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Bu tez arastirmasmin amaci, i) OECD (ye (lkelerine, Turkiye’ye ve Almanya’ya gelen
DYY’lerin genel 6zellikleri nelerdir? ii) Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye’ye
gelen DYY lerin kaynak iilkeleri, yatirim yapilan isletme ici ve igletme ¢evresindeki
benzer ozelliklerine gore ne sekilde gruplanmaktadir? iii) Gelismis bir ekonomi olarak
Almanya’ya gelen DYY lerin kaynak iilkeleri, yatirim yapilan isletme i¢i ve isletme
cevresindeki benzer 6zelliklerine gore ne sekilde gruplanmaktadir? iv) Gelismekte olan
bir ekonomi olarak Tiirkiye'ye gelen DY Y ’lerin yabanci sahiplik yogunlugu, Tiirkiye ve
kaynak iilkelerin ticaret hayati ile ve yatirim g¢eken sirketler ile ilgili hangi faktorlerin
etkisi altinda degismektedir? v) Gelismis bir ekonomi olarak Almanya’ya gelen
DYY’lerde yabanci sahiplik yogunlugu, Almanya ve kaynak iilkelerin ticaret hayati ile
ve yatmrim c¢eken sirketler ile ilgili hangi faktorlerin etkisi altinda degismektedir?
arastirma sorularma cevap bulmaktir. Arastirmada kiimeleme analizi ve ¢oklu dogrusal
regresyon analizi yontemleri kullanilmaktadir. Teorik alan yazinda sahiplik stratejisinin
olusturulmasi ile ilgili on yaklasim mevcuttur. Arastirma sonucunda her iki iilke i¢in,
gelen DYY’lerin kaynak {ilkelerinin benzer ozelliklerine gore gruplanmasinda bu
yaklagimlardan “kiiltiir yaklasimi”nin gegerli oldugu, yabanci sahiplik yogunlugunu
aciklayan faktorlerin ortaya konulmasinda “islem maliyeti yaklagimi”nin gegerli oldugu
bulunmustur. Ayrica Tiirkiye’ye gelen yatwrimlarda sahiplik yogunlugunun
aciklanmasinda “pazarlik giicli yaklagimi”nin, Almanya’ya gelen yatirimlarda “rgiitsel

yeterlilikler” yaklagiminin gegerli oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Uluslararast Yatirim Kararlari, Sahiplik Yapisi, Kurumsal

Ydnetim



Abstract

ANALYSIS OF OWNERSHIP STRUCTURE IN FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS

Giilsah KULALI
Department of Business Administration
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, September 2013
Advisor: Prof. Dr. Nurhan AYDIN

The aim of this dissertation is to find answers to the following research questions: i)
What are the characteristics of inward FDI’s to OECD member countries, to Turkey and
to Germany? ii) How are source countries of inward FDI’s to Turkey as a developing
country being clustered based on similarities in intracompany and external
environmental factors? iii) How are source countries of inward FDI’s to Germany as a
developed country being clustered based on similarities in intracompany and external
environmental factors? iv) Which business life and firm-unique factors have influences
over foreign ownership concentration of inward FDI’s to Turkey as a developing
country? v) Which business life and firm-unique factors have influences over foreign
ownership concentration of inward FDI’s to Germany as a developed country? Cluster
analysis and multiple linear regression analysis methods are used in this study. There
are ten approaches about building ownership strategy in theoretical literature. Results of
this research are as follows: “culture approach” is valid for clustering source countries
based on similarities for both countries; “transaction cost approach” is valid for
explaining foreign ownership concentration for both countries. Moreover, “bargaining
power approach” is applicable to explain foreign ownership concentration of
investments to Turkey, whereas “organizational competences approach” is applicable to

explain foreign ownership concentration of investments to Germany.

Keywords: International Investment Decisions, Ownership Structure, Corporate

Governance
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Onsoz

Uluslararasi igletmecilik alaninda 6nemli ¢alisma konularindan biri olan dogrudan
yabanci1 yatirimlar, bu tez ¢calismasinin da konusunu olusturmaktadir. Arastirmada biri
gelismekte olan, digeri gelismis bir ekonomi olan Tiirkiye’ye ve Amanya’ya gelen
dogrudan yabanci yatirimlarda sahiplik yapisi analiz edilmis, gelen yatirimlarin kaynak
iilkeleri benzerliklerine gore gruplara ayrilmis ve yabanci ortagm sahiplik yogunlugunu
aciklayan faktorler karsilastirmali olarak ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Amag, yabanci
yatirnm c¢eken sirket sahiplerine ve yoneticilerine, sahiplik payir konusunda etkili
stratejiler olusturmada katkida bulunacak bilgiler iiretmektir. Bu c¢aligmada {iretilen

bilgilerin alan yazina katkisinin olmasini ve okuyanlara faydali olmasini dilerim.

Bu tez c¢aligmasmin ortaya ¢ikmasinda saygideger hocalarimim, arkadaslarimin ve
ailemin dnemli katkilar1 olmustur. Ilk olarak, akademik hayatimm ilk gliniinden itibaren
her asamasinda ve tez asamasinda benden destegini ve kiymetli katkilarini esirgemeyen
danigmanim Prof. Dr. Nurhan Aydin’a slikranlarimi sunarim. Ayni sekilde destek ve
katkilar1 i¢in, tez izleme komitesi liyesi hocalarim Dog. Dr. Mehmet Basar’a ve Dog. Dr.
Fikret Er’e siikranlarimi sunarim. Analiz asamasindaki katkilarindan dolay1r Dog. Dr.
Harun Sonmez’e; veri diizenleme asamasindaki yardimlarindan dolay: Yard. Dog. Dr.
Levent Terlemez’e, Aras.Gor. Dr. Ozgiir ican’a ve Ogr. Gor. Dr. Halil Eryilmaz’a
tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica basta esim olmak iizere, bu tezi hazirlarken biyuk
fedakarlik ederek bana destek olan aileme siikranlarimi sunarim. Son olarak, bu tezi
Bilimsel Arastirma Projesi olarak kabul eden ve arastirmaya finansal destek saglayan

Anadolu Universitesi’ne tesekkiirlerimi sunarim.
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1. Giris

20. ylizyillda Amerikan ve Avrupa firmalarinin edindikleri deneyim, yetenek, bilgi
birikimi ve vizyonlar1 ile birlikte gelistirdikleri teknik, siire¢ ve markalarint diger
iilkelere, kendilerine rekabet avantaji saglamak iizere dogrudan yabanci yatirim
(DYY) seklinde yaymak suretiyle getiri elde etmeleri ¢arpici boyutlara ulagsmistir.
1970’11 yillarda ticaret bariyerlerinin biiylik Olclide kaldirilmasi ve 1980°li yillarda
Japon firmalarmin da uluslararasilasma faaliyetlerinde bulunmast uluslararasi
yatirimlar arenasini hareketlendirmis ve ¢esitlendirmistir. 20. yiizyilin sonlarinda ve
21. yiizyilin baslamasiyla birlikte kiiresellesme olgusu tiim {iilkeleri etkilemis ve bu
riizgarla birlikte zengin olmayan iilkelerdeki sirketler de dahil olmak iizere tiim
sirketler uluslararas1 bir bakis agis1 kazanmaya, en azindan bu olgunun farkina

varmaya basglamistir.

Uluslararasi dogrudan sermaye yatwimlari, uluslararasi strateji, uluslararasi
isletmecilik ve uluslararasi iktisat alanlarmin 6nemli arastirma konulari arasindadir.
Ozellikle 1990'lardan sonra hiz kazanan kiiresellesme hareketi ile birlikte yatirimeilar
DYY’lerini arttirmis, diinya iizerinde isletmenin degerini arttirmak adina hangi bolge
veya hangi iilke avantajli ise varliklarin1 ve sermayelerini oralara yonlendirmislerdir.
Markusen ve Venables’in (2000) degerlendirmesine gore DYY’leri belirleyen
faktorler firma duzeyindeki 6lcek ekonomileri, ticari maliyetler ve piyasalardaki aksak
rekabettir. Dogrudan yabanci sermaye akimlarinin refah etkilerini 6lgmekte ise sektor

yapisinin dnemli rolii vardir.

DYY’lerde yatirimi harekete geciren faktorlerin, yatirimdan elde edilen sonuclarin ve
yatirim stratejisinin belirlenmesi i¢in hem yatirimin geldigi kaynak {ilke hem de
yatirim yapilan ev sahibi iilke ile ilgili dinamikleri anlamak Onemlidir. DYY
konusunda tarihte lider olan ABD, Birlesik Krallik, Fransa ve Almanya gibi teknoloji
ve pazarlama liderleri olan gelismis ekonomiler bugiin de diinyada en 6nemli DYY
kaynaklar1 olmaya devam etmektedir. Fakat kiiresel rekabet ortaminda kdkeni diinyada

teknoloji ve marka imaj1 agisindan en gelismis iilkelerden olmayan ¢okuluslu sirketler



de popiiler olmaya baslamistir. Bu g¢okuluslu sirketler Guillen ve Garcia-Canal’in
(2010) smiflamasiyla ispanya, Irlanda, Portekiz, Giiney Kore ve Tayvan gibi orta-(ist
gelir seviyesindeki ekonomilerden, Brezilya, Sili, Meksika, Cin, Hindistan ve Tiirkiye
gibi yikselen ekonomilerden, Misir, Endonezya ve Tayland gibi gelismekte olan
iilkelerden ve Birlesik Arap Emirlikleri, Nijerya, Rusya ve Venezuela gibi petrol
zengini iilkelerden gelmekte ve bu sirketler “yeni ¢okuluslular” olarak anilmaktadir.
Yeni c¢okuluslular uluslararas: faaliyetlerini birlesme, ortak girisim veya sifirdan
yatirim gibi ¢esitli sekillerde gerceklestirmekte, basarilarini yenilik yapma kapasiteleri
ve oOrgiitsel yeteneklerini gelistirme giliclerinden almaktadir. Bu arastirmada kaynak ve

ev sahibi ulkelere bir de bu agidan bakilmasi konuya yaklagimi derinlestirebilecektir.

DYY ve ¢okuluslu sirketler birbirinin i¢ine gecmis terimlerdir. Iki terimin de is
hayatinda bir¢ok 6rnegi mevcuttur. Genis kapsamda cokuluslu sirket tanimina giren
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) 2010 yili verilerine
gore dunyada 103.768 ana sirket ve bu ana sirketlerin 892.114 bagh sirketi
bulunmaktadir. Bu kavramlar hakkindaki kural veya usullerin hemen hepsinde ¢ok
sayida istisnalar vardir. Bu nedenle bir iilkeye gelen DYY veya bir sektorden c¢esitli
iilkelere giden DYY ile ilgili genellemeler yapmak ¢ok uygun olmamaktadir. Bu
nedenle Cohen’in (2007:12-24) de iizerinde durdugu gibi, DYY ve ¢okuluslu sirket
kavramlar1 heterojen yapidadir ve bu iki kavram arasinda mecburi bir sekilde
ayristirma gerektirmektedir. Onlarca fark: iilkede ve bolgede faaliyet gosteren bagl
sirketin toplam etkisi pozitif, negatif, etkisiz, iliskisiz veya belirsiz olabilmektedir
clinkii cokuluslu sirketlerin dogas1 geregi amaclar1 ve faaliyet sonuglari, bir digeri igin
gecerli olmamaktadir. Bu sirketler hakkindaki gercekler ve sartlar cok nadir birbirinin
ayni oldugu i¢in konuya durumsal yaklasim gerekmektedir. Bu gerege Fieldhouse
(1978’den aktaran Cohen, 2007, s.18) da kitabinda “Her sirket ve her tlke 6zel bir
ornek olaydir. Bireysel ornekler genel Onermeleri ispat edemez veya giirlitemez”
seklinde deginmistir. Bu arastrmada da konuya olabildigince durumsal yaklagilmaya

calisilmis ve genellemelerden 6zellikle kagmilmaya calisilmistir.

Bir diger 6nemli konu DYY ve ¢okuluslu sirketler hakkinda varilan sonuglarm dogas1

geregi 0znel oldugudur. Nesnel olan veriler satislar, karlilik, varliklar, en ¢ok yatirim



¢eken iilkeler gibi verilerdir (Cohen, 2007:20). Diger veriler sirketlerde karar verici
konumundaki 6znelerin karar siireglerinin sonuglaridir. Bu konulardaki ¢alismalarda
doga bilimlerinde oldugu gibi sartlar1 birbirinin ayni1 olan deney ortamlari
olusturulamamakta ve tekrarlanan durumlarin  sonu¢larmin  aynt  olmasi
beklenememektedir. Bu biraz da ¢okuluslu sirketlerin ¢evresinin son derece dinamik
olusundan kaynaklanmaktadir. Bu arastirmada sirketler ile ilgili 6znel ve nesnel veriler
bir arada ¢oziimlenmeye calisilmis ve degerlendirmeler yapilirken ¢okulusu sirketlerin
dinamik cevre yapilar1 da dikkate alinarak olabildigince analitik degerlendirmeler
yapilmasina gayret gosterilmistir. Ayrica Desai, Foley ve Hines (2002) tarafindan
ozellikle vurgulandig1 gibi; ¢okuluslu sirketlerin sahiplik tercihlerini ac¢iklamak ig¢in
elde edilen verilerle olusturulan fonksiyonda agiklanamayan kisim olacaktir; ¢lnkdi,
hem sahiplik kararlar1 hem de sirket faaliyetleri ilgili kararlar 6l¢iilemeyen faktorlerin

etkisi altindadir.

Bu arastirmada bir iilkenin sermayedarmin, baska bir lilkeye dogrudan yatirim
niteliginde yaptig1 yatirimindaki sahiplik yapisi problemi arastirilmak istenmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 c¢er¢evesinde sahiplik yapisi, dogrudan
yatirimin  bir iilkeye ilk giris bigimini ve DYY’nin, isletmenin faaliyetlerini
strdiirdiigli zaman dilimi i¢inde herhangi bir andaki ortaklik paymi kapsamaktadir.
Teorik alan yazin belli bir noktaya kadar bu iki kavram ic¢in agik bir ayrimda
bulunmasa da, son yillarda yapilan ampirik ¢alismalarda (6rnegin Mani vd., 2007) bu
iki karar birbiri ile iligkili, sira ile alinan, fakat zaman i¢inde farklilasabilen kararlar

olarak goriilmeye baslanmistir.

Giris bicimi konusu DYY’nin bir iilkeye ilk giriste yatirim yapilan isletmenin
sahipligini baska bir igletme, sermayedar veya yatirimci ile paylasip paylasmama
karar1 ile ilgilidir. Sahipligi paylagsma kararmnin sonucu ortak girisim, paylasmama
kararinin sonucu ise satin alma veya sifirdan yatirim olacaktir. Ortaklik pay1 konusu
ortak girisimlerle ilgilidir ve dogrudan yatirnm yapan isletme, sermayedar veya
yatirirmemin ortak girisimdeki ortaklik pay: (ylizdesi) olup, ev sahibi ve kaynak iilke
ekonomisi ile ilgili Ozellikler ve yatirimei ile yatwrim ceken sirketler ile ilgili

ozelliklerin etkisi altinda degismektedir. Bu arastirmada bu faktorlerden ev sahibi



iilke ile ilgili 6zellikler ve yatirim ¢eken sirketler ile ilgili 6zelliklerin etkisi dikkate

alimmustir.

Aragtirmanin sonucunda Tiirkiye ve Almanya’ya yapilan yatirimlarin kaynak tlkeleri
kiimelere ayrilmis ve kiimelerin i) yatirimlarinda yiiksek ortaklik payma sahip olanlar,
i) yatirimlarinda yiiksek piyasa temelli performansi olan sirketleri tercih edenler, iii)
yatirimlarinda yiliksek finansal riske karsilik yiiksek muhasebe temelli performansi
olan ve diisiik finansal riske karsilik diisik muhasebe temelli performansi olan
sirketleri tercih edenler seklinde benzer 6zelliklere sahip oldugu ortaya konulmustur.
Bu yatirimlarda yabanci sahiplik yogunlugunu agiklamada isletme i¢i faktorlerden
daha cok katkis1 olan faktoriin, isletme dis1 bir faktdr olan ve pazarlara erigim,
giimriik yonetimi, ulastirma-iletisim altyapisi ve isletme ¢evresinden olusan “ev sahibi
iilkenin ticaret kolaylig1” oldugu bulunmustur. Ayrica yabanci yatirimcilarin
Tirkiye’ye yaptiklari dogrudan yatirimlarda ortaklik payr konusunu degerlendirirken
portfoy yatirimi gibi diistindiikleri ve kararlarmi sirketin finansal performansi yerine
piyasa kapitalizasyonunun sekillendirdigi bulunmustur. Almanya’ya dogrudan yatirim
yapan yatirimcilarinsa ortaklik payr ile ilgili kararlarmi sirketin finansal

performansinin belirledigi bulunmustur.

Arasgtirma problemi, arastirmanin amaci, kapsami, onemi, 6zgiinliigii, varsayimlari ve
smirliliklarmin yer aldigr ilk bolimii izleyen ikinci boliimde teorik ve ampirik alan
yazin ele alinmistir. Ugiincii bdliimde ampirik analize yer verilmis ve son bdliimde

sonug, tartisma ve Onerilere yer verilmistir.

1.1. Arastirma Problemi

Mulkiyet; birey ve gruplarin, baska bir deyisle bir mala sahip olanlarin diger kisi ve
gruplara karsi olan hak ve 6devlerini olusturur. Milkiyet, toplum yasaminda degerli ve
az bulunan seyler iizerinde tasarrufa imkan veren bir hak olarak da tanimlanabilir
(Dénmezer, 1982°den aktaran Ozkalp, 2011, s.168). Miilkiyet kavramu kiiltiirel ve
evrensel bir 6zellik tagir. Hemen biitiin toplumlarda milkiyete sahip olma, kullanma
veya elden ¢ikarma konusunda belirli kurallar vardwr. Miilkiyet hakkmin insanlara

verdigi yetkiler toplumdan topluma degismektedir.



Tiirk Dil Kurumu tarafindan “Sahiplik” kavrami; “sahip olma durumu ve kendisinin
olan bir seyi yasa ¢ergevesi i¢inde diledigi gibi kullanabilme hakkini tagima durumu,
iyelik, miilkiyet” olarak tanimlanmaktadwr. “Miilkiyet” kavrami ise “sahiplik ve
kendisinin olan bir seyi yasa ¢ergevesinde istedigi gibi kullanabilme hakki” olarak
tanimlanmaktadir. Anlamlarin birbirini kapsamasi nedeniyle bu ¢alismada sahiplik ve

miilkiyet kelimeleri es anlamli olarak kullanilacaktir.

Ozkalp (2011) miilkiyetin karmasik birtakim hak ve gorevlerle ilgili oldugu igin
toplum yasaminda bir sosyal gercek olarak karsimiza ¢iktigmi ve miilkiyetin 6zel ya
da toplumsal bir bigimde olusabilecegini belirtmistir. Sanayi toplumlarinda miilkiyet
konusunda yapilan arastirmalarin miilkiyetin dagilimi ve toplumsal etkileri ile modern
kapitalizmde, modern sanayi isletmelerinde milkiyet ve kontroliin birbirinden
ayrilmasi ile ilgili olduguna yer vermis ve ¢agimiz modern toplumlarinda sahiplik
hakkmin kurumsallagmis siyasal yollarla diizenlenmesinin biitiin toplumun amaglarina
ulagsmasina hizmet edecegini belirtmistir. Sirketlerde sahiplik konusu bu yonleri ile
kurumsal yonetim alaniin da ¢alisma konularindan biri olmus ve iilkelerde bu konuda

farkli yasal ve denetimsel diizenlemeler gelistirilmistir.

DYY ve Cokuluslu Sirketler

Bir sirketin iiretimini, ana merkezinin bulundugu {ilke siirlar1 digina ¢ikararak, farkli
iilkelerde yalniz ya da ortaklasa olarak {iretim tesislerini satin almasi ya da onlarla
birlesmesi dogrudan yabanci yatirim olarak adlandirilir (Aydin vd., 2010:558).

05.06.2003 tarihli ve 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun 2.

Maddesine gore DY'Y; yabanci yatirimct tarafindan:

1) Yurt disindan getirilen;

- Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl para

seklinde nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig),



- Makine ve techizat,
- Sinai ve fikri miilkiyet haklari,
2) Yurt iginden saglanan;

-Yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimla

ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasma iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler

araciligiyla;
i) Yeni sirket kurmay1 veya sube agmay,

i1) Menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan
en az %10 hisse orani ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut

bir sirkete ortak olmay1
ifade eder. Bu tanimda gegen dogrudan yatirimer; Tiirkiye'de DY'Y yapan,

1) Yabanci iilkelerin vatandasligina sahip olan gergek kisiler ile yurt disinda ikamet

eden Tiirk vatandaslari,

2) Yabanci iilkelerin kanunlarma gore kurulmus tizel kisiler ve uluslararasi

kuruluslardir.

Uluslararasi anlagsmalar ve 6zel kanun hiikiimleri tarafindan aksi 6ngoriilmedikge;
1) Yabanci yatirimceilar tarafindan Tiirkiye’de DY'Y yapilmasi serbesttir.

2) Yabanc1 yatirimcilar yerli yatirimeilarla esit muameleye tabidirler.

DYY’ler, ylrurlukteki mevzuat geregince; kamu yarar1 gerektirmedikce ve karsiliklari

6denmedikge kamulastirilamaz veya devletlestirilemez.

Yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net Kkar, temett,
satig, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri anlagmalar karsiliginda

Odenecek meblaglar ile dis kredi ana para ve faiz 6demeleri, bankalar veya 6zel finans



kurumlar1 aracili@iyla yurt disina serbestge transfer edilebilir. (4875 Sayili Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu, Madde 3)

Dogrudan yatirimcinin hedefi, yatirim yaptigi sirketin yonetiminde onemli etki
saglamak i¢in sirketle uzun vadeli, stratejik ve kalict menfaat gelistirmektir. Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) gosterge tammna gore kalict menfaat,
dogrudan yatirime1 yatirim yaptigi sirkette en az %10 dogrudan veya dolayli oy
hakkma sahip oldugunda gecerli olur. Esasen bazi durumlarda %10 ortaklik paynin
yonetimde Oonemli etkiye sahip olmaya yetmeyebilecegi veya %10°dan daha diistik
ortaklik payma sahip ortagin sirket yonetiminde Onemli etkisinin oabilecegi iddia
edilebilir. Fakat gosterge tanim %10 esiginde bir diizeltme yapmaya izin vermemekte
ve llkeler arasinda istatistiki tutarliligin saglanmasi i¢cin bu esigin kati bir sekilde

uygulanmasini tavsiye etmektedir (OECD, 2008:17).

DYY tanimna ozellestirmeyi de dahil etmek gerekmektedir. %10 ve daha fazla
sermayenin yabanci stratejik yatirimciya satildigir ozellestirme satiglari ile diger
sekillerde 6zellesmis olan sermayenin %10 ve daha fazlasmin yabanci yatirimcilar
tarafindan satin alinmasi, DY'Y kapsaminda degerlendirilmektedir (Kalotay ve Hunya,
2000: 40-41). Ogzellikle orta ve dogu Avrupa iilkelerine 90’l1 yillarm sonlarindan
itibaren 6zellestirme yoluyla gelen DYYlerde biiyiik artis olmustur. Ozellestirme, bu
iilkeler i¢in piyasa ekonomisine doniisiimde 6nemli bir temel olusturmustur. DYY en
iyl isleyen 6zellestirme bicimi olmustur. Tirkiye’ye de 2003 yilindan sonra gelen
DYY’nin artmasinin nedeni yapilan 6zellestirmeler olmustur. Bu durum ss.14, Sekil

1’de agikca goriilmektedir.

Burada verilmesi gereken bir diger tanim da yabanci dogrudan yatirimcidir. Yabanci
dogrudan yatirimct bir {ilkede yerlesik olan ve dogrudan veya dolayli olarak baska bir
iilkede yerlesik olan bir sirkette en az %10 oy hakkini elinde bulunduran veya tiizel
kisiligi olmayan bir girisimde esdeger bir hakka sahip olan tesekkiildiir. Yabanci
dogrudan yatirimc bir birey, birbiriyle iliskili bireyler grubu, tiizel kisiligi olan veya
olmayan bir girisim, bir kamu veya 6zel girisimi, birbiriyle iligkili girisimler grubu, bir
devlet organi, vakif veya sosyal orgiit veya bu sayilanlarin herhangi bir kombinasyonu

olabilir. Eger iki sirket birbirinin %10 veya daha fazla oy hakkina sahip durumdaysa



bu sirketlerin biri digeri i¢in dogrudan yatirimeci olmaktadir. (OECD, 2008:49) Ayni
zamanda dogrudan yatirimeilar, uzun vadeli yatirim ufku oldugu halde yatirim
yaptiklar1 imalat veya hizmet isletmesinin iiretim siireci ve faaliyetleri ile ilgili
kararlarda etkisi olmayan, sadece yaptiklar1 yatirimdan iyi bir getiri elde edecegini
diisiindiigli sirketlere yatirim yapan yatirimcilar da olabilir. Bu yatirimcilara “finansal

yatirimcr” denilmektedir.

Seyidoglu (2003:452-453) isletmelerin DYY yapma nedenlerini hammadde kaynaklari,
faaliyetlerin biitiinlestirilmesi, ticari engeller, kusurlu emek piyasasi, ticari linvanin
korunmasi, iiriin yasam dongiisii, yurtici kisitlamalardan kurtulma, tretim esnekligi
kazanma, miisterileri izleme ve yatirimlar1 uluslararasi c¢esitlendirme ile

iligkilendirmistir.

Cokuluslu sirket, birden fazla iilkede imalat ve satis1 olan veya birden fazla iilkede
gelir getiren varliklara sahip olan sirkettir. Genis tanimda kendi iilkesinde iirettigi
irlinleri yurtdisinda satan sirketler de c¢okuluslu sirket sayilmaktadir. Cokuluslu
sirketler tarafindan gerceklestirilen DYY, yabanci iilkelerde hammadde ve parca
imalat1 ve satis1 yapan bagh ortakliklar kurmay1 ve satin almay1 kapsamaktadir. DY'Y
gerceklestirmenin sebebi tek bir ana lilkede varligini siirdiirerek oradan faaliyetleri
desteklemek adina ithalat ve ihracat yapmaktansa, birden fazla iilkede dogrudan varlik
gostererek girdi satin almak ve piyasalara hizmet sunmanm maliyet etkinligi ve
karlilik potansiyelinden faydalanmaktir. Kiiresel rekabet avantaji elde etmeyi
amaclayan cokuluslu sirketlerin yoneticileri kiiresel yatirim stratejisi gelistirmeli,
tedarik¢i veya miisteri konumundaki iilkelere giris bicimine karar verirken piyasa

riskine Ulke riskini de eklemelidir.

Horaguchi ve Toyne (1990), yabanci piyasaya giris yapan bir sirketi, piyasa
aksakliklarindan faydalanarak farkl iilkelerde ¢ok sayida fabrikasi olan sirketin 6zel
bir hali olarak degerlendirmistir. Bu firmalar yapisal piyasa aksakliklari ve iglem
maliyeti avantajlar1 sonucunda varlik sahibi olarak veya kontrol faaliyetlerinde

bulunarak farkli tilkelerdeki sektorlerle biitiinlesmektedirler.



DYY akimlar ile ilgili birbiriyle ¢ekisme halinde olan iki goriis bulunmaktadir.
Heckser-Ohlin Teoremi olarak adlandirilan ilk goriise gore DYY’ler gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesmektedir. Sermaye, sermaye
zengini-dogal kaynak fakiri iilkelerden, dogal kaynak zengini-sermaye fakiri tlkelere
dogru akmaktadir. Ikinci goriise gore DYY’ler sermaye zengini gelismis iilkelerin
kendi arasinda gerceklesmektedir. DYY’leri kaynaktan ¢ok piyasalara erigim
yonlendirmektedir. Zaman i¢inde iki goriislin de gecerli oldugu donemler yasanmaistir.
2000 yilinda sinir 6tesi yatirim faaliyetlerinin yaklasik %80°1 gelismis lilkeler arasinda
gerceklesmistir. 2010 yilinda ise durum degismistir. Gelismekte olan ekonomiler ve
gecis ekonomileri, kiiresel dogrudan yabanci sermaye akimlarmin yarisindan fazlasini
kendine ¢ekmistir. Ayn1 zamanda yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ceyregini yine bu iilkeler yapmustir (www.unctad.org). OECD ulkelerine gelen
DYY ler Ek 1’deki tabloda yer almaktadir.

“DYY ’lerin bir llkeye nasil gekilecegini belirleyen faktorler; ithalat rejimleri, tarife
yapilari, Ozellestirme politikalar1 ve bolgesel anlagmalar gibi faktorlerdir. Bunun
yaninda lilkelerin genel ekonomi politikalari, ulusal DYY politikalar1 ve uluslararasi
DYY politikalar1 da kisa, orta ve uzun vadede yatrim g¢ekme potansiyelini
etkilemektedir” (Aydin vd. 2010:559-564). Moosa ve Cardak (2006) 138 ulke
ekonomisinde gelen DYY ’yi belirleyen faktorleri arastirmislardir. Bu konuda yapilan
cok sayidaki caligmada farkli degiskenlerin anlamli bulunmasi ve katsayi isaretlerinin
de farkliliklar gostermesi nedeniyle daha saglam sonuglar veren ug¢ sinir analizi
kullanmiglardir. Caligmanin sonucunda iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmi belirleyen faktorlerin gayrisafi milli hasila yizdesi olarak ihracat, 1000
niifusa diisen telefon hatt1 ve iilke riski oldugu bulunmus ve yabanci yatirim ¢ekmek
isteyen iilkelerin politikalarini, ticarette disa agikligi artiracak fiziksel, politik ve yasal
altyapilar tizerinde yogunlastirmalar1 gerektigi belirtilmistir. Uygun politik cevre
olusturuldugunda DYY’ler yerel isletmelerin kalkinmasinda Onemli bir goérev
iistlenecegi gibi, hem kaynak hem de ev sahibi iilke ekonomilerinin rekabetci
pozisyonunu gelistirmesine de katki saglayacaktir. Ozellikle ekonomiler arasi

teknoloji ve bilgi birikimi transferi konularinda DYY o©nemli rol iistlenmektedir.


http://www.unctad.org/

Uluslararast ticaretin gelismesinde pozitif etkilerinin yanisra DYY kaynak ve ev

sahibi ekonomiler i¢in 6nemli bir sermaye kaynagi olmaktadir (OECD, 2008:14).

Firmalar yabanci piyasalara, yerel iireticiler ve diger ¢okuluslu sirketler lizerindeki
avantajlardan yararlanma suretiyle, karlarinda ve nakit akiglarinda artis elde etme
amaciyla giris yaparlar. Bir yabanci piyasaya giris yapmanin iki temel aracindan bir
tanesi faaliyetlerle giris, ikincisi DY'Y ile giristir. Her iki giris seklini kullanmanim da
cesitli yollar1 vardir. Bir ugta bir kerelik veya nakit olarak gergeklestirilen, taahhiitiin
en az oldugu ihracat faaliyetleri yer almaktadir. Bu islem goreceli olarak ucuz ve geri
doniilmesi kolaydir. Diger ugta tamamina sahip olunulan ve iiretim, pazarlama ve
dagitim gibi fonksiyonlar1 yonetmeyi de kapsayan bagl ortaklik kurma secenegi yer
almaktadir. Bu islem goreceli olarak pahalidir ve uzun vadeli, kayda deger taahhti

icermektedir.

Bu arastirmanm konusunu daha ¢ok ortak girisimler olusturmaktadir. Ortak girisim;
iki veya daha cok taraf arasinda, isletme kurma amaciyla, taraflarin hem isletmenin
kazang ve kayiplarmi hem de sermaye yaratim siirecini ve faaliyet giderlerini
paylasmayr kabul ettikleri bir anlasmadr (OECD, 2008:45). Ortaklikla
benzesmektedir; fakat fark, ortak girisimde genellikle belirlenen amag etrafinda siirekli
iliski amacinin olmamasidir. Ortak girisimde yeni bir organizasyon kurulmasi da
zorunlu degildir. Bir igletmenin ortak girisim olarak tanimlanmasi taraflar arasidaki

dizenlemelere ve yasal gerekliliklere bagli olmaktadir.

Daha once de deginildigi gibi, Guillen ve Garcia-Canal (2010) ¢okuluslu sirketleri
geleneksel ¢okuluslu sirketler ve yeni ¢okuluslu sirketler olarak iki gruba ayirmistir.
Onlara gore geleneksel ¢cokuluslu sirketleri ve yeni ¢okuluslular1 anlamak i¢in yabanci
piyasalarda dikey genisleme ve yatay genisleme ayrimmi yapmak Onem
kazanmaktadir. Dikey genigleme, bir sirketin hammadde, aksam veya girdi imalatini
(geriye dogru dikey genisleme) veya {iriin ve hizmetin dagitim ve satisini (ileri dogru
dikey genigleme) saglamak amaciyla, varliklarini veya ¢aliganlarini yabanci bir tilkeye
yerlestirmesi seklinde olmaktadir. Dikey genislemenin gerek sarti, girilen yabanci

tilkenin sirkete goreceli avantaj saglamasidir. Yatay genisleme, bir sirketin kendi
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iilkesinde iiriin ve hizmet iiretimini birakmadan, o piyasada satis yapma amaciyla
yabanct bir iilkede fabrika veya hizmet tesisi kurmasidir. Yatay genislemenin gerek
sartlari, korumaci bariyerlerin varligi, yiiksek ulasim maliyetleri, istenmeyen doviz
kuru dalgalanmalar1 ve ihracati karli olmaktan g¢ikaran yerel diizenlemelere uyma
zorunlulugu gibi faktorlerdir (Guillen ve Garcia-Canal, 2010:29-30). Geleneksel ve
yeni cokuluslu sirketlerin temel Ozellikleri karsilagtirmali olarak Tablo 1’de yer

almaktadir:

Tablo 1. Yeni Cokuluslu Sirketler ile Geleneksel Cokuluslu Sirketlerin
Karsilastiriimasi

Boyut Yeni Cokuluslular Geleneksel Cokuluslular

Uluslararasilasma  Sdratli Kademeli

hiz1

Rekabet avantaji ~ Zayif: Gerekli kaynaklarda Guclu: Gerekli kaynaklar
lyilestirme ¢abalar1 gereklidir hazirdir

Politik yetenekler  Giiglii: Firmalar istikrarsiz politik ~ Zayif: Firmalar istikrarli
cevreye aligkindir politik ¢cevreye aligkindir

Genisleme yolu Ikili yol: Gelismekte olan iilkelere  Tek yol: Genisleme yakin

pazara ulasim i¢in; gelismis ulkelerden uzak Ulkelere
ilkelere kaynak iyilestirme igin dogrudur
giris yapilir
Tercih edilen giris Dig biiyiime: Birlesme, ortak I¢ biiyiime: Tamamina sahip
bicimi girisim ve satin alma tercih edilir ~ olunan yavru sirketler tercih
edilir
Orgitsel Uyum Uluslararasi varlik yeni ve Koklesmis yap1 ve kiiltiir
Kabiliyeti nispeten sinirli oldugundan nedeniyle diistiktiir
yuksektir

Kaynak: Guillen ve Garcia-Canal, 2010:33.

Tabloda yer alan 6zellikler yeni ¢okuluslularin, geleneksel ¢okuluslu sirketlere gore
uluslararasilagma hizi, rekabet avantaji, politik kabiliyetler, genisleme yolu, piyasaya
girig bicimi ve Orgiitsel uyum konularinda bir hayli farkli oldugunu goéstermektedir.
Yiikselen ekonomilerdeki ¢okuluslu sirketler geleneksel ¢okuluslu sirketler ile

pazarlara ulasim ve kiiresel piyasalarda var olma noktalarinda aralarindaki fark:
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kapatma gayreti icindedirler (Mathews, 2006’dan aktaran Guillen ve Garcia-Canal,
2010:33). Ev sahibi iilkelerdeki yatirim yapilan sirketler i¢in yatirimcr sirketin bu
Ozelliklerini anlamak, gerek yatirim asamasinda gerekse isbirligi siiresince
olusturulacak stratejiler igin O6nemlidir; ¢lnki, bu stratejiler orta ve uzun vadede

kontrol ve muzakere igin kilit rol tistlenmektedir.

Bu arastrmada DYY’lerde sahiplik yapist konusu, asagidaki arastirma problemleri

cercevesinde incelenecektir.

1. OECD genelinde, Tirkiye ve Almanya 6zelinde gelen DY ’lerin genel Ozellikleri

nelerdir?

2. Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye’ye gelen DYY ’lerin kaynak Ulkeleri,
yatirim yapilan isletme i¢i ve isletme ¢evresindeki benzer 6zelliklere gore ne sekilde

gruplanmaktadir?

3. Gelismis bir ekonomi olarak Almanya’ya gelen DY Y lerin kaynak iilkeleri, yatirim
yapilan isletme i¢i ve isletme cevresindeki benzer o6zelliklere gore ne sekilde

gruplanmaktadir?

4. Gelismekte olan bir ekonomi olarak Turkiye'ye gelen DYY’lerin yabanci sahiplik
yogunlugu, Turkiye ve kaynak Ulkelerin ticaret hayati ile ve yatirim ¢eken sirketler ile

ilgili hangi faktorlerin etkisi altinda degismektedir?

5. Geligmis bir ekonomi olarak Almanya’ya gelen DYY’lerde yabanci sahiplik
yogunlugu, Almanya ve kaynak Ulkelerin ticaret hayati ile ve yatirim ¢eken sirketler

ile ilgili hangi faktorlerin etkisi altinda degismektedir?
1.2. Arastirmanin Amaci ve Kapsam
Bu arastirmada Tiirkiye'ye ve Almanya’ya gelen DYY’lerdeki sahiplik yapismin

aragtirilmas1 amaglanmaktadir. Tiirkiye, Diinya Bankasi Ulkeler Smiflandirmasina

gore gelismekte olan bir ekonomidir. Tiirkiye’ye gelen DY Y ’lerdeki yabanci sahiplik
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yogunlugunun, dnde gelen gelismis ekonomilerden Almanya ile karsilastirmali olarak
ortaya konulmasi arastirmanin derinligini artirmakta, ayn1 zamanda gelismekte olan
bir ekonominin gelismis bir ekonomiden farklar1 ve alabilecegi dnlemler konularinda

ipuclar1 vermektedir.

Calismada, teorik olarak sahiplik yapist konusu incelendikten sonra uygulama
boliminde ilk olarak Turkiye'ye ve Almanya’ya gelen DYY’lerin kaynak iilkeleri
benzerliklerine gore gruplanmakta, daha sonra Tiirkiye'ye ve Almanya’ya gelen
DYY’lerde yabanci sahiplik yogunlugunu belirleyen faktorler ortaya konulmaya
calisgiimaktadir. BOylece genellikle ihracat icin yeni firsatlar pesinde olan gokuluslu
sirketler tarafindan yapilan DYY’lerin ne tiir 6zelliklere sahip isletmelere, hangi
ortaklik pay1 ile yatirim yapma karar1 verdikleri ortaya konulacak ve dogrudan yabanci

sermaye ¢ekmek isteyen Tiirk isletmelerine 6nerilerde bulunulabilecektir.

Bu arastirmada aynmi zamanda gelen DYY’ler konusunda OECD uye Ulkelerinin,
Almanya’nm ve Tiirkiye’nin mevcut durumunun ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
OECD iiye iilkelerinin konuya dahil edilmesindeki amag, Tiirkiye ve Almanya’y1 tek
basina degerlendirmek yerine daha biiyiikk bir grubun igindeki durumlarmi
g6zlemlemektir. Ampirik analizden o6nce bu (lkelere gelen DYY’lerin hangi
iilkelerden geldigi, hangi sektorlerde yogunlastigi, ne miktarda sermaye getirdikleri,
hangi isletmeleri tercih ettikleri ve bu isletmelerin finansal durumu gibi detayhi

bilgilerin de verilmesi amaglanmaktadir.

