
ÖZET 

Türkiye’deki İşletme Gruplarının Uluslararasılaşma Motivasyonunun Lokasyon 
ve Giriş Stratejisi Üzerindeki Etkisi

Bu çalışmanın amacı Türkiye’deki işletme gruplarının uluslararasılaşma motivasyonun 

lokasyon ve giriş stratejisi üzerindeki etkisini incelemektir. Çalışma, uluslararasılaşma teorilerini 

gelişmekte olan ülkeler ve işletme grupları perspektifi nden yeniden değerlendirmektedir. 

Araştırmanın kapsamını, Kadir Has Üniversitesi, DEİK ve Vale Columbia Center’ın 2011 

yılında yayınladığı “Krize Rağmen Türk Çokuluslu Şirketlerinin Kararlı Seyri” raporunda 

incelenen 19 Türk işletme grubu oluşturmaktadır. 2012 yılı itibariyle bu işletme grupları 

ve işletme gruplarına bağlı 384 bağlı fi rma üzerinde araştırma yapılmıştır. Araştırmanın 

bulgularına göre; işletme gruplarının varlıkların kullanılması ve araştırılması stratejisi 

tercihleri daha çok uluslararasılaşarak öğrenme temelli stratejik davranışı göstermektedir. 

Türkiye’deki işletme grubuna bağlı dış yatırımların LLL modeliyle daha tutarlı olduğu 

söylenebilir. 
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ABSTRACT

The Effect of Location and Entry Strategies on the Motivation of Business 
Groups Internationalization in Turkey 

The aim of this study is to examine the effect of the internationalization motivation of business 

groups in Turkey on the location and entry strategy. Internationalization theories will be re-

evaluated in the study from the perspective of developing countries and business groups. The 

study will cover 19 Turkish business groups existing in the report published by Kadir Has 

University, DEIK and Vale Colombia Centre in 2011 and named “Turkish Multinationals 

Steady on Their Course Despite Crisis, Survey Finds”.  The study was conducted either on 

these business groups and 384 associated fi rms of these business groups by 2012. According 

to the results of the study, preferences of the business groups regarding using and fi nding 

assets shows a strategic behaviour basing on learning through internationalization. It can be 

concluded that foreign investment connected to business group is more compatible with LLL 

model in Turkey. 

JEL Classifi cation: M16, M19
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İRİŞ

Son zamanlarda uluslararası işlet-
mecilik alanındaki en temel tartış-

malardan biri, gelişmiş ülke kökenli dış ya-
tırımlar (outward) ile gelişmekte olan ülke 
kökenli dış yatırımların farklı teorik yakla-
şımlarla incelenmesi gerektiğidir. Özellikle 
gelişmekte olan bir ülkeden yapılacak dış 
yatırımları anlamak için Dunning’in Eklektik 
Paradigmasının (OLI) yeterli olmadığı görül-
mektedir (Dunning, 2006; Mathews, 2006).  
Sonuç olarak, gelişmekte olan ülke kökenli 
yabancı yatırımlar açısından farklı paradig-
maların da  (Mathews, 2006) değerlendirilme-
si gerekmektedir. Diğer taraftan ise, özellikle 

gelişmekte olan ülke kökenli dış yatırımları 
yapan fi rmalar incelendiğinde bunların işlet-
me grupları olması açısından da bir farklılık 
bulunmaktadır. Gelişmiş ülke bağlamında 
fi rmaların doğası ve yapısı, gelişmekte olan 
ülke bağlamında bulunan (Çin, Kore, Türki-
ye, v.b.) fi rmalardan yani işletme gruplarından 
farklılıklar göstermektedir (Yiu, 2010). Bu 
bağlamda, işletme gruplarının kendilerine ait 
yapısal özellikleri (iç piyasa yaratma, grup içi 
işbirliği,  network ve kurumsal avantaj gibi) 
uluslararasılaşma avantajını ve stratejisini et-
kilemektedir. Dolayısıyla, Türkiye’deki işlet-
me gruplarının uluslararasılaşma avantajları 
ve izledikleri stratejiler gelişmekte olan ülke 
kökenli dış yatırımları anlama konusunda 
önemli bir sorunsala işaret etmektedir. 
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Bu araştırma, son zamanlarda Kadir 
Has Üniversitesi, Vale Columbia Center ve 
DEİK tarafından 2011 yılında, Türkiye kö-
kenli çokuluslu işletme grupları (holdingler) 
hakkında hazırlanan rapor dikkate alınarak 
tasarlanmıştır.  Bu işletmeler incelendiğin-
de, raporda Türkiye’deki 19 büyük işletme 
grubunun (Sabancı, Doğuş, Koç, Tefken, 
Doğan v.b.) olduğu görülmektedir. Bu araş-
tırmada bahsedilen işletme gruplarına bağlı 
hem bu raporda açıklanan ve daha sonraki 
yıllarda da ilave edilen işletme grubuna bağ-
lı işletmelerin yurtdışında 248 dış yatırımı 
bulunmaktadır. Bu çalışmada bahsedilen 
rapor referans alınarak yapılan araştırmada 
2012 yılı itibariyle 19 işletme grubuna bağlı 
384 dış yatırım olduğu görülmektedir.  Bu 
araştırmada kullanılan veriler açıklanan ra-
porlar, internet siteleri, yıllık raporlar gibi 
ikincil veri kaynaklarından derlenmiştir. 

Bu araştırmanın en önemli katkısı ulusla-
rarasılaşma teorilerini gelişmekte olan ülke 
bağlamında ve işletme grupları perspekti-
fi nden yeniden değerlendirmektir. Bu çalış-
mada Türkiye’de baskın bir örgütsel form 
olarak kabul edilen işletme gruplarının OLI 
paradigması ve diğer paradigmalar açısın-
dan değerlendirilmesi yapılmaktadır. Diğer 
taraftan kurumsal ekonomik perspektiften 
bu işletme gruplarının gelişmekte olan bir 
ekonomide oluşan pazar eksikliğine stra-
tejik açıdan nasıl bir cevap verdiği irdelen-
mektedir. Son olarak da Türkiye’deki işlet-
me gruplarının uluslararasılaşma stratejileri 
değerlendirilmektedir.

1. İŞLETME GRUPLARININ 
 ULUSLARARASILAŞMASINA 
 YÖNELİK OLI VE LLL 
 MODELLERİ

Dunning’in eklektik paradigmasına göre 
(Dunning, 1979, 1980), fi rmanın yabancı bir 

piyasaya doğru büyümesi için üç stratejik 
avantaja sahip olması gerekmektedir. Bi-
rincisi, sahiplik (O-ownership) avantajıdır. 
Sahiplik avantajı, fi rmanın kendi ülkesinde 
geliştirdiği fi rmaya ait rekabet avantajıdır. 
Sahiplik avantajı maddi varlıklar, doğal kay-
naklar, işgücü, sermaye gibi faktör donanımı 
ve bilgi, marka ve örgütün yetenekleri gibi 
maddi olmayan varlıklarıdır. Ayrıca bu fak-
törler, içerisinde bulunduğu kültürel, yasal 
ve kurumsal çevreyi de barındırmaktadır. 
Diğer önemli bir sahiplik avantajı ölçek, 
büyüklük ve öğrenme gibi ortak yönetim 
anlayışıdır. İkincisi ise, lokasyon (L-Locati-
on) avantajıdır. Lokasyon avantajı, dışarıda 
üretim yapma yeteneğinde olan bir fi rmanın 
hangi faktörlere göre hangi ülkeleri seçece-
ğini göstermektedir. Üçüncü stratejik avan-
taj olan uluslararasılaşma (I-Internalization) 
avantajı, fi rmanın içerideki yani kendi ülke-
sindeki avantajını uluslararası piyasalara ak-
tarabilme yeteneğini göstermektedir (Dun-
ning, 1993). 

