leff,
1978) ; les approches orientées vers la relation se focalisent sur les traditions sociales
et les relations (Yiu et al., 2005) ; and les approches basées sur les ressources se
focalisent sur les avantages de partage des ressources lors de l'entrée dans une
industrie indépendante (Guillen, 2000) pour définir les groupes commerciaux.

Il existe par ailleurs dans la littérature un domaine de recherche qui incorpore
aussi bien les multinationales que les groupes commerciaux de pays émergents
(Chari, 2013 ; Chari et Dixit, 2015 ; Chittoor et al., 2015b ; Chung, 2008b ; Gubbi et
al., 2015 ; Holmes et al., 2016 ; Kumar et al., 2012 ; Purkayastha et Kumar, 2016 ;
Purkayastha et al., 2016 ; Tan et Meyer, 2010 ; Yiu et al., 2016). En ce qui concerne
cette situation, la littérature en lien avec les groupes commerciaux turcs est résumé et
on en conclut qu'il n'y a que peu d'é¢tudes consacrées a l'internationalisation des
groupes commerciaux turcs malgré leur importance pour I'économie turque (Ataay,
2012 ; Dirlik, 2014b ; Sahin et al., 2015 ; Yaprak et Karademir, 2010 ; Yildirim-
Oktem et Usdiken, 2010). Par ailleurs, l'approche générale de la « resource based
view » pour les multinationales de pays émergents qui se focalise sur l'exploration de
ressources pour l'internationalisation ne peut pas étre généralisée pour l'ensemble des
contextes de pays émergents. Il n'est ainsi pas possible d'expliquer
l'internationalisation des groupes commerciaux turcs a l'aide d'une seule approche
théorique. La littérature existante manque une explication pour l'internationalisation
des groupes commerciaux dans différents contextes de pays émergents avec une
approche multi-dimensionnelle. Par conséquent, une approche multi-théorique
composée de la « resource based », « transaction cost », et de la « institution based
view » et des hypothéses de recherche ont été développées afin d'identifier les
déterminants du niveau d'internationalisation des groupes commerciaux turcs. Ces
hypotheses sont les suivantes :

Hla: Le degré de diversification des groupes commerciaux turcs contribue
positivement a leur degré d'internationalisation.

H1b : Une expérience de joint-venture avec un partenaire étranger dans le pays
d'origine contribue positivement au degré d'internationalisation des groupes
commerciaux turcs.

Hic: L'intensit¢ d'exportation des groupes commerciaux turcs contribue
positivement a leur degré d'internationalisation.

H1ld: La capacit¢ technologique des groupes commerciaux turcs contribue
positivement a leur degré d'internationalisation.

H2 : Une augmentation de la taille des groupes commerciaux turcs contribue
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positivement a leur degré d'internationalisation.

H3a: La propriété familiale modére la relation positive entre le degré de
diversification indépendante et le degré d'internationalisation des groupes
commerciaux turcs.

H3b: La propriété familiale modére la relation positive entre la capacité
technologique et le degré d'internationalisation des groupes commerciaux turcs.

H3c : La propriété familiale modere la relation positive entre la taille et le degré
d'internationalisation des groupes commerciaux turcs.

H3d : La participation au marché des capitaux modére la relation positive entre
I'expérience de joint-venture avec un partenaire étranger dans le pays d'origine et le
degré d'internationalisation des groupes commerciaux turcs.

La troisiéme partie de cette étude contient 1'échantillonnage de recherche et le
processus d'analyse de données des hypothéses proposées. Puisqu'il n'existe aucune
liste officielle des groupes commerciaux opérant en Turquie, nous avons dressé une
liste en consultant la liste ISO des 500 plus grandes entreprises industrielles et la liste
Capital des 500 plus grandes entreprises en Turquie pour les années 2014 et 2015.
190 groupes commerciaux ont ainsi ét¢ identifiés. L'échantillon final de I'¢tude est
composé de 38 groupes commerciaux pour lesquels il y a des données de groupe
pour la période 2004-2015. Les données sont analysées a l'aide d'une méthode
économétrique de données de panel en utilisant STATA 13.

Dans la partie finale de cette étude, nous analysons les résultats de la
recherche et les comparons aux résultats de la littérature existante. Nous trouvons
une relation positive et significative entre, d'une part, le degré de diversification,
l'expérience d'une joint-venture, 'intensité d'exportation et la capacité technologique,
et d'autre part le degré d'internationalisation des groupes commerciaux turcs. De
plus, la propriété familiale modere la relation positive entre la diversification et le
degré d'internationalisation des groupes commerciaux turcs. Cependant, la propriété
familiale n'a pas d'effet modérateur sur la relation entre la capacité technologique et
le degré d'internationalisation et la taille de groupes commerciaux turcs. En outre,
nous déterminons que la participation au marché des capitaux ne modeére pas la
relation entre I'expérience de joint-venture avec un partenaire étranger dans le pays
d'origine et le degré d'internationalisation des groupes commerciaux turcs. Au vue de
ces résultats, les déterminants de l'internationalisation des groupes commerciaux
turcs sont faconnés par la «resource based » et la «institution based view ».
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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the main determinants of outward
internationalization of Turkish business groups which are the most important
economic actors in Turkey. The first chapter of this study consists of the definition of
internationalization, main internationalization models and approaches and new
internationalization models for emerging country multinational companies. In the
second chapter, the literature of business groups with their definitions, the reasons of
their emergence, their history and strategies have been explained briefly. Moreover,
the structure of Turkish business groups and characteristics have been explained and
the determinants of their internationalization level have been determined by three
theoretical approaches. The third chapter consists of research methodology with sub
sections as research sample, analyze method, research variables, determination of
econometric model and research results. The last chapter of the study discusses the
research results with previous literature and suggests theoretical and practical
implications of them.

In the first chapter, the definitions of internationalization has summarized and
these definitions have been emerged at the beginning to explain the operations and
activities of Multinational Enterprises (Welch and Luostarinen, 1988). As a result of
this situation, Welch and Luostarinen (1988) defined internationalization as the
process of increasing involvement of companies in international investments. On the
other hand, other scholars have claimed that internationalization also involves
closing down international subsidiaries, firing international employees and stopping
production of some of their product lines (Calof and Beamish, 1995). Consequently,
internationalization can be defined as the process of adapting firm activities
according to international markets (Andersen, 1997). In continuation with these
definitions, the internationalization models and approaches have been summarized
with regard to historical improvement in the literature. Firstly, classic
internationalization models have been explained with historical order in related
literature. The first one is product cycle theory of Vernon (1966) which proposes that
the production and invention of a new product or technology starts in the same
country and it can be exported to other countries as its production process
standardized. By standardization of the production process, the product reaches
maturity stage and firms can transfer their production units to the other developing
parts of the world to avoid high labor costs (Vernon, 1966). The second
internationalization approach is Uppsala model which proposes a gradual process of
internationalization depends on the knowledge level about international markets.
This gradual internationalization process starts with exporting and follows with
establishing representative offices, strategic alliances and establishing production
units in international markets (Johanson and Wiedersheim-Paul, 1975). Miller
(1993)’s 10-step road map into international markets approach suggested necessary
steps to be followed by small and medium sized enterprises to facilitate their
international operations and activities. The way station model has added new
concepts to Uppsala model’s existing ones which are market knowledge and
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commitment and claims that small and medium sized companies can be successful in
international markets by following up a systematic planning (Johanson and Vahine,
1977; Yip et al., 2000).

According to market imperfections theory, there is no perfect distribution of
market knowledge among stakeholders and this causes the establishment of
horizontal and reciprocal monopolies and oligopolies for profit maximization. By
this way, companies can control different types of subsidiaries under the same head
company. Companies invest in foreign countries for controlling these subsidiaries
and they do not have the same level of advantages for operating in the same industry.
If a company has more advantages than its rivals for producing and selling a product,
it can choose to produce that product in another country to benefit cost advantages
(Hymer, 1976). Internalization approach by Buckley and Casson (1976) suggests that
there will be transaction costs for companies in the absence of perfect market
conditions. These transaction costs affect the organizational structure of companies
with internalizing market mechanisms they can constitute multinational enterprise
formation for international activities (Buckley and Casson, 1976). The last approach
is eclectic paradigm which explains internationalization reason of companies as
market seeking, resource seeking and efficiency seeking. The companies should have
ownership, location and internalization advantages to expand their international
investments (Dunning 1998, 2000).

In addition to these approaches, new internationalization approaches have
been developed to understand emerging market multinational companies. Linkage-
Leverage-Learning approach proposes that emerging multinationals increase their
outward internationalization for exploring assets and using them in developed
markets (Mathews, 2006a). Similar to this approach, springboard perspective
explains international activities of emerging multinationals as acquiring valuable
resources that are not available in their countries and avoiding restrictive
circumstances of market and institutional environments (Luo and Tung, 2007). There
are three main theoretical approaches that has been used in the related literature to
explain internationalization of emerging multinational companies. Resource based
view proposes that these companies internationalize to obtain valuable resources like
high technology and brand reputation which are not available in their home
countries. Transaction cost based view suggests that emerging multinational firms
internationalize to avoid high transaction costs in emerging markets due to
uncertainty in the environment. However, studies based on this view generally
focuses on entry mode topics. Consequently, institution based view has shaped the
literature with the assumption that liberalization of emerging countries and
increasing trade barriers advanced international investments of emerging country
multinationals. Moreover, this view is related to business group studies in emerging
markets literature and it is important for the second chapter of the study.

The second part of the study mentions about business groups which is also
unit of analysis of the study related to literature. The reasons why business in this
part. Business groups are generally seen in emerging countries like Brazil, South
Korea, Thailand, Indonesia and Chile and rarely seen in developed countries like
Italy and Sweden. These companies consist of firms which are legally independent,
operating in unrelated industries, related to each other with formal and informal
bonds and controlled by a head company (Colpan, 2010; Khanna and Yafeh, 2007).
The institutional environment, state and laws have an important role for arise of
business groups especially in the emerging countries. In the literature of business
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group studies, diversification centered approaches focused on unrelated
diversification strategies (Ghemawat and Khanna, 1998; Leff, 1978); relation
oriented approaches focused on social traditions and relations (Yiu et al., 2005); and
resource based approach focused on resource sharing advantages when entering
unrelated industries (Guillen, 2000) for defining business groups.

Moreover, there has been a research area which incorporates both emerging
multinational enterprises and business groups from emerging markets in the literature
(Chari, 2013; Chari and Dixit, 2015; Chittoor et al., 2015b; Chung, 2008b; Gubbi et
al., 2015; Holmes et al.,2016; Kumar et al.,2012; Purkayastha and Kumar, 2016;
Purkayastha et al., 2016; Tan and Meyer, 2010; Yiu et al.,2016). In regard to this
situation, the literature that is related to Turkish business groups has been
summarized and it has been concluded that there are few studies about
internationalization of Turkish business groups despite their importance in Turkish
economy (Ataay, 2012; Dirlik 2014b; Sahin et al., 2015; Yaprak and Karademir,
2010; Yildirrm-Oktem and Usdiken, 2010). Besides, the general approach in resource
based view for emerging multinational companies that focuses resource exploring for
internationalization can not be generalized for all emerging country contexts. With
this manner, it is not possible to explain internationalization of Turkish business
groups with a sole theoretical approach. The related literature lacks of explanation
for internationalization of business groups in different emerging country contexts
with a multi-dimensional approach. As a result of this, a multi-theoretical approach
which consists of resource based, transaction cost based and institution based view
and research hypotheses have been developed to find out determinants of
internationalization level of Turkish business groups. These hypotheses are:

H1la: The diversification level of Turkish business groups will contribute to
their internationalization level positively

H1b: The experience of joint ventures in home country with a foreign partner
will contribute positively to internationalization level of Turkish business groups.

H1lc: Export intensity of Turkish business groups will contribute to their
internationalization level positively.

H1d: Technological capability of Turkish business groups will contribute to
their internationalization level positively

H2: The increase in size of Turkish business groups will contribute to their
internationalization level positively.

H3a: Family ownership will moderate the positive relationship between
unrelated diversification level and internationalization level of Turkish business
groups.

H3b: Family ownership will moderate the positive relationship between
technological capability and internationalization level of Turkish business groups.

H3c: Family ownership will moderate the positive relationship between size
and internationalization level of Turkish business groups.

H3d: Capital market participation will moderate the positive relationship
between experience of joint ventures in home country with a foreign partner and
internationalization level of Turkish business groups.
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The third part of the study involves research sampling and data analysis
process of proposed hypotheses. Since there is no official list of business groups that
operates in Turkey, we have constituted a list of business groups with searching ISO
500 biggest industry companies list and Capital 500 biggest companies list in Turkey
for years 2014 and 2015. 190 business groups have been determined by composing
two lists. The final sample of the study consists 38 business groups which have group
level data for 2004-2015 period. The data analyzed with panel data econometrics
method by using STATA 13 software and the results obtained.

In the last part of this study, the results of the research have been discussed
with previous literature findings. According to research results, a positive and
significant relationship between diversification level, joint venture experience, export
intensity and technological capability variables and internationalization level of
Turkish business groups. There has been negative relationship with the size and
internationalization level of Turkish business groups. Furthermore, family ownership
moderates the positive relationship between diversification and internationalization
level of Turkish business groups. However, there has been negative moderator effect
of familiy ownership on the relationship between technological capability and
internationalization and no moderator effect of family ownership on size and
internationalization level of Turkish business groups. Also, it has been determined
that capital market participation has not moderate the relationship between
experience of joint ventures in home country with a foreign partner and
internationalization level of Turkish business groups. Considering to these findings,
the determinants of the internationalization of Turkish business groups have been
shaped by resource based and institution based view.
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OZET

Bu tez ¢aligmasinin amaci Tiirkiye’deki en onemli iktisadi aktorlerden olan
isletme gruplarimin disa yonelik uluslararasilasmasint  belirleyen unsurlari
belirleyebilmektir. Calismanin amaci dogrultusunda tezin birinci boliimiinde
uluslararasilagmanin tanimi yapilmis ve klasik yaklasimlarin yani sira geligsen tilke
Cok Uluslu Sirketleri i¢in one siiriilen uluslararasilasma yaklasimlarindan da
bahsedilmistir. Ikinci boliimde, arastirmanin Orneklemini temsil eden isletme
gruplarinin yazindaki tanimlamalarindan, ortaya ¢ikis nedenlerinden, tarih¢esinden
ve benimsedikleri stratejilerden bahsedilmigtir. Ayrica Tirkiye’deki isletme
gruplarimin yapist ve oOzellikleri iizerinde durulmus ve uluslararasilagsmanin
belirleyici unsurlart ti¢ farkli kuramsal yaklasim ¢er¢evesinde belirlenmeye
calistlmistir. Ugiincii boliimde calismanin arastirma kismi, orneklem belirleme
siirecini, arastirma yontemini, arastirma degiskenlerini, arastirma modelinin panel
veri ekonometrisi kullanilarak belirlenme siirecini ve aragtirma bulgularini i¢eren alt
basliklar1 igeren sekilde yapilandirilmistir. Dordiincii boliimde ise elde edilen
bulgularin sonuglar1 ile ele alinan kavramlara dair Onceki yazin birlikte
degerlendirilerek arastirmanin yazina olasi katkilar1 ve kisitliliklart anlatilmistir.

Tez calismasinin ilk boliimiinde uluslararasilasmanin ilgili yazinda bircok
farkli isim tarafindan tanimlamalarina yer verilmis ve bu tanimlarin baglarda
uluslararasi pazarlarda Cok Uluslu Sirket faaliyetlerinin artmasinin agiklanmasi igin
ortaya ciktig1 gorilmiistiir (Welch ve Luostarinen, 1988). Bunun bir sonucu olarak
Welch ve Luostarinen (1988) uluslararasilasmayi sirketlerin uluslararasi yatirim ve
faaliyetlerinin artarak devam etme siireci olarak tanimlamiglardir. Ote yandan
uluslararasilagmanin sadece uluslararasi pazarlarda faaliyetlerin artmasi olarak
degerlendirilemeyecegini ve sirketlerin uluslararasi pazarlarda birimlerini satarak,
calisanlar1 isten ¢ikararak veya belli irilinlerin dretimini durdurarak da
uluslararasilagsma siireci i¢inde degerlendirilebilecegini One siirenler de olmustur
(Calof ve Beamish, 1995). Son olarak uluslararasilasmanin sadece farkli pazarlarda
faaliyet arttirma seklinde tanimlanmasinin yani sira uluslararasilasmanin isletme
faaliyetlerinin uluslararasi pazarlara uyarlanmasi siireci olarak tanimlanabilecegini
iddia edenler de mevcuttur (Andersen, 1997). Bu tanmimlamalarin devaminda
uluslararasilagma kavraminin yazinda tarihsel seyir i¢inde farkli arastirmacilar
tarafindan ele alinma sekilleri ve yaklasimlar sirasiyla aciklanmustir. ilk olarak klasik
uluslararasilagma yaklasimlarin tarihsel akisa bagli kalmaya caligilarak detayli
sekilde yazindan Ornekler verilerek acgiklanmistir. Klasik uluslararasilagsma
yaklagimlart Vernon (1966)’nun gelistirdigi iirlinin yasam seyri kurami ile
baslamaktadir. Uriiniin yasam seyri kurami yenilikgi iiriinlerin ilk olarak gelismis
iilkelerde ortaya c¢iktigimi ve iiretilmeye baslandigimi belirtmistir. Uriiniin {iretim
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siireci  standartlastikca {reticiler Once Olcek ekonomilerinden faydalanarak
maliyetleri diislirecek ve {riinii ihra¢ edebilecek daha sonra ise faaliyetlerini isgilik
maliyetlerinin daha diisiik olacagi gelisen veya az gelismis iilkelere kaydiracaklardir
(Vernon, 1966). ikinci uluslararasilasma yaklasimi1 Uppsala modeli olarak da bilinen
ve uluslararas1 pazarlara dair bilgi diizeyine bagli olarak artan kademeli bir
uluslararasilasma modelidir. Kademeli uluslararasilagma ihracat faaliyetleri ile
baslamakta ve sirasiyla acenteler kurma, bagl ortaklik yoluyla satis yapma ve
yurtdisinda tiretim birimi olusturma seklinde sonlanmaktadir (Johanson — ve
Wiedersheim- Paul, 1975). Miller (1993) tarafindan gelistirilen 10 Adim Yol
Haritas1 modeli uluslararasi pazarlarda faaliyet gostermek isteyen 6zellikle kiigiik ve
orta biiyiikliikteki isletmeler igin izlenmesi gereken adimlari sistematik ve siralt bir
sekilde ortaya koyarak uluslararasilasma siireclerini kolaylastirmay1 hedeflerken, ara
istasyon modeli Uppsala uluslararasilasma modelinin “bilgi” ve “baglilik”
degiskenlerine ara degiskenler ekleyerek oOzellikle kiiclik ve orta biytikliikteki
sirketlerin sistematik bir planlama izleyerek uluslararasilasma faaliyetlerine
gireceklerini ve bu sekilde daha iyi performans gdstereceklerini varsaymaktadir
(Johanson ve Vahine, 1977; Yip vd., 2000).

Piyasa aksakliklar1 kuramima gore, uygulamada piyasa aktorleri arasinda
miitkemmel bilgi akisinin olmadig1 6ne siirilmekte ve bu durumun bir sonucu olarak
yatay veya karsilikli tekellerin veya oligopollerin gizli anlasmalar1 karli
olabilmektedir. Bu durumun sonucu olarak sirketler birgok sirketi ayni ¢at1 altinda
kontrol etmektedir. Sirketlerin yurtdisi yatirimlarda bulunma motivasyonlarinin
sebepleri bu sirketleri kontrol etmek ve belirli bir sektdrde faaliyette bulunma
yeteneklerinin rakipleriyle esit seviyede olmamasidir. Eger bir sirket rakiplerine gore
bellir bir liriin veya hizmeti sunmada daha avantajli ise maliyetinin daha diisiik
olabilecegi yabanci bir iilkede yatirim yapmayi tercih etmektedir (Hymer, 1976). Bir
diger klasik uluslararasilasma yaklasimi olan igsellestirme kuramina gore tam
rekabet kosullarinin miimkiin olmadig1 piyasa kosullarinda sirketler icin islem
maliyetleri aciga ¢ikmaktadir. Bu maliyetler sirketlerin Orgiitlenme bigimine etki
etmekte ve piyasa mekanizmasini i¢sellestirerek maliyetlerini azaltmay: saglayan ve
bircok farkli iilkede faaliyet gosteren Cok Uluslu Sirket tipinin ortaya ¢ikmasini
saglamaktadir (Buckley ve Casson, 1976). Klasik yaklasimlarin en sonuncusu ve
yazinda en c¢ok kullanilan yaklasim olan eklektik paradigma ise sirketlerin
uluslararasilagma sebeplerini yeni pazar arayisi, kaynak arayist ve etkinlik arttirma
arayis1 seklinde siralamaktadir (Dunning, 1988). Sirketlerin uluslararsilagabilmeleri
icin belirli sahiplik, konum ve igsellestirme avantajlarina sahip olmalar1 gerektigini
one siirmektedir (Dunning, 1988, 2000).

Bu béliimde klasik uluslararasilagsma yaklaglarina ek olarak gelisen iilke Cok
Uluslu Sirketlerinin uluslararasilagsmasini agiklayan ve bu konudaki ¢alismalarda
temel alinan kuramsal yaklasimlara da deginilmistir. Gelisen {ilke Cok Uluslu
Sirketlerinin uluslararasilagmasini agiklayan yaklagimlarin ilki Baglanti (Linkage-L) -
Yararlanma  (Leverage-L) — Ogrenme (Learning-L) paradigmast olup,
uluslararasilagsmanin sebeplerinin dis ¢evredeki kaynak ve yatkinlikleri ele ge¢irmek
ve kullanmak oldugunu 6ne siirmiistiir (Mathews, 2006a). Benzer sekilde sigrama
tahtast yaklagimi da gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin uluslararasi pazarlarda
faaliyet gostermesinin temel nedenini, kendi {ilkelerinde sahip olmadiklar1 stratejik
kaynaklar1 elde etmek ve kurumsal ¢evrede ve pazar kosullarindaki kisitlayicr etkileri
azaltmak seklinde agiklamaktadir (Luo ve Tung, 2007). Gelisen iilke Cok Uluslu
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Sirketlerinin uluslararasilasmastyla ilgili ¢calismalarda kuramsal olarak yazina hakim
olan ii¢ yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki kaynak temelli yaklasim olup, bu
sirketlerin kendi {ilkelerinde mevcut olmayan teknoloji ve itibarli marka gibi
kaynaklara erismek i¢in genellikle dogrudan yurtdisi yatirnmlar gergeklestirdigini 6ne
siiren calismalardan olusmaktadir. ikinci yaklasim islem mailyeti temelli olup,
gelisen lilke Cok Uluslu Sirketlerinin ortaya ¢iktiklart {ilkelerde yiiksek belirsizlik
ortamindan  kaynaklanan yiiksek islem maliyetlerinden kaginmak igin
uluslararasilasma yolunu segctiklerini belirtmektedir. Ancak bu yaklagimin temel
alindig1 calismalar genellikle pazara giris sekilleri iizerine odaklanmaktadir. Son
olarak, gelisen iilkelerde artan liberallesme stlireciyle ve uluslararasi ticaret
kotalariyla birlikte kurumsal gevrenin Cok Uluslu Sirket faaliyetlerinin artmasinda
etkili oldugu varsayimiyla sekillenen kurumsal temelli yaklasim ele alinmistir. Bu
yaklasim ayrica gelisen iilkelere 6zgii Orgiit tipleri yazinini da sekillendirdiginden bir
sonraki boliimde ele alinacak isletme gruplari yazini i¢in de 6nemli bir yere sahiptir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye sirketlerinin uluslararsilasmasi basligi
altinda  arastirmanin birim diizeyini olusturan isletme gruplarina dair yazin
taramasia yer verilmistir. Gelisen ilkelere 6zgli bir oOrgiitsel yap1 olan igletme
gruplarmin gelisen iilkelerde ortaya cikis nedenleri iizerinde durulmustur. Isletme
gruplar1 diinyada ozellikle Brezilya, Giiney Kore, Tayland, Endonezya, Sili gibi
gelisen ekonomilere sahip iilkelerde ve az da olsa Italya ve Isvec gibi gelismis
ekonomilerde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu gruplar genel anlamda hukuki olarak
birbirinden bagimsiz, bir¢ok farkli sektorde faaliyet gosteren ve birbirine siirekli
olarak resmi ve resmi olmayan baglarla bagli sirketlerin ana bir sirket tarafindan
kontrol edilmesi ile olusmaktadir (Colpan, 2010; Khanna ve Yafeh, 2007). Isletme
gruplarinin  6zellikle gelisen {ilkelerde ortaya c¢ikmasinda kurumsal c¢evrenin,
yasalarm ve devletin rolii dnemli bir yer tutmaktadir. isletme gruplari yazininda
isletme gruplart tanimlanirken, isletme gruplarinin iligkisiz  ¢esitlendirme
stratejilerine vurgu yapan gesitlendirme odakli yaklagimlar (Ghemawat ve Khanna,
1998; Leff, 1978), isletme gruplarinin toplumsal geleneklerin ve sosyal normlarin
evrilmesiyle ortaya ¢iktigini one siiren iligki odakli yaklagimlar (Yiu vd., 2005) ve
ortak kaynak kullanmanin avantajlarindan faydalanmak isteyerek olusturulduklarini
oOne siiren kaynak odakli yaklagimlar (Guillen, 2000) hakimdir.

Boliimiin devaminda isletme gruplart yazini ile gelisen iilke Cok Uluslu
Sirketleri yazininin birgok farkli ¢alismada kesistigi noktalar tespit edilmistir (Chari,
2013; Chari ve Dixit, 2015; Chittoor vd., 2015b; Chung, 2008b; Gubbi vd., 2015;
Holmes vd., 2016; Kumar vd., 2012; Purkayastha ve Kumar, 2016; Purkayastha vd.,
2016a; Purkayastha vd., 2016b; Tan ve Meyer, 2010; Yiu vd., 2013). Gelisen
tilkeler i¢inde yer alan Tiirkiye’deki isletme gruplari yazinina yer verilmis ve Tiirkiye
baglaminda isletme gruplarinin iktisadi etkinligine ragmen uluslararasilagmalarini
inceleyen caligmalarin gorece daha az oldugu gorilmiistir (Ataay, 2012; Dirlik,
2014b; Sahin vd., 2015; Yaprak ve Karademir, 2010; Yildirim-Oktem ve Usdiken,
2010). Bu duruma ek olarak ilgili yazinda gelisen iilke Cok Uluslu Sirketleri igin 6ne
siiriilen kaynak arama odakli yaklagimlarin biitiin gelisen iilkeler baglaminda
genelleme yapilmasina imkan vermedigi goriilmiistir. Bu agidan Tiirkiye’deki
isletme gruplarinin uluslararasilagmasinin tek bir kuramsal yaklasim ve model ile
aciklanabilmesinin dogru olmayacaglt sonucuna ulasilmistir. Yazinda isletme
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gruplarmin  farkli gelisen {iilke baglamlarinda ¢ok boyutlu bir sekilde
uluslararasilagsmasi yeterince ag¢iklanmamistir. Bunun bir sonucu olarak kaynak,
islem maliyeti ve kurumsal temelli yaklasim cercevesinde bir uluslararsilagma
modeli ile Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasma diizeyini belirleyen
unsurlar tespit edilmeye calisilmis ve su hipotezler olusturulmustur:

Hla: Tirkiye’deki isletme gruplarimin ¢esitlendirme derecelerinin
uluslararasilagsma diizeylerine olumlu katkis1 vardir.

H1b: Tirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel pazarda sahip
oldugu ortak girism deneyiminin uluslararasilasma diizeyine olumlu katkis1 vardir.

Hlc:  Tirkiye’deki  isletme  gruplarmin  ihracat  yogunlugunun
uluslararasilagma diizeylerine olumlu katkis1 vardir.

H1d: Tirkiye’deki isletme gruplarinin teknolojik yetkinlik diizeyinin
artmasinin uluslararasilasma diizeylerine olumlu katkis1 vardir.

H2: Tirkiye’deki isletme  gruplarinin  biyiikliigiiniin ~ artmasinin
uluslararasilagma diizeylerine olumlu bir katkis1 vardir.

H3a: Tirkiye’deki isletme gruplariin, c¢esitlendirme diizeyi ve
uluslararasilagma diizeyi arasindaki olumlu iliskide aile sahipliginin diizenleyici
etkisi vardir. Bir baska deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplarinin gesitlendirme ile
uluslararasilagsma diizeyi arasindaki iligki aile sahipliginin yiiksek oldugu gruplarda
daha giiclidiir.

H3b: Tirkiye’deki isletme gruplarmin, teknolojik  yetkinlik ve
uluslararasilagma diizeyi arasindaki olumlu iliskide aile sahipliginin diizenleyici
etkisi vardir. Bir bagka deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplarinin teknolojik yetkinlik
ile wuluslararasilasma diizeyi arasindaki iligki aile sahipliginin yiliksek oldugu
gruplarda daha gii¢liidiir.

H3c: Tirkiye’deki isletme gruplarinin, biiyiikligli ve uluslararasilagsma
diizeyi arasindaki olumlu iligkide aile sahipliginin diizenleyici etkisi vardir. Bir bagka
deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplarmin biiyiikliigi ile uluslararasilasma diizeyi
arasindaki iligki aile sahipliginin yliksek oldugu gruplarda daha giicliidiir.

H3d: Tiirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel pazarda sahip
oldugu ortak girisim deneyimi ile disa yonelik uluslararasilasma diizeyi arasindaki
iliskide sermaye piyasasina katilmis olmanin diizenleyici etkisi vardir. Bir baska
deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel piyasada sahip
olduklar1 ortak girisim deneyimi ile uluslararasilagma diizeyleri arasindaki iliski
sermaye piyasalarina kote olmus gruplarda daha gii¢liidiir.

Tez g¢alismasinin {igiincii boliimiinde Onerilen hipotezlerin test edilecegi
orneklem olusturma siireci ve analiz kismi1 yer almaktadir. Oncelikle Tiirkiye deki
isletme gruplarmin  kapsamli  bir listesi olusturulmaya calisilmistir. Liste
olusturulurken Istanbul Sanayi Odasi’nin en biiyiik 500 sanayici kurulus ve Capital
dergisinin acikladigi en biiyiik 500 sirket listelerinin 2014-2015 yillar1 temel
almmistir. ki listenin incelenmesi sonucu toplam 190 isletme grubunun ismi tespit
edilebilmistir. Arastirmanin nihai 6rnekleminde bu listedeki 38 isletme grubunun
2004-2015 yillar1 arasindaki grup diizeyinde verilerine ulasilabilmistir. Veriler panel
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veri ekonometri yontemiyle STATA 13 paket programinda analize tabi tutulmus ve
bulgular elde edilmistir.

Tez caligmasinin son bdliimiinde arastirma bulgulan ilgili yazinla birlikte
tartisilarak ele alinmistir. Arastirma sonucunda Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
uluslararasilagma diizeyi ile gesitlendirme diizeyi, ortak girisim deneyimi, ihracat
yogunlugu ve teknolojik yetkinlik diizeyi arasinda anlamli ve olumlu iliski oldugu
tespit edilmistir. Isletme gruplarmnin biiyiikliigii ile uluslararsilasma diizeyi arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica isletme gruplarinda aile
sahipliginin yiiksek olmasinin ¢esitlendirme ve uluslararsilagsma diizeyi arasindaki
iliskiyi giiclendirdigi bulunmustur. Ote yandan bu giiglendirme etkisinin teknolojik
yetkinlik diizeyi ve uluslararasilasma diizeyi arasinda negatif yonlii bir diizenleyici
etkisi oldugu tespit edilirken, biiyiiklik ile uluslararasilasma diizeyi arasinda
olmadig1 goriilmiistiir. Yine sermaye piyasalarina katilmig olmanin isletme
gruplariin ortak girisim deneyimi ile uluslararasilasma diizeyi arasindaki iligkisinde
hicbir etkisi olmadig1 elde edilmistir. Bu sonuglar 1s1ginda Tiirkiye’deki isletme
gruplarinin uluslararasilagsmasini belirleyen unsurlarin kaynak ve kurumsal temelli
yaklagim etrafinda sekillendigi sonucuna ulagilmistir.



GIRIS

Kiiresel ekonomide gelisme ve biiylimelerini devam ettiren gelisen iilkelerin
disa yonelik dogrudan dis yatirimlari, bu durumun yansimasi olarak 2016 yili
itibariyle 383 milyar $ seviyesine ulasmis ve 1990’11 yillardan itibaren artan bir seyir
izleyen ice yonelik dogrudan dis yatirimlarin yaninda Onemli bir seviyeyi
yakalamigtir (UNCTAD, 2017a). Bu durumun ortaya ¢ikmasinda 1990’11 yillardan
itibaren goriniirlikleri giderek artan ve kiiresel ¢evredeki rekabeti onemli dlglide
arttiran gelisen lilke Cok Uluslu Sirketleri 6nemli bir rol oynamistir. Bu sirketler
genellikle, orta-iist seviye gelire sahip iilkeler (Ispanya, Portezkiz, Giiney Kore ve
Tayvan), ekonomik olarak biiylime oranlar gittikge artan gelisen iilkeler (Brezilya,
Sili, Meksika, Cin, Hindistan, Tiirkiye), gelisimini siirdiiren iilkeler (Misiri
Endonezya, Tayland) ve petrol zengini iilkelerde (Birlesik Arap Emirlikleri, Nijerya,
Venezuela) kurulmus ve stratejik ortaklik kurma, ortak girisimde bulunma ya da
satin alma gibi birbirinden farkli birgok pazara girism metodunu bir arada
kullanabilen Cok Uluslu Sirketlerden olusmaktadir (Guillén ve Garcia-Canal,
2009).

Ilgili yazinda gelisen iilkelerle ilgili olan uluslararas: isletmecilik faaliyetleri
ve dogrudan dis yatirim faaliyetleri genellikle bu iilkelerde gelismis tlilke Cok Uluslu
Sirketlerinin yaptigi yatirimlart ele almis olsa da (Hoskisson vd., 2000; Peng vd.,
2008), son yillarda gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin uluslararasilagmasini ve
uluslararasilagsma stratejilerini ele alan ¢alismalar da hizli bir sekilde artmaktadir
(Luo ve Tung, 2007; Mathews, 2006a; Ramamurti, 2009b). Hem uluslararasi
isletmecilik hem de strateji yazininin ilgi alaninda etki alanini arttiran gelisen iilke
Cok Uluslu Sirketleri, kaginilmaz sekilde gelisen iilkelerde hakim iktisadi aktorler
olarak yer alan igletme gruplar1 yazini ile Ortiisen arastirma konular1 olusturmaktadir
(Tan ve Meyer, 2010; Yiu vd., 2005). Bu durum gelisen iilkeler igerisinde yer alan
Tiirkiye baglamindaki galismalar igin de gegerli goriinmektedir (Ataay, 2012; Dirlik,
2014a, 2014b; Sahin vd., 2015; Yaprak ve Karademir, 2010; Yildirim-Oktem ve



Usdiken, 2010). Bu melez &rgiit yapilarinin (ayn1 anda birden fazla endiistri kolunda
faaliyet gosterebilen; resmi ve gayri resmi baglarla birbirine baglanmis; bir piramidi
andiracak sekilde sirketlerin birbirleri i¢cinde pay sahibi olduklar1 orgiitlenme sekli)
ve gelisen iilkelerin sahip olduklari ¢evresel kosullarin etkisiyle bu iilkelerde ortaya
¢tkmis Cok Uluslu Sirketlerin strateji ve uluslararasi isletmecilik faaliyetlerine dair
olan caligmalarin, farkli kuramsal yaklasimlar1 birlikte ele alarak modellenmesi
gerektigi ilgili yazinda da kagmilmaz goriillmektedir (Holmes vd., 2016; Hoskisson
vd., 2000; Wright vd., 2005). Bu noktada mevcut c¢alismada da ¢ok boyutlu bir
kuramsal yaklasim belirlenmeye ¢alisilmistir. Tiirkiye gibi gelisen iilkelerde bulunan
sirketlerin ve 6zelde isletme gruplarinin sahip olduklari ayirt edici 6zelliklerin ortaya
¢ikmasinda kurumsal ¢evrenin olusturdugu islem maliyetlerinin elde edilecek
kaynaklarin belirlenmesinde énemli rol oynadigi goz oniine alindiginda ¢ok boyutlu
bir yaklasim belirlemek biitiinciil bir bakis agis1 ortaya koyabilecektir (Khanna ve
Yafeh, 2007; Yaprak ve Karademir, 2010; Yiu vd., 2007). Tez arastirmasinin temel
sorusu olarak Tiikiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasma diizeyini belirleyen
unsurlarin kaynak, islem maliyeti ve kurumsal temelli yaklagim etrafinda ne sekilde

modellenebilecegi cevaplanmaya calisilmistir.

Mevcut ¢alismanin ilk boliimiinde uluslararsilasma yazininda bulunan klasik
yaklasim ve modeller ile gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin artan uluslararasi
faaliyetlerine bagli olarak ortaya ¢ikan giincel uluslararasilagsma yaklagimlar: ilgili
yazin temel alinarak tartisilmaya calisilmistir. Buna ek olarak gelisen iilke Cok
Uluslu Sirketleri ile ilgili yapilan aragtirmalarin genel olarak kaynak, islem maliyeti
ve kurumsal temelli yaklagim etrafinda sekillendigini gosteren yazina genel hatlariyla
deginilmis ve uluslararsilasma caligmalarina hangi degiskenler ve sonuglari

diizeyinde katki yaptiklar1 irdelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde gelisen {lilkelere 6zgli bir orglitsel yapr olan
isletme gruplarimin tanimlanmasi, ortaya ¢ikis nedenleri ve stratejilerini sekillendiren
unsurlar agiklayan yazin taramasi ve Tiirkiye’deki isletme gruplart yazininin hangi
konular1 ve kuramsal yaklasimlar1 inceledigi ac¢iklanmistir. Yazin taramasi
sonucunda Tiirkiye’deki igsletme gruplarinin hukuki olarak birbirinden bagimsiz, ¢ok
sayida iliskisiz endiistri alaninda faaliyet gdsteren ve birbirine resmi ve resmi olayan
baglarla bagl sirketlerin genellikle hakim bir ailenin kontroliinde olan tepe bir sirket

etrafinda orgiitlendikleri tanim1 kabul edilmistir (Colpan, 2010; Khanna ve Yafeh,



2007). Birinci boliimdeki uluslararasilasma model ve yaklasimlarinin isletme
gruplar1 yazi ile iizerinde durdugu ortak noktalarin 1s18inda arastirma hipotezleri
olusturulmus ve bu boliimiin sonunda arastirma modeli ortaya c¢ikarilmistir.
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin son yillarda artan disa yonelik uluslararast yatirim
faaliyetlerinin isletme gruplarina 6zgii kaynaklar ve yetkinlikler i¢cinde yer alabilecek
cesitlendirme diizeyi ile olumlu bir iligkisinin olabilecegi One siiriilmiistiir. Ayrica
ihracat yogunlugu, teknolojik yetkinlik diizeyi ve ortak girisim deneyimi gibi
degiskenlerin kaynak temelli yaklasim c¢ergevesinde ele alinabilecegi ve
Tiirkiye’deki isletme gruplarimin  gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin
uluslararasilasmasimi ele alan yaklasimlarin 6ne siirdigii unsurlardan daha farkli
sekilde etkilenecegi ve kendilerine 06zgli kaynak ve yetkinlikleri digsa yonelik
uluslararasilasmada kullanabilecegi temelinde uluslararasilasma diizeyine etki
edecegi one siiriilmiistiir. Isletme gruplarmin biiyiikliiklerinin cesitlendirme diizeyi
ile beraber ele alindiginda yazinda beklenenin tersine uluslararasilasma diizeyine
olumlu etkide bulunacagi ve ortaya ¢ikacak islem maliyetlerinin disiiriilecegi
belirtilmistir. Bu degiskenin arastirma modeline eklenmesi islem maliyeti yaklagimi
cergevesinde ele alinmistir. Son olarak, Tirkiye’deki isletme gruplarinin en temel
ozelliklerinden olan yiiksek derecedeki aile sahipliginin ve serbest piyasa
ekonomisine gegis ile beraber artan sermaye piyasalarina katilim diizeyinin de mikro
kurumsal ¢evre kosullart (Yiu vd., 2005) olusturacagindan kaynak ve islem maliyeti
temelli degiskenlerin uluslararasilasma diizeyi ile olan iligkisini daha kuvvetli
kilacagi varsayilmistir. Boylece ii¢ boyutlu kuramsal yaklasim benimsenerek,
Tirkiye’deki isletme gruplarimin uluslararasilagsmasini belirleyen unsurlari igeren

kapsamli bir arastirma modeli olusturulmustur.

Calismanin  iclinci  bolimiinde  Tiirkiye’deki  isletme  gruplarinin
uluslararsilasma diizeyini belirleyen unsurlar1 ele alan hipotezler panel veri
ekonometrisi yontemi ile incelenmis ve 2004-2015 yillar1 arasinda isletme gruplarina
ait verilerin grup diizeyinde analizi ger¢eklestirilmistir. Analizler 38 isletme grubuna

ait veri setiyle gergeklestirilmis ve grup diizeyinde aragtirma bulgularina ulagilmistir.

Calismanin son bdliimiinde arastirma bulgulart ilgili yazindaki Onceki
calismalarin 1518inda  yeniden ele alarak tartisilmistir. Arastirmanin  olasi
kisitlamalar1 ve yazina olacak yansimalart belirtilmistir. Ayrica gelecekte yapilacak

akademik arastirmalarda hangi noktalarda devam niteleginde ¢alismalar olabilecegi



tizerinde durulmus ve Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasi yatirim
starejilerinin uygulamada ne sekilde gergeklesiyor olabilecegine dair varsayimlarda

bulunulmustur.

Mevcut ¢alisma Tirkiye baglaminda hem uluslararasilasma hem de isletme
gruplart yazinina sahip oldugu ¢ok boyutlu kavramsal ¢erceve ile katki saglamay1
amaglamistir. Bunun yaninda, gelisen iilke Cok Uluslu Sirtketlerine dair olan
caligmalarda tek odakli bir yaklasim benimsenin farkli gelisen iilke baglamlarinda
her zaman ayni sonuglari ortaya ¢ikarmayacagini gostermektedir. Calisma Tiirkiye
baglaminda isletme gruplarina dair olan ¢aligmalardan farkli olarak hem boylamsal
diizeyde arastirma yontemi benimsemis hem de analiz birimi olarak grup diizeyini
tercih etmistir. Bu durumun benimsenmesinin sebebi, ¢ok boyutlu kuramsal
temellendirmenin kapsadigi degiskenlerin uzun vadede birbirleriyle olan iligkisinin
daha acik ve etkin sekilde analiz edilmesinin hem kesit hem de zaman boyutunda ele
alinmasiyla miimkiin olabilmesidir. Tirkiye’deki isletme gruplarinin disa yonelik
uluslararasi yatirimlarinin 6zellikle 2000°1i yillarin basindan itibaren artan bir seyir
izlemesinin onemi de goz Oniline alinarak, 2004-2015 yillar1 arasindaki degisimin

incelenmesi arastirma bulgularinin genellenebilirligini desteklemistir.



BOLUM 1

ULUSLARARASILASMA VE ULUSLARARASILASMAYI ETKILEYEN
UNSURLAR: KURAMSAL YAKLASIMLAR VE MODELLER

1. Uluslararasilasma Tanim ve Kapsami

Sirketlerin uluslararasi faaliyetlerinin artmasi akademik ilginin de 6zellikle
1960’11 yillardan itibaren bu alana kaymasina neden olmustur. Bu ilgi, yazinin ilk
zamanlarinda Cok Uluslu Sirketler’in giderek artmasinin nedenlerini ve ozellikle
dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklayan ¢alismalarin artmasi seklinde goriilmiistiir
(Welch ve Luostarinen, 1988). Welch ve Luostarinen (1988), uluslararasilasmayi
sirketlerin uluslararas1 yatirim ve faaliyetlerinin artarak devam etme siireci olarak
tanimlarken, Calof ve Beamish (1995) ise uluslararasilasmanin sadece yabanci
pazarlarda yatirnm arttirmaya yonelik bir siire¢ olmayabilecegini, sirketlerin bazen
baz1 mevcut Uriinlerinin lretimini durdurarak, yurtdisinda bulunan bir operasyon
birimini kapatarak veya satarak, uluslararasi operasyonlardan ¢aligsanlart isten
cikararak ve yurtdisindaki bir birimi elden c¢ikararak da geri yatinm hamleleri
yapabileceklerini belirtmislerdir. Bu yiizden uluslararasilasmay1r daha genis bir
bicimde ele almis ve sirketlerin strateji, yap1 ve kaynak vb. degiskenlerini igeren
faaliyetlerini uluslararas1 ¢evreye uyumlu hale getirmeleri olarak tanimlamislardir
(Calof ve Beamish, 1995). Andersen (1997) de uluslararasilasmay1 genis bir
perspektiften ele almis ve isletmelerin faaliyetlerini uluslararasi pazarlara gore

uyarlamasi siireci olarak tanimlamaistir.

Uluslarasilagmanin bir kavram olarak tanimlanmasi genis bir ¢ergeveyi igerse
de uygulanmasi ve Olciilmesi konusunda daha dar bir bakis acis1 hakim olmustur ve
genellikle uluslararsilagmanin Slgiilmesi yurtdisi satiglarin toplam satiglara orani
seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak Ozellikle giiniimiizde sirketlerin uluslararasi
faaliyetleri ihracat ile sinirli olmayan ¢ok genis bir yelpazede gerceklesmekte ve

birgok farkli orgiit tipinin bu faaliyetleri siirdiirdiigii bilinmektedir (Welch ve



Luostarinen, 1988). Bu noktada uluslararasilasmanin tanimlanmasinda sadece
uluslararas1 pazarlara giris sekillerinin degismesinin yani sira, sirketlerin hangi
pazarlara ne sekilde girip, hangi faaliyetlerini igsellestirecekleri de Onemli
goriilmiistir. Ornek vermek gerekirse, Welch ve Luostarinen (1988)
uluslararasilasmanin boyutlarin1 genel bir ¢er¢eve icinde tanimlarken 6 farkl
boyutun ele alinmasi gerektigini 6ne siirmistiir. Bu boyutlarin ne, nasil, nerede
sorularinin cevaplar1 ve Orgiit yapisi, personel ve finansal durumu igeren Orgiit
kapasitesi etrafinda sekillendigini belirtmislerdir. Boyutlar1 kisaca 06zetlemek

gerekirse;

* Ne sorusu uluslararast pazarlarda hangi iriinlerin yada hizmetlerin
satilacagini cevaplamaktadir. Bu noktada sirketler mevcut iriinleri ile mi yeni
pazarlara girecekler yoksa {riiniin servis, paketleme ve teknoloji gelistirme
asamalarini da igeren sekilde mi sunumunu saglayacaklar noktasinda karar verilmesi

gerekmektedir.

* Nasil sorusunun cevabt hangi uluslararast faaliyet yOntemiyle
uluslararasilasmanin  gerceklestigini  igermektedir. Bu yoOntemler acentalar,
lisanslama, isim hakki kullanma, bagl ortaklik olusturma, yonetim anlagsmlar1 yapma

seklinde siralanmaktadir.

* Nerede uluslararasilagsma olacagi sorusu hangi hedef pazarlarin segilecegini
kapsamaktadir. Genel kabul olarak uluslararasilasmanin 6ncelikle politik, kiiltiirel,
ekonomik ve fiziksel olarak yakin ¢evrede bulunan pazarlarda baslayacagini 6ngorse
de, son yillarda uluslararas1 faaliyetleri giderek artan gelisen iilke sirketleri daha

radikal yollar takip edebilmektedir.

* Orgiitsel kapasitenin iginde yer alan personelin ne derece yetkin ve yiiksek
becerili oldugu, orgiitsel yapinin uluslararasi faaliyetleri yliriitecek sekilde tasarlanip
tasarlanmadig1 ve finansal olarak kaynak bulma yeteneginin uluslararasilagsma ile ne
derece arttigi da, uluslararasilasmanin kavram olarak tanimlanmasinda ve

uygulanmasinda 6nemli goriilmistiir (Welch ve Luostarinen, 1988).

One siiriilen bu kavramsal cergeve uluslararasilasmanin en genis tanimlama
orneklerinden birini olusturmaktadir. Ilgili yazinda da, 6ne siiriilen ¢ercevenin bir¢ok
farkli acidan, farkli model ve yaklasimlar 6ne siirtilerek agiklandig: tarihsel siireg

icinde karsimiza c¢ikmaktadir. Bu yaklasimlarin biitiiniin belirli bir bdliimiine



odaklanmas1 yazim1 zenginlestirdigi gibi siirekli degisen ekonomik ¢evrede sadece
belirli orgiit tiplerine 6zel uluslararasilasma modellerinin 6ne stiriilmesine de yol
acmistir. Bu agidan uluslararasilasmanin tarihsel seyri iginde farkli yonlerden ne
sekilde ele alindigini incelemek, giiniimiizde birgok farkli tlilkede birbirinden farkli
dinamikler tarafindan sekillenen oOrgiitlerde uluslararasilasmada nelerin Onemli

oldugunu anlamak i¢in gereklidir.

Bir sonraki boliimde bu yaklagimlarin en temelleri baz alinarak incelenmeye

calisilacaktir.

1.1. Klasik Uluslararasilasma Yaklasimlar:

Uluslararasi isletmecilik calismalar1 genel anlamda Cok Uluslu Isletmelerin
ortaya ¢ikisini ve yayilmasimi anlamaya calismaktadir ve sirketlerin sinir Gtesi
faaliyetlerine ve bu faaliyetlerin sonuglarina odaklanmaktadir (Buckley ve Ghauri,
2015b; Rugman, 2006). Birden ¢ok iilkede faaliyetlere sahip olan ve kontrol eden
isletmeler olarak tanimlanan Cok Uluslu Sirketlerin (Buckley ve Casson, 1976)
1970’lerin ortasindan itibaren diinya ¢apinda sayr ve operasyonlarinda artig
gozlenmistir. Bu artisin nedenleri arasinda ilk olarak endiistriyel ekonomilerdeki
entelektiiel sermayenin artmasit ve genel refah diizeyini arttiran bir varlik haline
gelmesi gosterilmektedir. Bunun yaninda tilkeler arasindaki ticaret ve yatirima dair
engel ve kisitlamalarinin azalmasi ve ulagim ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler
de onemli bir faktordiir. Son olarak “igbirligi” kapitalizmi olarak adlandirilan ve
bireysel amaclarini gergeklestirmek lizere bir grup paydasin kendileri gibi olanlarla
deger yaratici siireclerde isbirligi iginde hareket etmeleri durumu da ¢ok uluslu sirket

faaliyetlerini arttirmistir (Dunning, 1998).

Her ne kadar uluslararasi igletmecilik faaliyetlerinin ge¢misi ¢ok eski yillara
dayansa da bu alana akademik ilgi ve dolayisiyla bu faaliyetlerin incelenmesi ve
kavramsal olarak modellenmeye c¢alisilmasi, bu faaliyetlerin daha da Onem
kazanmaya bagladigt 1960’l1 yillara denk gelmektedir. Uluslararasilasma
faaliyetlerini modelleyen ya da agiklayan kavramsal yaklasimlar kuramsal olarak
kaynak temelli, islem maliyeti temelli ya da her yaklasimi da beraber ele alan

cerceveler ortaya koymuslardir. Bu yaklagimlarin aynt zamanda uluslararasi



pazarlara giris tercih ve sekillerini acgiklayan c¢alismalarin da ana catisim
olusturdugunu sodylemek miimkiindiir (Andersen, 1997). Kisaca orneklendirmek
gerekirse, kademeli bir uluslararasilagma modeli 6ngéren Uppsala modeli pazara dair
bilginin uluslararasilagsmada belirleyici oldugunu o6ne siirmektedir (Johanson ve
Vahlne, 1977, 2015) ve bu agidan Penrose (2009)’un kaynak temelli yaklasimindan
beslendigini sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan sirketlerin aksak piyasalardan
dogan islem maliyetlerini azaltmak adina belirli faaliyetlerini sinir dtesi pazarlarda
igsellestirmeleri (Buckley ve  Casson, 1976; Hymer, 1976) islem maliyeti
kuramindan (Williamson, 1979) hareketle sekillenmistir (Andersen, 1997). Bu iki
yaklasgimin birlikte ele alindigt ve uluslararasilasmayr  belirleyen unsurlari
siiflandirmada kullandilan en kapsayici modellerden biri olan eklektik paradigma
modeli (Dunning, 1988, 1998) ise sahip olunan degerli kaynaklarin, belirli islemlerin
i¢sellestirme sonucu elde edilen istiinliiklerin ve bu istiinliiklerin hangi uluslararasi
pazarlarda daha degerli olacaginin uluslararasi yatirim kararinda belirleyici oldugunu
one siirmektedir. Ote yandan bu yaklasimlarin ve modellerin hepsi gelismis iilke Cok
Uluslu Sirketleri ve bu sirketlerin uluslararasilasma faaliyetlerinin belirleyicilerini
aciklayan yaklasimlar oldugunu vurgulamakta yarar vardir. Hemen hepsinin ortak
ozelligi sirketlerin uluslararasilasma icin belirli istiinliiklere, kaynaklara ve islem
maliyetlerini diisiirebilecek yeteneklere sahip olmalar1 gerektigi varsayimi iizerine

kurulu olmalaridir.

Bu modellerin Cok Uluslu Sirketlerin gelismis iilkelerden diger gelismis veya
gelisen iilkelere olan 6zellikle dogrudan dis yatirnmlarini agiklamakta yeterli olsa da,
kiiresel pazarlarda goriintirliikleri giderek artan gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin
uluslararasilagmalarin1 ~ etkileyen unsurlari agiklamakta yetersiz kalabildigi
goriilmiistiir (Ramamurti, 2009b). Bu yetersizligin sonucunda uluslararasilasma igin
gerekli goriilen degerli kaynak ve yetkinliklerin kullanilmasi ve igsellestirilmesi
bakis agisindan, bu kaynaklara erismek ve kullanmak i¢in uluslararas: faaliyetlerde
bulunulduguna dair bakis agisinin hakim oldugu, sigrama tahtasi1 (Luo ve Tung,
2007) ve baglanti-yararlanma-6grenme (LLL) paradigmas: (Mathews, 2006a) gibi
farkli uluslararasilasma modelleri ortaya atilmistir. Genel anlamda uluslararasilagsma
faaliyetlerini etkileyen unsurlar1 ve son yillarda ekonomik etkinlikleri giderek artan
gelisen iilke sirketlerinin uluslararasilagsmasini agiklamaya caligan kuramsal model

ve yaklagimlar bundan sonraki bdliimlerde sirasiyla ele alinmaya ¢aligilacaktir.



1.1.1. Uriiniin Yasam Seyri Kurami

Ekonominin bir alt kolu olarak tilkeler arasinda {irlin ve hizmet miibadelesini
inceleyen uluslararasi ticaret teorileri iginde yer alan bu kuram, uluslararasilagsma ve
uluslararasi iglemecilik yazininda da en temel yaklasimlardan biri olarak goriilmiistiir

(Buckley ve Ghauri, 2015a; Rugman ve Collinson, 2006: 160)

Vernon’un (1966) gelistirdigi kuramin yogunlastigi alan, karsilastirmali
tistlinlik kuraminin belirttigi “llkeler maliyetlerin daha diigiik ve uzmanliklarinin
daha fazla oldugu firlinleri daha ¢ok tiretmeli ve ihra¢ etmelidir” (Rugman ve
Collinson, 2006: 162) bakis agisindan farklidir. Daha ziyade yenilik¢i fikirlerin
zamanlamasi1 ile Ol¢cek ekonomileri ve bilgi eksikligi ve belirsizligin ticaret
yontemleri iirzerindeki etkisine yogunlagsmistir. Bu yaklasima gore bilgiye erisim
uluslararasi yatirim kararlarinin sekillenmesinde etkili olan en 6nemli degiskenlerden
biridir. Bir baska deyisle, belirli bir pazarda hali hazirda bulunan {iiretim yapan
sirketler faaliyette bulunduklar1 pazar i¢in yeni bir liriin gelistirmenin gerekli olup
olmadigin1 diinyanin herhangi bir yerinde bulunan bagka iireticilerden daha kolay
tahmin edebilecektir (Vernon, 1966). Bu agidan pazar ve miisteri bilgisi herkesin
kolayca ulasabilecegi ve maliyetsiz bir girdi veya degisken olarak
degerlendirilmemelidir (Vernon, 2015). Uriiniin yasam seyri kuramma gore,
yenilikler oncelikli olarak gelismis lilkelerde baslar. Gelismis iilkeler yiliksek gelir
diizeyine sahip tiiketicilere, biiyiikk ve isleyen piyasalara ve ilerlemis teknolojik
olanaklara sahiptir ve bu nedenle yeni fikirlerle gelistirilmis triinler ilk olarak
gelismis bir iilkede iiretilmeye baslanacaktir (Vernon, 1966). Yenilik¢i tiriinlerin
oncelikli olarak gelismis ekonomilerde gelistirilmesi ve tretilmesinin bir diger
nedeni ise bu iilkelerde yenilik¢iligi destekleyen toplumsal yapinin yani sira
girisimcilerin - mevcut miisterileri ve tedarikgileri ile kolayca iletisime
gegebilmeleridir (Vernon, 2015). Bu gelisim siirecinde ilk agamalarda tiretim heniiz
standartlastirilamadig ve hatta iiriin gelistirme devam ettigi i¢in, yiiksek is giicii ve
girdi maliyetine ragmen iireticiler gelismis {llkelerde {iretim yapmay1 tercih
edecektir. Uriine mevcut iilkede olan talep arttikca, iiretim siiregleri gittikce standart
bir hal alacaktir ve iiretici Olgek ekonomisinin beraberinde getirdigi maliyet

istinliiklerinden yararlanabilir durumu gelecektir (Vernon, 1966). Gittikge
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standartlasan iiretim siireci ve mevcut pazarin doyuma ulagmasi sirketlerin benzer
diizeydeki gelismis iilkelere iirlinlerini ihra¢ etme karar1 almasini tetikleyecektir.
Uretim siireci ve yenilikgi fikrin gelismis iilkelerde yayginlagmasi, rekabet ve {iretim
maliyetlerinin artmasiyla beraber sirketler, diisiik maliyet {stiinliigli saglayan
lokasyonlarda iiretim yapma arayisina gireceklerdir. Bu siiregte etkili olan diger
unsurlar iiriine olan talepteki fiyat elastikiyetinin artmasi ve tiiketicilerin iiriine dair
yenilige alismasiyla dogru orantili olarak iirlin pazarinda gittikce artan rekabet
seklinde siralanabilir (Caves, 2007: 204; Vernon, 1966). Vernon (2015), sirketlerin
uluslararas1 yatirnm yapma nedenin firsat degerlendirmekten ziyade genelde
cevredeki tehditlerle basa ¢ikma oldugunu 6ne slirmektedir. Yerel lireticiler, devlet
ve kendi iilkesindeki rakiplerin algilanan tehditleri de uluslararasi yatirimlarin
sekillenmesinde dnemli rol oynamaktadir. Standartlagmis tirtinlerin gelisen iilkelerde
tiretilmesi kararini ise Oncelikli olarak daha diisiik maliyetli is giliciiniin varhig
etkilemektedir. Ancak bu durum yatirim kararinin alinmasinda tek basina yeterli
degildir. D1s ekonomik c¢evreye fazla bagimli olmayan tiretim siirecleri ile tiretilen
standartlagsmuis trtlinler i¢in goreceli olarak daha az gelismis iilkelerde yatirim yapma
karar1 daha kolay alinabilirken daha komplike iiretim siireclerine bagli sanayi
tirtinlerinin gelismis iilkelerde tiretimleri yiliksek is giici maliyetine ragmen devam
edecektir. Her ne kadar gelismis {ilkelerin standartlasan triinleri az gelismis ya da
gelisen tlkelerden ithal etmesi ancak bu friinlerin sofistike olmayan iretim
stireclerine sahip olmasi ile miimkiin goriilse de, Tayvan’li elektronik pargasi
tireticileri ve Arjantin’de kurulmus bilgisayar parcalar1 ihra¢ eden sirketler gibi farkli

ornekler de mevcuttur (Vernon, 2015).