Boylelikle ¢alismanin genis kapsami, OECD’de yer alan, Tiirkiye nin ve Almanya’nin
da i¢inde bulundugu 34 iilkede, farkli sektorlerde faaliyet gdsteren 2470 adet finans
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren sirket olarak belirlenmistir. Uygulama boliimiinde
ampirik analizin kapsami ise bu sirketlerden farkli sektorlerde faaliyet gosteren,
Tiirkiye’de 63 adet ve Almanya’da 97 adet endiistriyel sirket olarak belirlenmistir.
Finansal tablolarindaki farkliliklar ve farkl faaliyet yapilar1 nedeniyle banka ve sigorta

sektoriinde faaliyet gosteren sirketler kapsam dis1 birakilmistir.
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1.3. Arastirmanin Onemi ve Ozgiinliigii

DYY yolu ile yabanci bir iilkeye giris yapmak isletmeler i¢in stratejik bir karardir ve

bu karar iilke ekonomisinin 6zellikleri kadar isletmelere 6zgii yeterliliklerle de ilgilidir

(Mardanov, 2003). Dogru politikalarla yabanci bir iilkede yapilan dogrudan

yatirimlarda, hem ev sahibi iilke ekonomisi hem de kaynak iilke ekonomisi rekabetgi

pozisyonlar1 i¢in avantaj kazanmaktadir. DYY’ler ekonomiler arasinda dogrudan,

istikrarlt ve uzun siireli baglar kurulmasmi saglamaktadir. (OECD, 2008) Bu nedenle

dogrudan sermaye yatirimlarmin kiiresel boyutta hangi iilkelerden hangi tilkelere

dogru hangi sartlar altinda hareket ettigi her zaman ¢ok 6nemli olmustur.

Sekil 1 ve Sekil 2°de 1990 yilindan itibaren Tiirkiye’ye ve Almanya’ya gelen DYY

akimlar1 yer almaktadir. Bu akimlarin miktarlart Ek 1’de yer almaktadir. Grafiklerde

2008 kiiresel finans krizinin etkileri agik¢a goriilmektedir.

(Milyon ABD Dolar1)
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Sekil 1. Tiirkiye've Gelen Dogrudan Yabanci Yatirim Akimlar

Kaynak: OECD Foreign Direct Investment Satistics: Main Aggregates. http://www.oecd.org (Erisim

tarihi: 23 Mayis 2013)
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(Milyon ABD Dolarr)
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Sekil 2. Almanya’ya Gelen Dogrudan Yabanci Yatirim Akimlar

Kaynak: OECD Foreign Direct Investment Satistics: Main Aggregates. http://www.oecd.org (Erisim
tarihi: 23 Mayis 2013)

Cokuluslu isletmeler ve diger yabanci yatmrimcilar, yabanci bir iilkeye dogrudan
yatirim yapmaya ve iilkeye giris bi¢cimine karar verdikten sonra sahiplik yapis1 kararini
verirler. Belirli bir ortaklik pay1 istegi firmanin amaglari, stratejileri ve smirliliklar
gibi faktorler tarafindan etkilenmektedir (Pan, 1996). DYY projelerinde sahiplik yapisi,
yatirimcinin projeye kaynak aktarma istegini etkilemektedir (Asiedu ve Esfahani,
2001). Sahipligi ev sahibi ililke veya yabanci bir iilke ile paylasip paylasmama
kararmin sonucu paylagma yoniinde ise, ortaya ne kadarinin paylasilacagi sorusu ¢ikar.
Yatirimeinin yatirim yapmayi diistindiigii bolgenin 6zellikleri ile firma i¢i faktorlerin

etkisi altinda ortaklik pay1 artar veya azalir (Pan, 2002).

Ortaklik pay1 konusunun isletmeler ve iilkeler i¢in 6nemi su sekildedir:
- Ortaklik payi, yatrimcmin sermaye maliyetini, yatirim miktarini, teknoloji

transfer derecesini ve yatirimdan elde edecegi getiriyi etkilemektedir (Asiedu
ve Esfahani, 2001).
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- Ortaklik pay1, yatirim yapilan firmanin performansi ve etkinligi ile iliskilidir.

- Ortaklik payi, yatrim yapilan firma {izerinde yabanci pay sahibinin kontrol
derecesini ve yatirimcmin varliklarnm bitiinliigiinii  koruma derecesini

gostermektedir (Asiedu ve Esfahani, 2001).

- Potansiyel pay sahipleri amaglari, yeterlilikleri, bilgiye erisimleri ve risk
istahlar1 gibi Ozellikleri ile birbirinden farklhidirlar. Ayni1 zamanda sahiplik
yapist sahipler ile diger paydaslar arasindaki iligkilerin dogasi etkilemektedir

(Thomsen ve Pedersen, 1996).

- Ortaklik payi, isletmelerin baglilik derecesi, risk ve pazarlik giicii ile iligkilidir
(Tsang, 2005).

- Ortaklik pay1, yatirimcilarin risk ve getiri arasindaki se¢cimlerini yansitmaktadir.

- Ortaklik payi, isletmelerin tanmir olmalar1 ile iliskilidir (Chan, 2002).

Kalkinma icin Yatirim

UNCTAD 2012 Diinya Yatirim Raporuna goére diinya genelinde, kapsamli ve
stirdiiriilebilir kalkinmay1 odak noktasi yapan yeni bir kalkinma politikas1 giindemi
olusmaktadir. Bu yeni kalkinma politikas1 giindeme yatirimlarla ilgili baz1 yikler
getirmektedir. Ulusal dl¢ekte ekonomiler kalkinma stratejileri ile yatirim politikalarmni
biitlinlestirmek, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini ortaya koymak ve yatirimlarin
etkililigi tizerinde ¢alismak zorundadir. Uluslararas1 dlgekte ise uluslararasi yatirim
anlagmalarmin kalkinma boyutu giiclendirilmeli, karmasiklik yonetilebilmeli ve

devletler ile yatirimcilarin hak ve sorumluluklar1 dengelenmelidir.

2008 kiresel finansal krizinden sonraki donemde ekonomik belirsizliklerin devam
etmesine, bilylimenin yavaglamasma ve finansal piyasalardaki tedirginligin halen
hissedilmesine karsin, biiyiime ve kalkimmay1 desteklemek i¢in diinya genelinde hem
liberallesme ve yabanci yatirimlar: tesvik etme faaliyetleri hem de DYY ile ilgili
dizenleyici faaliyetler devam etmistir. Liberallesme ve tesvik politikalar1 6zellikle
elektrik, dogalgaz, su, ulasim ve iletisim gibi hizmet sektorlerine odaklanmustir.

Diizenleyici faaliyetlerse piyasaya girig politikalar1 ile maden ¢ikarma sektdriinde
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uluslagsma, kamulastirma ve vergi artirma konularinda gelistirilmistir (UNCTAD,
2012:19).

Yurtdis1 yatirim politikasi trendleri bolgesellesmenin artmasi, siirdiiriilebilir kalkinma
konusunun daha ¢ok fark edilmesi ve tedarik zincirinde kurumsal sosyal sorumluluk
kurallarinin olusturulmasidir. Ozellikle kiiresel finansal krizinden sonraki dénemde
belirgin olan ve “yeni kusak yatirim politikalar1” olarak adlandirilan politikalar

biiylime ve siirdiiriilebilir kalkinma etrafinda odaklanmaktadir (UNCTAD, 2012:23).

Genisleyen uluslariistii sirketler diinyasina, yiikselmekte olan yatirim politikalar ile
birlikte, kalkinma i¢in yatirim konusunda {i¢ anahtar miicadele hakimdir. Bunlar;

- Liberalizasyon ve regiilasyon konularinda devletlerin ve yatwrimcilarin hak ve
sorumluluklarini belirleyerek dogru politika dengesine karar vermek,

- Yatirinm ve kalkinma arasindaki kritik kesisim noktalarini gelistirmek (yabanci
yatirim ile yoksulluk ve yabanci yatirim ile ulusal kalkinma hedefleri gibi),

- Ulusal ve uluslararas1 yatirim politikalar1 arasinda ve yatirim politikalar1 ile mali

politikalar arasinda tutarlilik saglamak seklinde ifade edilebilir.

Butun bunlar, yeni bir yatirim-kalkinma paradigmasi ve biitiin iilkelerin siirdiiriilebilir
kalkinmasini etkili bir sekilde destekleyen uluslararasi yatirim rejimi gerektirmektedir

(United Nations World Investment Report, 2010).

Son dénemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemli bolimiinii ¢eken
gelismekte olan lilkeler de bu ili¢ konuyu degerlendirmeli ve politikalarini ona gore
sekillendirmelidir. Bu ¢ercevede hangi iilkelerin hangi iilkelere ne miktarda dogrudan
yatirim yapacagl ve bu yatmrimlarinda ne seviyede pay sahibi olacaklari, yatirim
yapacaklar1 firma secimleri ve bu se¢imlerini hangi kriterlere gore yaptiklar1 son
derece onem kazanmaktadir. Konunun Tiirkiye i¢cin 6nemi burada ortaya ¢ikmaktadir.
Tiirkiye'de sirketler tarafindan hangi faktorlerin DY'Y’lerdeki pay sahipligini etkiledigi
bilinirse, diger iilkelerle rekabet giiclinii artiracak tedbirler ve diizenlemeler daha
bilingli gergeklestirilebilir. Ayrica firma yoneticileri yabanci yatwrimcilara karsi
pazarlik gii¢lerini hangi faktorlerin belirledigini bilirse, daha dogru stratejiler

belirleyebilirler.
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Ulkeler arasinda yatrimmlar ile ilgili karsilastirma ve analiz yapilirken iilkelerin
diinyada hangi cografi ve ekonomik grupta yer aldig1 da 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye,
2011 Birlesmis Milletler iilkeler siniflamasina gore, gelismekte olan {ilkeler arasinda
Bati-Asya iilkeleri iginde yer almaktadir. Bu gruptaki diger iilkeler Bahreyn, Irak,
Israil, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Suriye, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Yemen’dir. Bu iilkeler arasinda petrol ihracatgist olmayanlar Israil,
Urdiin, Liibnan, Tiirkiye ve Suriye’dir. Tiirkiye, grubundaki diger iilkelerden farkli bir
yatirim atmosferine sahiptir. Bu ac¢idan Tirkiye'ye gelen DYY ’leri arastirmak ve DYY
yapan yatirimcilarin tercihlerini etkileyen faktorleri belirlemek ¢ok Onemlidir.
Tiirkiye'nin, grubunda yer alan diger lilkelerden ayrilan yonlerini bilmek, bu yonleri
gelen DY ’lerle iliskilendirerek diger lilkelerin Tiirkiye'yi konumlandirdigi bolgedeki

stratejik onemini ortaya koymak 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye ayn1 zamanda bir OECD (lkesidir. OECD dlkeleri Avustralya, Avusturya,
Belcika, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Macaristan, izlanda, Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Kore,
Liksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya,
Slovenya, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye, Birlesik Krallik ve ABD’dir. Bu iilkeler
icinde gelismekte olan iilkeler Sili, Israil ve Tiirkiye’dir. Tiirkiye nin OECD iilkeleri
icinde gelen DYY’ler agisindan konumunun bilinmesi, daha fazla DYY cekmek

amaciyla kullanip stratejik kararlarin daha dogru verilmesini saglayabilir.

Alan yazinda DYY’lerde sahiplik yapisi ile ilgili daha ¢ok kaynak (lke ve ev sahibi
iilke ile ilgili makroekonomik faktorler {izerinde durulmustur. Bu arastirmada ise bu
faktorlerden ev sahibi iilke ile ilgili 6zelliklerin yaninda firmaya 6zgl Ozelliklerin
sahiplik yapisina etkisi arastirilarak literatiire katkida bulunulmasi amacglanmaktadir.
Arastirma konusunun &zgiinliigiiniin ortaya konulmasi amaciyla Yiksek Ogretim

Kurumu Ulusal Tez Merkezi’nde Tiirkiye’de yazilan doktora tezleri arastirilmistir.
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Sahiplik Yapist ile ilgili asagida belirtilen dort adet doktora tezi bulunmaktadir.

1- Sahiplik yapis1 ve sonuglar1 (2001)

2- Sahiplik yapis1 ve performans iliskisi (2002)
3- Sahiplik yapis1 ve kaynak bilesimi (2009)

4- Sahiplik yapis1 ve strateji iligkisi (2010)

Tirkiye’ye gelen DYY’ler ile ilgili asagida belirtilen 12 adet doktora tezi

bulunmaktadir.

1- DYY, 6zellikler, sektdrel ve bolgesel dagilim (1998, 1999, 2010)

2- DYY ve Turkiye ekonomisine etkileri (2001, 2006, 2006, 2006, 2007)
3- DYY ve lilke riski (2001)

4- DYY ve eklektik paradigma (2004)

5- DYY etkileyen faktorler (2005)

6- DYY verimliligi (2007)

Kayitlara gore Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde sahiplik yapisi ile ilgili doktora tezi
yazilmamistir. Bu arastirmanin uluslararas1 strateji ve uluslararasi isletmecilik

literatiiriine katkisinin U¢ yonde olmasi1 hedeflenmektedir:

1- Tirkiye’ye, Almanya’ya ve diger OECD iilkelerine gelen DYY’lerin 6zellikleri ile
ilgili detayli ve kapsamli bir tablo ortaya konulacaktir.

2- Tiirkiye’ye ve Almanya’ya gelen DYY’lerin kaynak iilkeleri benzer 6zelliklerine
gore gruplara ayrilacaktir. Boylece sirket yoneticileri ve sahipleri kaynak tilkeleri ayn1
grupta yer alan potansiyel yatimrimcilara karsi onceki deneyimlerden fikir sahibi
olabilecektir.

3- Gelismekte olan bir Bati Asya ve OECD iilkesi olan Tiirkiye’ye ve gelismis bir
Avrupa ve OECD iilkesi olan Almanya’ya gelen DYY’lerde, sahiplik yogunlugunu
belirleyen ev sahibi tlke ve firma ile ilgili faktorler ortaya konularak yatirimcilarin

ortaklik pay1 kararlarinda hangi 6zellikleri dikkate aldiklar1 belirlenecektir.
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1.4. Arastirmanin Varsayimlarn

Arastirmadaki temel varsayim firma sahiplerinin, sirketlerin varligini stirdiirebilmesi
icin gereken sorumluluklar1 almaya razi olduklar1 ve isletmelerin temel amaci olan
hissedarlarin degerini maksimize etme davranisini, paydaslarin kendi degerlerini
maksimize etme amaciyla karigtirmiyor olduklaridir. Eger firma sahipleri ayni
zamanda firmanin paydaslari ise sahip olma sorumlulugunu paydas olma

sorumlulugundan 6nde tuttuklar1 varsayilmistir.

Bir baska varsayim, DYY lerde yabanci ortagin ortaklik payinin, yatirim yapan taraf
ile yatirim yapilan taraf arasinda serbestce belirlenebildigidir. Bundan baska, ortaklik
paymin daha fazla veya daha az olmasinin taraflar1 6nceki durumlarina gore daha iyi
veya daha kotu duruma getirmesi ile ilgili takdirin, durumsal oldugu ve taraflarin

0znel degerlendirmelerine tabi oldugu varsayilmaistir.

Firmalarin deger yaratma siireci i¢inde sahiplik yapisi ile ilgili alan yazinda ¢ temel
varsayim yapilmistir. 1lki ulusal ve uluslararas: piyasalarm acik ve strekli yenilenen
bir yapida oldugudur. Bu varsayimin 6nkosulu bu piyasalarda iirin ve hizmetler i¢in,
iretim faktorleri i¢in ve firma sahipligi i¢in rekabetin varhigidir. Bu rekabette firma
sahipleri, fonlarmi farkli alanlara tahsis edecek fikir ve kaynaklart kullanma
konusunda rekabet etmektedir. Ikinci varsayim bireysel firmalarm rekabetci
piyasalarda var olabilmesi i¢in islem maliyetlerini en aza indirecek deger yaratan
faaliyetlerde bulunuyor olmasidir. Bu bakis acisiyla firmalar degisen islem
maliyetlerine uyum saglamay1 ve siirekli yenilik yaparak yeni kosullara ayak
uydurmay1 dgrenmektedir. Ugiincii varsayim firma sahipligi ile risk hakkindadir.
Firma sahiplerinin firmaya risk sermayesi saglama yoluyla ortak olarak, isletme
faaliyetlerinden elde edilecek gelirler kesin olmadigi igin risk almakta oldugu; ayni
zamanda firma sahiplerinin bu riski yok etmek veya azaltmak icin gerekli yeterliliklere

sahip oldugu, veya sahip olmalar1 gerektiginin farkinda olduklar1 varsayilmigtir.
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1.5. Arastirmanin Sinirhliklar:

Aragtirmanm baslica sinirliligi, hem Turkiye hem Almanya’da gerekli finansal
bilgilerine eksiksiz ve standart bir sekilde ulasilabilen sirket sayismnin azligi nedeniyle
kiigiik 6rneklemle galisma zorunlulugu olmustur. Analizde kullanilan finansal verilerin
giivenilirligi ve hem iilke i¢cindeki sirketler i¢in hem de farkl: tilkelerdeki sirketler icin
standart bir sekilde derlenmesi arastirmanin sonuglarini ve yorumlart dogrudan
etkileyecegi i¢in verilerin elde edilmesinde Almanya kdkenli ticari bir veri tabani olan
“Osiris” veri tabami kullanilmisgtir. Boylece analizde yer alan tiim sirketler i¢in tiim
finansal kavramlar ayni tanimlara sahip olmanin yani swra aynmi alt kalemleri
icermektedir. Bu standardin bozulmamasi i¢in 6rnekleme disaridan veri eklenmemis,

karsiliginda 6rneklem sayisindan feragat edilmek zorunda kalmmustir.

Orneklem sayis1 ile analizdeki degisken sayisinin uyumu konusuyla baglantili olarak
ampirik analiz bélimunde ev sahibi Glke ile ilgili faktorler Dinya Ekonomik Forumu
(WEF) tarafindan hazirlanan bir endeksle tek degisken altinda toplanmis, fakat firma
ile ilgili faktorlere boyle bir islem yapilamamistir. Ayrica, sahiplik yapisi ile ilgili
karar alict konumundaki “insan” faktoriiniin karmasik yapisi nedeniyle analizde ihmal
edilen degisken(ler) olabilecegi diisiiniilmektedir. Kurulan modellerin uyum iyiligi
kriterinin de diisiik olmasmin nedenlerinden biri olan bu durum galismaya sinirlilik

getirmektedir.

Bazi durumlarda sermayenin geldigi kaynak iilke esasen kayitlardakinden farkli
olabilmektedir. Bu gibi durumlarm tespitinin neredeyse imkansiz olmasi nedeniyle bu
calismada gelen sermayenin kaynaginin kayitlardaki iilke oldugu kabul edilmistir.

Calismanin smirliliklarindan biri de budur.

Aragtirma ile ilgili bir diger smirhilik da dogrudan firma sahipligi ve sahiplik yapis1
konularinda yapilan teorik ¢alismalarin azligi olmustur. Ampirik ¢aligmalarm nispeten
daha fazla oldugu bu konuda teorik olarak dogrudan veya dolayli olarak konu ile ilgili

ulagilabilen tiim kaynaklardan faydalanilmistir.
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Ayrica, arastrmaya zaman da smirlilik getirmistir. Ilk olarak panel veri seti
olusturulmak istenmis fakat hem ge¢mise dogru gidildik¢e, hem de veri frekansi
yilliktan daha diisiik oldukga analiz i¢in saglikli verilerin azaldigi goriilmiistiir. Ayni
zamanda kiiresel ve bolgesel ekonomik ve finansal krizler de genis bir zaman
diliminde ¢aligmanin uygun olmamasina neden olmustur. Sonucta analiz i¢in en uygun
bulunan dénem 2009-2010 donemi olmustur. Bu donemde kiiresel finans krizinden
sonra Avrupa Ulkeleri borg krizi yasarken Tiirkiye daha avatajli konumda kalmistir.
Almanya ile karsilastirma i¢in bu bir siirlilik olusturmaktadir; fakat, DYY kararlari
kisa vadeli deg§il uzun vadeli kararlar oldugu i¢cin bor¢ krizinin etkileri ihmal
edilebilecek duzeyde kabul edilmekle birlikte, yorumlarda bu durum g6z 6ninde

bulundurulmustur.

22



2. Teorik ve Ampirik Alan Yazin

2.1. Teorik Alan Yazin

Bu kisimda yer verilen konular firma sahiplerinin firma i¢indeki roli, firma sahiplik

yapist ve kurumsal yonetim bakis agisiyla DY'Y ’ler ve sahiplik yapisidir.

2.1.1. Firma sahiplerinin firma igindeki rolu

Isletmelerde merkezi rolii olan kisiler; isletme sahipleri, yoneticiler ve isletme
sahiplerinin isletme ile 1ilgili kararlarin1 smirlayabildikleri i¢in isletmeye borg
kullandiranlardir. Bunlarin disinda tedarikgiler, calisanlar, miisteriler ve diger isletme
ve kurumlarla, yani paydaslarla olan iligkiler de isletmelerin faaliyetlerini

etkilemektedir.

Firma sahipleri iki resmi hakk1 paylasmaktadir. Bu iki resmi hak, firmay1 kontrol etme
hakki ve firma karlarin1 ve artik kazanglarini tahsis etme hakkidir. Kontrol, isletme
faaliyetlerinin nasil yiiriitiilecegi konusunda karar alma hakkidir. Firma sahiplerinin
kontrol hakki, bor¢ kullandiranlarla veya baska bir tarafla yapilan bir anlagma ile
smirlandirilabilir veya pratiklik geregi karar alma giicii yoneticilere devredilebilir.
Firmalarm tek bir sahibi olabildigi gibi birden fazla sahibi de olabilmektedir. Firma

sahipleri arasindaki iliskiler isletme i¢in son derece 6nemli olabilmektedir.

Bahsi gecen kontrol ve tahsis haklarinmm resmi olmasi énemlidir. Ornegin resmi
kontrol etkili kontrol anlamina gelmeyebilir. Anonim sirketlerde resmi kontrol, sadece
firmanin yonetim kurulunu segme ve birlesme veya ayrilma gibi birkag¢ temel konu ile
ilgili dogrudan oy kullanma haklarindan ibaret olmaktadir. Biiyiik sirketlerde
hissedarlarin sayis1 ¢ok fazla oldugundan oy kullanma hakk: bile ¢ok anlamli
olmamakta, cofu zaman sirket yoneticieri onemli Ozerklige sahip olmaktadirlar.
Sonraki bolimde Uzerinde daha ayrintili durulacak olan “sahipligin kontrolden
ayrigmas1” kavramn da yoneticilerin bu Onemli derecedeki Ozerkligine isaret

etmektedir (Hansmann, 1996:11).
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Firmalarda sahipler ve diger paydaslar i¢in deger yaratma amaci ii¢ kritik 6genin bir
araya getirilmesini gerektirmektedir. Bunlar; agik bir piyasa, kaliteli stratejik yonetim
ve sermayeye erisimdir. Bu Ogeleri bir araya getirerek deger yaratmak isteyen
cokuluslu bir sirketin, Sekil 3’te yer alan firma degeri piramidinin ii¢ kenarini

olusturan 6geleri genisletmesi ve gelistirmesi gereklidir.

Firma Degeri
Yaratma

Olgunlagmig Ekonomiler

Gelismekte Olan Ulkeler

Sermayeye

Erisim Yiikselen Piyasa Ulkeleri Agik Piyasa

Stratejik
Y &netim

Sekil 3. Firma Degeri Piramidi

Kaynak: Moffett vd., 2009:4.

Deger yaratma siireci i¢in piyasa ekonomisi temel sarttir. Mallarin, hizmetlerin,
isgliclinlin, sermayenin, teknolojinin, inovasyon ruhunun ve girisimcili§in serbest
dolagimina ve rekabetine izin vermeyen bir piyasada cokuluslu sirketlerin basarili
olmasit ¢ok zordur. Cin’in hizli ekonomik kalkinmasi acik piyasanin giiciine
verilebilecek iyi bir 6rnektir. Piyasada rekabet edebilmek kadar is firsatlarini gérme ve
tim yonetim kademeleri ile kurumsal stratejiler tasarlama, gelistirme ve uygulama ve
usta liderlik de firmalarin deger yaratmasi igin kritik derecede gereklidir. Sirketlerin
uygun fiyath sermayeye ulasimi s6z konusu degilse, acik piyasa ve iyi stratejinin bir
anlami1 olmayacaktir. Uygun fiyath sermaye, gerekli yatiwrimlarinin yapilmasina,
stratejilerin hayata gecirilmesine ve kiiresel piyasalara agilmaya izin veren ve firma
disindaki kaynaklara erigilip, firma iginde deger yaratilmasina katkida bulunan
sermayedir (Moffett vd., 2009:4).

Firma sahiplerinin yetkinlik ve vasiflar1 firmalarin bagarisint hem dogrudan hem de
dolayli olarak etkilemektedir. Bu konuda Carlsson’un (2001:121-159) da kitabinda
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genis olarak yer verdigi, isve¢’teki ABB, Ericsson, Electrolux, StoraEnso ve Volvo
gibi Isve¢ ekonomisine yon veren uluslararasi sirketlerde &nemli ortakligi olan
Wallenberg ailesi glizel bir Ornek olacaktir. Sahiplerin, sirketlerin basarisinda
etkileyebilecekleri kritik faktorleri belirleyen ve ekonomi tarihgileri tarafindan
“Wallenberg Etki Alan1” olarak anilan kavram aktif firma sahipliginin nasil olmasi

gerektigini, aktif sahipligin ayirt edici yetkinlikleri ile ortaya koymaktadir.

Bu ailenin aktif olarak sahibi oldugu sirketler grubuna ‘“Wallenberg gergevesi”
denilmektedir. Wallenberg’ler cercevedeki sirketlere 1916°da kurduklar1 ‘Investor’
isimli yatirim sirketi araciligiyla ortak olmus ve o giinden bu giine bu yatirim sirketi
olaganiistii performans gostermistir. Wallanberg cergevesinde aktif sahipligin ayirt
edici yetkinlikleri Sekil 4’te yer almaktadir.

Finansal uzmanlik;

risk sermayesini
hareket ettirme
yetenegi, yatirrmci

grubu ve
/ Sahiplik fikri / Degerler \

yatirimei grubun agi
Isletme riski Meta- yonetimsel

yetenekleri yetenekler

\ Kurumsallagma /

yetenekleri

Yonetim
kurulu
Uyeleri ve
sektorel
uzmanlara

ve destege

erisim

Is temaslari, politik temaslar, v.s

Sekil 4. Aktif Firma Sahipliginin Aywt Edici Yetkinlikleri

Kaynak: Carlsson, 2001:156.
Firma sahiplerinin firmanin deger yaratma sirecine somut katkilari, firmada strekli

yenilenmenin gergeklesmesi i¢in uygun kararlarin alinmasmi saglamak ve birimler

arasinda var olan sinerjilerin, riskleri azaltacak veya yok edecek sekilde kullanilmasini
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saglayarak katma deger yaratmaktir. Bu katkinin saglanmasi icin aywrt edici
yetkinlikler sahipler tarafindan 6grenme siirecinde elde edilmis olmaktadir. Risklerin
azaltilmasimda O6nemli bir nokta da firma sahiplerinin firmaya detayli bir degerler
sisteminin rehberlik etmesini saglamalaridir. Bu degerler sistemi firma sahiplerinin
uzun vadeli kisisel katilimlarin1 gerektirmekte ve ayni zamanda siirekli yenilenme
gerektirmektedir. Bir biitiin olarak sahiplik fonksiyonu risk sermayesi saglamanin yani
sira, risk sermayesinin faaliyet risklerini azaltacak veya yok edecek alanlarda
kullanilmasini saglamaktir. Ayni zamanda sahiplerin bir diger fonksiyonu ademi
merkeziyet prensibini uygulayacak modern isletme ortamii (meta yodnetim)
saglamaktir. Ayirt edici yetkinliklerin firma sahiplerinde bir arada bulunmasi, i¢inde
basaril1 ve basarisiz yatirimlari, yapilanmalart ve diger kritik kararlar1 barindiran ve
¢ogu zaman uzun sireli olan bir 6grenme siirecini gerektirmektedir (Carlsson,

2001:176-209).

2.1.2. Firma sahiplik yapisi

Gursoy (2001:46-49) sahiplik yapisi kavramini sahiplik yogunlugu ve sahiplik karmasi
boyutlariyla tanimlamistir. Sahiplik yogunlugu, hissedarlar arasindaki pay dagilimi ile
Olclilmektedir ve ¢esitli sekillerde ifade edilebilmektedir. Bunlar;

e En biiyiik hissedar (finansal kurumlar, finans dis1 kurumlar, aile Gyeleri,
bireyler ve diger taraflar olabilir) tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse
senedi yuzdesi

e En biiyiik {ic hissedar tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse senedi
yluzdesi

e En biiylik bes hissedar tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse senedi
yluzdesi

e En biiyiikk on hissedar tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse senedi
yuzdesi

e En biiylik onbes hissedar tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse senedi
yuzdesi

e Diger hissedarlarin toplam sahiplik yiizdesi

e Herfindahl Endeksi
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Biiyiik hissedarlar tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse senedi yiizdesi,
sahiplikteki dagilim seviyesini ve sahiplik karmasinda biiyiikk hissedarlarin ne derece
var oldugunu gostermektedir. Bu 6lgiim hissedarlarin yogunlagmis ve dagilmis olma
derecesini anlatmaktadir. Eger tanimdaki en biiylik “n” hissedarn sahip oldugu
tedavildeki adi hisse senedi yiizdesi nispeten yiiksekse s6z konusu sirketin, sirketle
ilgili 6nemli s6z hakki olan “n” hissedar tarafindan hakim olundugu sdylenebilir.
Sahiplerin daginik oldugu sirketlere nazaran bu sirketlerde biiyiik hissedarlarin yatirim
kararlar1 ve yonetim politikalar1 konularinda daha c¢ok etkisi olmaktadir. Diger
hissedarlarin toplam sahiplik yiizdesi azinlik hisselerin dagilimi hakkinda bilgi
vermekte ve bu yiizdenin yiiksek olmasi, daginik sahipligin varhgini gostermektedir.
Herfindahl Endeksi ilk olarak Demsetz ve Lehn (1985) tarafindan kullanilmis olan bir
endekstir ve her bir hissedarin sahiplik payr yiizdesinin karelerinin toplami olarak
tanimlanmistir. Tanimdan anlasilacagi tizere bu endeks, bir ile sahiplerin ortalama
sahiplik payr yiizdesi arasinda degerler almaktadwr. Endeksin bir degerini almasi
firmanin tek bir ortagmin oldugunu (yiiksek yogunluk), endeksin ortalama sahiplik
pay1 degerini almasi ise sahipligin tiim ortaklar arasinda esit olarak dagilmis oldugunu
(disik yogunluk) gostermektedir. Dinyada ABD ve Birlesik Krallik disindaki
ilkelerde sahiplik yogunlugu yiiksek sayilabilir. Fakat ABD’deki sirketlerde de
sanildigindan daha yogun sahiplik yapis1 gorilmektedir (Holderness vd., 1999).
ABD’de sirketlerin hangi yogunlukta sahiplik yapisinin lke ekonomisine daha fazla
rekabet avantaji saglayacagi konusunda finansal iktisat¢ilar arasinda bir goriis birligi

yakalanabilmis degildir (Morck, 2000: 2).

Bu arastrmanin ¢ekirdegini olusturan sahiplik yogunlugunu belirleyen faktorler
konusunda zaman i¢inde c¢esitli Onermelerde bulunulmustur. Ampirik alan yazin

kisminda bu 6nermelere yer verilmistir.

Sahiplik karmasi, hissedarlarin ayniyeti ile ilgili bilgi vermektedir. Sahiplik karmasi
Gursoy (2001) tarafindan yabanci sahipligi, devlet sahipligi, holding baglantilari, aile
kontrolu, capraz sahiplik, dagilmis sahiplik, banka sahipligi, kiiresel firma sahipligi,
yiiksek teknoloji firmalar1 sahipligi, yOnetimsel sahiplik ve ydnetim kurulunda

yonetici bulunmasi seklinde siniflandirilmistir. Esasen sahiplik karmasi glnin
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gereklerine gore farkli sekillerde var olabilir. Ornegin 2000°li yillarda, yatirim fonlart,

emeklilik sirketleri ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilarin sahipligi bu listeye

eklenmistir.

Bu arastrmada da DYY’lerde sahiplik yapist kavrami igin sahiplik yogunlugu ve

sahiplik karmasi dikkate alinmistir. DYY c¢eken sirketlerin sahiplik karmasmdaki

yabanci sahipler ele alinmis, bu yabanci sahiplerin sahiplik yogunlugu ise ayni

iilkeden en biiyiik ti¢ hissedar tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse senedi

yiizdesi olarak tanimlanmistir. Bu tanimda OECD tarafindan yapilan DYY tanimina

da bagh kalinarak pay sahipligi yilizdesi %10°dan diisiik olan ortaklar arastrmaya

dahil edilmemistir.

Aragtirma verilerinin elde edildigi Osiris veri tabaninda sirketlerin sahiplik karmasi su

sekilde smiflandirilmistir:

Yerli veya yabanci olmak (izere;

Bankalar

Finansal Sirketler

Sigorta Sirketleri

Endiistriyel Sirketler

Yatirim Fonu veya Emeklilik Fonu

Vakif veya Arastirma Enstitiisii

Kamu otoriteleri, Eyaletler veya Hikimetler
Bir veya daha fazla sayida bilinen birey veya aile
Calisanlar, Yoneticiler veya Direktorler
Ozel Sermaye Sirketleri

Kamu

Bilinmeyen Toplu Ozel Hissedarlar

Diger Bilinmeyen Toplu Hisedarlar

Risk Sermayesi

Korumali Fonlar

Subeler
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“Bilinmeyen Toplu Ozel Hissedarlar” sinifi birden ¢ok bilinmeyen hissedarin varligini
gostermektedir. Bu genellikle kooperatif seklinde yapilanmis —sirketler de
olabilmektedir. Bu smifta hissedarlarin tiirii gosterilmektedir. “Diger Bilinmeyen
Toplu Hissedarlar” sinifinda ise birden fazla tiirii bilinmeyen hissedarin varligi s6z
konusudur. Bu iki smif hissedar ve kamu smnifi, sirket iizerinde kontrol yetkisini

kullanamayan hissedar gruplar1 olarak goriilmektedir.

OECD gosterge tanimindaki dogrudan yatirimcilar ve dogrudan yatirim sirketleri, iKi
sirket arasindaki hemen akla gelen iliskiyi gostermektedir. Gergekte karmasik sahiplik
zinciri ile birbirine bagl c¢ok sayida sirket farkli yapilar sergileyebilmektedir. Bu
iliskiler ¢ergevesinde firma sahipligi, dogrudan sahiplik, dolayli sahiplik ve toplam

sahiplik olarak gruplanabilir.

Dogrudan Sahiplik: A firmasmin, B firmasmin belirli bir ylizdesine sahip olmasi
durumudur.

Dolayh Sahiplik: A firmasinin B firmasinin belirli bir ylizdesine, C firmasindaki
dogrudan sahipligi nedeniyle sahip olmasi durumudur. (C firmas1 B firmasmin belirli
bir ylizdesine sahiptir.)

Toplam Sahiplik: A firmasmmm B firmasi {izerindeki dogrudan ve dolayli olarak
toplam sahipligidir. Toplam sahiplik, {ic ya da daha fazla sirket arasinda olusabilecek
bir¢ok sahiplik iligkisinden tiiremis olabilmektedir.

Bu arastirmada firma sahipligi ile ilgili olarak toplam sahiplik dikkate alinmistir.
Osiris veri tabaninda bir yatirimciya iliskin hem dogrudan hem de dolayli sahipligin
s6z konusu oldugu durumlarda toplam sahiplik gosterilmektedir. Ornegin A firmasi1 B
firmasmin %20’sine dogrudan sahip ve %40’ma da C firmasindaki sahipligi nedeniyle
sahipse veri tabaninda; A firmasi B firmasmin toplam %60’ma sahip olarak
gosterilmektedir. C firmasinin B firmasindaki sahiplik pay: ayrica gosterilmektedir. A
firmas1 ve B firmasi arasinda hesaplamay1 etkileyecek baskaca dolayli sahiplik
iligkisinin var olup olmadigi bilinemeyeceginden, firmalar arasindaki agilikli
ortalama sahiplik payr hesaplanmamistir. Ayrica uluslararasi finansal raporlama

standartlarina uygun olarak eger iki azinlik (%50°den az sahiplik pay1) dogrudan ortak,
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iclincli bir azinlik ortak tarafindan kontrol ediliyorsa (%50’den fazla sahiplik sz
konusu ise), toplam kontrol yiizdesi, iki azinlik ortagin dogrudan sahiplik paylari
toplanarak hesaplanmistir. Claessens vd. (2000: 93), bir sirketin ¢ogunluk hissesine
sahip olan bir baska sirketin ¢ogunluk hissesine sahip olunmasini “piramit sahiplik
yapist” seklinde tanimlamistir. Ayni i grubunda farkli isletmelerin hisselerine sahip

olunmasi ise “capraz hisse sahipligi” olarak tanimlanmuigtir.

Firmaya sermaye tedarik etmek, sahipligin bagdastirilabilecegi bir¢ok is iligkisinden
sadece biridir. Pratikte firma sahipligi sermaye yatirimi ile genellikle bagdasmaz ve
bagdasmasi gerekmez. Dahasi, firma sahipliginin fiziksel veya finansal sermaye
sahipligi ile hi¢bir iliskisinin olmasi gerekmez; ¢linki, firmalar kullandig1 arazi, bina
ve techizata sahip olmak yerine onlar1 kiralayabilirler. Hatta biiylik ve basaril1 firmalar
dahi higbir fiziksel varliga sahip olmayabilirler. Bu firmalar kazandiklar1 tiim kar1
iiyelerine dagitabilir ve giderler gelirleri astiginda faturalar1 zamaninda 6deyebilecek
kadar banka kredisi limitine sahip olabilirler. Ortaklar kisisel fonlarmm bir kismini
firmaya yatrmayi veya firmanmn artik karlarmi firma iginde birakmayi secebilirler;

fakat buna zorunlu degillerdir. (Hansmann, 1996:16)

Bazi durumlarda firmalarin sahipleri, firma driinlerinin alicis1 veya firmanin
tedarik¢isi veya isgiicli veya diger iretim faktOrlerinin saticis1 olan paydaslar
olabilmektedir. Genel olarak firmanin yaptigi her islem, firma ile islemin kars1 tarafi
olan paydas arasinda var olabilecek iki iligkiden biri i¢ine gomiilmiistiir. Bu
iligkilerden ilki, paydasin firmanmn sahibi olmayip, firma ile sadece kisa veya uzun
vadeli bir s6zlesme aracilifiyla ticaret yaptig1 “piyasa sdzlesmesi” iliskisidir. ikinci
iliski ise paydasm ayni zamanda firmanin sahibi oldugu “sahiplik™ iliskisidir. Piyasa
sOzlesmesi iliskisindeki piyasa, mallar veya hizmetler i¢in tam rekabet¢i bir piyasa
olmak zorunda degildir. Bu iliskide vurgulanmak istenen, paydasin, firmay1 sadece
sozlesmenin uygulanmasi konusunda veya piyasadaki diger alternatifleri kullanarak
pazarlik etme yoluyla kontrol edebilmesidir. Sahiplik iliskisinde bunlara ek olarak
paydas, firmayi i¢ yonetim mekanizmalar1 araciligr ile dogrudan da kontrol edebilir

(Hansmann, 1996:20).
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Firmalar firmanin paydasi olmayan kisi veya kisiler tarafindan da sahip olunabilirler.
Bdyle bir firmanin sermaye ihtiyaci, tamamen bor¢ kullanma seklinde saglanir. Diger
iretim faktorleri piyasadan satin alinir ve firma iriinleri yine piyasada satilir. Bu
durumda firmanin sahibi sadece firmay1 kontrol eden ve net kazancini veya kaybini
tasarruf eden safi girisimci olur. Gergekte bu tip firmalar ¢ok nadirdir, daha siklikla
firma ile tedarik¢i veya miisteri seklinde is iligkisi olan paydaslar firmalarin ayni
zamanda sahibidirler. O halde firma sahiplik yapisi teorisi hem neden sahipligin
genelde firma paydaslarmin elinde odugunu, hem de sahipligin hangi grup paydasa
hangi faktorlerin etkisi altinda verildigini agiklamalidir (Hansmann, 1996:18).

Secilen sahiplik yapisi, bir firmanin kurulus maliyetini ve kolayligini, sahiplerin
yukimluliklerini, yonetimsel kontroliin dogasini, sermaye yaratma kolayligint ve
firma kazanglarma / zararlarina bagli gelir vergisi uygulamalarmi etkileyecektir
(Prescott vd., 2010:27). Sahiplik yapisini etkileyen faktorler ise, firma biyiikligi, kar
potansiyeli ve hissedar kararlarmm kapsamini ve etkisini smirlayan sistematik
dizenlemelerdir (Demtsetz ve Lehn (1985). Bu faktorlerden baska sahiplik yapisini
etkileyen faktorler yonetimin riskten kagmma diizeyi, sermaye maliyeti, kaldirag,
karlardaki oynaklik ve yoneticilerin davraniglaridir (Prowse, 1992’den aktaran Gursoy
(2001).