Son zamanlarda yapılan çalışmalar, Dun-
ning’in paradigmasının gelişmiş ülke köken-
li çokuluslu işletmeleri açıklamakta yeterli 
olabileceğini, ancak gelişmekte olan ülke 
kökenli çokuluslu işletmelerin ise farklı pa-
radigmalar aracılığıyla açıklanması gerek-
tiğini göstermektedir. Gelişmekte olan ülke 
kökenli çokuluslu işletmeleri açıklamaya ça-
lışan Mathews (2002a; 2006) ve Amighini, 
Giuliani ve Rabellotti’nin (2007) çalışmaları 
da bulunmaktadır. Mathews’un paradigması 
LLL (linkage, leverage, and learning) olarak 
Dunning’in OLI paradigmasının tersi olarak 
tanımlanmıştır. Bu paradigmaya göre; geliş-
mekte olan ülke kökenli işletmeler yabancı 
piyasadaki varlıklarını kullanarak avantaj 
elde etmek yerine uluslararasılaşarak kendi 
avantajlarını oluşturmaya çalışırlar. OLI pa-
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radigması aşamalı olarak uluslararasılaşarak 
bir büyümeyi hedefl erken, LLL paradigması 
hızlı ve çoğalarak büyümeyi hedefl emekte-
dir. Mathews’un bu bakış açısı gelişmekte 
olan ülkelere özgü bir varlık çoğaltma (as-
set-augmentation) perspektifi ni sunmakta-
dır. Varlık çoğaltma perspektifi  diğer yazar-
lar tarafından da (Yiu, 2010; Amighini ve 
diğerleri, 2007; Erdener ve Shapiro, 2005) 
tanımlandığı üzere örgütsel öğrenme ve 
stratejik varlık arama motivasyonuna dönüş-
müştür. 

Dunning’in paradigması üç açıdan eleşti-
rilmektedir: Gelişmekte olan ülkelerin ulus-
lararasılaşmasına ilişkin herhangi spesifi k 
bir bilginin bulunmaması, statik olması ve 
süreci hesaba katmaması (Mathews, 2006).  
Temel eleştiri, kaynak bağımlı yaklaşımın 
son zamanlardaki uzantısı olarak tanımla-
nan “dinamik yetenekler” kavramından gel-
mektedir. Dunning ve Lundan’ın son yaptı-
ğı revizyonlarda (2008a, 2008b);  sahiplik 
avantajı bilgi teorisi ve kaynak bağımlı yak-
laşıma doğru genişlemiştir. Uluslararası-
laşma avantajı, işlem maliyeti yaklaşımını 
tamamlayan bir unsur olarak fi rmanın an-
laşmaları ve networkları olarak farklı bir 
mod olarak kabul edilmiştir.  Stratejik varlık 
arama motivasyonu daha da güçlendirilmiş-
tir. Son olarak da, kurumsal bağlama ilişkin 
değişkenlerin önemine vurgu yapılmış ve 
eklektik paradigmanın temel komponentle-
rine kurumlarla ilgili değişkenlerin eklene-
bileceği belirtilmiştir (Dunning ve Lundan, 
2008a). Sonuç olarak; her iki paradigmanın 
da farklı zenginlikler sunduğu görülmekte-
dir.

Mathews’un çalışması, OLI paradigması-
nın açıklayamadığı konuları kaynak bağımlı 
yaklaşımı esas alarak açıklamaya çalışmıştır 
(Mathews, 2002, 2003). Mathews’un temel 

kritiği, gelişmekte olan ülkelerin yurtdışına 
taşıyacakları değerli varlıklarının olmayışı, 
yani sahiplik avantajından yararlanamaya-
cakları hususudur. Dolayısıyla, uluslararası 
genişlemeden ziyade, yeni stratejik seçe-
nekler arama fi kri vardır ve bunun için çok 
hızlı genişlerler, daha çok riski azaltmak 
adına stratejik ortaklık (partnership) ve or-
tak girişim (joint ventures)  kurma eğilimi 
içerisindedirler. Mathews’un LLL modeli şu 
şekildedir:

• Bağlantı kurma (linkage); ilk önce geliş-
mekte olan ülkelerdeki çokuluslu işlet-
meler kendi ülkelerinde sahip olamadık-
ları yeni kaynakları en hızlı elde etmenin 
yolu olarak yabancı şirketlerle ortaklık 
kurmaya çalışırlar. 

• Bu işletmeler bir kez ortaklık sağlandık-
tan ve bağlantı kurulduktan sonra, küre-
sel bağlantılarını da kullanarak özellikle 
kendi ülkelerindeki kaynakların kullanı-
mını (leverage) ve fi yat avantajlarını kul-
lanmaya başlarlar. 

• Son olarak da, rekabet avantajı sağlayan 
yeni kaynakları ve uluslararası ortamdaki 
çalışma şeklini öğrenirler (learning).

LLL modelinin OLI paradigmasından en 
önemli farklılığı ise; modele göre fi rmaların 
ilk aşamada varlıkların kullanılması (asset-
exploitation) stratejisinden ziyade varlıkla-
rın keşfedilmesi ya da araştırılması (asset 
exploration) motivasyonu ile başlamalarıdır. 
Dolayısıyla gelişmekte olan ülke ile gelişmiş 
ülke çokuluslu işletmeleri arasında iki temel 
tartışma bulunmaktadır;  sahiplik avanta-
jının doğası ve bunlar arasındaki benzerli-
ğin derecesi ve gelişmekte olan ülkelerden 
çıkan dış yatırımların arkasındaki motivas-
yonlardır. 2006 Dünya Yatırım Raporu’nun 
(World Investment Report) Dunning’in pa-
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radigmasını referans alarak yaptığı çalışma-
da, kaynak arama, pazar arama ve etkinlik 
arama faktörleri gelişmekte olan ülkelerden 
çıkan dış yatırımların temel nedeni olarak 
gösterilmektedir. Stratejik varlık arama mo-

tivasyonu ise gelişmekte olan ülkelerden ge-
lişmiş ülkelere giden dış yatırımların temel 
nedeni olarak gösterilmektedir. Aşağıdaki 
tabloda OLI ve LLL modellerinin bir karşı-
laştırılması görülmektedir.

Tablo 1: OLI ve LLL Modellerinin Karşılaştırılması

Değerlendirme Ölçütü OLI Paradigması LLL Modeli 

Kaynakların kullanılması Sahip olunan özel kaynaklar
Yabancı fi rmalarla kurulan 
bağlantılarla erişilen 
kaynaklar

Coğrafi k kapsam 
Dikey birleştirilen bir bütünün 
parçası olarak oluşturulan konumlar

Uluslararası ağın bir kısmı 
olarak işletmeye başlanan 
konumlar

Yapmak mı satın almak mı? 
Ulusal sınırlar boyunca 
içselleştirilmiş faaliyetlere eğilim

Dış bağlantılar sayesinde 
oluşturulmuş faaliyetlere karşı 
eğilim

Öğrenme 
OLI Paradigması’nın bir parçası 
değildir

Avantaj ve bağlantı itibari 
sayesinde kazanılan öğrenme 

Uluslararasılaşma süreci 
OLI Paradigması’nın bir parçası 
değildir: ÇUŞ’un uluslararası 
seviyeye ulaştığı varsayılmaktadır

Bağlantı sayesinde artımlı 
olarak ilerlemektedir

Örgütlenme 
OLI Paradigması’nın bir parçası 
değildir: örgüt çokuluslu veya 
uluslararası olabilmektedir

Sonradan gelişen avantaj gibi 
aranan küresel birleşme

Harekete geçiren paradigma İşlem maliyetleri yaklaşımı
Sonradan gelişen avantajları 
ele geçirme

Zaman çerçevesi 
Zaman içerisinde bir noktayı 
diğeriyle karşılaştıran karşılaştırmalı 
durağan gözlemler

