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Tiirkiye’deki I sletme Gruplarinin Uluslararasilasma Motivasyonunun Lokasyon
ve Giris Stratejisi Uzerindeki Etkisi

Bu calismanin amaci Tiirkiye’deki isletme gruplarinin uluslararasilasma motivasyonun
lokasyonvegirigstratejisiiizerindekietkisiniincelemektir. Caligma, uluslararasilagsmateorilerini
gelismekte olan iilkeler ve isletme gruplart perspektifinden yeniden degerlendirmektedir.
Aragtirmanin kapsamini, Kadir Has Universitesi, DEIK ve Vale Columbia Center’in 2011
yilinda yayinladigr “Krize Ragmen Tiirk Cokuluslu Sirketlerinin Kararli Seyri” raporunda
incelenen 19 Tiirk isletme grubu olusturmaktadir. 2012 yili itibariyle bu isletme gruplari
ve igletme gruplarina bagli 384 bagh firma iizerinde arastirma yapilmistir. Arastirmanin
bulgularia gore; isletme gruplarmin varliklarin kullanilmasi ve arastirilmasi stratejisi
tercihleri daha cok uluslararasilasarak 6g8renme temelli stratejik davranisi gostermektedir.
Tiirkiye’deki igletme grubuna bagh dig yatirnmlarin LLL modeliyle daha tutarli oldugu
sOylenebilir.
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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 firms of these business groups by 2012. According
to the results of the study, preferences of the business groups regarding using and finding
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 Classification: M16, M19

Keywords: Entry Strategies, Internationalization Motivation, Foreign Investment, Business
Groups, Turkey



Tiirkiye’ deki Isletme Gruplarimin Uluslararasilasma Motivasyonunun Lokasyon ve

Giris Stratejisi Uzerindeki Etkisi

Tiirkiye’deki Isletme Gruplarinin
Uluslararasilasma Motivasyonunun
Lokasyon ve Giris Stratejisi Uzerindeki

Etkisi:

@

Doc. Dr. Kader Tan Sahin*
Ars. Gor. Kiibra Mert**

IRIS
G Son zamanlarda uluslararasi islet-

mecilik alanindaki en temel tartig-
malardan biri, gelismis iilke kokenli dis ya-
tirmmlar (outward) ile gelismekte olan iilke
kokenli disg yatirnmlarin farkli teorik yakla-
simlarla incelenmesi gerektigidir. Ozellikle
gelismekte olan bir iilkeden yapilacak dis
yatirimlart anlamak i¢in Dunning’in Eklektik
Paradigmasinin (OLI) yeterli olmadig1 goriil-
mektedir (Dunning, 2006; Mathews, 2006).
Sonug olarak, gelismekte olan iilke kokenli
yabanci yatirimlar agisindan farkli paradig-
malarin da (Mathews, 2006) degerlendirilme-
si gerekmektedir. Diger taraftan ise, ozellikle
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gelismekte olan iilke kokenli dig yatirimlari
yapan firmalar incelendiginde bunlarin islet-
me gruplart olmasi agisindan da bir farklilik
bulunmaktadir. Gelismis iilke baglaminda
firmalarin dogasi ve yapisi, gelismekte olan
iilke baglaminda bulunan (Cin, Kore, Tiirki-
ye, v.b.) firmalardan yani igletme gruplarindan
farkliliklar gostermektedir (Yiu, 2010). Bu
baglamda, isletme gruplarinin kendilerine ait
yapisal 6zellikleri (i¢ piyasa yaratma, grup ici
igbirligi, network ve kurumsal avantaj gibi)
uluslararasilagma avantajini ve stratejisini et-
kilemektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’deki islet-
me gruplarmin uluslararasilasma avantajlari
ve izledikleri stratejiler gelismekte olan iilke
kokenli dig yatirnmlart anlama konusunda
onemli bir sorunsala isaret etmektedir.

I Bu caligma, Kiibra MERT'IN 2012 yilinda hazirladigi
“Tiirkiye’ deki Isletme Gruplarimin Uluslararasilasma Moti-
vasyonunun Lokasyon ve Girig Stratejisi Uzerindeki Etkisi”
adli tezden tiiretilmistir.
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Bu arastirma, son zamanlarda Kadir
Has Universitesi, Vale Columbia Center ve
DEIK tarafindan 2011 yilinda, Tiirkiye ko-
kenli cokuluslu isletme gruplari (holdingler)
hakkinda hazirlanan rapor dikkate alinarak
tasarlanmistir. Bu igletmeler incelendigin-
de, raporda Tiirkiye’deki 19 biiyiik igletme
grubunun (Sabanci, Dogus, Kog, Tefken,
Dogan v.b.) oldugu goriilmektedir. Bu aras-
tirmada bahsedilen isletme gruplarina bagh
hem bu raporda acgiklanan ve daha sonraki
yillarda da ilave edilen isletme grubuna bag-
I1 isletmelerin yurtdiginda 248 dig yatirimi
bulunmaktadir. Bu c¢aligmada bahsedilen
rapor referans alinarak yapilan arastirmada
2012 yil1 itibariyle 19 isletme grubuna bagl
384 dis yatirim oldugu goriilmektedir. Bu
aragtirmada kullanilan veriler aciklanan ra-
porlar, internet siteleri, yillik raporlar gibi
ikincil veri kaynaklarindan derlenmistir.

Bu arastirmanin en dnemli katkis1 ulusla-
rarasilagsma teorilerini gelismekte olan iilke
baglaminda ve igletme gruplar1 perspekti-
finden yeniden degerlendirmektir. Bu calis-
mada Tiirkiye’de baskin bir orgiitsel form
olarak kabul edilen igletme gruplarinin OLI
paradigmas: ve diger paradigmalar agisin-
dan degerlendirilmesi yapilmaktadir. Diger
taraftan kurumsal ekonomik perspektiften
bu isletme gruplarinin gelismekte olan bir
ekonomide olusan pazar eksikligine stra-
tejik agidan nasil bir cevap verdigi irdelen-
mektedir. Son olarak da Tiirkiye’deki islet-
me gruplarinin uluslararasilagsma stratejileri
degerlendirilmektedir.

1. ISLETME GRUPLARININ
ULUSLARARASILASMASINA
YONELIK OLI VE LLL
MODELLERI

Dunning’in eklektik paradigmasina gore
(Dunning, 1979, 1980), firmanin yabanc1 bir

piyasaya dogru biiylimesi icin {i¢ stratejik
avantaja sahip olmasi gerekmektedir. Bi-
rincisi, sahiplik (O-ownership) avantajidir.
Sahiplik avantaji, firmanin kendi iilkesinde
gelistirdigi firmaya ait rekabet avantajidir.
Sahiplik avantaji maddi varliklar, dogal kay-
naklar, isgiicii, sermaye gibi faktér donanimi
ve bilgi, marka ve orgiitiin yetenekleri gibi
maddi olmayan varliklaridir. Ayrica bu fak-
torler, icerisinde bulundugu kiiltiirel, yasal
ve kurumsal cevreyi de barindirmaktadir.
Diger onemli bir sahiplik avantaji olcek,
biiyiikliik ve Ogrenme gibi ortak yonetim
anlayisidir. ikincisi ise, lokasyon (L-Locati-
on) avantajidir. Lokasyon avantaji, disarida
tiretim yapma yeteneginde olan bir firmanin
hangi faktorlere gore hangi iilkeleri secece-
gini gostermektedir. Uciincii stratejik avan-
taj olan uluslararasilagma (I-Internalization)
avantaji, firmanin igerideki yani kendi tilke-
sindeki avantajini uluslararasi piyasalara ak-
tarabilme yetenegini gostermektedir (Dun-
ning, 1993).