2.1.2.1. Sahiplik yapist cercevesinden firma

Sahiplik yapis1 teorisi kapsaminda firmay1 bir sdzlesmeler biitiinii seklinde gérmek
faydali olacaktir. Firmalar miisterek imzali bir grup sdzlesmeden olusmaktadir. Sahis
isletmelerinde bu sozlesmeler isletme sahibi tarafindan bireysel olarak imzalanirken
ortakliklarda imza atan hukuki sahistir (tiizel kisidir). “Firma s6zlesmesi” genellikle
firmay1 saticilara 6deme yapma, iiriin ve hizmetleri miisterilere ulagtrma gibi bazi
taahhiitler altina sokarken, firmaya takdir yetkisi de verir. Takdir yetkisini kullanma
hakk: firma tizerindeki kontroliin ¢ok ©nemli bir pargasidir ve firma sahiplerinin

imtiyazidir (Hansmann, 1996:19).

Firma sahipleri, ¢alisanlar1 ve firmaya bor¢ kullandiranlar arasindaki s6zlesmeler

firmanin smirlarini olusturmaktadir. Firma sahibinin firma Gzerinde tam kontrol ve
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artik kazanglar iizerinde tam tahsis hakki vardir. Firma ¢alisaninin altindaki ¢alisanlari
ise alma veya isten ¢ikarma hakki igin pazarlik edebildigi veya altinda calisanlarin
ticretlerini belirleyebildigi durumlarda c¢alisan bir derece kontrol hakki elde ederek
firma sahibi stattistine yaklasmis olur. Benzer sekilde firmaya bor¢ kullandiranlar, faiz
O0demelerinin disinda isletme satis1 lizerinden elde edilecek kazanglarm bir kismi i¢in
veya Onemli yoneticilerin se¢iminde veto hakki i¢in pazarlik edebilir. Kullanilan
borcun isletme degerine kiyasla miktar1 arttikga bor¢ kullandiranlarin iistlendigi risk
seviyesi artar ve statiileri bor¢ kullandirandan firma sahibine dogru yaklasmis olur
(Klein ve Coffee Jr, 2007:2).

Sirketler finansal sermaye saglayanlarla belirli bir sure igin oy hakkinin
devredilebildigi ya da calisan veya paydas olan sahipler i¢in bir hissenin birden fazla
oy hakki sagladigi yeni menkul kiymetlere ve risk, getiri ve kontrolli yeni yollarla
dagitacak olan alternatif sozlesmelere a¢ik olmalidir. Ciinkii tedbirli ve uyanik olan dig
yatrimcilar bu tiir menkul kiymetlerin farkinda olacak ve bunlar1 saglamayan
sirketlere yatirim yapmay1 yiiksek maliyetli olarak degerlendirebilecektir. Ayrica bir
sirkete yatirim yapmak ve soz verdikleri sermaye i¢in bir miktar likidite feda etmek
isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar, yonetimi denetlemek ve izlemek icin iyi bir
pozisyonda olabilirler. Bunun i¢in sirketler yapacaklar1 diizenlemelerde bu

yatirimcilart kurumsal stireglerine dahil edecek yatirim ortamlar1 yaratma amacimni

benimsemelidir (Blair, 1995:332-334).

2.1.2.2. Sahiplik yapist teorisi

Eger firma sahipleri sadece firmanin yukarida bahsi gecen paydaslar1 degilse, firmanin
tim iglemleri piyasa sozlesmesi seklinde gergeklesir. Bu, prensipte olabilir gibi
gOzukse de pratikte etkin olmayacaktir. Piyasa aksakliklar1 nedeniyle piyasa
sOzlesmesi iliskisi kurmak bir tarafin bilgisel dezavantaj1 yiiziinden maliyetli olacaktir.
Bu yiiksek maliyetler alicimin saticiya veya saticinin aliciya sahip olmasiyla
diistiriilebilecektir. Alict ve satict miisterek sahiplik altinda oldugunda piyasa
aksakligindan faydalanarak karsi taraftan faydalanmanin 6zendiriciligi azalacak ve
islem maliyeti diisecektir. Firma sahipliginin paydas olmayan kisilere verilmesi bu

maliyetleri diisiirme firsatlarina zarar verecektir. O halde herhangi bir isletme ile tim
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paydaslar1 arasindaki en diigiik toplam igslem maliyeti (en yiiksek toplam net fayda)

saglayan sahiplik dagilimi nedir?

Diger tiim kosullar esitken, firma sahipligi, piyasa aksakliginin en yogun oldugu
alandaki paydas sinifina tahsis edilirse, maliyetler minimum olacaktir. Ornegin bir
firma miisterileri ile monopoli piyasada islem yapiyor fakat tiretim faktdrlerini makul
derecede rekabetci piyasalardan elde edebiliyorsa, firma sahipligini misterilere tahsis
etmek en uygun olacaktir. Eger sahiplik baska maliyetler yiikklemeden piyasa
sozlesmesi maliyetlerinin hepsini elimine etseydi, bu teoriden baska sahiplik yapisi
teorisi olmazdi. Fakat gercekte sahipligin kendisi maliyet yiikleyici bir kavramdir. Bu
maliyetlerin bir kismu sahipler arasinda ortak kararlar alma, yoneticileri izleme veya
ortak karar almada veya yoneticileri izlemedeki aksakliklardan kaynaklanan yonetimle
ilgili maliyetleridir. Bir kismu da artik kazanglari alma ile ilgili risk istlenme
maliyetleridir. Bu maliyetler de piyasa sozlesmesi maliyetleri gibi, bir paydas
grubundan digerine degisiklik gosterebilmektedir. Firma sahipliginin hangi paydas
grubuna tahsis edilecegine karar verilirken, piyasa sozlesmesi maliyetleri ve
sahiplikten dogan maliyetler birlikte degerlendirilmeli ve en diisik seviyeye
getirilmelidir. Bu teori basit gibi gérinse de uygulamada herhangi bir paydas smifi ile
yapilacak piyasa sozlesmesi maliyeti, firma sahibi olan paydaslara bagimli

olabilmektedir (Hansmann, 1996:22).

Uzun vadede maliyetleri en aza indirme prensibinin tiim sektorlerde baskin olacagini
beklemek normaldir ve sektorlere bu yonde baski yapan iki mekanizma mevcuttur.
Bunlardan ilki, maliyet indiriminden dogacak kazanglar1 aralarinda paylagmak isteyen
firma girisimcieridir. Ikincisi ise yiiksek maliyetli isletmeleri rekabetin dismna iten
piyasa se¢imidir. Bir sektorde belirgin bir sahiplik yapisinin baskin olusu, bu yapmnin
s6z konusu sektor i¢in diger sahiplik yapilarindan daha az maliyetli oldugunun giiclii
bir gdstergesi olmaktadir. Yine de, ¢esitli sahiplik yapilarina devlet yardimlar1 ya da
diizenlemeleri ile 6zel avantajlar saglanabilecegi, ya da piyasa seciminin yavas

isleyebilecegi akillardan ¢ikarilmamalidir (Hansmann, 1996:23).
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Burada 6nemli olan nokta “maliyeti en aza indirme” kavrammin genis anlamda
“ekonomik olarak etkin”, yani “alternatif diizenlemelerle herhangi paydas smnifin1 daha
kotu duruma getirmeden, baska paydas sinifini kendi 6znel degerlendirmelerine gore
daha iyi duruma getiremeyecek durum” manasinda kullaniliyor olmasidir. Firmanin
sahiplik yapisindan en fazla paydaslarin ¢ikarlari etkilendigi igin, uzun vadede
herhangi bir sahiplik yapist altindaki tim maddi ve maddi olmayan maliyetler
paydaslarin firma ile yapacagi ticari sozlesmelere yansimaktadir. Sonug¢ olarak,
rekabetci bir piyasada varligini siirdiiren firmalar yalnizca maddi maliyetlerini en aza
indiren firmalar degil, genis anlamda ekonomik olarak etkin olabilen firmalar

olmaktadir (Hansmann, 1996:23).

Blair (1995:275) modern sirketlerde iyi bir kurumsal yonetim sisteminin amacinin,
sadece hissedarlar icin deger maksimize etmek yerine bu amaci bir adim daha
ilerleterek sirketin biitiin olarak deger yaratma potansiyelini maksimize etmek olmasi
gerektigi lizerinde durmustur. Carlsson da (2001:215) firma degerinin, gelecekteki
deger yaratma kapasitesi olarak net bugiinkii degerle ifade edildigi ve net buglnki
degerin de firmanin maruz olacagi belirli riskler ile firmanin bu riskleri en aza indirme
kapasitesinin bir fonksiyonu oldugunu belirtmistir. Bu yaklagimda Sekil 5’te gorsel

olarak yer verildigi gibi, firma sahibi son mercii olarak firma hiyerarsisinin tepesinde

yer almaktadir.

Sahip(ler)
Yonetim Kurulu
Firma Yonetimi

Faaliyetler

Sekil 5. Firma Hiyerargisi

Kaynak: Carlsson, 2001:176.
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Blair’in bahsettigi bu iki amag ilk bakista ayni gibi goriinse de, firmaya hissedar
olmayarak is iliskisinde bulunanlar (ortak olmayan paydaslar), firmanin fiziksel
varliklar1 veya orgiitsel yetenekleri gibi degeri firmanin basarisina bagli olan varliklara
yatirim yaptiklarinda farklilagsmaktadir. Blair’e gore eger imkansiz degilse, ortak
olmayan paydaslar1 diger risklerden izole edecek bir diizen kurmak i¢in bu paydaslara
uygun karar ve kontrol hakki taniyan bir kurumsal yonetim sistemi, deger yaratma
anlaminda, kontrol hakkinin tamammi firma sahibi olan paydaslara devreden bir

kurumsal yonetim sisteminden daha 1yi isleyecektir.

Bebchuk ve Zingales (2000:55-75), firmalarm ilk halka arzda sectigi sahiplik yapisini
arastirmugtr. ... 11k halka arzda segilen sahiplik yapisi etkin sahiplik yapisidir. Segilen
sahiplik yapisina iligkin maliyetler ve faydalar firma sahibinin hisse satisindan elde
edecegi fiyata yansimistir. Sonu¢ olarak 6zel bir firmanin sahibi ilk halka arzda
se¢iminin tiim maliyet ve faydalarmi igsellestirmektedir ve bu se¢im sosyal olarak
etkin sahiplik yapismi gostermektedir...” seklindeki akademisyenler tarafindan genel
kabul goren sahiplik yapisi ile ilgili bu diisiinceye karsilik, ilk halka arzda degerini
maksimize eden girisimci tarafindan segilen sahiplik yapisinin sosyal olarak en uygun
olan sahiplik yapisindan farkli olabilecegini gostermistir. Bu fark, sahiplik yapisi
seciminin kontrol satin alanlar tizerindeki dissalliindan kaynaklanmaktadir. Firmanin
rasyonel ilk sahibi segecegi sahiplik yapisinin gelecekteki zenginligi tizerindeki
etkilerini ve azinlik hissedarlar tizerindeki etkilerini i¢sellestirecektir; fakat potansiyel
alicilar satin almaya niyetli oldugu siirece sahiplik yapisinin potansiyel alicilarin ele
gecirecegi fazlaliklar tizerindeki etkilerini igsellestirmeyecektir. Bu durumda ilk
sahibin bakis acisiyla optimal olan secimle sosyal olarak optimal olan se¢im arasinda
fark olusacaktir. Bu farkin biiyiikligi, kurumsal kontrol piyasasindaki rekabetin
derecesinin bir fonksiyonu olacaktir. Kurumsal kontrol piyasasi tam rekabet piyasasi
ise bu fark ortadan kalkacaktir ve sahiplik yapisinin 6zel olarak optimal ve sosyal

olarak optimal hali birbiriyle cakisacaktir.
Sahiplik yapisi se¢iminin firmanimn potansiyel alicilar1 izerinde (¢ tip etkisinin olacagi

diistiniilmistiir. Sahiplik yapist se¢imi ilk olarak firmanin mevcut sahibi ve alici

arasinda kontrol transferi olup olmayacagini etkileyecektir. Aslinda etkilenen hem
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kontrol transferi olasiligi hem kontrol transferinin hangi sartlar altinda ger¢eklesecegi
hem de potansiyel alicilarin elde etmeyi bekledigi fazlaliklar olacaktir. Sahiplik yapisi
secimi ikinci olarak gerceklesecek kontrol transferinde, fazlaliklarin ilk sahipler ile
kontrol satin alanlar arasinda nasil bdliisiilecegini etkileyecektir. Bu da tekrar
gelecekteki potansiyel alicilarin beklenen fazlaligini etkileyecektir. Son olarak kontrol
transferi gerceklesecekse ilk sahiplik dagilimi potansiyel alicilarin firmayr nasil
degerleyecegini etkileyecektir. Bu li¢ etki nedeniyle firmanin kontroliine ve nakit
akis1 haklarmin tamamma sahip olma ve nakit akis1 haklarmm bir béliimiinii satma

seciminin optimal hali, sosyal optimalden farkli olacaktir.

2.1.2.3. Yabanct sahipligi

Firmalarin sahiplik karmasinda yabancilarin pay1 6nemli olmaktadir. Yabanct ortagm /
ortaklarin, firmanin faaliyetleri ile ilgili kararlar lizerinde, ¢caliyma prensibi, iiretim
yontemleri, isletme kiltliri ve bilgiyr kullanma gibi isletmenin performansini
dogrudan etkileyen konular {izerinde 6nemli etkileri olmaktadir. Bu konuda genis bir
alan yazin olusmustur. Bu calismada da 6rneklemdeki yabanci ortakl {i¢ sirketin tist
diizey yoneticisi ile yapilan goriismede bu etkiler ortaya c¢ikmistir. Gorlismenin

detaylar1 ¢alismanin son boliimiinde yer almaktadir.

UNCTAD 2012 Diinya Yatirim Raporundaki bilgilere gore yurtdist birlesme ve satin
almalar kiiresel olarak 2011 yilinda %353 artarak 526 Milyar Dolar olmustur. Bu artis
hem hisse senedi piyasasindaki varliklarin degerindeki artis1 hem de bu faaliyetlerde
bulunan alicilarin finansal kapasitelerindeki artis1 yansitmaktadir. Birlesme ve satin
alma faaliyetlerindeki bu artis Ozellikle gelismis ekonomilerdeki ve gecis
ekonomilerindeki mega birlesme ve alimlardan kaynaklanmistir. Mega birlesme ve
satin almalar (3 Milyar Dolarin {izerindeki degerde) 2010°daki 44 Milyar Dolar
seviyesinden 2011°de 62 Milyar Dolar seviyesine yiikselmistir. Bu ekonomilerde
Oonemli anlagmalar maden ¢ikarma sektdriine odaklanirken gelismis tilkelerde birlesme
satin almalardaki en Onemli artis tibbi ilag sektOriinde olmustur. Gelismekte olan
ekonomilerde birlesme ve satin almalarda deger artis1 nispeten az olmustur. Birlesme
satin almalardaki bu artisa karsilik sifirdan yatirim projeleri deger olarak 2010°a gore

onemli bir artig gostermemis ve 2011°de 904 Milyar Dolar olmustur. Bu projelerle
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ilgili kararlar duyurulara gdre alindigi i¢in yatirimci duyarliligi yiiksek olmaktadir.
2011 yihinin ikinci yarisindan itibaren Avrupa’daki olaylar ve kiiresel ekonomiye

iliskin tedirginlik sifirdan yatirim projelerine yansimstur.

Yabanc1 yatirimeilar, potansiyel birlesme veya satin alma i¢in ¢ok sayidaki sektorden
birini secip o sektordeki firmalar1 seger ve incelerse, bir kag sektorde birden bu isi
yapan yatirimcilara gore daha diisik bir maliyetle karsilasirlar. Bu durumda her tlke
bir sekilde yabanci yatirimlarinda belirli bir sektorde diinya ¢apinda daha az maliyetle
daha iiretken olabilecegini goriip o sektorde uzmanlasarak Ricardo’cu avantaj® elde

eder.

Daha diisiik hedef firma arastirma maliyeti, yabanci yatirimcilar i¢cin potansiyel hedef
firmalarin degerini artirrr ve uzmam olduklar1 sektorde hedef firmaya, yerli

yatirimcilara gore daha iyi teklif vermelerine neden olur.

Ornegin; Almanya ABD’deki ilag, bira ve otomobil sektérlerinde iyi hedef firmalar
secebilirken, ABD, Almanya’da perakende sektoriinde hedef firma segmekte
basarilidir. Bu iki yonlii akistan, rekabet avantaji ve reel kazanglar ortaya cikar.
Herhangi bir sektorde gorece daha diisiik arastirma maliyetine sahip olan yabanci
yatirimcilarin  varli§i, daha ¢ok firmanin satmm alinmasina veya sermaye stogu
optimizasyonu icin daha fazla firmanin incelenmesine neden olur ve reel olarak
sermaye kontrolii durumuna gore daha fazla ¢ikti alinmasini ve ekonomik etkinligin

artmasini saglar (Russ, 2009:110-111).

Razin ve Sadka (2007) imalatta degil de yatirimda rekabet avantajinin farz edildigi bu
modeli, ileriki boliimlerde deginilecek olan “kaymak toplayict” yatirimer tipi ile ve
satin almadan sonraki tiretkenlik seviyesi degisimi ile desteklemistir. Kurulan modelde
her firma, yabanci piyasaya girisle birlikte piyasadan imalat siirecinin ne kadar etkin

olduguna dair giiriiltiilii bir sinyal almakta ve firma sahibi optimal sermaye yatirmm

! David Ricardo 1817 yilinda dig ticarette karsilastirmali iistiinliikler teorisini ortaya atmuistir.
Ricardo’ya gore eger bir iilke diger iiriinlerden daha fazla verim aldigt bir iiriiniin {iretiminde
uzmanlagirsa (diger tilkelerin ayni tirtinii daha etkin iiretip iiretmedigine bakilmaksizin) ticaretten elde
edilen toplam verim artacaktir. Serbest ticaret, ticarete katilan tiim taraflar i¢in yarar saglayacaktir.
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seviyesinin ne olacagmdan emin olamamaktadir. Bu noktada firmanin orijinal sahibi
firmay1 elinde tutabilir ya da yerli veya yabanci bir yatirimciya satabilir. Bir sonraki
donemde imalat yapmay1 hedefleyen herhangi bir firma sahibi ya firmanin gergek
etkinlik seviyesini arastirma maliyetini 6deyerek sermaye stogunu optimal seviyeye
getirecek, ya da basitge piyasaya giriste digsal olarak belirlenen firma sermayesini
degistirmeyecektir. Dogal olarak sadece igsel esik seviyesinin lizerinde sinyal alan
firma sahipleri ek yatirim ile sermaye stoklarini diizeltmeyi tercih edecektir. Razin ve
Sadka’nin kurdugu bu model sermaye akisi kavrami odakhidir; c¢lnkid, DYY’leri

uluslararasi sermaye akislarmin bir sekli olarak tanimlanmaktadir.

Yabanct sahipli firmalar ile ilgili deginilmesi gereken bir nokta da bu firmalarin
performansidir. Cokuluslu sirketlerin bagli ortakliklar1 genellikle yerli sirketlerden
daha yiiksek performans sergilemektedir. Bu yiiksek performans ¢okuluslu sirketlerin
iistiin teknoloji ve orgiitsel uygulamalari, yeni iirlin ve siire¢ inovasyonlar1 seklinde
bagli ortakliklarina aktarmasina baglanmaktadir (Arnold ve Javorcik (2009), Ramondo
(2009), Stibale ve Reize (2010)). Esasen cokuluslu sirketlerin yabanci tilkelere giris
bi¢cimi sifirdan yatirinmdan daha ¢ok, satin alma seklinde gergeklestigi icin (Navaretti
ve Venables 2004 senesinde gelismis iilkeler icin bu oranin %89 oldugunu
gostermistir) yiiksek performans, ¢okuluslu sirketlerin yiiksek performansh yerli
sirketleri se¢gmesinden kaynaklaniyor olabilir. Guadalupe vd. (2010) bu konuya
biitiinciil bir sekilde bakarak c¢okuluslu sirketlerin satin alma faaliyeti ile firma
iiretkenligini artiran inovasyon faaliyetini tesvik eden unsurlarin dogasi geregi

birbirine bagli oldugunu ileri siirmiistiir.

Bu calismanin odak noktasini olusturan soru, yabanci bir isletmenin sahipligine
katilma karar1 alirken yatirimcinin kafasinda neler oldugu ve sahiplikle ilgili kararda
hangi faktorlerin etkili oldugudur. Stephen Hymer 1960 yilinda bu konuda soyle
diisiinmiistiir: “Yabanci bir firmanin kontrolii, o yabanci firma ile diger iilkelerdeki
firmalar arasmdaki rekabeti ortadan kaldwrmak veya firmanin belirli yetenek ve
kaynaklarindan elde ettigi getirilere tamamen el koymak amaciyla arzulanir...”

(Hymer,1960: 25).
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2.1.2.4. DYY ’lerde sahiplik stratejisinin olusturulmasi

Uluslararast dogrudan yatirimlarla ilgili teoriler firmalarin, yabanci piyasada istirak
kurmast ve bu istirakin hangi oranda ana sirket tarafindan sahip olunacag ile ilgili
kararlarla, firma igi ticaret hacmi ve patentli teknoloji kullanimi gibi faaliyet
kararlarini, karlilig1 g6z Oniine alarak verdiklerini varsayar. Fakat gergekte firmalar bu
tirlii kararlarini, arastrrmacilarin ulasamayacagi, birtakim durumlara has bilgiler
1s1¢inda aldigi igin arastirmacilarin nedensel iligkiler belirlemesi ¢ok zor olmaktadir.
Firma teorisi; karlilik gibi degiskenlerin, sadece ¢okuluslu sirketlerin istiraklerindeki
sahiplik pay1 taleplerine katkida bulunan ve arastrmacilar tarafindan ulasilabilen

faktorleri belirlemekte kullanilabilecegini 6ne siirer (Desai, Foley ve Hines, 2002:7).

Uluslararas1 isletmelerin yabanci piyasalara giris bi¢imleri gittikce Onem
kazanmaktadir. Bu sirketlerin uluslararasi yatirim kararlarini alan kisilerce cevaplanan
UNCTAD Diinya Yatirim Beklentileri Anketi sonuglarina gore cevap verenlerin
yaklasik %50’si 2014 yili i¢in sermayeye katilinan girig bicimlerinin ¢ok Onemli
oldugunu belirtmistir. Bu cevap birlesme ve satin almalar i¢in diinya genelinde,
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde ve gecis ekonomilerinde potansiyel hedef
firmalarin ulasilabilirligindeki artis1 yansitmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
iilkelerdeki uluslararasi sirketler uluslararasilagsma planlarini uygulamak istedigi igin
bu trend so6z konusu ckonomilerde birlesme ve satin almaalar1 orta vadede
yonlendirecektir. Bununla birlikte yine de birlesme ve satin alma faaliyetleri kiiresel
finansal piyasalarin saghigma 6nemli derece bagimlidir. Anketten ¢ikan bir diger sonug
2014 i¢in, imalat sektoriinde faaliyet gdsteren uluslararasi isletmelerin 6nemli bir
bolimii tarafindan sermaye katiliml giris bigimi ile yapilan Gretim dnemli gorulurken
kaynak tilkeden yapilan ihracatin orta vadede dneminin azalacaginin diisiiniilmesidir.
Karmasik kiiresel tiretim aglar1 ihracatin 6nemini azaltmistir (UNCTAD 2012 World

Investment Report).

Isletmelere dogrudan yatirrm yapan yabanci yatirrmceilar ilk olarak yabanci piyasaya
girig bigimine karar vereceklerdir. Giris bigimi karar1 sahiplik stratejisinin ilk agamasi
olarak diisiiniilebilir. Giris bi¢imi, ihracattan sifirdan yatirima kadar en azdan en ¢oga

dogru, farkli kontrol seviyelerini kapsayacak sekilde degisiklik gostermektedir.
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Yatirimeilar giris bigimine karar verdikten sonra, sectikleri girig bicimine gore sahiplik
stratejisine ve ortaklik paylarina karar verebilirler. Asagida yabanci piyasalarda

sahiplik stratejisi ile ilgili yaklagimlar yer almaktadir.

2.1.2.4.1. Kaynak temelli yaklagim

Kaynak temelli yaklasim isletmeyi yOnetsel bir Orglt ve iretken kaynaklarin
toplandig1 bir birim olarak degerlendirmektedir. Bu yaklagima gore hicbir igletme bir
digerinin ayni degildir ve her bir isletme basar1 saglayacak kaynaklara ve yeteneklere
sahip olabilir (Vibert, 2004:50). Isletme kaynaklarmnin zaman iginde kullanimu ile ilgili
se¢im, yonetimin karar1 ile belirlenmektedir. Uretken kaynaklar; fiziksel kaynaklar
veya insan kaynaklari olabilir. Penrose (1959’dan aktaran Mahoney, 2005:170),
kaynaklarin kendisinin degil, bu kaynaklardan saglanan hizmetlerin Gretim slirecinin
girdisi oldugunu ve her bir firmanin essizliginin bu ayrimdan kaynaklandigmi iddia
etmistir. Firmalarm amaci, kar elde etmek icin i¢ ve dis kaynaklarin nasil
kullanilacagini organize etmektir. Firmanin tirettigi {irlin ve hizmetler, firma icinde ve
firma disinda siirekli degisim i¢inde olan firsatlarin varliginda, firmanm kaynaklarini
ve potansiyelini nasil kullandigimi géstermektedir. Kaynaklar gelir getirici ve ikamesi
olmayan kaynaklar olmalidir. Hart’a (1995:998) gore firma kisa vadede kar etme ve
orta vadede biiylime amacglarmin yani sira, uzun vadede rekabet avantaji elde etme

amacimda olacaktir.

Firmanin rekabet avantaji elde etmek icin faaliyetlerini ¢esitlendirmesinin iki yolu,
yeni pazarlara mevcut imalat temelini kullanarak yeni {iriinlerle giris yapmak ve/veya
yeni pazarlara farkli teknolojileri kullanarak giris yapmaktir. Firmanin yeni pazarlarda
faaliyetlerini cesitlendirme stratejisini piyasa aksakliklar1 belirlemektedir. Piyasa
aksakliklari, yoneticilerin karar vermek i¢in eksiksiz bilgiye ulagsmada sik sik sorun
yasamalarindan, islem yapan taraflarin firsat¢c1 davraniglar sergilemelerinden veya
piyasada rekabet edenlerin sayisinin azligi nedeniyle olusmaktadir. Kaynak temelli
yaklasima gore piyasa aksakliklarindan dogan zorluklar ortagin yatirima kaynaklari ile
katilimi arttikga azalmaktadir. Bu nedenle cokuluslu sirketler yatirimlarinda ortaklik

paylarini azaltarak s6z konusu kaynaklardan daha fazla faydalanabilirler.
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2.1.2.4.2. Islem maliyeti yaklagim:

Islem maliyeti yaklagimi belirli bir yonetim anlayis1 altinda isletme faaliyetlerini
organize etme maliyetlerini en aza indirmekle ilgilidir. Etkin piyasa varsayimi,
cokuluslu sirketlerin kendilerine en yakin piyasalari kullandiginda, faaliyetlerini etkin
bir sekilde yiiriitecegi i¢in daha iyi durumda olacagini ileri surmektedir. Fakat gercek
hayatta karsilasilan piyasa aksakligi karsi tarafla yapilan isletme faaliyetlerinin
maliyetini artirir. Ornegin aksak piyasalarda taraflar arasinda s6zlesme hazirlama veya
ortaklarin firsat¢1 davraniglarini izleme maliyetleri artacaktir (Makino ve Neupert,
2000).

Cokuluslu sirketler islem maliyetleri yiiksek oldugunda yabanci piyasada tamamina
sahip olduklar1 subeler agarak faaliyetleri igsellestirmeyi daha etkin bulmaktadir.
Ornegin hammadde ve ara malzemeler alicilara 6zel oldugunda, bilgi birikiminin
maliyetinin ve degerinin tahmini zor oldugunda ve taseronluk sézlesmelerinde
kurallarin tanimlanmasi problem oldugunda mal ve hizmet piyasasi etkinsiz olmakta
ve islem maliyetleri artmaktadir. Bu gibi durumlarda c¢okuluslu sirketler
yatirimlarinda %100 sahipligi ortak girisime tercih etmektedir. Ortak girisimler
olusturduklarinda ise ortaklar1 ile karsilikli ¢ikar iliskisi yaratmakta ve ¢ikarlarini

kullanarak islem maliyetlerini diisiirmeye ¢aligmaktadir (Hennart, 1988).

2.1.2.4.3. OLI paradigmast

Dunning (1988) cokuluslu sirketlerin ihracat yapma, lisans anlagsmasi yapma, ortak
girisim ve tamamina sahip olduklar1 sirket kurma arasindaki se¢imlerini belirleyen
faktorleri, firmanm sahiplik avantajlari, piyasanin konum avantajlari ve firmanin
faaliyetlerini igsellestirme avantajlar1 (Ownership advantages, Location advantages,

Internalization advantages) olarak siralamistir.

Firmanin sahiplik avantajlari, firmanin yabanci piyasada faaliyet gostermesinin yliksek
maliyetlerini karsilamasi i¢in sahip olmasi gereken, yeterli ekonomik rant kazanan
varliklaridir. Bunlardan biri lilke deneyimidir. Yatirim yaptiklar: iilkede deneyimi olan

cokuluslu sirketler yiiksek kontrol seviyeli giris bicimini segcmektedir; ¢cunku, piyasaya
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daha Onceki girislerinden ev sahibi iilke devletiyle ve politikalariyla basa ¢ikmay1
ogrenmis olmaktadirlar. Diger varlik ¢okulusluluk deneyimidir. Farkl iilkelerde yerel
firmalarla rekabet deneyimi olan ¢okuluslu sirketler bu tiir deneyimi olmayan
sirketlere gore daha fazla kontrol seviyeli giris bigimini segmektedir. Cokulusluluk
deneyimi az olan sirketler ise basarisizlik riskini azaltmak i¢in daha ¢ok ortak girisim
yapmaya egilimli olmaktadir (Chan, 2002). Firma biiylkligi de bir diger varlik
gucudur. Yabanci bir piyasaya girerken karsilasilan yiiksek arastirma maliyetlerini
daha rahat karsilayabilen biiyiik cokuluslu sirketler yiiksek kontrol seviyeli giris
bicimini tercih etmektedir. Uriin cesitliligi de sirketlere giic yaratan bir varlk
olmaktadir. Uriin cesitliligi yiiksek olan ¢okuluslu sirketlerde bilgi birikimi olmakta ve
bu sirketler, bilgi birikimlerinin ortaklarina aktarimini 6nlemek amaciyla yiiksek
kontrol seviyeli giris bicimini tercih etmektedir. Son olarak reklam yogunlugu yiiksek
olan cokuluslu sirketler, pazarlama kaynaklar1 piyasaya giris engellerini asmaya
yardim ettigi i¢in yiiksek kontrol seviyeli giris bigimini tercih etmektedir (Agrawal ve
Ramaswami, 1992).

Piyasanin konum avantajlari, yatirim yapilan piyasanin biiyiikliigii ve biiylime oranidir.
Cokuluslu sirketler ¢ekici ve potansiyeli yliksek olan piyasalarda 6lgek ekonomisinden
faydalanmak, marjinal liretim maliyetlerini diisiirmek ve piyasada uzun vadeli varlik
gostermek i¢in yiiksek kontrol seviyeli giris bigimini tercih etmektedir. Ayrica yatirim
yaptig1 llkelerde yerel stratejiler benimseyen cokuluslu sirketler diisiik kontrol
seviyeli, kiiresel stratejiler benimseyen sirketler yiiksek kontrol seviyeli giris bi¢cimini

tercih etmektedir (Hill, vd., 1990).

Agrawal ve Ramaswami (1992), firmanin faaliyetlerini igsellestirme avantajlarinin,
yiiksek ve diisiik kontrol seviyeli giris bi¢imleri arasinda yapilacak se¢imin maliyeti
ile ilgili oldugunu belirtmistir. I¢sellestirme iizerinde etkisi olan faktorler cokulusluluk
deneyimi, pazarlama yogunlugu, reklam yogunlugu ve arastirma-gelistirme
yogunlugudur. Ayrica sektdrdeki rekabet seviyesi de firmanm faaliyetlerini
icsellestirmesini etkilemektedir. Bu faktorler ¢cokuluslu sirketlerin yabanci piyasaya
girig bigimi secimini farkl sekillerde etkileyebilmektedir. Todeva (2006:183) yabanci

piyasaya giris bigcimini belirleyen faktorleri giris yapilacak piyasanin kosullari,
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cokuluslu sirketin finansman kapasitesi ve yatirim yapilacak tilkede yatirim faaliyetine
katilacak sirketin Orgutsel yeterlilikleri ile Uretim kapasitesi olarak siralamustir.
Cokuluslu sirketler cesitli nedenlerle faaliyetlerini igsellestirdik¢e yliksek kontrol

seiyeli girig bicimini daha ¢ok tercih etmektedir.

2.1.2.4.4. Orgutsel yeterlilikler yaklasim

Orgutsel yeterlilikler yaklasimi sirketlerin sahip oldugu bilgi birikiminin kazang
saglama potansiyeline vurgu yapmakta ve ¢okuluslu sirketlerin se¢tigi girig bigiminin;
var olan bilgi birikiminden faydalanmanin ve yeni bilgi birikimini arastirmanin en

etkin yolunu gosterdigini belirtmektedir.

Firmaya 6zgu bilgi birikiminin, etkin bir bicimde taklidi ve bilgiyi alip kendi yapisiyla
biitlinlestirme yeterliligine sahip olmayan diger firmalara aktarilmasi zor olmaktadir.
Bu zorluktan endise eden firmalar faaliyetlerini kendi hiyerarsilerinde icsellestirerek
yiiksek kontrol seviyeli bir giris bigimi tercih etmekte, bdylece bilgi birikimlerinden

elde edilecek kazanglar kendilerine kalmaktadir.

Ayrica, giris bicimi se¢imi firmalarin yabanci bir iilkede belli {irlin piyasasi
faaliyetlerini iistlenme yeterliliginden de etkilenmektedir. Firmalarin bilgi birikiminin
kendi iilkelerinin baglamina 6zgii olusu dikkate alinirsa yatirim yaptiklar1 tilkenin
baglamina kendi bilgi birikimlerini aynen getirmeye calismak etkin olmayacaktir.
Uygulama ve uyum saglama maliyetlerini en aza indirmek icin yerel bir ortakla
kontrolii paylasmak bu maliyetleri diisiirecek, ayn1 zamanda firmanin yeni yeterlilikler
kazanmasi i¢in daha genis bir platform olusturacaktir. Cokuluslu sirketler daha 6nceki
deneyimlerinde belirli bir giris bigimini tercih etmisse, var olan rutinlerinden
faydalanmak adma ayni sahiplik yapisini gelecekte yapacaklari yatirimlarinda tekrar
etme egiliminde olmaktadir (Chan, 2002:30-31).

2.1.2.4.5. Kiltdr yaklasim

Kiiltiir yaklagimina gore yatirim yapan sirketin kokeni piyasaya giris bicimi tizerinde

etkili olmaktadir ¢linkii belli kiltiirler dogasi geregi belli giris bigimlerini segmeye
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egilimli olurlar. Ornegin Avrupal sirketler Amerikal: sirketlere gére daha fazla ortak
girisim kurma egilimindedirler. Japon sirketler ise cogunluk hisseye sahip olmay1

Amerikan, Avrupali ve Cin sirketlerinden daha fazla istemektedir (Pan, 1996).

Uluslararas1 isletmecilik arastirmalarinda Hofstede (1983 ve 2001) tarafindan
olusturulan ulusal kiiltiir siniflamasi siklikla kullanilmaktadir. Hofstede ulusal kiiltiirii,
bir ulusun iiyeleri tarafindan paylasilan fakat baska uluslarin tiyeleri ile paylasiimayan
“kollektif zihinsel programlama” olarak tanimlar ve dort boyutta Ozetler. Bunlar
bireyselcilik/ortaklasacilik, giic mesafesi, erkeksilik/kadinsilik ve riskten kagmmadir.

Daha sonra bu boyutlara besinci boyut olarak zaman yonelimi de eklenmistir.

Belirsizlikten ka¢cinma tutumu olan yatirimei sirketlerin ev sahibi iilkede tamamia
sahip olduklar1 subeler kurmak yerine ortak girisim kurma olasiliklar1 daha yiiksek
olmaktadir. Guce olan mesafenin yiiksek oldugu Kdltirlerde yoneticiler merkezi
otorite ve karar alma sorumlulugu gosterirler. Boyle lilkelerden gelen yatirimcilar ev

sahibi tilkede daha fazla sahiplik pay1 talep etmektedir (Erramilli, 1996).

Kiiltiir yaklasimi ayni zamanda kaynak iilke ile ev sahibi iilke arasindaki kiiltiirel
uzakhgin da yatirim yapan sirketin giris bicimi kararmna etkisi oldugunu One siirer.
Kdlturel olarak birbirine uzak olan ev sahibi ve kaynak iilkelerdeki isletmeler farkli
orgiitsel ve yoOnetimsel uygulamalara sahip oldugundan boyle iilkelerde kontrol
seviyesi arttikca yonetim maliyetleri de artmaktadir. Tamamen sahiplik yerine ortak
girisim seklinde kismi sahiplik gergeklestirildiginde ortak, tedarik¢i ve miisterilerle
iliskileri ve sirket calisanlarini yonetmedeki uzmanligini ortaya koyabilecek, boylece

daha etkin olunabilecektir.

2.1.2.4.6. Pazarhk gucl yaklasimi

Pazarlik giicli yaklasimi firmalarin istedikleri sahiplik yapisi ile elde ettikleri sahiplik
yapisinin birbirinden farkli olabilecegini 6ne slirmektedir. Pazarlik giicii pazarlik eden
taraflarin sahiplik tercihi ile ilgili anlagsmayi istedigi yonde degistirebilme ve sonucu
etkileyebilme yetenegidir. Yabanci piyasaya giris bigimi se¢imi, ¢okuluslu sirketle

yerli ortak arasindaki miizakerenin ¢iktisidir ve iki taraf arasindaki pazarlik giicii
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farkin1 yansitmaktadwr. Taraflarmm goreli pazarlik gilici dort faktdr tarafindan
belirlenmektedir. Bunlar; ev sahibi iilke hiikkiimetinin etkisi, kritik kaynaklarmn katkisi,
alternatiflerin ulasilabilirligi ve anlasmanin taraflar i¢in 6nemidir. (Gomes-Cassares,

1989; Pan, 1996; Luo ve Park, 2001; Yan ve Gray, 2001; Chan, 2002).

Ev sahibi iilke hiikiimeti, uluslararasi ortak girisimlerin ortaklarinin goreli pazarlik
giicli lizerindeki etkisiyle kritik rol oynamaktadir. Devletler gelen yabanci yatirimlara
bazi durumlarda sahiplik kisitlamalar1 koydugu i¢cin yabanci piyasaya giris yapan
cokuluslu sirketler hiikiimetle miizakere etmek zorunda kalabilmektedir. Yerel
hiikiimetlerin koydugu bu kisitlamalarin nedenleri, teknoloji transferi ve bilgiye erisim
ile ilgili kontrolli, iirlin fiyatlamasmin, kar transferinin ve transfer fiyatlamasinin
kontroll gibi faktorlerdir. Ev sahibi iilke hiikiimetleri uluslararasi ortak girisimlerde
yabanc1 sahipligi tlizerine kisitlama getirdikge yatirim yapan ¢okuluslu sirketler daha

az kontrol seviyeli girig bigimini tercih etmektedir.

Cokuluslu sirketlerin yatirim yaptiklar1 yerli isletmelere getirebilecekleri sermaye ve
diger kaynaklar pazarlik giiciiniin 6nemli bir kaynagidir. Sermaye kaynaklar1 finansal
kaynaklara erisimi kapsarken diger kaynaklar teknoloji, pazarlama yetenekleri,
yonetimle ilgili deneyim, sistem i¢i satiglarin kontrolii ile cografi ve sektér deneyimi
gibi kaynaklar1 kapsamaktadir. Bu kaynaklar ¢okuluslu sirketlerin yatirim yapacaklar1
iilke hiikiimeti ile veya yerel ortaklar1 ile, faaliyetler ve getiriler iizerindeki kontrolii

artirmak i¢in yiiksek sahiplik payi i¢in yapacaklari1 pazarlik giiclinii artirmaktadir.