Birbirine eklenen gelişme 
süreci

Kaynak: Mathews, 2006, s. 21.
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Son zamanlarda, araştırmacılar bu fark-
lı paradigmaları birbirleriyle karşılaştırmak 
yerine birbirlerinin tamamlayıcısı olarak 
benzerliklerini ve farklılıklarını açıklama 
gayreti içerisindedirler (Yiu, 2010; Amig-
hini ve diğerleri, 2007; Erdener ve Shapiro, 
2005; Hoskisson, Kim, White, ve Tihanyi, 
2004). Çünkü OLI paradigması nasıl geliş-
mekte olan ülke kökenli uluslararasılaşma 
stratejisini açıklamakta yetersiz kalıyorsa, 
LLL paradigması da gelişmiş ülke kökenli 
uluslararasılaşma stratejisini açıklamakta 
yetersiz kalmaktadır. OLI paradigması, stra-
tejik avantaj olarak varlıkların kullanılması 
motivasyonunu benimserken, gelişmekte 
olan ülkelerde LLL paradigması varlık ço-
ğaltma stratejisini kabul etmektedir. Ancak 
gelişmekte olan ülkeler, gelişmiş ülkelerde 
varlık çoğaltma stratejisini, gelişmekte olan 
ülkelerde ise varlıkların kullanılması strate-
jisini iki yönlü olarak kullanmaktadır. Diğer 
taraftan Yiu’ya (2010) göre, her iki paradig-
ma da örgütsel form ve analiz düzeyi me-
selesini gözden kaçırmaktadır. Günümüzde 
hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülke-
lerde işletme grupları iş sistemini şekillen-
diren önemli bir aktördür. Dolayısıyla bu 
çalışmada, Türkiye’deki işletme gruplarının  
uluslarlararasılaşmaları bu iki farklı para-
digmanın tamamlayıcılığı vasıtasıyla açık-
lanmaya çalışılacaktır. 

1.1. Türkiye’deki İşletme Gruplarının 
Uluslararasılaşması

Kurumsal ekonomik yaklaşıma göre, iş-
letme grupları gelişmekte olan ülkelerdeki 
pazar eksikliğine bir cevap olarak ortaya 
çıkmıştır (Chang ve Choi; 1988; Khanna ve 
Plaepu, 2000). İşletme grupları kendisine 
bağlı işletmeler arasında kaynakların deği-
şimi konusunda koordinasyonu sağlayarak 
iç sermaye piyasası yaratmaktadır ve bu şe-

kilde işlem maliyetlerini düşürmektedir. Do-
layısıyla işletme gruplarının iç piyasa yarat-
ma özelliği Dunning’in sahiplik avantajına, 
Mathews’ın iç grup bağlantısı avantajına ve 
bir çeşit kaynak bağımlığı yaklaşımına dö-
nüşerek varlıkların kullanılması ve araştırıl-
ması stratejisini etkilemektedir. 

Türkiye’deki işletme gruplarına bakıldı-
ğında, yasal olarak holding şeklinde kurul-
dukları görülmektedir (Buğra, 2010; Öniş 
ve Türem, 2001). Bu holdinglerin daha çok 
aile işletmesi oldukları sahiplik ve kontrolün 
piramit yapı ile sağlandığı görülmektedir 
(Demirağ ve Serter, 2003; Orbay ve Yurtoğ-
lu, 2006). Türkiye’de işletme grupları hem 
liberalleşme hem de liberalleşme sonrası 
dönemde devletle olan ilişkilerini yeniden 
yaratmışlar ve korunmuş sektörlerde ilgisiz 
alanda çeşitlenme stratejisini terk etmemiş-
lerdir (Whitley, 1994; Gökşen ve Üsdiken, 
2001; Buğra, 1994; Öniş ve Türem, 2002; 
Şahin, 2011). Dolayısıyla Türk iş sistemin-
deki işletme grupları kurumsal bağlamda her 
zaman güçlü olmuşlardır. İşletme grupları 
ilgisiz faaliyet alanlarında çeşitlenmişlerdir 
ve birçoğunun işletme grubuna bağlı işlet-
melere hizmet veren özel bir bankaya sahip 
oldukları görülmektedir (Gönenç ve Aybar; 
2006; Demirağ ve Serter, 2003). Dolayısıy-
la, işletme gruplarının kendisine bağlı işlet-
meler ve banka sahipliği gibi unsurlarla ken-
dileri has bir iç sermaye piyasası yarattıkları 
görülmektedir. Diğer yandan iç sermaye pi-
yasası bağlı fi rmalar arasında yatay ve dikey 
büyüme fırsatları sunmaktadır. Ayrıca grup 
anlayışı bir kültür ve davranış kalıbının da 
oluşmasını sağlamaktadır  (Şahin, 2011).  İş-
letme grupları güçlü inovasyon ve teknolojik 
yetenekleri, tanınmış markaları, güçlü pazar 
yetenekleri ve dağıtım kanalları, ölçek eko-
nomileri ve yönetim yetenekleri gibi kendi 
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ülkelerinde yarattıkları bu iç piyasa avanta-
jını uluslararası düzeyde rekabet edebilmek 
için sahiplik avantajı olarak kullanmakta-
dırlar. Koç Holding’in Arçelik markasını 
uluslararası arenada beyaz eşya sektöründe 
buna örnek olarak gösterebiliriz (Bonaglia, 
Goldstein ve Mathews, 2006). Diğer taraftan 
bazı işletme gruplarının stratejik varlık ara-
ma stratejisinin bir devamı olarak hem yerel 
hem de yabancı piyasalara endeksli olduk-
ları görülmektedir. Örnek olarak, Turkcell, 
Eczacıbaşı Holding ve Borusan Holding’in 
yabancı bir piyasada endeksli oldukları gö-
rülmektedir. Sonuç olarak; Türkiye’deki 
işletme gruplarının uluslarasılaşmasına iliş-
kin aşağıdaki öneri ve kavramsal çerçeveyi 
oluşturmak mümkün gözükmektedir.

Öneri 1: Holdingler kendilerine bağlı 
fi rmaları etkin bir şekilde yönetebilirler ve 
bağlı fi rmalar arasında kaynakları ve bil-
giyi hem yerel hem de uluslararası düzey-
de transfer edebilirler. Dolayısıyla işletme 
grupları iç piyasadaki güçlerini hem strate-
jik olarak bu varlıklarını yabancı piyasalarda 
bir varlıkların kullanılması stratejisine (as-
set-exploitation) hem de uluslararası arena-
daki öğrendiklerini bir varlık arama strateji-
si (asset-exploration) olarak kendi ülkesine 
transfer edebilirler. Bu bağlamda dışarıdan 
öğrenilen bu bilgi işletme grubunun sahiplik 
avantajının seviyesini de arttırabilir. Diğer 
taraftan Türkiye’deki kurumsal bağlamanın 
etkisinin bu ilişkiyi güçlendirdiği görülmek-
tedir.

Şekil 1: Türkiye’deki İşletme Gruplarının Uluslararasılaşmasına İlişkin Kavramsal Bir Çerçeve 

Kaynak: Makino, Lau ve Yeh, (2002) ve Hoskisson ve diğerleri (2004)’nden türetilmiştir. 
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Öneri 2: Son zamanlarda işletme grup-
ları rekabet avantajını devam ettirebilmek 
için hem yurtiçi hem de yurtdışı piyasalarda 
uluslararasılaşma avantajını devam ettirme-
ye çalışmaktadır. Gruba ait avantajlar hem 
kendi ülkeleri hem de gelişmiş ekonomiler 
açısından maliyet avantajı sağlamaktadır. 
Ayrıca hem iç hem de dış piyasalarda reka-
bet avantajını elde edebilmek için yeni ye-
tenekler elde etmeye çalışmaktadır. Genel 
olarak işletme grupları bunu iç sermaye pi-
yasası, network yaratma ve kurumsal destek 
sayesinde sağlamaktadır. Dolayısıyla hem 
OLI hem de LLL perspektifi nden varlıkla-
rın kullanılması ve araştırılması stratejisini 
uygulamaktadırlar. Şekil 1’de de görüldüğü 
üzere; uluslarararasılaşma motivasyonu iş-
letme grubuna bağlı bir dış yatırımın hem 
giriş stratejisini hem de lokasyon stratejisini 
etkilemektedir. 

Sonuç olarak Türkiye kökenli dış yatı-
rımlar açısından aşağıdaki hipotezleri geliş-
tirmek mümkündür.