Uriiniin yasam seyri kurami uluslararasi yatirim yapma kararmin asamali bir
sekilde gerceklestigini ve yenilikg¢iligin uluslararas1 pazarlara aktarilabilmesine bagl
olarak alindigin1 vurgulamaktadir. Dogrusal bir uluslararasilagma rotasi ortaya koyan
bu model Amerika Birlesik Devletleri'nin Avrupa kitasindaki yatirimlarini
aciklamakta yeterli olsa da, dogrusal olmayan bir uluslararasilasma yolu izleyen Cok
Uluslu Sirketlerin bu siirecini agiklamakta yetersiz kalmaktadir (Buckley ve Ghauri,
2015b). Model yenilik¢iligi uluslararasi yatirim stratejisinin baslangi¢ noktasi olarak
almakta ve dolayisiyla degerli kaynak ve yetkinliklere sahip olmanin
uluslararasilasma siireci i¢in bir baslangi¢ olduguna vurgu yapmaktadir. Bu

yetkinliklerin giderek artan islem maliyetleri nedeniyle baska pazarlarda da faaliyette
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bulunarak daha etkin bir sekilde yonetilecegini belirtmektedir. Ancak uluslararasi
yatirimlarin hangi iilkelerde ve hangi giris sekliyle gerceklesecegini kismen de olsa
aciklayan bu model sadece firetim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
uluslararasilagsma siirecine 11k tutmaktadir. Bu agidan giliniimiizde etkinlikleri
giderek artan hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ne sekilde uluslararasi
yatirnm karar1 alacagi ve hangi pazarlarda faaliyet gostermeyi Oncelikli olarak

benimseyecegi sorusuna cevap vermekte yetersiz kalmaktadir.

1.1.2. Uppsala Modeli

Sirketlerin uluslararasilasmasi ve dig yatirimlarini agiklayan yaklasimlarindan
bir digeri Uppsala modelidir. Model basta Isve¢ sirketlerinin uluslararasilasmasini
aciklamaya yonelik bir yaklasim olarak ortaya c¢ikmistir. Bu yaklagima gore
uluslararasilagsma, sirketlerin aldigi kademeli kararlar sonucu ortaya ¢ikmaktadir

(Johanson ve Vahlne, 1977; Johanson ve Wiedersheim- Paul, 1975).

Ulkeler arasindaki ortak 6zellikler model igin dnem tasimaktadir. Sirketlerin
uluslararas1 pazarlardaki faaliyetlerine kademeli sekilde karar vermelerinin sebebi bu
pazarlar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamalaridir. Pazara yonelik bilginin model
i¢cin bu denli 6nemli olmasinin nedeni, bu bilgi tiiriiniin belirli stratejik kararlara olan
baglilig1 arttirmasi ve bu kararlar sonucu ortaya ¢ikan mevcut faaliyetlerin de pazara
olan bagliligi arttirmasidir. Pazara olan baglhlik ise sirketlerin o pazarla ilgili
algiladiklar1 risk ve firsatlart etkilemektedir. Sirketlerin dig pazarlara olan
bagliliklarinin artmasi belirli kaynaklara olan sahipliklerine gore degismektedir ve bu

pazarlara dair bilgi bu kaynaklarin baginda gelmektedir (Johanson ve Vahlne, 1977).

Uppsala modeline gore, sirketler dis pazarlar hakkindaki bilgi
eksikliklerinden dolayr uluslararas1 faaliyetlerine Oncelikle ihracat yaparak
baslamaktadir ve ihracat i¢in tercih edilen iilkeler genelde sirketin bulundugu tilkeye
cografi olarak komsu olanlardan olusmaktadir. Model uluslararasilasmanin dort fakli

asamada gergeklestigini 6ne slirmektedir.Bunlar sirasiyla soyledir :

1- Diizenli bir ihracat faaliyetinin olmadig1 asama
2- Bagimsiz temsilciler (acenteler) vasitasiyla ihracat yapilan asama

3- Yurtdis1 satislarin bagl ortakliklarla yapildigr asama



12

4- Yurtdisi tiretim birimin olusturuldugu asama

Bu asamalar sirketlerin dis pazarlara olan bagimliliginin derecesine ve bu
pazarlar hakkindaki bilgi birikimlerine gore sekillenmektedir. Modelin ilk
asamasinda sirketlerin dis pazarla ilgili bilgi ve ulasim kanallar1 neredeyse yok
denecek kadar azdir. Ancak dordiincli asamada sirketler dis pazardaki kaynaklara
onemli Gl¢lide baglh ve hakimdirler (Johanson ve Wiedersheim-Paul, 1975). Uppsala
modelinin en 6nemli savlarindan olan iilkeler arasindaki hissi yakinligin dis ticarete
olan olumlu etkisi Brewer (2007)’in Avustralya ve dis ticaret yaptigi llkeler
orneklemindeki calismasinda dogrulanmistir. Bu noktada Uppsala modeli, iiriiniin
yasam seyri kuramindan farkli olarak dirlinlerin gelisimine degil uluslararasi
pazarlara dair bilgi birikiminin ve bu pazarlara baglhligin gelismesine odaklanmstir.
Boylelikle uluslararasilasma yazinina bu iki kavramin girmesine katkida
bulunmustur. (Buckley ve Ghauri, 2015b). Ozellikle pazara dair bilgi kavram
kaynak temelli yaklasimdan biiyilk Ol¢lide etkilenmis goriinmekte ve eklektik
paradigmada yer alan sahiplik avantajlari ile uluslararasilasmay1 belirleyen faktorler
konusunda uzlasmaktadir. Ote yandan Uppsala uluslararasilasma modeli bu
yaklasimlardan farkli olarak uluslararasi yatirimlarda ‘“zaman” kavramina da
odaklanmistir. Bu agidan uluslararasi pazarlara giris sekilleri uluslararasilasmanin bir

olgiitii olarak goriilmistiir diyebiliriz (Andersen, 1997).

Uppsala uluslararasilasma modeli genel anlamda gelismis tilkelerde bulunan
sirketlerin uluslararasi pazarlardaki faaliyetlerine odaklanmistir. Ancak yeni ortaya
cikmig gelisen iilkelere ait Cok Uluslu Sirketler ve bu sirketlerin diisiik seviyedeki
pazar bilgisi ile nasil uluslararasilastiklarini agiklamakta yetersiz goriilebilir. Yine de
geligen lilkeler ve bu {ilkelerde faaliyet gosteren sirketler de kendi i¢inde homojen
Ozellikler gostermediginden dolayr modeli tamamen reddetmek bu sirketlerin
uluslararasilagsmasini agiklayan unsurlar eksik kilabilir. (Ramamurti, 2009a). Ayrica
modelin gelisen iilkelerin disa yodnelik dogrudan yatirimlarinin anlasilmasinda

onemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir (Buckley vd., 2008).
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1.1.3. 10 Adim Yol Haritas1 Modeli

Miller (1993) tarafindan gelistirilen 10 Adim Yol Haritas1 modeli uluslararasi
pazarlarda faaliyet gostermek isteyen ozellikle kiigiik ve orta bliyiikliikteki isletmeler
icin izlenmesi gereken adimlar1 sistematik ve sirali bir sekilde ortaya koyarak
uluslararasilagsma siireclerini kolaylastirmayr hedeflemistir. Model rasyonel bir
temellendirmeye dayalidir ve temel varsayimlarindan biri etkili pazar aragtirmasi

yapmanin ve bilgi toplamanin miimkiin oldugudur (Li vd., 2004).

Modelin ortaya koydugu adimlar genel anlamda degerlendirme, planlama ve
uygulama olarak adlandirilan {i¢ asamay1 sekillendirmektedir. Model yatirimeilarin
uluslararas: ticaret icin izlemeleri gereken adimlar: siralarken geleneksel uluslararasi
isletmecilik faaliyetlerinin hangi adimlarda 6n plana ¢ikacagini da vurgulamistir.
Ayrica, bu adimlan takip edecek sirketlerin planlama ve uygulama asamalarini
gerceklestirirken bir danigmana ve uluslararasi ticaret uzmanlarinin yardimina
ihtiyact oldugu belirtilmektedir. Ozellikle pazar arastirmasi, finans, lojistik, yasal
diizenlemeler ve bankacilik gibi alanlarda uzman olan uluslararasi ticaret
uzmanlarinin destegi dnemli goriilmiistiir. Biiyilk Cok Uluslu Sirketler i¢in bu tip
danmisman ve uzmanlar1 sirket icinden bulmak kolay olurken kiiciik ve orta
biiyiikliikteki sirketler i¢cin bu durum daha zor olabilmektedir. 10 Adim Yol Haritas1

modeli su sekilde dzetlenebilir.
Adim 1: Sirketin ihracata hazir olup olmadigimin degerlendirilmesi

Uluslararasi ticaret yapmak isteyen sirketlerin bu faaliyete girmeden dnce ne
kadar hazir olduklarmi sorgulamalar1 gerekmektedir. Bu acidan sirketler i¢c c¢evre

analizi yaparak giiclii ve zayif yanlarinin neler oldugunu analiz edebilmelidir.
Adim 2: Sirketin analiz edilmesi

Gliglii ve zayif yonlerinin neler oldugunu tespit eden sirketin bu analizi
uluslararasi faaliyetlerde bulunmasi igin yeterli gériilmemektedir. Buna ek olarak bu
yonlerin sirkete sagladigi katma degerin de 1yl bir sekilde analiz edilmesi
gerekmektedir. Sirketin yetkinliklerini tespit edebilmesi ise kaynak saglamaktan AR-
GE faaliyetlerine, iiretim, pazarlama, lojistik ve satig sonrasi hizmetler gibi bir¢cok

alandaki faaliyetlerini deger zinciri analizine tabi tutmasi ile miimkiindiir.
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Adim 3: Yurt ici is planinin yeniden degerlendirilmesi

Sirket uluslararasi pazarlarda faaliyet gostermek ve ilk yatirim adimlar1 atmak
icin Oncelikli olarak yurt i¢i is planmni yeniden ele almalidir. Yurt dis1 pazarlarda
basarili olan sirketlerin ¢ogu yurt i¢i piyasalarda da giiclii bir konuma sahiptir. Yurt
ici pazarlar i¢in 3 veya 4 yillik is plan1 hazir olan sirketlerin uluslararasi faaliyetlerde

de basarili olmalar1 daha olas1 bir durum olarak goriilmektedir.

Adim 4: Kiiresel pazarlarin ve rakiplerin degerlendirilmesi ve baslangi¢

stratejik planinin gelistirilmesi

Bu adim sirketlerin iirlinleri i¢in en 1yi lilke ya da bolgeyi belirlemesini ve bu
pazarlara girmek icin en 1yi stratejileri degerlendirmelerini icermektedir. Buna ek
olarak sirketin olas1 kiiresel rakipleri de degerlendirmeye alinmalidir. Yabanci
pazarlardaki olasi firsat ve tehditler goz Oniine alinarak bu pazarlara giris stratejileri
belirlenmelidir. Uluslararsilagsma adimlar1 géze alindiginda en zor ve karisik adim
olarak bu adim One siiriilmiistiir. Ancak uluslararas1 faaliyetler icin gelistirilen
stratejik planin ¢ok biiylik Ol¢iide olmasi gerekli goriilmemistir. Aksine baslangic
plant ileriki asamalarda uluslararas1 pazarlarda Ogrenilen yeni bilgilerle

giincellenmeli ve degistirilmelidir.
Adim 5: Yabanci pazara giris plan1 yapma

Uluslararasilasma faaliyetleri i¢in hangi yabanci pazara girilecegine karar
verildikten sonra bu pazarlara girmek icin detayli bir giris plan1 gelistirmek bu
adimin i¢inde yer almaktadir. Her hedef pazar i¢in ise pazara giris planinda belirli

unsurlar yer almak zorundadir. Bu unsurlar su sekilde siralanabilir:

e Sirketin hedef pazar icin belirledigi pazar payi, ilk birka¢ yil i¢in
hedeflenen satiglar, karlilik oranlari, basa bas noktasi ve diger nicel ve
nitel amaglar gibi baslica hedefleri.

o Sirketin hedef pazardaki performansini etkileyecek olan o iilkeye dair
ekonomik, politik, kiiltiirel konular, yeni ekonomik trendler ve diger
meseleler.

e Sirketin faaliyet gosterdigi endiistri alaninda ilgili tilkedeki firsat ve

tehditler.
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e Hedeflenen pazara veya lilkeye giriste hangi stratejinin belirlenecegi.
Bu giris sekli distribiitor, lisans antlagsmasi, ortak girisim veya satin
alma seklinde olabilir. Burada hangi stratejinin secilecegi sirketin
deger zincirinin nasil oldugu ve hangi aktivitelerin sirketi yurt i¢i ve

yurt disinda basarili kildigiyla baglantilidir.
Adim 6: Yabanal is ortaklarinin belirlenmesi ve secilmesi

Bu adimda sirketler faaliyette bulunacaklari pazarda kendileri i¢in en iyi satig
temsilcilerini, distribiitorleri, patent sahiplerini, bayileri, ortak girisim yapacaklari
sirketi, olas1 satin alinabilecek sirketleri veya diger stratejik ortaklari belirler, seger
ve anlagsma yapar. Sirketin bu asamay1 gerceklestirmeden once olast ortaklari igin
kendi sirketini, iirinlerini ve verdigi hizmetleri anlatan bir portfoy gelistirmesi
gereklidir. Sirketlerin kendileri i¢in en iyi ortaklar1 bulabilmeleri bu portféyiin ne
derece profesyonelce hazirlandig: ile alakalidir. Ayrica yasal diizenlemelerle ilgili
dogru ve yerinde tavsiyeler yabanci distribiitorler veya stratejik girisim ortaklariyla
yapilacak antlasmalarda kritik éneme sahiptir. Ozellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki
sitketler acisindan profesyonel destek yapacaklar1 yatirimin basarisint  ve

performansini biiylik oranda etkileyecektir.

Adim 7: Uluslararas1 pazarlardaki standartlar ve diizenlemeler ile

uygunluk

Yabanci pazarlara giriste sirketler i¢in en 6nemli zorluklar genel olarak ilgili
ilkelerdeki yasal diizenlemeler ve standartlar yiiziinden g¢ikmaktadir. Bu agidan
yabanci bir {ilkede yatirim yapmadan dnce dnemli olan ilk olarak sirketin {iriinlerinin
veya verdigi hizmetin o {ilkedeki yasalar ve diizenlemeler ile ne derece uygunluk
gosterdigini tespit etmektir. Bu diizenleme ve yasalar giivenlik, ¢evre, paketleme,
etiketleme, dogru iiretim uygulamalari, ISO standartlari, yararlilik, patentler ve

telifler gibi basliklar1 kapsamaktadir.
Adim 8: Yurt ici ve yurt disinda uygun tedarikg¢ilerin secilmesi

Yabanci bir iilkede yatirnm yapacak sirketler ihracatla ilgili bir bolim
kurmay1 tercih etse bile hem yurt i¢inde hem de yurt disinda faaliyetlerini yerine
getirirken uygun hizmetleri saglayacak tedarik¢ilere ihtiya¢ duyacaktir. Sirket sadece

ithracat yapiyor olsa bile iiriinleri yurt diginda bulunan miisterilere ulastirmak igin
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nakliye komisyoncularina, kredi bulmak ve satig karsiligini1 alabilmek i¢in bankalara
ve hedef pazarda iirlinlerinin patent ve teliflerinin korundugundan emin olmak ig¢in
hukukgulara ihtiya¢ duyacaktir. Bu acgidan sirketler ilk ekonomik aligverislerini

gerceklestirdikleri andan itibaren bu tedarikgileri dogru bir sekilde segmis olmalidir.
Adim 9: Uriinlerin veya hizmetlerin yeni pazara tamtilmasi

Bir¢ok sirket yabanci bir iilkede yatirim yaparken bir distribiitdr segtikten
sonra tamamen o distribiitore gilivenip yeni pazara yurt i¢i pazarlar kadar
odaklanmamaktadir. Bu durum sirketler i¢in diisiilen en 6nemli yanlislardan biridir.
Yurt disinda yeni pazarlara giren sirketler iirlinlerini veya hizmetlerini bu pazara
sokarken distribiitorleriyle siirekli iletisim i¢inde olup detayli bir planlama ile iiriin
veya hizmetlerini tanitmahidir. Tipki yurt i¢i pazarlarda yapilan yatirimlarda oldugu
gibi yurt dis1 yatinmlar da yakindan takip edilmelidir. Bu asamada distribiitorle
beraber hangi isin kim tarafindan ne sekilde yapilacagi Gant cizelgesi gibi

yontemlerle belirlenebilir.
Adim 10: Uluslararasi pazara fiziksel varlik olusturmak

Bir sirketin yabanci bir pazarda kendine olan giiveni arttik¢a bu pazarlarda
fiziksel olarak da var olmak isteyeceginden bu konudaki seceneklerini dikkatlice
degerlendirmelidir. Bu acgidan segeneklerden biri yasal olarak yabanci pazarda
bulunmadan yurt disinda ofis paylasma imkanlarindan faydalanmak olabilir.
Telefonla miisterilere hizmet verme, sekreterlik hizmetleri edinme veya yar1 zamanlh
ofis kullanma gibi secenekler ile yasal olarak bir sirket kurmadan da uluslararasi
pazarlarda fiziksel olarak var olunabilir. Eger bir sirket yabanci bir pazarda fiziksel
varlikla birlikte yasal olarak da var olmak isterse bu pazara yada iilkeye olan baglilig
daha da artacaktir. Bu baglilik ise 6diil ve riskleri beraberinde getirecektir. Herhangi
bir yabanci pazara girerken uzun vadeli getirileri ve sonuglar ele alinirken pazardan

¢ikma durumunda sirketin karsilasacagi sonuglar da dngdériilebilmelidir.

10 adim yol haritas1 modeli uluslararasi pazarlarda faaliyet gostermek isteyen
ozellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelere bir prensipler dizisi seklinde
yardimc1 olmay1 hedefledigini 6ne siirmektedir. Ancak modelin adimlar1 belirli bir
siralamada vermesi her zaman bu siranin takip edilmesini miimkiin kilmamaktadir
(Miller, 1993). Ayrica modelin dogas1 geregi gelisen iilkelerde ortaya ¢ikmis Cok

Uluslu Sirketlerin uluslararasilagmasini agiklamakta herhangi bir belirleyici faktor
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One siirdiigiinii soylemek oldukga giigtiir. Model kuramsal olarak da kurumsal strateji
yazinindan beslenmekten ziyade yerine getirilmesi gereken pratiklere odaklanmis
gorinmektedir. Bu noktada kaynak, islem maliyeti yada kurumsal temelli

degiskenlerin belirgin bir etkisi oldugunu sdylemek giictiir.

1.1.4. Ara Istasyon Modeli

Ara istasyon modeli daha 6nce ortaya konmus uluslararasilasma modellerini
inceleyerek yeni ve sistematik bir uluslararasilagma modeli olarak 6ne siiriilmiistiir.
Model temelde Uppsala uluslararasilasma modelinin “bilgi” ve “baglilik”
degiskenlerine ara degiskenler ekleyerek oOzellikle kiiciik ve orta biytikliikteki
sirketlerin sistematik bir planlama izleyerek uluslararasilasma faaliyetlerine
gireceklerini ve bu sekilde daha iyi performans gostereceklerini varsaymaktadir
(Johanson ve Vahlne, 1977; Yip vd., 2000). Sistematik uluslararasilasma ile
sirketlerin yurtdis1 yatirimlarda bulunmadan 6nce alternatif iilkeleri ve pazara giris
sekillerini degerlendiren, acil durum planlamas1 gelistiren ve uzun donem amaglari
iceren resmi stratejik planlama ve pazar aragtirmalarini olusturmasi kastedilmektedir.
Sistematik  olmayan  uluslararasilasmada ise bu  asamalarin  higbirini
gerceklestirmeyen sirketler yurtdisi yatirnmlari gerceklestirirken firsat¢1 ve tepkisel
davraniglar gostermektedir. Ara istasyon modeli Uppsala uluslararasilasma
modelinde yer alan bilgi toplama ve baglilik asamalarini alti farkli ara istasyona
bolerek daha somut bir yaklasim ortaya koymaya calismistir. Bu alt1 asamanin ilk
ikisi Uppsala modelinde bilgi toplama asamasini temsil ederken sonraki dort asama
pazara baglanma veya baglilik agsamalarina tekabiil etmektedir. Modelin alt1 asamasi

su sekilde siralanmaktadir:

1- Motivasyon ve stratejik planlama: Sirketlerin uluslararasi pazarlara
yonelmesi i¢in belli bir motivasyonu olmalidir. Bu motivasyon rekabet
avantajin arttirmak i¢in dis kaynaklar1 elde etmeyi istemek, rakiplerinin
stratejik hamlelerini takip etmek veya Olcek ekonomisine ulagmak igin
daha biiyiik pazarlara ihtiya¢ duymak seklinde olabilmektedir.

2- Pazar arastirmasi: Uluslararasi pazarlara yatirrm yapmak ic¢in gerekli

motivasyona sahip olan sirketlerin dogru yerlerde yatirirm yapmak i¢in
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yogun ve detayli arastirma yapmalar1 gerekmektedir. Bilgi toplama bu
asamada oldukg¢a 6nemlidir ¢linkii segilecek hedef pazar ile sirketin amag
ve yetkinlikleri arasinda uyum olmasi gerekmektedir.

3- Pazar secimi: Gerekli bilgi toplandiktan sonraki asama hangi pazara
girilecegi kararinin alinmasidir. Bu asamada elde edilen bilgiler her
zaman karara direkt etkide bulunmayabilir ¢linkli daha 6nce yurtdisinda
yatinm yapmis sirketler tecriibelerinden hareketle de kararlarini
sekillendirmektedir. Ancak ilk defa uluslararasi pazarlarda faaliyet
gosterecek sirketler icin secilecek iilke ile kendi sirketlerinin yetkinlikleri
arasindaki uyum ¢ok 6nemlidir.

4- Pazara giris seklini belirleme: Uluslararasi pazarlara giris sekilleri
kontrol derecesinin farkli diizeylerde oldugu temel olarak ihracat, lisans
anlagmasi, isim hakki kullanma, pazarlama ortakliklari, ortak girisimler
veya baglh sirketler seklinde siralanabilir. Bu giris sekillerinden herhangi
birinin digerinden daha yiiksek derecede performans sonuglar1 getirmesi
keskin bir sekilde belirgin degildir.

5- Acil durumlar ve problemler icin planlama yapma: Uluslararasi
pazarlarda faaliyet goOsterecek sirketlerin  gidecekleri iilkelerde
karsilagabilecekleri problemleri ve acil durumlari 6nceden gbéz Oniine
almalart ve planlamalarin1 yapmalar1 bdyle durumlar gerceklestiginde
gorecekleri zararlar en asgari diizeye indirecektir.

6- Pazara giris sonrasi stratejisi ve kaynaklara baghhk: Uluslararas:
pazarlara girdikten sonra sirketler icin faaliyetlerini devam ettirebilmek ve
bu baglamda destekleyici stratejiler gelistirmek 6nemli bir adimdir. Farkli
cevre kosullarinda sirketler birbirinden farkli stratejiler benimseyebilir
ancak bu stratejilerin ortak noktasi yeni girilen pazara olan baglhiligin
saglanmasidir. Baghiliktan kasit sirket kaynaklarinin yeni pazara etkin
sekilde aktarilmasi ve sirketin bu pazarda faaliyetlerini arttirarak devam
ettirebilmesidir. Bu baglilik sirketin diger uluslararas1 pazarlara giriste
kullanacagt bilgi birikimi ve tecriibeyi beslemesi a¢idan oldukca

onemlidir (Yip vd., 2000).

Ara istasyon modeli de 10 adim yol haritasi modeli gibi kuramsal bir

temelden beslenmeyen ve sirketlerin ne yapmasi gerektigini belirleyen bir
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uluslararasilasma modelidir. Bu noktada her iki model de Uppsala modelinin
uygulayan birer el kitab1 gibi islev gorebilse de hem gelismis hem gelisen iilke
sirketlerinin disa yonelik uluslararasilasmasini belirleyen unsur ve kurumlari belirgin

sekilde ortaya koyamamustir.

1.1.5. Piyasa Aksakhklar1 Kurami

Hymer’in (1976) ortaya attigi ve dogrudan yabanci yatirimlarin var
olabilmesinde firmaya 0zgii avantajlarin gerekli oldugu yaklasimi diger birgok
ekonomisti de biiyiik dlciide etkilemistir (Forsgren, 2008). Hymer’in (1976) ¢ikis
noktasint Amerikan sirketlerinin dogrudan dis yatirimlari ile uluslararasi portfoy
yatinmlart agisindan farkliliklar oldugu diisiincesi olusturmustur. Portfoy
yatirimlarin temelinde faiz oranlar1 bulunmaktadir ve her yatirnmci karini
maksimuma ulastirmak icin en yiiksek faiz orami nerdeyse o portfoye yatirim
yapmaktadir. Ancak bu teoriye gore yatirimcilar i¢in c¢evrede higbir riskin,
belirsizligin ya da engelin bulunmadig1 varsayilmaktadir. Teorinin en basit halinde
sermayenin akisinda higbir capraz hareketlenmenin olmadigi diisiiniilmektedir.
Pratikte ise portfoy yatirimlarinin gergeklesmesinde c¢apraz hareketlenmeler
olabilmektedir ve bunun sebeplerinden birisi de yatirnmcilarin isteklerinin ¢ok farkli
olabilmesidir. Bu acidan bakildiginda portfoy yatirimlarint aciklayan “farkli getiri
oranlar1” hipotezinin uluslararas1 sermaye akislarin1 agiklamada yetersiz oldugu 6ne
stiriilmiistiir. Dogrudan dis yatirimlarin faiz oranlarindan baska motivasyonlarla
gerceklestirildigi ve bu yatirimlar1 yapan sirketlerin yerel faaliyetleri ile de yakin
iliskide oldugu belirtilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin biitiin diinyada
belirli endiistri faaliyet alanlarinda yogunlastigi da gozlemlenebilmektedir ve bu
durum faiz getiri oranlarinin iilkeden iilkeye ve her sektor i¢in farkli olabilecegi
varsayimindan hareketle farkli bir kuramsal bakis acisinin gerekli oldugunu
gostermektedir. Bu noktada “farkli getiri oranlar1” hipotezinin dogrudan dis
yatirimlar1 aciklamaktaki en biiylik eksikliginin sebebi kontrol mekanizmasini
aciklamaktaki yetersizligi olarak goriilmiistiir. Hymer (1976) dogrudan yatirimlarin
en iyi sekilde acgiklanabilmesi i¢in Oncelikle olarak kontrol kavraminin agiklanmasi
gerektigini belirtmektedir. Yatirimcilarin herhangi bir yatirimi gergeklestirirken

kontrol etme ihtiyacina sahip olmasinin iki nedeni oldugunu O6ne siirmiistiir.
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Bunlardan ilkini Tip 1 yani dogrudan yatirim olarak adlandirmistir. Tip 1 nedende
varliklarin ihtiyath bir sekilde kullanilmasi esas kabul edilmektedir. Yatirimcinin
yatinm yaptig1r sirket iizerinde kontrol sahibi olma isteginin nedeni yatiriminin
giivenligini garantiye almaktir. Bu agidan bakildiginda Tip 1 dogrudan yatirimlarin
nedeni ile portfoy yatirimlarin kuramlar1 birbirine benzemektedir ¢iinkii her ikisinde
de faiz oranlar kilit noktadir. Bu tip dogrudan yatirimlarda yatirimcilar arasi ¢ikar
catigmasi belirgindir. Diger Tip 2 dogrudan yatirim ise faiz oranlarina bagli olmayan
ve uluslararas1 faaliyetler olarak agiklanan tiptir. Bu tip dogrudan yatirimlarda
yatirimcinin kontrol ihtiyacinin nedeni varlik kontroliinden ziyade yabanci sirket ile
baska iilke sirketleri arasindaki rekabeti azaltmak olarak goriilmiistiir. Bir baska
deyisle yatirnmcilarin sirket tizerindeki kontrol isteginin nedeni belirli beceri ve
yeteneklerin getirilerini tam olarak elde edebilmektir. Bu sekilde dogrudan
yatirimlarin olmasi farkli lilkelere ait sirketlerin ayn1 sektdrde rekabet i¢inde olmalari
ve ayni pazara hitap etmelerinden kaynaklanmaktadir (Hymer, 1976). Bu noktada
piyasa aksakliklar1 kurami daha once belirttigimiz uluslararasilasmay: belirleyen
faktorleri daha ¢ok makro Olgekte agiklamaya c¢alismistir diyebiliriz. Ayrica
uluslararasilagmay1 tek bir pazara giris yontemi ilizerinden degerlendirerek tek

boyutlu bir uluslararasilagsma diizeyi ortaya koymus goriinmektedir.

Piyasalarin aksak oldugu sartlarda yatay veya karsilikli tekellerin veya
oligopollerin gizli anlagsmalar1 karli olabilmektedir ve bu gizli anlasma
yontemlerinden biri de tek bir sirketin bircok farkli isletmeye sahip olmasi ve kontrol
etmesi  seklinde olmaktadir.  Sirketlerin  yurtdist  yatinmlarda  bulunma
motivasyonlarinin sebepleri bu sirketleri kontrol etmek ve belirli bir sektorde
faaliyette bulunma yeteneklerinin rakipleriyle esit seviyede olmamasidir. Eger bir
sitket rakiplerine gore bellir bir iiriin veya hizmeti sunmada daha avantajli ise
maliyetinin daha diisiik olabilecegi yabanci bir iilkede yatirinm yapmay: tercih

edebilir (Hymer, 1976).

Piyasa aksakliklar1 kurami genel anlamda dogrudan dis yatirimlarin arkasinda
iki onemli faktoriin oldugunu belirtmistir. Bunlar sirasiyla sirketlerin varlik sahibi
olmalarinin sagladig1 avantajlar ve piyasadaki diger sirketler ile ¢ikar catigmalarinm
ortadan kaldirmayr istemeleridir. Kuram bircok farkli iilkede faaliyet gosteren
sirketlerin birbirlerine piyasalar1 yoluyla bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Eger

bir sirket digerlerini kontrol edebilirse karin1 maksimize edebilecektir. Bu bakimdan
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sirketlerin satin alma ve birlesmeler yoluyla birbirleriyle olan oligopolistik
bagimliliklarim1 miittefikliklere doniistiirdiigii one siiriilmektedir. Piyasa aksakliklar1
kurami baglangicta dogrudan dis yatirimlari agiklamak i¢in ortaya atilsa da Hymer
(1976) sonraki ¢alismalarinda Cok Uluslu Sirketleri anlamaya ve tanimlamaya da
calismistir. Yerli sirketler egemen bir devletin kurallar1 altinda faaliyet gosterirken
Cok Uluslu Sirketler biiyiik sayida is giliciinli, miisterileri, tedarikgileri, danigsmanlari,
komisyoncular1 ve hukukgular1 teskilatlandirabilen sosyal ve politik yapilar olarak
tanimlanmistir. Ancak aksak piyasalar sonucu ortaya ¢ikmis Cok Uluslu Sirketlerin
faaliyetlerini biiyiitmesi ve yayilmasi bu piyasalarin aksakliklarini daha da
arttiracaktir. Ayrica bu durum toplumun ekonomik refahini da olumsuz yonde
etkileyecektir. Sirketlerin uluslararasilagmasinda temel olarak sirkete ozgi
avantajlarin énemini vurgulayan Hymer (1976) sonrasinda bu sirketlerin politik ve
ekonomik giicliniin de iistiinde durmustur. Cok Uluslu Sirketlerin kiiresel pazarlarda
rekabeti diisiirmesinin kendisini dogrudan dis yatirimlarin birbiriyle c¢elisen
Ozelliklerine vurgu yapmaktan alikoyamayacagini belirtmistir. Dogrudan dis
yatirnmlar sermaye, teknoloji ve oOrgiitsel becerilerin iilkeler arasinda transferini
kolaylastirirken farkli iilkelere ait sirketler arasindaki rekabet diizeyini de baskilayan
bir 6zellige sahip goriilmiistiir. Ayrica bu sirketlerin giiclinii arttirmasi ve rekabeti
diisirmesi yatirim yaptiklar1 iilkelerin milli menfaatleri ile de celisebilmektedir
(Forsgren, 2008).

Piyasa aksakliklar1 kurami1 Uppsala uluslararasilagma modelinde oldugu gibi
uluslararasi yatirimlar1 belirleyen faktorleri agiklayan dnciil yaklasimlardan biridir.
Model Uppsala modelinde oldugu gibi pazara dair bilgiyi sirkete ait bir kaynak
olarak ele almakta olsa da uluslararasilagsmay1 belirleyen faktorleri piyasa ve sirket
diizeyini birlikte ele alarak agiklamaya ¢alistigindan ve bu piyasa sistemleri 6zellikle
gelisen lilkelerde daha farkli sekilde islediginden gelisen iilkelerde ortaya ¢ikmis Cok
Uluslu Sirketleri agiklamakta yetersiz goriinmektedir (Ramamurti, 2009a). Model
kaynak ve islem maliyeti temelli degiskenlerin dogrudan yatirim kararlarini
etkiledigini 6ne siiriiyor goriinse de bu durum piyasa diizeyinde ele alindigindan Cok

Uluslu Sirketler i¢in bir genelleme yapmak zor olacaktir.
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1.1.6. Igsellestirme Kuram

Icsellestirme kurami Buckley ve Casson (1976) tarafindan Cok Uluslu
Isletmenin Coase (1937)’mn ortaya attigi islem maliyeti yaklasimi temelinde
incelenmesi sonucu ortaya ¢ikmistir (Buckley ve Casson, 2015). Kuram daha 6nce
ortaya atilmis ortodoks iiretim ve ticaret teorilerinin Cok Uluslu Isletmeleri
anlamakta ve agiklamakta yetersiz kaldigini1 6ne stirmiistiir. Ancak bu teorilerin temel
iki yaklagimi olan kar maksimizasyonu ve tam rekabet yaklasimlarinin farkli bir
sekilde yorumlanmas1 gerektigini savunmuslardir. Igsellestirme kurami tam rekabet
kosullariin miimkiin olmadigini belirtmis ve aksak piyasa kosullarinin sebep oldugu
islem maliyetlerine ve ara mamul piyasalarindaki aksakliklara odaklanmistir. Belirli
ara mamul piyasalarinin diizenlenmesinin zor ve maliyetli olmasinin isletmelerin
orgiitlenme Dbicimlerini radikal bir sekilde degistirmeleriyle sonu¢lanmasinin
kacinilmaz oldugu Buckley ve Casson (1976) tarafindan agik¢a ortaya konmustur.
Bu yeni orgiitlenme bi¢imi Cok Uluslu Isletmenin dogusuyla ve biiyiimesiyle
sonuclanmustir. Cok Uluslu Isletme ise, farkli iilkelerde faaliyetlerini yiiriiten ve bu
faaliyetleri yliriiten isletmelere sahip olan ticari kurum olarak kisaca tanimlanmustir.

Kuram ii¢ temel varsayim iizerine insa edilmistir. Bunlar;

1- lIsletmeler tam rekabet kosullarimin var oldugu bir ortamda kar
maksimizasyonu yaparlar.

2- Ara mamul piyasalart aksak oldugunda igsel piyasa kosullar
olusturularak bu durumu bertaraf etmek tesvik edilir. Bu bertaraf etme
slireci, piyasa yoluyla birbirine bagli faaliyetlerin ortak sahiplik ve kontrol
mekanizmasiyla bir araya getirilmesi seklinde gerceklesir.

3- Piyasalarin ulusal smirlarin  6tesinde igsellestirilmesi, Cok Uluslu

Isletmenin ortaya ¢ikmasina sebep olur.

Bir bagka deyisle, ara mamul piyasalarinin i¢sellestirilmesi saglanan fayda ve
maliyetlerin birbirine esit oldugu noktada gerceklesmektedir. Sirketler biinyelerinde
gergeklestirdikleri faaliyetleri en diisiik maliyetle yapabilecekleri yeri aramakta ve bu
aramay1 belirlenen faaliyetin digerleriyle olan iliskisini g6z Oniine alarak
yapmaktadir. Son olarak isletmenin karlilig1 ve biiytimesi Ar-Ge faaliyetleri sonucu
ortaya ¢ikan yenilikg¢ilik siirecine dayandirilmaktadir (Buckley ve Casson, 1976,
2015).
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Sirketlerin birbiriyle iligkili faaliyetleri kendi biinyelerinde gerceklestirmeyi

tercih etmelerine sebep olan piyasa aksakliklarini su sekilde siralayabiliriz;

Birbiriyle piyasa yoluyla baglantili olan faaliyetler zaman kaymalari
icerebilir ve bu koordinasyonsuzlugu giderecek vadeli islemler
piyasasinin varligi mevcut olmayabilir. Bu durumda sirketler kendi
biinyelerinde bu faaliyetleri ortak kontrol i¢in kendi biinyelerinde bir
araya getirebilir.

Piyasay1 yonetme giiciinii kullanabilmek i¢in ara mamuller s6z konusu
oldugunda dis piyasa kosullarinda sirketlerin ayrimci fiyatlandirma
yapabilmesi miimkiin olmayabilir. Bu durumda igsel piyasa
kosullarinda ayrimci fiyatlandirmay1 uygulamak isteyen sirket ileriye
ya da geriye yonelik biitiinlestirmeyi benimseyebilir.

Iki sirketin piyasay1 yonetme giiciinii elde etmek icin ortaya koydugu
pazarlik yaptirimlari piyasay:r gittikce belirsizligin hakim oldugu bir
duruma getirebilir. Bu durumda iki tarafi da baglayacak uzun vadeli
bir anlagma yapilmasi ya da daimi bir istikrar i¢in birlesme veya satin
alma yoluna gidilmesi gerekebilir.

Satic1 ve alici arasinda ticarete konu olan mamuliin dogas1 hakkindaki
bilgi ya da degeri hakkinda anlagsmazlik ¢ikabilir. Bu durumda satici
alicinin satin alma riskini azaltma adina alic1 sirketi satin alabilir. Bu
durumda ileriye doniik biitiinlestirme benimsenebilir.

Son piyasa aksakliginin ortaya c¢ikmast uluslararasi boyutta
gergeklesebilir. Bu durumda devletlerin uluslararast piyasalara
miidahalesi s6z konusudur. Gilimrikk vergileri, sermaye akigina
getirilen kisitlamalar ve iilkeler arasindaki gelir ve kar vergilendirmesi
hususundaki uyumsuzluklar bu aksakliklara 6rnek gosterilebilir. Ara
mamullerin fiyatlandirmasinin dis piyasalarda degismesi miimkiin
olmadigindan ve vergi zorunlulugunu azaltabilmek i¢in sirketler igsel

piyasalar olusturarak bu iglem maliyetlerini bertaraf edebilir.

I¢sellestirilen piyasalar ayrimei fiyatlandirmaya imkan vermelerinden dolayi

verimli {retim yoOntemlerini gelistirecek ve sahiplik ve kaynak kullanimindan

kaynaklanan toplam kari arttirmayi saglayacaktir (Buckley ve Casson, 1976). Kendi

igsel piyasalarmi olusturan Cok Uluslu Isletmeler, birbirinden farkli operasyon
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birimlerinin bir araya geldigi, bu birimlerin bazilarinin tek bir faaliyeti yerine
getirdigi ve digerlerinin farkli faaliyetleri farkli iilkelerde yerine getirebildigi bir
orgiitsel form olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cok Uluslu Isletmeler i¢sellestirmeyi ya
ara mamullerin basarili bir sekilde iiretim ve dagitiminin yapildigi operasyonel
sekilde, yada Ar-Ge sonucu ortaya ¢ikmis bilgi akisinin yapildigi bilgi i¢sellestirmesi
seklinde gerceklestirebilir. Bu agidan bakildiginda 6zellikle bilgi yogun endiistrilerde
Cok Uluslu Isletme formlarmin daha ¢ok goriildiigii soylenmektedir (Buckley ve
Casson, 2015).

Igsellestirme kurami genel olarak bakildiginda uluslararasilasmayr tek bir
pazara girig yontemi ve Orgiit yapist seklinde ele almig goriinmektedir. Bu agidan
model degerli kaynaklardan ve  istiinliiklerden = bahsetmekle  birlikte,
uluslararasilagsma i¢in dnemli olanin bu kaynaklarin sirketin dis ¢evresinden alinarak
etkili bir sekilde igsellestirilmesi oldugudur. Yine islem maliyeti yaklasiminda
bulunan sirket i¢i islem maliyetlerini azaltma amagl bir igsellestirmeden ziyade,
sirket cevresinde bulunan piyasa aksakliklarinin igsellestirilmesinin Cok Uluslu
Sirketleri ve faaliyetlerini agiklayacag: siiriilmektedir. Bu noktada igsellestirme
kurammin kaynak temelli ve islem maliyeti temelli yaklasimdan beslendigi ancak
uluslararasilasmanin en son asamasi olan dogrudan dis yatirnmlara daha c¢ok
odaklandig1 en goze ¢arpan oOzellikleri arasindadir. Sirketlerin uluslararasilagsmasini
belirleyen wunsurlari, bulunduklar1 ¢evrelerde bulunan islem maliyetleri ile
0zdeslestiren kuram bu maliyetleri ya da unsurlari; yabanci pazarda yabanci olma
engeli, bilgi temelli varliklarin kaybolma riski, sirketin asil faaliyetlerini gdsterdigi
iilkenin etkisi, milli yatirnm politikalari, sirketlerin belirli sosyal aglar ile beraber
hareket etmesi ve sirketlerin ortak bir finansal kaynaga erisiminin olup olmamasi
seklinde siralamaktadir. Ozellikle son yillarda gelisen iilkelerde ortaya cikmis
sirketlerin disa yonelik dogrudan yatirnmlarinin da igsellestirme kuramiyla beraber
aciklanabilecegi belirtilse de, kuramin uluslararasilasma calismalarinda uluslararasi
faaliyet yOntemlerinin hepsini kapsamamasi bir eksiklik seklinde goriilebilir
(Buckley, 2017). Bu noktada hem kaynak ve istiinliiklerin, hem de islem
maliyetlerinin dikkate alindigi Eklektik paradigma onceki model ve kuramlarin

eksikliklerini kapatmay1 iddia etmis ve bunu bir 6l¢iide basarmustir.
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1.1.7. Eklektik Paradigma

Uluslararasi ticaret ya da uluslararasilagsma yaklasimlari i¢inde kapsamca en
genis ve yazinda kendine en ¢ok yer bulan kuramlarin basinda gelmektedir. Bu
paradigma sirketlerin uluslararasilasma sebeplerini yeni pazar arayisi, kaynak arayisi
ve etkinlik arttirma arayisi seklinde siralamaktadir (Dunning, 1988). Diger bir
deyisle sirketler uluslararas1 pazardaki faaliyetlerini dort temel sekilde yliriitmektedir

(Dunning, 2000: 164):

1-Belirli bir dig pazarin ya da pazar grubunun taleplerini karsilamak yani

pazar arastirmasi ve talep odakli dogrudan dig yatirim.

2-Belirli dogal ve dogal olmayan kaynaklara ulasmak (mineraller, tarim
tiriinleri, vasifsiz isgiicli) yani kaynak arastirmasi ve tedarik odakli dogrudan dig

yatirim.

3-Daha etkin bir is boliimii veya Cok Uluslu Sirketlerin sahip oldugu yerel ve
yabanci varliklarin yer aldig1 portfoy tasarlamak yani rasyonel veya etkinlik odakli
dogrudan dis yatirnm. Bu dogrudan dis yatirim tipi birinci ya da ikinci faaliyet tipiyle
baglantili olsa da genelde herhangi birinin ardili seklinde ger¢eklesmektedir.

4-Yatirim yapan firmanin miilkiyet avantajlarin1 korumak ya da gelistirmek
ve/veya rakiplerininkini azaltmak. Bir bagka deyisle stratejik varlik arama odakl

dogrudan dis yatirim.

Dunning’e (1998) gore uluslararast isletmelerin faaliyetlerinin dagilimi
sitketlerin pazara giris sekline ya da sahip olduklar1 rekabet avantajlarina
dayanmamaktadir. Gegmis yillarda Cok Uluslu Sirketlerin uluslararasi yatirimlar
cogunlukla dogal kaynak ya da pazar etkinligi arastirmasi motivasyonlariyla
sekillenmistir. Ancak son yillarda Cok Uluslu Sirketler stratejik varlik arama odakli
yatirimlara agirlik vermistir ve kiiresel anlamda birlesme ve satin almalarin artmasi
bu duruma isaret etmektedir (Dunning, 1998). Eklektik paradigma birbirini
destekleyen ve birbirine karsi {istlin bir yonii olmayan ii¢ sac ayaga sahiptir. Bu
sacayak miilkiyet (Ownership), konum (Location) ve igsellestirme (Internalization)
avantajlarindan olugsmakdatir. Sirketlerin uluslarasi piyasada yatirimci olabilmesinde

miilkiyet, konum ve i¢sellestirme (makul piyasa kosullarinda yaptiklar1 islemlerden
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elde ettikleri) avantajlarinin en 6nemli faktorler oldugunu vurgulamaktadir (Buckley

vd., 2008; Dunning, 1988, 1998).
Miilkiyet (Ownership-O) avantaji

Belirli bir tilkede faaliyet gosteren sirketlerin uluslararasi pazarlarda bulunan
diger sirketlerle rekabet edebilmeleri i¢in miilkiyetlerine 6zgli dogal ya da milli
avantajlara sahip olmalar1 gerckmektedir (Dunning, 1988, 2000). Miilkiyet avantaji
uluslararasi yatirim yapan ana firmanin sahip oldugu kaynak ve iistiinliikler seklinde
tanimlanmistir.  Bu  kaynak ve stiinliiklerin  miilkiyet avantaji  olarak
tanimlanabilmesi i¢in dogrudan dig yatirimi yapan firmaya sagladigi faydanin
yatirimin maliyetinde daha fazla olmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Dunning, 2000).
Dunning (1988), miilkiyet avantajlarinin ii¢ farkli sekilde olabilecegini belirtmistir.
Bunlardan ilki kazang olusturacak varliklara erisme ve sahip olma ayricaligindan
kaynaklanmaktadir. Ikinci tip miilkiyet avantaji rakiplerine gore teknik anlamda daha
etkin olmay icermektedir. Ugiincii tip miilkiyet avantaji ise, sirket ydneticilerinin
kiiresel diizeyde kaynak ve yetkinliklerini degerlendirme, kullanma ve kontrol
edebilme becerisi ile sirketin uzun donem menfaatlerine katkida bulunmasi olarak

belirtilmistir (Dunning, 1988, 2000).
Konum (Location-L) avantaji

Konum avantaj1 eklektik paradigma icinde Cok Uluslu Sirketlerin yurtdist
tiretimlerini belirleyen en dnemli unsurlar arasinda goriilmektedir (Dunning, 2000).
Sirketler bagka bir iilkedeki tasinmaz degerli kaynaklar veya ara mamullerin onlara
saglayacag faydalan fark ettiklerinde yurtdisi iiretimi tercih edeceklerdir. Belli basl
konum avantajlar1 tasima maliyetleri, liretim maliyetleri, fiziksel uzaklik ve yatirim
tesvikleri seklinde siralanabilir (Dunning, 1988). Ancak son yillarda Cok Uluslu
Sirketler yurtdist iiretim i¢in sadece dogal kaynaklara ya da ulagim noktalarina
yakinlig1 olan iilkeleri degil, aym1 zamanda kendilerine ekonomik ve kurumsal
anlamda daha i1yi hizmet verebilecek iilkeleri tercih etmeye baslamistir (Dunning,
1998). Bu degisimin sebebi ise bilgiye dayali kiiresel ekonominin ortaya ¢ikist ve
mevduat arttirmaya yonelik dogrudan dis yatirimlardir (Dunning, 2000).
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Icsellestirme (Internalization-1) avantaji

Eklektik paradigmanin sacayaginin son parcasi olan icsellestirme avantaji,
sirketlerin irtibath olduklar1 pazarlarla ara mamul, bilgi, teknoloji ve pazar
uygulamalar1 aligverisi icinde olma maliyetlerinin kendi igsel mekanizmalariyla ve
stiregleriyle elde edecekleri dogrudan dis yatinm kazancindan fazla olmast
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle sirketler kendi sahip olduklar
yetkinlikler ile dogrudan dis yatirim yaparak lisanslama veya diger dis ticaret
uygulamalari ile daha ¢ok getiri elde edebilmektedir (Dunning, 2000). I¢sellestirme
avantaj1 sirketlerin sahip oldugu miilkiyet avantajlarin1 baska sirketlere dis ticaret
enstriimanlariyla aktarilmak yerine bu avantajlar1 gelistirmesidir. I¢sellestirme
avantajlar1 Orgiitsel etkinlik olarak ortaya cikabilecegi gibi iistiin tesvik tedbir
yapilar1 ya da sirketlerin sahip olduklar1 varliklar {izerindeki tekel giicilinii
kullanabilme kabiliyetleri olarak da ortaya g¢ikabilmektedir (Dunning ve Lundan,
2008a).

Eklektik paradigmaya gore sirketler, yurtdisi iiretim kararina miilkiyet,
konum ve igsellestirme avantajlar1 arasindaki uyumun paydaslarinin ve yonetimin
uzun vadeli stratejik hedefleri ile benzesmesi ile ulagmaktadir (Dunning ve Lundan,
2008). Ilk ortaya ¢iktiginda daha statik bir yapida olan paradigmanin gelistirildigi
oOne siirtilse de son yillarda uluslararas1 dogrudan yatirimlarda goriiniirliikleri giderek
artan gelisen tilkelerde ortaya ¢ikmis Cok Uluslu Sirketlerin uluslararasilagmasini
aciklamakta yetersiz goriilmektedir. Eklektik paradigma uluslararasi pazara giris
yontemlerinden en son agama olan dogrudan yabanci yatirimlari ve Cok Uluslu
Sirket faaliyetlerini inceledigi i¢in kapsayiciligi kismen azalmaktadir. Bunun yaninda
degerli kaynaklarin varligmin Onemine yapilan vurgu ve islem maliyetlerini
i¢sellestirmek i¢in dogrudan yatirim kararlarinin alindigini 6ne siirmesi paradigmay1

uluslararas1 ticaret odakli yaklagimlardan ayirmaktadir (Dunning, 2015).
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Tablo 1. 1. Uluslararasilasma Modelleri ve Uluslararasilasmay1 Belirleyen Unsurlar

Klasik Uluslararasilasma Modelleri

Uluslararasilasma
Yaklasimlar:

Uluslararasilasmay Belirleyen
Unsurlar

Kuramsal
Yaklasim

Uriiniin Yasam Seyri Kurami

Yenilikei fikirler
Olgek ekonomileri
Bilgiye erisim
Belirsizlik

Kaynak Temelli Yaklasim
Islem Maliyeti Temelli Yaklagim

Uppsala Modeli

Pazara dair bilgi diizeyi

Pazara baglilik diizeyi

Yabanci pazara olan fiziksel uzaklik
Zaman

Kaynak Temelli Yaklasim

10 Adim Yol Haritas1 Modeli

Pazara dair bilgi diizeyi

Ara Istasyon Modeli

Pazara dair bilgi diizeyi
Pazara baglilik diizeyi

Piyasa Aksakliklar1 Kurami

Sirket iistiindeki kontrol istegi
Rekabet avantajini korumak
Sirkete 6zgii iistiinlikler
Pazara dair bilgi diizeyi

Kaynak Temelli Yaklasim
Islem Maliyeti Temelli Yaklasim

Igsellestirme Kuram

Aksak piyasa kosullarimin
olusturdugu  islem  maliyetleri
(yabancit pazarda yabanct olma
engeli, bilgi temelli varliklarin
kaybolma riski, sirketin  asil
faaliyetlerini  gosterdigi  iilkenin
etkisi)

Degerli kaynaklar (milli yatirim
politikalari, sirketlerin belirli sosyal
aglar ile beraber hareket etmesi,
sirketlerin ~ ortak  bir  finansal
kaynaga erisiminin olup olmamasi)

Kaynak Temelli Yaklasim
Islem Maliyeti Temelli Yaklagim

Eklektik Paradigma

Sahiplik Avantaj: (Kazang
olusturacak kaynaklar, teknolojik
yetkinlikler, yonetsel iistiinliikler)
Konum Avantaji (Tasima
maliyetleri, iretim  maliyetleri,
fiziksel = uzaklik ve  yatirim
tesvikleri)

Igsellestirme  Avantaji  (Orgiitsel
etkinlik, iistlin tegvik tedbir yapilari,
tekel giicii)

Kaynak Temelli Yaklasim
Islem Maliyeti Temelli Yaklagim

Gelisen Ulke Sirketleri icin
Uluslararasilasma Modelleri

Baglanti-Yararlanma-Ogrenme
Paradigmasi

Baglanti (Yabanci ortaklarla
isbirlikleri)

Yararlanma (Yetkinlikleri
kullanma)

Ogrenme (Baglant1 ve yararlanma
stireclerindeki faaliyetleri
tekrarlayarak gelistirme)

Kaynak Temelli Yaklasim

Sigrama Tahtas1 Yaklagimi

Degerli kaynaklara erismek
Kurumsal ¢evre kisitlamalarindan
kagmak

Devletin yurtdist yatirimi tesvik
etmesi

Kaynak Temelli Yaklasim
Kurumsal Temelli Yaklagim
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1.2. Gelisen Ulke Sirketleri icin Uluslararasilasma Modelleri ve
Kuramsal Yaklasimlar

Eklektik paradigmanin en kapsayici uluslararasilagma modeli oldugu
iddiasina ragmen gelisen {ilkelere ait Cok Uluslu Sirketlerin neden ve hangi
unsurlardan etkilenerek dogrudan yurtdist yatirimlarimi arttirdiklarini agiklamakta
yetersiz goriilmesi (Mathews, 2006a) giincel ve yeni modellerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Simdiye kadar ele alinan ve bundan sonra anlatilacak gelisen iilke
Cok Uluslu Sirketleri i¢in 6ne siiriilen uluslararasilasma modellerinin
uluslararasilagsmay1 nasil acikladiklarina, hangi unsurlarin sirketlerin uluslararasi
faaliyetlerini sekillendirdigine ve bu stratejik kararlarin hangi kuramsal temelden
beslendigine dair 6zet bilgiler Tablo 1.1. de yer almaktadir. Burada en ¢ok goze
carpan ortak Ozellikler, ayirt edici kaynak ve yetkinliklerin hemen her yaklasimda
onemli goriilmesi ve bu yetkinlikler iizerindeki kontroliin arttirilmasinin islem
maliyetleri ile agiklanmasidir. Bu ger¢evede uluslararasilasma modellerini ele alirken
aslinda belirttikleri faktorlerin ortak kuramsal yaklasimlar tarafindan sekillendigi
goriilebilir. Bundan sonraki boéliimde gelisen iilke Cok Uluslu Sirketleri i¢in 6ne
siriilen uluslararasilasma modelleri ve yaklasimlart kisaca agiklanmaya

calisilacaktir.

1.2.1. Baglanti-Yararlanma-Ogrenme Paradigmasi

Baglant1 (Linkage-L) - Yararlanma (Leverage-L) — Ogrenme (Learning-L)
paradigmas1 Ozellikle son yillarda goriiniirliikleri artmis gelisen iilke Cok Uluslu
Sirketlerinin uluslararasilasmasini agiklamaya yonelik bir yaklasim olarak ortaya
c¢ikmistir.  Uluslararasilasma  yaklagimlart arasinda Cok Uluslu  Sirketlerin
davraniglarin1 anlamaya yonelik oldukga fazla arastirmada temel alinan Eklektik
paradigmanin sahip oldugu belirsizliklerin ve dinamik olmayan yaklagiminin gelisen
tilke Cok Uluslu Sirketlerini anlamakta yetersiz kalabilecegi vurgulanmistir. Eklektik
paradigmanin, dis ticaret iglemlerinden ortaya ¢ikan degerleri arttirma ve igbirlikleri
kurarak yeni avantajlar elde etmekten ziyade; dis ticaret islemlerinden ortaya ¢ikan
maliyetleri diisirme ve hali hazirda bilinen avantajlar1 kullanmaya daha ¢ok
odaklanmas1 paradigmanin ilk eksigi olarak goriilmiistiir. Ayrica Eklektik paradigma

uluslararasilasma siirecinde dinamik bir siiregten ziyade dengeyi gozeten bir bakis



30

acisina sahiptir. Buna ek olarak Eklektik paradigma biinyesinde bulunan avantajlar
bagimsiz olarak ele alirken ayni zamanda kademeli isleyisten de bahsederek
kavramin anlasilmasini  bulaniklastirmaktadir (Li, 2007). Ozellikle Cin gibi
ekonomilerde sayilar1 giderek artan ve uluslararasi pazarlarda hizlica faaliyetlerini
gelistiren Cok Uluslu Sirketler belirli miilkiyet avantajlarina sahip olmasalar da
onemli yatirnm gelirleri elde etmektedirler. Bu sirketler teknolojik kaynaklara ve
yonetim bilgi birikimine yeterince sahip olmadan da genellikle satin alma yoluyla

degerli kaynaklara sahip olmay1 hedefleyebilmektedir (Peng, 2012).

Bu bilgiler 1513inda Mathews (2006b) Baglanti-Yararlanma-Ogrenme (LLL)
paradigmasinin Eklektik paradigmaya alternatif ve paradigmayr tamamlayici
olabilecegini &ne siirmiistiir. Baglanti-Yararlanma-Ogrenme paradigmasi  dis
cevredeki kaynaklari ele gegirmeye yonelik ve dinamik bir uluslararasilasma
stratejisi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica bu paradigmanin kaynak temelli yaklagim
gibi mevcut stratejik yaklasimlarin amagladigi denge arayan bakis agisindan ziyade
dengesiz ya da degisken bir stratejik yaklasim pesinde oldugu belirtilmistir. Bu
degisken stratejik yaklasim Schumpeteryan girisimcilik, yenilik¢ilik ve sosyal ag
kurmay1 da beraberinde getirmektedir (Mathews, 2006b).