Sahiplikle ilgili pazarlik yapan taraflarin ulagabilir oldugu alternatifler goreli pazarlik
guclerini etkilemektedir. Alternatifler taraflar igin bir “rezervasyon degeri” ortaya
koymaktadir. Rezervasyon degeri, anlagsmanin net faydasmin bu degerden daha yiiksek

olmadig siirece uzlasmaya varilamayacagi degerdir.

Anlagmanin taraflar i¢in Onemi de anlagsma yapacak taraflarin pazarlik giiciinii
etkilemektedir. Anlagma bir taraf icin stratejik olarak ne kadar dnemliyse o tarafin
anlagsmaya ve onun ¢iktisina bagimlilik seviyesi o derece artmakta ve karsi tarafa

bagimli olma riskini o derece géze almaktadir. Bunun sonucu olarak da ytiksek kontrol
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seviyeli sahiplik pay1 i¢in pazarlik giicii diismektedir. Benzer sekilde yatirimin
yapilacag iilke yatirimei igin stratejik dneme sahip kisith kaynaklar bakimimdan ne
kadar zenginse veya yatirim igin ne kadar g¢ekici ise Yyatirim yapan ¢okuluslu sirketin

pazarlik giicli azalmakta ve daha diisiik sahiplik payina razi olmaktadir.

Cokuluslu sirketler yaptiklar1 dogrudan yatirimlarda g¢ogunlukla %100 sahiplik,
cogunluk hisseye sahip olma ve azinlik hisseye sahip olma opsiyonuna sahiptir.
Bunlarin disinda ihracat yoluyla yabanci piyasalarda faaliyette bulunabilir, lisans
anlagmalariyla yabanci sirketlere imalat izni verebilir veya sirket evlilikleri
yapabilirler. Bu seceneklerin hepsi farkli seviyelerde kontrol ve katilim i¢ermekle
birlikte ¢cokuluslu sirketlere yurtdisi faaliyetlerini hem {iriine hem de yatirim yapilan

piyasa sartlarma gore organize etme secenegi sunmaktadir.

Desai, Foley ve Hines (2002) Amerikan g¢okuluslu sirketlerinin kismi pay sahibi
oldugu istirakler tizerinde ¢aligmistir. Cokuluslu sirketler yerel piyasa ile yakin temas
halinde bulunulmasi gereken durumlarda kismi sahipligi degerli bulmakta ve boyle bir
sahiplik yapisini tercih etmektedir. Istiraklerin girdilerinin biyuk bir bolimini yerel
piyasadan aldigi veya ¢iktilarinm biiyiik boliimiinii yerel piyasaya sattigi durumlarda
ortak girisim, diger sahiplik se¢eneklerine gore daha cok tercih edilmektedir. Ana
sirket genis kapsamli yurtdisi faaliyetlerde bulunuyorsa ve ayni sektorde istirakler
kuruyorsa, yeni kurdugu istiraklerde, paylasilan sahiplik 6nemli bir deneyim
gerektirdiginden, azinlik payma sahip olmayi tercih etmektedir. Kamulastirma riskini
azaltmak icin sirketler yabanci istiraklerinde pay sahipligini paylasmayi segmektedir
fakat veriler gostermektedir ki bu risk tamama sahip olunulan istiraklerden farkli
degildir ve yatirimla sahiplik seklinden kaynaklanan risk seviyesi arasinda belirgin bir
iliski yoktur. Girdilerinin biiyiik boliimiinii iligkili taraflardan alan veya ¢iktilarinin
biiyiik boliimiinii iligkili taraflara satan ana sirketler ¢ogunluk paya sahip olmay1 tercih
etmektedir. Cogunluk pay1 veya tamami1 Amerikali ana sirkete ait olan istiraklerin, ana
sirkete maddi olmayan varliklarin kullanimindan dogan telif ticreti 6demesi olasidir.
Ayni zamanda ana sirketin ¢ogunluk paya veya istirakin tamamina sahip oldugu
yatirimlar, 6deyecegi vergi miktarini azaltmak isteyen sirketler icin uygun olmaktadir.

Gergekten de yerli firmalarin kismi sahiplik pay1, cokuluslu ana sirketi agresif transfer
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fiyatlamas: yapmasi konusunda caydirict bir etki yapmaktadwr. Bu kaliplar
gostermektedir ki ana sirket ve istiraki arasinda koordine faaliyetlerden fayda
saglanacaksa, ana sirket istirakte biiyiik ihtimalle cogunluk paya veya istirakin

tamamina sahip olmayi tercih etmektedir.

Yukarida agiklanan yaklasimlara ek olarak DYY’lerde sahiplik stratejisi, Jung
(2007:8-23) tarafindan iki boyutta ele alinmistir. Bu iki boyut sermayenin kontrol
mekanizmasi ve katilim mekanizmasi olarak goriildiigii boyutlardir. Sermayenin
kontrol mekanizmasi olarak gorulmesi islem maliyeti yaklagimi ile iliskilendirilirken,
sermayenin katiim mekanizmasi olarak goriilmesi kaynak temelli yaklagim ile
iligkilendirilmistir. Ayn1 zamanda sermaye hem kontrol hem katilim mekanizmasi
olarak degerlendirilmis ve islem maliyeti yaklasimi ile kaynak temelli yaklasim
birlikte ele alinmistir. Son olarak sermaye ne kontrol ne katilim mekanizmasi olarak

degerlendirilmis ve sahiplik stratejisi kiltlir yaklagimi ile iliskilendirilmistir.

Islem maliyeti yaklasimi1 bagh ortakhiklarm daha etkin kontrolii i¢in daha yiiksek
ortaklik paymin tercih edilir oldugunu iddia ederken, kaynak temelli yaklagim ortagin
bagl ortakliktaki kaynak katilimini artirmak adia daha diisiik ortaklik paymni daha
uygun gostermektedir. Sekil 6’da sermayenin kontrol mekanizmasi ve katilim
mekanizmasi olarak degerlendirildigi sahiplik stratejisi gosterilmektedir. Sekle iliskin

aciklamalar izleyen sayfalarda yapilmistir.
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2.1.2.4.7. “Kontrol” bakis acisi

Kontrol bakis agisi temel olarak ortak sirketin firsat¢1 davranislarindan korunabilmek
adma yiiksek ortaklik paymi Onerir. Sahiplik stratejisini belirleyen faktorler olarak

varliklarm 6zgilliigii, gliven ve ev sahibi tilkedeki kurumsal diizeni gosterir.

Varliklarm 6zgilliigi, sirket varliklarmin belirli bir islem i¢in uzmanlagsma derecesinin
ve bu varliklarin alternatif igslemlerde ne derece diisiik degerde kullanilabildiginin
Olcusudir. Belirli islemlere 6zgii olan varliklar isgiicli veya fiziksel varliklar olabilir.
Islem maliyeti yaklasim sirket varhklarmmn 6zgilliigii yiikseldikge bu varliklarin,
sirket ortaklarinin firsat¢iligma agik hale geldigini 6ne stirmektedir. Varliklar1 diger
ortaklarin firsat¢i davraniglarindan korumak icin yiiksek kontrol seviyesinin elde
edilmesi gerekmektedir. Hennart ve Larimo (1998) arastirma- gelistirme kaynaklarini
yiiksek derecede 0zgiil varliklar olarak degerlendirmis ve bu kaynaklarin ¢coklugunun

yiiksek ortaklik pay1 elde edilmesi gerektirdigini belirtmistir.

Islem maliyeti yaklastmmin ortaklarm firsatgiligi ile ilgili varsayimi Ghoshal ve
Moran (1996) tarafindan gergek¢i olmadigi yoniinde elestirilmis ve ticari iliskilerde
guven ortamimin olustugu ileri siiriilmiistiir. Gliven; Jung (2007) tarafindan bir kiginin,
diger kisilerin istenen sekilde davranacagma iliskin inanci ve beklentisi olarak
tanimlanmis ve gilivenin taraflarda Ozgiliven doguracagi belirtilmistir. Giivenin
sirketlerde ortaklik paymin artirilmasi gibi bir kontrol mekanizmasina duyulan ihtiyaci
azaltacagi ve firmalarin etkin smirmi degistirecegi belirtilmistir. Son olarak giiven
ortaminda kurulan uluslararasi ortak girisimlerde firsat¢i davranislarin ortaya ¢ikma

ihtimalinin de az oldugu ileri siiriilmiistiir.

Ev sahibi iilkedeki kurumsal diizen uluslararasi isletmelerin sahiplik stratejileri
iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle kanun ve kurallardan olusan diizenleyici cevre
sahiplik stratejisi konusunda etkili bir faktér olmaktadir (Brouthers, 2002). Ev sahibi
Ulkede fikri miilkiyet haklarmin ne kadar korundugu da sahiplik stratejisini

etkilemektedir. Bu nedenle patent ve marka ile ilgili diizenlemelerin yetersiz oldugu
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ulkelerde, sahipli teknoloji ve pazarlama kaynaklari rakiplere ve tedarik¢ilere yayildigi
icin firsat¢1 davranigi denetleme maliyetleri artmakta oldugundan, sahipli varliklari
olan yatirimcilar miilkiyet haklarmin iyi korunamadig iilkelerde sirketin tamamina
sahip olmay1 ortak girisim yapmaya tercih etmektedirler (Jung, 2007). Fakat bazi
iilkelerde yabanci sahipli sirketlerin subelerinin tamamina sahip olmalar1 kanunla
yasaklanmistir. Bu iilkelerde bu sekilde varlik gostermenin tek yolu yerli bir firmayla

ortak girisim olusturmaktir.

2.1.2.4.8. “Katilim” bakis acgist

Katilim bakis agis1 ¢okuluslu sirketlerin, yerli ortagin ev sahibi iilkedeki cevreyi
tanimasi, finansal kaynaklari, pazar agi1 gibi kaynaklarindan faydalanmak admna yerli

ortaklarla sahiplgin paylasilmasini onerir.

Uluslararasi ortak girisim, kolay erisilemeyen tamamlayici kaynaklar1 elde etmek i¢in
uygun bir modeldir. Cokuluslu sirketler ev sahibi Ulkede faaliyet gostermek icin ek
kaynaklara ihtiya¢ duyar fakat ¢ogu yerel faktor piyasalari ile ilgili smirli bilgiye sahip
oldugundan bu piyasalardan kaynak temini onlar igin etkinsiz olabilmektedir. Bu
durumda en akilc1 segenek yerli bir ortak bulmak ve onun kaynaklara erisiminden

faydalanmak olmaktadir (Chen ve Hennart, 2002).

Ev sahibi Ulkedeki pazar potansiyeli de ¢okuluslu sirketlerin sahiplik stratejilerini
etkilemektedir. Yiiksek pazar potansiyeli olan ev sahibi iilkeler sirketler igin daha ¢ok
biiyiime, iiretimde 6lcek ekonomisini kullanma ve yatirimlardan daha yiiksek getiri
saglama firsatlar1 sunmaktadir. Bu firsatlardan faydalanmak i¢in ¢okuluslu sirketler bu
tip iilkelerde katilim yaklasimindan uzaklasarak, yatmrimlarinda ortaklik paylarini
artirmaya ve ortak girisim yapmaktansa daha ¢ok tamamina sahip olduklar1 sube ya da

subeler agmaya yonelmektedir.

2.1.2.4.9. “Hem kontrol hem katilim” baks acist

Sahiplik stratejisinin belirleyicileri kontrol ve katilim bakis agilariyla agiklanirken

islem maliyeti ve kaynak temelli yaklagimlar kullanilmistir. Baz1 faktorler sahiplik
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stratejisini ayni anda hem kontrol hem de katilim bakis agist etkisi altinda
etkileyebilmektedir. Bu faktorler cevresel belirsizlik, ev sahibi tlkedeki deneyim ve
kiiltiirel uzakliktir. Bu faktOrler, hem kontrol hem katilim bakis agis1 etkisinde

degerlendirildigi i¢in ortaklik payina olan etkileri tartigsmalidir.

Cevresel belirsizlik firmanin ¢evresinin beklenmeyen bigimde degisme olasiligidir. Bu
tip belirsizlik firmanin siirekli olarak gelecekteki olaylara uyum gdsterme kabiliyetinin
ve esnekliginin olmasmi gerektirir. Cevresel belirsizligin kaynaklar1 tlke riski,
ekonomik dalgalanmalar, doviz kurundaki dalgalanmalar ve teknolojik belirsizlik
olabilir (Jung, 2007:14). Rindfleisch ve Heide (1997) firma cevresinde beklenmeyen
bir degisim gerceklestiginde yeni durumun firmaya yansitilmasi i¢in yeni bilgiyi
iletme, anlagsmalarin tekrar miizakere edilmesi ve faaliyetlerin esglidiimii gibi islem
maliyetlerinin olusabilecegine deginmis ve yiiksek ortaklik payr ile yliksek kontrol
Oneren islem maliyeti yaklagimini benimsemeyi, degisime uyum saglama siirecinde
daha uygun bulmustur. Degisim siirecinde paylasilan sahipligin, miizakere ve
esglidiim faaliyetlerinin hizli bir sekilde yapilmasini zorlastiracagmi diigiinmiistiir.
Fakat Kim ve Hwang (1992) cokuluslu sirketlerin belirsiz ¢evresel kosullarda sirkete
katki1 yapacak ortaklarla sahipligi paylastiginda ve ortaklik payini azaltmak suretiyle
kaynak katilimini en aza indirdiginde, esneklik ve hizli uyum kabiliyetinin artacagini

ileri stirmiistiir.

Bir ¢ok c¢okuluslu sirket i¢in yatirim yapilan ev sahibi iilke tanidik olmayan bir
cevredir ¢linkli kaynak iilke ile ev sahibi {ilke arasinda ekonomik gelismislik, egitim
sistemi, politik egilimler, dil vs. farkli olmaktadir. Bu farklar iki taraf arasindaki bilgi
akisina engel teskil edebilmekte, hatta bazi durumlarda yatirimin gergeklesmesine
mani olabilmektedir. Bu belirsizlik ev sahibi iilkedeki deneyim arttik¢a azalmaktadir
(Jung, 2007:15). Bu konuyu da islem maliyeti yaklasimi ve kaynak temelli yaklasim
farkli agilardan ele almustir. Islem maliyeti yaklasimi ev sahibi iilkeyle ilgili
belirsizligin, yoneticilerin gelecekteki olaylar1 onceden belirlemesine ve ev sahibi
Ulkeyle ilgili bilgi azligmmn g¢evresel degisimleri tahmin etmelerine engel oldugunu
ileri siirer. En az iglem maliyeti ile ev sahibi iilkeye ¢abuk uyum gosterilmesini yuksek

ortaklik pay1 ile mimkiin goriir. Kaynak temelli yaklasim ise ev sahibi ulke
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deneyimini az bulunan, taklit edilmesi zor ve ikame edilemeyen maddi olmayan bir
kaynak olarak degerlendirir. Cokuluslu bir sirketin ev sahibi iilke deneyimi az ise o
iilkede kaynak katilimini azaltarak sahipligi paylasacak ortaklar arar. Tersine ev sahibi
ulke deneyiminin yeterli oldugu durumlarda yerel ortagin bilgi birikiminin degeri
diiser ve cokuluslu sirket ev sahibi iilkedeki farkliliklar1 yonetebilecegi i¢in sahiplik

paymi artirir ve ortak girisim yerine tamamina sahip olacagi yatirim yapmayi seger.

Kaynak (lke ile ev sahibi iilke arasindaki kiiltiirel uzakligi sahiplik stratejisine etkisi
genelde islem maliyeti yaklasimu ile ele almmaktadir. Islem maliyeti yaklasimina gore
iki tlke kiiltiirel olarak birbirine uzaksa kontrolii artrmak i¢in ortaklik pay1
artirilmahidir ¢linkii kilttrel olarak uzak bir tlkede yatirim yapan ¢okuluslu sirket i¢in
cevresel ve davranigsal belirsizlikler artacaktir. Ayrica bu iilkelerde artan davranigsal
belirsizlikler ortaklar hakkinda tam ve dogru bilgi toplama konusunda 6nemli islem
maliyetleri yaratacaktir (Roth ve O’Donnell 1996’ dan aktaran Jung, 2007:17).
Kdultirel olarak birbirine uzak olan iilkelerdeki dogrudan yatirimlarla ilgili farkli bir
sahiplik stratejisi de olusturulmustur. Bu stratejiye gore kiiltiirel uzaklik yerel ortagin
kiiltiirle ilgili bilgi birikimine olan ihtiyaci1 artirmaktadir. Yerel ortakla sahipligin
paylasilmas1 yerli kiiltiirle ilgili bilgi toplama maliyetlerini diisiirecektir. Bu
maliyetlerin diistiriilmesi i¢in ¢okuluslu sirketler kendilerine kiltiirel olarak uzak olan
iilkelerde ortaklik paylarini azaltmay1 diisiinmelidir (Gatignon ve Anderson 1988’den

aktaran Jung, 2007:17)

2.1.2.4.10. “Ne kontrol ne katilim” bakis acisi

Ev sahibi Glkenin kiltiirti, ¢okuluslu sirketlerde sahiplik stratejisini etkiledigi one
stiriilen fakat kontrol ve katilim bakis acilariyla iligkilendirilmeyen, bagimsiz bir
faktor olarak karsimza cikmaktadir. Isletmeler ulusal kiiltiirlerinin icine gdmiilii
durumdadir ve ulusal kiiltiir yonetimsel tercihleri ve uygulamalar1 belirlemektedir. Ev
sahibi tilke kiiltiirli gokuluslu sirketlerin yoneticilerinin sahiplik stratejisi ile ilgili asil

istekleri ile de iliskilidir (Pan, 2002).

Bireyselligi 6n planda tutan toplumlar, bireyler arasindaki baglarin zayif oldugu,

herkesin kendi kendine yetmeye calistig1 toplumlardir. Ortaklagsaciligin baskin oldugu
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toplumlarsa kisilerin, baglarin siki oldugu gruplarla biitlinlestigi toplumlardir. Bu tip
toplumlarda kisiler gruba sadakat gdsterir ve bunun karsiliginda korunurlar. Bireysel
toplumlarda kisiler bir grubun iiyesi olmaktan ¢ok birer birey olarak hareket etmeyi
tercih ederler. Ayn1 zamanda kisisel kaynaklarini igbirligi yapmak yerine bireysel

cikarlar1 dogrultusunda kullanmak isterler.

Guce olan mesafe kisiler arasinda algilanan genel esitsizlik seviyesidir. Kisiler kendini
diger kisilerle ne kadar fazla esit algiliyorsa gii¢ mesafesi kiiciiliir, ne kadar az esit
hissediyorsa gli¢ mesafesi biyir. Giice olan mesafenin yiiksek oldugu iilkelerdeki
isletmelerde gug¢ tepede toplanmaya meyillidir ve yoneticiler otokratiktir. Guice olan
mesafenin kiiciik oldugu iilkelerdeki isletmelerde ise kararlar tartisma ve miizakere
sonucu almir. Erkeksilik, sosyal cinsiyet rollerinin net bir sekilde ayrilmasmi ifade
eder. Erkeksi kiiltiirlerde erkeklerin iddiali, sert ve maddesel basar1 odakli olmasi
beklenirken kadmnlarim miitevazi, fedakar ve yasam kalitesi ile alakadar olmasi
beklenir. Bu tip toplumlarda kisiler egolarma yoneliktir ve magrur liderlerden
memnuniyet duyarlar, ayn1 zamanda igbirligini bir tarafin zayiflig1 olarak goriirler.
Kadms: kiiltiirlerde ise rol farkliliklar1 belirsizdir. Bu tip toplumlarda kisiler is
arkadaslariyla iliskilerine odaklanir ve igbirlikleri olustururlar, catismalar1 ise
muzakere yoluyla ¢Ozerler. Riskten kaginma, bir kultlrln Gyelerinin belirsiz veya
bilinmeyen durumlardan ne kadar rahatsiz oldugu ile alakalidir. Riskten kaginan
kiiltlirler degisimden de tedirgin olurlar ¢iinkii degisimin sonuclar1 bilinmediginden
risk olarak algilanmaktadir. Son olarak uzun vade yonelimli toplumlar ileriye
odaklanip sebat ve tasarruf etmeye calisirken, kisa vade yonelimli toplumlar gegmis ve
bugiine odaklanip geleneklere uymaya caligirlar. Uzun vade yonelimli kulttrlerde
sirketler yatrim yaptiginda uzun vadeli getirileri beklemeye hazir olurlar ve ortak
olduklar1 sirketin maddi olmayan varliklar1 hakkinda bilgi edinmek ve ortakla saglikli
iliskiler kurmak i¢in zaman gerektigini bilirler. Kisa vade yonelimli kiiltiirlerde ise

sirketler beklemek yerine hemen elde edecekleri getirilere odaklanirlar.

Hofstede’in ulusal kiiltiir siniflamasi ile ¢okulusu sirketlerin yatirimlarindaki sahiplik

stratejileri arasinda baglantilar kuran ¢alismalar mevcuttur (Pan, 1996; Erramilli,

53



1996; Makino ve Neupert, 2000; Shenkar, 2001). Bu ¢alismalar arastirmanin ampirik

alan yazin kisminda yer almaktadir.

2.1.2.5. Sahiplik stratejisi ile ilgili karar alma streci

Mardanov (2003:40-57), Andrews (1971) tarafindan gelistirilen “Strateji Stire¢ Modeli”
ve Root (1994) tarafindan gelistirilen “Uluslararasi Piyasaya Giris Stratejisi
Elemanlarr” modelini temel alarak, yabanci piyasaya giris stratejisi olusturma strecine
iligkin bir model gelistirmistir. Strateji stire¢ modeli dort agsamali bir modeldir: strateji
olusturma, strateji secimi, secilen stratejinin uygulanmasi ve geribildirim. Mardanov
performansla da iligkili olan bu modele “Yabanc1 Piyasaya Giris Strateji Stireg Modeli”
demistir. Bu modelde giris bi¢imi, zamanlama ve giris siras1 merkezde yer almaktadir
cunki bu faktorler piyasaya girisi belirleyen ¢ok sayida degiskeni de kapsayan strateji
olusturma ve strateji se¢imi asamalarimin c¢iktilaridir. Bu yapilar ayni zamanda
yOnetim, sistemler ve sireclerin uygulama bigimini belirlemektedir. Performans;
strateji olusturma, giris bi¢cimi se¢imi, giris zamani ve giris sirasi ile se¢ilen stratejinin
uygulanmasina bagli olmaktadir. Yatrimm yapildigi ev sahibi iilkedeki cevresel
belirsizlikler ve karmasiklik, secilen stratejinin uygulanma bicimini etkilemektedir.
Model, yabanci piyasaya giris strateji siirecini tek bir yap1 seklinde agiklamak yerine,
cok asamali birden fazla yap1 seklinde agiklamaktadir. Bu modelde ¢okuluslu sirketin
vizyonu ve amaglar1 temel alinarak, kaynak lilke ve ev sahibi iilkedeki isletme dis1
cevresel sartlar analiz edilmekte, sirket kaynaklari1 ve yeterlilikleri belirlenmekte,
stratejik alternatifler gelistirilip se¢ilmekte, se¢ilen strateji (giris bicimi) uygulanmakta,
performans ¢iktilar1 tahmin edilmekte ve geribildirim alimmaktadir. Modelde hem
yatirim yapan hem de yatirim ceken sirketin orgiitsel yapisi, siirecleri, sistemleri ve
liderlik uygulamalar1 gibi i¢ Ozelliklerine yer verilmemis, bu faktdrlerin yabanci

piyasaya giris stratejisini uygulamaya elverisli oldugu varsayilmstir.

Bir firmanmn varligini devam ettirebilmesi i¢in satig ve gelirlerin siirdiiriilebilir
biiylimesi ¢ok Onemlidir. Birlesme ve satinalma faaliyetleri firmalarmn biiylimesini
saglayan faaliyetlerdir. DYY’ler iginde de birlesme ve satin almalar biiylik yer
tutmaktadir. Bu nedenle birlesme ve satin alma islemlerinde sahiplik stratejisi ve

yapist kararlarmmin nasil bir siirecten gegerek sonuca baglandigi dnemlidir. Taraflar
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benimsedikleri yaklasima uygun olarak sahiplik stratejisini olusturduktan sonra bu
stratejiyi hayata gecirmek igin karsi tarafla miizakereye baslar. Klein ve Coffee, Jr.
(2007:3) firma sozlesmelerinin diizenlenmesi esnasinda taraflarin genel olarak zarar
etme riski, getiri, kontrol ve siire konularinda miizakere ettigini belirtmistir. Zarar
etme riski tim yatirimlarin dogasinda var olan bir risktir ve bu riskin ger¢eklesmesi
durumunda izlenecek yol sdzlesmede yer almalidir. Getiri konusunda miizakere edilen
genelde artik kazanglarin firma sahipleri arasinda nasil dagitilacagi veya ne sekilde
tasarruf edileceg§i konusunda olmaktadir. Kontrol konusunda miizakere, isletmeyi
etkileyen kararlar1 kimin alacagi veya kontroliin s6zlesmenin taraflari arasinda nasil
paylasilacag: ile ilgilidir. Siire, sozlesmenin taraflar1 arasindaki iliskinin ne kadar
stirecegidir. So6zlesmede ayrica iliskinin hangi sartlarda sona erecegi ve hangi haklarin
transfer edilecegi de diizenlenebilir. Firma sahiplerini ilgilendiren en oOnemli
konulardan biri, diger sahiplerden biri geri ¢ekilmek istediginde oncelikli olarak ne
yapilacagmin belirlenmesidir. Muzakerenin kisitlar1 ise c¢ikar catigmalari, devlet
diizenlemeleri ve kars1 tarafla iligkinin tiim detaylarin1 belirlemenin giicligi
olmaktadrr. Cikar catismalar1 sozlesme yapacak taraflarin  kendi c¢ikarlari
dogrultusunda firma ile ilgili yanlis kararlar almasmin kolay olmasindan
kaynaklanmakta ve miizakere siirecini sekillendirmektedir. Devlet diizenlemeleri bazi
durumlarda sozlesme yapan taraflarin belirledigi kurallar1 6zgiirce uygulamasina
kisitlar getirebilmektedir. Son olarak sdzlesme yaparken tiim olas1 durumlara iliskin
sonuglarn belirlenmesi imkansiz veya asir1 maliyetli olabilmektedir. Bu nedenle
taraflar ¢ikarlarina uygun olarak provizyonlar1 paylasma, genel kurallar belirleme ve

birbirinin iyi niyetine ve dlrlstligiine givenme yoluna gitmeye ¢alismaktadir.

Sahiplik stratejisi belirleme strecinde firmalarin {i¢ tir yaklasimindan bahsedilebilir.

Bunlar; temel yetkinlikler yaklasimi, portfoy yaklasimi ve deger temelli yaklagimdir
(Hooke, 1997: 3-7).

Temel yetkinlikler yaklasimina gére bir holding sirketin stratejisi, temel yetkinlikleri
sirket icinde muhafaza etmek olmalidir. Bu yetkinlikler sirketin semsiyesi altina giren
yavru sirketler veya satin alinan sirketler ile paylagilabilir. Paylasim ile sinerji agia

cikar ve yatirim yapan sirketin kaynaklar1 yatirim ¢eken sirketin faaliyet performansini
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artirabilir. Bu yaklasim sirketler yeteneklerini ve kaynaklarini sorunsuz bir sekilde
paylastigi siirece anlamli olmakta ve bu da iist yonetimin devamli kontroliinii
gerektirmektedir. Fakat cokuluslu sirketler ve ¢ok boliimli sirketlerde ¢ogunlukla
yetkiler dagitilmis durumda oldugundan ve faaliyet yoneticileri olduk¢a bagimsiz ve
kendi sayisal hedefleri dogrultusunda c¢alistiklarindan dolay1 temel yetkinliklerin
paylasimi  konusuna pek katkida bulunmamaktadirlar. Ayrica hem sonuglar
kendilerini dogrudan etkilemeyecegi i¢in, hem de sirket i¢i boliimler arasi rekabet
yogun oldugu icin de kurumsal stratejiye katilma ve yetkinlik paylasiminda isteksiz

davranabilmektedirler.

Portfoy yaklasiminda biiyiik sirketlerin farkli faaliyetlerde bulunan is birimleri, bir
araya toplanmis varliklar olarak goriilmelidir. Benzer faaliyet 6zellikleri gdsteren is
birimleri  birlestirilmeli, bagimsiz olarak hareket eden bdolimler birbirinden
ayrilmalidir. Holding sirket, boliimlerden elde edilen fazla nakdin toplandigi hazine
goOrevi gormeli ve bolimlere finans, hukuk, muhasebe ve insan kaynaklar1 tavsiyeleri

dagitmalidir.

Deger temelli yaklasima gore ¢ok bolimli buyik sirketlerin genel giderleri gogu kez
yiksek olur ve bu sirketlerin iyi stratejiye sahip olan, segili isleri olan yatirimeilari
vardir. Kurumsal ortaklik en yiuksek teklifi veren yatirimeilara satilir. Eger sirket hisse
senedi piyasasinda sirketin bolimlerinin degerleri toplamindan daha diisiik
degerlenmisse, deger temelli yaklasim, fiyat indirimini agmak i¢in bolimlerin

ayrigtirilmasini savunur.

Birlesme ve satin almalarda iki taraf arasindaki anlagma, olasi miisterinin potansiyel
hedef firma ile ilk temasin1 gerceklestirmesi ve hedef firmanin satin alinma olasiligini
arastirmaya olan ilgisini ifade etmesi ile baslayan bir siire¢ olarak degerlendirilebilir.
Bagka bir igletme ile birlesme veya satin alma islemi gergeklestirme girisiminde
bulunan isletmeye “teklif sahibi” denilir. Teklif sahibi isletme tarafindan satin alinmak

veya birlesmek istenilen isletmeye, “hedef isletme” veya “hedef firma” denilir.
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Guadalupe vd. (2010:10-13) yabanci bir sirketin satin alma faaliyeti kararina yonelik
olarak, satin alma yapilacak yerel piyasanin biiylikligline ve inovasyon maliyetlerine
bagli olacak sekilde bir regresyon modeli tanimlamistir. Buna gore ¢okuluslu teklif
sahibi bir sirketin, ancak satin alma ile yaratilacak degerin, sabit satin alma arastirma
ve yonetim maliyetlerinden daha yiiksek olmas1 sartryla satin alma karar1 verecegini
gostermistir. Bunun i¢in de hedef igletmenin, satin alma olmamasi durumuna kiyasla
inovasyon maliyetlerini diisiirmesi ve/veya pazar paymi arttrmasi gerekmektedir.
Yazarlar hedef isletme se¢gme karar siirecinin, birbirinden ¢ok farkli iki sec¢im
mekanizmasmin fonksiyonu olabilecegini gostermistir. ilk senaryoda, teklif sahibi
yabanci sirket, ekonomideki en iiretken firmay1 hedef olarak se¢mektedir. Ikinci
senaryoda ise kendi iiretkenlik seviyesini, hangi firma olduguna bakmaksizin yerli
firmaya aktaracagi igin, en az iiretken firmay1 hedef olarak se¢mektedir. Ispanya’ya
yatirim yapan cokuluslu sirketler i¢in ilk senaryonun gecerli oldugu bulunmustur.
Ayrica Sili, Endonezya ve Birlesik Krallik i¢cin de ilk senaryonun gecgerli oldugunu
bulan ¢aligmalar vardir (Ramondo, 2009; Arnold ve Javorcik, 2009; Criscuolo ve
Martin, 2009).

Hooke, (1997:37- 52) birlesme ve satin almalarla ilgilenen teklif sahibi isletmeleri bes
kategoride incelemistir. DYY c¢eken ve anlagma siirecine baslayan isletmeler icin,
karsilarindaki yatirimcinin hangi kategoriye girdigini belirlemek ve stratejilerini ona

gore olusturmak 6nemli olmaktadir.

Vitrin Gezici (Window Shopper): Vitrin geziciler isleri ile ilgisi olan tiim
anlagmalara 1srarla ilgi gosteren biiyiik sirketlerdir. Bu sirketler biiyiikliikleri nedeniyle
yatirim bankalar1 gibi aracilardan biiyiik saygi gormektedir ¢iinkii aracilar bu sirketlere
aynit zamanda diger finansal iiriin ve hizmetleri de pazarlamaya caligmaktadir. Bu
sirketler nadiren satin alma islemi gerceklestirmekte ve rakiplerini de satin almak i¢in
yakindan takip etmektedir. Sirket yonetimi bu konudaki bilgi birikimini stratejik

planlarinda ve istihbarat siire¢lerinde kullanmaktadir.

Dip Balikcis1 (Bottom Fisher): Dip balik¢isi tabir edilen yatirimeilar birlesme

faaliyetlerinde siklikla karsilasilan, cimri olarak nitelendirilebilecek sirketlerdir. Bu
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sirketler miitemadiyen hedef firmalarin satig fiyatlar1 igin pazarlik etmektedir. Dip
balikgist alicinin anlasma yapmasi i¢in yok denecek bir deger karsiliginda yiiksek bir
deger elde ettigine inanmas1 gerekmektedir. Karli fakat fiyat/kazang orani diisiik olan
hedef sirketler bu tip yatirimcilarm ilgi alanmna girmektedir ¢lnkl agresif yonetim
stratejisi ile varliklarin degerini yiikseltebileceklerini diisiiniirler. Dip balikgist alict
diger alicilara gore hedef sirketin finansal tablolarini daha yakindan analiz eder ve
varliklarm tasfiye degeri alig fiyatin1 gegtigi siirece para kazanmayan sirketlere de ilgi
gosterebilir. Bu tip yatirimeilar 6nemli derecede faaliyet riski {istlenmis olurlar fakat

ustlendikleri finansal risk azdir.

Pazar Pay1 / Uriin Grubu Genisletici: Bu gruptaki yatirimeilar pazar paymi artiracak
veya liriin grubunu genisletecek islere yatirim yapmaktadir. Diislinceleri yeni bir iiriin
imalatina veya yeni bir piyasaya girmeye baslangictan baglamanin mantiksiz
olabilecegidir. Hedef firmanin faaliyetleri alicinin faaliyetlerine yakin olacagi i¢in alict
hedef firmay1 anlayabilecek, ayni zamanda fiyat belirleme siirecinde baslangic noktasi

olarak kendi degerleme sistemini kullanabilecektir.

Stratejik Ahci: Stratejik alicilar faaliyet gosterdikleri is kolunun gelecek
beklentilerini iyi bulmayan veya o is kolunda fazladan nakit akis1 elde edecek yeterli
cekicilikte yatmrim bulamayan yatmrimcilardir. Stratejik alici gesitlendirme yapmak
isteyen bir finansal yatirime1 olabilecegi gibi, hedef firma tizerinde kontrol elde etmek
isteyen kurumsal stratejik yatirime1 da olabilir. ikinci tip yatirimei iki isletme arasinda
olusacak faaliyet sinerjisinden faydalanmak ister ve hedef isletmeye bunun igin
“kontrol primi” 6demeye razi olur. Stratejik satin alma duyurusunu takiben alici
sirketin hisse senedi fiyat1 diiserken satin alimacak isletmenin hisse senedi fiyati

yukselmektedir.

Borc¢lanarak Satin Ahci (Leveraged Buyout): Borglanarak satin alma islemi
yapanlar bor¢ olarak kullandiklar1 fonlarla sirket hisseleri alarak uzun vadede karl bir
strateji olusturmayr amacglamaktadir. Bu kategorideki yatirimcilar genelde finansal
yatirimeilardir. Kullanilan kaldirag yatirmmin  getirisini yukari veya asagi yonde

biiyiitmektedir. Satin alma iglemi hem alim pazarligin1 hem de bor¢ finansmanini
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diizenleyen uzmanlar ve satin alnacak isletme {ist yOnetimi tarafindan
gerceklestirilmektedir. Borglanarak satin almada satin alinacak isletmede aranan
ozellikler maddi varliklarin yuksek olmasi ve alis fiyati-maddi varlik oranmin diisiik
olmasidir. Uygulamada borglanarak satin alinan sirketlerin imalat isletmelerinden gok

hizmet, dagitim ve perakendecilik isletmeleri oldugu goriilmektedir.

Bu kategorilerdeki yatirimcilarin ortak amaci kar elde etmektir ve bu onlarin temel

motivasyonudur.

Hedef firma secimi, isletmelerin nasil rekabet ettigi ve nasil para kazandigini
belirleyen faktorler anlaminda hedef piyasanin veya birka¢ piyasadan olusan hedef
sektoriin tanimlanmas ile baslar®. Hedeflenen piyasanin iginden secim kriterine uygun
hedef isletme belirlenmelidir. Sec¢im Kriterleri, biiyiikliik, pazar payi, itibar ve blylime
gibi kriterler olabilir. Potansiyel alici, bir sonraki adimda segtigi isletmeyi analiz
etmeye baglar. Halka acik isletmelerle ilgili bilgilerin toplanmas1 goreceli olarak daha
kolay olmaktadir ¢iinkii bu isletmeler diizenli olarak denetimden geg¢mis finansal
tablolarim1 Sermaye Piyasasi Kurulu’na sunarlar. Ayrica bu isletmelerin finansal
tablolar1 menkul kiymet analistleri tarafindan siirekli takip edilir, basinda tartisma
konusu olabilir veya bu isletmelerin yoneticileri bazi zamanlarda basin agiklamalari
yapabilir. Halka a¢ik olmayan isletmeler hakinda bilgi toplamak daha zor ve daha ¢ok
calisma gerektiren bir istir. Bu is miimkiin oldugunda firmanin miisterileri,
tedarikgileri, eski ve mevcut calisanlar: ile gériismeler yapmay1 ve mahalli basinda

firma yoneticilerinin konusmalarini takip etmeyi gerektirir.

Potansiyel alict cogu zaman acentelere ve yatirim bankalarina, halka agik olmayan
hedef isletmeleri, son zamanlarda benzer isletmelere ne 6dendigine bagli olarak
degerlemeleri i¢in para 6der. Bu tahminler faydali olsa da, bazi isletmeler ile ilgili
bilgi gercekten ulasilamaz durumdadir ve potansiyel alict elindeki bilgileri bir araya

getirerek hedef firmanin finansal tablolarini olabildigi kadar yeniden yapilandirmak

2 Bir hedef firmanmn ¢ekiciligini degerlendirmek igin gerekli olan bilgiyi simflandirmada, Michael
Porter’in (1985) firmalarin faaliyet gosterdigi piyasa veya sektdr cevresini; miisteriler, tedarikgiler,
mevcut rakipler, potansiyel rakipler ve Uriin ve hizmet ikameleri olan rekabet dinamikleri ile karakterize
eden ‘Bes Gii¢’ gercevesi, uygun bir yaklasim olabilir.
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zorunda kalir. Bu durumda, benzer bir halka a¢ik firmanin finansal tablolar1 faydali bir
baslangi¢ noktasi olabilir. Halka a¢ik olan firma hedef firmadan ¢ok daha biiyiik olsa
da, ¢esitli finansal degiskenler arasindaki iliskiler benzer olabilir. Ornegin analist
satiglar, satiglarin maliyeti, genel yonetim giderleri, varliklar, sermaye harcamalari,
alacaklar ve stoklar arasindaki iligkiler ile ilgili finansal oranlar1 hesaplayabilir ve bu
oranlar1 hedef firmanin finansal tablolarin1 olusturmak amaciyla satiglarin tahmini igin
kullanabilir. Bu noktada analist, vekil olarak seg¢ilen halka agik firmanin faaliyet

etkinliginin daha yiiksek olabilecegini hesaba katmalidir (DePamphilis, 2011:22).

2.1.3. Kurumsal yénetim bakis agisiyla DYY’ler ve sahiplik yapisi

Kurumsal yonetim genel anlamda ekonomik amaclar ile sosyal amaclar arasinda ve
bireysel amaclar ile topluluk amaclar1 arasinda denge kurmakla ilgilidir. Kurumsal
yonetim gergevesi kaynaklarin etkin kullanimini tesvik ve bu kaynaklarin kullanim
kayitlart ile ilgili hesap verilebilmesini talep eder. Amac bireylerin, isletmelerin ve
toplumun ¢ikarlarmi ortiistiirmektir (Cadbury, 2000:0Ons6z). Kurumsal yonetim
diizenlemeleri firmalarin yeni deger yaratma yeteneklerine riskler, getiriler, imtiyazlar,
hissedarlarin yaninda paydaslari haklar1 ve bu paydaslari motivasyonlar1 iizerindeki
etkileri ile yon vermektedir. Kurumsal yonetim sistemleri hangi sart altinda kontrol
hakkmin kimde olacagina, yaratilan degerin ne kadarmi kimlerin alacagma ve hangi
riskleri kimin iistlenecegine iliskin temel kurallar1 koymaktadir. Boylelikle dncelikler
belirlenebilecek, orgiitsel yeterlilikleri olusturmada kaynaklarin harcanmasi ile ilgili
kararlar verilebilecek ve yonetici ile c¢alisanlarin  nasil degerlendirilecegi
belirlenebilecektir (Blair, 1995:273).