1.2. Türkiye’deki Holdinglere Bağlı 
İşletmelerin Giriş ve Lokasyon Stratejisi

Giriş Stratejisi

Varlıkların kullanılması stratejisi aynı 
zamanda işletme grubuna bağlı bir dış yatı-
rımın giriş modu tercihini de etkileyecektir 
(Makino ve diğerleri, 2002). Giriş modunun 
riski, en az riskli olandan yani ihracattan en 
fazla risk içeren moda yani tam sahipliğe 
doğru artacaktır. Dolayısıyla işletme grup-
ları kendi ülkelerindeki sahiplik avantajını 
varlıkların kullanılması stratejisine bağ-
lı olarak daha yüksek risk modunda tercih 
edeceklerdir. Diğer taraftan işletme grupları 
bir yandan tecrübe ve öğrenme motivasyo-
nu ile varlıkların araştırılması stratejisini de 
uygulayacaklardır. Varlıkların araştırılması 

stratejisi için daha çok düşük risk modunda-
ki giriş stratejisini tercih edeceklerdir. Çün-
kü genellikle işletme grupları, yeni stratejik 
varlıklara sahip olmaya çalışırken, ev sahibi 
ülke kökenli fi rma bu temel yeteneğe sahip-
tir. Daha çok ortak girişim modunda stratejik 
varlığa sahip olan (yeni bir marka veya tek-
noloji) fi rma ile büyüyerek uluslararasılaş-
maktadırlar, ayrıca bu varlığı tekrar  kendi 
ülkesinde bir yatırım şekline dönüştürmek-
tedirler. Türk kökenli uluslararası fi rmalar 
arasında en çok görülen uygulama, dışarı-
dan yabancı bir fi rmayla Türkiye’de yapılan 
bir ortak girişim, daha sonra bu uluslararası 
fi rmanın başka ülkelerdeki farklı işlerinde 
Türk fi rmaların onlarla tekrar bir yatırıma 
girişmesi şeklinde oluşmaktadır. Dolayısıy-
la işletme grubuna bağlı dış yatırımlar var-
lıkların araştırılması stratejisi için daha dü-
şük risk modundaki giriş stratejilerini tercih 
edeceklerdir.

Hipotez 1: İşletme grubunun iç piyasa 
yaratma avantajından dolayı; işletme grubu-
na bağlı bir dış yatırım varlıkların kullanıl-
ması stratejisi için yüksek risk modundaki 
giriş stratejisini daha fazla tercih edecektir.

Hipotez 2: İşletme grubunun iç piyasa 
yaratma avantajından dolayı; işletme gru-
buna bağlı bir dış yatırım varlıkların araştı-
rılması stratejisi için düşük risk modundaki 
giriş stratejisini daha fazla tercih edecektir. 

Lokasyon Stratejisi 

Uluslararası çeşitlenme işletme grubu 
açısından hem varlıkların kullanılması hem 
de araştırılması motivasyonu ile yapılabilir, 
ancak bazı yazarlar her iki motivasyonun da 
birbirlerinin zıttı gibi düşünülebileceğini ve 
lokasyon seçiminin ise büyük olasılıkla gö-
receli ülkelerin gelişmişlik seviyesine bağlı 
olacağını belirtmektedirler (Hoskisson ve 
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diğerleri, 2004, Makino ve diğerleri, 2002). 
Dolayısıyla, Hoskisson ve diğerleri (2004) 
gelişmekte olan ülkelerdeki işletme grup-
larının gelişmekte olan ülkelere varlıkların 
araştırılması stratejisi ile gideceği ve varlık-
ların kullanılması stratejiisi için ise geliş-
mekte olan ülkeyi daha fazla tercih edeceği-
ni belirtmektedir. Bu bağlamda, gelişmekte 
olan Türkiye kökenli dış yatırımlar için aşa-
ğıdaki hipotezleri geliştirmek mümkündür. 

Hipotez 3: İşletme grubunun grup içi 
network yaratma avantajından dolayı; işlet-
me grubuna bağlı bir dış yatırım varlıkların 
kullanılması stratejisi için lokasyon olarak 
(ev sahibi) gelişmekte olan bir ülkeyi daha 
fazla tercih edecektir.

Hipotez 4: İşletme grubunun grup içi 
network yaratma avantajından dolayı; işlet-
me grubuna bağlı bir dış yatırım varlıkların 
araştırılması stratejisi için lokasyon olarak 
(ev sahibi) gelişmiş bir ülkeyi daha fazla 
tercih edecektir.

2. YÖNTEM

2.1.  Araştırmanın Örneklemi

Bu çalışmanın örneklemini Kadir Has 
Üniversitesi, KMPG Türkiye, DEİK ve Vale 
Columbia Center’in 31 Ocak 2011 tarihinde 

yayınladıkları “Turkish Multinationals Ste-
ady on Their Course Despite Crisis, Survey 
Finds” (Krize Rağmen Türk Çokuluslu Şir-
ketlerinin Kararlı Seyri) başlıklı araştırmada 
yer alan 19 büyük Türk işletme grubu oluştur-
maktadır. Evrenden örnekleme seçmede hem 
çalışmanın amacı hem de değişkenlerin içeri-
ği dikkate alınarak daha anlamlı sonuçlar elde 
edebilmek ve tesadüfi  ve sistematik hataları 
önlemek düşüncesiyle kasıtlı örnekleme yön-
temi kullanılmıştır. Örneklemde bu işletme 
gruplarına bağlı fi nansal şirketler yer alma-
maktadır. Bunun nedeni, fi nansal şirketlerin 
piyasa değeri üzerinden işlem görmelerinin 
yaratacağı karışıklığa engel olmaktır. Çalış-
manın veri seti bahsedilen rapor, şirketlerin 
internet siteleri ve şirketlerin her sene yayın-
ladıkları yıllık faaliyet raporlarından derlen-
miştir. Örneklem yılı olarak 2010 yılı esas 
alınmıştır. Bunun nedeni, çalışma hazırlanır-
ken şirketlerin 2011 yılı faaliyet raporlarını 
açıklamamış olmasıdır. Örneklemin alındığı 
rapor 2009 yılı verilerine dayanmaktadır. Ra-
porda 2009 yılı itibariyle 19 işletme grubunun 
396 dış yatırımı olduğu görülmektedir. Bu 
çalışmada ise derlenen veriler ışığında elde 
edilen bilgilere göre 19 işletme grubunun 384 
tane dış yatırımı olduğu görülmektedir.

Tablo 2:  Örneklemde Var Olan İşletmelere Dair Bilgiler (2010)

Sıra İşletme Adı Yurtdışında Faaliyette Bulunduğu Alanlar Yurtiçi Endeks Yurtdışı Endeks

1 Sabancı 
Holding

Çimento Üretimi, Tekstil, Otomotiv, Kimya Var

2 Doğuş Holding Otomotiv, Turizm, İnşaat, Enerji Var

3 ENKA İnşaat, İnşaat Malzemeleri, Sanayi Üretimi Var

4 Turkcell İletişim Var Var

5 Çalık Holding Enerji, Tekstil, İletişim, Medya
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Tablo 2’deki sıralama, örneklemin alın-
dığı rapordaki sıralamayla aynıdır. Bu sıra-
lama işletmelerin yurtdışında sahip oldukla-
rı yabancı varlıkların ABD Doları değerinde 
değerlendirilmesiyle oluşmuştur. Tabloya 
bakıldığında 19 işletme grubundan sadece 
birinin (TPAO) sahipliğinin devlete ait oldu-
ğu, geri kalan 18 tanesinin özel sermayeli ol-
duğu görülmektedir. Bahsedilen 19 işletme 
grubundan sadece 4 tanesi İMKB’de işlem 
görmemektedir. Geri kalan 15 işletme grubu 
İMKB’de kayıtlıdır. Bu işletme grupların-
dan 3 tanesi ise (Turkcell, Eczacıbaşı Hol-
ding, Borusan Holding) yabancı borsalarda 
da işlem gören fi rmalardır. Bu işletme grup-
larının yaygın olarak faaliyette bulundukları 
sektörlerde ise enerji, inşaat ve sanayi sek-
törleri göze çarpmaktadır.