Baglanti-Yararlanma-Ogrenme paradigmasindaki “baglant1”, gelisen iilke
Cok Uluslu Sirketlerinin kiiresel kaynak ve yetkinliklere ulagabilmek ve uluslararasi
pazarlarda faaliyet gosterirken karsilasacaklar: riskleri diistirmek icin bu pazarlarda
kendilerine  yardimci  olabilecek  ortaklarla  isbirlig§i = yapmalar1  olarak
tanimlanmaktadir. Cok Uluslu Sirketler hem yeni baglantilar kurabilmek hem de
mevcut baglantilarin1  genisletmek adina uluslararas1 faaliyet ve yatirimlara
baslamaktadir. Paradigmanin ikinci ayagini “yararlanma” kavrami olusturmaktadir.
Bu kavram gelisen lilke Cok Uluslu Sirketlerinin sahip olduklar1 yetkinlikler ve
kaynaklardan en etkin sekilde faydalanmalaridir. Bu etkinlik derecesi rakiplerine
gore mevcut yetkinligi daha iyi sekilde kullanabilmeleridir. Son olarak “6grenme”
kavrami ele alindiginda, Cok Uluslu Sirketlerin baglanti ve yararlanma siireglerini
stirekli tekrar ederek yiiriittiikleri belirli operasyonlarda giderek daha iyi performans
gosterdikler1  goriilmektedir. Bu tekrarlar sirketlerin  kiiresel pazarlardaki
yetkinliklerini genisletmektedir. Bircok gelisen tilke Cok Uluslu Sirketi de
uluslararasilagma stratejilerinde 6grenme motivasyonuyla hareket etmektedirler

(Mathews, 2006a; Peng, 2012).
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Bu yaklasimin 6ne siiriilmesinde son yillarda ortaya ¢ikan ve “gec gelenler”
olarak da adlandirilan gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin maliyet odakli
uluslararasilagmadan ziyade yeni pazar ve teknolojik yenilik arayisiyla hareket
etmeleri sebep gosterilmektedir. Ayrica bu sirketler kiiresellesen diinya ekonomisi
icinde ¢evrenin merkeze dogru ilerlemesini ve merkezdekilerin sahip olduklari
avantajlardan faydalanmasini da en net sekilde gostermektedir. Kiiresel ekonomideki
aktorler ve sistemler benzesirken farkli oyunculara da yeni rekabet alanlar1 agiyor
gorinmektedir. Uluslararas: piyasalarda goriiniirliikleri ve rekabetcilikleri giderek
daha goriiniir olmaya baglayan bu yeni tir Cok Uluslu Sirketlerin belirgin
benzerlikleri bulunmaktadir. Bu benzerlikler hizli bir sekilde uluslararasilasma, bu
hizli uluslararasilasmay1 teknolojik yeniliklerden ziyade orgiitsel yenilikleri
biinyelerinde uygulamalar1 ve son olarak Ogrendikleri bu orgiitsel yenilikleri
kendileri icin stratejik hamleler seklinde uygulayarak dezavantajlarini avantaja

cevirebilmeleri seklinde siralanmaktadir (Mathews, 2006a).

Her ne kadar Mathews (2006a)’in 6ne siirdiigii yaklasim yeni ortaya ¢ikan
Cok Uluslu Sirketleri anlamak ve uluslararasilasma nedenleri ve unsurlarini
aciklamak icin One siiriilmiis olsa da, klasik yaklasimlarda oldugu gibi degerli
kaynak ve yetkinliklerin uluslararasilasma i¢in yine belirleyici faktér oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu yaklasimda kaynak ve yetkinliklerin var olmasi 6n kosul olarak
goriilmese de aranmasi i¢in yatirim yapilmasi kaynak temelli yaklagimin kuramsal
olarak etkisini gostermektedir. Paradigma Eklektik paradigma da oldugu gibi
dogrudan yabanci yatirimlarin ve Cok Uluslu Sirketlerin uluslararasilagmasini

incelemektedir.

1.2.2. Sicrama Tahtasi (Tramplen) Yaklasimm

Sicrama tahtas1 yaklagimi 6zellikle son yillarda kiiresel piyasalarda sayilari
giderek artmakta olan gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin uluslararasilagsmasini
aciklamaya yonelik bir yaklagim olarak ortaya c¢ikmistir. Yaklagim temelde bu
sitketlerin uluslararas1 pazarlarda faaliyet gostermesinin temel nedenini, kendi
iilkelerinde sahip olmadiklar stratejik kaynaklar elde etmek ve kurumsal ¢evrede ve

pazar kosullarindaki kisitlayict etkileri azaltmak seklinde aciklamaktadir. Gelisen
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iilke Cok Uluslu Sirketleri kendi tilkelerinde orijinal {iriin iiretimi ve ortak girisimler
ile ice doniik uluslararasilasma yolunda 6nemli avantajlar saglamiglardir. Yaklasim
gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin uluslararasilagmasini anlamaya ¢aligsa da bu
sirketlerin homojen 6zellikler gostermedigini de vurgulamaktadir. Bu baglamda bu
tip Cok Uluslu Sirketleri uluslararasi farklilagmalarina ve sahiplik yapisina gore dort

ana kategoride ele almislardir. Bu kategoriler su sekilde siralanmaktadir:

¢ Nis Girisimciler: Devlet istiraki olmayan ve uluslararasi pazarlarda
dar bir cografya ve iiriin araligma odaklanmis Cok Uluslu
Sirketlerden olusur. Bu tip sirketler ne hiikiimetlerinden finansal
destek almakta, ne de yiiksek bir endiistri tecriibesine sahip
olmaktadirlar.

e Kiiresel Sahne Talipleri: Devlet istiraki olmayan ve {iriin gami ve
cografi faaliyet alani olarak olduk¢a farklilasmis Cok Uluslu
Sirketler bu grubu olusturmaktadir. Ozellikle maliyet avantajmnimn
onemli oldugu sektdrlerde 6nemleri giderek artmaktadir.

e Uluslararas1 Ajanlar: Devlet istiraki olan, biiyiik Olclide ortaya
ciktiklar iilkenin talimat ve etkisi ile hareket eden ve cografi olarak
genis Olclide yatirnmlar yapan Cok Uluslu Sirketler bu grupta yer
almaktadir. Bu tip sirketlerin uluslararasi yatirrm yapmalarinin
nedeni yatirnm dostu piyasalarda ortaya ¢ikan firsatlar
degerlendirmek ve kendi iilkelerinin ekonomik gelisimine katkida
bulunmak olarak siralanabilir.

e Yetkili Miitehassislar: Bu tip Cok Uluslu Sirketler devlet istiraki
olup smirli sayida yabanci iilkede faaliyet gostererek rekabet
istiinliiklerini arttirmaya ¢alismaktadirlar. Bu sirketler belirli cografi
bolgelere ve {irlin portfoyline yonelik bir disa yonelik yatirim

stratejisi benimsemektedir.

Bu yaklagim literatiirde sicrama olarak bilinen yaklasimdan farkli olarak Cok
Uluslu Sirketlerin bir defaya mahsus olarak degil kendisini tekrar eden bir siireg
icinde uluslararasi pazarlarda faaliyet gosterdigini belirtmektedir (Luo ve Tung,
2007). Ayrica sigrama tahtast yaklasiminda gelisen iilke Cok Uluslu Sirketleri
uluslararasilasma faaliyetlerini arttirirken kendi iilkelerindeki performanslariyla

baglantili hareket etmektedirler (Luo ve Wang, 2012). Bu bakimdan bu sirketlerin
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uzun donemde devamlilii ve basaris1 kendi iilkelerinde 6z yeterliklerini arttirirken,
yurtdisi pazarlarda yeni firsatlar1 bulabilme yeteneklerine baghdir. Sigrama tahtasi
yaklagimina gore gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin uluslararasilagma siireglerini
sekillendiren belirli davranig ve faaliyet kaliplart bulunmaktadir. Bunlardan ilki bu
sirketlerin uluslararasilasmay1 rekabet dezavantajlarini telafi etmek i¢in bir sigrama
tahtasi olarak kullanmalaridir. Genel anlamda bu sirketler teknoloji ve marka imaji
transferi igin uluslararasilagmaya c¢alismaktadirlar (Luo ve Tung, 2007). Bu
stratejinin Italya ve Almanya gibi gelismis iilkelerde bagl sirketler kuran gelisen
iilke Cok Uluslu Sirketleri icin gegerli oldugu, bu sirketlerin yeni teknoloji arayist
icinde olmas1 ve girisimci bir ruhla ev sahibi iilkelerde bulunan akademik ve is
diinyasin1 kapsayan aglarla ortak hareket etmeleri sigrama tahtasi yaklagiminin
aciklayici oldugunu gostermektedir (Giuliani vd., 2014). Uluslararasilasmanin bir
diger nedeni bu sirketlerin kiiresel piyasalara ag¢ilmada ge¢ kalmalarindan dolay1
olusan dezavantajlarim1 telafi etmek istemeleridir. Kiiresel piyasalarda faaliyet
gosterme isteginin bir bagska nedeni kendi iilkelerinde siki rekabet halinde olduklari
kiiresel ve biiyiik Olgekteki rakiplerine karsi avantaj elde etmek istemeleridir.
Ozellikle biiyiik risk iceren satin alma ve sifirdan yatinm kararlari bu amagla
alinmaktadir ve bu yatirimlarin biiyiik 6lgekli yatirimlar oldugu bilinmektedir (Luo
ve Tung, 2007; Luo ve Wang, 2012). Kota kisitlamalari, anti-damping cezalar1 ve
0zel glimriik cezalar1 gibi kat1 ticaret engellerine sahip iilkelere ulasmak i¢in de disa
yonelik dogrudan yatirimlar i¢in 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Bu ticari engelleri
ortadan kaldirmak i¢in gelisen iilke Cok Uluslu Sirketleri ya bu gelismis iilkelerde ya
da bu {ilkelerle daha kolay ticaret yapabilen komsu iilkelerde dogrudan yatirimlarla
¢Ozlim aramaktadirlar. Bunun yaninda kendi iilkelerinde mevcut olan kurumsal ¢evre
degiskenleri ve zorluklar1 bertaraf etmek icin de uluslararasilasmayr bir sigrama
tahtas1 olarak gormektedirler. Gelisen iilke hiikiimetlerinin yabanci yatirimcilara
sagladig1 ayricaliklardan faydalanmak da bu iilke Cok Uluslu Sirketler’inin
yurtdisinda yatirim yapma sebepleri arasinda yer bulabilmektedir (Luo ve Tung,
2007; Luo vd., 2010). Ayrica birgok gelisen iilkede devlet ya da hiikiimet yurtdiginda
yatirim yapilmasini tesvik etmektedir. Kurumsal girisimciligin bu sirketlerde i¢sel bir
motivasyon olarak yer almasi da 6zellikle uluslararasilagma siiresini ve hizini devlet
destegi ile birlikte etkilemektedir (Luo ve Wang, 2012). Son olarak gelisen iilke
Cok Uluslu Sirketleri sahip olduklar1 rekabet iistiinliiklerini diger gelisen iilke

piyasalarinda etkin bir sekilde kullanabilmek i¢in de uluslararasilasma yolunda
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adimlar atmaktadir. Bu sebepler genel anlamda incelendiginde gelisen iilke Cok
Uluslu Sirketlerinin sigrama tahtasi yaklasimiyla ortaya koydugu davraniglarin beceri

ya da firsat arayis1 odakli oldugu 6zetlenebilir (Luo ve Tung, 2007).

Hem klasik hem de gelisen iilke Cok Uluslu Sirketleri i¢in one siiriilen
uluslararasilagma modellerinde géze ¢arpan en dnemli 6zellik ya degerli kaynak ve
istiinliiklere sahip olmak, ya da bu kaynaklar1 sirket bilinyesine katmak icin
uluslararasilasma faaliyetlerine giristiklerini vurgulamalaridir. Bu agidan hem
gelismis hem de gelisen lilke Cok Uluslu Sirketleri ve uluslararasilagmalarini
aciklarken kaynak temelli yaklasimdan beslenen faktorlerin 6nemini gérmekteyiz.
Ote yandan uluslararasilasma yazininda yer alan yaklasimlarin artan bir sekilde
dogrudan yabanci yatirim ve Cok Uluslu Sirket faaliyetlerini inceledigi de
goriilmektedir. Bu noktada klasik ve gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerini inceleyen
uluslararasilasma modellerini ¢ergceveleyen ii¢ farkli yaklagim tarafindan incelenmesi
kacinilmaz goriinmektedir. Uluslararasilagmay1 agiklayan modellerin yani sira
yazinda bu yaklasimlarin bazen tek basina veya birlikte ele alindig1 de goze
carpmaktadir. Genellikle gelisen {lilkelere ait sirketlerin stratejilerini agiklamakta
kullanilan bu yaklagimlarin islem maliyeti kurami, kuramsal kuram ve kaynak

bagimliligi kurami etrafinda sekillendigi goriillmektedir (Hoskisson vd., 2000).

Bu yaklagimlar gelismis iilke 6rneklemlerinde birgcok kez ¢alisilmis olsa da
gelisen iilkeler bu yaklasimlarin giliclii ve zayif yanlarimin yeniden detaylica ele
alimmasimi gerektirecek bir baglam olusturmuslardir (Wright vd., 2005). Gelisen
iilkelerdeki sirket stratejilerinin bu ii¢ temel yaklasimla ele alinmasi Gelisen
Ekonomiler Ozel Arastirma Forumu’nda tartisilan akademik makalelerin biitiinciil
bir sekilde ele alinmasiyla One siiriilmiistiir. Bu makaleler farkli gelisen ekonomi
orneklemlerinde ¢alisilmis ve gelisen {lke sirketlerinin stratejilerinin  nasil
sekillendigine 151k tutmustur. Gelisen iilke ekonomilerinde pazar odakh
diizenlemelerin giderek daha yaygin olmasi bu lilkelerde faaliyet gosteren ve yatirim

yapacak yerli ve yabanci sirketler i¢in 6nem arz etmektedir (Hoskisson vd., 2000).

Hoskisson vd. (2000) kurumsal kuramin yeni pazarlarin ortaya ¢iktigi ilk
asamada Ozellikle gelisen iilke ekonomilerinde devletin ve sosyal etkilerin sirketlerin
stratejilerinin sekillenmesinde oynadiklar1 etkin rol nedeniyle daha oncelikli bir
yaklasim oldugunu 6ne siirmiislerdir. Piyasalar olgunlastik¢a islem maliyeti teorisi

ve kaynak temelli yaklagim daha ¢ok Onemli olmaktadir (Hoskisson vd., 2000).
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Ancak bu yaklasimlar1 gelismis iilke ekonomilerinde ele alindig1 sekilde ele almak
gelisen iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikan sirketleri ve basarilarin1 anlamakta yetersiz
kalabilecektir. Bu yaklasimlarin tek basima gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerini ve
uluslararasilagma stratejilerini agiklamada yetersiz kalabilecek olmasi biitiinlesik bir

yaklasimi zorunlu kilmaktadir (Wright vd., 2005).

1.2.3. Kaynak temelli uluslararasilasma

Kaynak temelli yaklasimin temel prensibi firmalarin neden farklilagmaya
caligtiklart ve bu farklilasmada rekabet tistiinliigiinii ne sekilde elde ettiklerini ve bu
istiinliiklerini nasil siirdiireceklerini anlamak {izerine yogunlagmaktir (Hoskisson vd.,
2000). Kaynak temelli yaklasim ilk olarak Penrose (2009) tarafindan One
stiriilmiistir. Bu yaklasima gore sirketlerin kendilerine has kaynaklar1 ya da
yetkinlikleri vardir ve bu yetkinlikler sirketlerin rekabet iistlinliigiiniin temelini
olusturmaktadir (Penrose, 2009: 4). Bu kaynaklarin rekabet tstiinliikleri heterojen ve
hareketsiz yani kolayca transfer edilemez olma o6zelliklerini tagimalari ile miimkiin
olmaktadir. Ayrica herhangi bir kaynagin rekabet istiinliigiine dontisebilmesi dort

kriteri saglamasi ile miimkiindiir. Bu kriterler ilgili kaynagin;

* degerli olmas1 yani sirketin belirli Ustiinliigii elde etmesini kolaylastirip

tehditlerden kaginmasini saglamasi,
* mevcut ve gelecekteki rekabet siireci iginde nadir bulunabilecek olmasi,
* kolaylikla kopya edilememesi,
* ve bu kaynagin stratejik olarak bir muadilinin bulunamamasi

seklinde siralanabilir (Barney, 1991).

a. Uluslararasilasma Nedenleri

Kaynak temelli yaklasimda 6ne siiriilen sirkete 6zgii kaynak ve yetkinliklerin
rekabet aiistiinliigii saglamas1 durumu gelisen ililke Cok Uluslu Sirketleri i¢in s6z
konusu olmamaktadir. Bu sirketlerin uluslararasilasma ve gelismis {ilke pazarlarina

acilma nedeni bazen sahip olmadiklar1 ayirt edici kaynak ve yetkinliklere erismek
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icin de olabilmektedir. Bu agidan gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin
uluslararasilagsma siirecine baslarken aym1 zamanda ayirt edici kaynaklar1 da
yaratmaya calistigi one siiriilmektedir (Cuervo-Cazurra, 2012). Gelisen iilke Cok
Uluslu Sirketlerinin 6zellikle gelismis iilkelerde dogrudan yatirnm yapmasi ya da
uluslararasilagsmasi kaynak temelli yaklasim acisindan ii¢ temel unsur tarafindan
sekillenmektedir. Bunlardan ilki bu sirketlerin dogrudan dis yatirimlar araciligi ile
orgiitsel 6grenme siireglerine katkida bulunmak istemeleridir. Kaynak ve yetkinlik
eksikliklerini gidermeye caligmak ve yoneticilerinde bulunan yiliksek girisimcilik

yonelimi de bu yaklasim agisindan 6nemli olan diger unsurlardir (Yamakawa vd.,
2008).

Bu yeni tip Cok Uluslu Sirketlerin gii¢lii kaynak ve yetkinliklere sahip
olmadan uluslararas1 pazarlarda yatirim yapma sebepleri arasinda kendi iilkelerinde
degerli kaynaklar1 elde etme agisindan var olan yiiksek rekabet de goriilmektedir.
Gelisen tilkelerde 6zellikle devlet ve hiikiimet ile yakin iligki i¢inde olan girketler ya
da isletme gruplar1 rakiplerine gore daha avantajli konum elde etmektedirler.
(Hoskisson vd., 2000). Gelisen iilke Cok Uluslu Sirketleri sadece yerel sirket ya da
isletme gruplar1 ile degil ayni zamanda yabanci yatirimcilarla da rekabete
girmektedirler. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar, gelisen iilke Cok Uluslu
Sirketlerinin  disa  yonelik dogrudan yabanci yatirnm  yapmalarimi da
hizlandirabilmektedir. Bu sirketler yabanci iilkelerde yeni dogal kaynaklara
erisebilme, yeni teknoloji, siire¢ ve teknik bilgiye ulasma ve mevcut iilkelerindeki
kisitl yerli pazarda ortaya cikabilecek belirsizliklerden kaginmak i¢in disa yonelik
dogrudan yatirimlari tercih etmektedirler (Xia vd., 2014).

Peng (2012) Cin’li Cok Uluslu Sirketlerin disa yonelik dogrudan yatirimlarini
ele alirken bu sirketlerin bilinenin aksine gelismis iilke Cok Uluslu Sirketleri’nden
farkli olarak ayirt edici kaynak ve yetkinliklere sahip olmayip bunlar1 kazanabilmek

icin gelismis lilkelerde yatirim yaptiklari belirtmektedir (Peng, 2012).

b. Uluslararasilasma Sekilleri

Geligen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin ayirt edici kaynak ve yetkinlik

eksikliklerinin uluslararas1 pazarlara giris sekillerini de etkiledigi bir¢cok arastirmaci
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tarafindan belirtilmektedir. Bu agidan genel kabulde yer alan, yiiksek risk i¢eren
durumlarda diisiik kontrol gerektiren giris sekillerinden ziyade yiiksek kontrol
gerektiren satin alma ya da tek miilkiyetli bagli sirket sekillerini tercih
edebilmektedirler (Cuervo-Cazurra, 2012; Peng, 2012). Ancak uluslararasi
pazarlarda faaliyet gosterebilmek i¢in yerel pazarlarda da rekabet {istiinliigiine sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bu iistiinliikten mahrum olan sirketler stratejik ortakliklar ya
da satin almalar yoluyla gelismis iilke pazarlarinda faaliyetlerini hizlandirarak hem
yeni pazarlarda rekabet istiinligi elde etmeye hem de kendi ilkelerindeki giiclii
rakipleriyle kurumsal ¢evreden kaynaklanan dengesizligi azaltmaya calismaktadirlar

(Hoskisson vd., 2000).

Sonug olarak gelisen iilkelerde ortaya ¢ikan Cok Uluslu Sirketler ele alinirken
bu sirketlerin sahip oldugu aywirt edici kaynak ve yetkinliklerin sirketlerin
kendilerinden mi yoksa bulunduklari iilkeden mi kaynaklandigi 6nemlidir. Bu agidan
bakildiginda kaynak temelli yaklasimi ele alirken kurumsal temelli ve bilgi temelli
yaklasimlar1 da g6z Oniinde bulundurmak gerekmektedir. Cilinkii sirketler genelde
sahip olduklar1 bilgi diizeyine gore rekabet etmekte ve bu bilgi diizeyi diger biitlin
kaynaklarin degerini de etkilemektedir. Bu bilgi ve kaynaklarin gelistirilebilmesi ise
iginde bulunduklar tilkenin kurumsal g¢evresi ile yakindan ilgilidir (Cuervo-Cazurra,
2012; Madhok ve Keyhani, 2012). icinde bulunduklar1 kurumsal ¢evrenin gelisen
tilke Cok Uluslu Sirketlerinin ayirt edici kaynak ve yetkinliklere sahip olmasini
engellemesinin bir diger etkisi, bu sirketlerin gelismis lilkelerde yatirim yaparken
degerli kaynaklari bulmada zorlanmalaridir. Bu zorlanmanin sebebi olarak, gelismis
iilkelerde kaliteli insan kaynagmi ve tedarikgileri cezbetmenin gelisen iilke
sirketlerinin diisiik mesruiyet ve giivenilirlikleri yliziinden olduk¢a zor olmasi
gosterilmektedir. Buna ragmen ortaya ¢iktiklar1 gelisen iilke pazarlarinda kurumsal
cevre belirsizlikleriyle gelismis iilke sirketlerine gore sahip olduklari gayri resmi
iliskilerle daha iyi bas edebilmektedirler. Sahip olduklar1 bu sofistike iliskileri
yonetme yetkinligi, uluslararasi yatirimlarda satin alma siireglerini daha iyi

yonetmeleri i¢in iyi bir kaynak olmaktadir (Madhok ve Keyhani, 2012).
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1.2.4. Islem Maliyeti temelli uluslararasilasma

Cok Uluslu Sirketlerin uluslararasilagsmasint ele alan c¢aligmalarda goze
carpan bir diger yaklasim islem maliyeti kuramidir. Ancak bu yaklagim diger
yaklasimlara gore arastirmacilar tarafindan gérece daha az incelenmistir (Hoskisson
vd., 2000; Wright vd., 2005). Ozellikle dis pazara giris sekilleri iizerinde belirgin
olan islem maliyetleri ve bu maliyetler ile ilgili ¢aligmalar bu literatiirii
zenginlestirmistir (Demirbag vd., 2007). Islem maliyeti kurami en genel ifadeyle,
sirketler ve c¢evreleri arasindaki iligskiyi belirli bir sdzlesmeye veya miibadeleye
dayali bir iliski olarak ele almaktadir (Williamson, 1979). Sirketlerin yabanci
piyasalarda faaliyet gostermesi sadece lilkeye 6zgii degiskenlere degil ayn1 zamanda
sektore ve sirkete 6zgii degiskenlere de bagli goriilmektedir. Bu degiskenlerin ortaya
cikardigr maliyetler sirketlerin uluslararasilagsma strateji ve kararlarin1 6nemli dlciide
etkilemektedir. Bir bagka deyisle kurumsal g¢evrenin ortaya cikardigi kisitlamalar
Cok Uluslu Sirketler igin birer maliyet kisitina doniismektedir (Hoskisson vd., 2000;
Kogut ve Singh, 1988).

a. Uluslararasilasma Nedenleri

Islem maliyeti kurami gelismis ekonomiye sahip iilkelerde incelenmistir.
Gelismis ekonomiye sahip iilkelerde gii¢lii yasal kurumlar ve zorlayici sosyal
normlar yerlesmistir. Ancak gelisen iilkelerde ekonomik iglemlerin hangi yonetisim
mekanizmalar1  altinda gergeklestigi tam olarak bilinememektedir. Siyasal
istikrarsizlik ve makro ekonomik ¢evrede olusan sik degisimler gelisen tlilkelerde dis
kaynakli belirsizlik ortamini biiyiik olgiide etkilemektedir (Hoskisson vd., 2000).
Islem maliyeti kuramindaki temel prensiplerden biri ise cevredeki belirsizlik
ortaminin yarattigt maliyetleri en diisiik seviyeye c¢ekecek stratejik adimlar
atabilmektir. Bu baglamda sirketler uluslararasi yatirimlar gerceklestirirken ¢evresel
belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda, yeni pazarlarda diisiik kontrol gerektiren
giris yontemlerini tercih edeceklerdir (Anderson ve Gatignon, 1986). Sirketlerin
uluslararas1 yatirim kararlarmi etkileyen bir diger faktor kiilttirel farkliliklardir. Bu
farkliliklar bazi arastirmalarda kurumsal kuram c¢ercevesinden ele alinmaktadir.

Ancak ozellikle yatirim yapilan iilke ile olan kiiltlirel farkliliklarin ortaya cikardigi
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maliyetler siralandiginda, bu degisken islem maliyeti yaklasimi agisindan da 6nem
arz etmektedir. Daha Once belirtildigi gibi Cok Uluslu Sirketlerin yurtdisi
yatirnmlarinda sahiplik iizerindeki kontrol derecelerini etkileyen énemli faktorlerden
biri kiiltiirel mesafe diger ise belirsizlik toleransidir. Genel anlamda islem maliyetleri
iletisim ve kontrol maliyetlerinden olustugu i¢in  kiiltiirel faktorlerin
uluslararasilagsma kararlarinda etkili olmasi1 kaginilmaz olmaktadir (Kogut ve Singh,
1988). Bu bakimdan Cok Uluslu Sirketlerin uluslararasilasmasi ele alinirken islem
maliyeti yaklagimini kurumsal kuram yaklasimindan ayri diistinmek pek miimkiin
goriinmemektedir (Demirbag vd., 2007). Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge) ve
reklamcilik faaliyetleri veya sermaye biiyiikligli gibi islem maliyeti ortaya ¢ikaran
degiskenlerin sirketlerin pazara giris sekillerinde tercih ettikleri kontrol diizeyini
cesitli caligmalarda birbirinden farkli sekilde belirlemektedir (Demirbag vd., 2010a;
Kogut ve Singh, 1988). Bu farkliliklarin ortaya ¢ikmasi yatirimlari yapan sirketlerin
kokeninin bulundugu iilkenin gelismislik diizeyi ve yatinm yapilan pazarlarin
cesidiyle de alakali olabilmektedir. Bu agidan kurumsal ¢evre degiskenleri de goz

ontine alimmalidir (Demirbag vd., 2010).

Bir bagka goriise gore de, ikinci diinya savasindan sonra Cok Uluslu
Sirketlerin say1 ve faaliyetlerinin artmasinda kiiresel ekonomideki belirsizliklerin
ortaya c¢ikardigi islem maliyetleri yer almaktadir. Cok Uluslu Sirketlerin
karsilasabilecegi belli basl islem maliyetleri arasinda yliksek muhasebe ve kontrol
bilgisi gerekmesi sonucu ortaya ¢ikan maliyetler, merkezi yonetim giderleri ve bilgi
akisinin diizgiinliigiinii saglama maliyetleri one cikmaktadir. Sirket icinde bilgi
iiretmek ve bu bilgiden faydalanabilmek de piyasada var olan eksiklik ve aksakliklar
sonucunda birer islem maliyeti halini almaktadir. Bu maliyetler, Cok Uluslu
Sirketlerin sahip olduklar1 bilgi ve birikimi kendilerine bagli yurtdisindaki faaliyet
birimlerine aktarabilmeleri sirasinda olusmakta ve uluslararasilasma karar ve

stratejileri lizerinde etkin goriilmektedir (Rugman ve Verbeke, 2003).

b. Uluslararasilasma Sekilleri

Islem maliyeti yaklasimi &zellikle gelismis ekonomilere sahip iilke Cok

Uluslu Sirketlerinin uluslararasilasmas1 ve pazara giris sekilleri ilizerinde etkin
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oldugunu yapilan ¢alismalarla ortaya koymustur (Kogut ve Singh, 1988; Meyer,
2001). Ancak gelisen ekonomilere sahip iilkelerde ortaya ¢ikan Cok Uluslu
Sirketlerin uluslararasilasma stratejileri iizerindeki etkisi farkli c¢aligmalarda
bilinenden farkli sonuglar ortaya koyabilmektedir. Ozellikle Tiirk sirketlerinin
yiiksek risk igeren ve islem maliyetine yol agabilecek pazar kosullarinda bile yiiksek
kontrol iceren pazara giris sekillerini tercih edebildigi belirtilmektedir (Anil vd.,
2014; Demirbag vd., 2007; Demirbag vd., 2010a). Bu durum, islem maliyeti
yaklagiminin gelisen iilke sirketleri icin daha farkli etkileri goz Oniine alinarak

incelenmesini gerektirmektedir.

1.2.5. Kurumsal kuram temelli uluslararasilasma

Uluslararasi isletmecilik yazininda uluslararasilagsma strateji ve faaliyetlerini
anlamada kurumlar ve kurumsal ¢evrenin giderek daha ¢ok Onem kazandigi ve
gerekli oldugu bir¢ok arastirmaci tarafindan 6ne siiriilmektedir (Gammeltoft vd.,
2010; Peng, 2012; Peng vd., 2008). Kurumsal kuram genel anlamda orgiitlerin sosyal
ve Orgiitsel davranmiglarii sekillendiren c¢evresel sistemlerin etkileri iizerine
yogunlagmustir (Scott, 1995: Xiv). North (1990), kurumlari toplumdaki oyunun
kurallarin1 belirleyen veya bir baska deyisle insanlar tarafindan karsilikli iliskileri
diizenleyen araclar olarak tanimlamistir. Kurumlar bu aragsalliklariyla gilindelik
yasami diizenlemekte ve belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadirlar. Kurumsal
degisimler toplumlarin  gelismeleriyle paralel olarak ilerlemekte ve tarihsel
degisimleri anlamak i¢in de 6nemli bir rol oynamaktadir (North, 1990: 3). Daha
genis bir ifade ile kurumlar sosyal davraniglara anlam ve istikrar saglayan bilissel,
kuralsal ve diizenleyici yapt ve islemler olarak tanimlanmaktadir (Scott, 1995).
Belirli bir ekonomide ise kurumlar belirsizligi azaltarak ve istikrarli yapilar
olusturarak karsilikli etkilesimleri kolaylastirmaktadir. Buna bagli olarak islem ve
bilgi maliyetleri diismektedir (Hoskisson vd., 2000). Kurumsal kuramin strateji
caligmalarinda giderek artan onemi, gelisen ekonomilerde hizla degisen kurumsal

cevrelerin de etkisiyle kendisini daha ¢ok gostermektedir (Wright vd., 2005).
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a. Uluslararasilasma Nedenleri

Kurumsal kuram iginde 6nemli bir yer tutan yasal, politik ve diizenleyici
kurumlarin uluslararasi isletmecilik arastirmalarinda da Oneminin gittikge arttigi
bilinmektedir. Ozellikle gelisen iilkelerde piyasalarin giderek daha da liberallesmesi
bu etkiyi daha acik sekilde gormeyi saglamaktadir. Piyasalarda artan liberallesmenin
yant sira gelismis iilke Cok Uluslu Sirketlerinin gelisen iilkelerde artan yatirimlar
‘kiiresel strateji’ yaklasgiminin da her zaman basar1 getiremeyecegini ortaya
koymustur. Bu durum Cok Uluslu Sirketlerin gelisen ekonomilerde basarili
olabilmelerinin, girdikleri pazarlardaki resmi ve gayri resmi kurumlarin sirketlerine
ve miisterilerine ne sekilde etki ettigini anlamadan miimkiin olmadigim
gostermektedir. Kurumlarin uluslararasilasma stratejileri ve uluslararasi yatirimlar
tizerindeki etkilerine verilebilecek orneklerin basinda Hindistan’da hizlica biiyliyen
ve kiiresel piyasalarda rekabeti arttiran Bilgi Teknolojileri ya da Isletme Siireclerinde
Dis Kaynak Kullanimi sektorleri ve Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa
Birligi’nde sayis1 gittikge artan anti damping giris bariyerleri gelmektedir. Hindistan
kokenli Bilgi Islem Teknolojileri firmalarmin biiyiimesinin, yerel ve uluslararasi
pazarlarda ortaya ¢ikan destekleyici ¢evrenin hem bu firmalarin gelismis piyasalarda
daha nitelikli is tretmelerine hem de gelismis {ilke Cok Uluslu Sirketlerinin
Hindistan’da yatirnmlarim1 arttirmalarina yonelik katkilariyla gerceklestigi One
striilmektedir (Wright vd., 2005; Peng vd., 2008). Bunun yaninda kurumsal
geligsmislik diizeyinin etkileri komiinist blogun dagilmasiyla ortaya cikan gegis
ekonomilerine olan yatirim tercihlerinde de goriilmektedir. Bu ekonomilerin
kurumsal cevrelerinin gelismislik diizeyi ve bu {ilkelerle fiziksel ve tarihsel olarak
daha yakin olan gelismis iilke sirketlerinin uluslararas1 yatirimlarmin ne sekilde
gerceklestigi arasinda olumlu iliskiler bulunmustur. Kurumsal ¢evrenin gelismisligi
gelisen ekonomilerde ve gecis ekonomilerinde cevresel belirsizligi azaltarak, bu
iilkelerde yatirim yapmak isteyen sirketler i¢in islem maliyetlerini diisiirmektedir.
(Meyer, 2001). Gelisen ekonomilerde var olan sirket tipleri ve bu sirketlerin
kurumsal yonetim sorunlari da uluslararasilagsma stratejilerini ele alirken kurumsal
kuram perspektifinden yaklasmayr kaginilmaz hale getirmektedir. Ozellikle Cin
ekonomisine yon veren sirketlerde, sirket yoOneticilerinin sahip oldugu mikro
Olcekteki sosyal aglar ve iliskiler bu sirketlerin oOrgiitsel diizeyde stratejilerini

belirlemede biiyiik rol oynayan makro kurumsal ¢evre halini alabilmektedir (Peng



42

vd., 2008). Gelisen iilkelerde ortaya ¢ikmis Cok Uluslu Sirketlerin strateji ve
performanslarinin, genel merkezlerinin i¢inde yer aldiklari iilke ve yatirim yaptiklari
yabanci lilke c¢evrelerinden biiylik Olgiide etkilendigi de oOne siiriilmektedir. Bu
cevreler Cok Uluslu Sirketlerin dogmasini saglayacak dinamiklere sahiptir. Ancak
sirketler faaliyet gosterdikce icinde bulunduklar1 ¢evreyi degistirmekte ve kurumsal
cevre hem sirket stratejilerinin belirleyicisi hem de bu stratejilerin uygulanmasi
sonucunda ¢iktisi olmaktadir (Gammeltoft vd., 2010). Gelisen iilkelere ait Cok
Uluslu Sirketlerin sayisinin ve yatirnrm hacminin artmasinda kiiresel sartlarin ve
ekonominin etkisi de kurumsal kuram perspektifinden ele alinmalarini kaginilmaz
kilmaktadir (Ramamurti, 2012b). Vergi politikalari, hukukun egemenligi kaidesi,
politik istikrarsizlik ve kurumsal ¢evrenin giicii gibi degiskenlerin gelisen iilkelere ait
Cok Uluslu Sirketlerin disa yonelik yatirimlarinin seklini ve stratejilerini etkiledigi
cesitli calismalarla ortaya konmustur (Chari ve Acikgoz, 2016; Cuervo-Cazurra ve
Genc, 2008). Kurumsal ¢evrenin ve kurumlarin Cok Uluslu Sirketler agisindan
onemli olmasmin bir diger nedeni ise bu kurumlarin igleyislerinin ¢evresel
belirsizligi azaltarak islem maliyetlerini azaltabilecek giice sahip olmalaridir.

(Meyer, 2001).

b. Uluslararasilasma Sekilleri

Kurumlarin gelismislik diizeyi 1ile yabanci sirketlerin o6zellikle gecis
ekonomileri ve gelisen iilkelerde yapacaklar1 tek miilkiyetli baglh sirket yatirimlar
arasinda olumlu bir iligki Ongoriilmektedir (Meyer, 2001). Benzer sekilde Tiirk
Sirketlerinin etik ve sosyal belirsizligin, yolsuzlugun ve devlet miidahalesinin yiiksek
oldugu Orta Asya Tiitk Cumbhuriyetlerinde yatirim yaparken kontrol derecesinin
diisiik oldugu ortak girigimleri tercih ettigi ancak iilkeler arasi iligkilerin iyi oldugu
durumlarda yliksek kontrol derecesi gerektiren tek miilkiyetli bagh sirket seklini
tercih ettigi bilinmektedir (Demirbag vd., 2010b). Ote yandan yatirnm yapilan
iilkedeki yiiksek risk igeren belirsiz bir kurumsal ¢evreye ragmen yiiksek kontrol
gerektiren pazara giris sekillerini benimsedikleri de goriilebilmektedir (Anil vd.,

2014).
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Kaynaklari, islem maliyetlerini ve kurumsal ¢evreyi ele alarak gelisen iilke
Cok Uluslu Sirketlerini anlamaya ve agiklamaya c¢alisan caligmalara baktigimizda
aragtirmalarin nedenleri agiklamaya c¢alistig1 gibi, bu sirketlerin hangi pazara giris
seklini tercih ettigini de vurguladigini gérmekteyiz. Bunun yaninda, bu yaklagimlarin
her birinin tek baslarina kavramsal g¢ergeve ¢izebildigi gibi ¢ogunlukla birlikte ele
alinarak daha biitiinciil bir bakis acis1 sunabildiklerini de sOyleyebiliriz. Ancak yine
de gelisen tilkelerin birbirinden farkli kurumsal g¢evre mekanizmalarina sahip
olmalar1 nedeniyle tek bir uluslararasilasma modeli ve yaklasiminin her iilkede
bulunan Cok Uluslu Sirketleri anlamak i¢in yeterli olmayacag1 aciktir. Bu agidan
Tiirk Sirketlerinin uluslararasilagsmasina dair ¢alismalarin hangi kavramsal c¢ergceveyi
cogunlukla ele aldigi ve ne gibi sonuclara ulastigini incelemek bir sonraki agamay1

olusturacaktir.
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BOLUM 2

TURK SIRKETLERI VE iISLETME GRUPLARININ
ULUSLARARASILASMASI VE ULUSLARARASILASMASINI ETKILEYEN
UNSURLAR

Aharoni’e gore (Rugman, 2006°da belirtildigi tizere) sirketlerin yabanci
piyasalara girme ve uluslarasilagsma siireci alti asamada gergeklesmektedir. Bu
asamalar lisans alma, ihracat, bolgesel depo ve satig ofisi olusturulmasi, bolgesel
montaj ve paketleme alanlar1 olusturulmasi, ortak girisim olusturmak ve dogrudan
yabanci yatinm yapmak seklinde siralanmaktadir (Rugman, 2006). Ancak siirekli
degisen ve gelisen piyasalarda giiniimiiz sirketlerinin uluslararasilasma faaliyetleri

her zaman bu kadar dogrusal bir yol izlememektedir.

Tirk sirketlerinin  uluslararasilasmast ise bazi1 agilardan kademeli
uluslararasilasma modellerinin 6ne siirdiigi sekilde gerceklesirken, bazi agilardan da
yeni ortaya atilmig gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerini inceleyen modeller ile
ortiisebilmektedir. Birgok Tiirk sirketinin uluslararasi faaliyetleri 1980’1 yillarda
devlet tarafindan benimsenen ihracat odakli ve yabanci sermayeyi ¢ekme stratejisi ile
sekillenmeye baslamistir (Onis, 1992). Oncelikle dis ticaret sirketleri kurarak ihracat
faaliyetlerine girisen sirketler ayrica yerel piyasada yabanci sirketlerle beraber ortak
girisim yatirimlart igine girerek bu sirketlerden bir¢ok teknolojik ve yoOnetimsel
becerileri edinmeyi miimkiin kilacak bir yol benimsemislerdir (Yaprak ve
Karademir, 2010; Ataay, 2012). Tiirkiye’de yatirnm yapan Cok Uluslu Sirketler ise
politik risk faktorleri, kiiltiirel uzaklik, anadil farkliligi, reklam yogunlugu, sektorde
etik zararin yiiksekligi ve yatirimin sermaye biyiikligii arttikca ortak girisim
seklindeki yatirimlar1 satin alma tipi yatirimlara gore daha cok tercih ettikleri
bilinmektedir (Demirbag vd., 2007). Benzer bir calismada ilhan Nas (2012),
Tirkiye’de yatirim yapan Cok Uluslu Sirketlerin koken tlkeleri ile Tiirkiye

arasindaki kiiltiirel uzaklhigin pazara giris sekillerinde ortak girisim ydntemini
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segmelerine yol acarken, bilissel uzaklik arttikca Cok Uluslu Sirketlerin tek
miilkiyetli bagl sirket yontemini benimsendigini One silirmektedir. Gelismis
tilkelerden Tiirkiye’de yatirim yapan Cok Uluslu Sirketlerin Tiirk sirketleriyle
stratejik ortakliklar kurmasi ya da yabanci sirketlerle rekabet halinde olmasi yerel
sirketlerin ‘stratejik esneklik’ kazanmasini ve yonetim ve teknoloji hakkindaki bilgi

birikimine kolayca erisebilmesini saglamistir (Wright vd., 2005).

Ice yonelik uluslararasilasma ile stratejik esneklik kazanan Tiirk sirketlerinin
hizla disa yonelik sekilde uluslararasilagsmaya basladigi goriilmiistiir. Demirbag ve
Tatoglu (2008) imalat sektoriinde faaliyet gosteren Tiirk firmalari lizerinde yaptiklari
aragtirmada, bu firmalarin Avrupa Birligi iilkelerindeki piyasalara agilirken temel
stratejilerini biiyiime {lizerine kurduklarini ve teknoloji aktarimi ve standartlastirmasi
sayesinde mevcut lriin yelpazelerini genisletmeyi hedeflediklerini bulmuslardir.
Tiirk firmalarmin gelisen ekonomilerde yaptiklar1 disa yonelik dogrudan yatirimlarin
belirlenmesinde, yatirim riski, devletin yaptigi yasal diizenlemeler ve tesvikler,
stratejik konum avantaji, pazar potansiyeli, nispi maliyet avantaj1 ve is giicii kaynagi
ve altyapisi gibi faktorlerin belirleyici olduguna dair sonuglar ile Tiirkiye’deki
isletme gruplarinin farklilagsarak biiylimesi arasinda belirli benzerlikler goze
carpmaktadir (Anil vd., 2012). Benzer bir ¢alismada Erdilek (2008), 8 biiyiik Tiirk
sirketinin disa yonelik dogrudan yatirimlarinin sebeplerini Tiirkiye’nin ekonomi
politikalarinin liberallesmesi, Tiirkiye pazarinda artan rekabet, cevre iilkelerdeki
rejim degisiklikleri, artan vergi oranlari, yeni pazarlara agilma ihtiyaci, yeni teknoloji
kaynaklarina erismek ve kiiresel marka degerini arttirma bagliklar1 altinda

incelemistir.

Tiirk sirketlerinin disa yonelik dogrudan yatirimlarimin genellikle Avrupa
iilkelerinde gerceklestigi  bilinmektedir (Deloitte, 2016). Ozellikle Balkan
cografyasinda Tiirkiye ile sinir komsusu olmasa da kiiltiirel baglar yiiksek olan ve
Gayn Safi Milli Hasilas1 diisiik olan {ilkelerdeki dogrudan yatirnm miktarinin bu
cografyadaki diger iilkelere gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir (Egresi ve Kara,
2015). Ancak Tiirk sirketlerinin dogrudan yatirimlarinin ilk adresinin Avrupa’daki
gelismis {ilkeler olmasi, Tiirk sirketlerinin belirli sahiplik {stiinliiklerine sahip
olmadan ve bu istiinliikkleri elde etme amagli uluslararasilagsan gelisen iilke Cok

Uluslu Sirketleri gibi degerlendirmeyi gerektirmemektedir.



46

Gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin uluslararasi yatirnmlarini yaparken
gelismis tilkelere ve gelisen tilkelere farkli nedenlerle gittigi bilinmektedir. Ancak bu
nedenler temelde kaynak, islem maliyeti ya da kurumsal g¢evre degiskenleri ile
aciklanmaktadir. Gelisen iilkelerde sahip olduklar1 giiglii kaynaklari benzer
pazarlarda bir gii¢ olarak kullanirken, gelismis pazarlara giriste sahip olmadiklari
kaynaklara erismeyi hedefleyebilmektedirler. Yine kurumsal ¢evredeki belirsizliklere
kendi iilkelerinden asina olduklarindan diger gecis ve gelisen lilke pazarlarinda daha
rahat yatirim yapabilmektedirler. Ancak mevcut iilkelerindeki yiiksek belirsizlik ve
kurumsal ¢evre baskisindan kurtulmak adina daha sistemli ve oturmus bir kurumsal
cevreye sahip olan gelismis lilke pazarlarina da yonelebilmektedirler. Tiirk sirketleri
icinde Anadolu Efes, Enka Holding, Argelik ve Temsal Global gibi kuruluslar diger
gelisen veya az gelismis pazarlara yatirim yaparak sahip olduklar giiclii kaynaklar
ya da kurumsal c¢evreye dair tecriibeyi basarili bir sekilde kullanabilmektedirler

(YYaprak ve Karademir, 2011).

Tiirk sirketlerinin daha az gelismis pazarlarda dogrudan yatirim yaparken ne
gibi unsurlar1 dikkate aldigin1 ortaya koyan c¢alismalar da bu savi dogrulamaktadir.
Tiirk sirketlerinin Orta Asya’daki dogrudan yatirimlarimin yiiksek etik ve sosyal
belirsizlik ortamindan etkilendigi, ancak politik ve ekonomik belirsizligin yatirimlar
tizerindeki etkisinin ayn1 sekilde yiiksek olmadigi belirtilmistir. Benzer sekilde devlet
miidahalesinin, yolsuzluk oraninin ve yasal belirsizliklerin yiliksek oldugu iilkelerde
Tiirk sirketlerin yatirim kontroliinli ve riski paylasmay tercih ettigi goriilmektedir.
Ote yandan yatirim yapilan iilke ile iliskilerin iyilik derecesi ve yatirimin biiyiikliigii
Tiirk sirketlerinin tek miilkiyetli bagl sirket tipi yatirimlari tercih etmesine yol
acmaktadir. Bu noktada daha oOnce belirtildigi gibi benzer kurumsal c¢evre
degisimlerini yasamis Tiirk sirketlerinin, yliksek belirsizlik ve risk ortamina ragmen
Orta Asya iilkelerine yatirim yapmay1 c¢ekici buldugu tahmin edilebilir (Demirbag
vd., 2010). Orta Asya’daki yatirimlara benzer sekilde Romanya’da yatirnm yapan
Tiirk sirketleri de gecis ekonomilerinin sahip oldugu belirsizlik ortaminin etkisiyle
genel anlamda satin alma ve sifirdan yatirnmlari tercih etmektedirler. Islem
maliyetlerinden kacinmak ve bu iilkedeki sirketlerin sahip olduklar1 teknolojik
kaynaklar1 daha iyi kullanabilmek icin kontrolii yiiksek olan yatirim ¢esitlerine
yonelmislerdir. Ev sahibi iilkenin uluslararasi yatirimlar yoniinden sahip oldugu

deneyim diizeyi ve is adami dernekleri ile yakin iligkiler i¢inde olmanin da Tiirk
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sirketlerinin yatirimlarini olumlu yonde etkiledigi 6ne siiriilmektedir (Anil vd.,
2014). Sadece ev sahibi tilkenin kurumsal ¢evresinin ya da sahip oldugu kaynaklarin
degil ayrica Tiirk sirketlerinin kendi yerel piyasalarindaki degisimler sonucunda
uluslararasilagsma yoluna gittigi bilinmektedir. Bunun en bilinen 6rneklerinden biri
tekstil sektoriindeki sirketlerin {iretim faaliyetlerini, yerel pazarda artan rekabet
sonucu farkli pazarlara kaydirmalaridir. Kaynak temelli yaklasim agisindan kendi
markalarini yaratmak ve yeni teknolojiye erismek de uluslararasilagma nedenlerinden
biri olarak One siiriilmektedir. Tiirkiye’deki devlet politikalari, yatirrm yapilan
iilkeler ile olan kiiltiirel mesafe, yatirim yapilan iilkenin kurumsal ¢evresi ve rekabet
diizeyi de tekstil firmalarmin yurtdist yatirnmlarinda etkili goriinmektedir (Eren-
Erdogmus vd., 2010). Yine Tiirk imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin
dogrudan dig yatirnmlarimi sekillendiren faaliyet, pazar ve yonetim odakli
yetkinliklerinin bilinen yaklasimlarin aksine uluslararasilagmaya baslamadan 6nce
kuvvetli oldugu belirtilmektedir. Bu yetkinliklerin 6zellikle sirket yas1, biiyiikligii ve
pazara giris sekilleriyle de dogru orantili oldugu ortaya konmustur (Kaya ve Erden,
2008).

Yabanci sirketler ile kurulmus ortak girisimlerin ya da dogrudan yabanci
yatirnmin Tiirk sirketleri i¢in orgiitsel 6grenme ve ‘stratejik esneklik’ yaninda ihracat
yapma kararmi da olumlu etkiledigi bilinmektedir. Uretim alaninda faaliyet gosteren
Tiirk sirketlerinin ihracat yapma kararlar1 ile yabanci sahipligi arasinda anlamli ve
olumlu bir iligki tespit edilmistir (Atict ve Giirsoy, 2012). Bu durumun en bilinen
orneklerinden biri Ko¢ Grubu’nun kurulusundan itibaren gegirdigi siiregte yabanci
yatirimcilarla olan yatirirm ortakliklarinin, grubun uluslararasilagmasina  olan
gelistirici etkisidir (Colpan ve Jones, 2016). Gorildiigii tizere, Tiirk sirketlerinin
uluslararasilagsmasini aragtirmis ¢alismalarda da tek bir uluslararasilasma modelinin

ve yaklagiminin egemen oldugunu sdylemek oldukca giictiir.

Tiirkiye kokenli gerceklesen dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerinin de
genel olarak biiyiik isletme gruplart ve onlara bagh sirketler tarafindan
gerceklestirildigi farkli uluslararasi raporlarda dile getirilmektedir (Deloitte, 2016;
Standard&Poor's, 2013). Gelisen ekonomilerde 6nemli yere sahip isletme gruplari,
kurumsal ¢evre degiskenlerinin varlifindan yerel ve kiiresel pazarlarda yatirim
yaparken hem 6zne hem de nesne olarak biiyiik 6l¢iide etkilenmektedirler (Wright

vd., 2005). Ornek olarak Standard & Poor’s derecelendirme kurulusunun Tiirkiye
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mengeili derecelendirdigi sirketler listesinde yer alan 10 sirketten 8 tanesi ya isletme
grubudur ya da bir isletme grubuna baglh sirkettir (Standard&Poor's, 2013). Bu
durumun bir sonucu olarak, gelisen lilke Cok Uluslu Sirketlerinin uluslararasilasma
calismalarinda isletme gruplart ve grup yapisinin uluslararasilagsma {izerindeki etkisi
bircok ¢alisma ile incelenmeye alinmistir (Colpan ve Hikino, 2008; Colpan, 2010;
Ataay, 2012; Kumar vd., 2012; Chari, 2013; Dirlik, 2014; Gubbi vd., 2015).

Yazindaki  bu  caligmalarin  1s181nda, Tirkiye’deki sirketlerin
uluslararasilagmasi ele alinirken gelisen lilkelere 6zgii bir orgiitsel yapi olan isletme
gruplariin uluslararasilasmasinin tek bir teorik yaklagimla incelenmesinin yeterli
olamayacagi ongoriilmektedir. Bu agidan gelisen ililke Cok Uluslu Sirketlerinin ve
isletme gruplarinin 6zellikleri baz alinarak ¢ok boyutlu bir yaklagim ortaya konmaya
calisilacaktir. Bu yaklagimin ¢ok boyutlu olmasinin nedenlerinden olan isletme

gruplarinin kendilerine 6zgii yap1 ve 6zellikleri 6ncelikli olarak agiklanacaktir.

2. Tsletme Gruplar

Sanayilesmenin ardindan geligsmis {llkelerde sayilar1 hizla artan ve bu
ekonomilerin iizerindeki etkileri yadsmamaz hale gelen “Biiyiik Isletmeler” birgok
farkli arastirmaci tarafindan farkl iilke baglamlarinda incelenmis ve tanimlanmaya
calisiimistir. Ancak 6zellikle 20. Yiizyilin baslarindan itibaren siniflandirilmaya ve
tanimlanmaya calisilan bu isletmelerin en giincel ve gegerli tanim1 Alfred Chandler
tarafindan “Modern Isletme Girisimi” (Modern Business Enterprise) ya da kisaca
modern isletme seklinde yapilmistir (Cassis, 2008). Chandler (1977)’ a gére modern
isletme girisimi, ekonomik aktiviteleri diizenleyen ve kaynaklarin dagitimini
saglayan piyasa mekanizmalarmin yerini almistir. Bu durumu serbest piyasa
mekanizmasinin bel kemigini olusturan “goriinmez el” kavraminin, piyasalarin
“goriinen el” giiciiyle yer degistirdigini belirterek agiklamaya calismistir. Piyasanin
gorinmez eli halen ticari mallara ve hizmetlere olan talebin dominosunu
olusturmaktadir ancak modern igletme mevcut iiretim ve dagitim siireglerini ve bu
stireclerin gelecekte siirmesini saglayacak personel ve mali kaynaklar diizenleyerek
ticari mallarin piyasa icindeki akisimi da aslinda kontrol etmektedir. Bu durum

modern isletmenin 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde ¢ok giiclii bir ekonomik



49

aktor olmasina yol agmakta ve yonetsel kapitalizmin de iiriinli olarak goriilmektedir.
Kisaca belirtmek gerekirse modern isletme, birbirinden oldukca farkli birgok faaliyet
birimini i¢ermekte ve bu birimler belirli bir hiyerarsik yap1 iginde maash yoneticiler
tarafindan yonetilmektedir (Chandler, 1977:1). Biiylik isletmenin en giincel
tanimlarindan olan modern isletme yine de biiylik isletmeleri anlama ve tanimlamada
yeterli ve tek kaynak olarak goriilememistir. Bunun basglica sebeplerinden biri, bu
isletmeler i¢inde sadece iiretim sektoriinden degil bankacilik ve hizmet sektorii gibi
diger sektorlerden sirketlerin de yer alabilmesidir. Ayrica belirli bir hiyerarsik
mekanizma i¢inde yada degil, birbiriyle baglantili faaliyetlerde bulunan bir¢ok farkli
orgiitsel yapinin farkl iilkelerde goriilmesi de tek bir tanimi zorlastirmaktadir. Bu
orgiitsel yapilar isletme gruplari, holding sirketler, karteller, zaibatsu’lar ve mali
sendikalar seklinde karsimiza c¢ikabilmektedir (Cassis, 2008). Ozellikle gelisen
iilkelerde goriilen biiylik isletmeler, farklilastirilmis ve birbirinden bagimsiz
sektorlerde faaliyet gOsteren bircok isletme birimini biinyelerinde bulunduran
ekonomik aktdrler olarak, bu iilkelerin de ekonomisinde 6nemli bir pay sahibi
olmuslardir (Fruin, 2008). Ayrica, gelismis iilkelerde oldukga sik karsimiza gikan
modern isletmeler gibi bu orgiitsel yapilarin da giderek artan uluslararasi faaliyet ve
goriiniirliikleri, Isletme Gruplar’nin temel dinamiklerinin anlagilmasmi zorunlu
kilmakta ve uluslararasi strateji literatliriindeki yerlerini daha iyi kavramayi
gerektirmektedir (Holmes vd., 2016). Boéliimiin devaminda Isletme Gruplar
tanimlanmaya, farkli orgiitsel yapi tiirleri agiklanmaya ve gelisen iilkelerde ne gibi

arastirmalara konu olduklar 6zetlenmeye ¢alisilacaktir.

2.1.  Isletme Gruplarinin Tanimlanmasi

Isletme gruplar1 diinyada o6zellikle Brezilya, Giiney Kore, Tayland,
Endonezya, Sili gibi gelisen ekonomilere sahip iilkelerde ve az da olsa Italya ve
Isveg gibi gelismis ekonomilerde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu gruplar genel anlamda
hukuki olarak birbirinden bagimsiz, bircok farkli sektorde faaliyet gdsteren ve
birbirine siirekli olarak resmi ve resmi olmayan baglarla bagli sirketlerin ana bir
holding tarafindan kontrol edilmesi ile olusmaktadir (Colpan, 2010; Khanna ve
Yafeh, 2007). Isletme gruplarinin &zellikle gelisen iilkelerde ortaya ¢ikmasinda

kurumsal ¢evrenin, yasalarin ve devletin rolii 6nemli bir yer tutmaktadir.
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Diinyada birinci diinya savasindan sonraki evreye gore uluslararasi ticaret ve
isletmecilik sistemleri giderek daha duragan ve tilkelere ozgii bir hal almaya
baslamistir. Devletin ve kurumsal ¢evrenin belirleyici oldugu iilkelerde kapitalizm
kendini farkl sekillerde ortaya koymakta ve biiyiik 6lgekli firma yapilart da iilkeden
ilkeye farklilik gostermektedir (Whitley, 1998). Bunun yaninda isletme gruplarinin
onemli yer tuttugu ve yiiksek performans gosterdigi iilkeler arasinda da birebir
benzerlikler bulmak zordur. Ozellikle kiigiik paylara sahip hissedarlarm yasal
anlamda ¢ok fazla korunmadigi ortamlarda biiylik ailelerin iiyelerinin kontrolii
altinda bulunan piramit yapili isletme gruplar1 goze carpmaktadir. Bu tarz isletme
gruplariin ortaya ¢ikmasinda etkin olan diger faktorler yetersiz hukuk sistemi ve
yiiksek islem maliyetleridir. Genel anlamda isletme gruplar1 gelisen {ilkelerde devlet
tarafindan destek gorseler de bazi istisnalarda devletin bu gruplarin biiylimesini

engelleyici faaliyetleri oldugu belirtilmektedir (Khanna ve Yafeh, 2010).