Sanayi devriminden sonra teknoloji gelistikce bir ¢ok biiyiik sirkette hi¢bir kisinin,
ailenin ya da yoOnetici grubunun sahipligi, sirketin biliylimesini siirdiirecek yeterli
sermayeyi saglamaya yetmemis ve sahiplik eskisine gore daha genis topluluklara
yayllmistir. Berle ve Means (1933’ten aktaran Clarke, 2007:4) sahiplik ve kontroliin
ayrigmasini tarihe “sahiplik atomunun, kontrol sahipligi ve faydaci sahiplik olarak iki

bilesene ayrigmasi” olarak gecirmistir.
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Sahiplik ve Kontroliin birbirinden ayrigsmasi, sirketin sahipliginin kademeli olarak tam
sahiplik durumundan azinlik kontroline dogru ayrigmasi seklinde, sirketin
konrtolliniin de bu azinhigin elinde kalmasi durumundan hi¢bir azinligin baskin olarak
sirket islerini kontrol edemeyecegi kadar genis bir kitleye yayilmasma kadar
gitmektedir. Bu noktada en biiyiik tek pay sahibi bile sirketin sadece kiiglik bir
yuzdesine sahip olmakta ve bu pay yonetim {iizerinde baski yapmaya yetersiz
kalmaktadir.

Means (1931°den aktaran Clarke, 2007:5) sahiplik ve kontroliin ayrigmasinin

potansiyel sekillerini su sekilde tanitmistir:
1

Neredeyse sirketin tamamina sahip olmaktan gelen kontrol
2- Cogunluk sahipligi kontrolii

3- Cogunluk sahipligi olmaksizin yasal bir aracla gelen kontrol

AN
1

Azinlik sahipligi kontroli
5- Sirket yonetiminin kontrolii

Means yoneticilerin, kendileri de dahil olmak iizere, hissedar gruplar1 arasinda sirket
karlarim1  ve belli bir noktaya kadar varliklarmi hangi mekanizmalarla
dagitabileceklerinin ve kaydirabileceklerinin taslagini ¢izmistir. YOnetimin mutlak
gucu ele gecirmesine engel olmak icin denetime ihtiyag vardir. Means’in géziinde
sirketin kontroliiniin kimde oldugunu, alt yoneticileri se¢me giiciiniin kimde oldugu
gostermektedir. Ydnetim, alt yoneticilerin secimi ile sorumlu olan temsili bir komite
atar. Bu komite zaten mevcut yonetim tarafindan atandigi igin sanal olarak mevcut
yonetimin kendi haleflerini dikte ettirebilecektir. Sahiplik yeterli derecede alt
boliimlere ayrildigi zaman yonetim, sahiplik payr thmal edilecek kadar az olmasina
ragmen, kendi kendini tespit eden bir organ haline gelebilir. Her zaman hissedarlarin
isyan etme olasilig1 olmasina regmen normal sartlar altinda sirket {izerinde ortaklarin
az bir etkisi vardir ve yonetimsel kontrole muhalefet azdir. Yoneticilerin kontrol ettigi
bir sirkette sahiplik ve kontroliin ayrigmast hemen hemen tamamlanmigtir. Sahiplerin
cogunlugunun sirket iizerinde neredeyse hi¢ kontrolii yokken, kontrolil elinde tutan

grubun ihmal edilebilecek bir ortaklik pay1 vardir.

61



Cok sayida ortagi olan bir sirkette ortaklarin bir ¢ogu sirket faaliyetlerinin bir pargasi
olmak istemez. Bu tip ortaklar aktif sahiplerden ziyade pasif yatirimci olarak
degerlendirilebilir. Bu ayrim ince fakat onemlidir. Sahipler sirketin performansina
odaklanirken yatirimcilar hisse senedi portfoylerinin risk ve getirisine odaklanirlar.
Yatirimcilar gesitlendirme ile risklerini azaltirken, sirket kararlarma katilim ve etki
etme dereceleri azdir. Boylece birgok sirkette yatirimcilar pasif ortaklar olmus olurlar.
Sahiplik ve kontroliin bu sekilde ayrigmasi ile ilgili bir problem vardir. Yoneticiler
ortaklar1 neden Onemseyecektir? Berle ve Means (1932) sirketlerde st diizey
yoneticilerin ihtiyath aktif sirket sahiplerinin izlemesinden kurtulduklarinda sadece
hisse senedi sahiplerini memnun edecek kadar kar elde etme pesinde olacaklarini ve
prim Odemeleri, glic ve sOhret ile kendilerini miikafatlandirma arayis1 icinde
olacaklarini isaret etmistir. Bu soruna vekalet problemi adi verilmistir. Vekalet
problemi ile ilgili zaman i¢inde genis bir alan yazin olusturulmustur (Alchian ve

Demsetz 1972, Holmstorm 1982, Fama ve Jensen 1983).

Sirketlerde sahiplik yogunlugu yiliksek oldugunda kurumsal yonetimin temel problemi
Berle ve Means’in vekalet problemi olmaktan ¢ikip, kiiclik hissedarlarin korunmasi
problemine dontismektedir (La Porta vd., 1999; Claessens vd., 2000). Vekalet
problemi ikincil problem olmaktadir. Sahiplik yogunlugu yiiksek olan sirketlerde
hissedarlar belli bir esigin lizerinde sahipligi garantilemeyi talep etmektedir. Amaglar1

finansal fayda saglamaktan ¢ok baskin posiyonlarint muhafaza etmek olmaktadir.

“Kurumsal yonetim penceresinden sirketlerde azmlik ve g¢ogunluk hisse sahibi
ortaklarin farklar1 soyle siralanabilir: 1) Cogunluk hisse sahibi ortaklar daha fazla
sermaye yatirmmi yaptiklari i¢in tstlendikleri risk daha yiiksektir. 2) Cogunluk hisse
sahibi ortaklar fiilen daha uzun yatirim ufkuna sahiptir. Azmlik hisse sahibi ortaklar
eger firma istedikleri performansi gostermezse daha az maliyetle ellerindeki ortaklik
paylarini satabilirler. 3) Cogunluk hisse sahibi ortaklarin yatirim miktarlar1 yiiksek
oldugu i¢in varliklarmi degisik alternatiflere dagitma veya sistematik olmayan riski

azaltma firsatlar1 daha azdir. 4) Cogunluk hisse sahibi ortaklarin amaci sirketi kontrol
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etme ve kararlarda s6z sahibi olmak; azinlik hisse sahibi ortaklarin amaci ise daha ¢ok

yatirimlaridan getiri elde etmektir” (Lazarides vd., 2009 :77).

Son yirmi yildir diinyada sirket hisselerinin biiylik kismimi blyuk finansal kurumlar
elinde tutmaktadir. Bilhassa emeklilik fonlarmin ve yatirim fonlarinin kontrol ettigi
hisse miktar1 ¢ok hizli biiylimiistiir. Bireysel finansal kurumlar genellikle biyuk
sirketlerin %1- %2 hissesine sahip olmakla birlikte, grup kurumsal yatirimcilar s6z
konusu oldugunda bu pay biiylimekte, %50’nin iizerine ¢ikabilmektedir. Bazi
durumlarsa bu kurumlardaki portfdy yoneticileri, aldiklar1 komisyon miktarini
arttirmak amaciyla miisterinin hesabini gereksiz aligveris islemleriyle sisirmekle, gelip
gecici moda yatirim stratejileri benimsemekle ve onemsiz haberlerde bile alim satim
yapmada ¢ok aceleci davranmakla suglanmaktadir. Ayn1 zamanda bazi biiyuk finansal
kurumlar sirket yoneticilerinin kararlarin1 aktif olarak etkilemeye ¢alismaktadir.
Yoneticiler buna engel olmaya ¢aligsalar da bu kurumlardan etkilenmektedir. Bu iki
yolla finansal piyasalar sirket yonetimi iizerinde kisa vadeye odaklanma konusunda

baski yapmaktadir (Blair, 1995:46-48).

DYY girisleri ile ev sahibi iilkeler finansal sermaye ve insan sermayesi ithal
etmektedirler. Bu sermaye, soz konusu (Ulkelerde olculebilir Gretkenlik seviyesi
artisina neden olmaktadir. Bu nedenle, yiikselen ekonomiler ve gegis ekonomileri igin
DYY girigleri, onemli bir potansiyel sermaye kaynagi olmaktadir. Bu ekonomilerdeki
politik ve ekonomik kurumsal yonetim sistemleri DYY giris ve ¢ikislarini, gelismis
ekonomilerdekinden farkli sekilde ve farkli diizeyde -etkilemektedir. Ulkelerin
kurumsal yonetim uygulamalar1 DYY siirecini belirleyen onemli bir faktér olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Genis anlamda kurumsal yonetim, 6zel sektor isletmelerinin
etkinligini, hukuk sisteminin seffafligini ve kamu kurumlarinin diiriistliigiinii etkileyen,
bir {lilkedeki ekonomik Ozgiirliikk seviyesini, 6zel miilkiyet haklarini, 6zel sektoriin
devlet diizenlemelerine ve mevzuata uyma maliyetlerini belirleyen kanunlari,
diizenlemeleri ve kamu kurumlarmi kapsamaktadir (Slangen vd., 2004; Laporta vd.,
1999°dan aktaran Globerman vd., 2006). Iyi kurumsal yonetim sistemlerinin
ozellikleri, isletmelerin daha karli ¢alismasina zemin hazirlayan ekonomik 6zgiirliik,

giivenlikli 6zel miilkiyet haklari, diiriist ve etkin kamu sektorii, seffaf hiikiimet, en az
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diizeyde ticari kisitlamalardir ve bu 6zellikler bir iilkeye DYY girisini dolayl olarak
tesvik etmektedir (Globerman vd., 2006).

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve DYY’ler arasindaki iliskiler agisindan son
yillarda bir¢ok iilkenin dogrudan yatirim ¢ekmek icin daha liberal politikalar kabul
etmesi ve kiresel olarak piyasalarda biitiinlesmeyi artirmak i¢in yapisal programlar
uygulamasi, gelismis ve daha az gelismis iilkeler i¢in dogrudan yatirimlari daha cekici
hale getirmistir (Giuseppina, 2009’dan aktaran Farooque ve Yarram, 2010). Ev sahibi
ulkeler DYY c¢ekmek icin, finansal firsatlar, vergi firsatlar1 ve is diinyas1 firsatlari
yaratma konularinda rekabet etmektedir. Ozellikle 2001 yilindan itibaren ev sahibi
ekonomilerde dikkatler kurumsal yonetim mekanizmalarina, muhasebe ve
bilgilendirme standartlarma, miilkiyet haklarmna, piyasalarin yatirimlara acikligina ve
yasal ve kurumsal altyapiya toplanmistir. Boylece 2001 yilinda gelismis iilkelerde
yasanan duraksamaya ragmen, son on yilda hem gelismis hem de gelismekte olan

ulkelere DYY akimlar1 artis gostermistir.

2.1.3.1. Turkiye ve Almanya 6zelinde kurumsal yonetim, is yapma

ortamz ve DYY ’ler

Sahiplik yogunlugu yiiksek olan sirketlerin ¢ok sayida oldugu kita Avrupasi
ulkelerinde, Anglo-Saxon ulkelerinden farkli olarak kurumsal yonetimin 6ncelikli
problemi azmlik hissedar haklarinin korunmasidir. Cogunluk hisseye sahip ortaklarin
sirketin yonetim, kontrol ve denetim faaliyetlerine katilma motivasyonu vardir.
Azmlhk hisseye sahip ortaklarsa kontrolii elinde bulunduran diger ortaklarin,
kendilerinin yararina olacak sekilde verdikleri kararlara uymak zorunda kalmaktadir.
Bu kararlar genellikle kazanglarmn dagitimi, transfer fiyatlamasi, varliklarin yanlis
kullanimi, firmanin bazi boliimlerinin, ¢ogunluk hisseye sahip ortaklarin sahip oldugu
firmalara piyasa degerinin altinda satilmasi veya bu ortaklarin sahip oldugu firmalarin
piyasa degerinin {izerinde satin alinmasi konularinda olmaktadir. Akimova ve
Schwaodiauer (2004) bu sorunu, firmada hisse sahibi olan paydaslarinin toplam kazanc1
iizerinden gostermistir. Homojen bir hisse sahibi paydas grubunun sirketin ¢ogunluk

hissesine sahip olmasi durumunda, oy haklarint senkronize kullanarak fikir birligi
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yapacagini, fakat hisse sahibi paydas grup heterojen oldugunda catigmalar ¢ikacagini

gostermistir.

Hem Almanya’da hem de Tiirkiye’de sirketlerde yiiksek yogunluklu sahiplik yapisi
gorilmektedir. Ozellikle aile sirketleri bu duruma giizel 6rnek teskil etmektedir. Bu
sirketlerde yoneticiler genellikle ¢ogunluk hisse sahibi ortaklardan olugmaktadir. Bu
grubun kararlar1 ve faaliyetleri kurallara uygun olmakla birlikte, azinlik hisse sahibi
ortaklarin bu kararlar1 sorgulamasi ve midahale etmesi neredeyse imkansizdir
(Schmid ve Wahrenburg, 2002). Bu durumda vekalet maliyetlerini diistirmeyi
amaclayarak yoneticilerin kararlarmi kontrol etme fiizerine tasarlanmis kurumsal
yonetim mekanizmalar1 bu Ulkelerde etkili olmamakta; aksine, sirketlere ek maliyetler
getirmektedir. Sirketleri yliksek yogunluklu sahiplik yapis1 gosteren lilkelerde olmasi
gereken, azinlik haklarinin korunmasi amaglanarak tasarlanmig olan kurumsal yonetim

mekanizmalaridir.

Tirkiye’nin kurumsal yonetim konusunda yasal ve kurumsal ¢ergevesi 2000 yilindan
sonra gelisme goOstermistir. Buna ek olarak seffaflik ve agiklama standartlar1 diger
gelismekte olan piyasalara yakin olarak degerlendirilebilir ve yasal mevzuattaki son
dizenlemelerin  kurumsal yonetim uygulamalarma olumlu etkisinin olacagi
beklenmektedir. 2000-2006 déneminde yapisal reform anlaminda en ¢ok goze ¢arpan
gelisme finansal sektdrde, bankacilik sektoriiniin - denetlenmesi  konusunda
gergeklesmistir. Bu gelismeyi, referans noktasi olabilecek Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kurumsal Yonetim Prensipleri izlemektedir. Ararat ve Ugur (2006;193-
210), ulke ozelliklerinin, en az gelismis {ilkelerde kurumsal ydnetim sistemin
belirleyicisi olarak gosterildigi bir ¢alismay1 referans alarak Tiirkiye i¢in finansal ve
ekonomik gelisme ile ekonomik biiylime konularindaki gelismenin kurumsal yonetim
standartlar1 tizerinde olumlu etkileri oldugunu bulmuslardir. Tirkiye kurumsal
yonetim uygulamalarinda iki Onemli engelle karsilasilabilecegini belirtmislerdir.
Bunlardan ilki stratejik portfoy yatirimlarinda sermayenin gelismekte olan iilkelere mi
yoksa geligmis iilkelere mi yonelecegi ile ilgilidir. Bu se¢imde likidite kriteri biyutk
bir rol oynamaktadir. Likidite performansin bilinen bir temsilcisi olmamasina ragmen

sirketlerin yatirimcilarin portfoyiline girip girmemesinin likiditeye bagli oldugu one
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strtulmektedir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore kurumsal
yonetim kalite gostergelerinin daha iyi yerlestirilmesi ve bununla ilgili verilere daha
kolay ulagilabilmesinden kaynaklaniyor olabilir. Kurumsal yonetim uygulamalarindaki
ikinci 6nemli engel ise Tiirk sirketlerinin yiikksek yogunluklu sahiplik yapilar1 ve diisiik
halka ag¢ilma oranlaridir. Bu iki olgu yabanci yatirimcilarin Tiirk piyasasina

girmelerini zorlagtirmaktadir.

Tirkiye’nin bugiine kadar 01.05.2012 tarihi itibariyle 84 iilkeyle imzalamis oldugu
Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlagsmasi mevcuttur. Bu

ulkelerin listesi Ek 2°de yer almaktadir.

Genel olarak YKTK Anlagmalari, kamulastirma veya devletlestirme
halinde yatrimin gergek bedelinin gecikmeksizin 6denmesi ve transferini,
“yabanct yatmimcilara milli muamele” ve “en ¢ok gozetilen ulus”
prensipleri cercevesinde muamele edilmesini, transferlerin gecikmeksizin
yapilmasini, savas veya i¢ karigiklik hallerinde milli muamele ilkesi
cercevesinde zarar goren yatirimcilara tazminat Odenebilmesini ve
yatirimcilarla devlet arasinda herhangi bir uyusmazligin ortaya ¢ikmasi
halinde yabanci yatirimcilarin daha objektif oldugu ve hizli isledigi
gerekgesiyle tercih ettigi uluslararasi tahkim imkaninin taninmasini garanti

altina almaktadir.

Yatirim ve ticari iliskilerimizin yogun oldugu veya bu yonde potansiyel
goriilen ve iligkilerin guclendirilmesinde yarar gorilen (Glkelerle
imzalanmakta olan YKTK Anlasmalarinin temel amaci, taraf tilkeler
arasinda sermaye ve teknoloji akimini artirmak ve yatirimlara ev sahipligi
yapan lilkenin hukuk diizeni icinde yabanci sermayeli yatirimlara
uygulanacak muamelenin sartlarmi tespit etmektir. YKTK Anlagmalariyla
hedeflenen yabanci yatirimer kitlesi, sermaye ile birlikte teknoloji, bilgi
birikimi, yonetim becerisi ve yeni pazar imkanlarini da beraberinde
Ulkemize getirebilecek olan geligmis iilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimcilardir. Ayrica Ulkemizin sermaye ihrag eder hale gelmesinden

sonra, yurtdiginda yatirimlart bulunan girisimcilerimizin bu tlkelerdeki
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yatirimlarmi giivenceye almak amaciyla da gelismekte olan bir ¢ok Asya,
Afrika ve Latin Amerika iilkeleri ile de YKTK Anlagmalari

imzalanmaktadur.

Yabanct yatirimcilar, bir iilkeye yatirim yapma asamasinda girmis
olduklar1 faaliyetler dolayisiyla, ticari ve ticari olmayan risklerle karsi
karstyadirlar. Ticari riskler, yerli veya yabanct tiim yatirimcilarin
katlanmas1 gereken riskler iken, ticari olmayan riskler Onceden
ongoriilemeyen ve ticari tesebbusun faaliyeti ile ilgili olmayan risklerdir.
Bunlar, kamulastirma veya devletlestirme; savas veya i¢ karisikliklar
sonucu olusan zarar ve kayiplar, kar, tasfiye ve satig bedellerinin transfer
edilememesi veya transfer edilmesinin geciktirilmesi seklinde ortaya
cikabilmektedir. Ayrica yabanci yatirimei ile yatirimin yapildigi ev sahibi
iilke devleti arasinda uyusmazlik ¢ikmasi halinde, bagvurulabilecek yargi
yolu olarak uluslararasi tahkimin tanmip taninmamasi konusu da yabanci
yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyen 6nemli konulardan biri olarak
gorilmektedir. Yabanci yatirimcilarmm anilan konulardaki kuskularini
gidermek ve bu risklere giivence saglamak amaciyla 1950°1i yillarin
sonlarindan beri diinya iilkeleri arasinda ikili yatirim anlagmalarmin
mizakeresi ve imzalanmasi siireci baslatilmis, bu slre¢ 6zellikle 80 ve
90’11 yillarda biiyiik hiz kazanmistir (Ekonomi Bakanlhigi Tesvik Uygulama

Ve Yabanci Sermaye Genel Mudiirligi).

Almanya, yabanci yatirimlar agisindan teknolojik gelismisliginin yanisira merkezi

cografi konumu, gelismis altyapisi, giivenilir hukuk sistemi ve Kalifiye isgiicii gibi

ozelliklerinden dolay1 yabanci yatirimcilar i¢in bir ¢ekim merkezidir. 2000 yilinda

Almanya’da vergi reformu yapilmis ve hem kurumsal sirketler hem de bireysel

girigimciler igin vergi yiikii 6nemli bir oranda azalarak uluslararasi diizeyde rekabet

avantaji elde edilmistir. Ayrica, Almanya’ya yatirim karar1 alinmasinda vasifli iggiicii

on plana ¢ikmaktadir (Aydimn, 2011:23).

Almanya kurumsal yonetim sisteminin aywrt edici Ozellikleri, sirketlerin sadece

hissedar veya firma sahiplerine degil, diger paydaslara karsi da sorumlu olmasi,

toplam risk sermayesi arzinda hisse senedi piyasasmin smirli roliiniin olmasi ve
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sirketlerdeki miisterek liderlik uygulamalaridir. Carlsson (2001:62-69) bu ozellikleri
ve Alman sisteminin dinamiklerini kisaca Ozetlemistir. Alman kurumsal yonetim
sisteminde sirket paydaslarindan c¢alisanlara biiyilk 6nem verilmektedir ve sirket
yonetimine katilmalar1 tesvik edilmektedir. Ornegin kanunla ¢alisan sayis1 2000’i
gegen sirketlerin denetim kurullarinda, ¢alisanlarin %50 oraninda temsil edilmesi
zorunlu kilmmustir. Alman sirketlerinin gerek yonetim gerekse denetim kurullarinda
bankalarin da temsil edildigi goriilmektedir. Bunun nedeni Alman sirketlerinin 6nemli

derecede Alman bankalari tarafindan sahip olunmasidir.

Alman borsalar1 tiim 6lgiitlere gore kiigiik borsalardir denilebilir. Alman endiistrisinde
sirketlere finansman ve risk sermayesi saglama bakimindan bankalar, borsalardan daha
on plandadir. Tarihi olarak bankalar kisa ve uzun vadeli kredi ile risk sermayesi
saglama yanida sirketlere danigmanlik, ag olusturma ve aktif sahiplik fonksiyonlari
da saglamiglardir. Bankalarin, sirketler icin borsalarin saglam bir ikamesi seklinde
caligmasi finansal piyasalarm sirketlerin yonetimine mudahale etmesine engel

olmustur.

Sirketlerdeki miisterek liderlik uygulamalar1 yonetim kurulunun yani sira, yonetim
kurulunun kendi iginde sectigi baskanin uluslararasi yatrimcilar tarafindan yonetim
kurulu baskanindan ziyade icra kurulu baskani gibi algilanmasi nedeniyle karisiklik
yaratmistir. Alman sirketlerinin yonetim kurullar1 ile ilgili bu karmagiklik yabanci
yatirimceilar i¢in bir soru isareti yaratmaktadir. Alman endiistrisinin aktorleri degisim

istese de giiclii statiikocu giicler nedeniyle bu degisim ¢ok yavas olmaktadir.

Kiiresellesme yogunlastikca flilkeler enflasyon sorununa hakim olmak ve
makroekonomik istikrara ulagsmak zorunda kalmaktadir. Almanya bu konuda en
basarili iilkelerden biri olagelmistir. Fakat artik {ilkeler arasindaki rekabet, belirli
iilkelerdeki kaynaklari kullanan basarili ve rekabetci sirketlerin kiiresel arenada ne
yaptiklarina baghdir. Sirketlerin basarist artik bulunduklar: iilkenin, en iyi isletme ve
ticaret gevresi (kurumsal diizenlemeler, altyapi, kaynakarmn kalitesi gibi) olusturma
konusundaki konumuna baglidir. Almanya makroekonomik istikrar konusundaki
basarisini, isletme ve ticaret cevresini avantajli hale getirmekte de yakalamak i¢in

kurumsal yonetim sisteminde reformlar gerceklestirmeye ¢aligmaktadir.
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Tiirkiye ve Almanya ekonomileri farkli gelismiglik diizeyinde oldugu i¢in siiphesiz

kurumsal yonetim uygulamalar1 da farkli genislikte ve derinliktedir. Bu uygulamalarin

is yasamina ve yatirim ortanmina etkisi DYY ’ler agisindan dnemli olmaktadir. s yapma

konusunda Diinya Bankas: tarafindan her yil hazirlanan is Yapma Raporu (Doing

Business Report) bu konuda yol gosterici olabilir. Tablo 2°de 2013 raporu kullanilarak

hazirlanan Turkiye ve Almanya ile ilgili bilgilere karsilastirmali olarak yer verilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye'de ve Almanya’da Is Yapma Ortam:

Kisibag1 briit milli gelir (x1000 ABD $)

Nfus (Milyon)

Isyeri kurma

Isyeri kurmak i¢in gerekli prosediir sayis1

Isyeri kurmak i¢in gerekli giin sayis1

Kisibas1 gelir yiizdesi olarak igyeri kurma maliyeti
Kisibas1 gelir yiizdesi olarak isyeri kurmak igin gerekli en az
sermaye

Yapu izni

Yapi izni i¢in gerekli prosediir sayisi

Yapi izni i¢in gerekli giin sayis1

Kigibas1 gelir ylizdesi olarak yap1 izni maliyeti
Elektrik baglatma

Elektrik baglatmak i¢in gerekli prosediir sayisi
Elektrik baglatmak i¢in gerekli giin sayis1

Kigibas1 gelir ylizdesi olarak elektrik baglatmanin maliyeti
Mulk tescili

Mulk tescili igin gerekli prosediir sayis1

Miilk tescili i¢in gerekli giin sayis1

Miilk degerinin ylizdesi olarak tescilin maliyeti
Kredi kullanma

Yasal haklarm kuvveti endeksi (0-10)

Kredi bilgisinin derinligi endeksi (0-6)
Yatinnmceilarin korunmasi

Agiklik endeksi (0-10)

Hissedar haklarini kullanma kolaylig1 endeksi (0-10)
Yatirimcilarin korunmasi endeksi (0-10)

Vergi 6deme

Yillik 6deme sayis1

Yillik vergi 6deme zamani (saat)

Turkiye Almanya

10.41
73.6

10.5

7.2

20
180
164.3

70
517.9

15
223

43.98
81.7

15
4.9

97
48.1

17
48.3

40
5.7

207
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Karin ylizdesi olarak toplam vergi orani 41.2 46.8
Sinir otesi ticaret

Ihracat i¢in gerekli dokiiman sayis1 7 4
Ihracat i¢in gerekli giin say1s1 13 7
Konteyner basina ihracat maliyeti (ABD $) 990 872
Ithalat i¢in gerekli dokiiman sayisi 7 )
Ithalat i¢in gerekli giin say1s1 14 7
Konteyner basina ithalat maliyeti (ABD $) 1235 937
Sozlesme tatbiki

Gerekli prosediir sayis1 36 30
Gerekli giin sayis1 420 394
So6zlesme bedelinin yiizdesi olarak maliyet 24.9 14.4
iflas karan

[flas karar1 i¢in gerekli zaman (yil) 3.3 1.2
Miilk degerinin yiizdesi olarak iflas kararmin maliyeti 15 8

Kaynak: Anderson ve Gonzalez, The World Bank Doing Business Report 2013.

Tablodan agikga goriilmektedir ki Almanya’da is hayatinda birgok islem daha hizli ve
daha az maliyetli gergeklestirilebilmektedir. Tablonun sol tarafinda yer alan kriterler
DYY ile yakindan iligkilidir. Kriterleri daha gelismis olan iilkelerdeki yatirim iklimi
daha 1yi olmakta ve bu iilkelerde is yapmak daha kolay oldugundan bu iilkelere daha
fazla DYY gitmektedir. Ayrica yerli firmalara iligkin kriterler agisindan bakildiginda,
yerli firmalara iyi bir dizenleyici kurumsal cevre yaratan ekonomiler, yabanci
yatirimlara da daha iyi kurumsal g¢evre yaratabilecektir (Anderson ve Gonzalez,
2013:47).

2.2.  Ampirik Alan Yazin

Arastirma konusu ile ilgili ulasilabilen ampirik alan yazin konularina gore

gruplandirilmig ve kronolojik olarak siralanmistir.

Sahiplik yapasi ile ilgili cahismalar:

Sahiplik yapist ile ilgili ulasilabilen ¢alismalardan ilki Demsetz ve Lehn (1985)

tarafindan yapilan ¢alismadir. Demsetz ve Lehn’e gore firmanin ekonomik 6zellikleri
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sahiplik yogunlugunu belirlemede anlamli faktorler olmaktadir. Calismada ABD’deki
sirketlerde ortaklik paymm, firmanin nakit akiglarinin oynakligi ve firma biiytkligi

ile pozitif iliskisi oldugunu bulunmustur.

Blodgett (1991) ortak girisimlerde taraflarin sahiplik paylarma olan etkilerini
arastrmustir. Sahiplik payini sirketin kararlar1 ve siiregleri lizerindeki kontroliin ve
taraflarin ortak girisimdeki goreceli pozisyonlariin gostergesi olarak kabul eden yazar
ABD’nin OECD iilkelerinde, Japonya’da ve Dogu Bloku iilkelerinde yatirim yaptigi
279 adet ortak girisim iizerinde ¢alismistir. Frekans analizi kullanilan ¢aligmada ortak
girisimlerde taraflarin cogunluk pay sahibi olma egilimi ile taraflarin belli 6zellikleri
arasinda bir baglantinin varlhig1 arastirilmistir. Pay sahipligi kavrami, orijinal
sOzlesmedeki pay sahipligi ve pay sahipligindeki degisim olarak ayr1 ayri ele
almmistir. Sonug¢ olarak sahiplik yapisinin, taraflarin ortak girisime sagladiklar
kaynaklarin bir kombinasyonu oldugu belirtilmistir. Ozellikle ev sahibi taraf yerel
piyasa ile ilgili bir uzmanliga veya pazarlama kanallar1 hakimiyetine sahipse,
genellikle teknoloji uzmanhigina sahip olan yatirimei tarafin pay sahipligi konusunda
belirleyici oldugu belirtilmistir. Yerel bilgi sahibi olan tarafin genellikle ilk
sozlesmede azinlik payma sahip oldugu ve zamanla bu payin azalma egiliminde
oldugu bulunmustur. Ayrica yabanci ortak i¢in teknoloji tedarikgisi olmanin girketin
tiimden kontrolii i¢in yeterli olmadigi, yerel hiikiimet ile ilgili kisitlamalarin ev sahibi

tarafa onemli avantajlar saglayabildigi iizerinde durulmustur.

Pan (1996) 1979-1992 yillar1 arasinda Cin’e ortak girisim seklinde gelmis olan 4223
adet DYY’de ortaklik paymi belirleyen faktorleri arastirmustir. Sahiplik dagilimini
ortaklar arasindaki miizakere siirecinin ¢iktis1 olarak tanimlayan Pan, yabanci ortagin
pay sahipliginin, yabanci ortagin yerli ortaktan ne istedigi ve ne alabildigi ile ilgili
oldugunu ve taraflarin pazarhik giicii tarafindan etkilendigini belirtmistir. Ayni
zamanda normal sartlar altinda hem yerli hem de yabanci ortagin sahiplik yiizdesini
maksimize etmeye c¢alisacagini ifade etmistir. Amerikan, Avrupali ve Japon
yatirmmeilarin bu konuda farkl stratejiler izlediklerini sdylemistir. Lojistik regresyon

analizinin kullanildig1 ¢caligmada ulasilan sonuclar su sekilde 6zetlenebilir:
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e Yatrim yapan sirketin kendi satiglarna oranla reklam harcamalar1 arttikca
sirketin ortak girigim iizerindeki sahiplik pay1 ve kontrolii artmaktadir.

e Yatirim yapan sirketin sermayeye katkisi arttik¢a sirkette ¢ogunluk paya sahip
olma egilimi azinlik paya sahip olma egilimine gore artmaktadir.

e Ev sahibi iilkenin iilke riski azaldik¢a yatirim yapan sirketlerin ortaklik pay1
artmaktadir. Fakat bu etki %50 ortaklik payma kadar goriilmekte, daha yiiksek
ortaklik paylarinda gérilmemektedir.

e Ortak girisim i¢in yapilan toplam yatmrim tutar1 arttikca yabanci ortagin
sahiplik pay1 azalmaktadir. Bu bulgu risk paylasimi ile iligkilendirilmistir.

e Ortak girisimin sdzlesme stiresi arttikga yabanci yatirimeinin pazarlik giicii ile
birlikte pay sahipligi artmaktadir.

e Kaynak iilke ve ev sahibi iilke arasindaki kiiltiirel uzaklik arttikca yabanci
yatirimcl pay sahipligi artmaktadir. Bu bulgunun agiklamasi, kiiltiirel uzaklik
arttik¢a yabanci yatirimcinin riskini azaltmak i¢in ortaklik iizerinde daha etKili
bir kontrol elde etmek amaci seklinde yapilmistir.

e Ev sahibi iilkede rekabet yogunlugu arttikca yabanci yatirimcinin pay sahipligi
artmaktadir. Bu bulgunun agiklamasi da kiiltiirel uzaklik konusunda oldugu
gibi yabanci yatmrimcimin artan risk karsisinda daha etkili bir kontrol elde
etmek isteyebilecegi seklinde yapilmistir.

e Ev sahibi iilkede devletin de pay sahibi oldugu ortak girisimlerde yabanci
ortak %50’den az veya %50 pay sahipligini tercih etmektedir. Devletin pay
sahibi olmasi konusunda her iilkenin farkli yasal diizenlemeleri oldugu
belirtilmistir.

e Ortak girisime yatirim yapan taraflardan hangi {ilkenin yatirimci sayisi daha
fazlaysa pazarlik giiciiniin daha fazla olmasi nedeniyle o iilke daha fazla paya
sahip olmaktadir.

e Son olarak yatirimimn yapildig1 bdlgenin de ortaklik pay: iizerinde etkisinin
oldugu bulunmugstur. Cin’in gilineyine ve ii¢ biliylik kentine yapilan yatirimlarda
yabanci ortagin daha fazla paya sahip oldugu goriilmiistiir.

Calismanin sonunda ileride yapilacak c¢alismalarda firmaya 6zgii bilgilerin sahiplik

paymi agiklamada gerekli oldugu ve arastirilmas: gerektigi belirtilmistir.

72



Erramilli (1996) ve Makino ve Neupert (2000) c¢alismalarinda kiiltiirel 6zellik olarak
giic mesafesi yiiksek olan kaynak tilkelerdeki g¢okuluslu sirketlerin ortak girisim
seklinde yatirim yapmaktansa sirketin tamamina sahip olacaklar1 yatirimlari tercih
ettiklerini bulmustur. Cokuluslu sirketler, yabanci iilkelerde yatirim yaptiklarinda, ev
sahibi iilke ile ilgili belirsizlik dezavantajin1 azaltmak icin yerel ortaklarla igbirligi
arayisina girmektedir. Shenkar (2001) riskten kaginma diizeyi yiiksek olan iilkelerdeki
cokuluslu sirketlerin, riskten kaginma diizeyi diisiik olan {ilkelere gore yabanci
yatirimlarinda daha fazla isbirligi ve ortaklik arayisina girdiklerini belirlemistir.
Erramilli (1996) ise riskten kacmma diizeyinin yiiksek oldugu iikelerden gelen
cokuluslu sirketlerin, yerli ortakla isbirligini bir belirsizlik kaynagi olarak gordiiklerini
ve ortak firma tlizerinde gii¢lii kontrol saglayan ¢ogunluk sahipligini tercih ettiklerini;
boylece yerli ortagin firsat¢ilik gibi istenmeyen davranislarmi engelleyebileceklerini

disiindiiklerini ileri stirmiistiir.

1982-1984 yillar1 arasinda A.B.D’de firma yOnetiminin ortaklik paymi belirleyen
faktorleri ve yoOnetimin ortaklik paymin firma performansi ile iligkisini arastiran
Himmelberg vd. (1999) yaklasik 600 firmaya ait veri kullanmistir. Panel veri
regresyon analizi yapilan ¢alismada yonetimin pay sahipligini belirleyen faktorlerin
firmann risk diizeyi ile gézlenemeyen firma heterojenligi oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica Tobin Q ile dlgiilen firma performansi ile yonetimin pay sahipligi seviyesi

arasinda ekonometrik olarak anlaml bir iliskinin olmadig1 ortaya konulmustur.

Daniels ve lacobucci (2000) Kanada’daki hukuki yapinin sahiplik yogunlugu
iizerindeki etkilerini; finansal arac1 kurumlar tarafindan yapilan yatirimlar lizerindeki
kisitlamalar, bankacilik diizenlemeleri, korumacilik, pazar giicli (firmalarin pazarda
rekabet {stiinligii saglayacak getiriler elde etme yetenegi) ve sahiplik yapisindaki

katilikla a¢iklamustir.

Claessens vd. (2000), dokuz Dogu Asya iilkesinde (Hong Kong, Endonezya, Japonya,
Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland) 2980 adet sirket i¢in
sahiplik ve kontroliin ayrigmasmi arastirmigtir. 1998 yili verileri kullanilan ve

korelasyon analizi yapilan ¢aligmada ilk olarak tiim iilkelerde piramit sahiplik yapis1
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ve capraz hisse sahipligi sayesinde oy hakkinin nakit akis1 hakkini gegtigi bulunmustur.
Sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrigmasi en fazla aile sirketlerinde ve kiigiik 6lgekli
isletmelerde bildirilmistir. Tiim sirketlerin iicte ikisinden daha fazlasi tek bir firma
sahibi tarafindan kontrol edilmektedir. Bu sirketlerde firma yoneticileri genellikle bu
firma sahibinin akrabalar1 olmaktadir. Sirket sahiplerinin ¢ogunlukla kurumsal
sirketler, kar amaci giitmeyen vakiflar ve finansal kurumlar oldugu belirlenmistir.
Ayrica yash isletmelerde geng isletmelere gore aile isletmesi olma durumu daha fazla
gOrulmektedir. Zaman iginde firma sahipliginin dagildig1 fikrinin bdylece gegerli
olmadig1 goriilmektedir. Calismada iilkeler arasi kontrol yogunlugu farkliliklarinin
kanunlardaki farklililardan kaynaklanabilecegi belirtilmistir. Genel olarak iilkenin
ekonomik kalkmmishigi arttikca kontrol yogunlugunun diistiigii goriilmiistiir. Son
olarak kontrol yogunlugundaki farklarin, firmaya 6zgi yas ve biiyiikliik 6zellikleri ile
iligkili oldugu belirtilmistir.

Chang ve Rosenzweig (2001) ABD’ye 1975 - 1992 yillar1 arasinda Avrupa ve
Japonya’dan kimya ve elektronik sektorlerine gelmis olan DY'Y’lerde piyasaya ilk
giris bicimi ile ardindan yapilan yatirimlardaki girig bigiminin ayn1 faktorler tarafindan
belirlenip belirlenmedigini veya ikinci tip giris biciminin ilkinden etkilenip
etkilenmedigini arastrmislardir. DYY’lerin {i¢ giris bicimi oldugunu gdérmiislerdir.
Bunlar sifirdan yatirim, satin alma, ortak girisimdir. Bu ii¢ giris biciminin da kendi
icinde fayda ve maliyetleri vardir ve ii¢li arasindan birinin se¢imi ile ilgili karar
yatirimer i¢in yiiksek stratejik 6neme sahiptir. Chang ve Rosenzweig 119 adet
firmanm analiz donemi icinde ABD’ye 816 adet dogrudan yatirim girisi yaptigini
belirlemis ve Orneklemi alt Orneklemlere bdlerek multinominal probit regresyon
analizi ile hipotezlerini test etmislerdir. Modelde agiklayici degisken olarak firma
diizeyinde, is kolu diizeyinde, sektor diizeyinde, kiiltiirel farklilik diizeyinde ve
makroekonomik diizeyde ¢ok sayida degisken kullanilmistir. Calismanin sonucunda
ilk giris bigimini agiklayan degiskenler ile sonraki yatwrimlara iligkin giris bigimini
aciklayan degiskenlerin ayni olmadig1 bulunmustur. lk giris bigimini kiiltiirel farklilik,
doviz kuru ve ar-ge harcamalar1 agiklarken sonraki yatirimlarda girig bigimini ilk girig
bi¢ciminin ne oldugu agiklamaktadir. Bagka bir deyisle belirleyici faktér olma durumu
zamanla firma dis1 faktorlerden firma ici faktorlere kaymistir. Bu faktorlerden en

onemlileri deneyim ve 6grenme olmustur.
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Pan (2002) 1979-1996 yillar1 arasinda ABD, Avrupa ve diger iilkeler tarafindan Cin’e
yapilan DYY’lerde ortaklik payr konusunu arastirmistir. Kaynak iilke ile ilgili bazi
faktorlerin ortaklik pay1 iizerindeki etkisini ortaya koymay1 amaglamistir. 8078 adet
ortak girisim ilizerinde ¢alisan Pan, ortaklik paymi; ortak girisim {izerindeki genel
kotroliin dnemli bir pargasi olarak degerlendirmistir. Firmanmn ne kadar ortaklik pay1
elde etmek istedigini, yatirimm geldigi kaynak {ilkenin doviz kuru, bor¢ kullanma
maliyeti, ihracat kapasitesi ve yetenegi ile yonetim anlayisi gibi 6zelliklerinin etkisi
altinda belirlendigini diislinmiistiir. Calismanin sonucunda parasi degerli olan, borg
kullanma maliyeti diisiik olan, yatirnm yapilacak iilkeye gerceklestirilen ihracati
yiiksek olan ve belirsizlikten kaginma diizeyi yiiksek olan iilkelerdeki yatirimeilarin

yabanci yatirimlarinda daha yiiksek ortaklik payina sahip oldugu bulunmustur.