Araştırmanın kısıtlarından ilki örnek-
lemin sadece işletme grupları düzeyine 
dayanmasıdır. Bu kısıt yapılan analizler 
sonucu elde edilen bulguların genellenebi-
lirliğini kısıtlamaktadır. Araştırmaya dair 
bir diğer kısıt ise örneklem oluşturulurken 
fi nansal kuruluşların bilançolarının oluş-
turulmasında farklı sistemler kullanıldığı 
için fi nansal kuruluşlara ilişkin faaliyet 
raporlarının dikkate alınmamasıdır. Ayrıca 
analizde yer alan bazı işletme gruplarının 
yurt dışında aynı isimlerle farklı ülkeler-
de açtıkları mağaza ve satış temsilcilikle-
ri de örneklem dışında tutulmuştur. Diğer 
bir önemli kısıt ise, Türkiye’de faaliyet 
gösteren bütün işletme gruplarının tam bir 
listesini elde etmenin neredeyse imkânsız 
oluşudur. 

6 TPAO Enerji

7 Koç Holding Enerji, Dayanıklı Tüketim Malları Var

8 Şişecam Cam Üretimi, Satış-Pazarlama Var

9 Tekfen Holding İnşaat, Denizcilik Var

10 Doğan Holding Medya, Yayıncılık, Sağlık, Enerji Var

11 Alarko İnşaat Var

12 TAV Holding Yer Hizmetleri, Yiyecek-İçecek Var

13 Zorlu Enerji 
Grubu

Enerji Var

14 Orhan Holding Otomotiv ve Sanayi Parçaları, Satış-
Pazarlama

15 Eczacıbaşı 
Holding

İlaç, Seramik Var Var

16 Borusan 
Holding

Otomotiv, Lojistik, Sanayi Üretimi Var Var

17 Yıldız Holding Yiyecek-İçecek Var

18 Eroğlu Holding Tekstil

19 Çelebi Holding Yer Hizmetleri Var
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2.2. Değişkenler ve Ölçümleme

Bu çalışma iki farklı analiz birimi ve 
düzeyinde yapılmıştır. İlk olarak, işletme 
gruplarının özelliklerinin yatırım motivas-
yonunu nasıl etkileyeceği araştırılmıştır. 
Dolayısıyla da analiz birimi olarak işletme 
grubu alınmıştır. Ancak işletme grubu sayısı 
analiz yapmaya yeterli olmadığı için topla-
nan veriler frekans analizleri ve hesaplanan 
bölgesellik indeksleriyle açıklanmaya çalı-
şılmışıtr.  İkinci analiz düzeyinde ise işletme 
grubuna bağlı dış yatırımların uluslararası-
laşma motivasyonunun bağlı işletmelerin 
giriş stratejileri ve lokasyon tercihleri üze-
rindeki etkisi incelenmiştir. 

2.2.1. İşletme Grubu Düzeyinde

İşletme grubu düzeyinde Türkiye’deki 
işletme gruplarının uluslararasılaşma strate-
jisi (motivasyonu) tanımlanmıştır. Uluslara-
rasılaşma stratejisi OLI paradigmasına göre 
iki farklı düzeyde tanımlanmaktadır. Bunlar, 
varlıkların kullanılması (assets exploitation 
motives) ve araştırılması (assets explorati-
on motives) stratejisi olarak tanımlanmıştır. 
Varlıkların kullanılması stratejisi (kaynak 
arama: düşük maliyetli doğal kaynakları ve 
işgücü arama), etkinlik arama, pazar arama: 
iç piyasadaki rekabetten kaçınma, yeni pi-
yasalara girme, ev sahibi ülkelerdeki pazar 
payını artırma) kriterleri açısından değer-
lendirilmiştir; eğer fi rmalar kaynak arama, 
etkinlik arama veya pazar arama stratejisini 
takip ediyorsa 1, etmiyorsa 0 olarak kodlan-
mıştır. Varlıkların araştırılması stratejisinde; 
stratejik varlık arama stratejisi ise gelişmiş 
teknolojiyi elde etme, yüksek kalitede-
ki markayı elde etme ve yüksek kalitedeki 
insan varlığını elde etme gibi kriterler açı-
sından değerlendirilmiştir. Ayrıca işletme 
grubuna bağlı fi rmaların gerek iç piyasada 

gerekse dış piyasalarda sermaye piyasala-
rına endeksli olması gruba bağlı fi rmaların 
iç piyasa avantajlarının stratejik varlık ara-
ma aracı olarak görülmektedir (Yiu, 2010). 
Eğer fi rmalar stratejik varlık arama strate-
jisini takip ediyorsa 1, etmiyorsa 0 olarak 
kodlanmıştır.

Diğer taraftan işletme gruplarının ulus-
lararasılaşmasını gösteren temel özellikler 
tanımlanmıştır. Bunlar; 

• Genişleme Derecesi (Girdiği Ülke Sayısı)

• Genişleme Derinliği (Yabancı Ülkelerdeki 
İşyeri Sayısı)

• Genişleme Yoğunluğu (Aynı Anda Kaç 
Ülkeye Girmiş)

• Giriş Hızı (Firmanın İlk Kurulduğu Yıl 
ve İlk Uluslararasılaşmasının Arasındaki 
Fark)

• Giriş Modu Çeşitliliği (Firmanın Benimse-
diği Giriş Modlarının Sayısı: ihracat (dü-
şük risk), ortak girişim (joint venture- orta 
risk), doğrudan yatırım (çok yüksek risk)

• Giriş için Seçtiği Hedef Pazar (Gelişmiş 
Ülkeler, Gelişmekte Olan Ülkeler)                    

• Uluslararasılaşma Deneyimi (Kaç Yıldır 
Dış Pazarda) 

• FATA (yabancı varlıkların toplam varlıklar 
içerisindeki oranı),

• FSTS (yabancı satışların toplam satışlar 
içerisindeki oranı)

• FETE  (yabancı işgücünün toplam işgücü 
içerisindeki oranı),

• Bölgesellik İndeksi 

 olarak tanımlanmıştır.  

2.2.2. İşletme Grubuna Bağlı İşletme-
ler Düzeyinde

Bağımlı değişken olarak giriş stratejisi 
olarak tanımlanan sahiplik payları dikkate 
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alınmıştır. Bunlar: azınlık paya dayalı ortak 
girişim, sahiplik yapısı (<%50), eşit paya 
dayalı ortak girişim, sahiplik yapısı (=%50), 
çoğunluk paya dayalı ortak girişim, sahip-
lik yapısı (>%50) ve tam sahiplik, sahiplik 
yapısı (%100) olmak üzere dört kategoride 
değerlendirilmiştir. Bu sınıfl amada %10’un 
altındaki yatırımlar genellikle literatürde de 
portföy yatırımı olarak görüldüğünden sı-
nıfl andırmaya dahil edilmemiştir. Bu sınıf-
landırma aynı zamanda risk faktörünü de 
göstermektedir. Azınlık paya dayalı ortak gi-
rişimden tam sahipliğe doğru ilerledikçe ya-
tırımın riskinin arttığı gözlenmektedir. Diğer 
bir bağımlı değişken ise lokasyon stratejisi 
ya da tercihidir. Lokasyon stratejisi ise geliş-
mekte olan ülke ve gelişmiş ülkeye yapılan 
dış yatırımlar şeklinde iki kategoride değer-
lendirilmiştir. Eğer fi rmalar gelişmiş ülkeye 
yatırım yapmışsa 1, yapmamışsa 0 olarak 
kodlanmıştır. İşletme grubuna bağlı işletme-
ler düzeyinde ise uluslararasılaşma motivas-
yonu bir bağımsız değişkene dönüşmektedir. 
Uluslarlararasılaşama stratejisi yukarıda da 
açıklandığı üzere, işletme grubuna bağlı iş-
letmeler düzeyinde kodlanmıştır.