Isletme gruplarini anlamada kesin bir gergeve ortaya konulamamasinm iki
temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bu sirket yapilarinin ortaya ¢iktiklar
tilkelerde biribirinden ¢ok farkli isimlerle anmilmasidir. Bu gruplar Japonya’da
“keiretsu”, Cin’de “qiye jituan”, Hindistan’da “business houses”, Latin Amerika’da
“grupos economicos”, Ispanya’da “grupos”, Giiney Kore’de “chaebol”, Tayvan’da
“guanxi qiye” ve Tiirkiye’de “aile holdingleri” adlariyla bilinmektedir. Ikinci neden
ise, igletme gruplart ile ilgili olan arastirmalarda paradigma ve yaklasim
farkliliklarmin  oldukga fazla olmasidir (Yiu vd., 2007). Isletme gruplarmin
incelendigi ilgili yazindaki temel yaklasimlar ekonomist, politik ekonomi ve iliskisel

perspektif ile kaynak temelli kuram ve vekalet kurami seklinde siralanabilir.

2.1.1. Cesitlendirme Odakh Yaklasimlar

Ekonomist bakis acisiyla ele alinan isletme gruplarinin ortaya ¢ikma nedeni
etkin sekilde islemeyen piyasa mekanizmasi olarak goriilmiistiir. Isletme gruplari
ayni anda birden fazla pazarda faaliyet gdsteren ancak ortak bir girisim ve finansal
kontrol mekanizmasi altinda bulunan sirket topluluklari olarak tanimlanmistir. Bu
bakis agisina gore isletme gruplarinin iki temek 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan

ilki, isletme grubunun sermaye ve iist diizey yonetim kaynagini1 genellikle tek bir aile
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lizerinden saglamasidir. Bu kaynaklar varlikli ailelerden sirketlere aktarilmakta ancak
tek bir ekonomik orgiit gibi kullanilmaktadir. Isletme gruplarini aile sirketlerinden
ayiran en Onemli Ozelliklerden birisi aktorlerin birbirleri arasindaki iligkilerin
akrabalik, etnik kdken veya miisterek gecmise dayali olmasidir. Isletme gruplarmin
ikinci temel 0zelligi ise birden fazla faaliyet alaninda yatirim ve iiretim yapilmasidir.
Bu o0zellik cesitlendirme stratejisi olarak ilgili yazinda yer almaktadir. Bu
cesitlendirme stratejileri isletme gruplarinin ileriye ve geriye dogru biitiinlesme
yatirimlart yapmasi seklinde goriilebilecegi gibi bazi biiyiik isletme gruplarinin kendi

bankalarin1 ve finansal kaynak kurumlarin1 kurmalar1 seklinde de goriilebilmektedir

(Leff, 1978).

Politik ekonomi bakis acis1 etrafinda sekillenen tanima gore cesitlenmis
isletme gruplari; genis endiistri kollar1 etrafinda cesitlenmis, birbirleriyle kismi
finansal baglar bulunan ve ¢ogunlukla hakim bir aile tarafindan kontrol edilen,
diinyada bir¢ok {ilke ekonomisini etkisi altina almis liretim ve hizmet sektdrlerinde
faaliyet gosteren sirketlerden olugmaktadir (Ghemawat ve Khanna, 1998).
Cesitlenmis isletme gruplar1 farkli endiistri kollarindaki faaliyetlerini her zaman
kendi yonetim kademelerinin istegi ile sekillendirmeyebilmektedir. Bazen yasa
koyucularin ya da devletin zorlamasi veya ikna etmesi ile de isletme gruplar1 yeni
endiistri alanlarinda faaliyetlere girisebilmektedirler (Schneider, 2010). Bu agidan
politik ekonomi bakis agisiyla ele alindiginda, isletme gruplar1 devletin ekonomi
tizerindeki kontroliinde ve endiistriyel gelisimde etkili bir ara¢ olarak goriilmektedir.
Devletin isletme gruplar {izerindeki bu etkisi iki sekilde goriilebilmektedir. Devlet
ya llke i¢in stratejik oneme sahip belirli endiistrilerde biiylik isletme gruplarmin
olusmasi i¢in dogrudan yatirim yapmakta, ya da stratejik dnemde gordiigii isletme
gruplarina fon, siibvansiyon, lisans, teknoloji, arazi ve bilgi gibi kritik kaynaklar1
tedarik ederek biliylime ve gelismelerine olanak saglamaktadir. Bu baglamda, devlet
miidahalesi isletme gruplariin yapilarinin da daha otoriter olmasina ve stratejilerinin

devlet politikalar1 ekseninde sekillenmesine sebep olmaktadir (Yiu vd., 2007).

2.1.2. Tliski Odakh Yaklasimlar

Iliskisel perspektif, isletme gruplarmi bir toplumun geleneklerinin ve sosyal
normlarinin dogal yollarla evrilmesiyle ortaya ¢ikan yapilar olarak gérmektedir (Yiu

vd., 2007). Granovetter (2010) isletme gruplarini yasal olarak birbirinden bagimsiz
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ancak formal ve informal baglarla birbirlerine kalici olarak baglanmis sirketler
toplulugu olarak tanimlamistir. Bu baglamda Granovetter’in (2010) tanimindaki
isletme gruplari, birbirlerine kisa donemli isbirlikleri ile bagl sirket topluluklarindan
ve birbirleriyle tek bir birim seklinde hareket ediyormus gibi bagli sirket
gruplarindan farkli bir tanima sahiptir. Bu tanimlamaya gore isletme gruplari iginde
yer alan sirketler birbirinden yasal olarak bagimsiz olsa da, birbirleriyle siirekli
degisen baglantilar kuran ag tipi sirket yapilarindan ve bu yapilarin altinda kalict
olarak bulunmayan alt sirket gruplarindan kesinlikle farkli degerlendirilmelidir.
Isletme gruplari birbirlerinden yasal olarak bagimsiz olsalar da bir veya daha fazla
sayida 6neme sahip kisi ya da aileler bu gruplar icinde yer alan sirketlerde pay sahibi
olarak goriilmektedir. Bu kontrol direkt ya da direkt olmayan holding sirketler ve
piramit yapilar aracihgi ile saglanmaktadir . Isletme gruplarmin olusmasinda
dayanismay1 saglayan kaynaklar, “aktorsel ekonomi” nin kapsami, sahiplik yapisi,
otorite yapisi, finansal kurumlarin rolii ve isletme gruplarinin devlet ile olan iliskileri
en temel belirleyiciler olarak tanmimlanmistir (Granovetter, 2010). Bu yaklasim
isletme gruplarindaki ekonomik miibadele iligkisinin her zaman rasyonel nedenlerle
sekillenmedigini ve sembolizm, mesruiyet, prestij ve gili¢ gibi kavramlarin da bu

iliskide belirleyici olabilecegini one stirmistiir (Yiu vd., 2007).

Vekalet kurami bakis acisiyla isletme gruplari, hakim ve azinlik pay sahipleri
arasindaki vekalet iligkilerinin birlesimi olarak ele alinmaktadir. Piramit sahiplik
yapist araciligiyla belirli bir aileye ya da gruba ait hisseler kiigiik bir oranda olsa bile
farkl sirketlere ait varliklarm biiyiik bir kismin1 kontrol edebilmektedirler. Isletme
gruplar1 dikey sahiplik yapilariyla da piramit tipi yapilanmay1 kolaylastirmaktadir.
Hakim hissedarlar “piramit” yap1 sayesinde isletme gruplarma bagl sirketlerin
varliklarmi, kiigiik hissedarlarin paylar1 da dahil olmak iizere, kaynaklarin tiinelleme
yontemi ile isletme gruplar i¢inde dagitilmasiyla kolayca istimlak edebilmektedirler
(Chang, 2003; Morck ve Yeung, 2003; Yiu vd., 2007). Bu durumda isletme gruplari
hakim hissedarlar tarafindan kii¢iik hissedarlarin varlik ve karlarmin somiiriilmesi
icin bir ara¢ gorevi gormektedir. Vekalet kuramina gore isletme gruplari icinde
ortaya c¢ikan vekalet iligkileri dis kontrol ve izleme mekanizmalarini giicsiiz
kilmaktadir. Bu yiizden o6zellikle Fransiz sivil yasalarmi benimseyen {ilkelerde
isletme gruplar1 kompleks igsel kontrol mekanizmalar1 gelistirmislerdir. Dikey

sahiplik yapisina ek olarak, grup icindeki sirketler ¢apraz sahiplik ve yonetim kurulu
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yapilar1 araciligiyla da birbirleri lizerinde kontrol kurmaya ¢alismaktadirlar. Bu
capraz iligkiler, sirketler arasinda kaynak degisimleri ve kullanimlarim
kolaylastirmaya ve sirketleri pazardaki belirsizliklere ve rekabete karsi

korumaktadirlar (Yiu vd., 2007).

2.1.3. Kaynak Odakh Yaklasim

Guillen (2000), isletme gruplarini tamamen biitiinciil bir Orglitsel yap1
olusturmayan, birden fazla farkli endiistride faaliyetleri olan ve bu faaliyetleri
birlesik bir girisimci rehberlik icinde gerceklestiren bagimsiz sirketler toplulugu
seklinde tanimlamistir. Bu tanimlama isletme gruplarim1 kaynak temelli bir
perspektiften ele almaktadir (Kumar vd., 2012). Bu yaklasima gore isletme
gruplarinin olusturulmasindaki temel etkenlerin, girisimcilerin ve sirketlerin yerli ve
yabanci kaynaklar1 kullanarak farkli endiistri alanlarina hizlica ve maliyet avantaji
olusturarak girmesini saglayan ve kopyalanamayan yetenekleri oldugu One
stiriilmektedir. Bu yetenegin etkin sekilde kullaniminin ise dis ticaret ve yatirimin
asimetrik oldugu iilke kosullarinda miimkiin oldugu belirtilmistir. Boyle bir dis
ortamda isletme gruplar1 ¢esitlendirme stratejisi izleyerek yerli ve yabanci
kaynaklara bir¢cok kez erisebilmeyi kolaylastirmaktadir. Cesitlendirme stratejisi
teknolojik, pazarlama ya da finansal gii¢ alanindaki yetkinlikleri arttirmaktan ¢ok bu
kaynaklara erisimi birincil hedef olarak goérmektedir. Bu baglamda kaynak temelli
yaklasimla ele alinan isletme gruplar1 baglantisiz ¢esitlendirme yeteneklerinin uzun
vadede siirdiiriilebilirligini savunmaktadir. Dokuz farkli iilkede toplam 90 isletme
grubu ile yapilan aragtirma da, isletme gruplarmin var olmasi ve devaminda, dis
thracat ve yatirnm asimetrilerinin diger yaklasimlara ait degiskenlerle birlikte
incelendiginde isletme gruplarim1i anlamada daha acgiklayict oldugunu ortaya
koymustur (Guillen, 2000). Bunun yaninda isletme gruplarina bagl sirketlerin
finansal ve maddi olamayan kaynaklari ortak sekilde kullanabilmeleri daha iyi sirket
performansi goOstermelerine ve ¢apraz silibvansiyon i¢in dahili islemlerden

faydalanmalarina olanak saglamaktadir (Chang ve Hong, 2000).

Bu farkli yaklagimlar birbirinden farkli adlar alsalar da isletme gruplar

arasinda belirli noktalar1 6ne ¢ikaran ozellikler ortaya koymaktadir. Bu 6zellikler ve
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odaklar1 Tablo 2.1.’de birlikte 6zetlenmistir. En belirgin iki 6zellik cesitlendirme

stratejisi benimsenmesi ve hukuki olarak birbirinden bagimsiz ancak resmi ve gayri

resmi baglarla birbirine bagli olan sirketlerden olugmasidir. Ayrica isletme

gruplarinin uzun yillar bir arada birgok farkli faaliyet alaninda etkin sekilde

goriilmesinin ana etkeninin g¢ekirdek bir aile sahipligi olmasi da bu yaklasimlar

icinde goze carpan baska onemli bir noktadir. Bu yaklasimlar farkli basliklar altinda

toplanmis olsalar da iliski odakli yaklasimlarin ya da kaynak temelli yaklagimin da

bagimsiz ¢esitlendirmeyi goz ardi ettigini sdyleyemeyiz.

Tablo 2. 1. Isletme Gruplarinin Ozellikleri ve Temel Yaklasimlar

Yaklasim Odag

Yaklasim Adi

Onciileri

Isletme
Ozellikleri

Gruplarimin

Cesitlendirme
Stratejisi

Ekonomist
Yaklasim

Leff (1978)

Birden fazla sektorde

faaliyet gdsterme

Ortak  bir
(ailenin) kontrolii

girigimin

Politik Ekonomi
Yaklasimi

Ghemawat ve
Khanna (1998)

Genis endiistri kollarinda
cesitlenme

Kismi finansal baglar

Hakim bir aile kontroli

Miskiler

Miskisel
Perspektif

Granovetter
(2010)

Yasal olarak birbirinden
bagimsiz sirketler

Birbirlerine  formal ve
informal baglarla bagh
sirketleri icerme

Vekalet Kurami

Chang (2003)

Morck ve Yeung
(2003)

Hakim ve azmlhik pay
sahipleri arasindaki ilisgki

Piramit yap1

Kaynaklar

Kaynak Temelli
Yaklasim

Guillen (2000)

Yerli ve
kaynaklarin
girigim
kullanilmasi

yabanci
ortak  bir
etrafinda

Birden fazla endiistri
alaninda faaliyet gésterme
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2.2.  Isletme Gruplarimin Farkh Orgiitsel Yapilanma Sekilleri

Isletme gruplarmin birbirinden farkli isimler almasi ve orgiitsel yapilar
olusturmasi bulunduklar1 ¢evrede olusan belirsizliklere karst uyum gdsterme
sekillerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu uyum gosterme iki farkhi
boyutta kendini gdstermektedir. Ilk boyut isletme gruplarina bagl sirketlerin
birbirinden farkli rolleri yerine getirmesi iizerinde duran yatay baglannusliktir. ikinci
boyut ise grup i¢indeki kaynaklarin kontrol ve dagitiminmi saglayan eslesmenin
kaynagi olan dikey baglantilardir. Bir isletme grubu i¢indeki sirketlerin birbirleriyle
olan yatay iligkilerinin gliglenmesi grup i¢i islem mekanizmasi, ¢apraz hissedarlarin
varligi, ¢apraz yonetim kurulu iiyelerinin varlig1 ve sirketler arasi sosyal baglar ile
dogru orantilidir (Chang, 2003; Chang ve Hong, 2000; Yiu vd., 2007). Isletme
gruplarinda bulunan dikey baglantilar ise baskin hissedardan bagl sirketlere dogru
giden bir emir komuta zinciri gibi hareket etmektedir. Bu baglantilarda c¢ekirdek
yonetici (sahip) elit ve kontrol en 6nemli belirleyicilerdir. Cekirdek elit, genellikle
kurucu aile tiyeleri ya da kurucu girisimcinin kendisi olabilmektedir ve dogrudan ya
da dolayli yollarla isletme grubuna bagli sirketlerin yonetimini kontrol
edebilmektedirler. Bu yatay ve dikey boyutlarin derecesine gore isletme gruplar da

farkl orgiitsel yapilar seklinde goriilebilmektedir.
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Yatay Baglantilar (bagh sirketler aras1 yatay iliskiler)
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Sekil 2. 1. Isletme Gruplarmna ait farkli Orgiitsel Yapilar (Yiu vd., (2007)'den
uyarlanmistir.)
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Bu orgiitsel formlar Sekil 2.1.’de goriildiigii lizere ag formu, kuliip formu,

holding formu ve ¢oklu birim formu seklinde siralanmaktadir.

Ag form isletme gruplar1 belirli bir sirketin lider roliinii iistlenerek tek bir
endiistri alaninda yogunlastig1 ve diger sirketlerin bu sirketle teknoloji tedarikgisi, ara
mamul saglayict ve diger fonksiyonlar1 yerine getiren ortaklar olarak igbirlikleri
olusturmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Lider sirket, bagh kiigiik sirketleri sirketler
arast ekonomik iligkiler ve kaynak paylasimi yoluyla kontrol etmektedir. Bu tarz
isletme gruplarinin en bilinenleri Tayvan’da “guanxi qiye” olarak adlandirilan lider
bir sirket etrafinda kiimelenmis ve genellikle ileri teknoloji alaninda faaliyet goster

sirket topluluklaridir.

Kuliip formundaki isletme gruplarinda ise bagh sirketler arasi baglar yasal bir
baskanlik kuliibii veya is adami1 dernegi araciligi ile daha siki sekilde saglanmaktadir.
Bu tipteki isletme gruplarina bagl sirketler ag formdaki sirketlerden daha biiyiik ve
karmagik yapilara sahip biiyliik Olcekli ve kendilerine bagl sirketlere sahip
firmalardan olusmaktadir. Bu tip isletme gruplart Japonya’da ortaya ¢ikmis

Mitsubishi grup tarzi yapilarda goriilmektedir (Yiu vd., 2007).

Holding formundaki isletme gruplari ana bir holding sirketin bagl sirketlerde
kismen veya tamamen hisse sahibi olarak bu sirketleri kontrol edebilmesiyle
olusmaktadirlar ve bagl sirketler genellikle birbirinden farkli endiistri alanlarinda
faaliyet gostermektedirler. Holding ya da ana sirket ¢ekirdek bir yonetici elit grup
tarafindan kontrol edilmektedir ve bagli sirketlerin kontroliinde de s6z sahibidirler.
Bagli sirketlerin kontrolii ve yatirim kararlart holding sirket tarafindan yapilsa da bu
sirketler yasal olarak birbirinden bagimsiz faaliyet gostermektedirler. Devletin
paydas olarak ya da yonetici ¢ekirdek eliti olugturmasi da bu tip isletme gruplarinda
siklikla goriilmektedir. Cin’de bulunan PetroChina, Bank of China, Hengang Power,
Sinopec ve Air China gibi bir¢ok isletme grubu bu orgiitsel forma 6rnektir (Kim vd.,
2004; Yiu vd., 2007).

Coklu Birim formundaki isletme gruplari, ana veya cekirdek sirketin
kurumsal yonetici gibi hareket ettigi ve kendisine bagli sirketlerin stratejilerinin,
iretimden satis asamasina kadar ana sirket kararlar1 dogrultusunda belirlendigi
yapilardir. Bagh sirketler Dbirbiriyle iligkili endiistri alanlarinda faaliyet
gosterebilmekte ve bu sayede kaynak ve yetkinlikleri paylasabilmektedirler. Bu tip
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isletme gruplarinin yapisinda hem yatay hem de dikey baglantilar oldukca giicliidiir.
LG ve Samsung gibi bir¢cok Giiney Koreli, Perez-Coampanc gibi Latin Amerikali ve

Belgikali isletme gruplari bu tip orgiitsel yapilara 6rnek gosterilebilir (Yiu vd., 2007).

Bir bagka ¢alismada isletme gruplar1 Schneider (2010) tarafindan gayri resmi,
piramit tipi ve ¢esitlendirilmis isletme gruplar1 olarak ii¢ farkli tipte adlandirilmistir.
Gayr1 resmi (informal) isletme gruplart birbirlerine sosyal iliskiler ve aglar yolu ile
gonillii  olarak baglanmis sirketlerden olusmaktadir ve gorece az Ornegi
bulunmaktadir. Japon “keiretsu”lar1 bu tipe O6rnek olarak gosterilmistir. Gruplara
bagl sirketlerin ortak hareket etmesinde ekonomik sosyoloji, ag tipi yapilanma ve
sosyal sermaye yaklasimlari yol gosterici olarak goriilmektedir. Sirketler arasi
dayanismada etnik, dini ya da bolgesel kokenin etkileri goriilebilmektedir
(Granovetter, 2010; Schneider, 2010). Piramit yapili isletme gruplari, kendisine bagli
sirketleri kismi ya da kiiciik hisse sahipligi ile hiyerarsik bir sekilde kontrol
edebilmektedir. Bu tip isletme gruplarinda her kademedeki sirket altindaki
sirketlerde hissedar olarak yer almakta ve bir zincir olusturmaktadir. Bu tip isletme
gruplarinda tlinelleme yoluyla kii¢iik hissedarlarin kazanglarimin biiyiik hissedarlar
tarafindan istimlak edilmesi sik¢a goriilmekte ve yazinda incelenmektedir.
Cesitlendirilmis isletme gruplar1 da piramit yapida olup birbirinden oldukga farkli ve
cesitli alanlarda faaliyet godsteren bagl sirketlerden olusmaktadirlar. Iginde
bulunduklar1 ve ortaya ciktiklar1 kurumsal ve ekonomik ¢evrenin bir sonucu olarak
birbirinden farkli endiistri alanlarinda faaliyet gdstermeleri bu tip isletme gruplari
i¢in mantikli bir strateji olarak goriilmektedir (Khanna ve Palepu, 1997; Leff, 1978;
Schneider, 2010).

Tablo 2. 2. Isletme Gruplarina Temel Yaklasimlar ve Orgiitsel Yapilara Etkisi

Tammlayict Ekonomist Politik Ekonomi Mliskisel | Vekalet | Kaynak

Yaklasim Temelli

Dikey-Yatay Holding Yap1 Holding Yap1 Kuliip Holding | Ag Tipi

Baglanti Giiciine Yapt Yapt Yap1

Gore Isletme .

Gruplari Holding Cpl_du
Yapi Birim

Yap1

Schneider Cesitlendirilmis Cesitlendirilmis Gayr1 Piramit

(2010)’1n Resmi Tipi

Swmiflandirmast Yapt1
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Simdiye kadar bahsedilen isletme gruplarimi tanimlayan yaklagimlarin ve
orgilitsel yapi tiirlerinin 6zellikleri goz ontline alindiginda Tablo 2.2.’deki 6zet tablo
karsimiza ¢ikmaktadir. ilgili literatiiriin farkli tanimlar1 ve orgiit yapilarini agiklama
sekillerinin birbiriyle en az iki temel konuda Ortlistiigli gdzlemlenebilmektedir.
Bunlar kisaca, iliskisiz ¢esitlendirme ve resmi ve gayri resmi baglarla birbirine bagh

sirket topluluklar1 olarak siralanabilir.

2.3. Isletme Gruplarinn Onemi

Gelisen ekonomiler ya da iilkeler kavrami daha once yazinda bulunan “az
gelismis iilkeler”, “gec endiistrilesen iilkeler” ya da “liglincii diinya iilkeleri”
kavramlar1 yerine kullanilmaya baslanmistir ve daha cok bu iilkelerin ucuz
kaynaklar1 ve is giicleri lizerinde yogunlagmaktadir. Bu baglamda bir {ilkenin ya da
ekonominin gelisen iilke/ekonomi kategorisinde degerlendirilmesi igin iki kriter
bulunmaktadir. Bunlar hizli bir ekonomik biiylimeye sahip olmasi ile ekonomik
liberallesme ve serbest piyasa ekonomisini destekleyici hiikiimet politikalarina sahip
olmasi seklinde ozetlenebilir (Arnold ve Quelch, 1998). Bunun yanisira bir
ekonominin gelisen ekonomi olarak adlandirilmasinda alici ve satici arasindaki
iligkileri ne derece kolaylastirdig1 da 6nemli olarak goriilmektedir. Bu ekonomilerin
en temel Ozellikleri arasinda alic1 ve satici arasinda bilgi akisinin agik olmamasi,
yanlis yasal diizenlemelerin varlig1 ve etkisiz adli sistem siralanmaktadir (Khanna ve
Palepu, 1997). Tiirkiye 6zellikle 1980’1 yillardan itibaren dalgali bir seyir izlese de
Gayr1 Safi Yurtici Hasila oranlarina bakildiginda gelisen iilkeler kategorisinde
degerlendirilmektedir (WorldBank, 2016). Isletme gruplari genel anlamda gelisen
iilkelere ait Orgiitsel yapilar olarak goriilse de tarihleri ¢ok daha Oncesine
dayanmaktadir (Jones ve Colpan, 2010). Bir sonraki asamada isletme gruplarinin
ortaya ¢ikis siireci ve nedenleri ilgili yazindaki calismalar 1s18inda anlatilmaya

calisilacaktir.
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2.3.1. lIsletme Gruplarimmin Tarihcesi ve Ortaya Cikis Nedenleri

Isletme gruplar gelisen iilkelere 6zgii orgiit yapilar1 olarak bilinse de, bu
iilkelerde ortaya ¢ikmalarinin tarihsel nedenleri 19. yilizyilin sonlarinda diinya
ticaretinde 6nemli bir yer tutan Ingiliz ticaret sirketlerinin agirlikli olarak Uzak
Dogu, Afrika ve Latin Amerika tilkelerinde giristikleri uluslararasi ticaret faaliyetleri
olarak goriilmektedir. Ingiliz ticaret sirketleri, giiniimiiz isletme gruplar1 gibi birgok
iligkisiz alanda faaliyet gostermis ve Ozellikle ikinci diinya savasina kadar olan
dénemde biiyiikliiklerini ve rekabet avantajlarini, ¢ay ve kauguk ticaretinden
denizcilige, pamuklu dokumadan Hindistan kOmiiriiniin satigina, diinyanin farkli
kitalarinda yiiriittiikleri faaliyetler sayesinde olusturmuslardir. ikinci diinya
savasindan sonra ise, bircok ticaret engeli ve eski sOmiirge topraklarindaki
devletlerin miidahaleci tavirlarina ragmen ayakta kalmayi basarabilen ve imalat
sektoriinde kendini yeniden ortaya koyan bu sirketlerin varliklarini siirdiirdiikleri
belirtilmektedir. Bu sirketlerin, eski somiirge topraklarindaki iilkelerde yerel is
adamlar1 ve elit gruplarla olan iyi iliskileri varliklarini korumada goriilen diger
faktorlerden biridir. Bu sirketler, bir yandan kendi ticari faaliyetlerini siirdiirlirken,
bir yandan bu llkelerde ortaya cikan yeni tip sirketlerin iliskisiz ¢esitlendirme ve
yiiksek kontrol iceren sahiplik yapist ile 6zdeslemis isletme grubu Orgiitsel yapisini
benimsemelerinde 6ncili rol oynamig goriilmektedirler (Jones ve Colpan, 2010).
Yine Ingiliz ticaret sirketlerinin, uzun yillar gevresel faktorlerin degisimine ve
gelismemis piyasa kosullariyla  Ozdeslestirilmis  isletme grubu  yapisim
benimsemelerine ragmen hala varliklarini siirdiirmiis olmalar1 gliniimiiz isletme
gruplarin1 da aciklamak ic¢in dnemli bir kdse tasidir. Isletme gruplari, gelisen
ilkelerde endiistrilesmenin ana aktorii olmus ve Ozellikle ikinci diinya savasindan
sonra lilkelerinden somiirgeci gligleri yollamalar1 ile bu gii¢clerden 6grendikleri imalat
sanayi deneyimini kendi isletmelerinde yasatmayi basarabilmislerdir. Ancak bunu
basarabilen iilkeler Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Hindistan, Endonezya, Kore,
Malezya, Meksika, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye gibi sayilar1 bir diizineyi gegmeyen
tilkeler olarak siralanabilir. Tirkiye somiirgeci giicler tarafindan uzun siire iggal
edilmedigi halde bu grup i¢inde goriilmiistiir. Bunun baslica sebebi Osmanli
Imparatorlugu zamanindan sahip oldugu modern 6ncesi ticari birikimin iilkenin
endiistrilesmesinde 6nemli goriilmesidir (Amsden, 2009). 20. yiizyilda diinya

siyasetinde ve ticaretinde meydana gelen 6nemli degisimlerin isletme gruplarmin
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mevcudiyetinin ge¢ endiistrilesen tilkelerde neden daha ¢ok goriildiigiinii agiklamada
ilk adim olarak goriilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu degisimler bu

orgiitsel yapinin varlik nedenini agiklamada tek basina yeterli degildir.

Gelisen ekonomileri anlamak, isletme gruplarimin neden ortaya ¢iktigini
anlamak i¢in de Onemli bir adimi olusturmaktadir. Gelisen ekonomiler 1990’
yillardan 6nce genel anlamda, Anglo-Sakson serbest piyasa ekonomilerinden daha
farkli ozelliklere sahiptirler (Colpan ve Jones, 2016). Bu farkli ozellikleri
neticesinde bu ekonomilerde ortaya cikan sirket yapilart da bu ekonomilere 6zel
olarak gelismistir (Leff, 1978). Bircok farkli lilkede ekonomik etkinlikleri oldukga
biiyiik ve kiiresel ekonomi i¢inde 6nemli bir yere sahip olmalarina ragmen isletme
gruplar1 yeterince incelenmemistir. Bu durum 1990’11 yillardan sonra degisse de
isletme gruplart hala yazinda gereken ilgiyi gorememektedirler. ilgili yazinda
stratejileri, yapilari, performanslari ve yoOnetisim mekanizmalarina dair yapilan
aragtirmalarin ¢ogu ozellikle Uzak Dogu tilkelerinde goriilen ve Asya Kaplanlar
olarak bilinen iilke 6rneklemlerinde ortaya ¢ikmistir. Degisen piyasa kosullarina ve
diinya capinda biiyiik 6l¢tide uygulanan neo-liberal ekonomi politikalarina ragmen
isletme gruplar1 hala varliklarini stirdiirmektedirler (Colpan vd., 2010). Giiniimiizde
isletme gruplar1 Asya, Latin Amerika ve Orta Dogu’ya kadar bir¢ok bolgede yaygin
bir sekilde goriilmekte ve birbirlerinden oldukga farkli adlar almaktadirlar (Latin
Amerika’da “grupos”, Hindistan’da “business houses” ve Giiney Kore’de “chaebol”
vb.) (Colpan ve Jones, 2016; Khanna ve Rivkin, 2001). Tiirkiye 6zelinde neo-
liberal ekonomi politikalarinin  uygulanmas1 1980 askeri darbesinden sonra
gerceklesmistir ancak isletme gruplar diger gelisen iilkelerde oldugu gibi hala
faaliyetlerini siirdiirmektedir (Bugra, 1995; Onis, 1992)

Isletme gruplarinin &zellikle gelisen iilkelerde yaygim olarak gériilmesinde
kurumsal c¢evre faktorlerinin biiyiik Olgiide belirleyici oldugu goriilmektedir. Az
geligsmis yasalar ve hukuki sistem bu ekonomilerde igletme gruplarmnin varliginin
temel nedenlerinden biridir. Hukuki olarak kiigiik pay sahiplerinin yasalarla pek
korunmadig1 bu tip iilkelerde piramit yapiya sahip ve belirli bir aile kontroliinde olan
isletme gruplar1 ekonomiyi ve ticareti domine etmektedir. Gelisen iilkelerde goriilen
bir diger sorun olarak yiiksek islem maliyetleri de bu tip orgiit yapilarinin varligina
sebep olmakta ve uzun siire etkinliklerini devam ettirmelerini saglamaktadir.

Cogunlukla neo-liberal politikalardan o6nce devletin siki kontroliiniin oldugu
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iilkelerde, ekonomik faaliyetlerde bu tip Orgiit yapilar1 siyasi mekanizmalarla yakin
iliskiler kurarak ve devletle ortak girisimlerde bulunarak biiylimelerini ve
devamliliklarin1 saglamiglardir. Bu tip mekanizmalar1 kullanabilmeleri de serbest
piyasa kosullarinin pek etkin olmadigi gelisen ekonomilerde daha miimkiin
goriinmektedir. Isletme gruplar1 yerel piyasalardaki giiclerini arttirmak igin yatay
birlesmeleri, dikey satin almalari, pazara giris bariyerlerinin fazlaligin1 ve benzeri
mekanizlamalar1 kullanmiglardir. Bu durumda en biiyiik pay etkin serbest piyasa

kosullarinin olmayisina aittir (Khanna ve Yafeh, 2010).

Yine belirli finansal ve teknolojik kaynaklarin ge¢ endiistrilesen iilkelerde
kolayca elde edilmesinin gii¢ olmasi isletme gruplarinin birbirinden farkli endiistri
kollarma girerek ortak bir kaynak havuzunun giiclinii paylagsmay1 istemelerine yol
acmustir. Birgok pazara ayn1 anda ya da kademeli olarak girerek sahip olduklar
tecriibeyi kendilerine baglh sirketlere kolayca aktarabilmeleri bu tip 6rgiit yapisinin
kaynak olusturma kolayligi agisindan benimsenmesini saglamistir (Amsden, 2009;
Guillen, 2000). Yetismis yonetici ve ortak sermaye kaynaklarina kolay erisme ile
faaliyet alanlarmi olabildigince genisleten isletme gruplar1 (Khanna ve Palepu,
2000b; Leff, 1978), hem piyasalarin hem de hiyerarsilerin 6zelliklerini bir arada
bulunduran melez 6rgiitsel yapilar halini almaktadir (Vissa vd., 2010: 698).

Isletme gruplarinin bulunduklari iilkelerde bu derece etkin olabilmelerinin
arkasinda devlet ya da hiikiimetleriyle olan yakin iligkileri belirleyici olarak
gorilmektedir. Her iilke farkli cevresel kosullari igerse de gelisen ekonomilerde
siklikla goriilen 6zellestirme politikalar1 ya da bankacilik alanindaki diizenlemelerle
isletme gruplar1 ekonomik biiylime esnasinda pastadan biiyiik pay1 almayr daha kolay
basarmaktadirlar. Ulusal bir sermaye yapisinin kurulmasina oncelik veren {ilke
hiikiimetlerinin ortaya koydugu politikalar ve resmi ve gayri resmi kanallar yoluyla is
diinyasiyla baglantili olan politikacilar vasitasiyla isletme gruplar1 birgok Cok Uluslu
Sirket icin dezavantajli goriinen g¢evre kosullarini kendi lehlerine kullanabilmeyi
basarmiglardir (Schneider, 2010). Devlet ile olan bu yakin iligkileri igletme
gruplarinin gelisen iilke hiikiimetlerinin, ekonomi iizerindeki kontroliinde bir aygit
gorevi gormesini de saglamaktadir (Yiu vd., 2007). Bu konuda en bilinen 6rneklerin
basinda Cin devletinin belirli isletme gruplarini uluslararas: yatirimlar i¢in tegvik

etmesi ve bu gruplar ile yakin iliski iginde olmasi1 gosterilebilir (Sutherland, 2009).
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Kisaca Ozetlemek gerekirse, isletme gruplar1 ortaya ciktiklar tilkelerdeki
kurumsal ¢evre faktorlerinin yol actigi eksiklikler yiiziinden bir¢ok kaynaga ayni
anda kolayca erisememislerdir. Bu kaynaklara erisirken gerceklestirdikleri ekonomik
islemlerin yiliksek maliyetlerinden kurtulmak igin, bir¢ok iligkisiz endiistri alaninda
faaliyet gostererek ve yliksek derecede kontrolii kolaylastiran hiyerarsik yapilar
benimseyerek mevcudiyetlerini siirdiirmiislerdir. Isletme gruplarin1 ortaya cikaran

nedenler Sekil 2.2.’de kisaca dzetlenmistir.

Isletme Gruplari

I
I i I

Kurumsal Cevre
Faktorleri .
- Islem Maliyetleri
* Devlet ile olan iliskiler Kaynaklara Erisim . Gzli§memi§ Y
*Zayif hukuki sistem Vf;fgg;‘i}; ?Igﬁggilk piyasalarm yol agtig:
*Gelismemis piyasalar 5 isi yiksek islem
$ $ PIy [kaynagna kolay erigim P alivetlor
*Devlet kontroliinde Y
endiistrilesme

Sekil 2. 2. Isletme Gruplarinin Ortaya Cikmasindaki Temel Faktorler

2.3.2. Isletme Gruplarinin Performansi

Isletme gruplar1 genellikle bulunduklar: iilke ekonomilerindeki biiyiimeden
Oonemli Olglide pay elde etmektedirler. Hindistan, Endonezya ve Tayvan gibi
iilkelerde bulunan isletme gruplarina ait sirketlerin bagimsiz sirketlere gore daha
fazla kar ettigi ancak Israil, Giiney Afrika ve Peru gibi iilkelerde bulunanlarin
herhangi bir isletme grubuyla iligskili olmasinin karlilig1 iizerinde olumlu etkisi
olmadigi tespit edilmistir (Khanna ve Rivkin, 2001). Birbiriyle farklilik gosteren bu
sonuglarda iliskisiz ¢esitlendirme stratejilerinin ne derece uygulandigi belirleyici
olabilmektedir. Sili’deki isletme gruplar1 ile yapilan c¢alismada iliskisiz
cesitlendirmenin tipki batili sirketlerde oldugu gibi belli bir seviyeye kadar
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oldugunda sirket performansini olumsuz etkiledigi ancak esik bir c¢esitlendirme
derecesini asinca isletme gruplarinin performansimnin da arttigi belirtilmektedir
(Khanna ve Palepu, 2000a). 1990’11 yillara kadar serbest piyasa politikalarinin
etkisinden uzakta bulunan gelisen iilke ekonomilerinin yabanci yatirimcilara yonelik
yatirim engelleri ve tekelcilik karsit1 uygulamalarinin zayifligi bu iilkelerde bulunan
isletme gruplarmin tekel olma durumlarimi biiyiik 6lgiide giliclendirmistir. Ayrica
isletme gruplarmin iligkisiz c¢esitlendirme dereceleri arttikga devletin sagladigi
ayricaliklardan faydalanma ve tekel olma isteklerinin de kaginilmaz olarak artacagi
one siirilmektedir (Khanna ve Palepu, 2000a; Khanna ve Yafeh, 2010). Bu
durumun biitlin geligen iilkeler i¢in gecerli oldugunu séylemek zordur ¢iinkii pazara
giris engellerinin ve gruplar arasi yiiksek rekabetin yansimalari olan isletme
gruplarmin biytikliiklerindeki ve karliliklarindaki siralamalar 1970’lerden itibaren
Hindistan ve Tayvan gibi iilkelerde olduk¢a degisiklik gostermisken; Giliney Kore ve
Tayland gibi lilkelerde duragan bir seyir izlemistir (Khanna ve Yafeh, 2010).

Isletme gruplarmin grup diizeyindeki performansinin yani sira, bu gruplara
bagl sirketlerin performansinin da ilgili yazinda 6nemli 6l¢iide incelemeye alindigi
goriilmektedir. Herhangi bir isletme grubuna bagli olmanin sirket performansi
tizerindeki iliskisi birgok farkli calismadan incelenmis ve farkli sonuglar elde
edilmistir (Chang ve Hong, 2000; He vd., 2013; Keister, 1998; Khanna ve Rivkin,
2001; Ma vd., 2006; Singh ve Gaur, 2009). Yapilan aragtirmalarda isletme
gruplarina bagl sirketlerin bagl olduklar1 gruplardaki kaynak paylasimi ve grup i¢i
faaliyetler sayesinde diisen islem maliyetleri ile daha yiiksek performans
gosterebildikleri belirtilmistir (Chang ve Hong, 2000; Khanna ve Palepu, 2000a).
Ote yandan bazi vakalarda isletme grubuna bagli olmanin sirket performansi
tizerinde ya negatif etkisi oldugu ya da higbir etkisi bulunmadig tespit edilmistir (He
vd., 2013; Ma vd., 2006; Singh ve Gaur, 2009). Ornek olarak Yiu ve arkadaslarinin
(2005) calismasinda isletme gruplarinin performansinin isletme grubunun yasindan,
devletin paydas olmasindan ve iist yonetimin daha Once devlet adina calismis
olmasindan olumsuz etkilendigi belirtilmektedir (Yiu vd., 2005). Ote yandan yine
Cin’de bulunan igletme gruplari ile olan ¢alismada He ve arkadaslar1 (2013) herhangi
bir isletme grubuna bagli olmanin sirket performansi iizerinde herhangi bir etkisi
olmadigini tespit etmiglerdir. Bir isletme grubuna bagli olmanin sirket performansi

tizerinde etkisi bulunamamasma ragmen risk paylasimini kolaylastirmasi ve dig
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sermaye piyasalarindaki kisitlamalari, i¢ kaynaklar1 diger sirket tiirlerine gore daha
kolay kullanarak asabilmesi gelisen ekonomilerde isletme gruplarmin varligini nasil
stirdiirebildigini anlamada 6nemlidir (He vd., 2013). Bu olumsuz o6zelliklerine
ragmen, igletme gruplarimin Orgilitsel yapist birbiriyle Ortiisen caprazlama
baskanliklar ve bilinyelerinde bulunan giiglii finansal kaynak kuruluslar ile
kendilerine bagli sirketlerin performanslarint olumlu sekilde besleyebilmektedir

(Keister, 1998).

Isletme gruplar1 gelisen iilkelerde kurumsal bosluklar1 doldurmak igin araci
rol goren kuruluslar olsalar da bu ekonomilerin serbest piyasa ekonomilerine gegis
yapmalari bu sirket tiplerini belirli sekillerde etkilemistir (Carney vd., 2011; Khanna
ve Palepu, 2000a). Sadece devlet ile olan iligkiler gelisen iilkelerde olan isletme
gruplarinin performanslarini agiklamak i¢in yeterli gériinmemektedir. Bu sirketlerin
sermaye piyasalarinda etkin olmasi ve islem gormesi de isletme gruplarinin
performans: {izerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ozellikle Hindistan rnekleminde
yapilan ¢alisma sonuglar1 borsada islem gérmenin ve sermaye piyasalarinda etkin
olmanin {lizerinden zaman gegse de isletme gruplarinin performanslarini arttirmaya
devam ettirdigini gostermistir. Sermaye piyasalarinin giderek gelismesi de bu olumlu
etkiyi giiclendirmektedir (Chittoor vd., 2015c). Banalieva ve arkadaslarinin (2015)
Cin’in 30 farkli bolgesinde 490 sirketin i¢inde bulundugu caligmasinin sonuglar
serbest piyasa ekonomisini saglayan reformlar hizlandik¢ca  sirketlerin
performanslarinin azaldigin1 ve ozellikle belirli bir ailenin kontroliinde bulunan
sirketlerde bu durumun daha agik gozlemlendigini gostermektedir. Serbest piyasa
ekonomisine yonelik reformlar asamali olarak gergeklestiginde aile kontroliiniin
baskin oldugu sirketlerin yeni ¢evrede performanslarini diisiirmeden faaliyetlerini
stirdiirebildikleri gozlemlenmistir (Banalieva vd., 2015). Gelisen {ilkelerde neo-
liberal politikalarla kurumsal ¢evrelerde meydana gelen degisimler o piyasalarda her
zaman olumlu sonuglar dogurmamustir. Ozellikle Latin Amerika iilkelerinde neo-
liberal politikalarin uygulanmasi bu iilke ekonomilerinde dalgali bir seyir
goriilmesine sebep olmus ve bu iilkeler yer yer yiiksek enflasyon ve pazar
basarisizliklariyla yiizlesmek zorunda kalmislardir. Brezilya’da 2001-2009 arasi
donemde 317 isletme grubu ile yapilan calismada sermaye piyasasinda ve is giicii
piyasasinda meydana gelen bagarisizliklarin isletme gruplarimin performanslari

tizerinde olumlu etkisi tespit edilmis ve devletin bu isletme gruplarinda kiiciik de olsa
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pay sahibi olmasi durumunda bu olumlu etkinin daha kuvvetli oldugu ortaya

konmustur (Xavier vd., 2014).

Bu birbirinden farklilik gosteren caligmalarin sonuglar isletme gruplarinin
cok farkli kurumsal g¢evre kosullarinda ve yasal degisikliklerde devamliliklarinm
koruyabileceklerini gostermektedir (Schneider, 2010). Ayrica isletme gruplarinin en
temel oOzellikleri olarak goriilen iligkisiz ¢esitlendirmenin, yiiksek kontrol igeren
sahiplik yapisinin ve devlet ile olan yakin iligkilerin bu gruplarin ve baglh sirketlerin
karlilig1 ve basarisi lizerinde olumlu etkisinin her iilke 6rnekleminde ve her zaman
araliginda gegerli oldugunu sdylemek olduk¢a zor goriinmektedir. Bu acgidan
Tiirkiye’de de uzun yillardir faaliyetlerini siirdiiren ve ekonomik biiyiime icinde
onemli pay1 olan isletme gruplar1 gelisimleri, temel 6zellikleri ve 6rglitsel yapilanma

sekilleri agisindan ayrica incelenmelidir.

2.4.  Tiirkiye’deki Isletme Gruplar

Birgok geligen tilkede oldugu gibi Tiirkiye’deki isletme gruplari da politik ve
ekonomik gelismelerin sonucunda ortaya ¢ikmis ve iginden ¢iktiklart kiiltiiriin bazi
Ozgiin ozelliklerini de barindirmislardir. Bu boliimde Tirkiye baglaminda isletme
gruplarinin tarihi gelisimi, hangi orgiitsel yapilar seklinde goriildiikleri ve stratejileri

anlatilmaya ¢alisilacaktir.

2.4.1. Tiirkiye’deki isletme Gruplarimin Tarihi ve Gelismesi

Tiirkiye’de biiyiik Olcekli sermayenin gelisimi iki ana ¢izgi etrafinda
sekillenmigtir. Bunlardan ilki, Tiirkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonra giderek
biiyiiyen isletme gruplaridir ve c¢ogu belirli ailelerin sermaye biiyiikliiklerini
genisletmeleriyle ortaya cikmustir. Ikinci grupta ise 1930’lardan itibaren
uygulanmaya baglanan devlet¢i ekonomi politikalarinin ortaya ¢ikardigi devlet
denetimindeki tesebbiisler bulunmaktadir. Isletme gruplari arasinda en goze
carpanlar, bilinen ailelere ait holdingler olup kokenleri 20. yilizyilin baslarina
dayanmakta ve gliniimiizde de Tiirkiye ekonomisi i¢inde etkinliklerini bir¢ok farkli
sektorde siirdiirmektedirler. Bu sirketlere ek olarak 1980’lerden sonra neo liberal

ekonomi politikalarinin benimsenmesiyle birlikte yeni ortaya ¢ikan isletme gruplar
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da Tiirkiye ekonomisinde farkli sektorlerde lider firma sayilarini arttirmistir (Colpan,
2010; Colpan ve Hikino, 2008). Bunun yani sira yeni kurulan cumhuriyet rejiminin
kendi isadami sinifin1 yaratma politikast da Tirk girisimci ve isadamlarinin bir
orgiitsel form olarak isletme gruplarini benimsemelerini kolaylastirmistir (Bugra,

1995; Colpan ve Hikino, 2008: 28).

Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletme gruplarinin bir¢ok farkli sektorde faaliyet
gostermesinin nedeni {iretim, sermaye, isglicii ve bilgi agisindan olgunlasmamis
piyasalarin devletin ortaya koydugu sanayi politikalarinin verdigi tesviklerle
gelistirilmeye calisilmasidir denilebilir. Yerel pazarda cesitlendirme stratejileri
tizerinden hareket eden bu sirketler ozellikle 1995 yilinda Avrupa Birligi ile
stirdliriilen Giimriik Birligi Anlasmasi’nin nihai sonuca ulagmasiyla beraber basta
Avrupa pazarinda olmak iizere uluslararasi pazarlarda da yatirimlarini arttirmaya ve
cesitlendirmeye devam etmistir. Ayrica 1980’lerden sonra ortaya konan disa yonelik
bliylime politikalar1 da Tiirkiye’de bulunan eski ve yeni grup sirketlerinin
uluslararas1 faaliyetlerini biiylik oranda gelistirmelerini saglamistir (Colpan, 2010;
Colpan ve Hikino, 2008). 1980 Askeri Darbesi sonrasinda IMF’nin haritasin
¢izdigi serbest piyasa ekonomisinin benimsenmesi ile devletin ortaya koydugu biiyiik
sermayeli altyap1 calismalar1 ve dis ticaret tesvikleri Tirkiye’de bulunan isletme
gruplarmin bu siiregteki strateji ve faaliyet alami cesitliligini onemli o6lgiide
etkilemistir (Bugra, 1995: 211; Onis, 1992). Tiirkiye’de Cumhuriyetin kurulusundan
itibaren ekonomiye siirekli miidahil olan ve kalkinmaci bir rol iistlenen devlet, ayni
zamanda ekonomi i¢inde 6nemli bir yeri olan is adamlar1 ve girisimciler ile de bazen
catisan ¢ogu zaman ise ortak hareket eden bir ¢izgi benimsemistir. Bu tercihin
sonucunda belirli bir girisimcinin ve bu girisimcinin ¢ekirdek ailesinin yonetiminde
s0z sahibi oldugu ve devletin dncelikli yatirim alanlarina ve tesviklerine gore hareket
eden stratejiler belirleyen aile holdingleri ortaya ¢ikmistir (Kim vd., 2004; Onis,
1992). Bu agidan bakildiginda genel olarak Tiirkiye’deki isletme gruplari, Cin’deki
devlet sahipligindeki isletme gruplarindan veya Tayvan’daki sosyal aglar ile hareket
eden girisimci topluluklarindan farklidir denilebilir. Devletin ekonomiye olan siirekli
miidahale hali, olusturulan is adami smifinin yatirim risklerini paylastirmak icin
faaliyetlerini ¢esitlendirme yolunu benimsemesine sebep olmustur. Isletme
gruplarinin  faaliyetlerini ¢esitlendirmeleri arttikca biiytikliikleri ve Tiirkiye

ekonomisindeki katilimlar1 da biiylimiistiir (Colpan ve Hikino, 2008; Goksen ve
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Usdiken, 2001). Bu faaliyet cesitlendirmesi de bir drgiit yapis1 olarak isletme grubu

olusumunun ortaya ¢ikmasini saglamaistir.

2.4.2. Tiirkiye’deki Isletme Gruplarmnin Tiirleri

Tiirkiye’de ortaya g¢ikan isletme gruplari da ilgili yazinda kendi aralarinda
kurulduklart1 doneme gore “erken” ve “ge¢” donem isletme gruplari olarak
siiflandirilmistir (Colpan ve Hikino, 2008; Goksen ve Usdiken, 2001; Ozkara vd.,
2008). Colpan ve Hikino (2008) “erken” donem isletme gruplarimi 1920 ile 1950
yillar1 arasinda kurulmus olup, hiikiimet anlagmalar1 vasitasiyla agirlikli olarak
ingaat, perakende, toptan ticaret ve tekstil gibi diisiik teknoloji gerektiren endiistri
kollarinda faaliyetlerini baglatan gruplar olarak adlandirmislardir. Neo liberal
ekonomi politikalarinin benimsenmeye baglandigi 1980’1 yillardan itibaren kurulan
isletme gruplar ise i¢ yatirimlarla organik biiylime, uluslararasi sirketlerle kurulan
lisans anlagmalar1 ve ortakliklar ve 6zellestirilen kamu iktisadi tesekkiillerini veya
Ozel sirketleri satin alma stratejilerini izleyerek cesitlendirmelerini baslatmiglardir.
Bu isletme gruplart da “ge¢” donem isletme gruplar olarak adlandirilmistir. Serbest
piyasa ekonomisinin benimsenmesi bu stratejileri sadece ge¢ donem kurulan isletme
gruplart icin 6zel kilmamis ve bircok erken donem isletme grubu da
uluslararasilasma ve organik biliylime stratejileri ile c¢esitlendirme ve bliylimelerini
devam ettirmislerdir (Colpan ve Hikino, 2008). Benzer sekilde 1980°den Once
kurulan isletme gruplarini Goksen ve Usdiken (2001) ile Ozkara ve arkadaslari
(2008) “eski”, 1980°den sonra kurulan isletme gruplarmi ise “yeni” olarak
siiflandirmiglardir. Yeni donem serbest piyasa politikalart devletin ekonomi
tizerindeki kontroliinii azaltiyor goriinse de siirekli artan enflasyon ve dig ticaret
politikas1 iizerinde olan sik yasal degisimler yatirnmcilarin risk algisinin yliksek
olmasini devam ettirmis ve bu durum faaliyetlerin siirekli olarak ¢esitlendirilmesini
stirdiirmiistiir (Bugra, 1995: 214). Tiirkiye’de bulunan erken ya da ge¢ donem isletme
gruplarinin  ¢esitlendirme diizeyi acisindan birbirinden anlamli bir farklilik
gostermedigi ancak bu gruplarin biiyiikliigii 6lciisiinde ¢esitlendirmesinin de arttigi

gbzlemlenmistir (Colpan ve Hikino, 2008).
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Tiirkiye’deki isletme gruplarina dair olan bagka bir simiflandirma da Yaprak
ve arkadaglan tarafindan yapilmistir. Bu siniflandirmada isletme gruplar1 holding
sirketler, yeni igletme gruplari, konfederasyonlar (tesvik edilen ag tipi gruplar) ve
bolgesel ag tipi gruplar seklinde adlandirilmistir (Yaprak vd., 2006). Holding tipi
isletme gruplari, bilinen biiyiik ailelere ait olan ve Tirkiye ekonomisinde ithal
ikameci donemde hizlica farkli endiistrilerde ¢esitlendirme stratejisi uygulamis 60 ile
100 farkli alanda faaliyet gosteren sirketleri igermektedir. Bu gruplara Kog, Sabanci,
Alarko ve Zorlu Holding gibi isletme gruplari 6rnek verilebilir. (Bugra, 1995;
Yaprak vd., 2006). Yeni isletme gruplari ise devletin serbest piyasa ekonomisini
benimseyen politikalari1 sonucunda ortaya ¢ikmis ve holding tipi isletme gruplar1 gibi
yiyecek, tahil, otomotiv, turizm ve makine gibi bir¢ok farkli endiistride faaliyetlerini
kendilerine bagh kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler araciligi ile ¢esitlendirmistir.
Bir diger isletme grubu olan konfederasyonlar veya tesvik edilen ag tipi yapilar
Tiirkiye nin Giimriik Birligi’ne katilmasiyla ortaya ¢ikmis olan sosyal, ekonomik ve
akrabalik baglariyla birbirine bagli ve benzer iirlinleri {iretip antitrost yasalarindan
muaf sirketlerden olusmaktadir. Bolgesel ag tipi isletme gruplar1 ise birbirlerine
tedarik¢i anlagsmalari, ortak iiretim ve teknolojik baglar ile bagli olarak ortak sekilde
hareket eden kiiciik ve orta biiyiikliikteki, belirli bir endiistri alaninda yogunlasmis
bolgesel sirketlerden olugmustur (Yaprak vd., 2006). Bunlarin yaninda Tirkiye
tarthinde devletin ekonomi politikalarindaki degisiklikler ve devlet mekanizmasi
icindeki sosyo politik degisimler sonucunda ortaya ¢ikmis, Islami bir gegmis ve sinif
hareketi ile beslenen yeni isletme gruplar1 da bulunmaktadir. Bu yeni tiir igletme
gruplart 2002 yilindan itibaren hiikiimette bulunan siyasi parti ile yakin iliskiler
kurmaktan oldukca fayda gormiis ve uluslararasi ticarette paylarini arttirmayi

basarmistir (Ozcan ve Turung, 2011).

2.4.3. Tiirkiye’deki Isletme Gruplarimin Kurumsal Stratejileri

llgili yazinda yapilan arastirmalar isletme gruplarmin kurumsal stratejilerini
anlamaya c¢alisirken kurulus zamanlarma gore aralarinda fark  bulunup
bulunmadigina odaklanmiglardir. Colpan ve Hikino (2008), “eski” ve “yeni” isletme
gruplar1 arasinda ¢esitlendirme derecesi agisindan anlamli bir fark bulamazken,

Ozkara ve digerleri (2008) “eski” isletme gruplarina sonradan kurulan isletme
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gruplarina gére daha fazla endiistride cesitlendigini 6ne siirmiiglerdir. Tiirkiye’de
bulunan isletme gruplar1 arasindaki farkliliklar sadece c¢esitlendirme dereceleri ile
siirli degildir. Tiirkiye’deki isletme gruplari uluslararasilagsma dereceleri agisindan
da incelenmis ve “eski” olarak adlandirilan gruplarin daha fazla ihracat odakli oldugu
one siiriilmiistiir (Goksen ve Usdiken, 2001). Ayrica, Tiirkiye’deki isletme gruplar:
sadece ihracat yonelimleri agisindan degil kendi iilkelerinde yabancilarla kurduklari
ortak girigsimlerle de uluslararasilagma siireglerini devam ettirmislerdir. Bu agidan ilk
etapta kurulan isletme gruplarinin bu ortakliklarda ve yatirimlarda daha basarili
oldugu éne siiriilebilir (Ozkara vd., 2008). Ozkara ve arkadaslarinm (2008) buldugu
bu sonuglar Goéksen ve Usdiken’in (2001) bulgulariyla gelismektedir. Bu farkli
sonuglara ragmen, hem “eski” hem “yeni” kurulan isletme gruplarinin ortaya
koydugu ihracat odakli ya da ortak girisim kurma stratejileri, bu gruplarin disa doniik
uluslararasilagma faaliyetlerini ve yatirimlarin1 dnemli dl¢lide hizlandirmistir (Ataay,
2012). Bunun yaninda isletme gruplarinin iliskisiz  ¢esitlendirmelerinin,
bliytikliiklerinin ve yabanci Cok Uluslu Sirketler ile Tiirkiye’de kurduklar1 onceki
isbirliklerinin bu gruplarin disa doniik dogrudan yatirimlarina 6nemli 6lgiide katkida
bulundugu bilinmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’deki isletme gruplarinin disa ve ige
yonelik uluslararasilagsma siireclerinde gelisen iilke ortaminda bulunmalarindan
kaynaklanan rekabet avantajlarin1 ve degerli kaynaklar1 etkin bir sekilde kullandiklari
sOylenebilir (Ataay, 2012; Dirlik ve Asunakutlu, 2014). Son olarak, Tirkiye’deki
isletme gruplarinin  uluslararasilasma performanslart iizerinde ¢esitlendirme
dereceleri ve biiyiikliikleri yanisira isletme grubunun yonetim kurulunun sahip
oldugu ozellikler de belirleyici olabilmektedir (Selekler-Goksen ve  Yildirim-
Oktem, 2008).

Birgok farkli ¢alismaya ragmen Tiirkiye’de bulunan isletme gruplar ile ilgili
birbirinden c¢ok farkli arastirma sonuglart bu gruplarin Tiirkiye ekonomisindeki
paylarinin ve Onemlerinin hala arastirilmaya ihtiya¢ oldugunu gostermektedir.
Isletme gruplarna dair daha fazla kapsayici teorik g¢ergevenin ortaya konmasi
aragtirmacilara igletme gruplar1 arasindaki farkliliklar1 ayirt etmede 6nemli Slgiide
katki saglayacaktir. 2010 yil1 itibariyle Istanbul Sanayi Odas1’na bagli en biiyiik 500
bliyiik sirket arasinda 80 isletme grubu ve 156 isletme grubuna bagl sirket yer
alirken, en biiyiik 1000 sirket arasinda 119 isletme grubu ve 240 isletme grubuna

bagli sirket yer almistir. Bu acgidan isletme gruplart Tiirkiye’deki yonetim ve
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organizasyon arastirmalari i¢in halen 6nemli bir noktada yer almaktadir (Dirlik,
2014a). Ayrica, Tiirkiye’de bulunan isletme gruplarmin diger gelisen iilkelere ait
muadillerini inceleyen ¢alismalara gore daha az ¢alisildig1 ve ¢ok daha kisitli konular
acisindan incelendigi de goriilmektedir. Bu acidan ilgili yazinda sadece ¢esitlendirme
derecelerinin ya da uluslararasilasma seviyelerinin incelenmis olmasi, Tirkiye
baglaminda isletme gruplarinin konu oldugu ileriki aragtirmalar acisindan tlizerinde

durulmasi gereken daha kapsamli calismalar1 gerekli kilmaktadir.