Van der Elst (2004) alt1 Avrupa iilkesinde (Almanya, Birlesik Krallik, Belgika, Fransa,
Ispanya ve Italya) sirketlerin sahiplik yapisini belirleyen faktorleri arastirmistir. Anova
testi ile sahiplik yogunlugunun iilkeler arasinda farkliliklar gosterdigi bulunmustur. En
belirgin olarak Birlesik Krallik haricindeki iilkelerde sahiplik yogunlugunun yiiksek
oldugu goézlenmistir. Sahiplik yogunlugunu belirlemede sirketlerin iilkeleri ile ilgili
ozellikler, sektor ile ilgili d6zellikler ve firma biiyilikliigiiniin etkisi arastirilmistir. Altt
farkli sektorde faaliyet gosteren 1310 sirketin analiz edildigi ¢alismada sonug olarak
tilkelerdeki hukuk yapisi, kurumsal yatirimcilarin varligi ve sosyal giivenlik sistemi
gibi 6zelliklerin sahiplik yogunlugunu agiklamada, sektorle ilgili 6zellikler ve firma
biiytikliiglinden daha etkili oldugu bulunmustur. Ayrica rant arayisi igindeki firmalarda
sahiplik yogunlugunu belirlemede firma riski, biiyiik hissedarin kimligi ve firma yas1
gibi firmayla ilgili Ozelliklerin sektorle ilgili Ozelliklerden daha etkili oldugu

bulunmustur.

Tsang (2005) Vietnam’daki ortak girisimlerde yabanci ortagin sahiplik paymni
belirleyen faktorleri ve ayn1 zamanda bu yatirimlarin piyasaya giris bicimini belirleyen
faktorleri aragtiran iki pargali bir arastrma yapmustir. 1988-2000 yillar1 arasinda
Vietnam’a 64 farkl iilke ve bdlgeden gelen 1441 DYY’yi goz Oniine alan arastirmada

aciklayic1 degisken olarak iilkeye 0zgii faktorler, sektore Ozgii faktorler ve ortak
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girisime 6zgii faktorler kullanilmistir. Multinominal lojistik regresyon analizi yapilmis
ve sonug olarak yabanci ortagin pay sahipligi yiizdesini agiklayan faktorlerin yatirim
yapan iilke ile Vietnam arasindaki kiiltiirel uzaklik, yatirimimn siiresi ve yerel ortak
sayist oldugu bulunmustur. Giris bi¢imini agiklayan faktorlerin ise yatirim miktari ile
yatirmmin siiresi oldugu; iilke riski, reklam yogunlugu ve yatirimin yapildigi sehir

faktorlerinin ise giris bigimini kismen agikladigi bulunmustur.

Leaven ve Levine (2006) 13 Bat1 Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren 1657 adet halka
acik sirketin sahiplik yapismi ve tek biliylik hissedar1 olan, birka¢ adet biiylik hissedar1
olan ve dagmik sahiplik yapisi olan sirketlerin firma degerleri arasindaki farklar1
aragtirmistir. 1996-1999 doneminde belirli bir noktada ulasilabilen sahiplik yapisi
verileri kullanilmistir. Biiylik hissedar en az %10 oy hakkina sahip hissedar olarak
tanimlanmistir. Orneklemdeki sirketlerin %34’{iniin birden fazla biiyiik hissedar:
oladugu goézlenmistir. Sonu¢ olarak birden fazla biiylik hissedar1 olan sirketlerin
piyasa degerinin diger sirketlerden farklilik gosterdigi bulunmustur. Ayrica nakit akisi
hakkinin dagilimi ile firmanin gelecek degerlemesi (Tobin Q ile Olgiilmiis) arasinda
guclu negatif iliski bulunmustur. Bu iliski, bliylik hissedarlar farkli yatirimei tipinde

oldugunda daha belirgin olmaktadir.

Urdiin’de faaliyet gdsteren ve Amman Borsasi’nda kayith sirketlerde sahiplik yapisi,
sirket performansi ve iflas riski arasindaki iligkileri ortaya koymay1 amaglayan Zeitun
ve Tian (2007) 1989- 2002 yillar1 arasinda borsaya kayitli, finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren 59 sirket lizerinde ¢alismustir. Sahiplik yogunlugu en buyik paya
sahip bir, iki, i¢ ve bes ortagin pay yiizdesi ve Herfindahl endeksi ile dl¢iilmiis ve
sirketlerdeki sahipler devlet, bireyler, sirketler ve yabancilar olarak gruplandirilmstir.
iflas eden sirketlerde en yiiksek ortaklik payma sahip olan grup ortalama %48 ile
bireylerdir. Bu grubu %25 ile sirketler, %13 ile devlet ve %6 ile yabancilar takip
etmektedir. Iflas etmemis sirketlerde ise pay sahipligi ortalama %45 bireyler, %25
sirketler, %18 devlet ve %11 yabancilar seklinde dagilim gdstermistir. Coklu dogrusal
regresyon ve panel veri regresyonu analizlerinin yapildig1 calismanin sonucunda en
biiyiik paya sahip bes ortagin pay yiizdesi ile 6zkaynaklar tizerinden karlilik ve toplam

varliklar lizerinden karlilik arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. Harfindahl endeksi
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ile sirket performansi arasinda anlamli bir iliski bulunamamais ve bu iligkinin dogrusal
olmayan tiirden bir iliski olabilecegi belirtilmistir. Ayrica devletin sahiplik pay1
arttikca finansal performans artarken, iflas riskinin azaldigr bulunmus, 6zellestirme
reformu hazirlanirken bu faktoriin géz Oniinde bulundurulmasi gerektigi seklinde

yorum yapilmuistir.

Raff vd. (2007) cokuluslu sirketlerin yabanci iilkelerde ortak girisimde bulunma
kararlarint nasil belirlediklerini arastirmislardir. Japon sirketleri ile yapilan analizde
yabanci yatirimcinin tam bilgi sahibi oldugu ve eksik bilgi sahibi oldugu durumlara
gore ¢okuluslu yatirimeinin sahiplik payi, talep ve maliyet fonksiyonlariyla dogrusala
yakin bir sekilde modellenmistir. Regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada her bir
yerli girketin varliklarinin dagilimi i¢in ev sahibi Ulkedeki Ucret diizeyi ve piyasa
bliytikligli verilmigsken, modele gore ¢okuluslu sirketin iiretkenligi arttikga sahiplik
paymin da arttig1 bilinmektedir. Sonucta ¢okuluslu sirketlerin ev sahibi iilkedeki
sirketlerle, ev sahibi sirket yatirim projesine katkida bulunabilecek degerli varliklara
sahipse, bu varliklarmm degeri hakkinda bilgi saklamayacaksa ortak girisimde
bulundugu belirtilmistir. Ayrica yatirim yapan ¢okuluslu sirketin liretkenligi arttikga
sahiplik payini da arttirdigi, en iiretken sirketlerin tamamen kendi sahipliklerinde

oldugu sonucuna varilmastir.

Diinya Bankas1 2010 Yurtdis1 Yatirim Raporunda basit korelasyon analizi yapilmis ve
yabanc1 sermaye sahipligi yiizdesi ile DYY arasinda zayif fakat anlamli pozitif iliski
bulunmustur. Yabanci sermaye sahipligi yiizdesi ile iilke biiyiikliigii arasinda anlamli
negatif iligki bulunmus; ayrica kiigiik iilkelerin biiyiik iilkelere gore yabanci sermaye

sahipligine daha az kisitlama getirdigi belirtilmistir.

Sahiplik yapisi ile performans iliskisi ile ilgili cahsmalar:

Thomsen ve Pedersen (1996) Danimarka, Fransa, Almanya, Blyik Britanya, Hollanda
ve Isveg’te finansdisi sektdrlerde faaliyet gdsteren en biiyiik 100 isletmede sahiplik

yapilarini analiz etmis ve sahiplik yapisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi

aragtirmistir. Bu iilkelerin her birindeki en biiyiik 100 sirkette daginik sahiplik, baskin
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sahiplik, aile sahipligi, yabanci sahipligi, toplu sahiplik ve devlet sahipligi yapilarmnin
hepsinin goriildiigii, higbirinin digerlerine baskmn olmadig1 goriilmiistiir. Ulkeler
arasinda sahiplik yapilar1 arasindaki dagilimlarin farklilik gosterdigi goriilmiistiir.
Calismada sirket biiyiikliigii, sektor ve iilke farkliliklarinin sahiplik yapilari iizerindeki
etkisi ve sahiplik yapilar1 arasindaki ekonomik performans farkliliklar1 da
arastirilmigtir.  Yapilan dogrusal regresyon analizlerinin sonucu olarak firma
biliytikligli ve sektoriin sahiplik yapisimi etkiledigi bulunmustur. Ayrica sahiplik
yapisinin biiyiime ve karlilik ile tanimlanan performans iizerinde bir etkisinin olmadigi

bulunmustur.

Mojen ve Tallman (1997) uluslararasi ortak girisimlerde kaynaklar, ortaklik payi,
kontrol ve performans arasindaki iligkileri arastrmistir. Caligmada ilk olarak kontroliin
boyutlar1 tartisilmis ve ortaklik pay ile baglantisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Daha
sonra pazarlik giicii, islem maliyeti ve firma kaynaklar1 teorileri ile ortaklik pay1 ve
performans iligkisi analiz edilmistir. Norveg’te 37 sirket ile bu sirketlerin iliskili
oldugu 102 ortak girisim konusunda anket calismas1 yapilmig ve yapisal esitlik modeli
kullanilmistir. Calismanmn sonucunda ana ortak konumundaki sirketlerin kendi
stratejik kaynaklari, 6zellikle de bilgi birikimi kaynaklariyla ilgili kontrol faaliyetleri
ile ilgilendigi ve bu kontrol faaliyetleri yogunlastikca sirket performansini daha
yikksek algiladiklar1 bulunmustur. Ayrica kontrol faaliyetleri ortaklik payr ile
iligkilendirilmekle beraber, yonetsel kontrol mekanizmasinin daha karmasik bir yapida

olabilecegi de belirtilmistir.

Cho (1998) ¢aligmasinda sahiplik yapisi, yatirim ve kurumsal deger arasindaki iligkiyi
arastrmigtir. Sahiplik yapisinin sistem icinde igsellik sorununun test edilmesi i¢in
eszamanli denklem tahmini yaklagimi ile regresyon analizi yapilmistir. Fortune 500
sirketlerinden, 1991 yili verilerine ulasilabilen 326 sirketin finansal verileri ile
calisilmistir. Calismanin sonucunda igsellik sorununun varligi anlamli bulunmustur.
Buna gore yatirimlarin kurumsal degeri etkilemekte oldugu ve bunun da sahiplik
yapisii etkiledigi bulunmustur. Tersi yonde bir iliskinin olmadig1 da belirlenmistir.
Bu sonug, yoneticileri ortak yapmanin sirket degerini engok yapacak yatirim kararlari

vermelerinde 1iyi bir tesvik unsuru olmayabilecegi seklinde yorumlanmustir.
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Giirsoy (2001) finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren Tirk sirketlerinde sahiplik
yapisint ve sahiplik yapisinin finansal performansi nasil etkiledigini aragtirmustir. Tiirk
sirketlerinin sahiplik yapisinin yiiksek yogunluklu oldugunu, sirketlerin genellikle bir
veya birkac aile tarafindan yonetilgini gozlemlemistir. Yiiksek sahiplik yogunlugu
olan sirketlerin muhasebe temelli finansal performansmin yiiksek, piyasa temelli
performansimnin  diisiik oldugunu bulmustur. Ayrica aile sirketlerinin holding
sirketlerden daha disiik performans sergiledigini, devlet tarafindan kontrol edilen
sirketlerinse muhasebe temelli performansinin yiiksek, piyasa temelli performansinin

diisiik oldugunu bulmustur.

Wei vd. (2002) ¢alismalarinda Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik karmasi
ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi aragtirmayi amaglamislardir. Bu amagla
Cin’de farkl sektorlerdeki 1036 isletmenin 1993 yili verilerini analiz etmislerdir.
Finansal performans oOlgiitleri olarak net kar / satiglar, net kar / toplam varliklar,
satiglar / calisan sayisi, net kar / c¢alisan sayisi ve satislar / toplam varliklar
degiskenlerini  kullanmiglardir. Calismanin  sonucunda devlet sahipligindeki
isletmelerin tutarli olarak diger gruplara gore daha az karli calistiklari, karma sahipli
isletmelerin ve ortak girisimlerin ise devlet sahipligindeki isletmelerden ve yabanci

sahipli isletmelerden daha iiretken ¢alistiklar1 bulunmustur.

Pedersen ve Thomsen (2003) en blylk Avrupa sirketlerinin ortaklik yapisi ve firma
degeri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Firmalar; aile igsletmeleri, finansal kurum sahipli
isletmeler, kurumsal sahipli isletmeler ve kamu isletmeleri olarak gruplandirilmis ve
iic asamali siradan en kiigiik kareler tahmincisinin kullanildig1 regresyon analizi ile
piyasa degeri / defter degeri ile sahiplik yogunlugu arasindaki iliski arastirilmustir.
1992-1995 willar1 arasinda kita Avrupasi'nda faaliyet gosteren en biiyik 214
isletmenin verileri kullanilmistir. Calismanin sonuglar1 su sekildedir:
e Finansal kurum sahipli isletmelerle kurumsal sahipli isletmelerde sahiplik
yogunlugunun piyasa degeri / defter degeri lizerinde anlamli pozitif etkisi

vardrr.
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e En biiyiik ortak aile veya birey ise sahiplik yogunlugunun piyasa degeri /
defter degeri lizerinde anlamli bir etkisi yoktur.

e En biiyilk ortak devlet ise sahiplik yogunlugunun piyasa degeri / defter
degeri lizerinde anlaml negatif etkisi vardir.

e Devlet kurumu sahipligindeki isletmelerin digindaki isletmelerde piyasada
degeri/defter degerinin firma sahiplik yogunlugu iizerinde pozitif

geribildirim etkisi vardir.

Fronningen ve Wijst (2009) Almanya’da faaliyet gosteren en biiylik 70 igletmenin
sahiplik yapilar1 ile performanslari arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Geleneksel
olarak Alman igletmelerinin yogunlastirilmis sahiplik yapisinda oldugunu belirten
calisma, son donemde Amerikan igletmeleri gibi daginik sahiplige benzeyen bir yapiya
donen Alman isletmelerinin performanslariin degisip degismedigini arastirmistir. 70
adet isletmenin 1990-2006 doneminde 16 yillik verileri ile ¢oklu regresyon analizi
yapilan ¢calismada su sonuglara ulagilmistir:

e Sahiplik yapilar1 firma Ozellikleri ve firma g¢evresinin 6zelliklerine gore

belirlenmektedir,
e Sahiplik yapisi ile firma performansi arasinda giiclii olmayan bir iligki

vardrr.

Bhattacharya ve Graham (2009) Finlandiya sirketlerinde kurumsal pay sahipligi ve
finansal performansi iliskisini arastirmiglardir. Arastirmacilar bu iki kavram arasinda,
literatiirde i¢sellik sorunu olarak anilan, karsilikli iligkinin oldugunu varsaymis ve bu
cift yonlii iligkiyi sistem yaklasimi icinde ortaya koymaya karar vermislerdir. Daha
acik bir ifadeyle sahiplik yapisi performansi etkilerken, performansin da sahiplik
yapisint etkiledigi diisliniilmiistiir. 98 adet sirkete ait 2004 verilerinin analiz edildigi ve
iic asamali en kiiciik kareler tahmincisinin kullanildig1 caligmanin sonucunda oy
haklarmn biiyiik ortaklar arasinda daha esit dagitildik¢a finansal performansin daha
yliksek olacagi sonucuna ulasilmistir. Ayni zamanda finansal performansin da

kurumsal yatirimcilarm ortaklik payi isteklerini etkiledikleri bulunmugtur.
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Kravtsova (2010) 1992-2005 yillar1 arasinda Avusturya’nin disariya yapmis oldugu
DYY performansina iligkin egilimleri arastirmayi amaglamistir. Performansin yabanci
iilkelerdeki istirak sayisi, iretkenlik ile lisans ve patent getirisi olmak {iizere ti¢
bilesene ayrildigi calismada 13 yil igin 641 imalat ve 452 hizmet igletmesini analiz
edilmistir. Calismada SUR Regresyon modeli kullanilmig ve ¢ok sayida bagimsiz
degisken ile DYY performansinin {i¢ bileseni agiklanmaya calisilmigtir. En 6nemli
iligkiler su sekilde Ozetlenebilir. Avusturya’daki ana sirketin biiyiikligli arttikca
yabanci lilkelerdeki istirak sayisinin artma olasiligi da artmaktadir. Ayrica Avusturya
piyasasinin kiigiik bir piyasa olusu Avusturya sirketlerini yabanci iilkelere yoneltiyor
olabilir. Sirket biiyiikliigii iiretkenlik iizerinde, istirak sayisi tizerinde oldugu gibi etkili

degildir. Istirakteki sermaye miktar1 ii¢ performans bileseni ile birden iliskilidir.

Ghahdouri vd. (2010) Japonya’da imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyet gdsteren
tamamen ve kismen yabanci ortakli sirketlerde sektor, deneyim, ihracat ve ¢okuluslu
sirketlere 0zgii faktorler arasindaki iligkileri ortaya koyarak, kaynak {ilke, yabanci
sahipligi ve yatirimei sirkete 6zgii faktorlerin firma performansini nasil etkiledigini
ortaya koymay1 amaclamistir. Japonya’da 52 farkl iilkeden gelen, 2006 yilina kadar
kurulmus olan 2.500 yabanci ortakl sirket bulunmustur. Caligmada firma performansi
varliklarin biiyiime orani ile temsil edilmis ve bu sirketlerden verilerine ulasilabilen
293 sirket ile calisiimistir. Japonya’ya en ¢ok DYY yapan iilkelerin toplam i¢inde %45
pay ile Kuzey Amerika ve %40 pay ile Avrupa iilkeleri oldugu goriilmiistiir. Imalat
sektoriinde yatirim yapan yabanci ortaklarin sirketlerin tamamina sahip olmak yerine
daha c¢ok ortak girisim seklinde yatirim yapmayi tercih ettikleri ortaya ¢ikmustir.
Ayrica bu sirketlerin hizmet sektoriine gore daha fazla ithalat yaptiklar1 ve daha fazla
sayida yabanci calisanlar1 oldugu bulunmustur. Calismada ulasilan ilging bir sonug¢ da
hizmet sektoriindeki yabanci sirketlerin imalat sektoriindeki sirketlere gore daha fazla
toplam varlik ile ¢alisma egilimi olmustur. Deginilen degiskenlerin varliklarin blyime
hiz1 tizerindeki etkilerinin bulunmasi amaciyla ¢oklu dogrusal regresyon analizi
yapilmig ve sonugta yabanci pay sahipligi, ¢cokuluslu sirketin ev sahibi iilkedeki
deneyimi, kaynak iilke, ihracat, satiglar ve firma biiyiikliigiiniin firma performansini

anlamli olarak etkiledigi goriilmistiir.
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Sahiplik yapisi ve kurumsal yonetim iliskisi ile ilgili cahismalar:

Franks ve Mayer (2001) Almanya’daki sirketlerde kurumsal yonetim, sahiplik yapisi
ve kurumsal kontrol arasindaki iliskileri arastirmistir. Sirkette en az %25 payr olan
ortaklar goz oniinde bulundurulmustur. Almanya’daki sirketlerde ABD ve Birlesik
Krallik’tan farkli olarak sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu, ayrica ailelerin ve
bankalarin sirketlerde onemli derecede dogrudan paymm ve bankalarm Onemli
derecede temsili oy hakkinin oldugu gozlemlenmistir. Finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren 75 adet sirketin 1989-1994 donemine iliskin yonetim kurulu degisim orani,
denetim kurulu degisim orani, finansal performans ve sahiplik yogunlugu degiskenleri
ile regresyon analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda sahiplik ve kontroliin statik
iliskisinin ABD ve Birlesik Krallik’tan ¢ok farkli olmadigi, dinamik iliskisinde kontrol
transferinin farklilik yarattigi bulunmustur. Bu farkliligin kurumsal yonetimde

esnekligin daha az olmasindan kaynaklanabilecegi belirtilmistir.

Bokpin ve Arko (2009) sahiplik yapis1 ve kurumsal yonetimin isletmelerin sermaye
yapis1 iizerindeki etkilerini arastirdiklar1 caligmalarinda Gana’da faaliyet gosteren 136
sirkete iligkin 2002 - 2007 donemi verilerini kullanarak panel veri analizi yapmustir.
Calismanin sonucunda yonetim kurulu biiyilikliiglinlin ve yoOneticilerin pay sahibi
olmasinin, uzun vadeli borgla finansmanin 6zkaynakla finansmana tercih edilmesinde
etkili oldugu, fakat yabancilarin pay sahipliginin finansman kararlarinda bir etkisinin

olmadig1 bulunmustur.

Farooque ve Yarram (2010) 103 farkl iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve bu iilkelerdeki kurumsal yonetim faaliyetleri arasindaki iliskiyi
arastrmiglardir. “Ev sahibi lilkelerdeki kurumsal yonetim altyapisinin saglam olmasi
mi1 dogrudan yatirimlari artirma yoniinde etki yapmakta, yoksa dogrudan yatirimlarin
fazla olmasi m1 ev sahibi iilkelerde kurumsal yonetim altyapisinin saglamlasmasi
yoniinde etki yapmaktadir?” sorusuna cevap aramiglardir. Bu iliskiyi 2003-2005
donemi dogrudan yabanci sermaye akimlari ve Diinya Bankasi 2004 yili ilkeler
kurumsal yonetim endeksi bagimli degiskenleri ile sistem yaklagimli regresyon analizi

yaparak ortaya ¢ikarmaya ¢alismiglardir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ise
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makroekonomik degiskenler ile uluslararasi finansal raporlama standartlarini
uygulama durumu olmustur. Caligmanin sonucunda ev sahibi iilkelerdeki kurumsal
yonetim uygulamalarinin gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif yonde
etkiledigi bulunmustur. Tersi yonde bir iliskinin olmadig1 tespit edilmistir. Bunun
nedeni olarak ise kurumsal yonetim mekanizmalarinda etkilerin gecikmeli olarak

ortaya ¢ikiyor olabilecegi fikri vurgulanmustir.

Alba vd. (2011) Japonya’dan ABD’ye yapilan birlesme ve satmalma seklindeki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kurumsal yonetim faaliyetleri ile iligkisini
arastirmiglardir. Iyi kurumsal yonetim ¢evresinin kurumsal performansi artrmayi ve
sirket degerini ylikseltmeyi zorlastiracagi i¢in birlesme ve satinalma faaliyetlerine olan
talebi azaltacagmi diisiinmiislerdir. 90’l1 yillarda Dolarin deger kaybetmis olmasina
ragmen Japonya’nin ABD’ye yapmis oldugu DYY’nin azaldigmni belirtmislerdir.
1987-1994 yillar1 arasinda ABD’de en az bir DYY yapmis olan 147 firmaya iliskin
krediye erisim, goreli zenginlik, karlilik ve firma biiylikliigii verileri ile coklu dogrusal
regresyon analizi yapmislardir. Sonugta birlesme ve satinalma seklindeki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorlerin krediye erisim imkanlari, firma
karlih@g: ve firma biiylikligi oldugu bulunmustur. Ayrica 1992 yilinda ABD Menkul
Kiymeter ve Borsa Komisyonu (SEC) diizenlemeleri ile gelisen kurumsal yonetim

cevresinin ABD’ye gelen DY'Y tizerinde azaltici bir etkisinin oldugu belirtilmistir.

Konu ile ilgili diger cahsmalar:

Glasberg ve Schwartz (1983), 1970 sonrasi donemde sosyolojik olarak firmalarin
sahiplik ve kontrolii ile ilgili ortaya ¢ikan yaklagimlar1 ve bunlarin sonuglarini
tartismistir. Bu donemde bir grup akademisyen isletmeler arasindaki iligkilere
yogunlasirken bir grup akademisyen de isletmelerle devlet arasindaki iligkilere
yogunlagmustir. Ortaya dort farkli yaklagim ¢ikmistir. Bunlar kaynak bagimlilig, sinif
bagliligi, bankalarin kontrolii ve finansal {stiinliiktiir. Bu yaklagimlardan
faydalanilarak kurumsal giic kavrami birbiriyle c¢ekisen iki kavram etrafinda
tanimlanmigtir: kurumlar arasindaki yapisal sinirlamalar ve kurumsal liderlerin keyfi

karar alma mekanizmalari.
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Sethi vd. (2003) 1981-2000 yillar1 arasinda ABD tarafindan gergeklestirilen DYY’leri
ele almis ve 560 adet isletmenin yapmis oldugu yatirimlarin zaman i¢indeki gelisimini
ve degisimini firma stratejisi ve makroekonomik faktorler ¢er¢evesinde incelemistir.
Coklu dogrusal regresyon yonteminin kullanildigi calismada DYY stoku ve DYY
akimi degiskenlerini agiklamak i¢in farkli modeller test edilmistir. Sonug olarak
1950’11 yillardan beri diinya DYY yatirimlarinin 6nemli kismini gergeklestiren ABD
sirketlerinin yatirim yapmak i¢in en ¢ok Bat1 Avrupa iilkelerini segmelerinin nedenleri
olarak, bu iilkelerin biitlinlesmis altyapt olanaklarinin, politik ve ekonomik
istikrarlarmin ve nispeten yakin kiiltiirlerinin oldugunu bulmustur. Zamanla artan
rekabetin ve azalan kar paylarmm ABD sirketlerini daha etkin ¢alisabilecekleri, diistik
icret diizeylerinin gecerli oldugu Asya iilkelerine yonelttigi belirtilmistir. Bu
yonelimde Asya iilkelerinin daha liberal adimlarinin ve altyapilarmi gelistirmelerinin
etkisi oldugu belirtilmistir. Gelecek donemde ise Asya iilkelerinde de rekabet
baskilarinin artacagi ve dogrudan yatirim yapmak isteyen sirketlerin daha etkin ve
daha fazla katma degerle calisabilecekleri yeni bolgelerin arayisina girecekleri

Ongorilmiistiir.

Carlin vd. (2007) ¢okuluslu sirketlerde ana ortakligin yatirimlari ile bagh ortakligin
yatirimlari arasindaki iliskiyi arastirmustir. Farkh tilkelerde faaliyet gosteren 5000 adet
sirketin 1994-2005 yillar1 arasindaki verileri ile panel olusturulmustur. Ana ortaklik,
bagl ortaklikta en az %50 pay sahipligi ile tanimlanmis ve sonug olarak ana ortakligin
yatirim firsatlarinda gelisme oldugunda bagli ortakligmm yatrimlarinin olumsuz
etkilendigi bulunmustur. Bu etki baglh ortakliktaki sahiplik pay1 diisiik oldugunda, ana
ortaklik bagli ortakliktan fiziksel olarak uzakta oldugunda ve bagli ortakligin faaliyet

gosterdigi lilkenin finansal piyasasi gelismis oldugunda en yiiksek olmaktadir.

Huang ve Shiu (2009) Tayvan’da yabanci yatirimcilarin, yatirim yaptiklar: sirketler
tizerindeki yerel etkilerini ve yabanci yatirimeilarin yerli yatirimeilar kargisinda bilgi
avantajma sahip olup olmadiklarmi aragtirmiglardir. 1994-2001 yillar1 arasinda
yabanci ortagl bulunan sirketlerin hisse senedi verileri ve diger finansal verileri ile

yaptiklar1 ¢calismada sayilar1 yildan yila 224 ile 468 arasinda degisen ve finans dis1
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sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerden olusturulan portfoyler analiz edilmistir.
Yontem olarak li¢ faktorlii varlik fiyatlandirma modeline momentum faktoriiniin
eklenmesiyle elde edilen dort faktorli varlik fiyatlandirma modeli kullanilmagtir.
Calismanin sonucunda yiiksek ortaklik payi ile kurumsal yabanci ortagi bulunan
sirketlerin hisse senetlerinin, diisilk ortaklik payr ile yabanci ortagi bulunan hisse
senetlerine kiyasla daha iyi performans sergiledikleri bulunmustur. Bunun sebebi
olarak yuksek ortaklik payr ile kurumsal yabanci ortagi olan sirketlerin finansal
performansiin daha iyi olmasi gosterilmistir. Bu sirketlere iliskin daha yiiksek
performansin gerekcesi olarak da daha fazla arastirma gelistirme faaliyetleri yapilmasi,
daha uzun vadeli yatirimlar yapilmasi ve itibar ve kredibilitenin daha yiiksek olmasi

gosterilmistir.

Kung vd. (2010), Shanghai borsasinda kayith sirketlerde sahiplik yapisinin
kazanglardaki tutuculuk iizerine etkilerini arastrmayr amaclamistir. Cin’de devlet,
yasal kisiler ve kurumlar ve borsada alim-satim yapabilen yatirimcilar olmak {izere
ikili sahiplik yapisinin oldugunu agiklamistir. ilk grubun ikincil piyasada paylarmi
satamadig1 i¢in paylarmm degerinin isletmenin net varlik degeri {izerinden
hesaplandigin1 belirten Kung vd. bu paylarin el degistirmesi i¢cin alim ve satim
yapacak taraflarin yoOnetim kurullarmin toplanmasi gerektigini ifade etmistir.
Calismada ikincil piyasada alim satimi yapilamayan paylarin orami ile kazanglardaki
tutuculuk arasinda ters yonlii bir iliskinin varhgi arastirilmistir. Kazancglardaki
tutuculuk hisse basi kazancin hisse basi fiyata orani seklinde dl¢iilmiis ve 1994-2003
yillar1 arasinda borsada kayithi finans dis1 sirketler analize konu edilmistir. Korelasyon
analizi ve ¢ok degiskenli regresyon analizinin kullanildig1 ¢aligmada, ikincil piyasada
el degistiremeyen paylarm orami arttikga kazanglardaki tutuculugun azaldigi
bulunmustur. Ayn1 zamanda daha kiigiik 6lgekli ve daha karli isletmelerin daha tutucu
raporlama yaptiklar1 bulunmus ve bulgular isletmelerin farklilasan bilgi talepleri ile

iligkilendirilmistir.
Park ve Ghauri (2011) uluslararas1 ortakliklarda ortak olan yabanci isletmenin,

yabanci piyasalarda ortak olunan kiiciik ve orta 6lgekli yerli isletmenin teknolojik

yeterliliklerine katkisinin olup olmadigimi arastirmislardir. Kore’de faaliyet gosteren
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137 adet isletmenin yanitladig1 bir anketle analiz yapilmis ve analizler sonucunda su
sonucglara ulagilmistir. Yerli igletmenin, yabanci ortak isletmenin teknolojisinden
faydalanmasi i¢in insan kaynaklarinin kalitesi ve uluslararast deneyimi yeterli
olmamaktadir. Etkili 6grenme i¢in yogun bir ¢abanin olmasi gereklidir. Ayrica bilgi
birikiminin paylagiminda isletmelerin benzer is ge¢mislerinin ve isbirlik¢i bir

yaklagimlarmin olusu etkili bir faktordar.

86



3. Ampirik Analiz

3.1. YOntem

Bu ¢alismada arastirma problemlerine cevap bulmak i¢in elde edilen verilerle nicel

yontemlerden kiimeleme analizi ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir.

3.1.1. Kimeleme analizi

Klmeleme analizi, veri setlerinin goreceli olarak daha kiigiik sayidaki birbirine
benzeyen ve diger kiime(ler)deki birimlerden baz1 sekillerde farklilik gdsteren nesne
veya Ozne gruplari/kiimeleri seklinde anlamli olarak 6zetlenip 6zetlenemeyecegini
degerlendirmekle ilgilidir (Everitt vd., 2011:14).

Kiimeleme analizinin genel amaci, gruplanmamis verileri benzerliklerine gore
smiflandirmak ve arastirmaciya, uygun, ise yarar ve Ozetleyici bilgiler elde etmede
yardimc1 olmaktir. Kiimeleme analizi verilerin mevcut durumuna iliskin sonuglar
vermektedir (Tathdil, 1996:329). Bu kapsamda kiimeleme biylk veri setlerini daha
kolay anlagilabilecek ve bilgi elde etme ve kullanmanin daha etkin olacagi sekilde
organize etmenin uygun bir yontemi olarak diisiiniilebilir. Eger veriler giivenilir
bicimde az sayida gruplar halinde 6zetlenebilirse, grup etiketleri, verideki benzerlik ve

farklilik kaliplarinin kisa ve 6z tanimi olabilir.

Tathidil (1996) “kiime” kavramimi birbirine yakin (benzer) bireylerin ¢ok boyutlu
uzayda olusturduklar1 bulutlara benzetmistir. Kiime kavrami “benzerlik” ve “uzaklik”
kavramlarimi icermektedir. “Uzaklik”, benzerlik veya benzemezligin bir l¢tisii olarak

karsimiza ¢ikmakta ve farkli 6l¢me kistaslari ile hesaplanabilmektedir.

Bir ¢ok kiimeleme arastirmasinin baslangi¢ noktast n X n boyutlu, elemanlari
yakmligin nicel bir élgusiinu yansitan bir matristir. Elemanlar arasindaki yakmlik bu

baglamda daha ziyade ‘“uzaklik”, “benzerlik” veya “benzemezlik” olarak
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adlandirilmaktadir. iki birim arasinda benzemezlik veya uzaklik ne kadar kiigiikse bu
birimler birbirine o kadar yakin olmaktadir. (Everitt vd., 2011:43)

Tim kayithi veriler siirekli 0Olgekli oldugunda birimler arasindaki yakinlik,
benzemezlik dlglleri (d;;) ile sayisallastirilmakta ve ij, im ve jm giftleri i¢in asagidaki

esitsizlik saglanir ise “uzaklik 6l¢iisii” adin1 almaktadir.

Eger esitsizlik tim tgliler (i, j, m) icin gecerli olursa, n x n boyutlu, elemanlar
d;; (tim i’ler igin d;; = 0) olan uzakhik matrisi elde edilir. Farkli gahiymalarda siirekli
Olcekli gozlem setlerinden wuzaklik matrisi elde etmek igin gesitli Olgiiler

kullamlmaktadir. * En sik kullanilan uzaklik Olciisti “Euclid Uzaklhigr” dir:

P 1/2
dij = [Z(xik - xjk)zl
k=1

Xik V€ Xj swrastyla i ve j birimlerine iligkin p-boyutlu gozlemlerin k. degisken
degeridir. Bu uzaklik 6l¢iisii, gorsel olarak Euclid uzayinda p-boyutlu iki nokta olan x;
ve x; arasindaki fiziksel uzaklik olarak diistiniilebilir. Bu gahiymada uzaklik Olgiisii

olarak kareli Euclid uzakligi* kullanilmistir.

Cogu kiimeleme uygulamasinda kiimelenecek objeleri betimleyen degiskenlerin 6l¢ii
birimleri ayn1 olmamaktadir. Benzerlik veya uzaklik 6l¢iisii belirlemede farkli 6l¢ii

birimindeki degiskenleri ayni sekilde degerlendirmek dogru olmayacaktir. Tim

® Uzaklik Slgiileri ile ilgili detayli bilgiye Jajuga vd. (2003) ve Everitt vd. (2011) kaynaklarindan
ulagilabilir.

*Kareli Euclid Uzakhig, d;; = [Zzzl(xik - x]-k)z]
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degiskenler siirekli Olgekte oldugu zaman bu problem, tiim degiskenlerin birim
varyansa standartlastiriimas:® ile asilabilmektedir.

® olarak

Kiimeleme yontemleri hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan yOntemler
gruplandirilmaktadir. Bu ¢aligmada hiyerarsik yontemlerden Ward’in (1963) yontemi
kullanilmistir. Bu yontemde kiimeler arasindaki uzaklik, iki kiimenin birlesmesi
sonras1 kiime i¢i hata kareleri toplamindaki artis olarak tanimlanmistir. Kiimelerin
birlesmesinin her asamasinda amag, kiime i¢i hata kareleri toplamindaki artis1 en aza
indirmek olmaktadir. Bu artig, birlesen kiimelerin agirhik merkezleri (centroid)
arasindaki kareli Euclid uzakligi ile orantili olmaktadir. Agirlik merkezi degisken

degerlerinin grup ortalamasi olmaktadir.

Bu yontemde verilerin diizey degerlerine ihtiyag olmaktadir. Ward, geometrik
yorumlama i¢in noktalarin Euclid uzayinda gosterilebilecegini varsaymistir. Yontem

benzer biiytikliikte ve gorsel olarak kiiresel kiimeler bulmaya egilimlidir.

3.1.2. Coklu dogrusal regresyon analizi

Iki agiklayici degiskenin yer aldig1 ¢oklu dogrusal regresyon modeli;

Vi = Bo + B1x1 + Boxz + &

denklemi ile ifade edilebilir. “Dogrusal” ifadesi, denklemin, bilinmeyen parametreler
olan B, B,vep, parametrelerinin dogrusal bir fonksiyonu olmasindan
kaynaklanmaktadir. iki aciklayict degiskeni olan bu denklem bir dizlem ile

gosterilebilir.

Hata terimi olan &’un beklenen degerinin sifir ve tlim godzlemler i¢in sabit standart

sapmali normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. [, parametresi regresyon

® Kiimeleme analizinde standartlastirma icin  farkh degiskenlik olgiileri kullanilabilmektedir.
Kiimelenecek objelerin tam setinin hesaplanan standart sapmasinin kullanildigi teknige “standart
skorlama” veya “z-skorlama” denilmektedir. Standartlastirma islemi hakkinda daha detayli bilgiye
Romesburg (1984:77-93) kaynagindan ulagilabilir.

® Hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemleri hakkinda detayl bilgiye Lorr (1983) ve
Everitt, vd. (2011) kaynaklarindan ulagilabilir.
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diizleminin sabitidir. Eger veri genisligi x; = x, = 0 esitligini kapsiyor ise, x; = x, =
0 iken, By, y’nin ortalamasi olur. Tersi durumda f, igin fiziksel bir gosterim
bulunmamaktadir. 8, parametresi, x,; degiskenindeki bir birimlik degismeye karsilik,
x, sabitken, y degiskenindeki beklenen degisimi gostermektedir. Benzer sekilde £,
parametresi, x, degiskenindeki bir birimlik degismeye karsilik, x; sabitken, y

degiskenindeki beklenen degisimi gostermektedir.

Coklu dogrusal regresyon modelinin genel gosterimi bagimhi degiskenin k adet

bagimsiz degiskenle iliskili olabildigi modeldir ve su sekilde ifade edilebilir:

Vi = Bo + B1x1 + Boxy + -+ Brxy + &

B;, j = 0,1, ..., k parametreleri “regresyon katsayis1” olarak adlandirilir. Bu model x;

aciklayici degiskenlerinin k-boyutlu uzaymda bir hiperdiizlemi anlatmaktadir.

Coklu dogrusal regresyon modeli, ampirik model veya benzetim fonksiyonu olarak
adlandirilmaktadir; clnkil, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki gercek
fonksiyonel iligki bilinmemekle birlikte, dogrusal regresyon modeli bagimsiz
degiskenlerin belli araliktaki degerleri igin, bilinmeyen gercek fonksiyonun yeterli bir

benzetimi olmaktadir.