Bu araştırmada kontrol değişkenleri en-
düstriye ait özellikler, kaynak ihtiyacı ve 
kurumsal bağlam dikkate alınarak seçil-
miştir. Bu çalışma iki farklı analiz birimi ve 
düzeyinde yapıldığı için araştırmanın kon-

trol değişkenlerini de iki açıdan ele almak 
gerekmektedir. İşletme grubu düzeyindeki 
kontrol değişkenleri Ar-Ge yoğunluğu, fi r-
ma büyüklüğü ve fi rma yaşıdır. Bağlı işlet-
meler düzeyindeki kontrol değişkenleri ise, 
Ar-Ge yoğunluğu, fi rma büyüklüğü, fi rma 
yaşı ve işletmenin kamu dışındaki bir işlet-
me grubuna bağlı olup olmadığıdır. 

2.3. Araştırma Yönteminin Seçimi 

Çalışmada örneklem içinde yer alan 19 
işletme grubunun 2010 yılı faaliyet raporları 
incelenmiştir. Şirketlere ait bu raporlara fi r-
maların web sitelerinden ulaşılabilmektedir. 
TPAO, Eroğlu Holding ve Orhan Holding’e 
ait bilgiler ise, faaliyet raporları yayınlan-
madığı için şirketlerin web sitelerinden elde 
edilmiştir. Çalışmanın yöntemi olarak işlet-
me grubuna bağlı işletmeler düzeyinde logit 
analiz kullanılmıştır.

3. BULGULAR

3.1. Holding Düzeyinde Bulgular

Tablo 3’te görüldüğü üzere, örneklemi 
oluşturan bağlı kuruluşların çok büyük bir 
kısmı (%74,5) “tam sahiplik” stratejisi dü-
zeyinde yapılan yabancı yatırımlardan oluş-
maktadır. Ortak girişim ve diğer ortaklık 
türlerinin ise çok az olduğu görülmektedir. 
Bu oranlar, örneklemin tam sahiplik ve tam 
sahipliğe daha yakın bir ortaklık yapısı içe-
risinde olduğunu göstermektedir. 

Tablo 3: İşletme Grubuna Bağlı Dış Yatırımların Ortaklık Oranları

 <%50 =50 >50 %100

Örneklem sayısı 384 384 384 384

Frekans 25 26 49 286

Yüzde 6,5 6,7 12,8 74,5
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Tablo 4: İşletme Gruplarının Uluslararasılaşma Motivasyonu

Uluslararasılaşma

Motivasyonu

Varlıkların kullanılması stratejisi Varlıkların araştırılması stratejisi

Kaynak 
arama

Etkinlik 
arama

Pazar 
arama

Stratejik 
varlık 
arama

Piyasaya 
endekslenme

Yabancı 
piyasaya 

endekslenme

Frekans 6 13 18 13 15 3

Yüzde (%) 31,5 68,4 94,7 68,4 78,9 15,7

Örneklem sayısı 19 19 19 19 19 19

Bölgesel İndeks* Orta Doğu, Kuzey 
Afrika, Alt Sahra

Doğu Asya, Pasifi k, 
Gelişmiş Asya-Pasifi k

Doğu Avrupa, 
Orta Asya, Diğer 

Avrupa

Latin Amerika, 
Karayipler, Kuzey 

Amerika

Sabancı Holding 8 14 62 16

Doğuş Holding 15 85

ENKA 38 5 57

Turkcell 100

Çalık Holding 35 9 43 13

TPAO 23 8 54 15

Koç Holding 10 90

Şişecam 8 92

Tekfen Holding 31 65 4

Doğan Holding 1 96 3

Holdinglerin uluslararasılaşma motivas-

yonuna bakıldığı zaman varlıkların kulla-

nılması stratejisi olarak daha çok pazar ara-

ma (%94,7) ve etkinlik arama motivasyonu 

(%68,4) ile hareket ettikleri görülmektedir. 

Diğer yandan, varlıkların araştırılması stra-

tejisine bakıldığında ise oldukça yüksek bir 

oranda (%68,4) stratejik varlık arama moti-

vasyonu ile hareket ettikleri görülmektedir. 

İşletme gruplarının %78,9’unun Türkiye’de 

sermaye piyasasına endeksli oldukları, 

%15,7’unun yabancı bir ülkenin piyasasına 

da endeksli oldukları görülmektedir. Aşağı-

daki Tablo 5’te ise işletme gruplarına bağlı 

bu dış yatırımların ev sahibi ülkelere göre 

dağılımı görülmektedir.

Tablo 5: İşletme Gruplarının Bölgesellik İndeksi*
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Tablo 5’te bağlı kuruluşların yer aldıkları 
ülkelere göre dağılımları incelendiğinde, bağ-
lı kuruluşların çoğunluğunun gelişmiş Avrupa 
ülkelerine ve Orta Doğu ülkelerine gittikleri 
görülmektedir. Bunun yanı sıra Doğu Asya, 
Pasifi k ve Latin Amerika ülkelerine daha az 
yatırım yaptıkları söylenebilir. Tablo 6’da 19 
Türk işletme grubunun uluslararasılaşmasına 
ilişkin özellikler görülmektedir.

Tablo 6 incelendiği zaman, genişleme de-
recesi en yüksek olan holding  Eroğlu Hol-
ding’tir. Genişleme derinliğine bakıldığında 
Doğan Holding’in 78 ile en yüksek orana 
sahip olduğu görülmektedir. Uluslarararası-
laşma deneyimi en yüksek olan Koç Holding 
40 yıl ile birinci sırada, Sabancı Holding 32 
yılla onu izlemektedir. Özellikle yabancı var-
lıkların toplam varlıklar içerisindeki oranına 
(FATA) bakılacak olunursa Alarko Holding, 
Zorlu Enerji, Doğan Holding’in çok yüksek 
bir orana sahip olduğu görülmektedir. Ya-
bancı satışların toplam satışlar içerisindeki 
oranına (FSTS) bakılacak olunursa, Tekfen, 
Çalık, TPAO, Borusan Holding’in oranları 
yüksektir. Genelde, yabancı işgücünün top-
lam işgücü içerisindeki oranı (FETE) olduk-

ça düşüktür, ancak Alarko, Borusan ve Yıldız 
Holding’te yüksek olduğu görülmektedir. 

Tablo 7’de görüldüğü üzere ortalama ge-
nişleme derecesi (girilen ülke sayısı) 13, ge-
nişleme derinliği (yabancı ülkelerdeki işyeri 
sayısı) ortalama 24, genişleme yoğunluğu 
(aynı anda kaç ülkeye girdiği) ortalama 2,3, 
giriş hızı ise ortalama 10’dur. Giriş modu çe-
şitliliğine bakıldığında ise, ortalama 2,8 yani 
yaklaşık 3 farklı modu kullandığı (örneklem 
tablosunda görüldüğü üzere, %74 oranında 
%100 sahiplik oranında) hedef pazar ise or-
talama 2,3 yani hem gelişmiş ve gelişmekte 
olan ülkelere gidildiği, uluslararasılaşma de-
neyiminin ise ortalama 17 yıl olduğu görül-
mektedir. Tablo 7’ye göre yabancı varlıkların 
toplam varlıklara oranı (FATA) %66, yaban-
cı satışların toplam satışlara oranı (FSTS) 
%121 ve yabancı çalışanların toplam çalışan-
lara oranı ise (FETE) %26’dır. İşletme grup-
larının bölgesel çeşitlenme ortalaması ise, 
2,6’dır. Araştırma ve geliştirmenin payının 
ise %3,2 ile oldukça düşük bir oranda olduğu 
görülmektedir. Firma büyüklüğüne ise yıllık 
satış hasılatı üzerinden karar verilmiştir. Fir-
ma büyüklüğü ortalama satış hasılatı üzerin-
den 797864452 TL’dir.