Son zamanlarda yapilan ¢calismalar, Dun-
ning’in paradigmasinin geligmis lilke koken-
li cokuluslu isletmeleri agiklamakta yeterli
olabilecegini, ancak gelismekte olan iilke
kokenli ¢cokuluslu igletmelerin ise farkli pa-
radigmalar aracilifiyla agiklanmasi gerek-
tigini gostermektedir. Gelismekte olan iilke
kokenli cokuluslu isletmeleri agiklamaya ca-
lisan Mathews (2002a; 2006) ve Amighini,
Giuliani ve Rabellotti’nin (2007) ¢aligsmalari
da bulunmaktadir. Mathews’un paradigmasi
LLL (linkage, leverage, and learning) olarak
Dunning’in OLI paradigmasinin tersi olarak
tanimlanmustir. Bu paradigmaya gore; gelis-
mekte olan iilke kokenli igletmeler yabanci
piyasadaki varliklarin1 kullanarak avantaj
elde etmek yerine uluslararasilagarak kendi
avantajlarmi olusturmaya caligirlar. OLI pa-
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radigmas1 agsamali olarak uluslararasilagarak
bir biiyiimeyi hedeflerken, LLL paradigmasi
hizl1 ve ¢ogalarak biiyiimeyi hedeflemekte-
dir. Mathews’un bu bakis acis1 gelismekte
olan iilkelere 6zgii bir varlik ¢cogaltma (as-
set-augmentation) perspektifini sunmakta-
dir. Varlik ¢cogaltma perspektifi diger yazar-
lar tarafindan da (Yiu, 2010; Amighini ve
digerleri, 2007; Erdener ve Shapiro, 2005)
tanimlandig1 {izere oOrgiitsel 68renme ve
stratejik varlik arama motivasyonuna doniis-
miistir.

Dunning’in paradigmast ii¢ ag¢idan elesti-
rilmektedir: Gelismekte olan iilkelerin ulus-
lararasilagsmasina iliskin herhangi spesifik
bir bilginin bulunmamasi, statik olmasi ve
siireci hesaba katmamasi (Mathews, 2006).
Temel elestiri, kaynak bagimli yaklasimin
son zamanlardaki uzantis1 olarak tanimla-
nan “dinamik yetenekler” kavramindan gel-
mektedir. Dunning ve Lundan’in son yapti-
&1 revizyonlarda (2008a, 2008b); sahiplik
avantaji bilgi teorisi ve kaynak bagimli yak-
lasima dogru genislemistir. Uluslararasi-
lagsma avantaji, islem maliyeti yaklasimini
tamamlayan bir unsur olarak firmanin an-
lagsmalar1 ve networklar1 olarak farklt bir
mod olarak kabul edilmistir. Stratejik varlik
arama motivasyonu daha da gii¢lendirilmig-
tir. Son olarak da, kurumsal baglama iligkin
degiskenlerin Oonemine vurgu yapilmis ve
eklektik paradigmanin temel komponentle-
rine kurumlarla ilgili degiskenlerin eklene-
bilecegi belirtilmistir (Dunning ve Lundan,
2008a). Sonug olarak; her iki paradigmanin
da farkli zenginlikler sundugu goriilmekte-
dir.

Mathews’un ¢alismasi, OLI paradigmasi-
nin aciklayamadigi konular1 kaynak bagiml
yaklagimi esas alarak a¢iklamaya caligmistir
(Mathews, 2002, 2003). Mathews’un temel

kritigi, gelismekte olan iilkelerin yurtdigina
tastyacaklar1 degerli varliklarinin olmayaist,
yani sahiplik avantajindan yararlanamaya-
caklar1 hususudur. Dolayisiyla, uluslararasi
genislemeden ziyade, yeni stratejik sece-
nekler arama fikri vardir ve bunun i¢in ¢ok
hizli geniglerler, daha cok riski azaltmak
adina stratejik ortaklik (partnership) ve or-
tak girisim (joint ventures) kurma egilimi
icerisindedirler. Mathews’un LLL modeli su
sekildedir:

» Baglanti kurma (linkage); ilk 6nce gelis-
mekte olan iilkelerdeki ¢okuluslu islet-
meler kendi iilkelerinde sahip olamadik-
lar1 yeni kaynaklar1 en hizli elde etmenin
yolu olarak yabanci sirketlerle ortaklik
kurmaya ¢alisirlar.

* Bu isletmeler bir kez ortaklik saglandik-
tan ve baglant1 kurulduktan sonra, kiire-
sel baglantilarin1 da kullanarak 6zellikle
kendi iilkelerindeki kaynaklarin kullani-
min1 (leverage) ve fiyat avantajlarini kul-
lanmaya baslarlar.

» Son olarak da, rekabet avantaji saglayan
yeni kaynaklar1 ve uluslararasi ortamdaki
caligma seklini 6grenirler (learning).

LLL modelinin OLI paradigmasindan en
onemli farklilig1 ise; modele gore firmalarin
ilk asamada varliklarin kullanilmas: (asset-
exploitation) stratejisinden ziyade varlikla-
rin kesfedilmesi ya da arastirilmasi (asset
exploration) motivasyonu ile baglamalaridir.
Dolayisiyla gelismekte olan iilke ile gelismis
tilke ¢cokuluslu igletmeleri arasinda iki temel
tartisma bulunmaktadir; sahiplik avanta-
jinin dogas1 ve bunlar arasindaki benzerli-
gin derecesi ve gelismekte olan iilkelerden
cikan dig yatirnmlarin arkasindaki motivas-
yonlardir. 2006 Diinya Yatirrm Raporu’nun
(World Investment Report) Dunning’in pa-
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radigmasin referans alarak yaptigi calisma-
da, kaynak arama, pazar arama ve etkinlik
arama faktorleri gelismekte olan iilkelerden
cikan dis yatirimlarin temel nedeni olarak
gosterilmektedir. Stratejik varlik arama mo-

tivasyonu ise gelismekte olan iilkelerden ge-
lismis iilkelere giden dis yatirimlarin temel
nedeni olarak gosterilmektedir. Asagidaki
tabloda OLI ve LLL modellerinin bir karsi-
lastirilmasi goriilmektedir.

Tablo 1: OLI ve LLL Modellerinin Kargilastirilimasi

Degerlendirme Olgiitii OLI Paradigmasi

LLL Modeli

Kaynaklarin kullanilmasi

Sahip olunan 6zel kaynaklar

Yabanci firmalarla kurulan
baglantilarla erigilen
kaynaklar

Cografik kapsam

Dikey birlestirilen bir biitiiniin
parcasi olarak olusturulan konumlar

Uluslararas1 agin bir kismi
olarak isletmeye baslanan
konumlar

Yapmak mui satin almak mi?

Ulusal sinirlar boyunca
icsellestirilmis faaliyetlere egilim

Dis baglantilar sayesinde
olusturulmusg faaliyetlere kars1
egilim

Ogrenme desildir

OLI Paradigmasi’nin bir pargasi

Avantaj ve baglant1 itibari
sayesinde kazanilan 6grenme

Uluslararasilasma siireci

OLI Paradigmasi’nin bir pargasi
degildir: CUS un uluslararasi
seviyeye ulastig1 varsayilmaktadir

Baglant1 sayesinde artiml
olarak ilerlemektedir

Orgiitlenme

OLI Paradigmasi’nin bir pargasi
degildir: orgiit cokuluslu veya
uluslararasi olabilmektedir

Sonradan gelisen avantaj gibi
aranan kiiresel birlesme

Harekete geciren paradigma

Islem maliyetleri yaklagimi

Sonradan gelisen avantajlari
ele gecirme

Zaman cercevesi

Zaman igerisinde bir noktay1

digeriyle karsilastiran karsilastirmal

duragan gozlemler

Birbirine eklenen gelisme
stireci

Kaynak: Mathews, 2006, s. 21.
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Son zamanlarda, aragtirmacilar bu fark-
It paradigmalar birbirleriyle karsilastirmak
yerine birbirlerinin tamamlayicisi olarak
benzerliklerini ve farkliliklarmi aciklama
gayreti icerisindedirler (Yiu, 2010; Amig-
hini ve digerleri, 2007; Erdener ve Shapiro,
2005; Hoskisson, Kim, White, ve Tihanyi,
2004). Ciinkii OLI paradigmasi nasil gelig-
mekte olan iilke kokenli uluslararasilasma
stratejisini aciklamakta yetersiz kaliyorsa,
LLL paradigmasi da gelismis iilke kokenli
uluslararasilagsma stratejisini agiklamakta
yetersiz kalmaktadir. OLI paradigmasi, stra-
tejik avantaj olarak varliklarin kullanilmasi
motivasyonunu benimserken, gelismekte
olan iilkelerde LLL paradigmasi varlik ¢o-
galtma stratejisini kabul etmektedir. Ancak
gelismekte olan {ilkeler, gelismis iilkelerde
varlik cogaltma stratejisini, gelismekte olan
tilkelerde ise varliklarin kullanilmasi strate-
jisini iki yonlii olarak kullanmaktadir. Diger
taraftan Yiu’ya (2010) gore, her iki paradig-
ma da orgiitsel form ve analiz diizeyi me-
selesini gozden kacirmaktadir. Giiniimiizde
hem gelismis hem de gelismekte olan iilke-
lerde isletme gruplari is sistemini sekillen-
diren onemli bir aktordiir. Dolayisiyla bu
calismada, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
uluslarlararasilagsmalar1 bu iki farkli para-
digmanin tamamlayiciligl vasitasiyla acik-
lanmaya calisilacaktir.