Klasik dogrusal regresyon modeli, siradan en kiiclik kareler (EKK) tahmincisinin en
uygun tahminci oldugunu kabul eden standart tahmin modelidir. Bu modelde g6zlem
degerlerinin elde edilmesi ile ilgili asagida yer alan bes varsayim bulunmaktadir. Bu
bes varsaymmin ihlal edilmesi EKK tahmincisinin en iyi tahminci kabul edilemeyecegi
farkli tahmin durumlarinin olusmasina neden olmaktadir. Standart durum modeli olan
Klasik dogrusal regresyon modelinin herhangi varsayimu ile ilgili olarak bir ihlal s6z
konusu ise EKK tahmincisinin istenen 6zelliklerinden hangisinin gegersiz hale geldigi
tespit edilmeli ve EKK tahmincisinin istenen 6zellikleri geri kazanip kazanamayacagi
belirlenmelidir. Eger geri kazanma durumu s6z konusu degilse regresyon denkleminin
parametre tahmininde EKK vyerine alternatif tahmincilerden duruma uygun bir
tahminci kullanilmalidir (Kennedy, 2008: 40-42).
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Dogrusal Regresyon Modelinin Bes Temel Varsayimi:

1- & rassal degiskeni x’in degerlerinden istatistiksel olarak bagimsizdir,

2- ¢ rassal degiskeni normal dagilima sahiptir,

3- ¢ rassal degiskeni 0 aritmetik ortalamaya sahiptir,

4- & ve g gibi birbirinden farkli iki hata istatistiksel olarak birbirinden
bagimsizdir,

5- ¢; rassal degiskenleri x;’lerin tiim degerleri i¢in sabit bir varyansa sahiptir (Er,

2009:166).

EKK tahmincisi ile analiz bir en kiigiikleme teknigidir ve bu teknikte gergek y
degerleri ile tahmin sonucu elde edilen y degerleri arasindaki diisey farklarin kareleri
toplaminin en kii¢iiklenmesi saglanir (Er, 2009:165). EKK tahmincisinin merkezi rold,
diger tahmincilerle karsilastirma yapilmasinda bir standart gorevi gérmesi ve alternatif
tahmincilerin hesaplanmasinda kullanilmasidir. Bunun sebebi de EKK tahmincisinin
olaganiistii derecede popiiler olmasidir. Popiilerlik, klasik dogrusal regresyon
modelinde, problem dogru sekilde kuruldugunda bu tahmincinin bircok istenen
Ozelligi tagimasindan kaynaklanmaktadir. Bu o6zellikleri sagladigi icin EKK
tahmincisine en iyi, dogrusal, yansiz, etkin (BLUE- best linear unbiased efficient)

tahminci denilmekte ve bu teorem Gauss-Markov Teoremi olarak adlandirilmaktadir.

En kicuk kareler prensibi, tahmin edilen regresyon modelinde gdzlemlenen y; ile
tahmin edilen ¥, ler arasindaki farklarm karelerini minimum yapan tahmincinin

kullanilmasini gerekli kilar (Vogelvang, 2005:55). Bahsi gecen bu farklar “kalint1”
olarak adlandirilmaktadir. By, B4, ..., Bx tahminleri hesaplandiktan sonra 6ndeyilen

degerler olan ¥, degerleri su sekilde hesaplanmaktadir:

?i = ,éo + 31X1 + ot ,éKXK

Orneklem regresyon denkleminin Kalntilar1 olan e; ler ise su sekilde

hesaplanmaktadir:
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e =y — Y,

Burada amag, gozlem degerlerine en iyi uyan modeli kurabilmektir. En iyi uyum,
bilinmeyen parametreler i¢in modeldeki kalintilar1 olabildigince kiigiik yapan
tahminciyi kullanarak elde edilmektedir. Kalintilar parametre tahmininin bir
fonksiyonudur ve kalintilar1 en kiiciik yapma sorunu, parametre tahmininin bir
fonksiyonu olarak kalint1 kareleri toplamini en kii¢iik yaparak ¢oziilebilir. Kalintilarin
toplam1 yerine kalint1 karelerinin toplaminin kullanilmasimnin nedeni pozitif ve negatif
kalintilarin birbirini yok etmesini engellemektir. Kalint1 kareleri fonksiyonu su sekilde

tanimlanirsa;

f(,éouép ---:31() = Zil: e’

Bu fonksiyonun By, Sy, ..., Bk’ ya gore minimum degeri belirlenmelidir.

Siklar (2000), ¢cok degiskenli modelin EKK tahmincisi ile ¢dziimiinli matris notasyonu

kullanilarak su sekilde gostermistir:

Coklu dogrusal regresyon denkleminin matris gésterimi:
Y=Xp+¢

Orneklem regresyon denkleminin matris gosterimi:

Y=Xp+e
seklinde olacaktir.

Y =nx 1 boyutlu yanit vektorii
X =nx (k+1) boyutlu bagimsiz degisken vektorii
p = (k+1) x 1 boyutlu bilinmeyen katsayilar vektorii

p = (k+1) x 1 boyutlu katsayilar vektorii

g,e = nx 1 boyutlu hata vektori
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Se?=ee=(Y-7) (¥ -7
= (Y —XB)' (Y - XB)
=Y'Y-Y —-XB-B'X'Y+BXXB
Y'XB = B'X'Y oldugundan,
Se2=Y'Y —2B'X'Y 4+ B'X'XB
esitliginin 3’ya gore tiirevi alinirsa;

0Ze? ’ rvp
T —=2X'Y + 2X'X[ olacaktir.

—2X'Y +2X'XB =0
X'XB=X'Y
B = (X'X)~1X'Y olarak bulunur.’

3.2. Verilerin Elde Edilmesi ve Dlizenlenmesi

DYY istatistiklerinin faydaliligi, bu istatistiklerin baz1 kalite parametrelerine
uygunlugu ile yakindan alakalidir. Bu parametreler OECD (2008:14) tarafindan
uluslararasi standartlarlara uygunluk, iilkeler arasinda tutarsizliklarin olmamasi, zaman
icinde tutarl istatistik serilerinin olusturulmasi, zamanlilik ve partner iilkeler arasinda
veri degisiminin olabilmesi olarak siralanmistir. Bu kalite parametrelerine uygunlugun
saglanabilmesi amaciyla bu arastirmada sahiplik yapisi verileri ile sirketler ile ilgili
diger finansal ve finansal olmayan veriler OSIRIS veri tabanindan elde edilmistir.
OSIRIS veri tabani, Almanya kokenli BureauvanDijk Elektronik Yaymncilik’a ait bir
veri tabani olup, farkl iilkelerde faaliyet gdsteren yaklasik 47 bin adet 6zel ve kamu
isletmesinin karsilastirilabilir finansal ve finansal olmayan bilgilerini igeren, toplam
382 Tiirk sirketinin finansal verisini de barmdiran, uluslararas: isletmecilik literatiirii
uygulamalarmda siklikla kullanilan giivenilir bir veri tabamidir. OSIRIS veri
tabanindaki sirketlere iliskin finansal veriler World’Vest Base ve bes bdlgesel uzman
veri saglayic1 (Korea Information Service, Teikoku Databank, Huaxia International

Business Credit Consulting Company, Reuters ve Edgar Online) tarafindan

" Coklu dogrusal regresyon hakkinda detayl bilgiye Verbeek (2008) ve Baltagi (2011) kaynaklarmdan
ulasilabilir.
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saglanmaktadir. Eksik kalan finansal veriler ise Bureau van Dijk Electronic Publishing
(Ownership Database), Dow Jones/London Stock Exchange (Industry Classification
Benchmark (ICB)), Edgar Online (SEC Filings), Fininfo (Stock data), FitchRatings
(Ratings), FactSet/JCF (Earnings Estimates), Moody’s (Ratings), Reuters (News) ve

Standard and Poor’s (Ratings) kaynaklarindan tamamlanmaktadir.

OECD iilkeleri Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Izlanda,
Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Kore, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda,
Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isvec, Isvigre, Tiirkiye,
Birlesik Kralllk ve ABD’dir. Bu iilkeler i¢inde 2011 yili Birlesmis Milletler
siniflandirmasina gdre gelismekte olan iilkeler Sili, Israil ve Tiirkiye’dir. Diger 31 iilke

gelismis iilke sinifina girmektedir.
OECD iilkelerinde kayith isletmelerin sayisi, OECD Yapisal ve Demografik Is
Istatistiklerinden derlenerek hazirlanan Tablo 3’te yer almaktadir. Tabloda 30 adet

OECD ulkesine iliskin 2006 ve 2007 yillarina ait isletme sayilar1 bulunmaktadir.

Tablo 3. OECD Ulkelerinde Kayith Isletmelerin Sayist

Ulkeler Isletme Sayisi, 2006 Isletme Sayisi, 2007
ABD 4.294.740 -
Almanya 1.773.704 1.818.907
Avustralya 1.848.220 -
Avusturya 283.054 287.405
Belcika 401.993 424.558
Birlesik Krallik 1.621.360 1.670.555
Cek Cumhuriyeti |856.559 881.871
Danimarka 876.914 913.076
Finlandiya 203.538 213.769
Fransa 2.332.407 2.569.054
Hollanda 516.880 540.270
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Irlanda 92.669 -

Ispanya 2.631.698 2.712.387
Isvec 542.395 560.831
Isvigre - -

Italya 3.847.233 3.905.835
Izlanda 32.921 35.669
Japonya 258.473 (i.s.) 258.157 (i.s.)
Kanada 49.259 (2003, i.s.) -

Kore 119.181 ((i.s.) -
Luksemburg 23.434 24.440
Macaristan 543.135 548.662
Meksika 347.578 (2003, i.s.) -

Norveg 247.149 -

Polonya 1.446.120 1.484.221
Portekiz 861.471 867.034
Slovakya 52.687 59.789
Turkiye 2.316.200 -

Yeni Zelanda 323.709 331.665
Yunanistan 829.025 -

Kaynak: www.sourceoecd.org/industrytrade/9789264072879 (Erisim tarihi: 05.06.2011)

i.S.: yalnizca imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sayist.

2006 ve 2007 yili verilerine gore en fazla sayida isletmenin kayith oldugu iilke A.B.D
ve ltalya’dwr. Tiirkiye’de kayitl isletmelerin sayis1 2006 yili i¢in iki milyonun
Uzerindedir. Almanya’da kayitli isletmelerin sayisi 2006 yili i¢in yaklagik 1.8
milyondur. En az sayida isletmenin kayithh oldugu iilkeler ise Liiksemburg ve

[zlanda’dur.

Sirketlerin bilangco ve gelir tablolariyla yapilan ¢aligmalarda karsilagilan en biiyiik
zorluklardan biri, farkli iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin farkli formatlarda
finansal tablo hazirlamas1 nedeniyle iilkeler arasi karsilastrma yapmanin guc

olmasidir. Hatta bazi durumlarda ayni ililkede faaliyet gdsteren sirketler icin bile bu
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gucluk s6z konusu olabilmektedir. Bu calismada bu giicliikk, veri tabaninin tiim
sirketler igin standart formatlarda ve her iilke i¢in ayni para birimi (ABD Dolari)
iizerinden finansal tablo sunmasi ile asilmigtir. Boylece kullanilan verilerin

giivenilirligi artmistir.

Sirketler hakkindaki verilerin standart formatlarda kullanima hazir hale getirilmesi i¢in

veri tabanindan veriler asagidaki kriterler kullanilarak siizdiiriilmiistiir:

1. OECD iiye iilkelerinde ticaret siciline kayitl olmak

2. Enaz %10 ortaklik payina sahip en az bir yabanci ortagi bulunmak

3. Yabanci ortagi uluslararasi vergi cenneti merkezlerinde kayitli bulunmamak
(Uluslararasi vergi cenneti merkezleri EK 3’te yer almaktadir.)

4. Finans dis1 sektorlerde faaliyet gostermek

Veri tabanindan verilerin alindigi donem olan Aralik 2011- Mart 2012 tarihleri
arasinda, OECD genelinde bu kriterlere uygun 2470 adet sirket bulunmaktadir.
Orneklem hakkinda genel bilgilerin verildigi bdliimde bu sirketler hakkinda detayli

bilgiler incelenebilir.

Veri tabaninda yapilan ¢alismalar sonucunda en fazla bilgiye ulagsilabilen ve
Tirkiye’de ekonomik ve finansal bir krizin yasanmadigi normal bir donemi temsil
edebilecek donem olarak 2009-2010 yillar1 belirlenmistir. Verilerin toplandigi Aralik
2011- Mart 2012 déneminde, 2011 yilina iliskin verilerde biiyiik eksiklikler oldugu

icin 2011 yilina ait veriler analize dahil edilememistir.

Ampirik analiz bolimiinde, yukarida bahsi gegen kriterlere sahip, Tiirkiye’den 63 adet
ve Almanya’dan 97 adet sirket drnekleme dahil edilmistir. Orneklemlerde yer alan
sirket isimleri Ek 4’te yer almaktadir. Bu sirketlerin 6rnekleme dahil edilmesinde

izlenen yaklasim asagida aciklanmstir.

Birden fazla yabanci ortagi olan her sirket i¢in tiim yabanci ortaklar dikkate alinmis ve

her bir kaynak iilke i¢in ortaklik paylarmin, o iilke bazindaki en biiyiik ii¢ ortaklik pay1
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toplami ile degerlendirilmesine karar verilmistir. Ornegin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
bir sirketin, ortaklik paylart %12 ve %18 olan iki Fransiz ortagi varsa “bu
sirkette %30 Fransiz ortaklig1 var” seklinde degerlendirilmistir. Bdylece yatirimcilarin
spesifik olarak hangi sirket olduklar1 veya kisi olarak kim olduklar1 degil, hangi
kaynak iilkeden geldikleri degerlendirilmistir.

Farkli kaynak iilkelerde kayitli olan birden fazla yabanci ortaginin oldugu tespit edilen
sirketlerde yatirimcilarin 6rneklemden diglanmasi analizin etkinligini azaltacagindan
farkli tilkeden gelen her dogrudan yabanci yatirimer igin sirket tekrar 6rnekleme dahil
edilmistir. Tirkiye’de bu durumda olan sekiz adet sirket varken Almanya’da bu

durumda olan sirket yoktur.

Tiirkiye’deki bir sirketin sadece 2010 y1l1 finansal tablolar1 bulundugundan s6z konusu

sirketin sadece 2010 y1l1 verileri kullanilmistir.

3.3. Analizde Kullamilan Degiskenler

OECD olgiitlerine gore bir sirketteki sahiplik payr %10 ve daha fazla olan yabanci
ortaklar, sirketin bulundugu iilkeye DYY yapmus kabul edilmektedir. Orneklemdeki
sirketlerin ilk olarak yabanci ortaklarin kaynak iilkeleri ve sahiplik yogunluklari
derlenmistir. Daha sonra alan yazina bagl olarak sahiplik yogunlugu ile birlikte
degerlendirilen diger degiskenler elde edilmistir. Asagida degiskenlere iliskin tanim ve
aciklamalar diizey degerleri ile gosterilmistir. Kiimeleme analizinde diizey degerler
kullanilmis fakat regresyon analizinde biiyiikliikler iizerinden yapilan karsilastirmanin
denklem ¢o6ziimlemesinde degisen varyans sorunu ile ilgili bazi sakincalar1 oldugu igin,
kullanilan degiskenlerden uygun bulunanlara (goreceli ticaret kolayligi skoru, firma
biiyiikliigii, firma yas1 ve piyasa kapitalizasyonu) logaritmik doniisiim uygulanmistir.
OSIRIS veri tabaninda tiim bilango ve gelir tablosu rakamlar: bin Amerikan Dolar1

cinsinden ifade edilmistir.

Yabanci Sahiplik Yogunlugu: Sirketin, ayn1 yabanci iilkeden en biiylik ii¢ hissedar1

tarafindan sahip olunan tedavildeki adi hisse senedi yizdesidir. Ulasilabilen veri
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sayisinin miimkiin olan en yiiksek sayida olmasi i¢in yabanci sahiplik yogunlugu
verisi, verilerin elde edildigi Aralik 2011 - Mart 2012 doneminde veri tabaninda en
son ulasilabilen sahiplik yapisi bilgilerinden derlenmistir. Leaven ve Levine (2006) de
sahiplik yapis1 verileri ile ilgili 1996-1999 yillar1 i¢in ayn1 yaklasimi izlemistir. Ayrica
Facio ve Lang (2002) ve La Porta vd. (1999) sahiplik yapisinin zamanla ¢ok biiyiik
degisiklikler gostermedigini belirtmistir. Bu nedenle sahiplik yogunlugundaki kisa

streli dalgalanmalarin analizi ¢ok etkilemeyecegi diistiniilmiistiir.

Ticaret Kolayhg1 Skoru: WEF tarafindan diizenli olarak yillik olarak Kiiresel Ticaret
Kolayligi Raporu (Global Enabling Trade Report) yayinlanmaktadir. Bu raporda
ulkelerin ticaret kolayligi analizi, Ticaret Kolayligi Endeksine dayandirilmaktadir.
Ticaret Kolayligi Endeksi bireysel ekonomilerin kurumlari, politikalar1 ve {irlin ile
hizmetlerin serbest dolasimimi saglayan hizmetleri nasil gelistirdigini 6lgmektedir. Bu
endeks dort alt endeksten olugmaktadir. Alt endeksler pazarlara erisim, giimriik
yOnetimi, ulastirma-iletisim altyapist ve isletme c¢evresinden olusmaktadir. Alt
endeksler, farkli degiskenleri iceren dokuz yapisal bloktan olusmaktadir. Endeks,
iilkelerin belirtilen 6zellikler bakimindan bir ile yedi arasinda almis olduklar1 skorlar1
yansitmaktadir. Endeks ve endeksin hesaplanmasi hakkinda ayrmtili bilgi Ek 5’te yer

almaktadir.

Bu calismada bahsi gegen endeks skorlarmin 2009-2010 yili ortalamalari
kullanilmistir.  Yatrimm kaynak dlkesi ile ev sahibi lkenin skorlarmin
karsilagtirilabilmesi i¢in bu endeksten yeni bir endeks tiiretilmistir. Olusturulan bu
yeni endekste ev sahibi tlkenin skoru 100 kabul edilmis ve ev sahibi iilkeye dogrudan
yatirim yapan yatirimcilarin kaynak lkelerinin skorlar1 100’e gore ifade edilmistir.
Kaynak iilkelerin ev sahibi iilkeye gore goreceli durumu asagidaki sekilde

hesaplanmustir:

Ev sahibi tilke skoru
Kaynak iilke skoru

Goreceli Ticaret Kolayligi Skoru: x 100

Sektor: Sirketlerin faaliyet gosterdigi sektor nitel bir degisken olarak analizlerde yer

almaktadir. U¢ Haneli Standart Uluslararas1 Sektér Kodlar1 (SIC), uluslararasi
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isletmecilik ¢aligmalarinda yaygin olarak kullanildigi i¢in bu c¢alismada sirketlerin
faaliyet gosterdigi sektorler bu kodlarla tanimlanmustir. Ug Haneli SIC ve agiklamalar1
Ek 6’te yer almaktadir. Sektor kodlar1 imalat (0) ve hizmet (1) sektoru olarak ikili
sekilde gruplandirilmis ve analizde nitel degisken olarak yer almistir. Sirketlerin tiimii

2009 ve 2010 yilinda ayn1 sekt6rde faaliyet gostermistir.

Firma Biiyiikliigii: Firma buytkligi cesitli caligmalarda farkli sekillerde temsil
edilmistir. Toplam varliklar iizerinden, toplam satiglar iizerinden ve calisan sayisi
iizerinden firma biiyiikliigii hesaplanabilmektedir. Bu calisma kapsaminda firma
biliytikligli Laeven ve Woodruff'un (2004) calismasinda oldugu gibi calisan sayis1
tizerinden degerlendirilmistir. Calisan sayis1 verisi bazi sirketlerde hem 2009 hem
2010 yillar1 i¢in mevcutken, bazi sirketlerde bu yillardan sadece biri i¢in mevcuttur.
Her iki yi1l i¢in de verisi olan sirketler i¢in iki yilin ortalamasi kullanilmistir. Bu
yillardan sadece birine iliskin verisi bulunan sirketler i¢in ise 6rneklem sayisinin

kiigiilmemesi adina mevcut olan yilin verisi kullanilmistir.

Firma Biiyiikligii: Calisan sayisi

Finansal Performans: Firma performansi muhasebe temelli ve piyasa temelli olmak
Uzere degisik sekillerde ifade edilebilmektedir. Bu ¢alismada muhasebe temelli
finansal performans, 6zkaynak karliligi ve satislarin karliligina esit agirlik verilerek
hesaplanmistir. Muhasebe temelli performansin gostergesi olarak toplam varlik
karlihgmi veya Ozkaynak karliligmi kullanan akademisyenler, varliklarm ve
Ozkaynaklarin, Kkarsilastirmalarda satis hasilatindan daha istikrarli bir temel
olusturacagmi savunmaktadir. Satislarin dis cevrenin etkisiyle yildan yila 6nemli
dalgalanmalar g0sterebilecegini One siirmektedirler. Satiglar iizerinden karlilig:
kullanan akademisyenlese satiglarin, parasal olarak varliklar ve 6zkaynaklardan daha
giincel ifade edildigini; ¢iinkii, varliklarin uzun zamandir firma biinyesinde oldugunu
ve defter degeri ile gosterildigini one siirmektedirler (Tallman ve Li, 1996; Brouthers
vd., 2003). Alan yazinda Zhang ve Rezaee (2009) ile Kyaw ve Theingi (2009)
muhasebe temelli finansal performansi 6lgerken bu iki orani regresyon modellerinde

birlikte kullanmistir. Bu calismada o6zkaynak karliligi ve kar marjinin sagilim
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diyagrami c¢izilmis ve iki oranin biiylik Olgiide birlikte hareket ettigi goriilmiistiir.
Coklu dogrusal bagint1 sorunundan kagimnilmasi i¢in oranlarm bu sekilde esit
agirliklandirilarak kullanilmasi uygun bulunmustur. Sirketlerin s6z konusu oranlari

i¢in 2009 ve 2010 yillarmnin ortalamasi kullanilmigtr.

Finansal Performans: (Ozkaynak karlilig1 + Kar marj1) /2

Vergi o6ncesi kar veya zarar

Ozkaynak Karlihg1 = x 100

Ozkaynaklar

_ Vergi Oncesi kar veya zarar
Kar Marj1 = x 100
Satislar

Oranlar hesaplanirken net kar yerine faaliyet karinin kullanilmasinin, Ulkeler
arasindaki vergi farklarini ortadan kaldirarak firma performansini daha iyi temsil

edecegi diistiniilmiistiir.

Finansal Risk: Sirketlerin risk durumunu gostermek igin bor¢ orani degiskeninin
kullanilmas1 uygun bulunmustur. Isletme varliklarmin hangi dl¢iide yabanci kaynaklar
ile finanse edildigini gdsteren bor¢ oraninin yiiksek olmasi isletmenin riskli bir
bicimde finanse edildigini, kredi kullandiranlar agisindan emniyet paymnin dar ve
isletmenin faiz yiikiimliliiklerini yerine getirememe olasiliginin yiiksek oldugunu
anlatmaktadir. Calismada sirketlerin borg¢ oranlarinin 2009 ve 2010 yillar1 ortalamasi

kullanilmustir.

Borc O _Yabanci Kaynaklar 100
ore rant = Toplam Varliklar x

Firma Yasi: Firma yas1 2010 yilina gore tanimlanmis firma yasi olup, alan yazinda
dogrudan yatrim yapmak isteyen yatwrimcilar tarafindan 6nemli bulunan bir

degiskendir.
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Piyasa Kapitalizasyonu: Piyasa kapitalizasyonu sirketin hisse senedi sayisi ile hisse
senedi piyasa degerinin c¢arpilmasi ile elde edilmekte ve sirketin yatirimeilarin
nazarindaki piyasa degerini gostermektedir. Bu c¢alismada piyasa kapitalizasyonu,
piyasa temelli performansin gostergesi olarak diistiiniilmiistiir. S6z konusu degerin

2009 ve 2010 yillar1 ortalamas1 kullanilmastir.

Piyasa Kapitalizasyonu: Hisse Senedi Sayisi x Hisse Senedi Piyasa Degeri

3.4. Ornekleme iliskin Genel Bilgiler

Bu kisimda amag, OECD’de, Tiirkiye’de ve Almanya’da faaliyet gosteren ve
orneklemde yer alan isletmelere yapilan DYY lerin genel 6zelliklerini agiklamaktir.
OECD ulkelerinin bir ¢gogunun Avrupa Birligi (AB) tiye iilkeleri oldugu goriilmektedir.
AB’ye iiye iilkeler de kendi i¢inde eski iiyeler ve yeni iiyeler olarak gruplandirilabilir.
15 olan iiye tilke sayis1 Mayis 2004’te 25 adede ¢ikmustir. Kalotay (2006:481-490),
DYY giris-¢ikiglarim1 AB genislemesi ¢ercevesinde ele almis ve yeni iiye iilkelerin
(Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya, Kibris, Estonya, Letonya, Litvanya,
Malta ve Slovenya) sahip olduklar1 firsatlara ve iiretkenlik avantajlarina nazaran DY'Y
giris ve c¢ikiglarinin hem az hem de biliyiime hizinin yavas oldugunu belirtmistir. Bu
yavaslik, belli bir noktaya kadar, bu iilkelerin hizmet sektdriine ge¢ odaklanmasina
baglanmistir. Yazar adaylik siirecinde olusturulan olumlu sartlarin varliginin, otomatik
olarak daha fazla DYY anlamina gelmedigini ve bu iilkelerin AB kurucu tilkelerini
yakalamak i¢in politika gelistirme anlaminda yapmalar1 gerekenlerin oldugunu
gostermistir. Ayrica birligin kurucu iilkeleri ve yeni iilkeleri arasinda DYY c¢ekme
rekabetinin oldugunu vurgulamistir. OECD iilkeleri degerlendirilirken tilkelere bir de
bu gozle bakmak faydali olacaktir. Bu kisimda 6rneklemde yer alan isletmelere iliskin
ozellikler kargilagtirma yapmanin kolay olmasi agisindan hazirlanan sekil ve tablolar

iizerinden agiklanmaktadir.
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Sekil 8. OECD 'de Sektorlere Gére DYY Ceken Ortaklik Sayilar

Tiirkiye’de DYY ¢eken toplam ortaklik sayis1 22’si hizmet 41’1 imalat sektoriinde
olmak Uzere 63 adet, Almanya’da 50’si hizmet 47’si imalat sektoriinde olmak tizere 97

adet ve OECD’de ise 1230’u hizmet 1240’1 imalat sektdriinde olmak {izere 2470
adettir.
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Tablo 4. Tiirk Sirketlerine Gelen DYY lerin Kaynak Ulkelere ve Ortalama Ortaklik

Paylarina Gore Dagilimi

Kaynak Ulke Ortalama Ortaklik Pay1 (%)  Ortaklik Sayisi
Brezilya 81.9 1
Almanya 69.1 8
Isvec 56.2 1
Birlesik Krallik 50.0 4
Finlandiya 50.0 1
Cek

Cumhuriyeti 50.0 1
Fransa 45.8 5
Yunanistan 45.7 3
Hollanda 45.0 13
ABD 44.2 5
Norveg 441 1
Ispanya 43.9 2
Danimarka 39.6 2
Italya 32.4 3
Isvigre 315 1
Japonya 28.2 2
Kanada 27.3 1
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Misir 23.3 1
Belcika 20.2 2
Portekiz 20.1 1
Suudi Arabistan 13.6 1
B. Arap

Emirlikleri 13.2 1
Avusturya 12.5 1
Irlanda 12.4 1
Bulgaristan 10.6 1
Toplam 63
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Tablo 5. Alman Sirketlerine Gelen DYY ’lerin Kaynak Ulkelere ve Ortalama Ortaklik
Paylarina Gore Dagilimi

Kaynak Ulke Ortalama Ortaklik Pay1 (%)  Ortaklik Sayisi
Italya 70.4 3
Belgika 58.6 4
Polonya 56.2 2
Avusturya 50.6 18
Israil 48.0 1
Isveg 45.2 2
Fransa 40.6 4
Japonya 44.2 2
Kore

Cumhuriyeti 39.7 1
Birlesik Krallik 39.6 20
ABD 39.5 10
Isvigre 36.2 20
Hollanda 35.2 5
Ispanya 34.2 3
Danimarka 23.2 1
Norveg 10.0 1
Toplam 97
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Tablo 6. OECD Sirketlerine Gelen DYY ’lerin Kaynak Ulkelere ve Ortalama Ortaklik
Paylarina Gore Dagilimi

Kaynak Ulke Ortalama Ortaklik Pay1 (%)  Ortaklik Sayisi
Iran 92.0 1
Macaristan 77.2 3
Tunus 76.0 1
Sili 725 4
Polonya 67.6 4
Malezya 66.5 26
Brezilya 63.1 5
Kazakistan 53.7 2
Endonezya 52.3 3
Kolombiya 49.9 4
Avusturya 48.4 33
Meksika 48.3 7
Yunanistan 45.8 5
Ispanya 44.4 54
Almanya 42.6 128
Isvec 42.5 26
Nijerya 42.0 1
Italya 41.7 32
Israil 41.6 31
Filipinler 40.6 4
Hollanda 40.2 148
Kore Cumhuriyeti 40.0 60
Guney Afrika

Cumhuriyeti 39.3 11
Katar 39.2 6
Finlandiya 37.7 12
Yeni Zelanda 36.6 14
Peru 36.3 2
Portekiz 36.1 3
Kanada 35.6 184
Rusya Federasyonu 35.5 7
cin 35.3 87
Tayvan 34.9 9
Fransa 34.1 119
Cek Cumhuriyeti 34.0 2
Belcika 33.6 55
Avustralya 32.9 82
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Ekvador 32.6 1
Isvigre 32.2 114
ABD 32.0 596
Birlesik Krallik 31.3 393
Norveg 30.0 23
Hindistan 29.0 17
Maisir 27.1 2
Japonya 26.9 52
Danimarka 26.6 24
Izlanda 26.1 6
Birlesik Arap

Emirlikleri 25.4 23
Irlanda 22.5 20
Arjantin 21.4 3
Letonya 21.2 2
Estonya 20.5 1
Libnan 19.0 5
Romanya 18.8 1
Tayland 18.4 2
Uruguay 17.5 2
Slovakya 15.4 1
Suudi Arabistan 13.6 1
B. Arap Emirlikleri 13.2 1
Uganda 12.1 1
Tarkiye 11.9 2
Bulgaristan 10.6 1
Kosta Rika 10.0 1
Toplam 2470

Orneklemdeki Tiirk sirketlerine 25 farkli iilkeden DYY gelirken Alman sirketlerine 16
farkl iilkeden ve OECD iilkelerine 66 farkli iilkeden DYY gelmistir. Tiirk sirketlerine
gelen DYY ’lerin ortaklik pay: ortalamas1 % 43.4, Alman sirketlerine gelen DY Y lerin
ortaklik pay1 ortalamas1 % 43.5 ve OECD sirketlerine gelen DY Y lerin ortaklik pay1

ortalamasi1 %35’tir.
Tiirk sirketlerine gelen DYY’lerde en fazla ortaklik paymna sahip ii¢ yatirimcmin

Brezilya, Almanya ve Isve¢ kaynakli oldugu gériilmektedir. Almanya sirketlerine gelen

DYY lerde Italya, Fransa ve Belgika kaynakli yatirimcilar en fazla ortaklik payimna sahip
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oluken, OECD’ye gelen DYY lerde Iran, Macaristan ve Tunus kaynakli yatirimeilar en

fazla ortaklik payina sahiptir.

Tiirkiye’de en az ortaklik payma sahip ii¢ yatrimcinm Bulgaristan, irlanda ve

Avusturya; Almanya’da en az ortaklik payina sahip ti¢ yatirimcinin Norveg, Danimarka,

Ispanya, OECD’de en az ortaklk payma sahip ii¢ yatrimcinm ise Kosta Rika,

Bulgaristan ve Tiirkiye kaynakli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 13. Alman Sirketlerine Gelen DYY lerde Kaynak Ulkelerin Goreceli Ticaret
Kolaylig1 Endeks Skoru

Tirk sirketlerine gelen DYY’lerde kaynak {ilkelerin goreceli ticaret kolayligir endeks
skorlar1 incelendiginde Tirkiye’ye yatirim yapan yabanci yatirimcilarin kaynak
Ulkelerinin ¢ogunlugunun skorunun Tiirkiye’den yiiksek oldugu, sadece Misrr,
Bulgaristan ve Iralanda’nin  skorunun Tiirkiye’nin skorundan diisiik oldugu
goriilmektedir. Almanya’da ise durum tam tersidir. Almanya’ya yatirim yapan yabanci
yatirimcilarin kaynak iilkelerinin ¢ogunlugunun skorunun Almanya’dan diisiik oldugu,
sadece Isveg, Danimarka, Isvigre, Norve¢ ve Hollanda’nmn skorunun Almanya’nin

skorundan yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Sekil 14. Tiirkiye'de Hizmet Sektoriindeki DYY lerin Kaynak Ulkelere Gére Dagilimi
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Sekil 15. Almanya’da Hizmet Sektoriindeki DYY lerin Kaynak Ulkelere Gore Dagilimi
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Sekil 16. Tiirkiye’de Imalat Sektoriindeki DYY 'lerin Kaynak Ulkelere Gére Dagilimi
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Sekil 17. Almanya’da Imalat Sektériindeki DYY ’lerin Kaynak Ulkelere Gore Dagilimi
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Sekil 18. Tiirkiye, Almanya ve OECD 'de DYY Ceken Sirketlerin Sektorlere Gére
Ortalama Calisan Sayilart (2009-2010)

Sirket biiyiikliigiiniin 6l¢iisii olarak kullanilan calisan sayis1 sektorlere gore onemli
farkliliklar gdstermektedir. Ik olarak calisilan orneklem igin Tiirkiye’de hizmet
sektoriindeki sirketler imalat sektoriindeki sirketlere gore iki kattan daha fazla ¢alisan
sayisina sahiptir. Almanya ve OECD i¢in durum tam tersidir. imalat sektériinde hizmet
sektoriine gore calisan sayis1 daha azdir. Ayni zamanda imalat sektoriinde en fazla
ortalama calisan sayisi OECD’de iken hizmet sektoriinde ¢alisan sayist bakimindan

Turkiye ve OECD’nin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 19. Tiirkiye, Almanya ve OECD 'de DYY Ceken Sirketlerin Sektorlere Gére
Ortalama Bor¢ Orant (2009-2010)

Sektorlere gore ortalama bor¢ oranlari incelendiginde Tiirkiye ve OECD’de imalat
sektorii sirketlerinin ortalama bor¢ oraninin hizmet sektorii sirketlerinden daha yiiksek
oldugu, Almanya’da ise hizmet sektorii sirketlerinin ortalama bor¢ oranmin imalat
sektorii sirketlerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Hem imalat hem de hizmet

sektorlerinde en ¢ok borg kullanan sirketler OECD’de yer almistir.
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Sekil 20. Tiirkiye, Almanya ve OECD 'de DYY Ceken Sirketlerin Sektorlere Géore
Ortalama Deneyimi (2010)

Sirket yagii gosteren ortalama deneyim 2010 yilina gore hesaplanmistir. Buna goére
orneklemdeki en deneyimli sirketlerin Almanya’da imalat sektorii sirketleri oldugu, en
az deneyimli sirketlerin de Tiirkiye’de hizmet sektorii sirketleri oldugu goriilmektedir.
Almanya’da hizmet sektorii sirketleri Tiirkiye’deki hizmet sektorii sirketlerinden
yaklasik iki kat daha fazla deneyimlidir. Imalat sektoriinde en az deneyimli sirketlerin

ise OECD’de yer aldig1 goriilmektedir.
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Sekil 21. Turkiye, Almanya ve OECD 'de DYY Ceken Sirketlerin Sektorlere Gore 2009-
2010 Ortalama Finansal Performanst

Tirkiye’de hem hizmet hem de imalat sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin
ortalama finansal performansinin Almanya ve OECD’deki sirketlere gore daha iyi
gerceklestigi goriilmektedir. Ozellikle Almanya’da hizmet sektorii sirketleri satislar
iizerinden karlilik ve Ozkaynaklar {iizerinden karlilik olarak negatif performans
gostermistir. OECD’de imalat sektorii sirketleri de negatif performans gostermistir. Bu
duruma Kiiresel finans krizinden sonra Avrupa iilkelerinin bor¢ krizi ile karsi karsiya
gelmesi, Tiurkiye’nin ise bu doneme goreceli olarak avantajli konumda girmesi neden

olmus olabilir.
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Sekil 22. Tiirkiye, Almanya ve OECD 'de DYY Ceken Sirketlerin Sektorlere Gore 2009-
2010 Ortalama Piyasa Kapitalizasyonu

2009-2010 yilinda hem hizmet hem de imalat sektoriinde en disiik piyasa
kapitalizasyonu olan sirketler Almanya’daki sirketler olmustur. Finansal performans ile
birlikte degerlendirildiginde bu durum c¢ok sasirtici olmamaktadir. Sasirtici olan
OECD’de her iki sektordeki sirketlerin diisiik finansal performansina karsilik yiiksek
piyasa kapitalizasyonudur. OECD’de hisse senedi fiyatlarinin sirketlerin finansal

performanslarini tam olarak yansitmadigi sdylenebilir.
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Sekil 23. Tiirkiyeye Gelen DYY lerde Sahiplik Karmast

Tablo 7. Tiirkiye 'yve Gelen DYY lerde Sahiplik Karmasi

Yatirimci Tipi Sirket Sayisi
Endiistriyel Sirket 44
Finansal Sirket 12
Banka 4
Yatirim ve Emeklilik Fonlar1 3
Toplam 63

.. B Sigorta Sirketi
u Yatirim ve™ Kisiya da Aile g OS

. 5%
B Ozel Sermaye

Sirketi 5% I

= Banka 7%

B Finansal Sirket
10%

Emeklilik Fonlar1 3% % Vakif/ Aragtirma
Enstitlsi 1%

B Endiistriyel Sirket
67%

Sekil 24. Almanya’ya Gelen DYY lerde Sahiplik Karmast
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Tablo 8. Almanya’ya Gelen DYY lerde Sahiplik Karmast

Yatirimei Tipi Sirket Sayisi
Endiistriyel Sirket 65
Finansal Sirket

Banka

Ozel Sermaye Sirketi
Yatirim ve Emeklilik Fonlar1
Kisi ya da Aile

Sigorta Sirketi

Vakif / Arastirma Enstitiisii
Toplam 97

R NN WO ol N o

Tiirkiye’ye ve Almanya’ya gelen DYY’lerde sahiplik karmas1 farklilik géstermektedir.
Tirkiye’deki sirketlere dogrudan yatirim yapan yabancilarin %70’inin endiistriyel
sirketler, %19’unun finansal sirketler, kalan %11’inin ise bankalar ile yatirim ve
emeklilik fonlar1 oldugu goriilmektedir. Almanya’daki sirketlere dogrudan yatirim
yapan yabancilarin ise %67 sinin endiistriyel sirketler, %10’ unun finansal sirketler,
kalan %23 1inilin ise bankalar, 6zel sermaye sirketleri, yatirim ve emeklilik fonlar1, kisi

ya da aileler, sigorta sirketleri ile vakif ve arastirma enstitiileri oldugu goriilmektedir.

DYY’lerde ev sahibi ve kaynak ulkelerin genel makroekonomik durumu son derece
onemli olmaktadir. Bu nedenle OECD genelinde son yillarda 6nemli gostergelerin nasil
gelisme gosterdigi izlenmelidir. Asagidaki bilgiler OECD resmi istatistiklerinden

derlenmistir.

Tum OECD ulkelerinin gayri safi yurtigi hasilast (GSYIH) 2004 yilindan 2010 yilina
dogru artis gostermistir. GSYIH’si en yiiksek olan iilke 2004-2010 déneminde tim
yillarda ABD olmustur. Ayni1 zamanda ABD’nin GSYIH’si OECD toplammin yaklasik
1/3°ii kadar gergeklesmistir. Ornegin 2010 yilinda ABD’nin GSYIH’si 14447.1 Milyar
Dolar olmustur. Ayn1 yil OECD toplaminin GSYIH’sinin tahmini degeri 41853.1
Milyar Dolar olarak gegeklesmistir. Tiim yillarda ABD’yi Japonya ve Almanya takip
etmistir. Almanya’nm 2010 yili GSYIH’si 3058.6 Milyar Dolar, Tiirkiye’nin 2010 yil1
GSYIH’si 1141.3 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir.

119



OECD genelinde 2010 yili issizlik oraninin %38.6 oldugu goriilmektedir. 2010 y1l1 i¢in
OECD genelinde en yiiksek issizlik oran1 %20 ile Ispanya’da gerceklesmistir.
Ispanya’y1 %16.9 ile Estonya ve %14.4 ile Slovakya takip etmistir. Almanya’da 2010
yilt igsizlik oran1 %7.1 olurken Tiirkiye’de %10.6 olmustur. OECD genelinde en diistik

issizlik orant Norveg’te %3.5 ve Kore’de %3.7 olarak kayitlara gegmistir.