2.5. Isletme Gruplar1 ve Uluslararasilagsma

Isletme gruplarmin gelisen {ilkelerde endiistrilesmenin ve ekonomik
biiyiimenin lokomotifi olarak goriilmeleri, bu melez orgiit yapisinin sadece kendi
yerel pazarlarinda hakim aktor olmalar1 disinda uluslararasi faaliyetleri agisindan da
ilgi ¢ekici olmasmi saglamustir (Amsden, 2009). isletme gruplari icinde ortaya
ciktiklar1 az gelismis yerli piyasalarda avantaj elde etmek ve riskleri diisiirmek i¢in
iliskisiz gesitlendirme stratejisini benimserken ayni zamanda bu stratejinin grubun
timiiniin performansini olumlu yonde etkilemesinden de faydalanmislardir (Chang
ve Hong, 2000; Khanna ve Palepu, 2000a). isletme gruplarinin kendi yerel
piyasalarinda hakim aktorler olmalar1 piyasaya ilk giren sirket olma avantajlari,
devletin sagladig ayricaliklar, yabanci sirketlerle igbirlikleri, iliskisiz ¢esitlendirme,
yerel piyasalardaki rekabet diizeyinin diisiikliigii ve kendi adlarima finansal
kaynaklara kolay erigebilme imkani gibi faktorler tarafindan sekillenmistir (Kim vd.,
2004). Bu birbirinden farkli faktorlerin iginde iliskisiz gesitlendirme stratejisinin,
grup diizeyindeki sirketlerin bilgi temelli sermayeleri lizerindeki olumlu etkisi
ozellikle vurgulanmistir (Amsden, 2009). Ozellikle gelisen iilkelerdeki piyasalarin
liberallesmesi siirecinde bu iilkelerde bulunan sirketler gelismis iilkelerden yatirim
yapmaya gelen Cok Uluslu Sirketlerin en 6nemli ortaklar1 olmustur. Bu ortakliklarin
olugmasinda gelisen {lilkelerdeki sirketlerin yerel piyasadaki bilgilere erisimlerinin
daha kolay olmasi, tamamlayic1 yetkinlikleri ve 6nemli rekabet avantajlar1 belirleyici
olmustur. Ayn1 zamanda bu sirketlerin gelismis iilkelere ait Cok Uluslu Sirketler ile
isbirlikleri olusturarak finansal ve soyut varliklara erisim sagladiklari, teknolojik ve
yonetimsel yetkinliklerinden faydalandiklar1 ve kendi uzmanliklarini Cok Uluslu

Sirketler ile paylasmaya hevesli olduklar1 bilinmektedir (Amsden, 2009; Hitt vd.,
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2000). Bunun yaninda, gelismis iilkelere ait Cok Uluslu Sirketlerin onciiliigiinde
dogrudan yabanci yatirrmlarin yoniiniin gelisen tilkelere kaymasiyla bu tilkelerdeki
piyasalarda rekabet artmis ve herhangi bir isletme grubuna bagh sirketlerin, bagimsiz
olan sirketlere gore artan rekabet ortamina daha cabuk karsilik verdigi goriilmiistiir
(Dau vd., 2015). Bu karsilik verme durumu Chen ve Hambrick (1995) tarafindan 6ne
siiriilen ““aslan” metaforuyla agiklanabilir. Bu acidan herhangi bir endiistri ya da
piyasada rekabet diizeyi arttiginda piyasada bulunan biiyiik sirketlerin karsilik verme
istegi kiiglik sirketlere gore daha fazla olacaktir (Chen ve Hambrick, 1995).

Ozellikle 1990’11 yillardan sonra uluslararasi isletmecilik calismalari gelisen
tilkelerde ortaya cikan yeni tip Cok Uluslu Sirketlerin davranis ve motivasyonlarini
anlamaya yonelik bir yone kaymistir. Ancak bu yeni ortaya ¢ikan ve ters yonde
seyreden kiiresel dogrudan yabanci yatirim hareketi bir¢cok arastirmaci i¢in sasirtict
bir gelisme olarak adlandirildi. Ciinkii bilinenlerin tersine bu yatirimlarda sermaye,
teknoloji ve bilgi kaynaklari gelisen iilkelerden digerlerine dogru akmaya baglamigtir
(Ramamurti, 2009b). Ayrica uluslarasai isletmecilik yazininda bulunan klasik teoriler
de bu yeni tip Cok Uluslu Sirketleri anlamakta yetersiz kaliyor goriiniiyordu
(Aharoni, 2014). Bu durumun bir sonucu olarak Mathews (2006a)’in Baglanti-
Yararlanma-Ogrenme paradigmasi1 ve Luo ve Tung (2007)’in Sigrama Tahtasi
yaklasimi gibi yaklasimlar Cok Uluslu Sirketler teorisinde bulunan bosluklari
doldurmaya calismiglardir. Yeni ortaya ¢ikan bu Cok Uluslu Sirketlerin kendi yerel
piyasalarinda gelismis iilkelere ait Cok Uluslu Sirketler ile rekabet ederken
edindikleri tecriibe sayesinde disa yonelik uluslararasilasma siiregleri boyunca ve
yerel ekonomilerinde ortaya ¢ikan liberallesme siiresince dahi faaliyetlerini devam
ettirerek ayakta kalabilmeleri uluslararasi isletmecilik alaninda arastirma yapan

akademisyenlerin ilgisini iizerlerine ¢cekmeyi saglamistir (Ramamurti, 2012a).

Isletme gruplar1 gelisen iilkelerin dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerine
yiikksek oranda katki saglamalarina ragmen ilgili yazinda isletme gruplarinin
uluslarlarasilagma faaliyetlerine dair sinirli sayida ¢alisma mevcuttur (Yiu vd., 2013).
Ornek olarak 2006 yili itibariyle Cin’in disa doniikk dogrudan yabanci yatirim
faaliyetleri i¢inde isletme gruplarinin payr %28 olarak belirlenmistir (Sutherland,
2009). Ote yandan gelisen iilkelere ait sirketlerin uluslararasilasma siirecinde
kurumsal c¢evrenin Onemli etkisi birgok arastirmaci tarafindan ele alinmistir

(Aharoni, 2014; Chari ve Acikgoz, 2016; Demirbag vd., 2007; Dunning, 1998;
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Dunning ve Lundan, 2008a; Erdilek, 2008; Holtbriigge ve Kreppel, 2012; Peng,
2012; Ramamurti, 2012b). Benzer sekilde gelisen iilkelere ait sirketler de isletme
gruplar1 gibi ortaya ciktiklart yerel piyasalarda bulunan kurumsal bosluklardan
olumsuz sekilde etkilenmekte ve yabanci iilkelerde yatirim yaparak yerel piyasalarda
sahip olduklar1 dezavantajlar1 ortadan kaldirmaya ¢alismaktadir (Stal ve Cuervo-
Cazurra, 2011). Bunun yaninda isletme gruplari gelisen tlkelerde kendilerine ait
sahiplik, konum ve icsellestirme avantajlarini iiretebilmek adina mikro kurumsal
cevreyi olusturan ve bu avantajlari uluslarlarasilasma faaliyetleri i¢in baglanti,
manivela ve 6grenme firsatlarini elde etmede kullanabilen yapilar olarak goriilmiistiir
(Yiu, 2011). Bilhassa isletme gruplarina bagh sirketler, yerel piyasalarda
igsellestirme avantajindan faydalanirken yatay baglantilar aracilifiyla stratejik
varliklar1 elde edebilir ve bu sayede yurtdiginda yatirim faaliyetlerinde bulunabilirler
ve dikey baglantilar araciligi ile diisiik maliyet {istlinliigiine sahip olarak pazar arayis
stratejilerini takip edebilirler (Yiu vd., 2013). Gelisen iilkelere ait sirketlerin yurtdisi
yatinm faaliyetlerinde bulunurken karsilastiklar1 “yabanci olma engeli” ile bas
etmede firmaya oOzgl {stlinliikleri kullanabilmeleri kiiresel piyasalarda itibar,
sermaye, isgiicii ve finansal kaynaklar1 saglayan bir sosyal aga dahil olmalariyla
miimkiin olmaktadir (Singla ve George, 2013; Zaheer, 1995). Ayrica isletme
gruplarina bagl sirketler uluslararasilagsmanin sirket performansi tizerindeki olumsuz
etkisini bu yetkinlikleri kullanarak azaltabilmektedir (Singla ve George, 2013).
Gelisen iilkelere ait sirketlerin uluslararasilasma faaliyetleri i¢in devletin ve etnik
gruplarin desteginin olmasi da isletme gruplarinin ortaya ¢ikmasmi saglayan
kurumsal ¢evre ile benzer 6zellikler ortaya koymaktadir (Luo vd., 2010; Peng, 2012;
Sim ve Pandian, 2003). LG (Giiney Kore), Haier (Cin), Huawei (Cin), Tata Grup
(Hindistan), Ko¢ Holding (Tiirkiye), Formasa Plastics Grup (Tayvan) ve Siam
Cement Grup (Tayland) gibi isletme gruplar1 yerel piyasalarinda baslica aktorler
olarak faaliyet gosterirken kiiresel faaliyetlerini genisletme konusunda da yiliksek bir

potansiyele sahip olduklarini kanitlamiglardir.

Ancak yerel pazarda bu derece etkin ve giicli olabilen isletme gruplar
kiiresellesen ekonomik ve ticari faaliyetlere cevap vermede bazi kosullarda isteksiz
ve yetersiz olmustur. Herhangi bir isletme grubuna bagl firmalarin bagimsiz
firmalara oranla uluslararasi yatirim yapma davramiginin daha diisiik oldugunu

gosteren calismalar bulunmaktadir. Bu durumun ortaya g¢ikmasinda genis capta
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meydana gelen kurumsal ¢evre degisikliklerinden ziyade dar bir kapsamda olusan
endiistri ¢evresindeki degisimlere karsi Orgiitsel ataletin etkili oldugu One
siiriilmektedir. Ozellikle uzun siiredir faaliyet gosteren gruplara bagl, bagh
bulunduklar1 grup icinde yas olarak gen¢ ya da bagli bulunduklar1 grubun faaliyet
alanina oldukc¢a uzak bir alanda faaliyet gosteren bagl sirketlerin uluslararasilagsma
davraniglarinin bagimsiz sirketlere gore daha az oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar
isletme gruplart iginde bulunan sirketlerin yerlesmisliginin kaynak kullanimi
acisindan avantajlar1 olsa da degisen ¢evre kosullarinda bu avantajlarin her sartta
faydali olamayacagimi gostermesi acisindan Onemlidir. Kurumsal c¢evrenin
varliklarinda ve biiylimelerinde 6nemi biiyiik olan isletme gruplari, ayni etkinin
zorlayiciligi karsisinda her zaman ayni basariyr gosterememektedir (Gubbi vd.,

2015).

2.5.1. Isletme Gruplarmin Uluslararasilasmasi ve Performansi

Uluslararasilagmaya olan istek disinda, uluslararasilasmanin isletme
gruplarinin ve bagl sirketlerin performanslari ya da isletme gruplarimin kilit
ozelliklerinin uluslararasilagsma diizeyleri iizerindeki etkisi de lizerinde durulan baska
bir alandir. Uluslararast ¢esitlendirmenin sirket performansi iizerindeki olumsuz
etkisinin 6zellikle kurumsal ¢evre degisimlerinin ilk asamasinda isletme gruplarina
bagh sirketlerde daha fazla oldugu ancak gelisen bir ekonomide kurumsal ¢evredeki
degisimler duragan ve oturmus bir hal aldiginda bu sirketlerin belli bir gruba bagh
olmanin avantajlarini etkili bir sekilde kullanabildikleri Kore’de bulunan 140 sirket
iizerinde yapilan ¢alisma ile ortaya konmustur (Kim vd., 2010). isletme gruplarinin
temel stratejilerinden olan iiriin ¢esitlendirmenin uluslararasilasma dereceleri ile ters
yonlii bir iligkisi oldugu da ortaya konmustur. Ancak isletme gruplarinin
uluslararasilagsma yonelimleri, yabanci dogrudan yatirim deneyimi neticesinde daha
yiikksekse bu olumsuz etki daha diisik seviyede gozlemlenmektedir. Isletme
gruplarinin ~ Ar-Ge  faaliyetlerinin  yogunlugu da iirlin ¢esitlendirmenin
uluslararasilagma tizerindeki olumsuz etkisini azaltmaktadir (Gaur ve Delios, 2015).
Bu acgidan o6zellikle Hindistan’daki isletme gruplarinin iiriin veya uluslararasi

cesitlendirme stratejilerinden olumsuz etkilendigi sdylenebilir.
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Degisen ekonomik cevre kosullarinda uluslararasilasmaya karsi ¢ok istekli
olmayan isletme gruplarina sahip iilkeler olabilecegi gibi bu kosullara uyum
saglayarak uluslararas1 ¢esitlendirmeleriyle beraber performanslarini arttirabilen
ornek iilkeler de bulunmaktadir. Ozellikle teknolojik kaynak ve yetkinliklere
ulagsmak ve bu kaynaklar1 edinmek isteyen sirketler uluslararasi yatirimlarimi bu
motivasyonla sekillendirebilmektedir (Yiu vd., 2005). Uluslararasi ¢esitlendirme ve
sirket performansi arasinda olmasi beklenen dogrusal olmayan iliski Yiu ve
arkadaslarinin (2005) Cin’de bulunan isletme gruplan ile yaptigi ¢alismasinda da
dogrulanmigtir (Hitt vd., 1997). Uluslararasilasmaya olan egilim ve grup
performansinin yani sira yeni yatirimlari baslatma egiliminde de isletme gruplar
bagimsiz  firmalara gore piyasa reformlarina karst olumsuz sonuglar
gosterebilmektedir (Chari ve Dixit, 2015). Yeni girisimlerde bulunma konusunda
beklenen performansi veremeseler de isletme gruplarinin yeni yatirimlarinin
biiylimelerinin ve yabanci yatirnmcinin daha fazla oldugu sektorlerde yatirimlarinin
bagimsiz yatirnmcilarinkine oranla fazla olmasi sahip olduklar rekabet avantajlarim
ve degerli kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanabilmeleri olarak yorumlanabilir
(Barney, 1991; Chari ve Dixit, 2015). Faaliyette bulunduklar1 ekonomi kosullarinda
onemli dl¢lide kaynak ve rekabet iistlinliigline ulasan isletme gruplarinin bagimsiz
firmalara gore daha fazla dogrudan dis yatirrmda bulundugu ve gelecekte de
bulunabilecegi 6ngoriilebilir bir durumdur. Chari (2013)’nin 2001-2008 yillarini
kapsayan 7176 Hint sirketini kapsayan calismasi bu durumu dogrulamistir. Isletme
gruplarina bagl sirketlerin dogrudan dis yatirnmda bulunma olasiklarinin hem gelisen
iilkelerde hem de gelismis iilkelerde daha fazla oldugu, daha biiylik 6lgekli isletme
gruplaria bagli sirketlerin dogrudan dis yatirimlarinin daha fazla olacagi ancak ¢ok
fazla sayida alanda faaliyet gdsteren isletme gruplarina bagh sirketler i¢in dogrudan
dis yatirnm miktariin bagimsiz sirketlere gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Bunun yaninda bu sirketler arasinda Ar-Ge ve pazarlama yogunlugunun
uluslararasilagsmaya olan etkisinin isletme grubuna bagli olmaya gore daha zayif
kaldig1 goriilmiistiir. Bu sonuglar isletme gruplarinin ortaya ¢iktig iilke sartlarinda
hemen hemen her kosulda giiglerini etkin bir sekilde gosterebildiklerini
dogrulamaktadir (Chari, 2013). Yine de bu birbirinden farkli ag¢ilardan isletme
gruplarin1 ve uluslararasilasmalarini inceleyen caligmalar ve farkli sonuglar, gelisen
tilke igletme gruplarinin uluslararasi faaliyetlerini anlamada genellenebilir sonuglar

bulmanin zorlugunu ortaya koymaktadir (Holmes vd., 2016). Bu yiizden
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Tirkiye’deki isletme gruplarmin uluslararasilagmasi ilgili yazin temel alinarak ayri

bir baslikta anlatilacaktir.

2.6.  Tiirkiye’deki Isletme Gruplarimin Uluslararasilasmasi

Bir¢ok gelisen iilkeye ait isletme gruplarinda oldugu gibi Tiirkiye’deki
isletme gruplar1 da uluslararasi isletmecilik faaliyetlerinde bulunurken kimi zaman
benzer, kimi zaman farkli bir siiregle karsi karsiya kalmistir. Sahip olduklart degerli
kaynaklar ve yetkinlikler neticesinde bircok Cok Uluslu Sirketin yerel piyasalarda
isbirligi olusturmak icin bagvurdugu ilk adres isletme gruplari olmustur. Bu agidan
Tiirkiye’nin en biiyiik isletme grubu olan Ko¢ Holding’in ilk uluslararasi yatirim
faaliyetinde bulunan Tiirk sirketi olmasi sasirtict degildir (Ataay, 2012).
Tiirkiye’deki igletme gruplarinin ige doniik uluslararasilagma faaliyetleri neticesinde
elde ettikleri bilgi ve teknolojik becerileri, komsu ve gelismis tilkelerde disa doniik
uluslararasilagma faaliyetlerine girmelerinde tetikleyici unsur olmustur (Ataay, 2012;
Dirlik ve Asunakutlu, 2014; Yaprak ve Karademir, 2011). Ko¢ Holding
blinyesinde bulunan Argelik, yerel piyasalarda itibarli bir markanin kiiresel olarak
bilinen Cok Uluslu Sirket tipine evirilmesine verilebilecek en onemli 6rneklerden
biridir. Tirkiye’de beyaz esya sektoriinde en ¢ok bilinen ve satilan marka olan
Arcelik, kendi marka imajin1 ve teknolojik yetkinliklerini arttirmaya yonelik yaptig
uluslararast yatirnmlar ve kiiresel pazarda bilinen markalar1 satin almasiyla
uluslararasi faaliyetlerini genisletmeyi basarmistir (Bonaglia vd., 2007). Argelik’in
hizli bir sekilde uluslararasilagsmasi bagli oldugu Kog¢ Holding’in yetkinlikleri
tarafindan beslenmesine ve finansal kaynaklarmma kolayca erisebilmesine baglh
goriinmektedir. Bir baska 6nemli nokta ise, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin belirsiz
kurumsal ¢evrelerde faaliyet gdstermede sahip olduklar: tecriibeyi diger gelismemis
piyasalarda yatirnm yaparken avantaj olarak kullanabilmeleridir (Erdilek, 2008;
Yaprak ve Karademir, 2010). Bazi durumlarda Tiirkiye’deki isletme gruplar
gelismis iilkelere ait Cok Uluslu Sirketler i¢in Tiirkiye’nin cografi ¢evresinde yer
alan gelisen ya da gec¢is ekonomisine sahip iilkelerde yapilacak yatirimlarda en
uygun ortak goriilmektedir. Ornek olarak Coca-Cola’nin Irak pazarina girerken Irakli
yerel bir sirket ve Anadolu Efes (Anadolu Grup) sirketi ile ortak girisim kurmasi
verilebilir (Yaprak ve Karademir, 2011). Tirkiye’deki isletme gruplarmin disa
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doniik uluslararasilasma potansiyeli Dis Ekonomik iliskiler Kurulu’nun (DEIK) Vale
Columbia Center for Sustainable International Investment (VCC) ve Kadir Has
Universitesi ile beraber hazirladiklar1 raporlarda da agikga goriilmektedir. Bu
raporlarin olusturulmasi i¢in Tirkiye’deki sirketler ile yapilan anketler sonucu elde
edilen verilere gore arastirmaya katilan sirketlerin ¢ogunu isletme gruplar
olusturmakta ve her gecen yil arastirmaya katilan isletme grubu sayist da
artmaktadir. Listede yer alan Tirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1 disinda yurtdist
varliklar agisindan yine iist siralarda isletme gruplarina bagl sirketler ya da isletme
gruplar yer almaktadir (DEIK, 2009, 2011, 2014). Bu anketlere katilan girketlerin ve

yurtdist varliklarinin listesi Tablo 2.3.’de kisaca 6zetlenmistir.

Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasma strateji ve diizeyleri
lizerine yapilan caligmalar ya kaynak temelli ya da kurumsal kuram agisindan ele
almmistir (Dirlik ve Asunakutlu, 2014; Selekler-Géksen ve Yildirim-Oktem,
2008; Yaprak ve Karademir, 2010). Ayrica diger gelisen iilke 6rneklemlerinde
oldugu gibi bu calismalar yeni ortaya ¢ikan ve gelisen iilkelere ait Cok Uluslu
Sirketlere ait yazim ile de ortiismektedir. Ote yandan hem kaynak temelli yaklagim
hem de kurumsal kuram ve islem maliyeti temelli yaklasim isletme gruplarimi ve
uluslararasi isletmecilik yazinindaki rollerini anlamada birbirini tamamlayic olabilir.
Ancak ilgili yazinda birbirinden farkli uluslararasilasma yaklasim ve kuramlarimin
kullanilmas: genelde isletme gruplarinin, 6zelde ise Tiirk isletme gruplarinin melez
bir Orgiitsel yapiya sahip olmalar1 sebebiyle gerceklesmis olabilir. Hem gelismis
ekonomilerde ortaya ¢ikmis ve bilinen Cok Uluslu Sirket tiplerinden hem de diger
gelisen tlkelere ait isletme gruplarindan farkli olan Tiirkiye’deki isletme gruplari,
uluslararasilagsma siire¢lerinde genel kabul goren dogustan kiiresel Cok Uluslu
Sirketler kategorisinden farkli olarak kademeli bir uluslararasilagma yolu takip etmis
goriinmektedirler. Ayrica, ilgili yazinda gelisen Cok Uluslu Sirketler ya da gelisen
iilkelere ait Cok Uluslu Sirketlerin belirli sahiplik avantajlarina sahip olmadiklari
varsayimi isletme gruplart igin ¢ok gecerli gorlinmemektedir. Bu a¢idan
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasmasini belirleyen etmenler bir¢ok
farkl1 kiiresel ve yerel Onciil ¢calismanin 1518inda bir sonraki boliimde agiklanmaya

calisilacaktir.
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Tablo 2. 3. DEIK Tiirk Cok Uluslu Sirketler Listesi (Coban (2017)'den almmustir.)

2007 2009 2012
Isim Yurtdisi Varliklar (Milyon | Stra | Yurtdisi Varliklar (Milyon | Sira | Yurtdist Varhiklar (Milyon | Sira | Tiir
Dolar) Dolar) Dolar)

Enka Insaat 3,877 1 3,195 3 3,779 3 | Isletme Grubuna Baglh
Sirket

Turkeell 2,331 2 2,996 4 1,057 12 | Yabanci Ortakl
Holding

Calik Holding 2,002 3 2,633 5 816 15 1sletme Grubu

Kog¢ Holding 1,742 4 1,160 7 3,333 4 | Isletme Grubu

Anadolu Grup 1,629 5 - - 4,443 2 | Isletme Grubu

Tirkiye Petrolleri Anonim 1,121 6 1,254 6 4,872 1 | Kamu Iktisadi

Ortaklig Tesekkiili

Sisecam A.S. 977 7 1,129 8 1,368 7 | Isletme Grubu

Tekfen Holding 751 8 1,003 9 1,250 9 | Isletme Grubu

Sabanci1 Holding 640 9 8,051 1 828 14 | isletme Grubu

Eczacibas1 Holding 266 10 262 15 371 24 | Isletme Grubu

Borusan Holding 2238 11 235 16 973 13 | Isletme Grubu
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Tablo 2. 4. DEIK Tiirk Cok Uluslu Sirketler Listesi (Devami)

2007 2009 2012
Isim Yurtdisi Varliklar (Milyon | Swra | Yurtdisi Varliklar (Milyon | Swra | Yurtdisi Varliklar (Milyon | Swra | Tiir
Dolar) Dolar) Dolar)
Zorlu Enerji Grubu 152 12 459 13 1,120 10 | Isletme Grubu’na Bagh
Sirket

Dogus Grup - - 6,357 2 3,104 5 | Isletme Grubu
Dogan Holding - - 801 10 486 20 | isletme Grubu
Alarko Grup - - 636 11 651 18 | Isletme Grubu
TAV Holding - - 571 12 1,081 11 | Isletme Grubu
Orhan Holding - - 293 14 534 19 | isletme Grubu
Yildiz Holding (Ulker) - - 165 17 1,277 8 | Isletme Grubu
Eroglu Holding - - 106 18 148 28 | Isletme Grubu
Celebi Holding - - 95 19 167 27 | Isletme Grubu
Yildirnm Holding - - - - 1,867 6 1sletme Grubu
Hayat Holding - - - - 780 16 | Isletme Grubu




79

Tablo 2. 5. DEIK Tiirk Cok Uluslu Sirketler Listesi (Devami)

2007 2009 2012

Isim Yurtdisi Varliklar (Milyon | Swra | Yurtdisi Varliklar (Milyon | Sira | Yurtdisi Varhiklar (Milyon | Sira | Tiir

Dolar) Dolar) Dolar)
Giibretag - - - - 686 17 | Kooperatife Bagl Sirket
Tiirk Telekom - - - - 444 21 | Bagimsiz Sirket
Tiirk Hava Yollar - - - - 400 22 | Bagimsiz Sirket
Ekol Lojistik - - - - 375 23 | Lojistik Sirketi
Kiiriim Holding - - - - 281 25 | Isletme Grubu
Teklas - - - - 175 26 | Otomotiv Sirketi
Evyap - - - - 98 29 | Isletme Grubu
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2.7.  Kuramsal Model ve Hipotezler: Tiirkiye’de Isletme Gruplarinin
Uluslararasilagsma Diizeyini Etkileyen Unsurlar

Simdiye kadar agiklanan uluslararasilasma modelleri ele alindiginda, ortaya
konan her yaklasimin sirketler ve uluslararasilagma neden ve siiregleri hakkinda
birbirinden oldukg¢a farkli varsayimlart oldugu ve uluslararasilasma faaliyetleri ele
alinirken birbirini tamamlayabilecek farkli noktalara parmak bastiklar1 sdylenebilir.
Uriiniin yasam seyri kurami, Uppsala modeli, 10 adim yol haritas1 modeli ve ara
istasyon modeli gibi yaklagimlar daha ¢ok pazara dair bilginin ve belirsizligin
durumuna odaklanmis ve kiigiik ve orta biiytlikliikteki sirketlerin kademeli sekilde
uluslararas1 faaliyetlerde bulunma sebep ve yontemlerini One ¢ikarmiglardir
(Johanson ve Wiedersheim-Paul, 1975; Miller, 1993; Vernon, 1966; Yip vd., 2000).
Bu yaklagimlarin temel varsayimlarinin Tablo 2.4. incelendiginde pazara dair bilgi
diizeyi etrafinda sekillendigi agik¢a goriilebilmektedir. Temel varsayimin benzer
olmasima ragmen her bir yaklagimin ayr1 ayr1 olarak uluslararasilagma faaliyetlerini
aciklamakta yeterli olabilecegini sdylemek giictiir. Ote yandan tek bir pazara giris
sekli lizerinde yogunlasan ve giiniimiize daha yakin zamanlarda ortaya ¢ikmis
uluslararasilasma yaklasimlari da mevcuttur. Bu yaklagiminlarin, uluslararasilasma
ve Cok Uluslu Sirketler ile ilgili varsayimlarmin sirketlerin yeni pazarlarda yatirim
yapabilmesi i¢in kendine 6zgii bazi Ustilinliik ve kaynaklara sahip olmas1 gerektigi
konusunda yogunlastiklar1 goriilmektedir (Dunning, 1988; Hymer, 1976; Luo ve
Tung, 2007; Mathews, 2006a; Yiu, 2011). Eklektik paradigmada belirtilen firmaya
0zgl yetkinliklerin ve sahiplik avantajlarinin varligi 6zellikle gelismis iilkelerde
ortaya ¢ikmis Cok Uluslu Sirketlerin uluslararasilagsmalarinda belirleyici goriilmiistiir
(Dunning, 1988). Ancak daha 6nce de belirtildigi gibi gelisen iilkelere ait sirketlerin
uluslararas1 pazarlarda faaliyet gostermeleri her zaman belirli kaynak {iistiinliiklerine
sahip olmalarindan kaynaklanmamaktadir (Mathews, 2006a). Eklektik paradigma
goz Oniline alindiginda sahiplik avantajlarindan firma biiylikliigliniin, ¢cok uluslu
sirket deneyiminin ve farklilagtirilmig iiriin gelistirme yeteneginin uluslararasilagsma
tizerinde etkili oldugu ve pazara giris seklini belirledigi bilinmektedir (Agarwal ve
Ramaswami, 1992). Ancak bu faktérlerden hangilerinin Tirk sirketlerinin ya da
isletme gruplarmin uluslararasilasmasina katkida bulundugu tam olarak ortaya
konmamustir. Ayrica, isletme gruplarmin  arastirlmasinda c¢oklu teorik

yaklasimlarin gerekli oldugu ve bunun sebebinin bu sirketlerin kaynaklari, kurumlari



81

ve farkli endistrileri biraraya getiren karmagik iliskileri igermesi oldugu

vurgulanmaktadir (Gaur vd., 2014; Purkayastha vd., 2016D).



Tablo 2. 6. Uluslararasilasma Yaklasimlari
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Uluslararasilagsma Yaklagimi

Temel Varsayim

Pazara Giris Sekilleri

Simirlamalan

Uriiniin Yasam Seyri Kurami

Belirli bir pazarda ticaret yapabilmenin o
pazara dair bilginin yiiksek derecede
olmasina ve iiretimin olgunluk diizeyine
bagli olmasi.

e Yeni iiriin > Uretimin sadece
gelismis  iilke  pazarinda
olmasi

e Gelistirilen Uriin > Gelismis
ilkeden  diger  gelismis
iilkelere ihracat

e  Standartlasmus iiriin > Uriiniin

Tek bir {riiniin {retimi iizerinden
uluslararasilagsmay1 agiklamasi ve
kademeli Dbir uluslararas1 ticaret
siireci  One siirmesi. Kademeli
uluslararasilagma gelisen {ilkelerde
ortaya ¢ikmig yeni Cok Uluslu
Sirketleri agiklamakta yetersiz.

yoluyla pazara dair bilgilerini ve
bagliliklarini arttirabilir.

e Bagh ortakliklar araciligryla
sat1s yapma

e  Yurtdisi liretim birimi
olusturma

Gelismis tilkelerdeki
maliyetleri yiiziinden gelisen
tilkelerde retilmeye
baslanmasi
Uppsala Uluslararasilagsma | Sirketler herhangi bir pazar hakkindaki e Diizenli bir ihracat | Modelin kademeli yapisi son yillarda
Modeli bilgi diizeylerine gore kademeli olarak faaliyetinin bulunmadig | ortaya ¢tkan  dogustan  kiiresel
uluslararasi pazarda faaliyetlerini asama sirketler ve gelisen iilke Cok Uluslu
yiritmektedir. Bir isletmecilik ag1 icinde e Acenteler vasitasiyla ihracat Sirketlerinin satin alma ve birlesme
bulunan sirketler bu agdaki iliskiler yapilmasi faaliyetlerini aciklamakta yetersiz.

Daha c¢ok gelismis iilkelere ait
sirketler i¢in kullanilmakta.

10 Adim Yol Haritas1t Modeli

Kiigiik ve Orta biiyiikliikteki isletmelerin
uluslararasi faaliyetlerini yiiriitmeleri igin
etkili aragtirmasi1 yapabileceklerini ve
bilgi toplamalarinin miimkiin oldugunu
ileri  sirmektedir. Bu  sirketlerin
uluslararasi faaliyetlerini yiiriitmeleri igin
degerlendirme, planlama ve uygulama
sathalarindan olusan 10 adimi sistematik
olarak takip etm8elidirler.

Sirketin deger zincirinin ne sekilde olduguna
gore; distribiitér araciligiyla, lisans antlagmasi,
ortak girisim veya satin alma yoluyla pazara
girebilir.

Modelin 6ne siirdiigii prensipler daha
¢ok kiiciik ve orta biyliklikteki
sirketleri  hedeflemekte ve Cok
Uluslu  Biiyiik  Sirketler  igin
aciklayict goriinmemektedir. Ayrica
model adimlar1 sirali verdiginden
uygulamada bazi adimlarin atlandigt
durumlarda gegersiz goriilebilir.
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Tablo 2. 7. Uluslararasilagsma Yaklagimlar: (Devami)

Uluslararasilagsma Yaklasimi | Temel Varsayimi Pazara Giris Sekilleri Siirlamalar
Ara Istasyon Modeli Uppsala modelinin “bilgi” ve “baglilik” | Thracat, lisans anlagsmasi, isim hakki kullanma, | Uppsala modelinin bilgi toplama ve
degiskenlerine yeni degiskenler | pazarlama ortakliklari, ortak girisimler veya | pazara baglilik durumu
ekleyerek kiiciik ve orta biiyiikliikteki | bagl sirketler degiskenlerini daha detayli sekilde
isletmelerin  uluslararas1 faaliyetlerini anlatsa da kademeli

sistematik bir sekilde yiirlitecegini ve
daha iyi performans gosterecegini One
surer.

uluslararasilagmaya bagli kalmistir.
Gelismis tlke pazarlar1 hakkinda
bilgi sahibi olmadan dogrudan
yatirim yapan gelisen iilke sirketleri
i¢in yeterince agiklayici degildir.

Piyasa Aksakliklart Kurami

Sirketlerin  dogrudan yatirim yapma
motivasyonlarini aksak piyasa
kosullarindan dolay1 bir sirketin birden
fazla sirketi tek ¢ati altinda kontrol
edebilmesinin daha karli olmasi ve sahip
oldugu belirli bir yetenekte rakiplerine
gore avantajli oldugundan maliyetin daha
diistik oldugu iilkelerde yatirim yapma
istegi seklinde agiklamistir.

Dogrudan dis yatirim yapma satin alma ve
ortakliklar yoluyla.

Model uluslararas: faaliyetleri tek bir
pazara  giris  sekli  iizerinden
tammlamigtir. Her ne kadar firmaya
0zgii avantajlar iizerinde dursa da son
yillarda bu avantajlardan mahrum
oldugu halde hizla uluslararasilagan
sirketler igin yeterince agiklayici
degildir.

I¢sellestirme Kurami

Isletmelerin kar maksimizasyonu tam
rekabet kosullarinin  oldugu ortamda
gerceklesir.  Ancak  aksak  piyasa
kosullarinin  var oldugu ara mamul
piyasalarinda, birbirine piyasalar yoluyla
bagl faaliyetler ortak kontrol
mekanizmasiyla isletmeler iginde
gerceklestirilecek sekilde igsellestirilerek
ulusal sinir Stesi Cok Uluslu Isletmelerin
olusmasi saglanir.

Dogrudan dis yatirim

Piyasa aksakliklar1 kuramina benzer
sekilde tek bir pazara giris sekli
lizerinden ve sadece Cok Uluslu
Isletmelerin  nasil  olustugundan
uluslararasilagsmayt  agiklamaktadir.
Ayrica gelisen {lkelerde ortaya
cikmis isletme gruplarmin yerel
piyasalarinda bu i¢sellestirme
mekanizmalarint  gergeklestirdigini
goz ardu etmistir. Bu agidan sadece
gelismis iilke Cok Uluslu Sirketleri
i¢in ortaya atilmig goriinmektedir.
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Tablo 2. 8. Uluslararasilagsma Yaklagimlar: (Devami)

Uluslararasilasma Yaklasim

Temel Varsayim

Pazara Giris Sekilleri

Smirlamalari

Eklektik Paradigma

Sirketlerin uluslararasilasma sebeplerini
yeni pazar arayigl, kaynak arayisi ve
etkinlik arttirma arayist seklinde one
stirmiistiir. Sirketlerin pazara giris sekli
ve sahip olduklari rekabet avantaji kilit
roldedir. Miilkiyet, Konum ve
Igsellestirme avantajlar1 pazara giris sekli
iizerinde etkilidir.

Dogrudan dis yatirim

Sirketlerin avantaj ve kaynaklarini 6n
plana almasi bu avantajlara sahip
olmadan uluslararasilagsan sirketleri
aciklamakta yetersiz.

Baglanti-Yararlanma-Ogrenme
(LLL) Paradigmasi

Eklektik Paradigmanin statik  bakis
acisina  alternatif ~ oldugunu  one
stirmektedir. Gelisen {ilkelerde ortaya
¢ikan Cok Uluslu Sirketlerin dig ¢cevrede
bulunan kaynaklar1 ele gegirmek igin
dinamik bir uluslararasilagsma stratejisi
ile uluslararasilastiklarini iddia
etmektedir.

Dogrudan dis yatirim

Model sadece yeni ortaya ¢ikmis Cok

Uluslu Sirketlerin
uluslararasilagsmasini aciklamaya
calismaktadir.

Sigrama Tahtas1 Yaklagimi

Gelisen ilkelerde ortaya ¢ikmis Cok
Uluslu  Sirketlerin  sahip olmadiklari
stratejik kaynaklara erismek ve kurumsal
gevre ve pazar kosullarindaki kisitlayici
etkilerden uzaklagmak icin uluslararasi
faaliyetlerde bulundugunu One
stirmektedir.

Dogrudan dis yatirim

Model sadece gelisen filkelere ait
Cok Uluslu Sirketlerin
uluslararasilagmasina yogunlagmustir.
Uluslararasilagsma faaliyetlerini ele
alirken sadece dogrudan dig yatirim
odakl bakis a¢is1 hakimdir.
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Bu farkli uluslararasilasma yaklasimlarinin tek baglarina uluslararasilagmay1
belirleyen etkenleri aciklamakta yetersiz kalmalari, o6zellikle kendine 06zgi
farkliliklar1 bulunan isletme gruplarinin uluslararasilagsma faaliyetlerini agiklamakta
da yetersiz kalabileceklerini gostermektedir. Bu a¢idan bakildiginda isletme
gruplarinin uluslararasilagsmasini belirleyen unsurlar tek bir yaklasim ile degil, birden
fazla model ve yaklasim ele alinarak anlasilmaya calisilmalidir. Tiirkiye’de bulunan
isletme gruplarinin uluslararasilagsmasini belirleyen etmenleri belirleyebilmek icin
coklu bir yaklasim benimsenerek kaynak, islem maliyeti ve kurumsal temelli bakis

acilar1 bir arada incelenmeye ¢aligilacaktir.

2.7.1. Kaynak ve Islem Maliyeti Temelli Unsurlar

Gelisen iilkelerde oldukga sik goriilen bir orgiitsel yap: olan isletme gruplari
ortaya ciktiklar1 gelismemis piyasa ve pazar kosullarinda iligkisiz cesitlendirme
stratejisini benimseyerek kendi sahiplik tistiinliiklerini olusturabilmektedirler (Chang
ve Hong, 2000; Yiu, 2011). Isletme gruplar: faaliyet gdsterdikleri iilkelerde bir¢ok
alanda ilk olmalarinin istiinliigiinii uzun siire boyunca yerel pazarlarda biiyliyerek
verimli bir sekilde kullanmislardir (Kim vd., 2004). Bu istiinliikler isletme
gruplariin paylastiklar1 maddi ve maddi olmayan varliklarin yarattig1 sinerji sonucu
ortaya c¢ikmakta ve hem kendi yerel pazarlarinda basarili hem de uluslararasi
pazarlarda faaliyet gostermede Oncii olmalarini kolaylagtirmaktadir (Ataay, 2012;
Yiu, 2011). Ornek olarak, dogduklar1 ekonomilerde kilit aktdrler olan isletme
gruplar1 ayn1 zamanda nitelikli insan kaynaklarini da biinyelerinde bulundurmaktadir.
Yurtdisinda egitim gormiis ya da yurtdisinda yonetici olarak bulunmus yoneticileri
istthdam eden isletme gruplarinin uluslararasilasma derecelerinin daha yiiksek
oldugu yapilan ¢aligmalar sonucu ortaya konmustur (Selekler-Goksen ve Yildirim-
Oktem, 2008; Tan ve Meyer, 2010). Bu agidan bakildiginda gelisen iilkelerde
bulunan sirketlerin uluslararasilagsmalarinda varliklarin kullanilmasi ve varliklarin
arastiritlmasi agisindan iki farkli kaynak temelli yaklagim goze c¢arpmaktadir. Bu
durumun bir tezahiirii olarak gelisen ekonomilerin giderek liberallesmesi ile bu
tilkelerde faaliyet gdsteren isletme gruplarinin tipki gelismis iilkelerde oldugu gibi
“0z yetkinliklere odaklanma” kuralini benimsemeye basladiklar1 goriilmektedir
(Goldstein, 2007: 88). Bir baska deyisle isletme gruplarmin piyasa aksakliklari

kurami ve eklektik paradigmada {izerinde durulan rekabet {istlinliiklerine sahip
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olduklar1 ve bu {stlinliklerin dayandig1 sirket kaynaklarinin uluslararasilagsma
diizeylerinin belirleyicisi oldugu sdylenebilir. Penrose (2009)’un ortaya attig1 kaynak
temelli yaklasimin uluslararasilasma yazinindaki etkisi de gbéz Oniine alindiginda
uistiinliiklere gore sekillenen uluslararasilasma stratejileri hem eklektik paradigmadan
hem de bilgi ve sosyal aglarin 6n plana alindig1 giincellenmis Uppsala modelinden
arastirma modelinde faydalanmay1 kaginilmaz kilmaktadir. Ciinkii, herhangi bir
isletme grubuna bagl olmanin, sirketlerin belirli teknolojik yetkinliklere bagimsiz
sirketlere gore daha fazla sahip olmasini sagladigi ve yabanci ortaklar i¢in daha
itibarli adaylar olabilecekleri yapilan ¢alismalarla vurgulanmaktadir (Lamin, 2013;
Lamin ve Dunlap, 2011).

Tiirkiye’de bulunan isletme gruplarinin uluslararasilagsma faaliyetlerine dair
calismalar incelendiginde de her iki yaklasim etrafinda sekillenen calisma ve
sonucglara rastlanmaktadir (Ataay, 2012; Colpan ve Hikino, 2008; Dirlik ve
Asunakutlu, 2014; Yaprak ve Karademir, 2010). Isletme gruplarmin gelismemis
pazar kosullarinda iliskisiz ¢esitlendirme stratejisiyle biiylimesi mevcut pazarlarinda
performanslarini arttirirken benzer pazar kosullarina sahip gelisen ya da az gelismis
tilkelerde uluslararasi yatirim yapmalarini kolaylastirmasi beklenebilir (Yaprak ve
Karademir, 2010). Geg¢mis calismalara bakildiginda isletme gruplarinin iliskisiz
cesitlendirme diizeylerinin uluslararasilagsma diizeyleri iizerinde olumlu etkisinin
oldugu goriilebilmektedir (Colpan ve Hikino, 2008; Dirlik ve Asunakutlu, 2014).
Ote yandan iliskisiz gesitlendirme stratejilerini isletme gruplarmin uluslararasi
faaliyetlerine negatif etkisinin oldugu ve bunun sebebinin kendi gelismemis piyasa
kosullarinin sagladig: iistiinliiklerin uluslararas1 pazarlarda kullanilamadigini 6ne
siiren calismalar da bulunmaktadir (Chari, 2013; Kumar vd., 2012). Eklektik
paradigmada uluslararasilasmay1 belirleyen {istlinliiklerden sahiplik avantajlarinin
isletme gruplarinda ve bagli sirketlerde gelisen iilkelerde bulunan diger sirketlere
gore daha etkin kullandig1 goriilmektedir. Paradigmada bulunan isletmenin kaynak
yapisi, {iriin yenilikleri, iiretim yoOnetimi, Orgilitsel ve pazarlama sistemleri,
yenilik¢ilik kapasitesi, aktarilmasi1 zor orgilitsel bilgi birikimi, Orgiit i¢i ve oOrgiitler
arast islemlerin maliyetlerini azaltabilecek avantajlar gibi sahiplik avantajlar1 ve
buyiikliik, tiriin ¢esitliligi, isletmenin 6grenme deneyimi, isgiicii, sermaye ve dogal
kaynaklar, tekel olma avantajiyla belirli kaynaklara kolay erisim, ana sirketin
birimler aras1 etkin ve isbirlik¢i iligkileri diizenleme yetenegi, ana sirketin

kaynaklarina kolayca erisebilme gibi tamamlayici sahiplik avantajlarinin biiyiik bir
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cogunlugunun ozellikle gelisen iilke isletme gruplart i¢in de basarili olmalarini
saglayan unsurlar oldugunu sdyleyebiliriz (Dunning ve Lundan, 2008b; Khanna ve
Yafeh, 2007; Kim vd., 2004).

Isletme gruplarina bagli sirketlerin ortak finansal kaynaklara erisiminin
sagladig1 avantajlar da bu tip sirketlerin farkli sektorlerde c¢esitlendik¢e sahip
olduklar1 varliklarin artmasiyla kolayca bagdastirilabilir. Ayrica iiriin farklilastirma
yetenegine sahip olan ve bu sahiplik avantajini kullanabilen sirketlerin dogrudan
satin alma yoluyla uluslararasilasma tercihinde bulunduklar1 da bilinmektedir
(Agarwal ve Ramaswami, 1992). iliskisiz cesitlendirme stratejisinin, Tiirkiye’deki
isletme gruplarinin faaliyetlerini farkli pazarlarda ayni anda yiiriitebilme iistiinliigiinii
sagladigin1 ve bu dstiinliigiin uluslararas1 faaliyetlerde bulunacak sirketler ig¢in
onemli bir sahiplik avantaji oldugunu soOyleyebiliriz. Sahip olduklar1 degerli
kaynaklart siirekli farkli endiistri kollarina hizlica girerek kullanabilen ve 6grenme
yetkinliklerini gelistirerek biiyiiyen Tiirkiye’deki isletme gruplari, bu durumu bir
sahiplik avantajina dontistiirmekte ve uluslararasi faaliyetlerini gerceklestirirken
kullanabilmektedir (Amsden, 2009). Cok Uluslu Sirketlerin basarili olabilmesinde
sahip olduklar yetkinliklerin ne derece dinamik yetkinlikler oldugu da 6nemli bir
konudur. Dinamik yetkinlikler, Cok Uluslu Sirketlerin sahip olduklar1 yerlesik
orgiitsel kaynaklari, siirdiiriilebilir rekabet istiinliikleri ortaya c¢ikarmak igin
yaratma, kullanma ve gelistirme yetenegidir (Luo, 2000). Ornek olarak, Hindistan’da
faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinden belirli bir isletme grubuna baglh sirketlerin,
grup diizeyindeki iliskisiz ¢esitlendirme derecesinin ortalama olmasi halinde daha
karmasik teknolojik yetkinliklere sahip olduklarmi (Lamin ve Dunlap, 2011) ve bu
yetkinliklerin  dinamik yetkinlikler halini almasinin ve uluslararasilagsmay1
hizlandirmasinin oldukga kolay oldugunu biliyoruz. Tiirkiye’deki isletme gruplar da,
birgok farkli endiistri alaninda faaliyet gostererek grup diizeyinde bulunan kaynaklari
etkin bir sekilde kullanabilmis ve tek bir sektérde edindikleri tecriibeyi diger
sektorlere de uygulayarak dinamik yetkinliklere sahip olmustur diyebiliriz. Eldeki
calismalarin sonucu 1s18inda Tiirkiye’deki isletme gruplarinin g¢esitlendirme diizeyi

ile uluslararasilagsma diizeyi arasinda olumlu bir iligki beklenmektedir.

Hla: Tirkiye’deki isletme gruplarinin ¢esitlendirme derecelerinin

uluslararasilagsma diizeylerine olumlu katkis1 vardir.
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Yerel piyasalarda hakim aktorler olan isletme gruplari sahip olduklart giiclii
kaynaklar ve piyasa bilgisine vakif olma yetenekleri, diger gelisen iilkelerde oldugu
gibi Tiirkiye’de de yatirnm yapmak isteyen Cok Uluslu Sirketler igin birincil
potansiyel ortaklar olarak goriilmelerini saglamistir (Amsden, 2009; Ozkara vd.,
2008). Bu ortakliklar ve isbirlikleri isletme gruplarinin gelismis iilke Cok Uluslu
Sirketlerinin sahip olduklar1 teknolojik, yonetsel ve {irlin gelistirme yetkinliklerine
ulagmalarinda ve gelecekte bu yetkinlik ve kaynaklar1 biiyiime ve yatirimlarinda
kullanmalarinda 6nemli girdiler olarak sayilmistir (Hitt vd., 2000; Kim vd., 2004).
Gelisen tilkelere ait Cok Uluslu Sirketler yazininda da bu sirketlerin yerel pazarlarda
gelismis iilke sirketleriyle birlikte gergeklestirdikleri yatirimlarin gosterdikleri hizli
uluslararasilasmada etkili oldugu bilinmektedir (Ramamurti, 2012a). ice yonelik
uluslararasilasma derecesi arttikca bu sirketlerin yurtdist yatirnm faaliyetlerinin
herhangi bir ortaklik kurmamis diger sirketlere gore daha once ve daha biiylik
olgekte oldugu belirtilmektedir (Luo ve Wang, 2012). Ozellikle serbest piyasa
ekonomisine gecilmesiyle beraber gelisen {lilkeler yerel piyasalarini hem yerli hem
yabanci sirketlere acarak rekabet ortamini hazirlamis ve yerli sirketlerin uluslararasi
rekabet etme diizeylerini gelistirmeye yardimei olmustur (Aharoni ve Ramamurti,
2011). lsletme gruplari da bu ortakliklari i¢sellestirme avantaji haline getirerek ve
yatay baglantilar kurarak stratejik varliklarini arttiracak ve dolayisiyla yurtdisi
yatirimlarim1 daha kolay gerceklestirebileceklerdir  (Yiu vd., 2013). Ige yonelik
uluslararasilasma olarak da adlandirilabilecek bu durumun herhangi bir isletme
grubuna bagli sirketin uluslararasilagsma faaliyetlerini gerceklestirirken kiiresel piyasa

2 ¢

kosullarinda “yabanci olma engeli” ‘ni ortadan kaldirmasinda kilit rolii oynadigi
sOylenebilir (Singla ve George, 2013; Zaheer, 1995). Bu engelin asilmasi ise
isletme gruplarina bagl sirketlerin teknolojik kaynaklari elde ettikleri yabanci
tedarikcilerle olusturduklart ag tipi iligkileri ile miimkiin olmaktadir. Birgok farkli
yabanci tedarik¢i agiyla baglantili olmak, isletme gruplarina bagli sirketlerin yerel
pazarlardaki faaliyet gosterdikleri sektdrlerde rekabet avantajini da gelistirerek bu
sirketlerin kendi grup sirketleri arasinda bu deneyimleri paylagsmasin1 saglamaktadir
(Purkayastha ve Kumar, 2016). Ayni sekilde Johanson ve Vahlne (2015) Uppsala
uluslararasilasma modelini yeniden diizenleyerek pazara baglilik varsayimini
herhangi bir i agina bagli olma ve kurulan 6nceki ortakliklarin uluslararasilasmaya

olumlu etkide bulunmasi seklinde yeniden tanimlamiglardir (Johanson ve Vahlne,

2015). Yine hem gelismis iilke Ornekleminde hem de gelisen iilkelere ait
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orneklemlerde ice yoOnelik uluslararasilasma deneyiminin isletmelerin disa yonelik
uluslararasilagsmasi i¢in temel teskil ettigi ve bu siireci kolaylastirdigi ortaya
konmustur (Buckley vd., 2002; Welch ve Luostarinen, 1993; Zhou vd., 2007). Bu
kolaylastirma ve uluslararasilasmay1 hizlandirma etkisi i¢e yonelik uluslararasilasma
ile “yabanct olma engeli” ni azaltarak ve gelismis lilke Cok Uluslu Sirketleri ile
kurulan ortakliklar yoluyla yetkinlikleri biinyesine gegirebilme yetenegi sonucu
ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda herhangi bir isletme grubuna bagli olmak hem
ortaklik kurmay1 kolaylastiracagindan hem de finansal gii¢ saglayacagindan
uluslararasilagsmay1 hizlandirmaktadir (Satta vd., 2014). Benzer bir siire¢ Tiirkiye’de
bulunan isletme gruplart i¢in de gegerliligini korumaktadir. Tirkiye’deki isletme
gruplarinin ice doniik uluslararasilasma siireclerinde kazandiklar yetkinlikleri disa
yonelik uluslararasilasmlarinda kullanmalarini kolaylastirmistir (Ataay, 2012; Dirlik
ve Asunakutlu, 2014; Yaprak ve Karademir, 2011). Bu durum gbéz oniinde
bulundurularak isletme gruplarinin uluslararasilasma diizeylerinde Tiirkiye’deki
onceki uluslararast ortakliklarinin olumlu katkis1 olacagi Ongoriilmektedir. Bu
ortaklik tiirlerinden ozellikle ortak girisimlerin, beraber operasyonel faaliyetleri
yonetme ve teknoloji ve bilgi aktarimini kolaylastirmasi agisindan Isletme Gruplarina
disa yonelik uluslararasilasma veya dogrudan dis yatinm faaliyetlerinde Onemli

avantajlar saglamasi beklenmektedir.

H1b: Tirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel pazarda sahip

oldugu ortak girism deneyiminin uluslararasilagma diizeyine olumlu katkis1 vardir.

Uluslararas1 isletmecilik genel anlamda bireylerin ve oOrgiitlerin ihtiyacin
gidermek adma ulusal smirlarin disinda gerceklesen ekonomik faaliyetler seklinde
tanimlanmaktadir. Bu ekonomik faaliyetler, ticareti yani ithalat ve ihracati ve
dogrudan dig yatirimlart yani sirketlerin yabanci {ilkelerde yiiriittiikleri faaliyetleri
kapsamaktadir (Rugman ve Collinson, 2006: 5). Uluslararas: ticaretin en temel
bileseni olani ihracat 6zellikle gec sanayilesen yeni Tiirkiye Cumhuriyeti devletinin
isadami1 siifinin ve is diinyasinin erken dénem uluslararasilasma faaliyetlerinin ilk
adimimi olusturmustur. Ozellikle ekonominin liberallesmesinin temel hedef haline
geldigi 1980’11 yillarda ihracat devlet tarafindan tesvik edilen ekonomik faaliyetlerin
basindaydi. Bu tesvikler sonucunda 1980’11 yillar boyunca ithalatin ihracat tarafindan
karsilanma orani biiyiik oranda artmistir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak

Tiirkiye'de faaliyet gosteren bircok isletme grubu ve holding yurt disinda dis ticaret
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sirketleri kurmustur (Ataay, 2012; Bugra, 1995). Uppsala yaklagiminin 6ne siirdiigi
sirketlerin yabanci pazarlar hakkinda sahip oldugu bilgi seviyesinin yapacaklari
yatirimlarin diizeyine etki edecegi teziyle birlikte ele alindiginda Tiirkiye’de bulunan
isletme gruplarinin uluslararas1 faaliyetlerini kademeli olarak bagslatmis olmasi
sasirtict olmamaktadir. Hem ithal ikameci hem de ihracat tesviklerinin yiiksek
oldugu donemde faaliyetlerini ve biiylimelerini siirdiirebilen isletme gruplarinin
uluslararas1 faaliyetlerinin sahiplik kontrol derecesinin artmasi Onceki ticari
faaliyetlerinin olusturdugu deneyimleri tarafindan sekillenecektir. Ornek olarak, Kog
grubuna bagli  Argelik ilk uluslararast faaliyetlerini ihracat {izerinden
gerceklestirdikten sonra 1988 yilinda Sears Roebuck giivencesiyle gergeklestirdigi
lisans anlagmasiyla Kenmore markasi i¢in buzdolabi iiretmis ve bu anlasmanin bir
benzerini 1997°de Whirpool markast ve Avrupa pazar1 i¢in gergeklestirmistir.
Arcelik kendi marka ve teknolojisine yatirim yaparak organik biiylimesini
tamamlamis ve hedef yabanci pazarlardaki rakiplerini satin alarak teknolojik ve
tiretim odakl yetkinliklerini gelistirmistir (Bonaglia vd., 2007; Bugra, 1995; Colpan,
2010).

Benzer sekilde Hindistan 6rnekleminde yapilan baska bir ¢alismaya gore de
iligkisiz ¢esitlendirme diizeyinin isletme gruplarinin uluslararasilasma diizeyi
tizerindeki olumsuz etkisinin 6nceki dogrudan yabanci yatirim ve ihracat deneyimi
fazla olan gruplarda daha diisiik oldugu goriilmektedir (Kumar vd., 2012). Bunun
yaninda sirketlerin ihracat yogunlugunun ve ihracat deneyiminin, ihracattan
dogrudan dis yatirimlara gegmelerinde etkili oldugu yine Hindistan 6rnekleminde
yapilan bir arastirma ile ortaya konulmustur (Gaur vd., 2014). Yine Uppsala
modelini yeniden ele aldiklarinda Johanson ve Vahlne (2015) de bu duruma vurgu
yaparak, eklektik paradigmanin Penrose (2009) ‘un kaynak temelli yaklagimindan
beslendigini, ancak sirketlerin herhangi bir uluslararasi pazar ic¢indeki is aglarma
(business networks) olan baghliklarin1 ve bilgi diizeylerini agiklamada ihracat
deneyiminin onemini agiklamada yetersiz kalacagina vurgu yapmislardir. Kaynak
temelli yaklasim ya da eklektik paradigma, pazarin makro cevresinin etkisini ve
ithracat deneyimi ile sirketlerin i¢inde bulunduklari is aglarinin katkisini dinamik bir
sekilde ele almaktan uzak goriilmiistiir (Johanson ve Vahlne, 2015). Bu noktadan
bakildiginda Tiirkiye’deki isletme gruplarinin ihracat faaliyetlerinin yogunlugu

mevcut uluslararasilasma diizeyleri tizerinde olumlu katkida bulunacaktir diyebiliriz.
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Hlc:  Tirkiye’deki  isletme  gruplarmin  ihracat  yogunlugunun

uluslararasilagma diizeylerine olumlu katkis1 vardir.

llgili yazinda gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin var olan kaynak ve
yetkinliklerini kullanarak uluslararasilasma yerine yeni kaynak ve yetkinliklere
ulagsmak icin dis yatirnm yaptiklari giderek daha fazla vurgulanmaktadir. Fakat
isletme gruplarinin olusturduklart mikro kurumsal g¢evre ile kaynak olusturma ve
baglh sirketlere dagitma noktasinda bagimsiz sirketlere gore daha avantajli bir
konumda yer aldiklart da bir gergektir (Peng, 2012; Yiu, 2011). Bu kaynak ve
avantajlarin yaratilmasinda igletme gruplarinin gelismis {ilke Cok Uluslu Sirketleri
ile yerel pazarlarinda olusturduklar: ortak girisimlerin pay1 biiylik 6nem tasimaktadir.
Bu girisimler ve tecriibe isletme gruplarinin teknolojik yetkinliklere erigimini
kolaylastirmis ve kendi Ar-Ge faaliyetlerini olusturmalarin1 saglamistir (Colpan,
2010). Gelisen tlke sirketleri ekonomilerinin liberallesmesinin ilk asamasinda
genellikle teknoloji ithalatin1 benimsemektedirler ve bu sirketler benzeten 6grenme
sirecini yasamaktadirlar. Ekonomi liberallestikce iirlin pazarinin uluslararasilagmasi
gerceklesmekte ve bu sirketler teknolojik yetkinliklerini olusturmakta ve
gelistirmektedirler. Ancak teknolojik yatirimlar ve varlik elde etme olarak diisiiniilen
bu farkli yaklasimlardan teknoloji ithalatinin isletme gruplarma bagh sirketlerde
yenilikgilik yatirimlari olarak goriilmesi daha belirleyicidir (Chittoor vd., 2015a).
Yine gelisen iilke yeni nesil Cok Uluslu Sirketlerinin yerel ekonomilerinde
yenilik¢ilik yonelimleri 6lciisiinde dogrudan dis yatirimlara daha erken bagladiklar
ve genellikle gelismis ekonomilere sahip lilkelerde biiyiik dlgekte yatirimlar yaptigi
goriilmektedir (Luo ve Wang, 2012). Bu noktadan bakildiginda gelisen iilke isletme
gruplarinin  mevcut varliklarint kullanarak uluslararasilasmasini kolaylastiracak
etkenlerden biri de Ar-Ge yatirrmlarinin diizeyidir. Isletme gruplarinin dogrudan dis
yatirimlarinin artmasinda ve iiriin ¢esitlendirmelerinin uluslararasilagma diizeylerine
olan olumsuz etkisini azaltmada Ar-Ge yatirimlarinin yogunlugunun ve teknolojik
kaynaklarin olumlu etkisi oldugu farkli ¢alismalarla pekistirilmistir (Chari, 2013;
Gaur vd., 2014; Kumar vd., 2012). Ayn1 sekilde, isletme gruplarina bagh sirketlerin
kendi performans degerlendirmelerini yaparken pazar odakli degiskenleri g6z oniine
aldiklar1 kadar, Ar-Ge yogunluklu degiskenleri de gbz Oniine aldiklar1 Hindistan
ornekleminde yapilan calisma ile de ortaya konmustur. Bu durumun ortaya

cikmasinda isletme gruplarina baglh sirketlerin bagimsiz sirketlere gore Orgiitsel
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ogrenme siireglerine daha yatkin olmasi temel nedenlerden gortilmektedir (Vissa vd.,

2010).