1.1. Tiirkiye’deki Isletme Gruplarmn
Uluslararasilasmasi

Kurumsal ekonomik yaklasima gore, is-
letme gruplar1 gelismekte olan iilkelerdeki
pazar eksikligine bir cevap olarak ortaya
cikmistir (Chang ve Choi; 1988; Khanna ve
Plaepu, 2000). isletme gruplari kendisine
bagli isletmeler arasinda kaynaklarin degi-
simi konusunda koordinasyonu saglayarak
i¢ sermaye piyasasi yaratmaktadir ve bu se-

kilde islem maliyetlerini diisiirmektedir. Do-
layisiyla isletme gruplarinin i¢ piyasa yarat-
ma Ozelligi Dunning’in sahiplik avantajina,
Mathews’1n i¢ grup baglantisi avantajina ve
bir cesit kaynak bagimligi yaklagimina do-
niiserek varliklarin kullanilmasi ve arastiril-
mast stratejisini etkilemektedir.

Tiirkiye’deki isletme gruplarina bakildi-
ginda, yasal olarak holding seklinde kurul-
duklar1 goriilmektedir (Bugra, 2010; Onis
ve Tiirem, 2001). Bu holdinglerin daha ¢ok
aile isletmesi olduklar1 sahiplik ve kontroliin
piramit yapr ile saglandig1 goriilmektedir
(Demirag ve Serter, 2003; Orbay ve Yurtog-
lu, 2006). Tiirkiye’de isletme gruplart hem
liberallesme hem de liberallesme sonrasi
donemde devletle olan iliskilerini yeniden
yaratmiglar ve korunmus sektorlerde ilgisiz
alanda cesitlenme stratejisini terk etmemis-
lerdir (Whitley, 1994; Goksen ve Usdiken,
2001; Bugra, 1994; Oni§ ve Tiirem, 2002;
Sahin, 2011). Dolayisiyla Tiirk is sistemin-
deki isletme gruplart kurumsal baglamda her
zaman gii¢lii olmusglardir. Isletme gruplart
ilgisiz faaliyet alanlarinda cesitlenmislerdir
ve bircogunun isletme grubuna bagh islet-
melere hizmet veren 6zel bir bankaya sahip
olduklar1 goriilmektedir (Goneng ve Aybar;
2006; Demirag ve Serter, 2003). Dolayisiy-
la, isletme gruplarinin kendisine bagl islet-
meler ve banka sahipligi gibi unsurlarla ken-
dileri has bir i¢ sermaye piyasasi yarattiklari
goriilmektedir. Diger yandan i¢ sermaye pi-
yasasi bagli firmalar arasinda yatay ve dikey
biiytime firsatlar1 sunmaktadir. Ayrica grup
anlayis1 bir kiiltiir ve davranig kalibinin da
olugsmasini saglamaktadir (Sahin, 2011). Is-
letme gruplar gii¢lii inovasyon ve teknolojik
yetenekleri, taninmis markalari, giiclii pazar
yetenekleri ve dagitim kanallari, 6l¢ek eko-
nomileri ve yonetim yetenekleri gibi kendi
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iilkelerinde yarattiklar1 bu i¢ piyasa avanta-
jint uluslararas1 diizeyde rekabet edebilmek
icin sahiplik avantaji olarak kullanmakta-
dirlar. Ko¢ Holding’in Argelik markasini
uluslararasi arenada beyaz egya sektoriinde
buna 6rnek olarak gosterebiliriz (Bonaglia,
Goldstein ve Mathews, 2006). Diger taraftan
bazi igletme gruplarinin stratejik varlik ara-
ma stratejisinin bir devami olarak hem yerel
hem de yabanci piyasalara endeksli olduk-
lart goriilmektedir. Ornek olarak, Turkeell,
Eczacibas1 Holding ve Borusan Holding’in
yabanci bir piyasada endeksli olduklar1 go-
riilmektedir. Sonug¢ olarak; Tiirkiye’deki
isletme gruplarinin uluslarasilagsmasina ilis-
kin asagidaki oneri ve kavramsal cerceveyi
olusturmak miimkiin goziikmektedir.

Oneri 1: Holdingler kendilerine bagh
firmalar1 etkin bir sekilde yonetebilirler ve
bagh firmalar arasinda kaynaklar1 ve bil-
giyl hem yerel hem de uluslararas: diizey-
de transfer edebilirler. Dolayisiyla isletme
gruplart i¢ piyasadaki gii¢lerini hem strate-
jik olarak bu varliklarin1 yabanci piyasalarda
bir varliklarin kullanilmasi stratejisine (as-
set-exploitation) hem de uluslararasi arena-
daki 6grendiklerini bir varlik arama strateji-
si (asset-exploration) olarak kendi iilkesine
transfer edebilirler. Bu baglamda disaridan
Ogrenilen bu bilgi isletme grubunun sahiplik
avantajinin seviyesini de arttirabilir. Diger
taraftan Tiirkiye’deki kurumsal baglamanin
etkisinin bu iligkiyi gii¢lendirdigi goriilmek-
tedir.

Sekil 1: Tiirkiye’ deki Isletme Gruplarinin Uluslararasilasmasina Iligkin Kavramsal Bir Cerceve

1. Sahiplik ve
uluslararasilagma avantaji
[Dunning-0 avantaji)
2. lg grup baglantisi
[Mathews, L avantaji)
3. Kaynak bagimhlig

islem maliyeti
yaklagimi

i¢ piyasa ™
Uluslararasilagma
Olgek ve biiyiikliik

Girig Stratejisi
1. Azinhk paya dayal
ortak girigim {dusuk risk
maodu)

Grup igi
network

!

1 Lekasyeon avantaji
(Dunning-L avantaji)
2. Network ve baglant
avantaji
(Mathews, L avantaji)

Kurumsal
baglam

1. Uluslararasilagma
avantaji

(Dunning-1 avantaji)
2. Network ve baglanti
firsatlani

(Mathews, Lavantaji}

Uluslararasilagma
Stratejisi
[motivasyonu)

1Varhklarin
kullanilmasi
K aynak arama
oEtkinlik arama
®P3zar arama

2. Varhiklarin aranmasi
oStratejik varlik
arama

2. Esit paya dayali ortak
girigim {Ortarisk modu)
3. Yiiksek paya dayah
ortak girisim {Yuksek risk
modu)

4. Tam sahiplik (| ok
yiiksek risk modu)

Lok

1. Geligmekte olan
ilke

2. Geligmis lilke

Kaynak: Makino, Lau ve Yeh, (2002) ve Hoskisson ve digerleri (2004)’nden tiiretilmistir.