Alarko 100

TAV Holding 29 71

Zorlu Enerji Grubu 67 33

Orhan Holding 15 62 23

Eczacıbaşı Holding 91 9

Borusan Holding 29 64 7

Yıldız Holding 20 60 20

Eroğlu Holding 11 19 67 3

Çelebi Holding 43 57

*Bölgesellik indeksi, bir fi rmanın belli bir bölgedeki yabancı yatırım sayısı toplam yabancı yatırımlarına bölünüp sonuç 100 
ile çarpılarak elde edilmiştir.
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Tablo 7’ye göre, genişleme derecesi, yani 
girdiği ülke sayısı arttıkça genişleme derinli-
ği yani yabancı ülkelerdeki işyeri sayısı art-
maktadır. Hedef pazar seçiminin genişleme 
derecesini arttırdığı gözlenmektedir. Bölge-
sel çeşitlenme arttıkça genişleme derecesi 
artmaktadır. Firmanın yaşı ve büyüklüğü giriş 
hızını artırmaktadır. Giriş modu çeşitliliğinin 
yabancı satışların toplam satışlar içerisindeki 
payını (FSTS) arttırdığı görülmektedir. Hol-
dinglerin yaşı arttıkça uluslarararası deneyi-
mi artmaktadır. 

3.2. İşletme Grubuna Bağlı İşletmeler 
Düzeyinde Bulgular

Tablo 8’de görüldüğü üzere, işletme gru-
buna bağlı dış yatırımların uluslararasılaşma 
motivasyonları incelendiğinde, pazar arama 
motivasyonunun %86,7 oranında oldukça 
yüksek bir düzeyde olduğu görülmektedir. 
İkinci sırada ise etkinlik arama (%31,5) ve 
oldukça az bir oranda (%5,2) kaynak arama 
motivasyonu ile hareket ettikleri görülmekte-
dir. Diğer taraftan, %31,5 oranında stratejik 

Tablo 8: Holdinge Bağlı Dış Yatırımların Uluslararasılaşma Motivasyonları

Uluslararasılaşma

Motivasyonu

Varlıkların kullanılması stratejisi
Varlıkların araştırılması 

stratejisi

Kaynak arama
Pazar 
arama

Etkinlik 
arama

Stratejik 
varlık 
arama

Piyasaya 
endekslenme

Frekans 20 333 121 121 54

Yüzde (%) 5,2 86,7 31,5 31,5 14

Örneklem sayısı 384 384 384 384 384

İşletme grubuna bağlı işletmeler düzeyindeki tanımlayıcı istatistikler ve korelasyonlar 
Tablo 9’daki gibidir.

Tablo 9: İşletme Grubuna Bağlı İşletmeler Düzeyinde Tanımlayıcı İstatistikler ve Korelasyonlar

Ortalama
Standart 

Sapma
Lokasyon Sahiplik

Varlıkların 

Kullanılması 

Stratejisi

Varlıkların 

Araştırılması 

Stratejisi

Yaş

İşletme 

Grubuna 

Bağlı 

Olma

Lokasyon ,3958 ,48967

Sahiplik ,7526 ,43206 ,242(***)

Varlıkların 
Kullanılması 
Stratejisi

1,2318 ,42251 ,022 -,057

Varlıkların 
Araştırılması 
Stratejisi

,4557 ,69170 ,168(***) ,029 ,638(***)

Yaş 6,3021 6,36098 ,127(**) -,002 ,061 ,093

Holdinge Bağlı 

Olma
,9740 ,15947 ,132(***) ,172(***) ,090 ,108(**) -,160(***)

Ar-Ge ,0002 ,00139 ,018 ,009 ,264(***) ,242(***) ,294(***) ,028

*p < 0,1,  **p<0,05, *** p<0,01 (iki yönlü testte önemli)
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varlık arama ve %14 oranında piyasaya en-
deksli olma motivasyonu içerisinde oldukları 
görülmektedir. Sonuç olarak, tablodan da an-
laşılacağı üzere daha çok varlıkların kullanıl-
ması stratejilerinden pazar arama motivasyo-
nu ile hareket ettikleri görülmektedir. 

Tablo 9’daki tanımlayıcı istatistiklere ba-
kılırsa, lokasyon tercihi ortalama 0,39 ora-
nında gelişmiş ülke iken, sahiplik tercihi ise 
0,75 oranında yüksek riskli tercih yani %100 
sahiplik oranı şeklindedir.  İşletme grubuna 
bağlı işletmelerin ortalama yaşı ise 6 civa-

rındadır. Ar-Ge oranının ise işletme grubuna 

bağlı işletmeler düzeyinde oldukça düşük 

olduğu görülmektedir. Araştırmaya dâhil 

edilen işletmelerin % 97 oranında bir kısmı-

nın kamu haricinde bir işletme grubuna bağ-

lı olduğu görülmektedir. İki bağımlı değiş-

ken olan varlıkların kullanılma ve araştırma 

stratejisi arasında oldukça yüksek oranda bir 

korelasyon olduğu (p<0,01) görülmektedir.  

Lokasyon tercihi ve sahiplik tercihi arasın-

da da pozitif yönlü bir korelasyon olduğu 

(p<0,01) görülmektedir. 

Tablo 10: Türkiye’deki İşletme Gruplarına Bağlı Dış Yatırımların Uluslararasılaşma Motivasyo-
nun Giriş Stratejisi ve Lokasyon Tercihleri Üzerindeki Etkisi

Hipotezler Değişken adı ve tanımı Beklenen 

işaret

Model 1 Model 2

Coeffi cient Wald 

değeri

Coeffi cient Wald 

değeri

Sahiplik 

(risk)

tercihi

H1 Varlıkların kullanılması 
stratejisi

(+) -0,765** 4,079

H2 Varlık araştırılması 
stratejisi

(+) 0,345 1,937

Lokasyon 

tercihi

H3 Varlıkların kullanılması 
stratejisi

(+) -0,685** 4,021

H4 Varlık araştırılması 
stratejisi

(+) 0,750*** 13,555

Kontrol 
Değişkenleri

Yaş 0,214 0,403 1,098 12,351

Ar&Ge yoğunluğu 20,623 0,044 -64,137 0,614

İşletme grubuna bağlı 
olma

2,143*** 8,863 21,079 0,000***

Intercept -0,300 0,119 -21,657 0,000

Model ile 
ilgili bilgiler

Model x2 27,614*** 21,302***

Cox&Snell R2 0,036 0,092

Nagelkerke R2 0,054 0,124

Örneklem Sayısı 384 384

Not: *p < 0,1,  **p<0,05, *** p<0,01 (signifi cant at two-tailed test)
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Tablo 10’da görüldüğü üzere, H1 hipo-
tezi reddedilmektedir. Beklenenin tam ak-
sine, işletme grubuna bağlı bir dış yatırım 
varlıkların kullanılması stratejisi için yük-
sek risk modundaki giriş stratejisini değil, 
düşük risk modundaki giriş stratejisini ter-
cih etmiştir. H2 hipotezi ise herhangi an-
lamlı bir ilişki içerisine girmemiştir. 

Lokasyon tercihi açısından bakıldığın-
da ise, H3 hipotezi reddedilmektedir. Yine 
beklenenin tam aksine işletme grubuna 
bağlı bir dış yatırım varlıkların kullanılma-
sı stratejisi için lokasyon olarak gelişmekte 
olan bir ülkeyi değil, aksine gelişmiş ülkeyi 
tercih etmiştir. H4 hipotezi ise desteklen-
miştir. Varlıkların araştırılması stratejisi 
için lokasyon olarak gelişmiş bir ülkeyi 
daha fazla tercih etmiştir.

4.  SONUÇ VE ÖNERİLER

Bu çalışmadaki temel amaç, Türki-
ye’deki işletme gruplarının uluslararasılaş-
ma motivasyonlarının giriş ve lokasyon ter-
cihleri üzerindeki etkisini araştırmaktır. Bu 
çalışmada Türkiye’de baskın bir örgütsel 
form olarak kabul edilen işletme grupları-
nın OLI Paradigması ve LLL Modeli açı-
sından değerlendirilmesi yapılmıştır. Kadir 
Has Üniversitesi, Vale Columbia Center ve 
DEİK tarafından 2011 yılının başlarında 
hazırlanıp yayınlanan “Turkish Multinatio-
nals Steady On Their Course Despite Crisis, 
Survey Finds” (Krize Rağmen Çokuluslu 
Türk Şirketlerinin Kararlı Seyri) başlıklı 
araştırmada yer alan işletme grupları bu ça-
lışmanın kapsamını oluşturmaktadır. 