Yeni iiriin gelistirmeyi kolaylastiracak Ar-Ge yatirimlarimin yogunlugu
eklektik paradigma tarafindan da iizerinde durulan sahiplik avantajlarina olumlu bir
sekilde yansimaktadir. Bu yansimanin sirketlerin uluslararasi stratejisi ve yatirim
karar1 tizerinde olumlu bir etkisi oldugu bilinmektedir (Agarwal ve Ramaswami,
1992). Baska bir deyisle, Ar-Ge yatirimlarini arttiran sirketlerin, bununla baglantili
olarak teknolojik yetkinlik diizeyleri de artacak ve gelismis Cok Uluslu Sirketlerde
oldugu gibi uluslararasilasma diizeylerine olumlu sekilde yansiyacaktir. Cok Uluslu
Sirketler, gelismis teknolojik yetkinliklere sahip olan ve bu yetkinliklerini sinir 6tesi
faaliyetlerinde de kullanabilen yapilar olarak bilinmektedir (Hymer, 1976). Isletme
gruplar1 ise daha ¢ok yerel pazara 6zgii teknolojik yetkinlikleri olan sirketler olarak
taninmiglardir. Ancak, Argelik 6rneginde oldugu gibi isletme grubuna bagh bir sirket
de uluslararasi yatirimlarini  arttirabilmekte ve teknolojisini  gelismis tilke
pazarlarinda satabilmektedir. (Bonaglia vd., 2007; Yaprak ve Karademir, 2011). Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda grup sirketleri arasindaki ag tipi iliskilerin ve devlet
desteginin de onemli bir katkis1 oldugu one siirtilmektedir (Ar ve Ficicl, 2017). Bu
caligmalarin 15181nda teknolojik yetkinlikleri arttirmaya yonelik yatirimlar ile
uluslararasilagma arasindaki iligkinin Tiirkiye’de bulunan isletme gruplar i¢in de
gecerli  olabilecegi ve isletme grubunun teknolojik yetkinlik diizeyi arttikca

uluslararasilagma diizeyinin artacagi beklenebilir.

H1d: Tirkiye’deki isletme gruplarinin teknolojik yetkinlik diizeyinin

artmasinin uluslararasilasma diizeylerine olumlu katkis1 vardir.

Gelisen ekonomilerin en temel 6zelligi olan az gelismis piyasalar ve yiiksek
belirsizlik ortaminin varlig1 bu ekonomilerde faaliyette bulunan sirketlerin yonetisim
mekanizmalarini ve orgiitsel stratejilerini 6nemli oranda etkilemektedir (Hoskisson
vd., 2000). Kurumsal g¢evrede bulunan kisitlar ve az gelismis piyasalarin ortaya
cikardig1 ekonomik iglemlere dair maliyetler bu ekonomilerde kendine 6zgii Orgiit
yapilarinin ortaya ¢ikmasiyla sonuglanmigtir (Hoskisson vd., 2000; Khanna ve
Palepu, 1997). Ote yandan gelisen ekonomilerde ortaya ¢ikan islem maliyetlerinin
arkasinda kurumsal cevre degiskenlerinin etkisinin olduk¢a fazla olmasi bu
yaklasimin temel olarak kabul edildigi arastirmalarin az sayida olmasina neden

olmustur (Wright vd., 2005). Hukukun stiinliigii kaidesinin zayif oldugu gelisen
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ekonomilerde bulunan sirketler dis ¢evreden kaynaklanan yiiksek islem maliyetlerini
azaltmak adina iligkisiz ¢esitlendirme stratejisi ile biiylimeyi tercih etmigler ve
Tirkiye ekonomisinde de etkin rol {istlenen isletme gruplarini ortaya ¢ikarmislardir
(Khanna ve Yafeh, 2007). Ancak yiiksek islem maliyetleri ile bas etme noktasinda
tecriibeli olan isletme gruplarinin bu tecriibelerini uluslararasilasma noktasinda
kullanabilecekleri hedef pazarlar yine gelisen ekonomiler olarak goriilmiistiir
(Wright vd., 2005; Yaprak ve Karademir, 2010). Kiiresel pazarlarda sayilar gittikce
artan Cok Uluslu Sirketler de farkli pazar kosullarinda faaliyet gostermenin getirdigi
islem maliyetlerine katlanmak zorunda kalmaktadir. Bu maliyetler genel anlamda
sitketlerin biiyiikliigli ve faaliyetlerinin cesitliligi sonucu ortaya ¢ikabilecek
muhasebe ve kontrol giderleri, merkezi yonetim giderleri ve bagh sirketler arasindaki
bilgi akigin1 diizenleyecek sistem maliyetleri olarak siralanabilir (Rugman ve
Verbeke, 2003). Ancak tiim bu olumsuzluklara ragmen sirket biiyiikligiiniin
uluslararasilagsma derecesine olumlu etkilerinin oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar, sirket
biiytikliigiiniin sirkete 6zgii avantajlar haline doniisebildigini belirtmektedir (Agarwal
ve Ramaswami, 1992; Brouthers ve Brouthers, 2000; Kaya ve Erden, 2008). Bu
durumun olusmasinda sirketlerin biiyiikliikleri arttikca “6lcek ekonomisi”
yetkinliklerine ulasmalari ve dogrudan yatirnmlarda kontrolii daha yiiksek
uluslararasi yatirimlart tercih etmeleri sebep olarak goriilmiistir (Kaya ve Erden,
2008). Isletme gruplarmin ve bagl sirketlerinin uluslarlarasilagsmasini inceleyen
calismalarda, sirket veya isletme grubu biiylikliigliniin dogrudan dis yatirimlara olan
etkisininin birbirinden farkli oldugu sonucuna ulasilmistir (Chari, 2013; Xia vd.,
2014). Islem maliyeti yaklasiminin temel cercevesi temel alindiginda isletme
gruplarimin artan biiylikliikleriyle beraber karsilagacaklari ekonomik islemlerin
maliyetinin, genel performanslari tizerinde oldugu gibi uluslararasilagsma diizeyleri
iizerinde de olumsuz bir etkisinin olmasi beklenecektir. Ote yandan bu maliyetleri
igsellestirme mekanizmalari ile diisiiren isletme gruplariin biiyiikliik derecesi daha
fazla kaynaga erisim avantajin1 kullanmalarimi saglayacaktir ve uluslararasilagsma
stireclerine olumlu yonde etki edecektir. Kaynaklarini etkin bir sekilde kullanabilen
isletme gruplarinin bu kaynaklar1 bir¢ok farkli endiistri alaninda kullanabilmesi,
blyiiklik ve cesitlendirme avantajlarin1 kendi lehlerine kullanmalarin1 temin
edecektir (Guillen, 2000). Eklektik paradigmanin one siirdiigii igsellestirme
avantajinin sirketlerin sahip olduklar1 farkli faaliyet alanlarindaki siiregleri en etkin

sekilde kullanabilmeleri durumu, isletme gruplarinin biiytikliiklerinin artmasiyla
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beraber birbirinden farkli mekanizmalari daha etkin sekilde kullanabildikleri
varsayimi ile benzerlik gostermektedir (Dunning ve Lundan, 2008a). Birgok farkli
iilkedeki isletme gruplari ele alindiginda ise bu gruplarin genellikle dogma ve
bliylime asamalarindan ziyade olgunluk diye tabir edilen biiyiikliiklerinin en yiiksek
seviyeye ciktig1 noktada uluslararasilasmaya hiz verdikleri 6ne siiriilmiistiir (Kim
vd., 2004). Bu sekilde bakildiginda Tiirkiye’deki isletme gruplarinin bilyiikligiiniin

uluslararasilagsmalarinda etkisi 6nemlidir diyebiliriz.

H2: Tirkiye’deki isletme  gruplarinin  biyiikliigiiniin ~ artmasinin

uluslararasilagma diizeylerine olumlu bir katkis1 vardir.

2.7.2. Kurumsal Temelli Unsurlar

Isletme gruplarini giiniimiize kadar ele alan farkli perspektiflerin ¢ogunun
ortak olarak bulustugu Ozelliklerin, iligskisiz endiistriyel cesitlendirme ve isletme
gruplarini ortak bir aile sahipligi etrafinda kiimelenmis sirketler toplulugu olarak ele
alma oldugunu gormekteyiz (Ghemawat ve Khanna, 1998; Granovetter, 2010;
Khanna ve Palepu, 2000b; Khanna ve Yafeh, 2010; Leff, 1978; Morck ve Yeung,
2003). Aile sahipligi ve kontrolii kisaca bir sirketin hisselerinin ¢ogunun hakim bir
aile tarafindan yoOnetilmesi olarak tanimlanmaktadir (Peng ve Jiang, 2010).
Tiirkiye’deki isletme gruplari da ¢ogunlukla bilinen ailelerin yonettigi ve bu ailelerin
soyadlariyla anilan holdingler etrafinda sekillenen sirketlerden olusmaktadir (Colpan,
2010; Yaprak vd., 2006). Aile sahipligi ve isletme gruplarinin kendine has kurumsal
yonetim mekanizmalar1 birgok arastirmaci tarafindan incelenmis olsa da (Chang,
2003; Chang ve Hong, 2000; Gomez-Mejia vd., 2007; Morck ve Yeung, 2003)
mevcut calismada aile sahipligi kurumsal temelli degiskenlerden biri olarak ele
almacaktir. Bu sekilde ele alinmasinin nedeni, aile sahipliginin sirketlere ya da
isletme gruplarina olan etkisinin (6zellikle gelisen iilkelerde ¢ok sik goriilmeleri
sebebiyle) kurumsal ¢evrenin ortaya koydugu bir sonu¢ olmasidir. Bagka bir deyisle
aile sahipliginin sirketlerin performans ve piyasa degerine olan etkisinin iyi ya da
kotli olarak degerlendirilmesi ortaya ¢iktiklar1 kurumsal c¢evrenin gelismislik
diizeyiyle iliskilendirilmistir (Peng ve Jiang, 2010). Tirkiye’deki isletme
gruplarinin sahip olduklar1 rekabet iistiinliikleri ve kaynaklar, aile sahipliginin ortaya

koydugu mikro-kurumsal ¢evrenin bir sonucu olarak goriilebilir. Ancak piyasalarin
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liberallesmesi ile sermaye piyasasinin gelismesi ve buradaki firsatlar da yine en ¢ok

bu holdingler tarafindan degerlendirilmis goriinmektedir.

Tirkiye’deki isletme gruplarinin gelismemis piyasa kosullar1 ve kurumlar
nedeniyle iliskisiz ¢esitlendirme stratejilerini benimsedigini (Colpan ve Hikino,
2008) ve bu stratejilerin degisen piyasa kosullarinda “Cok Odakli Cesitlendirme
Stratejileri’ne evirildigini (Karaevli, 2008) o6ne siiren c¢alismalarin da 1s1g8inda
iliskisiz ¢esitlendirmenin varligint ve giliciinii gliniimiize kadar korudugunu
sOyleyebiliriz. Tirkiye’deki isletme gruplarinin en Onemli 6zelliklerinden olan
iligkisiz ¢esitlendirme stratejisinin grup sirketleri agisindan avantajli olabilecegini ve
ortak kaynaklara erisimin ve diisen islem maliyetlerinin uluslararasilagmalarina da
olumlu sekilde yansiyacagini belirtmistik (Dirlik ve Asunakutlu, 2014; Kim vd.,
2004). Bu durumun olusmasinda ortak Ar-Ge kullanimi, finansal kaynaklar ve insan

kaynaklar1 gibi unsurlar rol oynayacaktir (Khanna ve Palepu, 2000b).

Ote yandan genel anlamda isletme gruplarimnin en belirgin dzelliklerinden olan
giiclii bir ailenin hisselerin ¢ogunu kontrol ettigi piramit yap1 Tirkiye’deki isletme
gruplarinda da karsimiza ¢ikmaktadir (Colpan, 2010; Morck ve Yeung, 2003). Bu
piramit yap1 nedeniyle aileler isletme gruplarina bagli sirketlerin stratejik
kararlarinda oldukc¢a etkili olmakta ve sirketler arasi kaynak aktarimim
kolaylastirmaktadir. Bu durum bir taraftan kiiclik hissedarlarin zararma olup
kurumsal yonetim sorunlar1 ortaya ¢ikarsa da bir taraftan da uzun vadede grubun
faydasina olabilecek stratejik kararlarin kolaylikla alinmasini saglamaktadir. Bunun
bir yansimasi olarak paydaslar arasi vekalet sorunlari da ortaya ¢ikabilmektedir
(Morck ve Yeung, 2003). Biiyiik pay sahibi ailelerin ortak kaygist ve ¢ikarlari aile
refahin1 ve zenginligini arttirmaya yonelik olmaktadir ve yiiksek pay sahibi ailelerin
varlig1 isletme gruplariin incelendigi caligmalarda birbirinden farkli bakis acilariyla
degerlendirilmektedir. Morck ve Yeung (2003) aile sahipliginin ve kontroliiniin
yiikksek olmasi halinde isletme gruplarinda yenilikgilik kararlarinin ve Ar-Ge
faaliyetlerinin yliksek maliyetleri diisiiniilerek aile tarafindan engellenecegini 6ne
stirerken, Chung (2008a) aile sahipliginin ve baglarinin kuvvetli oldugu isletme
gruplarinda ozellikle uluslararasilagma asamasinda bu durumun firmaya 0zgi
ustiinliikler olarak degerlendirilebilecegini belirtmistir. Aile sahipligi isletme
gruplarim1 kimi zaman belirli iilkelere giriste etkilerken, kimi zaman da isletme

gruplarina bagli sirketlerin uluslararas1 pazarlarda faaliyet gosterirken sahip
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olacaklar1 iist diizey yoneticilerin se¢iminde belirleyici olabilmektedir (Chung,
2008a, 2008b). Bu durum ozellikle Cin’e ait biiyiik sirketlerde aile sahipliginin ve
baglarinin sinir otesi yatirimlar1 sekillendirmede belirleyici oldugu Onermesiyle
benzesmektedir (Erdener ve Shapiro, 2005). Yine benzer galismalarda Gu vd.
(2016), ailenin hiikiimranligin1 ve yeni neslin gelecegini garanti altina almayi
gerektiren durumlarda isletme gruplarinin yeni endiistri alanlarma girmeye devam
edeceklerini ve aile servetini arttirmanin en 6nemli motivasyon kaynagi olacagini
belirtirken, Chung (2012), aile kontroliiniin yogun oldugu piramit yapili isletme
gruplarinin ¢esitlendirme stratejisini daha ¢ok benimsedigini ve aile iiyelerinin
yonetici pozisyonlarinda yogun olmalarinin ¢esitlendirme stratejisi tizerinde olumsuz
etkisi oldugunu belirtmistir. Sosyo-duygusal refah yaklagiminin 6ngérdiigii iizere aile
hakimliginin yiiksek oldugu sirketlerde, hakim aile, kendisini sirket ile
Ozdeslestirdiginden uzun vadeli getirisi yiiksek olabilecek ve yiiksek risk igeren
stratejik kararlar1 alirken daha hizli hareket edilmesini saglayacaktir (Gémez-Mejia
vd., 2007). Tiirkiye 6rnegini ele aldigimizda benzer bir durumun karsimiza ¢ikmasi
beklenebilir. isletme gruplarmin genel anlamda aile kontroliinde oldugu ve iigiincii
nesle varan holding sirketlerin oldugunu goz oniine alirsak, Tirkiye’deki isletme
gruplarinda aile sahipliginin uzun donemli stratejik kararlardan cesitlendirme
stratejisi ve uluslararasilagma stratejisinde belirleyici olabilecegini Ongorebiliriz.
Ozellikle kurucu girisimcinin vizyonuyla ortaya c¢ikmis Tiirkiye’deki isletme
gruplarinin, yine bu girisimcinin ailesi ve bu ailenin refahini garanti altina alacak
uzun vadeli yatirimlar ile ayakta kaldigin1 soyleyebiliriz (Colpan ve Jones, 2016).
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin ¢esitlendirme diizeyinin onlara gerekli firmaya 6zgii
tistiinliikleri  saglamasindan dolayr uluslararasilagma diizeylerine de olumlu
yanstyacagini belirtmistik. Cesitlendirme stratejilerinde ve kaynaklarin gruplara bagl
sirketlerde hizlica hareket etmesini saglayacak aile sahipligi de bu iliskiyi daha

kuvvetli kilacaktir.

H3a: Tirkiye’deki isletme gruplarinin, cesitlendirme diizeyi ve
uluslararasilasma diizeyi arasindaki olumlu iliskide aile sahipliginin diizenleyici
etkisi vardir. Bir bagka deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplarinin gesitlendirme ile
uluslararasilagsma diizeyi arasindaki iligki aile sahipliginin yiiksek oldugu gruplarda

daha gii¢liidiir.
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Gelisen iilke yeni nesil Cok Uluslu Sirketlerinin uluslararasilasma
sebeplerinden birinin varliklarini arttirma oldugu ilgili yazinda 6ne siiriilmektedir
(Bonaglia vd., 2007; Luo ve Tung, 2007; Mathews, 2006a). Sirket varliklarini
arttirmanin en 6nemli yollarindan biri Ar-Ge faaliyetlerine odaklanmak ve mevcut
varliklar1 gelistirerek uluslararasilasma faaliyetlerini kolaylastirmaktir. Iliskisiz
cesitlendirme ve diisiik islem maliyetlerine imkan veren oOrgiitsel biyilikligiin
sagladigr tstiinliikler ile isletme gruplar1 ve bunlara bagl sirketler, Ar-Ge ve
teknolojik yetkinlik odakli faaliyetleri daha kolay yerine getirebilecektir
(Purkayastha vd., 2016b). Biiyiikliik ve ¢esitlendirilmis faaliyet alanlarinin sagladigi
avantajlarim yanisira isletme gruplarinin sahip oldugu ag tipi orgiitsel yapinin bagl
sirketler aras1 teknoloji ve bilgi aktarimini kolaylastirmasi da isletme gruplarini diger
gelisen tlkelere ait sirketlere gore daha avantajli konuma getirmektedir (Mahmood
vd., 2011). Ortak teknolojik bilgi ve finansal kaynak paylasimi isletme gruplarina
bagli sirketlerin yenilikg¢ilik odakli olmasia ve bu yonde hareket etmesine olanak
saglayarak  icinde bulunduklar1 ekonomilerin de yenilik¢iligine katki
saglayabilmektedir (Chang vd., 2006). Bunun yaninda isletme gruplarina bagh
sirketlerde, iliskisiz ¢esitlendirmenin uluslararasilasma diizeyi {izerinde negatif
etkisinin oldugu durumlarda Ar-Ge faaliyetlerinin yogunlugunun bu olumsuz etkiyi
azalttigi da bilinmektedir (Kumar vd., 2012). Ote yandan Tiirkiye 6rnekleminde
yapilan ¢alismalarinda Nuhoglu ve Parlak (2016) herhangi bir isletme grubuna baglh

sirketlerin bagimsiz sirketlere gore daha yenilik¢i olmadigini 6ne siirmiislerdir.

Daha once belirtildigi iizere, aile sirketleri ya da aile sahipliginin yogun
oldugu sirketlerde kisa donemli finansal getiriler kadar bu sirketlerden elde edilen
sosyal-duygusal zenginliklerin de stratejik kararlar alinirken bu aileler i¢in 6nem arz
ettigi bilinmektedir. Bu sosyal-duygusal zenginliklerden kast edilenler kisaca ailenin
kimligi, etkinligini uygulama yetenegi ve ailenin hiikiimranliginin siirdiiriilmesi gibi
duygusal ihtiyaglar1 olarak tanimlanmaktadir (Gémez-Mejia vd., 2007: 106). Bu
durumun bir sonucu olarak aile sahipliginin yogun oldugu isletme gruplarinda da
uzun vadeli getirilerin yliksek olacagi Ar-Ge faaliyetlerine ve uluslararasilasmaya
odaklanma yonetici aileler tarafindan desteklenecektir. Purkayastha vd. (2016b)’nin
Hindistan oOrneklemindeki ¢alismasina gore sirketlerin  Ar-Ge yogunlugunun
uluslararasilagsmalarina olumlu etkisi varken, bu etki sirketlerin herhangi bir igletme
grubuna bagli olmasi ve aile sahipliginin yogun oldugu durumlarda daha kuvvetli

olmaktadir. Yine Chittoor vd. (2015b)’nin ¢alismasinda yogun sahiplik ve kontrol
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mekanizmalariin oldugu sirketlerin uluslararasilasmaya daha fazla yoneldigi ve bu
tarz yliksek risk iceren kararlar1 almada bu sirketlerin daha istekli olabilecegi

belirtilmektedir.

Tiirkiye’deki isletme gruplarinin ige yonelik uluslararasilasma ve uluslararasi
yatirimlart arttirarak  teknolojik yetkinliklerini arttirdiklarini  belirtmistik. Bu
durumun koklii ailelerin sahip oldugu isletme gruplarinda uzun vadeli stratejik
getiriler acisindan cazip olmasi kag¢inilmaz olacaktir. Ciinkii bu aileler isletme
gruplarii, uzun yillardir degisen c¢evre kosullarina ragmen uyum gosterme
yetenekleri ve merkezi karar alma mekanizmasinin gelismis olmasi sebebiyle ayakta

tutmay1 bagarmislardir.

H3b: Tirkiye’deki isletme gruplarmin, teknolojik  yetkinlik ve
uluslararasilasma diizeyi arasindaki olumlu iliskide aile sahipliginin diizenleyici
etkisi vardir. Bir baska deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplarinin teknolojik yetkinlik
ile uluslararasilasma diizeyi arasindaki iliski aile sahipliginin yiiksek oldugu

gruplarda daha giicltidiir.

Sirket  biiylikliiglinlin ~ uluslararasilasma iizerinde “dlgek ekonomisi”
avantajlar yiiziinden olumlu bir etkisi oldugu daha 6nceki ¢aligsmalarda belirtilmistir
(Agarwal ve Ramaswami, 1992; Brouthers ve Brouthers, 2000; Kaya ve Erden,
2008). Benzer sekilde isletme gruplari ve bagl sirketler s6z konusu oldugunda sirket
biiytikliigiiniin uluslararasilagsmaya olumlu etkisi oldugu gibi (Xia vd., 2014), daha
bliylik isletme gruplarina bagli olmanin da uluslararasilagsmaya pozitif katkis1 oldugu
belirtilmektedir (Chari, 2013) . Ote yandan iliskisiz cesitlendirme ile birlikte gittikce
artan biiyiikligiin isletme gruplarinda bir siire sonra islem maliyetlerini diisiirmek
yerine daha cok arttiracagi ve grup performansini olumsuz sekilde etkileyecegi
tizerinde durulan bagka bir husustur (Carney vd., 2011; Hoskisson vd., 2005). Bu
durumda Chang (2003) isletme gruplarinda yiiksek oranda hisse sahibi olan ailelerin
daha karl1 grup sirketlerinde daha biiyiik paylara sahip oldugunu ve daha az kar eden
sitketlerde diisiik oranda pay sahibi oldugunu belirterek, yiiksek kontrol igeren
sahiplik yapisinin aslinda grup performansina ya da bagl sirketlerin performansi
tizerinde gergekten olumlu bir etkisi olmadigini 6ne stirmektedir. Bu durum ilgili
yazinda biiyiiklilk ve aile sahipliginin, isletme gruplari i¢in her zaman olumlu

sonuglar dogurmadigini gostermektedir.
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Ancak, isletme gruplarinin yliksek derecede g¢esitlendirme stratejisi
uygulamalariyla birlikte elde ettikleri biiylikliigiin onlar i¢in ortak kaynak havuzunu
ve finansal biiylikligli saglama a¢isindan 6nemi de gézden kagirilamaz (Khanna ve
Palepu, 1997). Biiyiikliigiin etkisi bilhassa Tiirkiye’de bulunan isletme gruplarinin
devlet etkisi ile genislettikleri faaliyet alanlarinin makro ekonomik g¢evredeki
degisiklikler ile birlikte serbest piyasa kosullarinda da menfaatlerine olmustur. Bu
gruplar 1980°den sonra uygulanan neo liberal politikalar ile birlikte ice yonelik
uluslararasilasmanin da bas aktorleri olmay1 basarmiglardir (Bugra, 1995; Goksen ve
Usdiken, 2001). Buna ek olarak, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin, ne zaman
kuruldugundan bagimsiz olarak aile sahipliginin ve kontroliiniin yiiksek oldugu
isletme gruplar arasinda yer aldig1 da belirtilmektedir (Goksen ve Usdiken, 2001).
Ozellikle Tiirkiye 6rneklemini gdz ©Oniine aldigimizda, daha ©6nce aile
hikkiimranliginin ve servetinin arttirtlmasi yoniinde uluslararasilagma gibi uzun
donemli stratejik kararlarda etkili olan aile sahipliginin (Gémez-Mejia vd., 2007,
Purkayastha vd., 2016b), uzun yillardir yerel pazarda devlet destegiyle biiylimiis ve
biiyiikliiklerinin getirdigi itibar ve finansal giicii i¢ce yonelik uluslararasilasmada
kullanmis isletme gruplarinda (Bugra, 1995; Goksen ve Usdiken, 2001; Onis, 1992)
bliyliklik ve uluslararasilasma diizeyir arasindaki olumlu iliskiyir giiclendirmesi

beklenebilir.

H3c: Tirkiye’deki isletme gruplariin, biiyiikliigli ve uluslararasilagsma
diizeyi arasindaki olumlu iligkide aile sahipliginin diizenleyici etkisi vardir. Bir baska
deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplarmin biiyilikligii ile uluslararasilasma diizeyi

arasindaki iligki aile sahipliginin yliksek oldugu gruplarda daha giicliidiir.

Bir¢ok gelisen ililkede benimsenmeye baslayan liberal ekonomi politikalar1 ve
artan ice yonelik dogrudan dis yatirnmlarin etkisiyle bu ekonomilerin biiylimesi ve
gelismesi de hizlanmis; bu biiyiime ve gelismis lilke sirketleri ile olan etkilesim yerel
sirketlerin ve kurumsal ¢evrenin ileriye yonelik evrimini gergeklestirmistir (Rugman
ve Verbeke, 2003). Bu iilkelerde serbest piyasa ekonomisine ge¢ilmeden 6nce de var
olan ve 6nemli aktorler haline gelen isletme gruplarinin piyasa aksakliklarindan ve
kurumsal ¢evredeki bosluklardan faydalanarak giiglendigi bilinmektedir (Khanna ve
Palepu, 1997). llgili yazinda isletme gruplarmin bu &zelliklerinin iginde ortaya
ciktiklar1 ekonomilerin disa agilmasi ve aksak piyasa kosullarinin gelismesi ile

birlikte kendileri i¢in olumsuz bir etkiye yol acacagi ve performanslarini
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diisiirdiigiine dair ¢alismalar oldugu gibi isletme gruplarinin degisen kurumsal ¢evre
kosullarina ragmen faaliyetlerini ve etkinliklerini korudugunu belirten ¢aligmalar da
bulunmaktadir (Chang ve Hong, 2000; Khanna ve Palepu, 2000a; Khanna ve
Rivkin, 2001). Aksak piyasa kosullarinin ortadan kaldirilmasinin ve sermaye
piyasalarina katilimin artmasinin isletme gruplarina bagl faaliyet gosteren sirketler
icin olumsuz etkisi olacagi one siiriilebildigi gibi (Carney vd., 2011), i¢inden
ciktiklar1 ekonomilerde en Onemli aktorler olan ve belirli finansal, kurumsal ve
operasyonel kaynaklara sahip olan isletme gruplarinin ve bagli sirketlerinin bu
avantajlarinin  ve itibarlarinin  yatirnmeilar  agisindan da cazip  goriilmesi
beklenebilecek bir gelismedir (Chittoor vd., 2015c). Klasik yaklagimlarda ele alinan
gelismemis piyasa kosullarindan dolay: igsel piyasalarimi gelistiren bu gruplarin,
serbest piyasa ekonomisine gecilmesiyle iki farkli kosulu birarada yiiriitebilmesi de
s0z konusu olabilir. Piyasalar1 gelistiren reformlar ve politikalarin artmasi isletme
gruplarma bagh sirketlerin performanslarina olumlu sekilde yansirken, bu durumu
bagimsiz yatirimcilarin isletme gruplarina bagli sirketlerdeki yatirim kararlarina daha
cok dahil olmasi ve kurumsal yonetim mekanizmalarini etkin hale getirmeleri
seklinde agiklamak da mimkiindiir (Chittoor vd., 2015c; Manikandan ve
Ramachandran, 2015).

Aile sahipliginin genel anlamda isletme gruplar1 ve Tiirkiye’deki isletme
gruplari i¢in bilinen en temel ortak noktalardan biri oldugunu daha 6nce belirtmistik.
isletme gruplart i¢inde yogun kontrol mekanizmasi saglayan bu 6zelligin ortaya
koyabilecegi olumsuz sonuglara ve kurumsal yonetim sorunlarina ilgili yazinda da
deginilmistir (Chang, 2003; Khanna ve Palepu, 2000b; Morck ve Yeung, 2003).
Ozellikle Chittoor vd. (2015¢) nin aksine Khanna ve Palepu (2000b) yogun sahiplik
mekanizmalarinin isletme gruplarinin yabanci yatirimcilarla kurabilecegi ortak
girisimlerde Onleyici etkisi olabilecegini belirtmektedir. Burada dikkat ¢eken nokta,
isletme gruplarinin genel anlamda i¢e yonelik uluslararasilagmada en ¢ok akla gelen
yerel ortaklar olarak bilinmesinin aksine bir goriis bildirilmis olmasidir. Bu durumun
sebebi, isletme gruplarina baglh sirketler arasinda kar1 yiiksek olan sirketlerden kari
diisiik olan ya da zarar eden sirketlere kolayca nakit akis1 saglanmasi yani tiinelleme
yontemiyle kii¢lik pay sahiplerinin haklarinin gasp edilmesi olarak goriilmektedir
(Chittoor vd., 2015c; Morck ve Yeung, 2003). Aile sahipliginin yogun oldugu
durumlarda yabanci yatinmcinin endiselerini bertaraf edebilecek ve yeni finansal

kaynaklara erisimi kolaylastiracak ¢o6ziim yollarindan biri sermaye piyasalaria
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katilmis olmak olabilir (Satta vd., 2014). Isletme gruplarmin ve bagh sirketlerinin
genel performansini olumlu yonde etkileyen bu katilim ve kurumsal yoOnetim
acisindan gelisme halinin, uluslararas1 yatirimlari ve yatirim kararlarini etkilemesi de
olas1 sonuglardandir. Ote yandan Tiirkiye orneklemindeki ¢alismalara bakildiginda
yonetim kurullarinda bulunan bagimsiz {iye sayisinin uluslararasilasma ve sirket
performansi arasindaki olumsuz iligkiyi arttirdig1 belirtilirken (Sahin vd., 2015), aile
sahipliginin yogun oldugu isletme gruplarinda ise ice yonelik uluslararasilagsma
girisimlerinin yonetim kurullarinda ailenin etkisini azaltmaya yetmedigi de

belirtilmektedir (Yildirim-Oktem ve Usdiken, 2010).

Tiirkiye’de bulunan isletme gruplarinin ve bagli sirketlerin ice ydnelik
uluslararasilasma ve serbest piyasa ekonomisi kosullarindan sagladiklar1 faydanin
seyiri de gbz Oniine alindiginda, bu orgiitsel yapilarin 1985 yilinda kurulan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na (2013 yilindan itibaren Borsa Istanbul olarak anilan)
kote olmalar1 ve dis yatirimciya agik olmalarinin sahip olduklar1 finansal kaynaklari
ve stratejik yatirnmlarini olumlu yonde etkilemesi beklenebilir. Daha giiclii finansal
kaynak ve sahiplik avantajlarinin uluslararasilasma diizeyi lizerindeki olumlu etkisi
de dikkate alindiginda Tiirkiye’deki isletme gruplarinin sermaye piyasasina katilim
oraninin yerel piyasada yabanci bir ortak ile sahip olduklar1 ortak girisim deneyimi
ve disa yonelik uluslararasilagsma diizeyi arasindaki olumlu iligkiyi daha da giiglii

kilmas1 ongoriilmektedir.

H3d: Tirkiye’deki isletme gruplarmin yabanci bir ortakla yerel pazarda sahip
oldugu ortak girisim deneyimi ile disa yonelik uluslararasilagma diizeyi arasindaki
ilisgkide sermaye piyasasina katilmis olmanin diizenleyici etkisi vardir. Bir bagka
deyisle Tirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel piyasada sahip
olduklar1 ortak girisim deneyimi ile uluslararasilagma diizeyleri arasindaki iliski

sermaye piyasalarina kote olmus gruplarda daha giicliidiir.

Bir sonraki béliimde, 6ne siiriilen bu varsayimlarin 1s18inda ortaya ¢ikan ve

Sekil 2.3°de belirtilen arastirma modeli analiz edilecektir.
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BOLUM 3

TURKIYE’DEKI iISLETME GRUPLARININ ULUSLARARASILASMA
DUZEYINI ETKILEYEN UNSURLAR: GORGUL BIiR ARASTIRMA

Bu boliime kadar olan kisimda arastirmanin i¢inde yer alacak degisken ve
aktorlere dair kuramsal altyapi lizerinde durulmus ve bu altyap1 1s18inda arastirma
hipotezleri gelistirilmistir. Bu boliim i¢inde mevcut arastirmanin amaci, Onemi,
orneklemin nasil secildigi ve olusturuldugu ve degiskenlerin ne sekilde ol¢iiliip

analiz edildigi aciklanacaktir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsamm

Detayli olarak yazin taramasi boliimiinde belirtildigi tizere, Tiirkiye gibi
gelisen tlkelerde yaygin bir oOrgiitsel yap1 olan isletme gruplarmin farkli iilke
orneklemlerinde ve farkli kuramsal yaklagimlar 1s18inda incelendigi bilinmektedir.
Ozellikle Tiirkiye 6rnekleminde yer alan ¢alismalarin daha ¢ok kurumsal ydnetim ve
tepe yoneticiler yazinindan beslendigi, uluslararasilasmaya dair ¢aligmalarin gorece
kisith oldugu gozlemlenmistir. Genel anlamda Tiirk sirketlerinin uluslararasilasma
belirleyici ve nedenleri iizerine olan c¢alismalar yazinda daha ¢ok karsimiza
¢ikmaktadir. Bu ¢alismalarin basinda Erdilek (2008)’in 8 Tiirk Cok Uluslu Sirketini
iceren ve vaka yontemi ile olusturulan ¢aligmasi yer almaktadir. Bu c¢alisma Tiirk
Cok Uluslu Sirketlerinin kademeli bir uluslararasilasma modeli gercevesinde disa
yonelik uluslararasilasma asamasina ulastigini 6ne siirerek, bu uluslararasilagsmanin
sebeplerini kurumsal ve endiistri ¢evresindeki degisiklikler ve yeni kaynak ve
yetkinliklere erismek seklinde 6zetlemektedir (Erdilek, 2008). Benzer ¢alismalar da
Tiirk Cok Uluslu Sirketlerinin disa yonelik uluslararasilagsmasi hakkinda hangi

unsurlarin belirleyici olduguna vurgu yapilarak yatirim riski, devletin yaptig1 yasal
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diizenlemeler ve tegvikler, stratejik konum avantaji, pazar potansiyeli, nispi maliyet
avantaj1 ve is giicli kaynagi ve altyapist gibi unsurlarin 6ne ¢iktig1 belirtilmistir (Anil
vd., 2012; Demirbag ve Tatoglu, 2008). Yaprak ve Karademir (2011)’in Anadolu
Efes, Enka Holding, Argelik ve Temsal Global gibi isletme grubu veya isletme
grubuna bagh sirketleri inceleyerek olusturduklari ¢aligmalarinda, Tiirk Cok Uluslu
Sirketlerinin gelismis ve gelisen lilke pazarlarinda yaptiklar1 uluslararas: yatirimlarin
sahip olduklar1 kaynak ve yetkinlikleri ve kurumsal cevredeki belirsizlikleri
yonetebilme basarilar1 ile gerceklestirdikleri belirtilmistir. Tiirk sirketlerinin
uluslararas1 yatirimlarmin sahip olduklar1 gelisen {ilkelere 6zgii yetkinlikler ve
kurumsal ¢evre belirsizliklerini yontebilme becerileri ile sekillendigini 6ne siiren
diger caligmalar da parekende ve {retim sektoriinii igeren arastirmalar ile

zenginlesmistir (Eren-Erdogmus vd., 2010; Kaya ve Erden, 2008).

Tiirk sirketlerinin uluslararasilagsmasini ele alan ¢aligmalarda isletme gruplar
Ozelinde ortaya konmus calismalarin ise gorece daha az oldugu goriilmiistiir. Bu
calismalarin onciilleri olan Goksen ve Usdiken (2001) ve Selekler-Goksen ve
Yildirim-Oktem (2008)’in  arastirmalar1  ydnetim kurulu yapilarmin ve aile
sahipliginin  isletme  gruplarmmin  uluslararasilasma  ve  uluslararasilagsma
performanslar1 iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu calismalardan sonraki en
kapsamli ¢alisma Yaprak ve Karademir (2010)’in 6ne siirdigii ve kaynaklarin,
pazarin ve kurumsal cevrenin sekillendirdigi unsurlarin gelisen iilke isletme
gruplariin uluslararasilagsmasini agikladigini belirten ve eklektik paradigma ile
baglanti-yararlanma-6grenme  yaklasimmi harmanlayan bir uluslararasilasma
modelidir. Ampirik bulgularin 6ne ¢iktigi Sahin ve Mert (2014)’in ¢alismasinda
isletme gruplarina bagli sirketlerin yiiksek ve diisiik risk iceren pazara giris
sekillerinde ve gelismis ve gelisen pazarlar1 tercih etmelerinde sahip olduklar
varliklart kullanma stratejilerinin etkisi oldugunu ortaya koymustur. Genel anlamda
Tiirkiye’ki isletme gruplarini ele alan kapsamli ¢alismasinda Colpan (2010), Tiirkiye
ekonomisindeki en Onemli ekonomik aktdrler olan isletme gruplarinin kendi
pazarlarinda elde ettikler1 kaynak ve yetkinlikleri uluslararasi yatirimlarda da
kullanabildigini ve uluslararasi yatirimlarin da biiytik dl¢iide isletme gruplar1 ve bagl
sirketler tarafindan gerceklestigini belirtmektedir. Yine Ataay (2012), Tirkiye’deki
aile isletme gruplarinin igce yonelik uluslararasilasma ile elde ettikleri deneyimleri
disa yoOnelik uluslararas1 yatirnmlarinda kullanabildiklerini belirtmektedir. Bu

calismalara son 6rnek Ar ve Ficic1 (2017)’nin Tiirkiye’deki aile isletme gruplarinin
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ice yonelik uluslararsilasma ile elde ettikleri yenilik¢ilik kapasitesini sahiplik
avantajina doniistiirebildigi ve disa yonelik uluslararasi yatirimlarda kullanabildigi
yoniindeki calismasidir. Bu konuda bilinen en giincel ve detayli ¢alisma Dirlik
(2014b) tarafindan yapilmis ve isletme grup diizeyi 6zelliklerinin uluslararasilasma
nedenleri ve isletme gruplarmin lokasyon ve giris sekilleri tercihleri tlizerindeki
etkisini agiklanmaya calismistir. Calisma kesitsel bir ¢alisma oldugundan
Tirkiye’deki isletme gruplarinin grup diizeyindeki belirli 6zelliklerinin tek bir zaman
lizerinden incelemistir. Ayrica kaynak esasli yaklagim c¢aligmanin kuramsal

gercevesini olusturmustur.

Ancak Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasmasinda grup diizeyi
degiskenlerin 6nemli kaynaklar olarak belirleyici olmasinin yanisira, bu kaynaklarin
etkin sekilde kullanilmasinda aile sahipliginin ve son yillarda artan kurumsallagsma
ile paralel olarak borsada islem gdérme durumunun daha 6nceki ¢alismalarda yeteri
kadar incelenmedigi goriilmistiir. Bu agidan bakildiginda Tiirkiye’deki isletme
gruplariin sahip olduklari ayirt edici rekabet tistilinliiklerini olusturan bu kaynaklarin
sekillenmesinde kurumsal ¢evrenin 6nemli bir etkisi oldugu ongoriilmektedir. Bu
etkinin daha 1yi anlasilabilmesi i¢in aile sahipligi ve sermaye piyasalarina katilim
derecesi diizenleyici degiskenler olarak ele alinmistir. Calismanin isletme gruplar
diizeyinde incelenmesinin sebebi, 6zellikle Tiirkiye drnekleminde isletme gruplarinin
en onemli ekonomik aktorler ve sayilarinin bagimsiz sirketlere gore fazla olmasidir.
Ayrica isletme gruplarmin  bagl sirketlerin  uzun donemli stratejilerinin
belirlenmesinde etkili olmalari bir diger 6nemli etkendir. Caligmanin grup diizeyinde
ele alinma sebeplerinden bir digeri, isletme gruplart ve bagh sirketlerinin
uluslararasilagsmasina dair olan c¢alismalarda ¢ok az grup diizeyinde c¢alismanin
olmasi ve bagl sirket diizeyinde analizlerin isletme gruplarinin etkisini ag¢iklamakta
tek basina yeterli olamayacaginin 6ne siiriilmesidir (Kumar vd., 2012; Purkayastha
vd., 2016a; Tan ve Meyer, 2010). Arastirma hipotezlerinde isletme gruplarinin
sahip olduklar1 giiglii kaynaklar ve kurumsal o6zellikleri dikkate alindigindan,
analizlerin grup diizeyinde yapilmasi gerekli goriilmiistiir. Mevcut ¢alisma Tiirk Cok
Uluslu Sirketlerinin disa yonelik uluslararasilagsmasinin en goriiniir oldugu yillari
(2004-2015) ele aldigindan oOnceki galismalara kiyasla daha biitiinciil bir tablo
koymay1 sagmalaktadir (Deloitte, 2016; Standard&Poor's, 2013). Mevcut ¢alismada
kaynak, islem maliyeti ve kurumsal temelli yaklasim etrafinda sekillenen hipotezler

kisaca Tablo 3.1’de Ozetlenmistir.
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Tablo 3. 1. Arastirma Hipotezleri

Arastirma Hipotezleri

Beklenen iliski Yonii

Hla:  Tirkiye’deki isletme  gruplarmin  cesitlendirme
derecelerinin uluslararasilagsma diizeylerine olumlu katkis1 vardir.

Pozitif (+)

H1b: Tirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel
pazarda sahip oldugu ortak girism deneyiminin uluslararasilasma
diizeyine olumlu katkis1 vardir.

Pozitif (+)

H1lc: Tirkiye’deki isletme gruplarinin ihracat yogunlugunun
uluslararasilagsma diizeylerine olumlu katkis1 vardir.

Pozitif (+)

H1d: Tirkiye’deki isletme gruplarinin teknolojik yetkinlik
diizeyinin artmasinin uluslararasilagsma diizeylerine olumlu
katkis1 vardir.

Pozitif (+)

H2: Tiirkiye’deki isletme gruplarinin biiyiikliigiiniin artmasinin
uluslararasilagma diizeylerine olumlu bir katkis1 vardir.

Pozitif (+)

H3a: Tirkiye’deki isletme gruplarinin, cesitlendirme diizeyi ve
uluslararasilagma  diizeyi arasindaki olumlu iligkide aile
sahipliginin diizenleyici etkisi vardir. Bir bagka deyisle
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin cesitlendirme ile
uluslararasilagma diizeyi arasindaki iligki aile sahipliginin yiiksek
oldugu gruplarda daha giicliidiir.

Moderator

H3b: Tirkiye’deki isletme gruplarinin, teknolojik yetkinlik ve
uluslararasilasma diizeyi arasindaki olumlu iliskide aile
sahipliginin diizenleyici etkisi vardir. Bir bagka deyisle
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin teknolojik yetkinlik ile
uluslararasilagma diizeyi arasindaki iligki aile sahipliginin yiiksek
oldugu gruplarda daha giicliidiir.

Moderator

H3c: Tirkiye’deki isletme gruplarmin, biyikligi ve
uluslararasilasma diizeyi arasindaki olumlu iliskide aile
sahipliginin diizenleyici etkisi vardir. Bir bagka deyisle
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin biiyilikliigi ile uluslararasilasma
diizeyi arasindaki iligki aile sahipliginin yiiksek oldugu gruplarda
daha giicludiir.

Moderator

H3d: Tiirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel
pazarda sahip oldugu ortak girisim deneyimi ile disa yonelik
uluslararasilagsma diizeyi arasindaki iliskide sermaye piyasasina
katilmis olmanin diizenleyici etkisi vardir. Bir bagka deyisle
Tirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel
piyasada sahip olduklar1 ortak girisim deneyimi ile
uluslararasilagsma diizeyleri arasindaki iliski sermaye piyasalarina
kote olmus gruplarda daha giicliidiir.

Moderator
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Ayrica arastirma analizi boylamsal diizeyde oldugundan ve panel veri
ekonometrisi yontemleri kullanildigindan isletme gruplarmin grup diizeyindeki
belirli 6zelliklerinin uluslararasilasmaya olan etkisi daha agik ve zamana yayilmis

sekilde goriilebilecektir.

3.2. Arastirma Orneklemi ve Veri Kaynaklari

Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletme gruplarini igeren resmi bir liste s6z
konusu degildir. Her ne kadar Dirlik (2014b) tarafindan ii¢ farkli kaynaktan olusan
siralt en biiyiikk 500 sirket listesinden 2010 yil1 baz alinarak bir liste olusturulmussa
da bu listenin mevcut arastirma i¢in gilincellenmesi gerekmistir. Ayrica Colpan
(2010)’da belirtildigi lizere Tirkiye’deki en biiyiik iktisadi aktorler igerisinde
bulunan isletme gruplarim1 siniflandirmak i¢in endiistriyel cesitlendirme, sahiplik
yapisi ve paydaslar arasindaki iliskilerin olusma sekli gibi bircok farkli unsur
bulunmaktadir. Aile kontroliiniin 6ne c¢iktig1 holding yapidaki isletme gruplar
oldugu gibi, ¢alisanlarin (Sisecam) veya TSK’nin ortak oldugu isletme gruplar
(OYAK), bolgesel tedarik¢i aglariyla olugmus isletme gruplart ve c¢ok ortakli
kooperatiflerin yonettigi isletme gruplar1 da oldugunu belirten ¢aligmalar mevcuttur
(Colpan, 2010; Yaprak vd., 2006). Bu ag¢idan Dirlik (2014b)’in yontemine benzer
sekilde Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)’nin her yil agikladigi En Biiyiik 500 Sanayi
Kurulusu ve Capital dergisinin agikladigi En Biiytik 500 sirket listelerinin 2014 ve
2015 yillar1 temel alinmustir. Dirlik (2014b)’ten farkli olarak ISO ikinci En Biiyiik
500 Sanayi Kurulusu ve Forbes 500 listeleri diger iki liste ile biiylik benzerlik
gosterecegi ve isletme grubu oranmin daha az olacagi varsayilldigindan dikkate

alinmamustir.

Yine boylamsal bir analiz yontemi belirleneceginden  ve arastirma
ornekleminde yer alacak isletme gruplarimin 2004-2015 yillar1 arasindaki
uluslararasilagma diizeyleri incelendiginden bu listelerin son iki yilina bakilarak
orneklem olusturmak tercih edilmistir. Zaman araligi olarak 2004-2015 yillari
arasimin secilmesi, Tirk isletme gruplarinin ve sirketlerinin disa yonelik dogrudan
yatirimlarmi  hizlandirdigt  ve gorece olarak 1990°’lh  yillarin  ekonomik
dalgalanmalarinin ve krizlerin etkisinden siyrilarak daha istikrarli bir ekonomik

cevrenin oldugu bir zaman araligini ifade etmesinden dolayidir. Tiirk sirketlerinin
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ozellikle 2007-2011 yillar1 arasinda yurtdisinda gerceklestirdikleri birlesme ve satin
almalar 7,5 milyar $ degerinde 68 adet anlasmay1 kapsamaktadir (Deloitte, 2016).
Tirk sirketleri son yillarda kendi iilkelerinde ekonomik etkinliklerini siirdiirmenin
yant sira uluslararasi yatirimlarini da genisletmek ve arttirmak i¢in bir ¢ok ortak
girisim, birlesme ve satin alma gergeklestirmektedir (Standard&Poor's, 2013). Bu
raporlarda ortaya konan sonuglarin makro iktisadi olarak goriinlimii Sekil 3.1°de
daha kapsamli sekilde goriilmektedir. Tiirkiye’den yurtdisina ger¢eklesen dogrudan
dis yatirimlarin 6zellikle 2000 yilindan sonra artan bir seyir izledigi goriilmektedir.
Bu yatirimlarin i¢indeki en 6dnemli payin Tiirkiye’de bulunan igletme gruplarma ya
da bagl sirketlere ait oldugu Standard&Poor's (2013) raporunda ve DEIK (20009,
2011, 2014) raporlarinda belirtilmektedir.
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Sekil 3. 1. Tiirkiye'den Gergeklesen Disa Yonelik Dogrudan Yurtdist Yatirimlar
(Kaynak: (UNCTAD, 2017b)

Bu listelerde isletme gruplarimi tespit edebilmek icin Oncelikle sirketlerin
sahiplik yapis1 dikkate alinmistir. Buna gore sirketler; a) herhangi bir isletme
grubuna bagl sirketler, b) kamu ya da TSK ve TSK Giiglendirme Vakfi’na bagh
sirketler, ¢) bagimsiz sirketler yani herhangi bir isletme grubuna bagli olmayanlar ve
d) yabanci yatirim bir bagka deyisle dogrudan yabanci firmalarin satin alma ya da
stfirdan yatirimlar1 sonucu olugmus sirketler olarak gruplandirilmistir. Gruplandirma
yapilirken Colpan (2010) ve Dirlik (2014b)’e ait ¢alismalarda esas alinan

siniflandirma tanimlar1 ele alinmis ve sirketlerin sahiplik yapisinda belirtilen

2020
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aciklamalar dikkate alinmistir. Bir sirketin herhangi bir isletme grubuna bagli olmasi
ise 2-haneli ISIC Rev 4. (Uluslararasi Standart Endiistri Siniflandirmasi) listesinde en
az 2 farkhh alanda faaliyet gosteren bir grubun biinyesinde yer almasina gore
belirlenmistir. Dirlik (2014b)’den farkli olarak daha az sayida alanda faaliyet
gostermesinin yeterli goriilmesi farkli 6zelliklerdeki isletme gruplarin1 da 6rnekleme
dahil etmek ve bu isletme gruplarmi listelemek amaciyla yapilmistir. Bu gruplar
kendilerini grup, sirketler toplulugu ya da holding olarak farkli sekilde adlandirsalar
da mevcut ¢alismada isletme grubu olarak ele alimmistir. Isletme gruplari yazininda
da belirtildigi iizere, isletme gruplarinin kendilerini ne sekilde isimlendirmesinden
ziyade endiistri ¢esitlendirmesine, sahiplik yapisina ve sirketler arasi resmi ve gayri
resmi iliskilere gore isletme gruplar1 olarak ele alinmiglardir (Colpan, 2010; Khanna

ve Yafeh, 2007; Yiu vd., 2007).

Bu gruplandirmalar sonucunda Capital 500 sirketler listesinde toplam 152
isletme grubu tespit edilirken (EK A1), ISO En Biiyiik 500 Sanayi Kurulusu
listesinde toplam 126 isletme grubu tespit edilmistir (EK A2). Her iki listede de tek
bir isletme grubuna bagh birden cok sirket oldugu da gézlemlenmistir ve aciga ¢ikan
gruplar bir araya getirildiginde ise toplam isletme grubu sayist 190 olarak
bulunmustur. Elde edilen bu sayi, isletme gruplarmin ekonomideki dnemli aktorler
oldugu &nermesiyle ortiismektedir. Ote yandan bu gruplarn ¢ogunun grup
diizeyindeki finansal ve uluslararasilagma verilerinin 2004-2015 yillar1 arasinda ya
tamamen kamuya acik olmadigi ya da kismen paylasildigi goriilmiistiir. Bu noktada
aragtirma orneklemine Borsa Istanbul’a verilerinin belirlenen zaman araliginda
cogunu bildirmis ve Ticaret Sicil Gazetelerinde yillik yonetim kurulu kararlar1 biiyiik

oranda yer alan isletme gruplart dahil edilmistir.

Nihai olarak arastirma &rneklemine 2004-2015 yillart arasinda finansal ve
uluslararasilagsma verilerine ulasabildigimiz 38 isletme grubu dahil edilmistir. Bu
veriler isletme gruplarinin KAP’a bildirdigi yillik mali tablolarindan, internet
sitelerinde paylastiklar1 faaliyet raporlarindan, Orbis veri tabanindan, Ticaret Sicil
Gazetelerinden ve isletme gruplarinin internet sitesindeki bilgilerden elde edilmistir.
Arastirma Orneklemi toplam isletme grubu sayisi iginde kiigiik goriinse de analiz
edilen verilerin zaman aralig1r 12 yillik bir siireyi kapsadigindan ve 6rneklemde yer
alan isletme gruplarinin verileri hem kesit hem de zaman serisi boyutu bir arada

incelendiginden ekonometrik olarak analiz edilmesi miimkiindiir (Yerdelen-Tatoglu,
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2016). Ayrica ulasilan veri setinin biiylikligli ve arastirma modelinde yer alan
degiskenlere ait verilerin 6rneklemdeki her isletme grubu igin erisilebilir ve farkli
seviyelerde olmasi (Wooldridge, 2010: 551) istatistik analizlerine imkan
vermektedir. Arastirma Ornekleminde yer alan igletme gruplart ve yurtdisi birim
sayilart ile yatirim yapilan ilke sayilarinin ne Olgide degistigi Tablo 3.2.°de

goriilmektedir.

Tablo 3. 2. Orneklemde Yer Alan Isletme Gruplar

Yurtdis: Yatlrnp
Birim Sayis1 | Yapilan Ulke
Sayis1

No isletme Grubu Adi 2004 | 2015 | 2004 | 2015
1 | Abalioglu Holding 2 6 2 5
2 | Abdiilkadir Ozcan A.S. 0 0 0 0
3 Akkok Holding 2 10 2 9
4 | Akfen Holding 2 22 2 12
5 | Aksoy Holding 0 3 0 2
6 | Alarko Holding 7 9 5 6
/ Anadolu Grup/Yazicilar Holding 15 25 8 14
8 | Borusan Holding 9 24 6 12
9 | Calik Holding 9 21 7 14
10 | Celebi Havacilik Holding 0 10 0 7
11 | Dogan Holding 14 38 8 14
12 | Dogus Grubu 12 107 8 28
13 | Enka Holding 19 | 15 8 11
14 |iDC Grup 0 0 0 0
15 |ittifak Holding 0 3 0 3
16 | Kale Grubu 0 1 0 1
17 |Kazanci Holding 5 12 5 12
18 | Kiler Holding 0 0 0 0
19 Kog Holding 44 52 23 37
20 Koza Holding 0 0 0 0
21 Kiirtim Holding 3 9 2 3
22 Zorlu Holding 8 19 ! 15
23 Nuh Cimento Grubu 1 1 1 1
24 Nurol Holding 4 / 4 6
25 Oyak Grubu 11 43 7 19
26 Pakpen Sirketler Grubu 1 1 1 1
27 Polisan Holding 0 1 0 1
28 Reysas Sirketler Toplulugu 0 0 0 0
29 Sabanci Holding 21 30 10 17
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Tablo 3. 3. Orneklemde Yer Alan Isletme Gruplar1 (Devami)

Yurtdisi Yatirim
Birim Sayis1 | Yapilan Ulke
Sayisi
) 2004 | 2015 | 2004 | 2015
No Isletme Grubu Adi
30 Sarar Grup 2 3 2 3
31 Sarkuysan Grup 2 3 2 2
32 Sahinler Holding 5 6 4 5
33 Tekfen Holding 28 20 15 14
34 Torunlar Sirketler Grubu 0 0 0 0
35 Er¢imsan Holding 0 1 0 1
36 Bat1 Anadolu Grubu 0 0 0 0
37 Sisecam Grubu 25 34 11 16
38 | BAGFAS Sirketler Grubu v A 0 0

3.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada ekonometrik analiz yontemlerinden panel veri ile regresyon
yontemi kullanilmis ve veriler STATA 13 programiyla analiz edilmistir. Panel veri,
bir¢ok birime (haneler, iilkeler, sirketler vb.) ait kesit gézlemlerin belirli bir zaman
dilimi igerisinde bir araya gelmesinden olusmaktadir (Baltagi, 2005). Panel veri
setleri hem gelismis hem de gelisen tilkelerde giderek yayginlagan bir kullanim alani
bulmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde isgiicii piyasasinda kisilere ait farkl
yillardaki verileri igeren National Longitudinal Surveys of Labor Market Experience
(NLS) panel veri setleri, Avrupa’daki Ingiltere, Hollanda, Almanya ve
Liikksemburg’a ait sosyo-ekonomik panel veri setleri Biritish Household Panel Survey
(BHPS), Netherlands Socio-Economic Panel (SEP), German Social Economics Panel
(GSOEP) ve Luxembourg Social Economic Panel (PSELL) en bilinen Ornekler
olarak gosterilmektedir. Yine gelisen {ilkelerde istatistik verilerin kayit altina
alimmas1 gorece daha yeni bir durum olsa da, Diinya Bankasi’nin (World Bank)
destegiyle Cin’de 1984-1990 yillar1 arasinda bir¢ok kdy ve kasabada bulunan 200
biiylik firmayla yapilan yillik arastirma sonuglarinin yer aldigi panel veri setleri yer
almaktadir (Hsiao, 2003). Tiirkiye’de panel veri setleri heniiz ¢ok gelismis diizeyde
bulunmasa da Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)nun hazirladig: il ve bdlge bazli

veri setleri 6ne ¢ikmaya baslamistir (Yerdelen-Tatoglu, 2016).
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Panel verinin giderek yayginlasan kullaniminin arkasinda kesit ve zaman

serisi verilere gore sahip oldugu ustiinliikler yer almaktadir. Bu tstiinliikler kisaca:

Birimlere ait heterojenligi kontrol edebilmektir. Ote yandan zaman
serisi ve yatay kesit verileri analizleri heterojenligi kontrol
edemedikleri i¢in sapmali tahmin sonuglarina sahip olma riski
icermektedirler. Buradaki heterojenlik her bir birey, firma ya da
ilkeye ait Ozellikleri belirtmektedir. Bir baska deyisle, panel veri
setleri ile birimlerin sahip oldugu ve gdzlenemeyen heterojenlikleri
arastirma modeline dahil edilebilmektedir.