Tiirkiye’ deki Isletme Gruplarimin Uluslararasilasma Motivasyonunun Lokasyon ve

Giris Stratejisi Uzerindeki Etkisi

Oneri 2: Son zamanlarda isletme grup-
lar1 rekabet avantajin1 devam ettirebilmek
icin hem yurtici hem de yurtdis1 piyasalarda
uluslararasilagsma avantajini devam ettirme-
ye calismaktadir. Gruba ait avantajlar hem
kendi iilkeleri hem de gelismis ekonomiler
acisindan maliyet avantaji saglamaktadir.
Ayrica hem i¢ hem de dis piyasalarda reka-
bet avantajini elde edebilmek i¢in yeni ye-
tenekler elde etmeye calismaktadir. Genel
olarak isletme gruplar1 bunu i¢ sermaye pi-
yasasi, network yaratma ve kurumsal destek
sayesinde saglamaktadir. Dolayisiyla hem
OLI hem de LLL perspektifinden varlikla-
rin kullanilmas1 ve arastirilmasi stratejisini
uygulamaktadirlar. Sekil 1°de de goriildiigii
lizere; uluslarararasilasma motivasyonu ig-
letme grubuna bagli bir dis yatirimin hem
girig stratejisini hem de lokasyon stratejisini
etkilemektedir.

Sonug olarak Tiirkiye kokenli dig yati-
rimlar agisindan asagidaki hipotezleri gelis-
tirmek miimkiindiir.

~1.2. Turkiye’deki Holdinglere Bagh
Isletmelerin Giris ve Lokasyon Stratejisi

Girig Stratejisi

Varliklarin kullanilmas1 stratejisi ayni
zamanda igletme grubuna bagl bir dis yati-
rimin giris modu tercihini de etkileyecektir
(Makino ve digerleri, 2002). Giris modunun
riski, en az riskli olandan yani ihracattan en
fazla risk iceren moda yani tam sahiplige
dogru artacaktir. Dolayisiyla isletme grup-
lar1 kendi iilkelerindeki sahiplik avantajini
varliklarin  kullanilmas1 = stratejisine bag-
I1 olarak daha yiiksek risk modunda tercih
edeceklerdir. Diger taraftan igletme gruplari
bir yandan tecriibe ve 6grenme motivasyo-
nu ile varliklarin arastirilmasi stratejisini de
uygulayacaklardir. Varliklarin arastirilmasi

stratejisi icin daha ¢ok diisiik risk modunda-
ki giris stratejisini tercih edeceklerdir. Ciin-
kii genellikle isletme gruplari, yeni stratejik
varliklara sahip olmaya calisirken, ev sahibi
iilke kokenli firma bu temel yetenege sahip-
tir. Daha ¢ok ortak girisim modunda stratejik
varliga sahip olan (yeni bir marka veya tek-
noloji) firma ile biiyliyerek uluslararasilag-
maktadirlar, ayrica bu varlig1 tekrar kendi
iilkesinde bir yatinm sekline doniistiirmek-
tedirler. Tiirk kokenli uluslararasi firmalar
arasinda en ¢ok goriilen uygulama, disari-
dan yabanci bir firmayla Tiirkiye’de yapilan
bir ortak girigsim, daha sonra bu uluslararasi
firmanin bagka iilkelerdeki farkli islerinde
Tiirk firmalarin onlarla tekrar bir yatirima
girismesi seklinde olusmaktadir. Dolayisty-
la igletme grubuna baglh dis yatirimlar var-
liklarin arastiritlmasi stratejisi i¢in daha dii-
siik risk modundaki girig stratejilerini tercih
edeceklerdir.

Hipotez 1: Isletme grubunun i¢ piyasa
yaratma avantajindan dolay1; isletme grubu-
na bagl bir dig yatirim varliklarin kullanil-
mast stratejisi i¢in yliksek risk modundaki
giris stratejisini daha fazla tercih edecektir.

Hipotez 2: Isletme grubunun i¢ piyasa
yaratma avantajindan dolayi; isletme gru-
buna bagli bir dis yatirim varliklarin arasti-
rilmasi stratejisi icin diisiik risk modundaki
giris stratejisini daha fazla tercih edecektir.

Lokasyon Stratejisi

Uluslararas1 cesitlenme isletme grubu
acisindan hem varliklarin kullanilmas1 hem
de arastirilmas1 motivasyonu ile yapilabilir,
ancak bazi yazarlar her iki motivasyonun da
birbirlerinin zitt1 gibi diisiiniilebilecegini ve
lokasyon sec¢iminin ise biiyiik olasilikla go-
receli iilkelerin gelismiglik seviyesine bagh
olacagimi belirtmektedirler (Hoskisson ve
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digerleri, 2004, Makino ve digerleri, 2002).
Dolayisiyla, Hoskisson ve digerleri (2004)
gelismekte olan iilkelerdeki isletme grup-
larmin gelismekte olan iilkelere varliklarin
arastirtlmasi stratejisi ile gidecegi ve varlik-
larm kullanilmasi1 stratejiisi icin ise gelis-
mekte olan iilkeyi daha fazla tercih edecegi-
ni belirtmektedir. Bu baglamda, gelismekte
olan Tiirkiye kokenli dig yatirimlar icin asa-
g1daki hipotezleri gelistirmek miimkiindiir.

Hipotez 3: lIsletme grubunun grup ici
network yaratma avantajindan dolayi; islet-
me grubuna bagl bir dig yatirnm varliklarin
kullanilmas: stratejisi icin lokasyon olarak
(ev sahibi) gelismekte olan bir iilkeyi daha
fazla tercih edecektir.

Hipotez 4: lIsletme grubunun grup igi
network yaratma avantajindan dolayi; islet-
me grubuna bagl bir dig yatirnm varliklarin
arastirilmasi stratejisi i¢in lokasyon olarak
(ev sahibi) gelismig bir iilkeyi daha fazla
tercih edecektir.

2. YONTEM
2.1. Arastirmanin Orneklemi

_ Bu calismanin Orneklemini Kadir Has
Universitesi, KMPG Tiirkiye, DEIK ve Vale
Columbia Center’in 31 Ocak 2011 tarihinde

yayinladiklar1 “Turkish Multinationals Ste-
ady on Their Course Despite Crisis, Survey
Finds” (Krize Ragmen Tiirk Cokuluslu Sir-
ketlerinin Kararli Seyri) bashkl aragtirmada
yer alan 19 biiyiik Tiirk igletme grubu olustur-
maktadir. Evrenden 6rnekleme secmede hem
calisgmanin amacit hem de degiskenlerin igeri-
gi dikkate alinarak daha anlamli sonuglar elde
edebilmek ve tesadiifi ve sistematik hatalar
onlemek diisiincesiyle kasith dérnekleme yon-
temi kullanilmistir. Orneklemde bu igletme
gruplaria bagl finansal sirketler yer alma-
maktadir. Bunun nedeni, finansal sirketlerin
piyasa degeri lizerinden islem gormelerinin
yaratacag1 karigikliga engel olmaktir. Calis-
manin veri seti bahsedilen rapor, sirketlerin
internet siteleri ve sirketlerin her sene yayin-
ladiklar1 yillik faaliyet raporlarindan derlen-
mistir. Orneklem yili olarak 2010 yili esas
alinmistir. Bunun nedeni, ¢alisma hazirlanir-
ken sirketlerin 2011 yil1 faaliyet raporlarini
aciklamamis olmasidir. Orneklemin alindig
rapor 2009 yili verilerine dayanmaktadir. Ra-
porda 2009 yil1 itibariyle 19 igletme grubunun
396 dis yatirimi oldugu goriilmektedir. Bu
calisgmada ise derlenen veriler 1s181inda elde
edilen bilgilere gore 19 isletme grubunun 384
tane dig yatirim1 oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Orneklemde Var Olan Igletmelere Dair Bilgiler (2010)

Sira Isletme Ad1 | Yurtdisinda Faaliyette Bulundugu Alanlar | Yurtici Endeks Yurtdist Endeks
1 Sabanc1 Cimento Uretimi, Tekstil, Otomotiv, Kimya Var
Holding
2 Dogus Holding | Otomotiv, Turizm, Ingaat, Enerji Var
3 | ENKA Ingaat, Ingaat Malzemeleri, Sanayi Uretimi Var
4 Turkcell [letigim Var Var
5 Calik Holding Enerji, Tekstil, letisim, Medya
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6 TPAO Enerji