Araştırmanın sonuçları incelendiğin-
de, holding düzeyinde dış yatırımların çok 
yüksek bir oranda tam sahiplik veya ona 
yakın bir ortaklık oranında gerçekleştiğini 
göstermektedir. Gelişmekte olan bir ülke 

olarak Türkiye’den dışarıya yapılan bu ya-
tırımların gelişmekte olan bir ülkenin yatı-
rım motivasyonu ile çok fazla örtüşmediği 
söylenebilir. Diğer yandan holdinglerin ge-
nel anlamda hem varlıkların kullanılması 
hem de araştırılması stratejisi ile hareket 
ettikleri gözlenmektedir. Varlıkların araş-
tırılması stratejisi içerisinde ise en önemli 
motivasyonun pazar arama olduğu görül-
mektedir. Sonuç olarak holdingler daha çok 
pazar arama motivasyonu ile hareket etmiş-
lerdir. Bölgesellik indeksi ise holding dü-
zeyinde yapılan yatırımların bölgesel dağı-
lımını göstermektedir. Burada göze çarpan 
en önemli bulgu, lokasyon seçimi olarak, 
Doğu Avrupa, Orta Asya, Diğer Avrupa 
bölgelerine gidişin çok yüksek bir oran-
da olduğu; Orta Doğu, Kuzey Afrika, Alt 
Sahra’nın ise ikinci sırada geldiğini gös-
termektedir. Holdingler lokasyon tercihleri 
açısından daha çok gelişmiş olarak nitele-
nebilecek Avrupa ve gelişmekte olarak ni-
telenebilecek Orta Asya ve Orta Doğu’ya 
yatırım yapmaktadır. Dolayısıyla lokasyon 
tercihleri daha çok gelişmiş ülke, daha son-
ra gelişmekte olan ülke olarak görülmekte-
dir. Yine bu öncelik sıralaması gelişmekte 
olan bir ülkenin literatürde belirtilen tercih-
lerine pek uymamaktadır. 

İkinci adım olarak tanımlanan işletme 
gruplarına bağlı işletmeler düzeyindeki 
bulgulara göre, varlıkların kullanılması 
stratejisi bağlı işletme düzeyinde hem sa-
hiplik hem de lokasyon tercihi açısından 
gelişmekte olan bir ülkenin stratejik davra-
nışını göstermemektedir. Bağlı işletmeler, 
varlıkların kullanılması stratejisi açısından 
yüksek risk modunu değil, beklenenin ak-
sine düşük risk modunu tercih etmiştir. 
Varlıkların araştırılması stratejisi açısından 
ise beklendiği yönde düşük risk modunu 
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tercih etmiştir. Dolayısıyla işletme grupla-
rı, sahiplik avantajını gelişmiş bir ülkenin 
herhangi güçlü bir uluslararası fi rması gibi 
değil de gelişmekte olan ülkedeki bir fi r-
manın göstereceği davranışı göstermiştir. 
İşletme gruplarının varlıkların kullanılma-
sı ve araştırılması stratejisindeki bu tercihi 
aslında daha çok uluslararasılaşarak öğ-
renme temelli bir stratejik davranış olarak 
görülebilir. Diğer yandan, lokasyon tercihi 
açısından da, aynı durum geçerlidir. Bağlı 
işletmeler varlıkların kullanılması strateji-
sinde yatırım için gelişmekte olan ülkeleri 
değil beklenenin aksine gelişmiş ülkeleri 
tercih etmiştir. Bu durum, Türkiye’nin Av-
rupa Birliği’ne giriş sürecinde olan bir ülke 
olması nedeniyle fi rmaların Avrupa’yı bir 
pazar olarak kendilerine hedef seçmiş ol-
malarından kaynaklanıyor olabilir. Diğer 
taraftan, Türkiye’nin yakın zamanda yaşa-
dığı krizler de işletme gruplarının dış yatı-
rım için seçtikleri lokasyon tercihini etkile-
miş olabilir. Yerel pazarda doymuş olan ve/
veya krizlerden bunalan işletme grupları, 
yeni fırsatlar bulmak için gelişmiş ülkelere 
yüksek risk moduyla yatırımı tercih etmiş 
olabilirler. Varlıkların araştırılması strateji-
sinde ise beklendiği gibi, lokasyon olarak 
gelişmiş ülkeleri tercih etmiştir. Dolayısıy-
la bağlı işletmeler, uluslararasılaşarak bir 
stratejik öğrenme davranışı sergilemişler-
dir. Bu durumda Türkiye’deki işletme gru-
buna bağlı dış yatırımların LLL Modeli ile 
daha tutarlı olduğu söylenebilir.

Bu çalışmanın, en önemli teorik ve bel-
ki de pratik katkılardan bir tanesi; işletme 
gruplarının hem varlıkların kullanılması 
hem de araştırılması motivasyonu ile hare-
ket ettiklerini göstermektedir. Dolayısıyla 
OLI ve LLL paradigmasının birbirlerini 
dışlayan değil de tamamlayan paradigmalar 

olduğunu söyleyebiliriz. Diğer yandan lo-
kasyon tercihleri yani dış yatırımın yönleri-
ne baktığımız zaman hem gelişmekte olan 
ülkeden gelişmiş ülkeye hem de gelişmekte 
olan ülkeden gelişmekte olan ülkeye olmak 
üzere çift yönlü olarak bir holdingin ken-
disine bağlı fi rmaları arasında eş zaman-
lı uyguladığını söyleyebiliriz. Bu açıdan 
Türkiye’de yapılmış olan ilk çalışmadır 
denilebilir. Araştırmanın pratik katkısı ise, 
yurtdışına yatırım yapan fi rma sahipleri ve/
ya yöneticileri açısından uluslararasılaşma 
motivasyonlarının hem giriş hem de lokas-
yon tercihleri üzerindeki etkisini göster-
mektedir.

Bu araştırma sonucunda gelecek çalış-
malar için aşağıdaki öneriler verilebilir:

1. Gelecek çalışmalarda kullanılacak ör-
nekleme yurtdışına doğrudan yatırım 
yapan diğer fi rmalar da eklenebilir.

2. Türk fi rmaları gelişmiş ülkelerdeki fi r-
malar kadar Ar-Ge’ye ağırlık verme-
mektedirler. Bu yüzden araştırmada 
fi rmaların Ar-Ge yoğunlukları düşük 
çıkmıştır. Uluslararası literatürde bu ko-
nudaki araştırmalarda Ar-Ge yoğunluğu 
çok önemli bir değişken olmasına rağ-
men bu araştırmada fi rmaların Ar-Ge 
yoğunluğunun önemli bir değişken ol-
madığı görülmektedir. Bir kontrol değiş-
keni olarak kullanılmasının Türkiye’de-
ki araştırmalarda çok önemli olmadığı 
söylenebilir

3. Diğer yandan giriş modu holdinge bağlı 
bir fi rmanın lokasyon tercihi ve yatırım 
motivasyonu arasında bir moderatör de-
ğişken olarak düşünülebilir. Çünkü lo-
kasyon ve giriş modu tercihin ayrı ayrı 
değil de birbirlerini etkileyen ve etkile-
şim içerisinde olması gereken değişken-



94  T‹SK AKADEM‹ • 2014 / II

ler olarak düşünülmesi gerekmektedir. 

Ancak literatür de önce giriş modu terci-

himi yoksa lokasyon tercihi mi yapıldığı 

yönünde henüz hemfi kir değildir. 

4. Bu çalışmaya kurumsal mesafe değişken-

leri (siyasi kısıtlar, ülkeler arası kültürel 

mesafe, ülkeler arası dilbilimsel mesafe, 

bilgi altyapısı vb.) de eklenebilir. Diğer 
yandan, Türkiye’nin Avrupa Birliği’ne 
giriş süreci ve yaşadığı krizler teorik 
beklentinin dışında giriş stratejilerini ve 
lokasyon tercihlerini etkilemiş olabilir. 
Dolayısıyla, yapılacak diğer çalışmalarda 
bu durumun göz önünde bulundurulması 
gerekmektedir. 
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