Panel veri setleri arastirmaciya daha bilgilendirici veri setleri,
degiskenler arasinda daha az c¢oklu dogrusal baglanti sorunu
(multicollinearity), daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla etkin
olan modeller olugturmalarini saglamaktadir.

Sadece yatay kesit veri ve zaman serisi verilerinde goriilemeyecek
etkileri ortaya ¢ikarmayr ve daha kapsamli arastirma modelleri
olusturmamizi saglar.

Bireylerden, hanelerden ya da firmalardan elde edilen veriler makro
ekonomik verilere gore degiskenler arasi iliskileri agiklamada daha

dogru sonuglar ortaya ¢ikarabilir (Baltagi, 2005; Hsiao, 2003).

Ote yandan panel veri setleri kesit veri ve zaman serisi verilerin birlesiminden

olustugu icin belirli sorunlari da igerebilmektedir. Bunlar sirasiyla :

Verinin tasarlanmasi ve toplanmasina dair problemler olabilmektedir.
Ozellikle bireylerden anket yoluyla toplanacak arastirmalarda cevap
verilmeme durumu ve cevaplayiciya her zaman diliminde ulasamama
sorunu gibi durumlar veri setlerinde eksik bilgiye sebep
olabilmektedir.

Olgmeden kaynakli hatalarm olusabilmesi. Bu hatalar yanls soru
sorma, cevaplayictyr yanlis bilgilendirme veya cevaplart yanlis
sekilde hatirlama gibi 6lgmeye zarar verecek durumlardir.

Ozellikle mikro panel veri setlerinde zaman serisinin kisa olmasi
problemi bir dezavantajdir. Bu durumda asimptotik 6zellikler zaman
sayisina gore olduke¢a fazla olan birimlerin sayisina bagli olmaktadir

(Baltagi, 2005; Yerdelen-Tatoglu, 2016).
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Panel veri setlerinin birimlere ait kesit gozlemlerin belirli bir zaman dilimi
icerisinde gézlemlenmesinden olustugunu belirtmistik. Bu agidan panel veri analizi

ile ilgili baz1 temel kavramlara kisaca deginmek gerekmektedir.

Dengeli Panel: Her birim igin birime ait gozlemin biitiin zamanlarda

gozlemlenebildigi veri setleridir.

Dengesiz Panel: Bazi birimlere ait kesit gozlemlerin bazi zamanlar i¢in eksik

oldugu veri setlerdir (Wooldridge, 2009: 439 ve 804; Yerdelen-Tatoglu, 2016).

Birim Etki: Panel veri setinde her birimin kendi 6zelliklerini yansitmasina
birim etki denmektedir. Bireyler icin yetenek, kisilik oOzellikleri, firmalar veya
sirketler i¢in yoneticilerinin yetenekleri ve kurum kiiltiirii, sehirler i¢in sehrin cografi

ve topografik 6zellikleri bu etki tiirline 6rnek gosterilebilir.

Zaman Etki: Panel veri setinde her bir zaman diliminin kendine has
ozelliklerinin modele yansimast durumudur. Birimlerin iilkeler olmasi durumunda
makro ekonomiye yansiyacak ekonomik kriz ve dogal afet zamanlari, firmalar olmas1
durumunda sirket i¢inde yonetici degisimlerinin belirli zamanlar1 etkilemesi baslica

orneklerdir.

I¢sellik-Digsallik: igsellik varsayimi panel veri setinde bulunan bagimsiz
degiskenler ile modelin hata teriminin korelasyonlu olmasi durumu iken, digsallik
oldugunda bu korelasyon ortadan kalkmaktadir. Cesitli yontemler ile modelde

bulunan igsellik ortadan kaldirilmaya calisilmaktadir.

Heterojenlik: Panel veri analizinde ele alinan birimlerin bireyler, firmalar ya
da tilkelerden olusmasi nedeniyle heterojenlik durumu s6z konusudur. Degiskenlerle
ilgili  model analizi yaparken elimizdeki degiskenlerin  heterojenligi

icermeyebilecegini hesaba katmamak tutarsiz ve anlamsiz tahminlere sebep olacaktir.

Birimler aras1 korelasyon: Panel veri modelinde yer alan her bir birimin
hata teriminin birbirleriyle korelasyonlu olmast durumudur. Bu durumla daha ¢ok
birimlerin iilkeler, bolgeler ve eyaletler olmasi halinde daha ¢ok karsilasilmaktadir.
Orneklem tesadiifi bir sekilde olustuysa bu problem ile karsilasmak pek olas1 degildir
(Hsiao, 2003; Yerdelen-Tatoglu, 2016).

Panel veri setlerinin ekonometrik ve dogrusal olarak modellenmesinde ve

gozlemlenemeyen degiskenlerin  tahmin edilmesinde iki temel yaklagim
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bulunmaktadir. Bu yaklagimlar sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleridir
(Wooldridge, 2009). Klasik bir gozlenemeyen etkiler modeli su sekilde ifade

edilmektedir;
Yiie =X B+C; +Uy

Bu modelde y, bagimli degiskeni, X, aciklayici degisken vektoriini, S

it
egim katsayilarini, C; gozlenemeyen heterojenligi ve u, hata terimini ifade

etmektedir. Buradaki gézlenemeyen heterojenlik degiskeni duruma gore tesadiifi ya

da sabit etkiler olarak degerlendirilmektedir (Wooldridge, 2010).

Sabit Etkiler Modeli: Sabit etkiler modelinde gozlenemeyen birim veya
zaman etkiler, her bir yatay kesit gézlem icin tahmin edilen bir parametre olarak ele
almir. Sabit etkiler modeli genellikle ana kiitleden tesadiifi olarak secilmemis ve
daha spesifik olan veri setleri i¢in daha uygundur. Bu durumda gézlenemeyen birim
veya zaman etkilerin agiklayict degisken ile korelasyonlu olmasi beklenir. Birimler
arasi farkliliklar sabit terimdeki farkliliklar ile ifade edilmis olur. Sabit etkiler modeli
Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler (GDEKK) Yontemini ve Grup I¢i Tahminci
yontemleri ile tahmin edilebilmektedir (Baltagi, 2005; Cameron ve Trivedi, 2009;
Park, 2009; Yerdelen-Tatoglu, 2016). Sabit etkiler modelinin 3 temel varsayimi

bulunmaktadir. Bu varsayimlar kisaca;

e Bagimsiz degiskenler ve birim etki hata terimi ile korelasyonsuzdur
yani kat1 digsaldir.

e Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur.
Bu ylizden sabit etkiler modelinde zaman sabiti olan bagimsiz
degiskenlerin varlig1 miimkiin degildir.

e Heteroskedasite ve otokorelasyon yoktur (Wooldridge, 2010;
Yerdelen-Tatoglu, 2016).

Tesadiifi Etkiler Modeli: Gozlenemeyen birim veya zaman etkilerin hata
terimi gibi tesadiifi bir sekilde degerlendirildigi modeller tesadiifi etkiler modeli
olarak adlandirilmaktadir. Bu yiizden birim veya zaman etki hata terimi igerisinde
yer almaktadir. Tesadiifi etkiler modelleri, yatay kesit boyutunu temsil eden
birimlerin biiyiik bir ana kiitleden tesadiifi olarak se¢ilmesi durumunda

kullanilmaktadir. Bu modelde X, aciklayict degiskenleri hata terimi ile
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korelasyonsuz kabul edilmektedir. Birimler ya da zamanlar aras1 farkliliklar sabit
terimdeki degil hata terimi i¢indeki farkliliklar ile ifade edilmektedir. Tesadiifi etkiler
modeli Genellestirilmis En Kii¢lik Kareler (GEKK) Yontemi ile tahmin edilmektedir
(Baltagi, 2005; Park, 2009; Yerdelen-Tatoglu, 2016). Tesadiifi etkiler modeline 6zgii

temel varsayimlar su sekilde siralanabilir:

e Bagimsiz degiskenler ve birim etki hata terimi ile korelasyonsuzdur
yani kati digsaldir. Ayrica birim etkiler ve bagimsiz degiskenler
arasinda da korelasyon yoktur.

e Bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorunu
bulunmamaktadir.

e Kosullu varyanslar sabit ve kovaryanslar sifirdir. Birim etkide

heteroskedasite yoktur (Wooldridge, 2010; Yerdelen-Tatoglu, 2016).

Sabit etkiler modelinin testi F testi ile tesadiifi etkiler modelinin testi ise
Breusch-Pagan LM testi ile yapilmaktadir. Her iki modelin temel varsayimlari ve
formiilleri Tablo 3.3’de 6zetlenmistir (Park, 2009).

Tablo 3. 4. Sabit ve Tesadiifi Etkiler Modelleri (Park (2009)'dan uyarlanmustir.)

Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli
Fonksiyonel formiil* Y, =(a+u;)+ X i't B+V, |y, =X i't B+ (U, +V,
Sabit terim Birimlere ve/veya zamana | Sabit

gore degisir
Hata terimi Sabit Birimlere ve/veya zamana

gore degisir

Egim Sabit Sabit
Tahmin yontemi GDEKK, Grup ici | GEKK
tahminci
Hipotez testi F testi Breusch-Pagan LM testi

*Vv, = [1D(0,5?)

Panel veri setlerinin analizinde kullanilacak modelin sabit etkiler ya da

tesadiifi etkiler modeli mi olacagina Hausman testi uygulayarak karar verilir.
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Hausman testinde temel hipoteze gore aciklayici yani bagimsiz degiskenler ile birim
veya zaman etkiler arasinda korelasyon yoktur. Temel hipotezin reddedilemedigi
durumlarda tesadiifi etkiler modelinin uygulanmasi daha uygundur. Ciinkii hem sabit
hem de tesadiifi etkiler tahmincileri arasindaki fark c¢ok kiiciik olacaktir ve tesadiifi
etkiler tahmincisinin daha etkin olmasi beklenmektedir. Alternatif hipoteze gore ise
bagimsiz degiskenler ile birim veya zaman etkiler korelasyonludur. Bu hipotezin
¢tkmast durumunda tesadiifi etkiler tahmincisi sapmalidir ve sabit etkiler modeli

tutarli olacagindan daha uygundur. Bu testte temel hipotez k serbestlik derecesine ve

7’ dagilimima sahip test istatistigi ile test edilmektedir. Bu test istatistigi

hesaplanirken GEKK tahmincisinin ve grup i¢i tahmincinin varyans kovaryans
matrislerinin farklariyla H istatistigi hesaplanmakta ve H istatistiginin sifira esit olup
olmadig1 bulunmaya c¢aligilmaktadir. Farkin sistematik olmadigi durumlarda tesadiifi
etkiler modeli ile tahmin etmek daha uygundur (Park, 2009; Yerdelen-Tatoglu,
2016).

Bu aragtirmada panel veri ekonometrisinin kullanilmasiyla 6rneklemdeki
isletme gruplarini sadece belirli bir zaman dilimindeki disa yonelik uluslararasilagsma
diizeyini degil, ayn1 zamanda 12 yillik bir zaman dilimi igerisinde bu diizeyin ve
uluslararasilasmay1 etkiledigi diisiintilen degiskenlerin zamana yayilmis etkisini
tespit edebildik. Bir bagka deyisle zaman icinde gerceklesen birimlere ait
degisiklikleri de arastirma modelimize ekleyebilmis olduk. Bu yontem, uluslararasi
yatirimlarin uzun vadeli stratejik kararlar olmasi dolayisiyla ve bu yatirimlar
belirleyen unsurlari daha net bir sekilde belirleyebilmek i¢in uzun vadeli etkiyi
gormek  Onemli  oldugundan, daha genellenebilir sonuglara  ulasmayi
kolaylastirmaktadir (Gaur ve Delios, 2015; Kumar vd., 2012; Wooldridge, 2010;
Yerdelen-Tatoglu, 2016).

3.4. Arastirma Degiskenleri ve Olciimleri

Arastirmada uluslararasilasma diizeyi bagimli degiskeni olustururken
cesitlendirme diizeyi, teknolojik yetkinlik diizeyi, ortak girisim deneyimi, ihracat
yogunlugu ve isletme grubu biiyiikligli bagimsiz degiskenleri, aile sahipligi ve
sermaye piyasasina katilim diizenleyici degiskenleri, isletme grubu yasi, performansi

ve kaldirag oran1 da kontrol degiskenleri olusturmaktadir. Ancak giderek yayginlasan
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kurumsal yonetisim uygulamalarina ve yasal zorunluluklara ragmen bu degiskenlere
dair bilgileri tek bir kaynaktan elde etmek o6zellikle isletme grubu diizeyinde hala
miimkiin degildir. Bu yiizden gerekli veri setini olusturmada bir¢ok farkli kaynaktan
yararlanilmistir. Bu kaynaklar igletme gruplarinin faaliyet raporlari, Orbis veritabani,

gruplarin internet siteleri ve Ticaret Sicil Gazetesi kayitlarindan olugmaktadir.
Bagimli Degisken

Arastirma  modelinin ~ bagimli  degiskenini  isletme  gruplarinin
uluslararasilagma diizeyi olusturmaktadir. Tiirkiye’de bulunan isletme gruplar1 daha
once belirtildigi iizere ice yonelik uluslararasilagsmalarini 1980°den sonraki neo
liberal ekonomik politikalarla ihracat odakli gerceklestirmis ve sonrasinda yabanci
Cok Uluslu Sirketler ile yerel pazarda ortak girisimler kurmuslardir (Ataay, 2012;
Bugra, 1995; Onis, 1992). Yine Kumar vd. (2012)’nin belirttigi gibi her ne kadar
ilgili literatiirde uluslararasilasma diizeyi genel olarak yurtdisi satislarin toplam
satiglara orani ile Olgiilse de, gelisen iilkelere ait sirketlerin yurtdis1 satiglarinin
cogunun ihracatlardan kaynakli olmasi da gbz Oniine alindiginda disa yonelik
dogrudan yatirimlarin uluslararasilasma diizeyini 6lgmede daha saglikli sonuclar
verecegi belirtilmektedir. Bu acidan mevcut arastirmada da analizin yapilacag
zaman dilimini de g6z Oniine aldigimizda Tiirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci
iilkelerde yaptiklari dogrudan yatirimlarin temel alinmas1 daha dogru gériinmektedir.
Bu durumun bir sonucu olarak Lu ve Beamish (2004)’in gelistirdigi ve hem yurtdisi
birim sayisin1 hem de kag farkl: iilkede birimlerin kuruldugunu temel alan bir 6lgme
sekli segilmistir. Oncelikli olarak isletme gruplarinin dogrudan yurtdist yatirrm
faaliyetlerine dair iki ayr1 Olcii gelistirilmistir. Ilki pazara giristeki kontrol
derecesinden (sifirdan yatirim, ortak girisim, satin alma vb.) bagimsiz olarak o yila
ait yurtdiginda bulunan birim sayilar1 tespit edilmistir. ikinci 6lgii birimi olarak
belirlenen yila ait isletme grubunun yurtdisi birimlerinin kag iilkede oldugu sayisi
bulunmustur. Bu bilgilere isletme gruplarinin faaliyet raporlarindan ve internet
sitelerinden erisilmistir. Bu iki 6l¢iiyii bir araya getirmek i¢in 6rneklemde yer alan
isletme gruplarinin toplam yurtdist birim sayilar1 ve iilke sayilar1 toplanarak
ornekleme ait toplam degerler elde edilmistir. Isletme gruplarina ait yurtdisi birim
sayilar1 ve iilke sayilar1 toplam degerlere oranlanarak her bir yil i¢in oranlar tespit
edildikten sonra bu oranlarin toplaminin ortalamasi alinarak 0 ile 1 arasinda degisen

bir uluslararasilasma diizeyi 6l¢iisiine erigilmistir (Lu ve Beamish, 2004).
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Bagimsiz Degiskenler

Isletme gruplarinin cesitlendirme diizeyi 6rneklem olusturulurken de temel
alman 2-haneli ISIC Rev 4. Listesinde faaliyet gosterilen sektor sayisi ile
Olciilecektir. Bu ol¢iim yontemi daha once bir¢ok arastirmada kullanilmistir (Colpan
ve Hikino, 2008; Dirlik, 2014b; Khanna ve Palepu, 2000a, 2000b). Arastirmada her
isletme grubunun 2004-2015 yillar i¢inde kag¢ farkli sektorde faaliyet gosterdigi yil
yil islenmistir. Bu bilgilere yine uluslararasilasma diizeyi degiskeninde oldugu gibi

isletme gruplarinin faaliyet raporlarindan ve internet sitelerindeki tarihgelerinden

ulasilmustir.
N
CD“_- = Z (1} Ha_ﬂ-f
Jj=1

Bu denklemde

CD;; =isirketinin t yihindaki gesitlendirme diizeyi

a; = j sektorii
I ag = i sirketinin t yilinda j sektdriinde olup olmadigini goésteren gosterge
fonksiyonu

Isletme gruplarinin teknolojik yetkinlik diizeyi daha nceki bir¢ok calismada
oldugu iizere Ar-Ge yogunlugu ile Olclilmiistiir. Ar-Ge yogunlugundan kastedilen
grup diizeyinde Ar-Ge harcamalarinin toplam satis gelirlerine oranidir ve bu oran
hesaplanarak isletme gruplarmin teknolojik yetkinlik diizeyi belirlenmistir.
Teknolojik yetkinlik diizeyinin 6l¢iilmesinde bu oranin kullanilmas: 6nceki bir¢ok
eski ya da yeni c¢alismada en sik rastlanan 6lgme bi¢imi olmasi nedeniyledir (Chari,
2013; Chittoor vd., 2015a; Hitt vd., 1997; Purkayastha vd., 2016b; Vissa vd., 2010).
Isletme gruplarinin Ar-Ge harcamalari bilgisine faaliyet raporlarindan ve Orbis veri
tabanindaki ilgili isletme grubuna ait yillik finansal raporlardan erisim saglanmistir.

TRD,,

TYD, = —

it
Bu denklemde

TYD,, =i sirketinin t yilindaki teknolojik yetkinlik diizeyi
TRD,, =1isirketinin t yilindaki toplam Ar-Ge harcamasi
TS = 1 sirketinin t yilindaki toplam satis geliri

it
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Ortak girigim deneyimi isletme gruplarinin ice yonelik uluslararasilagsmasinin
bir gostergesi olarak kabul edilmistir. Bu bakimdan isletme grubuna bagl sirketlerin
belirlenen yil i¢ginde yabanci bir ortakla yerel pazarda kurduklari ortak girisimlerin
say1s1 bu degiskenin 6lglimii i¢in kullanilmistir. Satta vd. (2014)’nin de belirttigi gibi
ice yonelik uluslararasilasmanin ortaya koydugu kiimiilatif faydalarin grup
diizeyinde dl¢limii i¢in en uygun yontem goriinmektedir. Bu degiskene dair bilgiler

faaliyet raporlar1 ve internet siteleri taranarak elde edilmistir.

N

0GD,, = Z a1,

=1
Bu denklemde

0GD,, =1isirketinin t yrilindaki ortak girisim deneyimi

a; = j sektori

I

ay = 1 sirketinin t y1linda j sektoriinde yabanci ortak ile

olup olmadigin1 gosteren gosterge fonksiyonu

Isletme gruplarinin ihracat yogunlugunu 6lgmek igin her yil igin elde ettikleri
thracat gelirlerinin toplam gelirlere oran1 kullanilmistir. Bu oran benzer ¢aligmalarda
grup diizeyinde uluslararasilasma yogunlugunu ya da ihracat yogunlugunu 6lgmek
icin de kullanilmistir (Gaur vd., 2014; Kumar vd., 2012). Ihracat gelirlerine dair
bilgilere Orbis veritaban1 ve isletme gruplarimin faaliyet raporlari {izerinden
ulasilmustir.

. = ;c;

it
Bu denklemde

IY,, =1sirketinin t yilindaki ihracat yogunlugu
IG,, =1 sirketinin t yilindaki toplam ihracat geliri
TG,, = 1 sirketinin t yilindaki toplam geliri

Daha onceki bir¢cok calismada oldugu gibi isletme grubunun buiyiikliigii
toplam satiglarin logaritmasi alinarak dOlgeklendirilmistir. Logaritma alinarak
Olceklendirilmesi degiskenlere ait sayisal degerler arasinda biiyiikliik agisindan ¢ok

fazla fark olmasimni ve bu durumun analizlerde hatali sonuglar ortaya ¢ikarmasini
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engellemektir (Chari, 2013; Chittoor vd., 2015a; Purkayastha vd., 2016b; Singla ve
George, 2013).

B, = 1Dg[T5ir:]
Bu denklemde

B, =1 sirketinin t yilindaki biiyiikligi
TS, =1 sirketinin t y1lindaki toplam satis geliri

Diizenleyici Degiskenler

Isletme gruplan 6zellikle Tiirkiye drnekleminde hakim ailelerin kontroliinde
faaliyet gostermektedir. Bu kontrol yonetim kurullarinda aile iiyelerinin varliginin
bagimsiz iiyelere gore fazla olmasiyla saglanmaktadir. Aragtirma o6rnekleminde yer
alan isletme gruplarinda aile sahipligi degiskeni yonetim kurulunda ayni aileden ya
da aileler grubundan bulunan tiyelerin toplam iiyelere orani seklinde hesaplanmistir
(Gu vd., 2016). Bu sckilde oranlanmasmin sebebi stratejik kararlarin 6zellikle
isletme gruplarinda halen yonetim kurullarinin ve bu kurullardaki hakim ailenin
kontroliiyle ortaya cikmasindan dolayidir. Hakim aile iiyelerinin igletme grubu
tizerindeki kontrolii bu sekilde saglanmaktadir. Yonetim kurullarina dair bilgilere
isletme gruplarimin faaliyet raporlarindan ve Ticaret Sicil Gazetesi kayitlarindan
erisilmistir.

a5, = AYU,,

TYU,

Bu denklemde

AS,. =1sirketinin t yilindaki aile sahipligi
AYU,, =1 sirketinin t yilindaki yonetim kurulunda ki toplam aile tiyesi
TYU,, =1 sirketinin t yilindaki toplam yonetim kurulu iiyesi

Isletme gruplarinin sermaye piyasasina katilimimin dlgiilmesi i¢in de kukla
degisken kullanilmistir ve grubun Borsa Istanbul’a kote olmasi durumunda “1”,
olmamasi durumunda “0” degerini almigtir (Chittoor vd., 2015c). Bu bilgiler isletme
gruplarinin internet siteleri ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’in internet

sitesinden elde edilmistir.

SPK; = HS‘PRH-
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Bu denklemde

SPK;; =isirketinin t yilindaki sermaye piyasasina katilimi
I SPK ;= i sirketinin t y1linda borsaya kota olup olmadigin1 gésteren

gosterge fonksiyonu (olmasi durumda 1, aksi durumda 0)

Kontrol Degiskenler

Grup yagt isletme grubuna bagli en eski sirketin kuruldugu yil ile goézlemin
yapildig1 yil arasindaki fark hesaplanarak tespit edilmistir (Chung, 2012; Gaur vd.,
2014; Kumar vd., 2012; Purkayastha vd., 2016a). Grup performansint 6lgmek igin
ise Aktif Karlilik Oran1 (ROA) kullanmilmistir (Chittoor vd., 2015c; Khanna ve
Palepu, 2000a, 2000b; Purkayastha vd., 2016a). Son kontrol degiskeni olarak isletme
finansal kaldira¢ orami  kullanilmis olup toplam borglarin toplam varliklara
boliinmesiyle hesaplanmistir. Bu oran isletme gruplarinin sahip olduklar1 varliklarin
ne kadarmi borglarla finanse ettiklerini gostermektedir. Yiiksek kaldirag oranina
sahip olmak isletme gruplarinin kredi veren kuruluslar nezdinde itibarin1 azaltic1 bir
etki ortaya koyacak ve yeni yatirimlarin yapilmasini dolayli yoldan engelleyecektir
(Lu ve Beamish, 2004; Peng ve Jiang, 2010; Purkayastha vd., 2016a; Purkayastha
vd., 2016b).

Y, = GY, — KY,
Bu denklemde

¥,, =1sirketinin t yilindaki yas1

GY, = gozlem yil
KY, = 1 sirketinin kurulus y1il1

Aktif Karlilik Oram

Kz'r'

AKO,, =

it
Bu denklemde

AK0,, =1 sirketinin t yilindaki aktif karlilik orani
NK,,  =1sirketinin t yilindaki net kar
TA, =isirketinin t yilindaki toplam aktifler

it
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Finansal Kaldira¢ Orani

TS,

FKO, = m”

it
Bu denklemde

AKO,, = 1 sirketinin t yilindaki aktif karlilik orani
TS,. =1sirketinin t yilindaki toplam satislar
TA,, =1sirketinin t yilindaki toplam aktifler

Arastirmada kullanilacak degiskenlere ait tanimlayict istatistikler Tablo
3.4’de Ozetlenmistir. Bu istatistiklere bakildiginda olusturulan uluslararasilagsma
diizeyi Ol¢iim degerinin O ile 1 arasindaki deger araligi géz Oniine alindiginda
ortalamasimin Orneklemdeki isletme gruplart icin ¢ok yiiksek olmadigini ve en
yiiksek degerin 0,016 gormekteyiz. Yine EK B1 incelendiginde uluslararasilasma
diizeyinin baz1 isletme gruplarinda ortalamanin oldukga tizerinde yiiksek deger aldigi
gozlemlenirken, bir¢ok isletme grubunun diisiik derecede uluslararasilasma
diizeyinde oldugu gozlemlenmistir. Sekil 3.2 ve Sekil 3.3’e baktigimizda ise
orneklemdeki isletme gruplarimin uluslararas: yatirimlarinin cografi dagiliminin
genisledigini ve oOzellikle Uzak Dogu ve Afrika iilkelerinde yeni yatirimlarin
yapildigin1 gérmekteyiz. Orneklemde yer alan isletme gruplarmin &ncelikli olarak
Avrupa tllkelerine ve Orta Asya Tiirk cumhuriyetlerine yaptigimi ve yillar i¢indeki
uluslararas1 yatirim deneyimlerinin artmasiyla fiziksel olarak daha uzak pazarlarda
da yatirimlara giristigini sdyleyebiliriz. Bir bagka dnemli nokta ise, 6rneklemde yer
alan baz1 isletme gruplarimin vergi cenneti olarak da adlandirilan ve Giiney
Amerika’da yer alan Panama, Bahamalar, Virjin Adalar1 gibi {ilkelerde yurtdisi
yatirimlar yapmis olmalaridir. Bu noktada disa yonelik uluslararasilagma
faaliyetlerinde yliksek vergilerden kacinmak da belirleyici bir unsur olarak
goriilebilir. Arastirmada incelenen isletme gruplarinin  2004-2007-2011-2015
yillarma ait yurtdigi birim sayis1 ve yatirim yapilmis iilke sayilarini gosteren Tablo
3.5’e bakildiginda, mevcut igletme gruplarinin yillar gegtikge yurtdisi yatirimlarini
genel anlamda arttirdifini ancak bu durumun her isletme grubu igin gegerli
olmadigin1 sdylemek miimkiin. Ozellikle 2007 ve 2011 degerlerine baktigimizda,
yurtdist yatirnmlarin duragan bir artis gosterdigini sOyleyebiliriz. Bu durumun
olusmasinda 2008 kiiresel krizinin etkisi oldugunu Sekil 3.1°deki dogrudan disa

yonelik yurtdis1 yatirnmlar grafigi ile birlikte ele aldigimizda s6ylemek miimkiindiir.
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Tablo 3. 5. Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

Standart

Ortalama Min. Maks.
Sapma

Uluslararastlagma 0,002 0,003 0,000 0,016
Diizey1
Cesitlendirme Diizeyi 10,119 5,987 1,000 25,000
Ortak Girisim 1,636 3,399 0,000 24,000
Deneyimi
Teknolojik  Yetkinlik 0,009 0,079 0,000 1,048
Diizeyi
[hracat Yogunlugu 0,200 0,205 0,000 1,000
Bity 20,487 2,261 12,612 25,164
Aile Sahipligi 0,472 0,326 0,000 1,000
Sermaye Piyasasina 0,465 0,499 0,000 1,000
Katilim

45,816 17,377 8,000 89,000
Yas
Performans 0,045 0,070 -0,431 0,600

0,512 0,224 0,001 1,246

Kaldirag Orant
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Sekil 3. 2. 2004 Y1l Itibariyle isletme Gruplarmin Cografi Dagilimi
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Sekil 3. 3. 2015 Y1l Itibariyle Isletme Gruplarmin Cografi Dagilimi
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Tablo 3. 6. Orneklemde Yer Alan Isletme Gruplarmnin Uluslararasilasma Diizeyinin
2004-2015 Arasinda Genel Degisimi

isletme Grubu yil Yurtdisi Birim Sayis1 | Yatirnm Yapilan Ulke Sayisi
2004 2 2
. 2007 3 3
Abalioglu Holding
2011 4 4
2015 6 5
2004 0 0
o 2007 0 0
Abdiilkadir Ozcan A.S.
2011 0 0
2015 0 0
2004 2 2
) 2007 3 3
Akkok Holding
2011 7 6
2015 10 o
2004 2 2
2007
Akfen Holding 8 !
2011 14 10
2015 22 12
2004 0 0
. 2007 0 0
Aksoy Holding
2011 1 1
2015 3 2
2004 7 5
. 2007 8 5
Alarko Holding
2011 5 5
2015 9 6
2004 15 8
. 2007 17 9
Anadolu Grup/Yazicilar Holding
2011 19 11
2015 25 14
2004 9
. 2007 13
Borusan Holding
2011 15
2015 24 12
2004 9 7
2007
Calik Holding 13 !
2011 17 10
2015 21 14

2004

2007

2011

0

. . 1 1
Celebi Havacilik Holding

8 6

7

2015 10
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Tablo 3. 7. Orneklemde Yer Alan Isletme Gruplarinin Uluslararasilasma Diizeyinin
2004-2015 Arasinda Genel Degisimi (Devami)

isletme Grubu Yil Yurtdisi Birim Sayis1 | Yatirim Yapilan Ulke Sayisi

2004 14 8

. 2007 82 22

Dogan Holding 2011 - 1
2015 38 14

2004 12 8

5 2007 21 12
Dogus Grubu 2011 2 1
2015 107 28

2004 19 8

. 2007 13 8

Enka Holding 2011 1 10
2015 15 11

2004 0 0

. 2007 0 0
IDC Grup 2011 0 0
2015 0 0

2004 0 0

. 2007 0 0
Ittifak Holding 2011 3 )
2015 3 3

2004 0 0

2007 0 0

Kale Grubu 2011 ) )
2015 1 1

2004 5 5

) 2007 6 6

Kazanci Holding 2011 o g
2015 12 12

2004 0 0

) 2007 0 0

Kiler Holding 2011 0 o
2015 0 0

2004 44 23

. 2007 57 29

Ko¢ Holding 2011 e p
2015 52 37

2004 0 0

. 2007 0 0

Koza Holding 011 0 0
2015 0 0
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Tablo 3. 8. Orneklemde Yer Alan Isletme Gruplarinin Uluslararasilasma Diizeyinin
2004-2015 Arasinda Genel Degisimi (Devami)

isletme Grubu

Yil

Yurtdis1 Birim Sayis1

Yatirim Yapilan Ulke Sayisi

Kiirtim Holding

2004

3

2007

2011

2015

Zorlu Holding

2004

3
4
9
8

2007

20

2011

19

2015

[EY
©

Nuh Cimento Grubu

2004

2007

2011

2015

Nurol Holding

2004

2007

2011

2015

SN N o T [ NG PSRN PSRN O TS

Oyak Grubu

2004

2007

2011

0 |©O© N | (o 01| | |k N

2015

[E
©

Pakpen Sirketler Grubu

2004

2007

2011

2015

Polisan Holding

2004

2007

2011

2015

Reysas Sirketler Toplulugu

2004

2007

2011

2015

O (kN O |k OO0 |0 (| |k |k |k

O |k |k ok |lo|lo|o|kr |k |k |-

Sabanc1 Holding

2004

21

2007

2011

2015

Sarar Grup

2004

2007

2011

2015
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Tablo 3. 9. Orneklemde Yer Alan Isletme Gruplarinin Uluslararasilasma Diizeyinin
2004-2015 Arasinda Genel Degisimi (Devami)

isletme Grubu

Yil

Yurtdis1 Birim Sayis1

Yatirim Yapilan Ulke Sayisi

Sarkuysan Grup

2004

2007

2011

2015

Sahinler Holding

2004

2007

2011

2015

Tekfen Holding

2004

2007

2011

2015

Torunlar Sirketler Grubu

2004

2007

2011

2015

Er¢imsan Holding

2004

2007

2011

2015

Bat1 Anadolu Grubu

2004

2007

2011

2015

Sisecam Grubu

2004

2007

2011

2015

BAGFAS Sirketler Grubu

2004

2007

2011

2015

Benzer sekilde teknolojik yetkinlik diizeyi (0,009) ve ortak girisim deneyimi

(1,636) degerlerinin 6rneklem ortalamasinin diisiik olmasi 6rneklem iginde yer alan

isletme gruplar1 arasinda homojen bir dagilimin olmadigint  ortaya koymus

gorinmektedir. EK B4 grafiklerini inceledigimizde, drneklemde yer alan isletme

gruplarinin teknolojik yetkinlik diizeylerinin oldukc¢a diisiik seviyelerde oldugu ve

isletme gruplarinin kendi aralarinda ¢ok ciddi farklar goriilmemektedir. Ortak girisim

deneyimi ag¢isindan isletme gruplar i¢inde en ¢ok Ko¢ Holding, Sabanci Holding ve
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Tekfen Holding’in ortak girisim deneyimine sahip oldugu EK B3 grafiklerine
bakildiginda goriilebilmektedir. Bu sonuglar 1s18inda, bu holdinglerin {i¢ii de 1980
oncesi dénemde kurulmus isletme gruplari olmalar1 agisindan Ozkara vd. (2008)’nin
sonuglar1 ile benzer sekilde eski isletme gruplarinin, yabanci bir ortakla i¢e yonelik

uluslararasilagma faaliyetleri agisindan daha basarili olduklart sdylenebilir.

Ote yandan omneklemde yer alan isletme gruplarinin gesitlendirme
diizeylerinin ortalama degerinin 10,119 oldugunu en diisiik degerin 1 ve en yiiksek
degerin 25 oldugunu goz oOniine aldigimizda, bu isletme gruplarinin genel anlamda
cesitlendirme diizeylerinin yiiksek oldugunu soyleyebiliriz. Bu sonuglar daha 6nce
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin 1980 6ncesi ve sonrasi kurulan isletme gruplarina
gore incelendigi Colpan ve Hikino (2008) ve Ozkara vd. (2008)’nin ¢aligmalari ile
benzerlik gostermektedir. Ozkara vd. (2008) isletme gruplarinin eski ve yeni olarak
gruplandiginda ¢esitlendirme diizeylerinin ortalama degerlerini 12,33 ve 6,92 bularak
anlaml bir fark tespit ederken; Colpan ve Hikino (2008), erken donem isletme
gruplarinin ¢esitlendirme diizeyinin ortalama 13,5, ge¢ donem isletme gruplarinin ise
11,5 deger alarak birbirleri arasinda anlamli bir farklihik olusturmadigini 6ne
stirmektedir. Bu arastirmada elde edilen sonuglar, yazinda belirtilen Tirkiye’deki
isletme gruplar yiiksek cesitlendirme diizeyine sahiptir dnermesine destek olmustur

(Bugra, 1995; Yaprak vd., 2006).

Yine orneklemde yer alan isletme gruplarinin biiyiikligi ele alindiginda en
yiiksek degerin 25,164 ve ortalama degerin 20,487 oldugu goriilmektedir.
Orneklemdeki isletme gruplari biiyiikliikleri gdz 6niine alindiginda homojen bir
dagilim gostermektedir. EK B6’daki grafikleri inceledigimizde ise Orneklemdeki
isletme gruplariin biytkliklerinin yillar igerisinde ¢ok biiylik degisimler
gecirmedigini ve birbirleri arasinda biiytikliik agisindan biiylik farklar olmadigim
gérmekteyiz. Orneklemi olusturan isletme gruplarinin yonetim kurullarinda ayni
aileden ya da aileler grubundan iiyelerin oraninin 0,472 olmas1 ve EK B7°deki aile
sahipliginin yillar i¢indeki degisiminin mevcut isletme gruplarinda cok fazla
degismemesi, Tirkiye’deki isletme gruplarinda aile sahipliginin hala en belirgin
ozellik oldugunu sdéylemeyi kolaylastirmaktadir (Bugra, 1995; Colpan, 2010). Benzer
sekilde 0 veya 1 degeri almasi gereken sermaye piyasasina katilim degiskeninin
ortalama degeri 0,465 olarak tespit edilmistir. EK B8 grafiklerine baktigimizda da

orneklemi olusturan isletme gruplarinin birgogunun sermaye piyasalarinda aktif
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oldugunu ve sermaye piyasalarinda iglem goérme tercihinin giderek benimsendigini
soyleyebiliriz. Isletme gruplarmin yaslarmi el aldigimizda ise oldukga geng isletme
gruplar1 oldugu gibi (8), 89 y1l 6nce kurulmus (Kog¢ Holding gibi) isletme gruplar1 da
orneklem icinde yer almaktadir. Orneklemde yer alan isletme gruplarinin ortalama
yaslarinin 45,816 oldugunu goz Oniine aldigimizda isletme gruplarinin eskiden
oldugu gibi son yillarda da tercih edilen orgiitlenme sekli oldugunu gérmekteyiz. EK
B9 grafiklerini inceledigimizde ise, isletme gruplarinin bir¢ogunun kurulusunun 50
yil dncesine gittigi goriilebilir. Colpan ve Hikino (2008)’nun belirttigi gibi isletme
gruplar1 Tiirkiye ekonomisinde Kamu Iktisadi Tesekkiilleri ile birlikte en eski
ekonomik aktorlerdir sonucuna ulasilabilir. Orneklem icinde yer alan isletme
gruplarmin kaldira¢ oranlarinin dagiliminin EK B11 grafikleri incelendiginde
oldukca heterojen oldugunu gérmekteyiz. Orneklem ortalama degerinin 0,512
olmasma ragmen bazi igletme gruplarinin 2 oranina yakin ve dengeli bir seyir
izleyen bor¢ ve varlik oraninin, bazi isletme gruplarinda oldukca yiiksek degerler
alabildigi gorlilmiistiir. Bu durum isletme gruplarinin yabanci yatirimcilar icin risk
diizeyi algisinda ve uzun vadeli yatirimlar agisindan birbirinden oldukga farkli
konumlarda olduklarini1 gdstermektedir. Ozellikle Sahinler Holding icin 2008 kiiresel
krizinin kaldirag orani iizerinde ciddi etkisi oldugu EK B11 grafigine bakildiginda
acik¢a goriilmektedir.

3.5. Arastirma Modeli Belirleme

Panel veri analizinde veri setindeki biitiin gozlemlerin homojen oldugu
varsayilldiginda klasik model ile; birim ve/veya zaman etkilerinin olabilecegi
diistintiliiyorsa sabit veya tesadiifi etkiler modelleri ile tahmin yapilabilecegi ileri
stiriilmektedir. Ancak model tercihinde bazi testlerin yapilmasi ve test sonuglarina
gore model tercihi yapilmasi elde edilecek sonuglarin daha giivenilir olmasin
saglayacaktir. Sahip oldugumuz degiskenlerin klasik model, sabit etkiler modeli veya
tesadiifi etkiler modeli ile mi analiz edilecegi 4 asamali bir siire¢ sonunda

belirlenmektedir. Bu 4 agsama arastirmada su sekilde uygulanmistir:

e Oncelikli olarak degiskenlerimiz arasi iliskileri tespit ederken birim
veya zaman etkisi olup olmadigmmi LR testi ile test ettik. LR testi

klasik modelin tesadiifi etkiler modeline karsi test edilmesi i¢indir ve
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LR test istatistigi tesadiifi etkiler ve klasik modelin en ¢ok olabilirlik
yontemi ile tahmin edilerek ortaya ¢ikan log-olabilirlik degerleri ile

hesaplanmaktadir. Bu testin H, hipotezi modelin klasik model ile

tahmin edilmesinin uygun oldugunu ve herhangi bir birim veya zaman

etkisinin olmadigin1 6ne siirmektedir. H, hipotezinin kabul

edilmedigi durumda birim veya zaman etkilerinin tek basina ya da
birlikte modele dahil edilebilecegi varsayilmaktadir (Yerdelen-
Tatoglu, 2016). LR test istatistigi sonuglarina gére modelin olasilik
degeri 0,05’ten kiiciik oldugu i¢in klasik modelin uygun olmadig:
birim ve/veya zaman etkisini var oldugu tespit edilmistir.

Ikinci asamada yine LR testi yapilarak etkinin zaman etkisi olup
olmadigr tespit edilmeye calismistir. LR test istatistiginin olasilik

degeri 1’e esit oldugundan dolayr H,hipotezi (zaman etkilerinin

standart hatalarmin 0’a esit oldugu varsayimi) reddedilememis ve
zaman etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Ugiincii asamada modelde birim etkinin var olup olmadig1 test
edilmistir. Burada da yine LR testi birim etkileri test etmek igin
yeniden yapilmis ve elde edilen olasilik degeri 0,05°ten kiigiik

oldugundan Hhipotezi reddedilmis ve birim etkilerin standart

hatalarinin 0°a esit olmadig goriildiigiinden modelde birim etkinin var
oldugu tespit edilmistir.

Dordiincii agamada modelin tek yonlii olmasinin tespitinin ardindan
bu etkinin sabit mi yoksa tesadiifi etkiler modeli ile tahmin edilecegi
Hausman testi uygulanarak ortaya cikarilmistir. Hausman testinde

H, hipotezi altinda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri tutarls,

tesadiifi etkiler modeli etkindir. Alternatif hipoteze gore tesadiifi
etkiler tutarsiz, sabit etkiler tutarlidir. Eger her iki tahmincimiz de
tutarh ise etkin olani, iki tahminciden sadece biri tutarl ise tutarli olan

tahminciyi  segeriz  (Yerdelen-Tatoglu, 2016). Hausman test
sonuglarma gére y° =12,61, SerbestlikD(df ) =8, p = 0,1258)0,05) H,
hipotezini reddedemedik. Her ikisi de tutarli olan modellerden etkin

olani tesadiifi etkiler modeli oldugundan modelimiz tek yonlii tesadiifi

etkiler modeli ile tahmin edilmistir.
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Arastirma hipotezlerinin hangi model ile analiz edileceginin belirlenmesinde
kullanilan testler %95 giiven araliginda uygulanmistir. Arastirma hipotezlerinden
Hla, H1b, Hlc, H1d ve H2 Model 1°de 6zetlenmistir. H3a, H3b, H3c ve H3d

hipotezleri ise Model 2’de 6zetlenmistir.

Model 1

UD, = ¢ (Sabit) + 5 (CD);, + B,(0GD);, + B;(1Y);, + B,(TYD),, + B5(B),, + B (Kontrol), +&;

UD, uluslararasilasma diizeyini; CD, cesitlendirme diizeyini; OGD, ortak
girisim deneyimini; IY, ihracat yogunlugunu; TYD, teknolojik yetkinlik diizeyini; B,
isletme grubu biyikligini; Kontrol, yas, performans ve kaldirag oran

degiskenlerini ve € hata terimini ifade etmektedir.

Model 2

UD; = a(Sabit); + £,(CD);; + 5, (OGD); + B (1Y) + B4 (TYD); + fs (B + fs (CDx AS); +
B, (TYD x AS);, + B, (B x AS), + B,(OGDx SPK);, + B,,(Kontrol), + &;

UD, uluslararasilasma diizeyini; CD, cesitlendirme diizeyini; OGD, ortak
girisim deneyimini; IY, ihracat yogunlugunu; TYD, teknolojik yetkinlik diizeyini; B,
isletme grubu biiylikliigiinii; AS, aile sahipligi diizeyini; SPK, sermaye piyasasina
katilim durumunu; Kontrol, yas, performans ve kaldira¢ orani degiskenlerini ve ¢

hata terimini ifade etmektedir.

3.6. Arastirma Bulgulan

Degiskenlere ait korelasyonlar Tablo 3.6’da incelendiginde uluslararasilagsma
diizeyi ve cesitlendirme diizeyi arasinda yliksek korelasyon degeri oldugu
goriilmektedir. Bu durum isletme gruplarimin c¢esitlendirme diizeyi ile
uluslararasilasma diizeyi arasinda anlamli bir iliski ¢ikma olasiliginin yiiksek
oldugunu gosterse de ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ihtimali de mevcuttur. Benzer
sekilde ortak girisim deneyimi ve uluslararasilasma diizeyi arasinda yiliksek
korelasyon oldugu gdze carpmaktadir. Ozkara vd. (2008)’nin sonuglarina gore eski
ve yeni isletme gruplarinin gesitlendirme diizeyleri arasinda anlamli farklilasma

oldugu ancak disa yonelik uluslararasilagma diizeyleri agisindan birbirleri ile benzer
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olduklar1 bilinmektedir. Elde ettigimiz bu yiiksek korelasyon degeri ile birlikte
degerlendirdigimizde, Tiirkiye’deki isletme gruplariin ¢esitlendirme diizeyinin hem
en belirgin 6zellikleri olma, hem de uluslararasi yatirim yapma gibi stratejik kararlar

acisindan oldukg¢a 6nemli oldugunu sdyleyebiliriz.

Isletme gruplarinin biiyiikliigii ile ortak girisim deneyimi arasinda da orta
derecede bir korelasyon degeri tespit edilmistir. Bu deger (0,638***), Goksen ve
Usdiken (2001)’in bulgusundan farkli olarak ice yonelik uluslararasilasma diizeyi ile
isletme grubu biylikliigiiniin iligkili olabilecegini gostermesi agisindan Onemlidir.
Buna benzer sekilde isletme grubu biyiikliigliniin uluslararasilasma diizeyi,
cesitlendirme diizeyi, ihracat yogunlugu, sermaye piyasasina katilim, yas ve kaldirag
orani degiskenleri ile orta derecede korelasyonlu oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuclar Goksen ve Usdiken (2001)’in bulgularindan gesitlendirme diizeyi ve
biiyiikliik arasinda olumlu iliski ile benzerlik gosterirken, isletme grubunun kurulus
zamani ile biiyiikliigli arasinda iliski tespit edilmemis olmasi agisindan farklilik

gostermektedir.

Yine isletme gruplarmmin yas, ortak girisim deneyimi ve c¢esitlendirme
diizeyinin disa yonelik uluslararasilagsma diizeyi ile yiiksek korelasyonlu olmasi
Ozkara vd. (2008) nin belirttigi gibi eski isletme gruplarmin ortak girisim deneyimi
olusturmada daha etkin olmalar1 sonucu ile benzemektedir. Mevcut arastirma
orneklemi icindeki isletme gruplarinin yaslari ile ortak girisim deneyimleri arasinda
da yiiksek denebilecek (0,654***) mevcuttur. Isletme gruplarinin biiyiikliigii ile aile
sahipligi arasinda anlamli bir korelasyon iliskisi tespit edilememistir. Bu bulgular
Goksen ve Usdiken (2001)’in sonuglariyla drtiismektedir. Tablo 3.6 incelendiginde
cesitlendirme diizeyi, ortak girisim deneyimi, biiyiiklik, ve yas degiskenlerinin
uluslararasilasma diizeyi ile kuvvetli derecede iliskili olabilecegi goriilmektedir. Ote
yandan aile sahipligi degiskeninin uluslararasilasma diizeyi ile negatif iliskili olmasi,
bu degiskenin bagimsiz olarak ele alinsaydi uluslararasilasma diizeyi ile beklenen
yonde hareket etmeyecegini gostermektedir. Korelasyon iligkileri agisindan,
orneklemde yer alan isletme gruplarinda aile sahipligi derecesi arttikca
uluslararasilagsma diizeyinin, ¢esitlendirme diizeyinin, teknolojik yetkinlik diizeyi ve
thracat yogunlugunun azalmasi ongoriilebilir. Ancak bu iligkilerin kuvveti ¢ok
yiiksek goriinmemektedir. Yine benzer sekilde, uluslararasilagsma diizeyi ile isletme

gruplariin performansi arasinda negatif yonde bir iliski oldugu goriilmiistiir.
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Arastirmada modele dahil edilen bitin bagimsiz, diizenleyici ve kontrol
degiskenlerin bagimli degisken ile farkli giiven araliklarinda da olsa anlamli bir iliski

icinde oldugu goriilmektedir.

Arastirma modeline dahil edilen degiskenler arasinda yiiksek korelasyon
oranlar1 olmast ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu dogurabileceginden Varyans Artis
Faktorleri hesaplanmistir. Tablo 3.7’de elde edilen degerlerin 3 ve alti degerlere
sahip olmasi ve ¢oklu dogrusal baglanti sorununun isareti olan 10 degerinin ¢ok
altinda olmalari, degiskenler arasi iliskilerde bdyle bir sorunun olmadigimi
gostermistir (Greene, 2012; Hair vd., 2014). Bu agidan bakildiginda degiskenlerin

arastirma  modeline  dahil  edilmesinde  bir sakinca  bulunmamustir.



Tablo 3. 10. Degiskenlere ait Korelasyon Tablosu
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Uluslararasilagma C.D. Ortak Teknolojik Ihracat Biyiiklik | AileS. | Sermaye | Yas Performans | Kaldirag
Diizeyi Girisim Yetkinlik | Yogunlugu P.K. Orant
Deneyimi Diizeyi
Uluslararasilagsma 1
Diizeyi
Cesitlendirme 0,812 1
Diizeyi (C.D.)
Ortak Girisim 0,715 0,638 1
Deneyimi
Teknolojik 0,146 0,215 0,00188 1
Yetkinlik Diizeyi
Ihracat 0,0694 0,0390 0,100 0,116 1
Yogunlugu
Biiyiikliik 0,485 0,386 | 0497 -0,149" 0,269 1
Aile Sahipligi -0,157" -0,154" -0,0727 -0,156" -0,2097 -0,0877 1
Sermaye 0,166 0,0212 0,256 -0,154" 0,200 0,488 -0,3147 1
Piyasasina
Katilim
Yas 0,632 05447 | 0654 0,0517 0,0952 0,535 0,00707 | 0,158~ 1
Performans -0,126 -0,0681 -0,0228 0,0408 0,0657 -0,0406 -0,0657 | 0,00868 | -0,0357 1
Kaldirag Oram 0,1917 0,141 0,291 -0,0721 0,0501 0,362 0,0946 02297 | 0,0418 | -0377 1
"p<0,05 "p<0,01," p<0,001
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Tablo 3. 11. Degiskenlere ait Varyans Artis Faktor Degerleri

Degiskenler Varyans Artis Faktori (VIF)
Cesitlendirme Diizeyi 2,17
Ortak Girisim Deneyimi 2,65
Teknolojik Yetkinlik Diizeyi 1,22
Ihracat Yogunlugu 1,17
Biiyiiklik 2,39
Aile Sahipligi 1,31
Sermaye Piyasasina Katilhim 1,66
Yas 2,39
Performans 1,23
Kaldirag Orani 1,65

Arastirma hipotezlerinin tek yonlii tesadiifi etkiler yOntemine gore
modellenmesinin uygun oldugu tespit edildikten sonra STATA 13 programinda
genellestirilmis en kiiglik kareler (GEKK) yontemi ile regresyon analizleri
yapilmustir. Yapilan regresyon analizleri sonucu ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 3.8’ de
Ozetlenmistir. Kaynak ve islem maliyeti yaklagimi temelli degiskenler ve
uluslararasilagma diizeyi bagimli degiskeni Model 1 ile test edilmistir. Kurumsal
temelli hipotezler ve bagimli degiskenin icinde yer aldigi ve diizenleyici etkiyi
aciklayan degiskenler sirasi ile Model 2a, 2b, 2¢ ve 2d ile test edilmistir.
Uluslararasilagsma diizeyi analiz edilen her modelde bagimli degisken olarak ele
alinmistir. Model 1 bagimsiz degiskenlerin yani sira yas, performans ve kaldirag
oranindan oOlusan kontrol degiskenleri de igermektedir. Kontrol degiskenler,

diizenleyici degiskenlerin sinandigi Model 2a, 2b, 2¢ ve 2d modelleri i¢inde de yer
almaktadir. Biitiin modellerin y? degerleri anlamli bulunmustur. Bu bakimdan

modellerin uygunlugu ve olusturulmasi her asama i¢in tatmin edici diizeyde

goriinmektedir (Chung, 2008b).
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Hipotez 1la’ya gore Tiirkiye’deki isletme gruplarinin ¢esitlendirme
diizeylerinin  uluslararasilasma diizeylerine olumlu katkisinin oldugu 6ne
stirilmistiir. Tablo 3.8 incelendiginde ve Model 1 istatistik sonuglarina bakildiginda
isletme gruplariin gesitlendirme diizeyi ile uluslararasilagsma diizeyi arasinda pozitif
yonde anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir (B= 0,000209; p<0,01).
Cesitlendirme ve uluslararasilasma diizeyi arasindaki iliski Model 2a, 2b, 2¢ ve 2d de
pozitif yonde anlamli sonuglar vermistir. Bu analizler sonucunda 6ne siirtilen Hipotez
la destek bulmustur. Bir bagka deyisle isletme gruplarinin ¢esitlendirme diizeyinin

uluslararasilagma diizeyine olumlu katkis1 vardir.

Hipotez 1b’de Tiirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel
pazarda sahip oldugu ortak girism deneyiminin uluslararasilagsma diizeyine olumlu
katkis1 oldugu One siiriilmiis ve igletme gruplarinin ortak girisim deneyimi ile
uluslararasilagsma diizeyi arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir (= 0,000149; p< 0,01). Bu iki degisken arasindaki pozitif ve anlaml1 iligki
Model 2a, 2b ve 2c¢’de ayni sekilde sonuglanirken; Model 2d’de iliski anlamsiz hale
gelmis yani ortadan kalkmistir. Bu sonuglar dogrultusunda Hipotez 1b biiyiik oranda
desteklenmistir ve ortak girisim deneyiminin uluslararasilasma diizeyine olumlu

katkist oldugu dogrulanmustir.

Bir sonraki Hipotez 1c’de isletme gruplarinin ihracat yogunlugunun
uluslararasilasma diizeylerine olumlu katkist olacagi beklenmistir. Model 1
istatistiklerine gore ihracat yogunlugu ile uluslararasilasma diizeyi arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir iligki bulunmaktadir (= 0,00111, p<0,05). Cesitlendirme diizeyi
iliskisinde oldugu gibi ihracat yogunlugunun uluslararasilasma diizeyine olan olumlu
katkis1 diger modellerde de anlamli bir sekilde sonuclanmistir. Boylece Hipotez 1c

de dogrulanmis olmaktadir.

Hipotez 1d, isletme gruplarinin teknolojik yetkinlik diizeyleri ile
uluslararasilagsma diizeyleri arasinda olumlu bir iligki 6ngérmiis ve Model 1 ve
Model 2a, 2b, 2c ve 2d test istatistik sonuglar1 bu hipotezi de dogrulamistir (B=
0,00261, p<0,01). Tirkiye’deki isletme gruplarinin teknolojik yetkinlik diizeyinin

disa yonelik uluslararasilagmalarina olumlu katkis1 vardir sonucuna ulasabiliriz.

Hipotez 2, isletme gruplarimin biiyiikliikleri ile uluslararasilasma dereceleri
arasinda pozitif bir iliski ongiirmiistiir. Ancak bu iki degisken arasinda anlamli ve

pozitif yonde bir iligki olmadigr gorilmistiir (B= -6,16e-05). Bu sonuglar 1s18inda
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Hipotez 2 kabul edilmemistir. Elde edilen bu bulgular, Goksen ve Usdiken (2001)’in

sonuglariyla benzerlik gostermektedir.