7 Kog¢ Holding Enerji, Dayanikli Tiiketim Mallar Var

8 Sisecam Cam Uretimi, Satig-Pazarlama Var

9 Tekfen Holding | Insaat, Denizcilik Var

10 | Dogan Holding | Medya, Yayincilik, Saglik, Enerji Var

11 | Alarko Ingaat Var

12 | TAV Holding Yer Hizmetleri, Yiyecek-Icecek Var

13 | Zorlu Enerji Enerji Var
Grubu

14 | Orhan Holding | Otomotiv ve Sanayi Parcalari, Satis-

Pazarlama

15 | Eczacibagi ilag, Seramik Var Var
Holding

16 Borusan Otomotiv, Lojistik, Sanayi Uretimi Var Var
Holding

17 | Yildiz Holding | Yiyecek-icecek Var

18 | Eroglu Holding | Tekstil

19 | Celebi Holding | Yer Hizmetleri Var

Tablo 2’deki siralama, orneklemin alin-
dig1 rapordaki siralamayla aynidir. Bu sira-
lama igletmelerin yurtdisinda sahip oldukla-
11 yabanci varliklarin ABD Dolar1 degerinde
degerlendirilmesiyle olusmustur. Tabloya
bakildiginda 19 igletme grubundan sadece
birinin (TPAO) sahipliginin devlete ait oldu-
gu, geri kalan 18 tanesinin 6zel sermayeli ol-
dugu goriilmektedir. Bahsedilen 19 isletme
grubundan sadece 4 tanesi IMKB’de islem
gormemektedir. Geri kalan 15 isletme grubu
IMKB’de kayithidir. Bu isletme gruplarin-
dan 3 tanesi ise (Turkcell, Eczacibas1 Hol-
ding, Borusan Holding) yabanci borsalarda
da islem goren firmalardir. Bu isletme grup-
larmin yaygin olarak faaliyette bulunduklari
sektorlerde ise enerji, ingaat ve sanayi sek-
torleri gbze carpmaktadir.

Arastirmanin  kisitlarindan ilki Ornek-
lemin sadece isletme gruplar1 diizeyine
dayanmasidir. Bu kisit yapilan analizler
sonucu elde edilen bulgularin genellenebi-
lirligini kisitlamaktadir. Arastirmaya dair
bir diger kisit ise orneklem olusturulurken
finansal kuruluglarin bilancolarinin olus-
turulmasinda farkli sistemler kullanildigi
icin finansal kuruluglara iligkin faaliyet
raporlarinin dikkate alinmamasidir. Ayrica
analizde yer alan bazi isletme gruplarmin
yurt disinda ayni isimlerle farkl iilkeler-
de actiklar1 magaza ve satig temsilcilikle-
ri de orneklem disinda tutulmustur. Diger
bir 6nemli kisit ise, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren biitiin isletme gruplarinin tam bir
listesini elde etmenin neredeyse imkansiz
olusudur.
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2.2. Degiskenler ve Olciimleme

Bu calisma iki farkli analiz birimi ve
diizeyinde yapilmustir. Ik olarak, isletme
gruplarmin ozelliklerinin yatirrm motivas-
yonunu nasil etkileyecegi arastirilmistir.
Dolayisiyla da analiz birimi olarak isletme
grubu alinmigtir. Ancak isletme grubu sayisi
analiz yapmaya yeterli olmadig icin topla-
nan veriler frekans analizleri ve hesaplanan
bolgesellik indeksleriyle agiklanmaya cali-
stlmugitr. Ikinci analiz diizeyinde ise igletme
grubuna bagh dis yatirimlarin uluslararasi-
lasma motivasyonunun bagl isletmelerin
girig stratejileri ve lokasyon tercihleri iize-
rindeki etkisi incelenmistir.

2.2.1. Isletme Grubu Diizeyinde

Isletme grubu diizeyinde Tiirkiye’deki
isletme gruplarmin uluslararasilagsma strate-
jisi (motivasyonu) tanimlanmigtir. Uluslara-
rasilagma stratejisi OLI paradigmasina gore
iki farkl diizeyde tanimlanmaktadir. Bunlar,
varliklarin kullanilmasi (assets exploitation
motives) ve arastirilmasi (assets explorati-
on motives) stratejisi olarak tanimlanmistir.
Varliklarin kullanilmasi stratejisi (kaynak
arama: diisiik maliyetli dogal kaynaklar1 ve
isgiicli arama), etkinlik arama, pazar arama:
i¢ piyasadaki rekabetten kagcinma, yeni pi-
yasalara girme, ev sahibi iilkelerdeki pazar
paymi artirma) kriterleri agisindan deger-
lendirilmigtir; eger firmalar kaynak arama,
etkinlik arama veya pazar arama stratejisini
takip ediyorsa 1, etmiyorsa O olarak kodlan-
mistir. Varliklarin arastirilmasi stratejisinde;
stratejik varlik arama stratejisi ise gelismis
teknolojiyi elde etme, yiiksek kalitede-
ki markay1 elde etme ve yiiksek kalitedeki
insan varligimn elde etme gibi kriterler aci-
sindan degerlendirilmistir. Ayrica isletme
grubuna bagh firmalarin gerek i¢ piyasada

gerekse dig piyasalarda sermaye piyasala-
rina endeksli olmasi gruba bagl firmalarin
i¢ piyasa avantajlarinin stratejik varlik ara-
ma araci olarak goriilmektedir (Yiu, 2010).
Eger firmalar stratejik varlik arama strate-
jisini takip ediyorsa 1, etmiyorsa O olarak
kodlanmagtir.

Diger taraftan isletme gruplarinin ulus-
lararasilasmasin1 gosteren temel ozellikler
tanimlanmistir. Bunlar;

+ Genisleme Derecesi (Girdigi Ulke Sayisi)

¢ Genigleme Derinligi (Yabanci Ulkelerdeki
Isyeri Sayist)

* Genigleme Yogunlugu (Ayni Anda Kag
Ulkeye Girmis)

« Giris Hiz1 (Firmanm Ilk Kuruldugu Yil

ve Ilk Uluslararasilasmasinin Arasindaki
Fark)

* Girig Modu Cesitliligi (Firmanin Benimse-
digi Giris Modlariin Sayisi: ihracat (dii-
stik risk), ortak girisim (joint venture- orta
risk), dogrudan yatirim (¢ok yiiksek risk)

o Giris icin Sectigi Hedef Pazar (Gelismis
Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler)

o Uluslararasilasma Deneyimi (Kac¢ Yildir
D1s Pazarda)

o FATA (yabanci varliklarin toplam varliklar
icerisindeki orani),

o FSTS (yabanci satiglarin toplam satiglar
icerisindeki orant)

e FETE (yabanc isgiiciiniin toplam isgiicii
icerisindeki orani),

« Bolgesellik Indeksi
olarak tanimlanmigtir.

2.2.2. Isletme Grubuna Bagh Isletme-
ler Diizeyinde

Bagimli degisken olarak giris stratejisi
olarak tanimlanan sahiplik paylar1 dikkate
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alimmistir. Bunlar: azinlik paya dayal ortak
girisim, sahiplik yapist (<%50), esit paya
dayal1 ortak girisim, sahiplik yapis1 (=%50),
cogunluk paya dayali ortak girigsim, sahip-
lik yapis1 (>%50) ve tam sahiplik, sahiplik
yapist (%100) olmak iizere dort kategoride
degerlendirilmistir. Bu siniflamada %10’un
altindaki yatirimlar genellikle literatiirde de
portfoy yatirimi olarak goriildiigiinden si-
niflandirmaya dahil edilmemistir. Bu siif-
landirma ayni zamanda risk faktoriinii de
gostermektedir. Azinlik paya dayali ortak gi-
risimden tam sahiplige dogru ilerledikce ya-
tirtmin riskinin artti§1 gézlenmektedir. Diger
bir bagimli degisken ise lokasyon stratejisi
ya da tercihidir. Lokasyon stratejisi ise gelis-
mekte olan iilke ve gelismis lilkeye yapilan
dis yatirnmlar seklinde iki kategoride deger-
lendirilmigtir. Eger firmalar gelismis iilkeye
yatirrm yapmigsa 1, yapmamigsa O olarak
kodlanmustir. Isletme grubuna bagli isletme-
ler diizeyinde ise uluslararasilagma motivas-
yonu bir bagimsiz degiskene doniismektedir.
Uluslarlararasilasama stratejisi yukarida da
aciklandig: iizere, isletme grubuna bagh is-
letmeler diizeyinde kodlanmuigtir.

Bu arastirmada kontrol degiskenleri en-
diistriye ait Ozellikler, kaynak ihtiyact ve
kurumsal baglam dikkate alinarak secil-
mistir. Bu calisma iki farkli analiz birimi ve
diizeyinde yapildig1 icin aragtirmanin kon-

trol degiskenlerini de iki acidan ele almak
gerekmektedir. Isletme grubu diizeyindeki
kontrol degiskenleri Ar-Ge yogunlugu, fir-
ma biiyiikliigii ve firma yasidir. Bagl islet-
meler diizeyindeki kontrol degiskenleri ise,
Ar-Ge yogunlugu, firma biiyiikliigii, firma
yast ve isletmenin kamu disindaki bir iglet-
me grubuna bagl olup olmadigidir.

2.3. Arastirma Yonteminin Secimi

Calismada orneklem icinde yer alan 19
isletme grubunun 2010 y1l1 faaliyet raporlari
incelenmistir. Sirketlere ait bu raporlara fir-
malarin web sitelerinden ulasilabilmektedir.
TPAO, Eroglu Holding ve Orhan Holding’e
ait bilgiler ise, faaliyet raporlar1 yayinlan-
madig1 i¢in sirketlerin web sitelerinden elde
edilmistir. Calismanin yontemi olarak islet-
me grubuna bagl isletmeler diizeyinde logit
analiz kullanilmistir.

3. BULGULAR
3.1. Holding Diizeyinde Bulgular

Tablo 3’te goriildiigii iizere, 6rneklemi
olusturan bagh kuruluglarin ¢ok biiyiik bir
kismi (%74,5) “tam sahiplik” stratejisi dii-
zeyinde yapilan yabanc yatirirmlardan olug-
maktadir. Ortak girisim ve diger ortaklik
tiirlerinin ise ¢ok az oldugu goriilmektedir.
Bu oranlar, 6rneklemin tam sahiplik ve tam
sahiplige daha yakin bir ortaklik yapisi ice-
risinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Isletme Grubuna Bagh Dis Yatirimlarin Ortaklik Oranlar

<%50 =50 >50 %100
Orneklem sayisi 384 384 384 384
Frekans 25 26 49 286
Yiizde 6,5 6,7 12,8 74,5
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Tablo 4: Isletme Gruplarinin Uluslararasilasma Motivasyonu

Varliklarin kullanilmas stratejisi Varliklarin arastirilmasi stratejisi
Uluslararasilasma
Motivasyonu Kaynak Etkinlik Pazar Stratejik Piyasaya Yabancn
varhk piyasaya
arama arama arama endekslenme
arama endekslenme
Frekans 6 13 18 13 15 3
Yiizde (%) 31,5 68,4 94,7 68,4 78,9 15,7
Orneklem sayisi 19 19 19 19 19 19

Holdinglerin uluslararasilasma motivas-
yonuna bakildig1 zaman varliklarin kulla-
nilmasi stratejisi olarak daha cok pazar ara-
ma (%94,7) ve etkinlik arama motivasyonu
(%68.,4) ile hareket ettikleri goriilmektedir.
Diger yandan, varliklarin arastirilmasi stra-
tejisine bakildiginda ise oldukga yiiksek bir
oranda (%68,4) stratejik varlik arama moti-

Tablo 5: Isletme Gruplarimin Bélgesellik Indeksi*

vasyonu ile hareket ettikleri goriilmektedir.
Isletme gruplarinin %78,9’unun Tiirkiye’de
sermaye piyasasina endeksli olduklari,
9%15,7’unun yabanci bir iilkenin piyasasina
da endeksli olduklar1 goriilmektedir. Asagi-
daki Tablo 5’te ise isletme gruplarina bagh
bu dis yatinmlarin ev sahibi iilkelere gore
dagilimi goriilmektedir.

Bolgesel indeks* Orta Dogu, Kuzey | Dogu Asya, Pasifik, Dogu Avrupa, Latin Amerika,
Afrika, Alt Sahra | Gelismis Asya-Pasifik | Orta Asya, Diger | Karayipler, Kuzey
Avrupa Amerika
Sabanci Holding 8 62 16
Dogus Holding 15 85
ENKA 38 57
Turkcell 100
Calik Holding 35 43 13
TPAO 23 54 15
Koc¢ Holding 90
Sisecam 8 92
Tekfen Holding 31 65 4
Dogan Holding 1 96
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Alarko 100
TAV Holding 29 71
Zorlu Enerji Grubu 67 33
Orhan Holding 15 62 23
Eczacibasi Holding 91 9
Borusan Holding 29 64 7
Yildiz Holding 20 60 20
Eroglu Holding 11 19 67 3
Celebi Holding 43 57

*Bolgesellik indeksi, bir firmanin belli bir bolgedeki yabanci yatirim sayis1 toplam yabanci yatirimlarina boliiniip sonug 100

ile carpilarak elde edilmistir.

Tablo 5’te bagh kuruluslarin yer aldiklar
lilkelere gore dagilimlar incelendiginde, bag-
It kuruluslarin ¢ogunlugunun gelismis Avrupa
tilkelerine ve Orta Dogu iilkelerine gittikleri
goriilmektedir. Bunun yanm sira Dogu Asya,
Pasifik ve Latin Amerika iilkelerine daha az
yatirim yaptiklart soylenebilir. Tablo 6’da 19
Tiirk isletme grubunun uluslararasilasmasina
iliskin 6zellikler goriilmektedir.

Tablo 6 incelendigi zaman, genisleme de-
recesi en yiiksek olan holding Eroglu Hol-
ding’tir. Genisleme derinligine bakildiginda
Dogan Holding’in 78 ile en yiiksek orana
sahip oldugu goriilmektedir. Uluslarararasi-
lagma deneyimi en yiiksek olan Ko¢ Holding
40 yi1l ile birinci sirada, Sabanci Holding 32
yilla onu izlemektedir. Ozellikle yabanci var-
Iiklarin toplam varliklar igerisindeki oranina
(FATA) bakilacak olunursa Alarko Holding,
Zorlu Enerji, Dogan Holding’in cok yiiksek
bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Ya-
banci satiglarin toplam satiglar igerisindeki
oranina (FSTS) bakilacak olunursa, Tekfen,
Calik, TPAO, Borusan Holding’in oranlari
yiiksektir. Genelde, yabanci isgiiciiniin top-
lam iggiicii icerisindeki orant (FETE) olduk-

ca diisiiktiir, ancak Alarko, Borusan ve Yildiz
Holding’ te yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 7°de goriildiigii iizere ortalama ge-
nisleme derecesi (girilen iilke sayis1) 13, ge-
nigleme derinligi (yabanci iilkelerdeki igyeri
sayis1) ortalama 24, genisleme yogunlugu
(ayn1 anda kac iilkeye girdigi) ortalama 2,3,
girig hiz1 ise ortalama 10°dur. Giris modu ¢e-
sitliligine bakildiginda ise, ortalama 2,8 yani
yaklagik 3 farkli modu kullandig1 (6rneklem
tablosunda goriildiigii iizere, %74 oraninda
%100 sahiplik oraninda) hedef pazar ise or-
talama 2,3 yani hem gelismis ve gelismekte
olan iilkelere gidildigi, uluslararasilagsma de-
neyiminin ise ortalama 17 yil oldugu goriil-
mektedir. Tablo 7’ye gore yabanci varliklarin
toplam varliklara oran1 (FATA) %66, yaban-
c1 satiglarin toplam satiglara orami (FSTS)
%121 ve yabanci calisanlarin toplam calisan-
lara oran1 ise (FETE) %26°dur. Isletme grup-
larinin bolgesel cesitlenme ortalamas: ise,
2,6°dir. Aragtirma ve gelistirmenin payinin
ise %3,2 ile oldukca diisiik bir oranda oldugu
goriilmektedir. Firma biiyiikliigiine ise yillik
satis hasilati iizerinden karar verilmistir. Fir-
ma biiyiikliigii ortalama satig hasilati iizerin-
den 797864452 TL dir.
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Tablo 7°ye gore, genisleme derecesi, yani
girdigi iilke sayis1 arttikca genisleme derinli-
&1 yani yabanci iilkelerdeki isyeri sayis1 art-
maktadir. Hedef pazar se¢iminin genisleme
derecesini arttirdi@1 gozlenmektedir. Bolge-
sel cesitlenme arttikca genisleme derecesi
artmaktadir. Firmanin yagi ve biiyiikliigii giris
hizin1 artirmaktadir. Giris modu ¢esitliliginin
yabanci satiglarin toplam satiglar icerisindeki
paymi (FSTS) arttirdig1 goriilmektedir. Hol-
dinglerin yags1 arttik¢a uluslarararasi deneyi-
mi artmaktadir.