Hipotez 3a’nin o6ne siirdligii Tiirkiye’deki isletme gruplarinin, ¢esitlendirme
diizeyi ve uluslararasilagsma diizeyi arasindaki olumlu iliskide aile sahipliginin
diizenleyici etkisi Model 2a’da test edilmistir. Cesitlendirme diizeyi ile
uluslararsilasma diizeyi arasindaki iligkinin aile sahipliginin daha yiiksek oranda
oldugu isletme gruplarinda daha kuvvetli hale geldigi, aile sahipliginin ise tek basina
ele alindiginda uluslararasilagsma diizeyine korelasyon iliskilerinde tespit edildigi gibi
negatif yonde etki ettigi goriilmektedir. Aile sahipligi ve g¢esitlendirme diizeyinden
olusturulan diizenleyici etki degiskeninin katsayisinin anlamli ve pozitif yonde
oldugu Tablo 3.8 ‘de goriilmektedir (= 0,000155, p<0,05). Aile sahipliginin bu iki
degisken arasindaki iliskiyi daha kuvvetli hale getirmesi Model 1 R*degeri 0,7196
iken, Model 2a R?degerinin 0,7202 olmas1 seklinde de goriilmekte ve aile sahipligi
degiskeninin modele ilave edilmesiyle modelin uluslararasilagsma diizeyini agiklama
kuvveti artmaktadir. Sekil 3.4’de aile sahipliginin diizenleyici etkisi farkl
cesitlendirme ve uluslararasilasma diizeyleri arasindaki iliskide daha agik sekilde
gorilmektedir. Aile sahipliginin yiiksek oldugu durumlarda ayni cesitlendirme
diizeyine sahip isletme gruplarinin uluslararasilasma diizeyinin daha yiiksek oldugu

goze carpmaktadir.
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Sekil 3. 4. Aile Sahipliginin Cesitlendirme Diizeyi ve Uluslararasilasma Diizeyi
arasindaki iliskide Diizenleyici Etkisi

Ancak Hipotez 3b’de Tiirkiye’deki isletme gruplarmin, teknolojik yetkinlik

ve uluslararasilasma diizeyi arasindaki olumlu iligskide aile sahipliginin diizenleyici
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etkisi oldugu varsayimi anlamli ve negatif yonde bir sonu¢ ortaya ¢ikarmistir. Bir
baska deyisle teknolojik yetkinlik ve aile sahipligi degiskenlerinden ortaya ¢ikarilan
diizenleyici degiskenin katsayisi negatif isaretlidir (B= -0,0851, p<0,01). Model
2b’nin R*degeri 0,7289’a ¢ikmis ve agiklayiciligi artmistir ancak aile sahipliginin
yiiksek oldugu gruplarda teknolojik yetkinlik diizeyi ve uluslararasilagsma arasindaki
iliskinin  Sekil 3.5’de oldugu gibi negatif yonde oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar
1s18inda Hipotez 3b kabul edilmemistir.
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Sekil 3. 5. Aile Sahipliginin Teknolojik Yetkinlik Diizeyi ve Uluslararsilagsma
Diizeyi arasindaki iliskide Diizenleyici Etkisi

Benzer sekilde Hipotez 3c’nin Tiirkiye’deki isletme gruplarimin, biiytkligi
ve uluslararasilasma diizeyi arasindaki olumlu iliskide aile sahipliginin diizenleyici
etkisi oldugu yoniindeki varsayimi ve Hipotez 3d’nin Tirkiye’deki isletme
gruplarinin yabanci bir ortakla yerel pazarda sahip oldugu ortak girisim deneyimi ile
disa yonelik uluslararasilagsma diizeyi arasindaki iliskide sermaye piyasasina katilmis
olmanin diizenleyici etkisi oldugu varsayimi i¢in de beklenen yonde ve anlamli bir
iligki tespit edilememistir. Model 2¢ ve 2d istatistiklerine gére Hipotez 3¢ ve Hipotez
3d reddedilmistir. Bagimsiz ve diizenleyici degiskenlerin yani sira analize dahil
edilen isletme grubunun yasi, performanst ve finansal kaldirag¢ oram
degiskenlerinden sadece yas degiskeninin igletme gruplarinin uluslararasilasma
diizeyi ile pozitif ve anlamli bir iligkisi oldugu tespit edilebilmistir. Kisaca, daha eski
isletme gruplarinin yeni isletme gruplarina gore daha fazla uluslararasi yatirim
faaliyetlerine girdigi soylenebilir. Bu durum Ozkara vd. (2008)’nin eski ve yeni

isletme gruplar1 acisindan disa yonelik uluslararasilasmada anlamli bir farklilik
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olmadig1 sonucuyla farklilik gostermektedir. Sonraki ¢alismalarda 6zellikle isletme
gruplariin performansi ve uluslararasilasma diizeyi arasindaki iligkinin daha detayl
sekilde ele alinmasi farkli sonuglar elde etmeyi saglayabilir. Yine finansal kaldirag
oraninin uluslararasilasma diizeyi iizerinde herhangi bir etkisinin tespit edilememis
olmasi igletme gruplarinin disa yonelik uluslararasi yatirimlarinda yabanci finansal
kaynak kullanimindan  beklenen diizeyde etkilenmedigini gostermektedir. Bu
bulgular Purkayastha vd. (2016b) ve Purkayastha vd. (2016a)’nin sonuglarindan
farklidir. Finansal kaldirag orami arttikga uluslararasilasma diizeyinin azalmasi

gerekirken mevcut caligmada anlaml bir etki bulunamamustir.
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Tablo 3. 12. Tesadiifi Etkiler Modelinin GEKK ile Tahmini (Bagimli Degisken:

Uluslararasilasma Diizeyi)

Degiskenler Model 1 Model 2a Model 2b Model 2¢ Model 2d
Cesitlendirme 0,000209*** 0,000164*** 0,000226*** 0,000219*** 0,000207***
Diizeyi (3,68e-05) (4,57e-05) (3,68e-05) (3,81e-05) (3,74e-05)
Ortak Girigim 0,000149*** 0,000140*** 0,000136*** 0,000148*** 0,000199
Deneyimi (4,74e-05) (4,81e-05) (4,77e-05) (4,83e-05) (0,000141)
Thracat 0,00111** 0,00111** 0,00111** 0,00113** 0,00113**
Yogunlugu (0,000530) (0,000536) (0,000533) (0,000540) (0,000534)
Teknolojik 0,00261*** 0,00283*** 0,00254*** 0,00255*** 0,00264***
Yetkinlik (0,000701) (0,000721) (0,000710) (0,000716) (0,000705)
Diizeyi
Biiytiklik -6,16e-05 -5,88e-05 -4,65e-05 -7,56e-05 -6,20e-05
(6,25e-05) (6,43e-05) (6,35e-05) (9,36e-05) (6,42e-05)
Aile Sahipligi -0,000940 0,000389 -0,000432
(0,000702) (0,000391) (0,00248)
CDxAS 0,000155**
(7,34e-05)
TYDXAS -0,0851***
(0,0324)
BiiyiikliikxAS 3,62e-05
(0,000123)
Sermaye 1,32e-05
Piyasasina K. (0,000261)
OGDxSPK -5,59e-05
(0,000145)
Yas 4,26e-05*** 4,07e-05*** 4,56e-05*** 4,22e-05*** 4,36e-05***
(1,33e-05) (1,34e-05) (1,31e-05) (1,35e-05) (1,35e-05)
Performans -0,00110 -0,00112 -0,00115 -0,00106 -0,00113
(0,000897) (0,000918) (0,000919) (0,000943) (0,000906)
Kaldirag Orani 0,000121 0,000104 6,37e-05 0,000184 0,000107
(0,000448) (0,000456) (0,000455) (0,000488) (0,000450)
Sabit -0,00122 -0,000984 -0,00186 -0,00121 -0,00125
(0,00112) (0,00123) (0,00119) (0,00176) (0,00114)
R? 0,7196 0,7202 0,7289 0,7133 0,7149
ZZ 158,71** 162,25** 175,00%* 156,14** 154,03**
Gozlem Sayisi 291 282 282 282 291
Isletme Grubu 38 38 38 38 38
Sayisi
Birim/Tesadiifi Var Var Var Var Var
Etkiler

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Standart hatalar parantez i¢cinde belirtilmistir.
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Temel Varsayimlarin Testleri

Panel veri modellerinde hata teriminin her bir birim igerisinde ve birimler
arasinda esit varyanshi yani homoskedastik, otokorelasyonsuz ve birimler arasi
korelasyonsuz oldugu varsayimlarinin oldugu belirtilmektedir. Bu varsayimlardan
sapmalar olmast halinde tahmin edilen modellerin etkinlikleri ortadan
kalkabilmektedir. Bu yiizden 6ne siiriilen varsayimlardan sapma olup olmadiginin
testi yapilmali ve varsayimdan sapma oldugu tespit edildiginde bu duruma uygun
yontemlerle model yeniden tahmin edilmelidir. Bu varsayimdan sapmalar genel
olarak birim i¢i otokorelasyon, birimlere gore heteroskedasite ve birimler arasi
korelasyon seklinde olusmaktadir. Hipotezlerimizi test ettigimiz tesadiifi etkiler
modelinde genellikle karsilagilan varsayimdan sapmalar heteroskedasite ve
otokorelasyondur. Bu modelde birimler genelde ana kiitleden tesadiifi sekilde
¢ekildigi igin birimler arasi korelasyonun var olmasi beklenmemektedir (Yerdelen-
Tatoglu, 2016). Tesadiifi etkiler modelinde heteroskedasitenin varligin1 sinamak igin
Levene (1960) ve Brown ve Forsythe (1974)’nin gelistirdigi testler Model 1’¢
uygulanmistir ve Levene, Brown ve Forsythe’nin One siirdiigii test istatistiklerinin
olasilik degerlerinin Tablo 3.9’da goriildiigii gibi 0,05’ten kii¢iik olmasindan dolay1

modelde heteroskedasite oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3. 13. Levene, Brown ve Forsythe’nin Test Sonuglari

Test istatistikleri Serbestlik Derecesi Olasilik degeri
WO = 13.704482 (34,256) p=0,00<0,05
W50 = 9.735857 (34,256) p=0,00<0,05
W10 = 12.783447 (34,256) p=0,00<0,05

Sonrasinda modelimizde otokorelasyon olup olmadigini simamak i¢in
Lagrange carpan1 (LM) ve genisletilmis Lagrange c¢arpami testleri uygulanmistir
(Yerdelen-Tatoglu, 2016). Test sonuglarina gére modelde otokorelasyon oldugu
tespit edilmistir. Modelde bulunan heteroskedasite ve otokorelasyon sapmalarini
diizelterek yeniden tahmin edebilmek i¢in Arellano, Froot ve Rogers tahmincisini
uyguladik. Varsayimdan sapmalarin diizeltilmesiyle elde edilen sonuglar Tablo

3.10°da 6zetlenmistir. Model 3 varsayimdan sapmalarin diizeltilmesi ile elde edilmis
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temel modeldir ve ihracat yogunlugu ve uluslararasilasma diizeyi arasindaki iligkinin
anlamsiz hale geldigi gorilmistir (B=0,0011, p=0,177). Benzer sekilde aile
sahipliginin ¢esitlendirme diizeyi ve uluslararasilasma diizeyi arasindaki iliskide
diizenleyici etkisini test eden Model 4a sonuglar1 degismis ve aile sahipliginin iliskiyi
giiclendirici etkisi ortadan kalkmistir. Bu sonuglar 1siginda 6ne siiriilen ihracat
yogunlugu ve uluslararasilagsma diizeyi arasindaki iligkiyi one siiren Hlc ve aile
sahipligininin ¢esitlendirme ve uluslararasilasma diizeyleri arasindaki iliskide
diizenleyici etkisini 6ne siiren H3a hipotezlerinin kismi olarak desteklendigini
gormiis olduk. Varsayimdan sapmalarin diizeltilmesiyle daha once anlamli yonde
iligki tespit edilememis degiskenlerin ¢ogunun arasinda benzer sekilde herhangi bir
ilisgkinin a¢iga c¢ikmadigi goriilmiistiir. Ancak isletme grubu biiyiikliigiiniin
uluslararasilagsma diizeyine negatif yonde etkisi oldugu goriilmektedir. Bu durumda
H2 hipotezinin dngordiigii iliskinin tersi gerceklesmis ve hipotez reddedilmistir. Elde
edilen bulgular 1s18inda isletme gruplarinin uluslararasilasma  diizeylerine
cesitlendirme diizeylerinin, ortak girisim deneyiminin, teknolojik yetkinlik diizeyinin
giiclii bir sekilde olumlu etkisi oldugu; ihracat yogunlugunun kismi derecede olumlu
sekilde etkiledigi ve aile sahipliginin de ¢esitlendirme diizeyi ve uluslararasilagma

diizeyi arasindaki iliskide kismi olarak giiglendirici etkisi oldugu soylenebilir.
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Tablo 3. 14. Varsayimdan sapmalarin diizeltilmesiyle ortaya ¢ikan model tahminleri

(Bagimli Degisken: Uluslararasilagsma Diizeyi)

Degiskenler Model 3 Model 4a Model 4b Model 4c Model 4d
Cesitlendirme 0,000209** | 0,000164** | 0,000226** | 0,000219** | 0,000207**
Diizeyi (9,35e-05) (6,86e-05) (9,80e-05) (0,000101) (9.54e-05)
Ortak Girigim 0,000149*** | 0,000140** | 0,000136** | 0,000148*** | 0,000199*
Deneyimi (5,48e-05) (5,49¢-05) (5,31e-05) (5,61e-05) (0,000110)
ihracat Y 0,00111 0,00111 0,00111 0,00113 0,00113
' (0,000822) (0,000799) | (0,000809) (0,000847) (0,000844)
Teknolojik 0,00261%** | 0,00283*** | 0,00254*** | 0,00255%** | 0,00264***
Yetkinlik D. (0,000625) (0,000445) | (0,000616) (0,000664) (0,000615)
Biiviikliik -6,16e-05* -5,88e-05* -4,65e-05 -7,56e-05 -6,20e-05*
yu (3,51e-05) (3,00e-05) (3,09¢-05) (8,94e-05) (3,37e-05)
™ -0,000940 0,000389 -0,000432
Plg (0,00101) (0,000659) (0,00243)
0,000155
(DxAS (0,000182)
-0,0851%**
TYDXAS (0,0211)
N 3,62e-05
BiiyiiklikxAS (0,000141)
Sermaye 1,32e-05
Piyasasina K. (0,000148)
-5,59¢-05
OGDxSPK (0,000113)
v 4,260-05*** | 4,07e-05%* | 4,56e-05%** | 4,220-05** | 4,36e-05%**
a3 (1,56€-05) (1,85€-05) (1,58e-05) (1,68e-05) (1,59-05)
Performans -0,00110 -0,00112 -0,00115 -0,00106 -0,00113
(0,00191) (0,00194) (0.00197) (0,00183) (0,00195)
Kaldirac Oramt 0,000121 0,000104 6,37e-05 0,000184 0,000107
¢ (0,000608) (0,000662) | (0,000644) (0,000631) (0,000611)
Sabit -0,00122 -0,000984 | -0,00186%* -0,00121 -0,00125
(0,000811) (0,000910) | (0,000834) (0,00147) (0,000815)
R 0,7196 0,7202 0,7289 0,7133 0,7149
P 7730,51 8982,93 266814,35 8395,41 15214,35
Gozlem Sayisi 291 282 282 282 291
Isletme Grubu 38 38 38 38 38

Sayisi

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Standart hatalar parantez i¢inde belirtilmistir.
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SONUC ve TARTISMA

Bu arastirmada gelisen {ilkelerde ve Tiirkiye 6zelinde oldukca yaygin bir
orgiitsel yap1 olan isletme gruplarinin uluslararasilagsma diizeyini belirleyen baslica
unsurlar incelenmistir. Calisma ilgili yazinda simdiye kadar Tiirkiye’de ortaya
¢ikmis Cok Uluslu Sirketlerin ve uluslararast yatirimlarinin sekillenmesinde temel
alman kuramsal yaklasim ve modellerin tek baslarima bu yatirnm kararlarinin
aciklanmasinda yeterli olmadigmmi ve c¢ok boyutlu bir bakis acisina ihtiyag
duyuldugunu 6ne stirmektedir. Bu bakimdan arastirma ilgili yazinda tek bir yonden
incelenmis uluslararasi yatirim stratejilerini kaynak, islem maliyeti ve kurumsal
yaklagim temelli unsurlar1 bir arada ele alarak incelemistir (Hoskisson vd., 2000;
Wright vd., 2005). Cok boyutlu bir uluslararasilasma yaklagiminin benimsenmesinde

bir bagka etken ise, Tiirkiye’ nin gelisen iilkeler igerisinde ele alinmasidir.

Son yillarda kiiresel ekonomide gelisen iilkelerin ve bu iilkelerde ortaya
¢tkmis Cok Uluslu Sirketlerin basarilar1 ve goriiniirliikleri arttik¢a, bu iilkelere ve
ortaya ¢ikardiklar farkli sirket tiplerine de akademik ilginin arttig1 goriilmektedir
(Chittoor vd., 2015a). Bu ilginin bir baska nedeni de gelisen ililke Cok Uluslu
Sirketlerinin klasik uluslararasilasma model ve yaklasimlari ile agiklanmasinin
mimkiin goriilmemesi ve yeni yaklagimlar ortaya siiriilmeye calisiimasidir (Luo ve
Tung, 2007; Mathews, 2006a). Birgok arastirmaciya gore gelisen iilke Cok Uluslu
Sirketleri, klasik uluslararasilasma yaklagimlarinin 6ne stirdiigii ayirt edici kaynak ve
yetkinliklere sahip olmadan hizli ve yiiksek risk i¢eren dogrudan yurtdis1 yatirimlar
yapmaktadir (Barney, 1991; Ramamurti, 2009b; Yamakawa vd., 2008). Ancak
kiiresel ekonomide goriiniirliikleri ve bilinirlikleri yeni olan gelisen iilke Cok Uluslu
Sirketlerinin ¢ogu uzun zamandir yerel ekonomilerinde etkin ve Onemli aktorler
olarak yer almistir. Bu sirketlerin 6nemli bir kismu klasik yaklagimlarda gerekli
goriilen sahiplik avantajlarmma ve ayirt edici kaynaklara kendi iilkelerine 6zgi
orgiitsel yapilar seklinde oOrgiitlenerek ulasmis goriinmektedir (Amsden, 2009). Bu
yapilar genel anlamda yazinda isletme gruplari olarak adlandirilmakta ve birbirinden

hukuki olarak bagimsiz olan, bir¢ok farkli endiistri alaninda faaliyet gosteren ve
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birbirlerine resmi ve resmi olmayan baglarla bagl sirketlerin bir tepe sirket
tarafindan kontrol edilmesiyle ortaya c¢ikmaktadirlar (Colpan, 2010; Khanna ve
Yafeh, 2007). Isletme gruplarinin bu sekilde érgiitlenmeleri ve melez drgiitsel yapilar
ortaya koymalari, gelisen iilke Cok Uluslu Sirketleri hakkinda yapilan
uluslararasilagsma stratejilerini ve uluslararasilagsmay1 agiklayan unsurlar1 inceleyen
caligmalarin, isletme gruplarinin uluslararasi yatirimlarii agiklamada tek baslarina
yeterli olmaycaklarim1 gostermistir. Bu noktada mevcut arastirmanin Tiirkiye
baglaminda isletme gruplarinin uluslararasilasmasini belirleyen unsurlar1 ele alma
sekli, yazindaki c¢aligmalarin benzer ve farkli yonlerini bir araya getirmek ve

arastirma hipotezlerini bu temel iizerine inga etmek seklinde ortaya ¢ikmistir.

Arastirmanin  bagimsiz degiskenleri kaynak ve islem maliyeti temelli
yaklagim esas alinarak olusturulmus ve bagimli degisken olarak isletme gruplarinin
uluslararasilasma diizeyi olarak belirlenmistir. Arastirma modelinin diizenleyici
degiskenleri kurumsal temelli yaklagima gore belirlenmistir. Bagimsiz ve diizenleyici
degiskenler panel veri analiz yontemiyle analize tabi tutulmus ve Tiirkiye’deki
isletme gruplariin disa yonelik uluslararasi yatirim faaliyetlerinin 6nceki donemlere
gore daha fazla sayida oldugu 2004-2015 yillar1 arasindaki donem incelenmistir
(Deloitte, 2016; UNCTAD, 2017b). Bu donemden once de Tiirkiye’deki isletme
gruplari1 ve bu gruplara bagh sirketler 1980°1i yillardaki neo liberal ekonomi
politikalariin etkisiyle yurt dis1 pazarlarda Ozellikle ihracat yaparak faaliyet
gostermislerdir. Ancak Tiirkiye baglaminda isletme gruplarmin grup diizeyinde ve
boylamsal olarak incelendigi calismalarin eksikligi mevcut aragtirma yoluyla
giderilmeye c¢alisilmistir. Arastirmada One siiriilen hipotezlerin istatistik analizleri

sonucunda ortaya koydugu iliskiler Tablo 4.1°de kisaca 6zetlenmistir.

Arastirma sonuclarina gore, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin en belirgin
ozelliklerinden biri olan yiiksek c¢esitlendirme diizeyinin aym1 zamanda
uluslararasilagsma diizeylerine de olumlu ve anlamli katkis1 oldugu goriilmiistiir.
Hipotez la’da kabul edilen bu iliski, Tirkiye’deki isletme gruplarinin ortaya
cikmalarindan itibaren farkli endiistri kollarinda faaliyet gostermeleriyle birgok
finansal ve kurumsal kaynaga diger sirket tiirlerine gore daha kolay erisebildiklerini

dogrulamistir (Guillen, 2000).
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Tablo 4. 1. Arastirma Hipotezleri ve Test Sonuglari

Arastirma Hipotezleri Beklenen Hipotez Test
Iliski Yonii Sonucu

Hla: Tiirkiye’deki isletme gruplarinin cesitlendirme Pozitif (+) Pozitif (+)
derecelerinin  uluslararasilasma  diizeylerine  olumlu
katkist vardir.
H1lb: Tirkiye’deki isletme gruplarinin yabanct bir Pozitif (+) Pozitif (+)
ortakla yerel pazarda sahip oldugu ortak girism
deneyiminin uluslararasilagsma diizeyine olumlu katkisi
vardir.
Hlc: Tirkiye’deki isletme  gruplarinin  ihracat Pozitif (+) Pozitif (+),
yogunlugunun uluslararasilasma diizeylerine olumlu Kismi Kabul
katkist vardir.
H1d: Tirkiye’deki isletme gruplarmin teknolojik Pozitif (+) Pozitif (+)
yetkinlik  diizeyinin  artmasinin  uluslararasilagsma
diizeylerine olumlu katkis1 vardir.
H2: Tiirkiye’deki isletme gruplarmin biyiikliigiiniin Pozitif (+) Negatif (-),
artmasinin uluslararasilagsma diizeylerine olumlu bir Kabul
katkist vardir. edilmedi
H3a: Tirkiye’deki isletme gruplarinin, cesitlendirme Moderator Pozitif (+),
diizeyi ve uluslararasilasma diizeyi arasindaki olumlu Kismi Kabul
iliskide aile sahipliginin diizenleyici etkisi vardir. Bir
baska deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
cesitlendirme ile uluslararasilasma diizeyi arasindaki
iligki aile sahipliginin yiiksek oldugu gruplarda daha
giicludiir.
H3b: Tirkiye’deki isletme gruplariim, teknolojik Moderator Negatif(-),
yetkinlik ve uluslararasilagma diizeyi arasindaki olumlu Kabul
iliskide aile sahipliginin diizenleyici etkisi vardir. Bir edilmedi
bagka deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplarinin teknolojik
yetkinlik ile uluslararasilasma diizeyi arasindaki iligki
aile sahipliginin yiiksek oldugu gruplarda daha giicliidiir.
H3c: Tirkiye’deki isletme gruplarmin, biiylikligi ve Moderator Miski Yok,
uluslararasilasma diizeyi arasindaki olumlu iliskide aile Kabul
sahipliginin diizenleyici etkisi vardir. Bir bagka deyisle edilmedi
Tiirkiye’deki  igletme  gruplarinin  biiyikligi ile
uluslararasilasma  diizeyi  arasindaki iligki  aile
sahipliginin yiliksek oldugu gruplarda daha giigliidiir.
H3d: Tirkiye’deki isletme gruplarinin yabanci bir Moderator Miski Yok,
ortakla yerel pazarda sahip oldugu ortak girisim Kabul
deneyimi ile disa yonelik uluslararasilasma diizeyi edilmedi

arasindaki iligkide sermaye piyasasina katilmis olmanin
diizenleyici etkisi vardir. Bir baska deyisle Tiirkiye’deki
isletme gruplarinin yabanci bir ortakla yerel piyasada
sahip  olduklar1  ortak  girisim  deneyimi ile
uluslararasilasma diizeyleri arasindaki iliski sermaye
piyasalaria kote olmus gruplarda daha giiglidiir.
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Ortak kaynaklarin igletme gruplarina bagh sirketler arasinda kolayca
aktarilabilmesi, bu oOrgiitlerin uluslararasi yatirimlarmi gerceklestirirken klasik
uluslararasilagma yaklasim ve modellerinde 6ne siiriilen sahiplik avantajlar1 ve ayirt
edici yetkinliklere gelisen {ilkeler baglamima 06zgii bir sekilde sahip oldugunu
sOyleyebiliriz. Yiksek marka degeri ve teknolojik yetkinlikler gibi sahiplik
avantajlarinin olmadigi durumlarda gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin bu
avantajlar1 elde edebilmek ic¢in dogrudan yurt dist yatirimlarda bulundugu
yaklasimindan farkli olarak, farkli orgiitsel yapilarin kendilerine 6zgii kaynak ve
yetkinlikleri olabilecegi goriilmiistiir. Bu acidan kaynak temelli yaklasimin gelisen
ilkelerde ortaya ¢ikmis isletme gruplari ve Cok Uluslu Sirketler i¢in sadece degerli
kaynaklar1 arama ve elde etme temelli uluslararasilagsma agiklamalarindan farkli bir
yoniiniin gegerli olabilecegini sdyleyebiliriz. Ayrica elde edilen bu sonu¢ yazinda
daha once One siiriilen ve Tiirkiye baglaminda gerceklestirilmis calismalarin
sonuclartyla uyum gostermektedir (Colpan ve Hikino, 2008; Dirlik ve Asunakutlu,
2014).

Benzer sekilde Tirkiye’deki isletme gruplarinin yerel ekonomideki itibar ve
giicliniin, gelismis iilke Cok Uluslu Sirketleri i¢in i¢e yOnelik dogrudan yabanci
yatirimlar sirasinda stratejik ortaklik kurmada oncelikli adaylar olmalarinda da etkisi
onemli gorilmiistiir. Bu stratejik ortakliklar genel anlamda Tiirkiye’de yabanci bir
sirketle ortak girisim seklinde gerceklesmistir (Ataay, 2012). Bu girisimlerin
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin daha sonra gergeklestirdikleri uluslararasi yatirimlar
icin onemli kaynak ve yetkinlikleri elde etmede ve gelistirmede 6nemli olabilecegi
kaynak temelli yaklasim esas alinarak 6ne siiriilmiistiir. Hipotez 1b sonuclarina goére
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin yeral pazarda sahip olduklar: ortak girisim deneyimi
ile uluslararasilagma diizeyleri arasinda anlamli ve pozitif iligkinin tespit edilmesi bu
onermeyi kuvvetlendirmistir. Bir baska deyisle Tiirkiye’deki isletme gruplari sahip
olmadiklar1 degerli kaynak ve ayirt edici yetkinlikleri disa yonelik dogrudan yurt dist
yatinmlar yapmadan da elde edebilmisler ve bu yetkinlikleri sonraki
uluslararasilagsma siireclerine aktarmayr basarmislardir. Bu noktada ige yonelik
uluslararasilasma deneyiminin kiimiilatif faydasinin 6nemi yazindaki diger
caligmalar ile benzerlik gostermistir (Ataay, 2012; Dirlik ve Asunakutlu, 2014; Luo
ve Wang, 2012; Satta vd., 2014; Yaprak ve Karademir, 2010).
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Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasi faaliyetlerinin liberal ekonomi
politikalarinin yayginlasmasiyla beraber arttifi ve ihracat tesvikleri etrafinda
sekillenen bu donemin etkisiyle yogun ihracat faaliyetlerine girdikleri bilinmektedir
(Bugra, 1995; Onis, 1992). Bu faaliyetler, Arcelik 6rneginde oldugu gibi isletme
gruplarinin ve bagh sirketlerinin daha sonraki disa yonelik uluslararasilasma
faaliyetleri agisindan degerli kaynak ve yetkinlikleri haline gelmis ve uluslararasi
pazarlarda faaliyet deneyimi ve bilgisi edinmelerini saglamistir (Ataay, 2012;
Bonaglia vd., 2007; Yaprak ve Karademir, 2010). Arastirmada analiz edilen
Hipotez 1c sonuglarmin Tiirkiye’deki isletme gruplarmin ihracat yogunlugu ile
uluslararasilagsma diizeyleri arasinda anlamli ve pozitif yonde ¢ikmasi bu durumu
desteklemistir. Bir bagka deyisle, Tiirkiye’deki isletme gruplarimin uluslararasi
pazarlara dair bilgi ve deneyiminin yogun ihracat faaliyetleri sonucu artmasi, isletme
gruplart icin sahiplik avantajina doniismiistiir diyebiliriz. Bu noktada gelisen iilke
Cok Uluslu Sirketleri i¢in 6ne siiriilen yurt dis1 pazarlara dair bilgi ve deneyim
eksikligi sonucu dogrudan dis yatirnmlarda bulunduklar1 varsayimimin Tiirkiye’deki
isletme gruplart igin gegerli oldugunu soylemek giigtiir diyebiliriz. Gaur vd.
(2014)’nin belirttigi tizere varlik arama odakli uluslararasilasma diginda ihracat
yapma deneyiminin de gelisen lilke Cok Uluslu Sirketleri i¢in g6z ardi edilemeyecegi
sOylenebilir. Bu arastirma sonucunda da kaynak temelli yaklasimin gelisen iilke Cok
Uluslu Sirketleri i¢in kademeli uluslararasilasma modeli ¢ergevesinde de ele

alinabilecegi 6ne siiriilmektedir (Johanson ve Vahlne, 1977).

Daha once belirtildigi iizere, yerel ekonomide belirsiz g¢evresel kosullara
uygun sekilde orgiitlenen ve faaliyet gosteren isletme gruplari (Khanna ve Rivkin,
2001), yerel pazarlarinda edindikleri deneyimlerin diginda kurduklari ortak girigimler
ile teknolojik ve yonetsel kaynaklara da erismeyi basarmislardir. Bu erigimin
ardindan kendi Ar-Ge faaliyetlerini ve teknolojik yetkinliklerini arttirmaya ¢alisan
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasma diizeyinin bu baglamdan
beslendigi belirtilmistir. Hipotez 1d sonuglari bu iliskinin mevcut oldugunu ve
isletme gruplarmin teknolojik yetkinlik diizeyleri arttikca uluslararasilagsma
diizeylerinin de arttigin1 ortaya koymustur. Ithal ikameci politikalar sonucu biiyiimiis
isletme gruplarinin uluslararasi yatirimlarda bulunabilmeleri ve basarili olabilmeleri
icin geleneksel kaynak ve yetkinlikleri yaninda bu tiir sahiplik avantanjlarim

kullanabilmeleri gerekmektedir. Kaynak esasli yaklagim cercevesinde gelisen iilke



151

Cok Uluslu Sirketlerinin teknolojik kaynaklar agisindan olduk¢a zayif olduklar1 ve
bu yiizden hizli bir sekilde dogrudan yurt dis1 yatirimlarda bulunduklar1 goriislerinin
yaninda Tirkiye’deki igletme gruplar1 6zelinde elde edilen bu sonuglar tek yonlii
bakis acisinin  farkli Orneklemlerde daha farkli sonuglar gosterebilecegini
vurgulamaktadir (Gaur vd., 2014). Ayrica, Tirkiye’deki isletme gruplarinin
teknolojik yetkinlik diizeyleri gelismis iilke sirketlerine gore diisiik olsa da, uzun
vadeli stratejik yatirimlarda teknolojik  yetkinligin  belirleyici  olabilecegi

goriilmektedir.

Ote yandan, olcek ekonomilerinin getirecegi avantajlar sonucunda
biiyiikliikleri artan isletme gruplarinin uluslararasilasma diizeylerinin artacagi
yoniinde one siiriilen Hipotez 2 sonuglarina gore Tiirkiye 6rnekleminde de beklenen
yonde bir etki olmadigi bulunmustur. Orneklemde yer alan isletme gruplarmin
biiytikliikleri arttikca uluslararasilagsma diizeylerinin azaldigi goriilmektedir. Bu
noktada isletme gruplarinin biiyiikliiklerinin artmasi beklenenin aksine bagl sirketler
arasinda ortaya ¢ikacak islem maliyetlerini azaltmamis denebilir. Ote yandan gelisen
iilke Cok Uluslu Sirketleri i¢in ¢evrelerinde ortaya ¢ikan islem maliyetlerinin
kurumsal ¢evre kaynakli oldugu diisiiniildiiglinde bu yaklasimin daha Once
belirtildigi tizere Ol¢lim ve arastirilmasinin ilgili yazinda gérece daha az olmasinin
sebepleri anlasilir goriinmektedir (Wright vd., 2005). Isletme grubu biiyiikliigiiniin
uluslararasilagsma diizeyi ile negatif bir iliskisinin olmasi ilgili yazinda onceki
caligmalarda ulasilan sonuglarla benzerlik gosterse de (Chari, 2013; Xia vd., 2014),
farkl1 degiskenlerin kullanimiyla farkli sonuglara gelecekteki c¢alismalarda

ulasilabilir.

Arastirmanin kurumsal yaklasim temelli diizenleyici degiskenlerinden aile
sahipliginin isletme gruplarinin uzun vadeli stratejik yatirim kararlarini alirken, daha
hizl1 karar alma ve isletme grubunu biiyilitme {izerinde olumlu katkis1 olacagi benzer
caligmalarin sonuglar1 temel alinarak ongoriilmiistir (Gu vd., 2016). Bu noktada
sosyo-duygusal refah yaklasiminin da 6ngordiigii lizere, hakim ailelerin kendilerini
isletme grubu ile 6zdeslestirmeleri sonucunda uzun vadede yiiksek getiri saglayacak
riskli yatinmlardan kag¢inmayacagi diisliniilmiistir (Gémez-Mejia vd., 2007).
Ozellikle isletme gruplarinin sahip olduklari kaynak ve yetkinliklerin ne sekilde
yatirimlart sekillendirecegi noktasinda aile sahipliginin mikro kurumsal bir ¢evre

olusturmasi beklenmistir (Yiu vd., 2007). Hipotez 3a sonuglarinin gosterdigi sekilde
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aile sahipliginin yiiksek oldugu isletme gruplarinda uluslararasilagsma diizeyinin daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Aile sahipliginin ve kontroliiniin yiliksek olmasinin,
gelisen iilkeler ve Tirkiye’deki isletme gruplarinda piramit yapinin getirdigi
avantajlar ile kiigiik sermayedarlarin zararina olacak sekilde kar dagitim politikalar
benimsenmesine yol acacagi ileri siiriilmiis olsa da (Colpan, 2010; Morck ve
Yeung, 2003), bu ¢alismada elde edilen sonuglar yazina farkli bir katki saglamistir.
Bu sonuglar kismen de olsa sosyo-duygusal refah yaklagimin 6ngdrdiigii yliksek risk
ve getirisi olan stratejik yatirim kararlarinda aile sahipliginin gii¢lendirici etkisini
gdstermesi bakimindan &nemlidir. Ote yandan Hipotez 3b sonuglari teknolojik
yetkinlik ve uluslararasilagma diizeyi arasindaki iligskide aile sahipliginin tersi yonde
bir etki oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu noktada yazinda dnceki calismalarda aile
sahipliginin uluslararas1 yatirim yapma veya endistri ¢esitlendirme kararlarinda
oldugu gibi Tiirkiye’deki isletme gruplarinda beklenen iliskiyi ortaya koyamadigi
goriilmistir. Bu agidan Hipotez 3b sonuglari Morck ve Yeung (2003)’un 6ne
sirdiigii sekilde aile sahipliginin ve kontroliiniin yiiksek olmasi halinde yenilikg¢ilik
ve Ar-Ge faaliyetlerinde yiiksek maliyetler yiliziinden engellemeler olacagi
yoniindeki bulgularla ortiismektedir. Benzer sekilde Hipotez 3c’de One siiriilen
biiyiikliik ve uluslararsilasma diizeyi arasindaki iliskinin pozitif yonde olacagi ve aile
sahipliginin yiiksek olmasinin isletme gruplarinda bu iligkiyi daha giiglii yapacagi
onermesi de anlamli sonuglar ortaya koymamistir. Elde edilen farkli sonuglar,
Tiirkiye’deki isletme gruplarinda aile sahipliginin mikro kurumsal bir cevre
belirleyicisi olarak gelisen {ilke sirketlerine 0zgii kaynak ve yetkinliklerde
uluslararasilasma diizeyine olumlu katkis1 olabilecegini ancak gelismis ililke Cok
Uluslu Sirketlerinin sahip olduklar1 yetkinlik ve sahiplik avantajlari i¢in bu katkinin
gecerli olmadigimi gostermektedir. Bu sonuglar daha 6nce Chung (2012) ve Gu vd.
(2016)’nin 6ne siirdiigii sekilde aile sahipligi ve kontroliiniin fazla olmasinin isletme
gruplarinin  ¢esitlendirme stratejilerini daha fazla benimsemesine yol ac¢tigi
yoniindeki bulgulariyla da benzesmektedir. Ayrica elde edilen bu sonuglar
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin heniliz gelisme asamasinda diyebilecegimiz
teknolojik yetkinlik diizeylerinin ve Ar-Ge faaliyetlerinin uluslararasilagma
diizeylerine olumlu katkisinin girisimci aileler nezdinde heniliz yeterince Onemli

gorilmedigini gostermistir diyebiliriz.
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Mevcut arastirmada isletme gruplarina 6zgli mikro kurumsal c¢evre
degiskenlerinin yanisira gelisen iilke ekonomilerinin giderek serbest piyasa
kosullarima uyum saglamasiyla ortaya c¢ikan ve farkli finansal kaynaklara erigimi
kolaylastiran gelismis sermaye piyasalari da Tirkiye’deki isletme gruplarinin
uluslararasilasma diizeyleri acisindan belirleyici olarak Ongoriilmiistiir. Ancak
Hipotez 3d’nin ortaya koydugu bulgulara gore isletme gruplarinin sermaye
piyasalarinda aktif olmalarinin  ve kurumsal yonetisim mekanizmalarini
gelistirebilecek borsaya kote olma durumlarinin, 6zellikle yabanci yatirimeilarla
kurulmug ortak girisim deneyimleri ile disa yonelik uluslararasilasma diizeyleri
arasinda belirgin bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Bu durumun daha 6nceki
benzer ¢aligmalarda oldugu gibi yonetim kurullarindaki bagimsiz {iye sayisinin
uluslararasilagsma ve performans arasindaki olumsuz iliskiyi pekistirmesi ve yabanci
sirketler ile kurulmus ortak girisimlerin aile sahipligi ve kontroliinii azaltmada etkili
olmadig1 sonuglartyla kismen Ortiistiigli sOylenebilir (Sahin vd., 2015; Yildirim-

Oktem ve Usdiken, 2010).

Ele alinan bu hipotezler ve bulgular 1s18inda Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
sahip olduklar1 degerli kaynak ve yetkinliklerin gelisen iilkelerin ¢evresel kosullarina
0zgii oldugu sonucuna ulastik. Geligen {lilke sirketlerinin firmaya 6zgii tistlnliikler
olarak ele alinan ileri teknoloji ve marka degeri gibi klasik yetkinlikere sahip
olmadiklar1 varsayiminin kismen desteklendigini (Luo ve Tung, 2007; Mathews,
2006a; Ramamurti, 2012a), ancak bu iilkelerde ortaya ¢ikmig isletme gruplari gibi
melez orgiit yapilarinin bulunduklar1 kurumsal ¢evre kosullari ile uyumlu bir sekilde
farkl1 kaynak ve istiinliikleri bulundugunu soyleyebiliriz. Bu agidan mevcut
arastirma kaynak temelli yaklasimin gelisen iilke sirketleri i¢in sadece varlik arama
odakl1 uluslararasilasma g¢alismalar1 ekseninde ele alinmasinin eksik bir bakis agisi
oldugunu ve gelisen iilke Cok Uluslu Sirketlerinin uluslararasi yatirimlarim
aciklamak icin iilkeler ve orgiit yapilari baglaminin ele alinmasinin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Ote yandan isletme gruplarinin  6zellikle disa  yonelik
uluslararasilagsmasinda farkli kaynak ve yetkinliklerin belirlenmesi kaynak temelli
yaklasim sonucu olusmus yazini1 daha da zenginlestirecektir. Mevcut arastirmada da
goruldiigli lizere gelisen iilke sirketleri i¢in de kaynak temelli yaklagim strateji

calismalarini uzun yillar sekillendirmeye devam edecek goriinmektedir.
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Islem maliyeti temelli yaklasimin esas almndig1 calismalarm diger
yaklasimlara gore az sayida olmasi, mevcut aragtirmada da hem degisken belirleme
kisitliligi hem de degiskenlerin diger yaklagimlar icinde de ele alinmasi sorunsalini
daha agik sekilde ortaya koymustur. Bundan sonra yapilacak caligsmalarda, islem
maliyeti temelli yaklasimin ortaya cikarabilecegi degiskenlerin bagimsiz ya da
bagimli degisken olarak degerlendirilmesinden ziyade kaynak ve kurumsal temelli
yaklagimlarin belirledigi orgiitsel ve cevresel degiskenler arasinda araci degiskenler
olarak ele alinmasi daha agiklayict ve kapsamli uluslararasilasma modelleri ortaya
koyabilecektir. Kantitatif arastirma yontemlerinin yani sira kalitatif arastirma
yontemlerinin ve vaka ¢alismalarinin da ele alinabilecegi arastirma tasarimlari ile
farkli yaklasimlar arasindaki degisken gegcisliliginin ana sebepleri daha agik bir
sekilde ortaya konabilir.

Kurumsal temelli yaklasimin gelisen {ilke Cok Uluslu Sirketlerinin
uluslararasilagmasina dair ¢alismalarda en temel yaklasimlardan biri olmasi, mevcut
arastirmada da Tirkiye’deki isletme gruplari agisindan sadece aile sahipliginin 6ne
cikmastyla pekismistir denilebilir. Yazinda ozellikle isletme gruplarina dair olan
calismalarin kurumsal yonetisim ve vekalet kurami etrafinda sekillendigi g6z oniine
alindiginda, Tirkiye baglaminda isletme gruplarinin uzun vadeli stratejik kararlarinm
sekillendirme ailelerin halen etkilerinin tamamiyle olumlu yonde oldugunu sdylemek
giic goriinmektedir. Ele alinan arastirmada aile sahipliginin kurumsal temelli bir
degisken olarak kabul edilmesi ve yine sadece kurumsal ¢evre etkileri sonucu ortaya
cikmis cesitlendirme stratejisi ile baglantili olmas1 Tiirkiye baglaminda farklh
kurumsal cevre etkilerinin isletme gruplarinin uluslararasilagsma diizeyleri iizerinde
daha etkili olabilecegini ortaya koymaktadir. Ozellikle teknolojik yetkinlik diizeyinin
ve uluslarasilagma iligkisinin genel anlamda tek basma diger bagimsiz degiskenlere
gore daha kuvvetli oldugu halde aile sahipligi ve kontrolii etkisiyle ters yonde bir
sekilde ortaya c¢ikmasi gelecekteki c¢alismalarda daha farkli sekillerde incelenmesi

gerektigini gostermistir.

Gelisen sermaye piyasalarinin ve bu piyasalarda aktif bir sekilde yer almanin
isletme gruplarmin yabanci yatirimcilar ve kendi uluslararasilagsma diizeyleri
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi gdzlenmistir. Bu arastirmada sermaye
piyasalarina katilmis olma degigkeninin grup diizeyinde 6lgiilmesi beklenen katkiy1

saglamamasina neden olmus olabilir. Farkli caligmalarda isletme gruplarina bagh
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sirketlerin sermaye piyasalarinda aktif olma oraninin 6l¢iim birimi olarak kullanmasi
daha saglikli sonuglar elde edilmesini saglayabilir. Ancak bu tercihin isletme
gruplaria bagl sirketler diizeyindeki aragtirmalarda yapilmasi daha dogru olacaktir.
Ayrica bu sonuglar 1s181inda Tiirkiye’deki igletme gruplarmin uzun vadeli yatirim
kararlarinda hala kendi mikro kurumsal c¢evre kosullarin1 temel aldigim

sOyleyebiliriz.

Arastirma Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasmasinda biiyiik
Olciide kaynak temelli yaklagimin ve kismi Ol¢iide kurumsal temelli yaklagimin
belirleyici unsurlar sekillendirdigi sonucuna ulagmistir. Bunun yaninda Tiirkiye’deki
isletme gruplarinin disa yonelik uluslararasi yatirim faaliyetlerinin gelisen iilke Cok
Uluslu Sirketleri icin One siirlilen varlik arama odakli yaklagimlar tarafindan
tamamiyle aciklanamayacagi sonucu elde edilmistir. Tiirkiye’deki isletme gruplar
kendilerine 6zgii ve firmaya 6zgii kabul edilen tstiinliiklerinden ve hizli karar alma
mekanizmasini etkin bir sekilde calistirabilen yiiksek aile sahipligi ve kontroliinden
faydalanarak disa yonelik uluslararst yatirnm faaliyetlerini ortaya koymustur
diyebiliriz. Ayrica bu gruplarin klasik uluslararasilasma yaklagimlarinda oldugu gibi
kademeli bir uluslararasilasma siirecinin sagladig1 faydalar1 da etkin bir sekilde disa
yonelik uluslararas1 faaliyetlerine yansittiklari sdylenebilir. Mevcut arastirmanin en
onemli farkliliklarindan biri uluslararasi yatirimlar: tek bir zaman dilimi i¢inde ele
almamis ve boylamsal bir sekilde analiz ederek daha kapsamli bir uluslararasilagsma
modeli ortaya ¢ikarmaya c¢alismis olmasidir. Bu farkli arastirma tasarimi
Tirkiye’deki isletme gruplarinin disa yonelik uluslararasilasmasini incelemis
caligmalarin bir c¢oguyla benzer sonuclar ortaya koymustur. Bu acidan farkh
arastirma yontemleriyle ve degiskenler ile ele alinmis calismalarin birbirlerini
tamamlayic1 bulgulara erismesi Tiirkiye’deki igsletme gruplari yazini i¢in de dnemli
bir katki olusturmaktadir. Arastirma sonucunda Sekil 4.1°de gosterilen ve
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasma diizeyini belirleyen kavramsal

model ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 4. 1. Arastirma sonucu elde edilen kavramsal model

Aragtirmanin Stmirliliklart

Calismanin en o6nemli smirlhiliklarindan bir tanesi analiz biriminin grup
diizeyinde ele alinmasi sonucu ortaya ¢ikmistir. Arastirma Orneklemi sadece 38
isletme grubundan olusturulabilmistir. Fakat arastirma yontemi olarak panel veri
ekonometrisinin se¢ilmis olmasi ulasilan gozlem sayisimi arttirmis ve elde edilen
sonuglarin genellenebilirligini kolaylastirmistir. Orneklemin farkli gelisen iilkeler
baglamindaki benzer calismalara gore daha kiigiik olmasi, Tirkiye’deki isletme
gruplarinin finansal ve kurumsal bilgilerine erisimin tek bir kaynaktan elde
edilmesinin miimkiin olmamas1 ve ulasilan veri setlerinin de kapsaminin dar
olmasidir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda Tiirkiye’deki sirketlerin bircogunun veri
paylasimi ve veriye erisim noktasinda kamuya karsi ¢ok acik olmamasinin etkili
oldugu soylenebilir. Gelecekte yapilacak arastirmalarda bu agidan farkli arastirma
birim diizeylerinin secilmesi daha zengin Orneklem sonuglarina ulasmayi
saglayacaktir. Turkiye’deki isletme gruplarmin grup diizeyindeki verilerine erisimin
sinirlt olmasi, uluslararasilagsma diizeyini 6lgmede kullandigimiz birim sayisi ve iilke
sayisinin birlikte ele alindigi 6lgeklendirme tercihini de etkilemistir. Yurtdist birim
sayisi, dogrudan yurtdist yatinmlart Olgmek igin yeterli diizeyde bilgi
verememektedir. Ornek olarak yurtdisi iiretim birimleri ve satis ofisleri aym

degerlendirilmek zorunda kalmistir. Ancak yurtdisi varliklarin ve satis gelirlerinin
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birlikte ele alindigi daha kapsamli uluslararasilasma Olgtimleri gelecekteki

calismalarda kullanilabilir.

Mevcut arastirmada islem maliyeti temelli degiskenler yeterince
cesitlendirilememistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda gelisen iilkelerde ortaya ¢ikan
islem maliyetlerinin isletme gruplarinda igsellestirme mekanizmalariyla ortadan
kaldirilmasi sonucu Slgiimiiniin ve belirlenmesinin zor olmast etkilidir diyebiliriz.
Bunun yaninda sermaye piyasalarina katilimin igletme gruplan diizeyinde 6l¢lilmiis
olmasi da anlamli etkileri ortaya c¢ikarma acisindan yetersiz kalmis olabilir.
Tiirkiye’deki birgok isletme grubunun uzun yillardir faaliyet gostermesi goz Oniine
alindiginda, belirlenen degiskenlerin analiz edildigi yil aralifinin gorece yetersiz
olabilecegi beklenmektedir. Ancak grup diizeyinde ele alinan bu arastirma da ilgili
degiskenlerin 2004 yili 6ncesi verilerine erismek olduk¢a zor goriinmektedir. Bu
acidan bagl sirket diizeyi arastirmalarinda daha genis bir zaman aralig1 ve daha genis

bir 6rneklem ile analiz yapmak miimkiin olabilir.
Gelecek Calismalar ve Yazina Yansimalari

Tiirkiye’de bulunan isletme gruplarinin Orgilitlenme bicimlerinin getirdigi
sahiplik avantajlarinin kaynak temelli yaklasimla iliskilendirilmesine ek olarak, Tiirk
Cok Uluslu Sirketleri ve isletme gruplarini ele alacak calismalarda kurumsal temelli
yaklasimin daha fazla ¢alisilmasi ve arastirilmas: gerektigi gériilmektedir. Ozellikle
gelisen {ilkelerde etkili olan kurumlarin isletme gruplarinin stratejik karar ve
politikalarinda ne derece etkili oldugu, Tiirkiye baglaminda ileride yapilacak
caligmalarda arastirmacilar ic¢in farkli bakis agilar1 gerektirecektir. Elde edilen
sonuclar 15181inda Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasmasini belirleyen
unsurlarin kademeli uluslararasilasma modelinden hareketle sekillenebilecegi gibi,
daha genis kuramsal perspektiflerden (Kaynak ve Kurumsal temelli yaklagim gibi) de
hareket ederek biitiinciil bir yaklasim ortaya koyulabilir. Ozellikle aile sahipliginin
isletme gruplar1 i¢in Onemi ve belirleyiciligi sadece c¢esitlendirme diizeyi ve
yonetisim mekanizmalarina dair ¢calismalar ile sinirli kalmamalidir. Degisen kiiresel
kosullar i¢inde Tiirkiye’deki isletme gruplarinin farkli stratejik kararlarinda aile

sahipliginin etki ve yansimalar1 daha detayli ele alinmalidir.
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Uygulamaya Yansimalar

Mevcut arastirmanin elde ettigi sonuclar Tiirkiye’deki isletme gruplari i¢in de
farkli bir bakis acis1 ortaya koymaktadir. Isletme gruplarmin kendilerini ortaya
cikaran kosullarin ve biiyiiten stratejilerin 6neminin farkinda olmasi ve bu durumu
degisen makro iktisadi kosullara ragmen devam ettirmesi Tirkiye baglaminda
oldukca 6nemlidir. Bir¢ok gelismis iilke sirketi icin dezavantaj olarak goriilen yiliksek
endiistri ¢esitlendirmesinin Tiirkiye’deki isletme gruplari i¢in orgiitsel bir yetkinlige
doniistiigli gayet aciktir. Isletme gruplar1 bilinen bu yetkinliklerinin yaninda
uluslararasi pazarlarda yatirimlarini genisletebilmek igin teknolojik yetkinliklerine
daha ¢ok odaklanmalidir. Bu yetkinliklerin grup biinyesinde benimsenmesinin ise
aile sahipligi ve kontrolii ile uyumlu hale getirilmeleriyle miimkiin olacagi sonucuna
ulagilabilir. Isletme gruplarindaki hakim ailelerin sadece gelisen iilke pazarlarina
0zgl degil, ayn1 zamanda gelismis iilke pazarlarinda da uygulanabilecek ve isletme
gruplarimin devamliligini saglayacak stratejilere odaklanmasi1 gerekmektedir. Mevcut
calisma teknolojik yetkinliklerin gelistirilmesinin Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
uzun vadeli yatirnmlarinda belirleyici olabilecegini ele alirken bu durumu da

vurgulamis goriinmektedir.

Son olarak mevcut arastirma, isletme gruplar1 ve uluslararasilagsma konularina
farkli gelisen lilke baglamlarinda bakildiginda kuramsal yaklasim ve modellerin

birbirinden farkli sonuglar ve belirleyiciler ortaya ¢ikarabilecegini gostermektedir.
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EK A1: Capital 500 Dergisinde Yer Alan Isletme Gruplar

Capital 500 Listesi (2014-2015)

Abalioglu Holding Ege Celik Sirketler Grubu Kiiriim Grup
Abdiilkadir Ozcan A.S. Egretli Sirketler Grubu Limak Holding

Acarlar Grup Sirketleri Enka Holding Mesa Holding

Ada Grup Er¢imsan Holding Mete Sirketler Grubu
Ado Grup Erdem Holding Mitas Grup

Agacli Grup Erdemoglu Holding MNG Sirketler Toplulugu
Akga Holding Eren Holding Naksan Holding

Akfen Holding Eroglu Holding Nergis Holding

Akkok Holding Esas Holding Nuh Grup

Aksel Holding Eser Holding Nurol Holding

Aksoy Holding ETI Grup Nursan Grup

Akyitirek Holding Faik Celik Holding Odas Grubu

Alarko Holding Farplas Sirketler Grubu OTI Holding

Albayrak Grubu Gama Holding Oyak Grubu

Altin Ates Grup Gozen Holding Ozdilek Holding
Altibas Holding Giilermek Grup Oztiire Holding
Altunkaya Sirketler Grubu Giilsan Holding Pakpen Sirketler Grubu?

Anadolu Birlik Holding

Harput Holding

Polimeks Holding

Anadolu Grup

Has Otomotiv Sirketler Grubu

Polisan Holding

Anel Grup Hattat Holding Reis Grubu

Arbel Grup Hayat Holding Reysas Sirketler Toplulugu
As Grup Sirketleri Horoz Holding Sabanci Holding

Asas Grup IC Holding Sanko Holding

Ata Holding Ibrahim Polat Holding Sarkuysan Grup

Aves Sirketler Grubu Icdas Grup Sinpas Holding

AVM Holding IDC Grup STFA Yatirinm Holding
Aydin Unliier Sirketler Grubu | Inanlar Sirketler Grubu Sa-Ra Grup

Aydinli Grup Inci Holding Taha Grup

Bakioglu Holding Iskur Grup Tankar Grup

Bagar1 Holding Isbankas1 Grubu Tara Holding

Bat1 Anadolu Grubu Ittifak Holding Tekfen Holding

Bereket Enerji Grubu Kadoglu Holding Tirsan Sirketler Grubu
Bilkent Holding Kahramanci Holding Torunlar Sirketler Grubu
Borusan Holding Kale Gida Grup Tosyali Holding

Boydak Holding Kale Grubu Turgut Aydin Holding
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Capital 500 Dergisinde Yer Alan Isletme Gruplari1 (Devami)

Boyner Grup Kalyoncu Sirketler Gubu Tiirkerler Holding
Can Holding Kaptan Grup Tiirkmen Holding
Cengiz Holding Kar Sirketler Grubu Umran Sirketler Grubu
CMS Grup Kazanci Holding Varlibag Holding
Coskun6z Holding Kilig Holding Yasar Holding
Calik Holding Kiraga Holding YDA Sirketler Grubu
Celebi Holding Kibar Holding Yesilyurt Grup
Celikler Holding Kiler Holding Yildirim Holding
Cinar Boru Grup? Kilit Grup Yildiz Holding
Cukurova Holding Kipas Holding Yildizlar Holding
Derindere Sirketler Grubu Kocaer Grup Yilmaz Holding
Diler Holding Kog¢ Holding Yircali Grubu
Dogan Holding Koluman Grup Yiiksel Holding
Dogus Grubu Koza Holding Ziylan Grup
Dumankaya Sirketler Grubu Kroman Grup Zorlu Holding
Eczacibasit Holding Kiiglikbay Sirketler Grubu
EK A2: ISO 500 Listesinde Yer Alan Isletme Gruplari

1ISO 500 Listesi (2014-2015)
Abalioglu Holding Eroglu Holding Pakpen Sirketler Grubu
Abdiilkadir Ozcan A.S. Esas Holding Polisan Holding
Ado Grup ETI Grup Sabanci Holding
Akbas Holding Faik Celik Holding Sanko Holding
Akga Holding Farplas Grup Sarar Grup
Akkdk Holding Gol Yatirim Holding Sarkuysan Grup
Albayrak Grubu Giilsan Holding Soyak Holding
Aldag Holding Hascelik Grup Sahinler Holding
Alka Grup Hattat Holding Sa-Ra Grup
Altinbag Holding Hayat Holding Tekfen Holding

Anadolu Birlik Holding Ibrahim Polat Holding Tirsan Grup Sirketleri
Anadolu Grup Icdas Grup Torunlar Sirketle Grubu
Arbel Grup IDC Grup Tosyali Holding
Arslan Sirketler Grubu Inci Holding Ulkar Holding

As Grup Sirketleri Iskur Holding Umran Sirketler Grubu
Asas Grup Is Bankas1 Grubu Yasar Holding
BAGFAS Sirketler Grubu | izocam Holding Yatas Grup

Bakioglu Holding Kadooglu Holding Yesilyurt Grup

Bati1 Anadolu Grubu Kahramanci Holding Yildirim Holding
Bayraktar Holding Kale Endiistri Holding Yildiz Holding
Borusan Holding Kale Grubu Yildizlar Holding
Boydak Holding Kanik Grup Yildizlar SSS Holding

Ceceli Grup

Kaptan Grup

Yildizlar Yatirim Holding
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ISO 500 Listesinde Yer Alan Isletme Gruplar1 (Devami)

Cengiz Holding Kara Holding Yilmaz Holding
Ciner Grubu Kazanci Holding Yircali Grup
CMS Grup Keskinoglu Sirketler Grubu | Yiicel Grup
Coskun6z Holding Kili¢ Holding Zorlu Holding
Cag Celik Sirketler Grubu | Kibar Holding

Cak Grup Kipas Holding

Calik Holding Kocaer Grup

Celikler Holding Kog¢ Holding

Cinar Grup Koza Holding

Colakoglu Grubu Kroman Grup

Cukurova Holding Kiigiikbay Grubu

Demiroren Sirketler Grubu | Kiigiik¢alik Sirketler Grubu

Diler Holding Kiirtim Holding

Diniz Holding Limak Holding

Diren Holding Marmara Sirketler Grubu

Dogan Holding Mem Sirketler Grubu

Doganlar Yatirim Holding | Mitag Grup

Durmazlar Holding

Naksan Holding

Eczacibasi Holding Nergis Holding

Ege Celik Sirketler Grubu | Nuh Cimento Grubu
Eksim Yatirim Holding Nurol Holding
Elginkan Holding Nursan Grup
Erciyas Holding Oyak Grup
Er¢imsan Holding Ozdilek Holding
Erdemoglu Holding Ozkaya Holding
Eren Holding Pak Holding
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EK B1: Uluslararasilagma diizeyinin isletme gruplarinda yillara gére degisimi
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EK B2: Cesitlendirme diizeyinin isletme gruplarinda yillara gore
degisimi
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EK B3: Ortak girisim deneyiminin isletme gruplarinda yillara gore degisimi
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EK B4: Teknolojik yetkinlik diizeyinin isletme gruplarinda yillara gore degisimi
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EK BS5: ihracat yogunlugunun isletme gruplarinda yillara gore degisimi
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EK B6: Isletme grubu biiyiikliigiiniin isletme gruplarinda yillara gore degisimi
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EK B7: Aile sahipliginin isletme gruplarinda yillara gore degisimi
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EK B8: Sermaye piyasasina katilimin isletme gruplarinda yillara gore degisimi
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EK B9: isletme gruplarinin yasimin isletme gruplarinda yillara gére degisimi
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EK B10: Isletme grubu performansini isletme gruplarinda yillara gore degisimi
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EK B11: Finansal kaldira¢ oraninin isletme gruplarinda yillara gore degisimi
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