3.2. Isletme Grubuna Bagh Isletmeler
Diizeyinde Bulgular

Tablo 8’de goriildiigii lizere, isletme gru-
buna bagh dis yatirnmlarin uluslararasilasma
motivasyonlari incelendiginde, pazar arama
motivasyonunun %86,7 oraninda oldukca
yiiksek bir diizeyde oldugu goriilmektedir.
Ikinci sirada ise etkinlik arama (%31,5) ve
oldukca az bir oranda (%5,2) kaynak arama
motivasyonu ile hareket ettikleri goriilmekte-
dir. Diger taraftan, %31,5 oraninda stratejik

Tablo 8: Holdinge Bagli Dis Yatirimlarin Uluslararasilagsma Motivasyonlari

Varliklarm kullanilmasi stratejisi Varhiklarim arstl“lmaSl
stratejisi
Uluslar:ara51la§ma Kavnak arama Pazar Etkinlik St,l:lrtﬁ {:k Piyasaya
Motivasyonu y arama arama endekslenme
arama

Frekans 20 333 121 121 54
Yiizde (%) 5,2 86,7 31,5 31,5 14
Orneklem sayisi 384 384 384 384 384

Isletme grubuna bagh isletmeler diizeyindeki tamimlayici istatistikler ve korelasyonlar

Tablo 9’daki gibidir.
Tablo 9: Isletme Grubuna Bagli Isletmeler Diizeyinde Tanimlayict Istatistikler ve Korelasyonlar
Standart Varliklarin Varliklarin g:ﬁ::::l ena
Ortalama Lokasyon | Sahiplik | Kullamlmasi | Arastirilmasi Yas N
Sapma oo b Bagh
Stratejisi Stratejisi
Olma
Lokasyon ,3958 ,48967
Sahiplik 7526 ,43206 242 (HHF)
Varliklarin
Kullanilmasi 1,2318 42251 ,022 -,057
Stratejisi
Varliklarin
Arastirilmasi 4557 ,69170 168 (%) ,029 ,638 ()
Stratejisi
Yas 6,3021 6,36098 27(F%) -,002 ,061 ,093
g;’['rf:“ge Bagl | 9740 | 15047 | 1320eey | 17206 090 J108(<%) | -,160(++*)
Ar-Ge ,0002 ,00139 ,018 ,009 264(#%F) 242(FH%) 294 (F5%) ,028

*p <0,1, *¥¥p<0,05, *** p<0,01 (iki yonlii testte onemli)
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varlik arama ve %14 oraninda piyasaya en-
deksli olma motivasyonu icerisinde olduklari
goriilmektedir. Sonug olarak, tablodan da an-
lasilacagi iizere daha ¢ok varliklarin kullanil-
masi stratejilerinden pazar arama motivasyo-
nu ile hareket ettikleri goriilmektedir.

Tablo 9’daki tamimlayici istatistiklere ba-
kilirsa, lokasyon tercihi ortalama 0,39 ora-
ninda gelismis iilke iken, sahiplik tercihi ise
0,75 oraninda yiiksek riskli tercih yani %100
sahiplik oran1 seklindedir. Isletme grubuna
bagl isletmelerin ortalama yasi ise 6 civa-

rindadir. Ar-Ge oraninin ise igsletme grubuna
bagh isletmeler diizeyinde oldukga diisiik
oldugu goriilmektedir. Aragtirmaya dahil
edilen isletmelerin % 97 oraninda bir kismi-
nin kamu haricinde bir igletme grubuna bag-
It oldugu goriilmektedir. iki bagimh degis-
ken olan varliklarin kullanilma ve arastirma
stratejisi arasinda oldukca yiiksek oranda bir
korelasyon oldugu (p<0,01) goriilmektedir.
Lokasyon tercihi ve sahiplik tercihi arasin-
da da pozitif yonli bir korelasyon oldugu
(p<0,01) goriilmektedir.

Tablo 10: Tiirkiye’ deki Isletme Gruplarina Bagli Dig Yatirimlarin Uluslararasilasma Motivasyo-
nun Giris Stratejisi ve Lokasyon Tercihleri Uzerindeki Etkisi

Model 1 Model 2
Hipotezler |Degisken ad1 ve tanim1 | Beklenen
isaret Coefficient | Wald | Coefficient | Wald
degeri degeri
Sahiplik |H, Varliklarin kullanilmasi | (+) -0,765%* 4,079
(risk) stratejisi
tercihi Varlik arastimlmast ) 0.345 1,937
stratejisi
Lokasyon H, Varliklarin kullanilmast | (+) -0,685%* 4,021
tercihi stratejisi
H, Varlik aragtirilmasi +) 0,750%%* 13,555
stratejisi
Yas 0,214 0,403 | 1,098 12,351
Kontrol N N
Degiskenleri Ar&Ge yogunlugu 20,623 0,044 |-64,137 0,614
Isletme grubuna bagl 2,143*** 18863 |21,079 0,000%**
olma
Intercept -0,300 0,119 |-21,657 0,000
Model ile Model x2 27,614%%* 21,302%%:*
ilgilibilgiler | - ¢ Snell R2 0,036 0,092
Nagelkerke R? 0,054 0,124
Orneklem Sayist 384 384

Not: *p < 0,1, **p<0,05, *** p<0,01 (significant at two-tailed test)
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Tablo 10°da goriildiigii iizere, H1 hipo-
tezi reddedilmektedir. Beklenenin tam ak-
sine, isletme grubuna bagl bir dis yatirim
varliklarin kullanilmasi stratejisi i¢in yiik-
sek risk modundaki girig stratejisini degil,
diisiik risk modundaki giris stratejisini ter-
cih etmigtir. H2 hipotezi ise herhangi an-
laml bir iligki i¢erisine girmemistir.

Lokasyon tercihi acisindan bakildigin-
da ise, H3 hipotezi reddedilmektedir. Yine
beklenenin tam aksine isletme grubuna
bagl bir dis yatirim varliklarin kullanilma-
s1 stratejisi i¢in lokasyon olarak gelismekte
olan bir iilkeyi degil, aksine gelismis iilkeyi
tercth etmistir. H4 hipotezi ise desteklen-
migtir. Varliklarin aragtirilmasi stratejisi
icin lokasyon olarak gelismis bir iilkeyi
daha fazla tercih etmigtir.

4. SONUC VE ONERILER

Bu caligmadaki temel amag, Tiirki-
ye’deki isletme gruplarimin uluslararasilag-
ma motivasyonlarinin girig ve lokasyon ter-
cihleri iizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu
calismada Tiirkiye’de baskin bir orgiitsel
form olarak kabul edilen isletme gruplari-
nin OLI Paradigmas: ve LLL Modeli ag1-
sindan degerlendirilmesi yapilmistir. Kadir
Has Universitesi, Vale Columbia Center ve
DEIK tarafindan 2011 yilinin baslarinda
hazirlanip yayinlanan “Turkish Multinatio-
nals Steady On Their Course Despite Crisis,
Survey Finds” (Krize Ragmen Cokuluslu
Tiirk Sirketlerinin Kararli Seyri) baslikli
arastirmada yer alan igletme gruplar1 bu ¢a-
lismanin kapsamini olusturmaktadir.

Aragtirmanin  sonuglar1 incelendigin-
de, holding diizeyinde dis yatirnmlarin ¢ok
yiiksek bir oranda tam sahiplik veya ona
yakin bir ortaklik oraninda gerceklestigini
gostermektedir. Gelismekte olan bir ilke

olarak Tiirkiye’den disariya yapilan bu ya-
tinmlarin gelismekte olan bir iilkenin yati-
rim motivasyonu ile cok fazla ortiismedigi
soylenebilir. Diger yandan holdinglerin ge-
nel anlamda hem varliklarin kullanilmasi
hem de arastirilmasi stratejisi ile hareket
ettikleri gozlenmektedir. Varliklarin aras-
tirllmasi stratejisi igerisinde ise en onemli
motivasyonun pazar arama oldugu goriil-
mektedir. Sonug olarak holdingler daha ¢ok
pazar arama motivasyonu ile hareket etmis-
lerdir. Bolgesellik indeksi ise holding dii-
zeyinde yapilan yatirimlarin bolgesel dagi-
limin1 gostermektedir. Burada gdze carpan
en onemli bulgu, lokasyon se¢imi olarak,
Dogu Avrupa, Orta Asya, Diger Avrupa
bolgelerine gidisin cok yiiksek bir oran-
da oldugu; Orta Dogu, Kuzey Afrika, Alt
Sahra’nin ise ikinci sirada geldigini gos-
termektedir. Holdingler lokasyon tercihleri
acisindan daha cok gelismis olarak nitele-
nebilecek Avrupa ve gelismekte olarak ni-
telenebilecek Orta Asya ve Orta Dogu’ya
yatirim yapmaktadir. Dolayisiyla lokasyon
tercihleri daha cok gelismis iilke, daha son-
ra gelismekte olan iilke olarak goriilmekte-
dir. Yine bu oncelik siralamasi gelismekte
olan bir iilkenin literatiirde belirtilen tercih-
lerine pek uymamaktadir.

Ikinci adim olarak tanimlanan isletme
gruplarina bagli isletmeler diizeyindeki
bulgulara gore, varliklarin kullanilmasi
stratejisi bagh isletme diizeyinde hem sa-
hiplik hem de lokasyon tercihi agisindan
gelismekte olan bir iilkenin stratejik davra-
nisin1 gostermemektedir. Bagh isletmeler,
varliklarin kullanilmasi stratejisi agisindan
yiiksek risk modunu degil, beklenenin ak-
sine diigiik risk modunu tercih etmistir.
Varliklarin arastirilmasi stratejisi agisindan
ise beklendigi yonde diisiik risk modunu
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tercih etmigtir. Dolayisiyla igletme grupla-
11, sahiplik avantajini1 gelismis bir iilkenin
herhangi giiclii bir uluslararasi firmasi gibi
degil de gelismekte olan iilkedeki bir fir-
manin gosterecegi davranisi gostermistir.
Isletme gruplarinin varliklarin kullanilma-
s1 ve arastirilmasi stratejisindeki bu tercihi
aslinda daha c¢ok uluslararasilasarak 0g-
renme temelli bir stratejik davranig olarak
goriilebilir. Diger yandan, lokasyon tercihi
acisindan da, ayn1 durum gecerlidir. Bagh
isletmeler varliklarin kullanilmasi strateji-
sinde yatirim icin gelismekte olan iilkeleri
degil beklenenin aksine gelismis iilkeleri
tercih etmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin Av-
rupa Birligi'ne giris siirecinde olan bir iilke
olmas1 nedeniyle firmalarin Avrupa’y1 bir
pazar olarak kendilerine hedef se¢mis ol-
malarindan kaynaklaniyor olabilir. Diger
taraftan, Tiirkiye’nin yakin zamanda yasa-
dig1 krizler de isletme gruplarinin dig yati-
rim i¢in sectikleri lokasyon tercihini etkile-
mis olabilir. Yerel pazarda doymus olan ve/
veya krizlerden bunalan isletme gruplari,
yeni firsatlar bulmak icin gelismis iilkelere
yiiksek risk moduyla yatirimi tercih etmis
olabilirler. Varliklarin arastirilmasi strateji-
sinde ise beklendigi gibi, lokasyon olarak
geligmis tilkeleri tercih etmistir. Dolayisiy-
la bagh isletmeler, uluslararasilasarak bir
stratejik 68renme davranig1 sergilemisler-
dir. Bu durumda Tiirkiye’deki isletme gru-
buna baglh dis yatirimlarin LLL Modeli ile
daha tutarl oldugu sdylenebilir.

Bu ¢aligmanin, en 6nemli teorik ve bel-
ki de pratik katkilardan bir tanesi; isletme
gruplarinin  hem varliklarin  kullanilmasi
hem de arastirilmasi motivasyonu ile hare-
ket ettiklerini gostermektedir. Dolayisiyla
OLI ve LLL paradigmasinin birbirlerini
dislayan degil de tamamlayan paradigmalar

oldugunu sdyleyebiliriz. Diger yandan lo-
kasyon tercihleri yani dig yatirimin yonleri-
ne baktigimiz zaman hem gelismekte olan
tilkeden gelismis iilkeye hem de gelismekte
olan iilkeden gelismekte olan iilkeye olmak
iizere ¢ift yonli olarak bir holdingin ken-
disine bagh firmalar1 arasinda es zaman-
It uyguladigint soyleyebiliriz. Bu agidan
Tiirkiye’de yapilmis olan ilk calismadir
denilebilir. Aragtirmanin pratik katkis1 ise,
yurtdigina yatirim yapan firma sahipleri ve/
ya yoneticileri agisindan uluslararasilagsma
motivasyonlarinin hem giris hem de lokas-
yon tercihleri iizerindeki etkisini goster-
mektedir.

Bu aragtirma sonucunda gelecek calis-
malar i¢in asagidaki oneriler verilebilir:

1. Gelecek calismalarda kullanilacak or-
nekleme yurtdigina dogrudan yatirim
yapan diger firmalar da eklenebilir.

2. Tiirk firmalar1 gelismig iilkelerdeki fir-
malar kadar Ar-Ge’ye agirlik verme-
mektedirler. Bu yiizden arastirmada
firmalarin Ar-Ge yogunluklar diisiik
cikmistir. Uluslararasi literatiirde bu ko-
nudaki aragtirmalarda Ar-Ge yogunlugu
cok onemli bir degisken olmasina rag-
men bu arastirmada firmalarin Ar-Ge
yogunlugunun 6nemli bir degisken ol-
madig1 goriilmektedir. Bir kontrol degis-
keni olarak kullanilmasinin Tiirkiye’de-
ki aragtirmalarda cok onemli olmadig:
soylenebilir

3. Diger yandan giris modu holdinge baglh
bir firmanin lokasyon tercihi ve yatirim
motivasyonu arasinda bir moderator de-
gisken olarak diisiiniilebilir. Ciinkii lo-
kasyon ve girig modu tercihin ayr1 ayri
degil de birbirlerini etkileyen ve etkile-
sim icerisinde olmas1 gereken degisken-
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ler olarak diisiiniilmesi gerekmektedir.
Ancak literatiir de dnce giris modu terci-
himi yoksa lokasyon tercihi mi yapildigi
yoniinde heniiz hemfikir degildir.

Bu calismaya kurumsal mesafe degisken-
leri (siyasi kasitlar, iilkeler arasi kiiltiirel
mesafe, iilkeler arasi1 dilbilimsel mesafe,

bilgi altyapis1 vb.) de eklenebilir. Diger
yandan, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi'ne
girig siireci ve yasadigi krizler teorik
beklentinin disinda girig stratejilerini ve
lokasyon tercihlerini etkilemis olabilir.
Dolayisiyla, yapilacak diger ¢caligmalarda
bu durumun g6z oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir.
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