OECD toplaminda 2008 yilma gore 2009 yilinda %0.5’lik ve 2009 yilina gore 2010
yilinda %1.9’luk bir enflasyon orani artis1 gergeklesmistir. Ayn1 donemlerde OECD
icinde enflasyon konusunda en olumlu gelisme gdsteren iilke enflasyon oraninda %4.5
azalma ve %0.9 azalma ile Irlanda olmustur. irlanda’y1 2009 yilinda %1.3 ve 2010
yilinda 9%0.7 azalma ile Japonya takip etmistir. Enflasyon konusunda en olumsuz
gelismeyi yasayan iilke 2009 yilinda bir 6nceki yila gore %12 artis gdsteren izlanda ve
2010 yilinda bir onceki yila gore %8.6 artis gosteren Tiirkiye olmustur. Almanya’da ise

2010 yilinda bir 6nceki yila gore %]1.1°lik bir enflasyon orani artis1 yaganmaistir.

OECD genelinde 2009 yilinda kurumlar vergisi GSYIH nin %2.8’i kadar olmustur.
Norveg %9.3 ile GSYIH nin yiizdesi olarak en fazla kurumlar vergisi toplanan iilke
olurken, Norveg’i %5.6 ile Liikksemburg takip etmistir. Bu iki iilke diger yillarda da en
fazla kurumlar vergisi toplanan iilke olmustur. 2009 yili i¢in en az kurumlar vergisi
toplanan iilkeler ise GSYIH nin %1.3’ii ile Almanya ve %1.5’i ile Fransa olmustur.

Tiirkiye’de ayn1 y1l toplanan kurumlar vergisi GSYIH nin %1.9’u kadar olmustur.

2002-2009 yillar1 arasinda OECD iilkeleri toplam mal ticaretlerinin yaklagik
ortalama %70’ini OECD iginde, ticaret partnerleri ile gergeklestirmistir. Ornegin 2002
yilinda OECD toplaminda yapilan mal ticaretinin %75.3’i OECD iginde ticaret
partnerleri ile,  %23.7’si OECD dis1 ticaret partnerleri ile yapimistir. 2002
yilinda %75.3 olan bu oran 2009 yilinda %68.3’e gerilemistir. Yine 2009 yilinda

Almanya’nin ticaret partnerleri ® ile yaptizi mal ticareti, toplam OECD mal

2007 OECD verilerine gore mallar i¢in Almanya’nin ithalatta en biiyik bes ticaret partneri Fransa,
Hollanda,_Cin, ABD ve Italya; ihracatta en biiyiik bes ticaret partneri Fransa, ABD, Birlesk Krallik,
Rusya ve Italya olmustur (OECD, 2010).
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ticaretinin %9.6’s1 kadar olmustur. Tiirkiye’nin ticaret partnerleri® ile yaptizi mal

ticareti ise toplam OECD mal ticaretinin %0.8’1 kadar olabilmistir.

OECD 2003-2010 yillar1 arasinda tiim yillar i¢in net ithalatgr konumunda olmustur.
2009 yilinda net ithalat1 477.1 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Mallar i¢in en
biiyiik net ithalat¢t iilke tiim yillar icin ABD olmustur. 2009 yilinda ABD.’nin net
ithalat1 545.2 Milyar Dolar olmustur. ABD.’yi 2009 yili i¢cin 132.2 Milyar Dolar net
ithalat ile Birlesik Krallik takip etmistir. 2009 yilinda mallar i¢in en biiylik net ihracat¢i
iilke 196.1 Milyar Dolar ile Cin’in ardindan, OECD iginde 189.4 Milyar Dolar ile
Almanya ve 54.3 Milyar Dolar ile Irlanda olmustur. Tiirkiye tiim yillar icin net mal

ithalatcisi lilke konumunda olup, 2009 yil1 net mal ithalat1 38.8 Milyar Dolar olmustur.

OECD, toplamda 2003-2010 doneminde tiim yillarda net hizmet ihracat¢is1 konumunda
olmustur. Orgiitteki tlkelerin 2009 yili net hizmet ihracat1 337.6 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. 2009 yili i¢in en biiyiik hizmet ihracatcis1 132 Milyar Dolar ile ABD
olurken, ABD’yi 82.1 Milyar Dolar ile Birlesik Krallik takip etmistir. 2009 yili en
biiyiik net hizmet ithalat¢ilar1 26.4 Milyar Dolar ile Almanya ve 20.4 Milyar Dolar ile
Japonya olmustur. Tiirkiye tiim yillarda net hizmet ihracatgist konumunda olup, 2009
yil1 net hizmet ihracat1 16.7 Milyar Dolar olarak gerg¢eklesmistir. (www.oecd-library.org,
Erigim tarihi: 08.04.2012)

3.5. Ampirik Bulgular

Bu kisimda ilk olarak Tirkiye’ye ve Almanya’ya yapilan DYY’lerin kaynak
ulkelerinden belirlenen kriterlere gore anlamli gruplar olusturulmaktadir. Daha sonra
Tiirkiye ve Almanya icin olusturulan 6rneklemlerde yabanci sahiplik yogunlugunun

hangi faktorlerin etkisi altinda degistigi belirlenmektedir.

%2007 OECD verilerine gére mallar i¢in Tiirkiye'nin ithalatta en biiyiik bes ticaret partneri Rusya, Cin,
Almanya, Italya ve ABD; ihracatta en biiylik bes ticaret partneri Almanya, Birlesik Krallik, Romanya,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Hollanda olmustur (OECD, 2011).
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3.5.1. Kiumeleme bulgular

Tiirkiye’de orneklemdeki sirketlere 25, Almanya’daki sirketlere 16 farkl iilkeden DY'Y
gitmektedir. Bu bolimde “Tiirkiye’ye ve Almanya’ya yapilan DYY’lerden, kaynak
ulkelerinin bazi benzer 6zelliklerine gore anlamli gruplar olusturulabilir mi?”” sorusuna
cevap aranmaktadir. Amag, eldeki bilgilerin daha kolay anlasilir ve daha agik hale

getirilmesidir.

Regresyon analizinde yabanci sahiplik yogunlugunu aciklamak {izere kullanilan
degiskenlerden uygun olanlar bu bélimde kaynak ulkelerin kiimelenmesinde kriter
olarak kullanilmistir. Kriter olarak kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 9°da yer
almaktadir. Regresyon analizinde kullanilan sektor degiskeni nitel bir degisken oldugu
icin burada kriter olarak kullanilmasi uygun bulunmamistir. Degiskenlerin diizey
degerlerinin kaynak iilkelere gore ortalamalari alinmis, daha sonra tiim degiskenlere
ayni Onemin verilmesi i¢in diizey degerleri standartlastlrllmlstlrlo. Bir diger deyisle, tim
degerler O ile 1 arasinda olacak sekilde hesaplanmistir. Degiskenlerde bazi degerler
negatiftir. Negatif degerlerin uzaklik olarak etkisinin gosterilebilmesi igin uzaklik
hesaplamalarinda Kareli Euclid Uzakliklar1 kullanilmistir. Kiimeleme isleminde

dendrogramlarin™ olusturulmasimda Ward (1963) teknigi kullanilmistir.

Tablo 9. Kiimeleme Analizinde Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim

Yabanci Sahiplik Yogunlugu  Ayni yabanci iilkeden en biiytik ii¢ hissedar tarafindan
sahip olunan tedavuldeki adi hisse senedi ylzdesi

Goreceli Ticaret Kolaylig1 Diinya Ekonomik Forumu tarafindan yillik olarak
Skoru hazirlanan Ticaret Kolayligi Endeksinin kaynak Ulke
ve ev sahibi iilkeler arasinda goreceli hesaplanmis hali

Firma Biiytkligi Sirkette ¢aligan sayis1

10 Standartlastirma islemi, her bir degiskenin orneklem ortalamasindan cikarilip, 6rneklem standart
sapmasina boliinmesi ile gergeklestirilmistir.

! Dendrogram, kiimelerin agirlik merkezlerinin birbirine olan mesafesini gorsel olarak aciklayan bir tiir
sekildir.
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Finansal Performans Ozkaynak karlilig1 ve kar marjmn ortalamasi

Finansal Risk Toplam borg orani

Firma Yasi Firmanin kurulug yilindan 2010 yilina kadar gegen yil
sayl1st

Piyasa Kapitalizasyonu Hisse senedi sayisi1 x hisse senedi piyasa degeri

Sekil 25 ve Sekil 26’da Tiirkiye’ye ve Almanya’ya gelen DY Y ’lerin kaynak iilkelerine
iliskin dendrogramlar yer almaktadir. Dendrogramlar kaynak Ulkelerin agirlik
merkezlerinin (centroid) birbirine olan kareli Euclid uzakliklarini gdstermektedir.
Olusturulan kiimeler ve bu kiimelerin alt kiimeleri ile diger kiime ve alt kiimelerin
agirlik merkezlerinin birbirine olan uzakliklar1 dendrogramlardan gorilebilmektedir.
Agirlik merkezleri arasindaki mesafe en kisa olan iilke kiimeleri, ayni kapsayan kiimede
birlesmektedir. Daha sonra bu kiimeler ayni kritere gore birleserek tiim kiimeler tek

kiime tarafindan kapsanmaktadir.
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Sekil 25. Tiirkiye ve Gelen DYY lerin Kaynak Ulkelerine Iliskin Dendrogram
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Tiirkiye’ye gelen DYY kaynak ilkeleri iki bityiik kiimeye ayrilmustir. Ilk kiimede yer
alan Ulkeler Avusturya, Belcika, Bulgaristan, Misir, Isvigre, Danimarka, Ispanya,
Irlanda, Cek Cumbhuriyeti, Birlesik Krallik, Almanya, Hollanda, Fransa, Kanada, 1talya,
ABD, Japonya ve Norvegtir. Bu kiime kendi i¢inde (¢ alt kiimeye ayrilmistir.

Tablo 10°da kiime ve alt kiimelerdeki iilkeler ile kriterlerin iilke ve kiime ortalamalar1
yer almaktadwr. Bu tabloya bakilarak iilkelerin hangi o6zelliklerle gruplandig:
belirlenebilir. Ornegin ilk alt kiimede yer alan Awvusturya, Belcika, Bulgaristan ve
Misir’daki yatirimeilarm kiime ortalamalarina bakildiginda finansal riskin ve muhasebe
temeli performansin diger kiimelerin ortalamasina gore diisiik oldugu goriilmektedir.
Buna gore bu alt kiimede yer alan yatirimcilarin en belirgin 6zelligi, diisiik finansal risk
ile calisan ve diisik muhasebe temelli performans gosteren sirketlere yatirim
yapmalaridir. Ikinci alt kiimede yer alan Isveg, Danimarka, Ispanya, Irlanda, Cek
Cumhuriyeti, Birlesik Krallik, Almanya, Hollanda ve Fransa’daki yatrimcilarin en
belirgin ortak 6zelligi yatirim yaptiklar: sirkete yiiksek payla ortak olmalaridir. Son alt
kiimede yer alan Kanada, Italya, ABD, Japonya ve Norve¢’teki yatirimcilarin en goze
carpan ortak 6zelliklerinin yuksek piyasa temelli performans gosteren sirketlere yatirim

yapmalaridir.

Ikinci kiimede yer alan iilkeler Suudi Arabistan, isveg, Portekiz, Kazakistan, Yunanistan
ve Brezilya’dir. Bu kiimenin belirgin 6zelligi yatirim yapmak i¢in yiiksek finansal riskle
calisan ve yiikksek muhasebe temelli performans gosteren sirketleri se¢meleridir.
Birlesik Arap Emirlikleri’nden Tiirkiye’ye gelen yatirimin piyasa kapitalizasyon bilgisi

olmadig1 i¢in kiimelemeye dahil edilememistir.
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Tablo 10. Kiimeleme Kriterlerinin Ulke ve Kiime Ortalamalari, Tiirkiye

Yabanci Ticaret . . . . .
A - Firma Finansal Finansal Firma Piyasa
Sahiplik Kolaylig Biiyiikliigii Performans Risk Yas1 Kapitalizasyonu
Yogunlugu Skoru yukiug § P Y
Avusturya 12.45 127.03 43.00 -8.47 19.72 14.00 51453.24
% Belcika 50.00 120.15 2.00 9.09 0.27 15.00 68494.13
f Bulgaristan 10.57 95.09 9.00 2.32 3.97 32.00 82594.78
< Masir 23.33 95.33 382.00 2.39 28.04 44.00 329276.70
< 1. Alt Kiime
Ortalamalar: 24.09 109.40 109.00 1.33 13.00 26.25 132954.71
[svicre 56.00 131.94 45.00 2.76 2.90 52.00 407053.38
Cek Cumbhuriyeti 50.00 109.83 4013.00 -0.23 56.03 21.00 519423.23
Almanya 54.85 127.76 920.13 2.42 51.57 30.88 521868.65
o GE) Danimarka 41.01 132.92 1452.00 9.07 31.87 49.00 235625.27
g i Hollanda 53.63 129.27 3225.21 5.64 41.86 32.50 550034.78
i g Ispanya 54.14 115.48 4898.33 -4.03 46.36 52.67 504436.24
o Fransa 49.50 123.34 2055.80 4.05 33.59 36.20 956669.21
Birlesik Krallik 46.32 124.32 7650.25 -0.63 58.53 30.25 743821.20
irlanda 51.00 123.59 1590.00 -1.75 41.34 54.00 61990.45
2. Alt Kiime
Ortalamalar: 50.72 124.27 2872.19 1.92 40.45 39.83 500102.49
® italya 35.73 105.16 2324.00 8.90 38.78 38.50 3209563.02
% Japonya 28.19 117.94 1134.50 1.00 42.53 33.00 1511259.40
i Norveg 49.22 130.71 14806.00 8.98 44.12 43.00 5040301.64
: ABD 32.58 123.44 5355.80 7.53 46.23 42.80 3189025.94
Kanada 27.29 129.98 1145.00 7.11 54.11 66.00 5170635.18
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2. Kime

3. Alt Kiime
Ortalamalari

Portekiz

Suudi Arabistan
Isvec

Brezilya
Kazakistan

Yunanistan

2. Kiime
Ortalamalari

34.60

20.09
13.60
13.00
12.44
40.00
30.23

21.56

121.44

114.25
111.55
132.92
92.38
91.89
102.46

107.58

4953.06

8628.00
15216.00
14536.00

1590.00

27.00
310.50

6717.92

6.70

8.83
32.61
12.24
13.64

2.33
24.24

15.65

45.15

54.60
64.12
36.69
69.32
81.21
83.06

64.83

44.66

24.00
15.00
17.00
41.00
13.00
24.50

22.42

3624157.04

191617.11
314439.67
89074.39
24642.24
292150.70
19134.62

155176.45
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Aralarinda en az Kareli Euclid mesafesi olan ve dolayisiyla kiimeleme kriterleri
bakimidan birbirine en yakin ozellikler gosterdigi ¢ikarimi yapilabilen ulkelerin
Almanya, Fransa ve Hollanda oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin fiziksel olarak da
birbirine yakin olmas1 ve kiiltiirlerinin birbirine ¢ok yakin 6zellikler gostermesi dikkat
cekicidir. Bir diger ilgi ¢ekici drnek de ayni kiimede yer alan Suudi Arabistan ve
Isve¢’ti. Bu iki iilke kiiltiirii birbirine ¢ok uzak olmakla birlikte iki Ulkede de
ekonomiye yon veren sirketler biyik aile sirketleridir. Aile sirketlerinin merkezi karar
alma egilimi gibi baz1 Ozelliklerinden dolay:r yatrim kiiltlirlerinin benzer o6zellikler

gBsterdigi diisiiniilebili.
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Sekil 26. Almanya’yva Gelen DYY lerin Kaynak Ulkelerine Iliskin Dendrogram

Almanya’ya gelen DYY kaynak {ilkelerinin olusturdugu ilk kiimede yer alan iilkeler
ABD, Avusturya, Birlesik Krallik, Hollanda, isvicre, Fransa, Danimarka, Norveg,
Ispanya ve Isvec’tir. Tablo 11°de kiime ve alt kiimelerdeki iilkeler ile kriterlerin iilke ve
kiime ortalamalar1 yer almaktadir. Bu tabloya bakilarak iilkelerin hangi 6zelliklerle

gruplandig1 belirlenebilir.

Birinci kiimenin ilk alt kiimesi olan ABD., Avusturya, Birlesik Krallik, Hollanda,

Isvigre, Fransa, Danimarka ve Norveg’in en belirgin ortak &zelligi yiiksek finansal riskle
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calisan ve yiiksek finansal performans gdsteren sirketlere yatirim yapmalaridir. Alman
sirketleri 2009-2010 yillarinda borg krizi yasadiklari igin bu sirketlerin blyuik bolimi
bu donemde zarar etmistir. Fakat bu kiimede yer alan iilkelerdeki yatirimcilarin yatirim
yaptig1 sirketler grup icinde en az zarar eden sirketler olmustur. Ikinci alt kiimeyi
olusturan Ispanya ve Isve¢’in belirgin 6zelligi ise yatirim yaptiklar1 sirketlerin
muhasebe temelli performansmin diisiik, buna karsilik piyasa temelli performansinin

yiiksek olmasidir.

Ikinci kiimede yer alan iilkeler Belgika, Italya, Israil, Japonya, Kore Cumhuriyeti ve
Polonya’dir. Bu iilkelerin belirgin 6zelligi, yaptiklar1 yatwrimlarda yiiksek ortaklik
paymna sahip olmalaridir. Ayrica bu iilkeler yatirim yapmak i¢in gencg sirketleri tercih

etmektedir.

Aralarinda en az Kareli Euclid mesafesi olan ve Almanya’ya yaptiklar1 yatirimlara
iliskin 6zellikleri birbirine en yakin olan iilkelerin Avusturya, Birlesik Krallik ve ABD
ile Japonya ve Kore Cumhuriyeti oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerden Birlesik Krallik
ve ABD Kkiiltiirel olarak birbirine yakin iilkelerdir. Benzer sekilde Japonya ve Kore
Cumhuriyeti ikinci kiimenin ayni kiimesinde yer almaktadir. Bu iki iilkenin de

kiiltiirtiniin birbirine ¢ok yakin oldugu séylenebilir.
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Tablo 11.

Kiimeleme Kriterlerinin Ulke ve Kiime Ortalamalari, Almanya

Yab_an_cl Ticar€t Firma Finansal Finansal Firma Piyasa
Sahiplik Kolayhg Biiyiikliigii Performans Risk Yasi Kapitalizasyonu
Yogunlugu Skoru yuklug § P Y
ABD 39.45 96.73 3224.20 12.56 41.58 50.30 933053.89
Avusturya 50.60 99.42 3598.24 -2.69 46.51 59.83 485491.85
Norveg 10.02 102.31 770.00 29.85 86.02 17.00 640049.06
o  Birlesik
:§ Krallik 39.59 97.31 2565.75 -3.85 38.79 62.60 504297.48
i Danimarka 23.20 104.04 126.00 -33.51 29.87 5.00 73633.74
aE) f' Fransa 40.60 96.54 6310.25 -1.03 32.18 71.50 1359194.21
=§> Hollanda 35.19 101.15 1105.40 -16.13 37.00 51.00 195012.57
o [svicre 36.21 103.27 1391.79 8.13 46.27 62.95 206747.81
1. Alt Alme
Ortalamalari 34.36 100.10 2386.45 -0.83 44.78 47.52 549685.08
% ispanya 34.20 90.38 23683.33 -34.81 20.10 57.67 1983887.42
E Isveg 45.22 104.04 15170.50 17.59 63.26 68.50 1657977.45
< 2. AltKime
«i Ortalamalan 39.71 97.21 19426.92 -8.61 41.68 63.08 1820932.43
italya 70.40 82.31 2972.67 -20.43 45.12 63.33 455731.25
Japonya 44.20 92.31 293.00 -9.05 24.64 16.00 72158.38
Kore
“E’ Cumbhuriyeti 39.69 90.77 791.00 9.71 55.50 25.00 78141.92
§ Polonya 56.19 80.00 290.00 9.82 38.12 7.50 35006.73
o Israil 48.03 91.54 75.00 59.21 8.67 12.00 13649.88
Belcika 58.59 94.04 356.00 -62.87 43.42 46.25 141582.64
2. Kime
Ortalamalar: 52.85 88.49 796.28 -2.27 35.91 28.35 132711.80
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3.5.2. Regresyon bulgular

Tirkiye’ye ve Almanya’ya gelen DYY’lerde yabanci sahiplik yogunlugunun hangi
faktorlerin etkisi altinda degistiginin belirlenmesi amaciyla her iki {ilke i¢in ayr1 ayri

asagidaki regresyon modeli test edilmistir.

YSY, = B, + B, * TKS; + B, * SEK; + B, *BUY; + B, *PERF; + B *RISK;
+ B6*YASI + B7*KAPI + g

B = regresyon parametresi
i=12,..,n
n = orneklem biyikligi

& = hata terimi

Tablo 12’de regresyon modelinde yer alan degiskenlerin  kisaca agiklamalar1 yer

almaktadir.

Tablo 12. Regresyon Modelindeki Degiskenler

Degisken
(kisaltma) Degisken Tanim
YSY Yabanci Sahiplik Ayni yabanci iilkeden en biiyiik {i¢ hissedar
Yogunlugu tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse
senedi ylzdesi
TKS Goreceli Ticaret Diinya Ekonomik Forumu tarafindan yillik
Kolaylig1 Skoru (In) olarak hazirlanan Ticaret Kolayligi Endeksinin
kaynak iilke ve ev sahibi iilkeler arasinda
goreceli hesaplanmis hali
SEK Sektor (nitel degisken) Sirket hizmet sektoriinde faaliyet gosteriyorsa
1, imalat sektérinde faaliyet gosteriyorsa 0
degerini alir
BUY Firma Biytikligii (In) — Sirkette calisan sayisi
PERF Finansal Performans Ozkaynak karlilig1 ve kar marjmin ortalamasi
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RISK Finansal Risk Toplam borg orani

YAS Firma yas1 (In) Firmanmn kurulus yilindan 2010 yilina kadar
gecen yil sayisi

KAP Piyasa Hisse senedi sayisi x hisse senedi piyasa
Kapitalizasyonu (In) degeri

Modelde bagimli degisken yabanci sahiplik yogunlugu, bagimsiz degiskenler ticaret
kolaylig1 skoru, finansal performans (muhasebe temelli performans gostergesi) ve
piyasa kapitalizasyonu (piyasa temelli performans gostergesi) olarak belirlenmistir.
Sektor, firma blyiikligi, finansal risk ve firma yasi ise kontrol degiskenleridir. Bu
degiskenlerden ticaret kolayligi skoru, firma biyiikligi, firma yasi ve piyasa
kapitalizasyonuna logaritmik doniisiim uygulanmistir. Diger degiskenlerse oransal

ifadelerdir.

Tablo 13 ve Tablo 14’te Tirkiye’deki ve Almanya ic¢in kurulan modellerdeki

degiskenlere iligkin betimleyici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 13. Turkiye I¢in Kurulan Modeldeki Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri

Orneklem Standart
Degiskenler  Biiyiikliigii  Ortalama  Ortanca Sapma  En Biyuk En Kiglk
YSY 63 43.37 40.00 25.30 99.28 10.00
TKS 63 4.79 4.82 0.09 4.89 4.52
SEK 63 0.35 0.00 0.48 1.00 0.00
BUY 63 6.65 6.99 2.25 9.90 0.69
PERF 63 5.59 5.10 10.33 38.90 -23.71
RISK 63 44.84 41.34 22.87 91.17 0.27
YAS 63 3.41 3.58 0.53 4.19 2.20
KAP 61 12.43 12.45 1.64 16.54 9.43
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Tablo 14. Almanya I¢in Kurulan Modeldeki Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri

Orneklem Standart
Degiskenler Biiyiikliigii Ortalama  Ortanca Sapma  En Biyuk En Kiguk
YSY 97.00 42.46 32.57 28.20 99.98 10.00
TKS 97.00 4.58 4.58 0.06 4.64 4.38
SEK 97.00 0.52 1.00 0.50 1.00 0.00
BUY 95.00 6.46 6.48 1.96 11.17 1.39
PERF 97.00 -2.45 2.51 40.73 144.18 -257.62
RISK 97.00 41.95 38.63 22.04 98.99 -9.91
YAS 97.00 3.54 3.56 1.06 5.26 1.39
KAP 97.00 11.58 11.58 1.88 15.60 6.04

Modellerdeki g parametreleri siradan en kiigiik kareler tahmincisi ile tahmin edilmistir.
Coklu dogrusal regresyon modeli, agiklayici degiskenler arasinda dogrusal bir iligkinin
olmadigini varsaymaktadir. 15 ve 16 numarali Tlrkiye ve Almanya icin kurulan
modellere iliskin korelasyon tablolarindan, agiklayici degiskenler arasmda problem
sayilacak seviyede korelasyon iligskisinin olmadigi goriilebilir. Degiskenler arasinda
biiyiik sayilabilecek tek korelasyon Almanya’daki sirketlerin piyasa kapitalizasyonu ile
firma buylkligi arasindadir. Jung vd. (1988’den aktaran Siklar, E. 2000), coklu
dogrusal bagnt1 sorunu i¢in degiskenler arasinda %80’den daha yiiksek korelasyonu
kritik olarak degerlendirmistir. Bu nedenle bu korelasyon ihmal edilmis ve bununla

ilgili bir degisiklik yapilmamaya karar verilmistir.

Tablo 15. Turkiye icin kurulan modeldeki degiskenler arasindaki korelasyonlar

Korelasyon TKS SEK BUY PERF RISK YAS KAP
TKS 1.00

SEK -0.08 1.00

BUY 0.15 -0.21 1.00

PERF -0.08 0.20 0.12 1.00

RISK -0.11 -0.14 0.50 -0.14 1.00

YAS 0.03 -0.61 0.07 -0.24 -0.09 1.00

KAP 0.23 -0.03 0.35 -0.01 0.23 -0.09 1.00
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Tablo 16. Almanya i¢in kurulan modeldeki degiskenler arasindaki korelasyonlar

Korelasyon TKS SEK BUY PERF RISK YAS KAP
TKS 1.00

SEK -0.09 1.00

BUY 0.09 -0.24 1.00

PERF 0.13 -0.08 0.22 1.00

RISK 0.15 0.00 -0.17 0.19 1.00

YAS 0.15 -0.30 0.36 0.12 -0.05 1.00

KAP 0.15 -0.13 0.78 0.12 0.01 0.21 1.00

Tiirkiye ve Almanya’ya iligkin kurulan modellerin parametre tahminleri Tablo 17°de

yer almaktadwr. Hem Tiirkiye hem de Almanya icin kurulan modeller binde bes

dizeyinde

istatistiksel

olarak anlamlidir. Modellerdeki

parametre tahminlerinin

istatistiksel olarak anlamliligi, % 95 giiven araliginda degerlendirilmistir.

Tablo 17. Dogrusal Regresyon Bulgular

Degiskenler Turkiye Almanya
Sabit Terim -400.32 678.00
(-2.52) (2.99)
[0.015]** [0.004]****
Goreceli Ticaret Kolayligi 7355 14137

Skoru

(2.24) (-2.82)
[0.030]** [0.006]***
Sektor 4.65 -9.40
(0.59) (-1.65)
[0.558] [0.104]
Firma Biiyiikligi -3.69 -3.55
(-2.23) (-1.41)
[0.030]** [0.161]
Finansal Performans -0.57 0.19
(-1.66) (2.68)
[0.104] [0.009]***
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Finansal Risk 0.27 0.02

(1.66) (0.14)

[0.103] [0.89]

Firma Yas1 14.12 6.35
(1.94) (2.24)

[0.058]* [0.028]**

Piyasa Kapitalizasyonu 4.54 1.42
(2.36) (0.57)

[0.022]** [0.568]

R-kare 0.33 0.20
Dizeltilmis R-kare 0.24 0.14
F istatistigi 3.78 3.17
[0.002]**** [0.005]****

Orneklem Biiyiikliigii (n) 61 95

*p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01 ; **** p <0.005

Parantez igindeki degerler t istatistikleridir.

Koseli parantez igindeki degerler p degerleridir.

Tiirkiye ve Almanya modellerinde bagimli degisken yabanci sahiplik yogunlugudur.

Ticaret kolaylig1 skorunun Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde yabanci sahiplik yogunlugunu
pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Yatirimi yapan kaynak iilkenin Tiirkiye’ye kiyasla
endeks skoru arttikga yatirimdaki ortaklik payr da artmaktadir. Bir diger deyisle kendi
ilkesinde ticari altyapis1 daha gelismis ve pazarlara erisim, giimriik yonetimi, ulastirma
- iletisim altyapis1 ve isletme c¢evresi konularmmda daha ileri olan yatirimcilarin
Tiirkiye’de yapmis olduklar1 yatirimlarda kontrolii daha fazla olmaktadir. Pan (1996),
ticaret kolaylig1 ile yakidan iligkili olan ev sahibi tilkedeki rekabet yogunlugu arttikca

yabanci yatirimeinin pay sahipliginin arttigin1 bulmustur.

Piyasa temelli performansin gostergesi olan piyasa kapitalizasyonunun Tiirkiye’ye
gelen DYY’lerde yabanci sahiplik yogunlugu Uzerinde pozitif etkisi bulunmustur.
Yabanci yatirimcilar piyasa degeri daha yiliksek olan sirketlere daha yiiksek payla,
piyasa degeri daha diisiik olan sirketlere daha diisiik payla ortak olmaktadirlar. Pedersen
ve Thomsen (2003) Avrupa’da devlet sahipligindeki isletmelerin disindaki isletmelerde
piyasada degeri/defter degerinin firma sahiplik yogunlugu iizerinde pozitif etkisinin

oldugunu bulmustur.
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Firma biyiikliigiiniin Tirkiye’ye gelen DYY’lerde yabanci sahiplik yogunlugunu
negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Daha biiyiikk sirketlere yapilan yatirimlarda
yabanci yatirimcilar daha az ortaklik payma sahip olurken, daha kiigiik sirketlere
yapilan yatirimlarda daha yiiksek ortaklik payma sahip olmaktadirlar. Demsetz ve Lehn
(1985) ABD’deki sirketlerde, Thomsen ve Pedersen (1996) alti Avrupa iilkesinde,
Claessens vd. (2000) ise Dogu Asya iilkelerinde sahiplik yogunlugunun firma
biiytikligi ile iliskili oldugunu bulmustur.

Muhasebe temelli finansal performansin, sektorin, finansal riskin ve firma yasinin
Tirkiye’ye gelen DYY lerde yabanci sahiplik yogunlugunu agiklamada %35 diizeyinde

anlaml bir etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Almanya’ya gelen DYY ’lerde ticaret kolaylig1 skorunun yabanci sahiplik yogunlugunu
negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Kendi Ulkesinde ticaret yapmak Almanya’ya
kiyasla daha zor olan ekonomilerden gelen yatirimcilar Almanya’da yapmis olduklar
yatirimlarda daha ¢ok kontrole sahip olmaktadir. Ticaret kolayligi endeksiyle bire bir
ortiismese de, bu endeksi olusturan faktorlerden biri olan iilke riski ve ile ilgili olarak
Pan (1996), ev sahibi iilkenin {iilke riski azaldik¢a sirketlere yatirim yapan yabanci

sirketlerin ortaklik payinin arttigimi bulmustur.

Almanya’ya gelen DYY lerde yabanci yatirimcilarin ortaklik payi tizerinde, muhasebe
temelli finansal performansin pozitif etkisi bulunmustur. Yabanci yatirimcilar daha
yuksek finansal performansa sahip isletmelerde daha yuksek paya sahip olurken, daha
diisiik finansal performansa sahip isletmelerde daha diisiikk paya sahip olmaktadir. Alan
yazinda Zeitun ve Tian (2007) Urdiin’deki sirketler igin en biiyiik paya sahip bes ortagin
pay yiizdesi ile 6zkaynaklar tlizerinden karlilik ve toplam varliklar {izerinden karlilik
arasinda anlamli iligkiler bulunmustur. Bhattacharya ve Graham (2009) Finlandiya
sirketlerinde finansal performansmn kurumsal yatirimecilarin ortaklik payma iliskin
istegini etkiledigini bulmustur.

Almanya’ya gelen yabanci yatirimlarda firma yasi da yabanci sahiplik yogunlugunu

aciklamada anlamli pozitif bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Daha deneyimli olan
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sirketlere yapilan yatirimlarda yabanci yatirimcilar daha fazla ortaklik payini elinde
bulundururken, daha yeni sirketlere yapilan yatirimlarda yabanci yatirimcilar daha az
ortaklik payma sahip olmaktadirlar. Claessens vd. (2000) Dogu Asya Ulkelerinde
kontrol yogunlugundaki farklarin, firmaya 6zgii yas ve biiyiikliik 6zellikleri ile iligkili

oldugunu bulmustur.

Almanya’ya gelen DYY ’lerde piyasa kapitalizasyonunun, sektorin, finansal riskin ve
firma biyiikliigiiniin yabanci sahiplik yogunlugu iizerinde %5 diizeyinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Iki iilke birlikte degerlendirildiginde, yabanci sahiplik yogunlugunu agiklamada,
istatistiksel olarak iki Glke icin de anlamli olan ortak degiskenin, isletme dis1 tek faktor
olan ticaret kolayligi skoru oldugu gorulmektedir. Buna karsilik ne Tirkiye ne de
Almanya’da DYY c¢eken isletmelerin imalat veya hizmet sektoriinde faaliyet
gostermesinin, yabanci yatirimcilarin ortaklik paymi agiklamada anlamli bir etkisinin
olmadig1 bulunmustur. Benzer sekilde dogrudan yatirim yapilan sirketin finansal risk
diizeyinin gostergesi olan bor¢ oraninin ne Tirkiye ne de Almanya’da, yabanci
yatirimcilarin ortaklik paymni agiklamada anlamli bir etkisinin olmadigi bulunmustur.
Sirketin daha fazla veya daha az bor¢ kullanmas1 yabanci yatirimcinin sahiplik payida

bir degisim yaratmamaktadir.

Tiirkiye igin istatistiksel olarak anlamli olan agiklayict degiskenlerin ti¢ii de (TKS, KAP
ve BUY) logaritmik formdadir. Bu nedenle bagimli degiskeni etkileme giicleri
katsayilara bakilarak karsilastirilabilir. Bu degiskenler arasinda yabanci sahiplik
yogunlugunu ag¢iklamada acik ara en giiclii degisken ticaret kolayligi skorudur. Daha
sonra sirasiyla piyasa kapitalizasyonu ve firma biiyiikliigii gelmektedir. Almanya icin
istatistiksel olarak anlamli olan agiklayici degiskenlerden ikisi (TKS ve YAS)
logaritmik formdayken, biri (PERF) oransal bir ifadedir ve negatif degerleri igerdigi i¢in
logaritmik degerleri kullanilamamistir. Bu degiskenlerden logaritmik formda olanlarin
bagiml degiskeni etkileme giigleri karsilastirilabilir, fakat oransal olarak ifade edilen

degisken i¢in bOyle bir karsilastrma yapmak saglikli olmayacaktir. Katsayilara
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bakilarak bu degiskenlerden ticaret kolayligi skorunun, yabanci sahiplik yogunlugunu

aciklamada firma yagina gore ¢cok daha etkili oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’ye iliskin tahmin edilen model:

YSY = —400.32 + 73.55* TKS + 4.65* SEK — 3.69 * BUY — 0.57 x PERF
+ 0.27 *RISK + 14.12 x YAS + 4.54 = KAP

Almanya’ya iligkin tahmin edilen model:

YSY = 678.00 — 141.37 * TKS — 9.40 * SEK — 3.55* BUY+ 0.19 x PERF
+ 0.02 xRISK + 6.35*YAS + 1.42 + KAP

Tarkiye icin kurulan modelde R-kare ve diizeltilmis R-kare degerleri sirasiyla %33
ve %24, Almanya icin kurulan modelde ise R-kare ve diizeltilmis R-kare degerleri
sirastyla %20 ve %14°tur. ik bakista uyum iyilikleri biraz diisiik gibi goriinse de, bu
calismanin konusuna ve uygulamasma yakin olan yaymlanmis makale ve doktora tezi
caligmalarindaki regresyon R-kare degerlerine bakildiginda, bu ¢alismada bulunan R-
kare degerlerinin ¢ok diisiik olmadig1 anlasilabilir. Tablo 18’de bu ¢alismalarin yazarlari,
yayin yillar1 ve g¢aligmalarda kurulan regresyonlara iligkin raporlanan uyum iyiligi

bilgileri yer almaktadir.

Tablo 18. Ampirik Alan yazindaki Regresyon Modellerinin Uyum lyiligi Bilgileri

No Yazar(lar) Yayin yil R-kare Diz. R-kare
1 Thomsen ve Pedersen 1996 0.45
2 Gedajlovic ve Shapiro 1998 0.26
3 Cho 1998 0.17
4 Welbourne ve Cyr 1999 0.31
5 Gursoy 2001 0.08
6 Wei vd. 2002 0.14
7 Yiu ve Makino 2002 0.45
8 Sethi vd. 2003 0.15
9 Pedersen ve Thomsen 2003 0.22
10 Mardanov 2003 0.22
11 Singh ve Nejadmalayeri 2004 0.16
12 Tsang 2005 0.19 0.18
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13 Gleason vd 2006 0.12

14 Shen vd. 2006 0.16
15 Raff vd. 2007 0.15
16 Zeitun ve Tian 2007 0.72
17 Bokpin ve Arko 2009 0.53
18 Bhattacharya ve Graham 2009 0.13
19 Farrooque ve Yarram 2010 0.11
20 Ghahdouri vd. 2010 0.28 0.17
21 Kung vd. 2010 0.19
22 Kravtsova 2010 0.73

Not: Tablodaki ¢aligmalarin bazilarinda birden fazla regresyon modeli test edilmistir.
Bu ¢aligsmalar i¢in bu tabloda en yiiksek uyum iyiligine sahip veya degiskenleri bu
caligmaya en yakin olan modelin istatistigine yer verilmistir.

Belirlilik katsayis1 R?, bagiml degiskendeki aciklanan degisimi 6l¢tiigii icin, degisken
tanimina duyarhdir. Ornegin iicret diizeyini agiklamak, iicret diizeyinin logaritmasimni
agiklamaktan farkli olacak ve bu iki modelin R?’leri birbirinden farkli olacaktir. Su
aciktir ki degisimin bazi kaynaklarinin agiklanmasi digerlerine gore daha zordur.
Ornegin bir iilkenin toplam tiiketiminin zaman i¢indeki degisimini agiklamak, bireysel
hane halkinin tiiketiminin yatay kesit degisimini agiklamaktan daha kolaydir. Konu
grubun homojenligi ile ilgili olup, homojenlik azaldik¢a uyum iyiligi diisebilmektedir.
Yatay kesit verilerde her bir gozlem birimi bir digerinden farklilik gdstermektedir.
Fakat zaman serisi verisinde tek bir gdzlem biriminde gozlenen degerler s6z konusudur.
Buna bagl olarak yatay kesit verilerde zaman serisi verilerine gore homojenlik diisiik
oldugu i¢in uyum 1iyiligi daha diisiik olabilmektedir. Bu ¢alismada kurulan regresyon
modellerine iliskin uyum 1iyiliklerinin diisilk olmasmin kaynaklarindan birinin, yatay
kesit veri ile c¢alisilmasindan ve her sirketin ve her yatirimcmm karar alma

mekanizmasinin bir digerinden biiyiik farkliliklar géstermesi oldugu diistintilmektedir.

Bunun yani sira, R? degerinin yiiksek veya diisiik olmast ile ilgili kesin bir kistas yoktur.
Bazi alanlardaki uygulamalarda 0.20 yiiksek bir uyum 1iyiligi olarak degerlendirilirken,
bazi alanlardaki uygulamalarda 0.95 diisik bir uyum iyiligi olarak
degerlendirilebilmektedir (Boumans, 2007; Baltagi, 2011). Bu ¢alismanin konusunun
0zl itibariyla durumsallik yaklasimi gerekli oldugundan, kurulan modellerde ¢ok

yiiksek uyum iyiligi beklememek gerekmektedir.
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Ayrica baz1 durumlarda R? istatistiksel modelin kalitesini élger olarak gosterilmektedir;
fakat, aslinda dogrusal benzetimin kalitesini 6l¢mektedir. Eger ayni konuya iliskin
birden fazla istatistiksel olarak anlamli regresyon modeli kurulmussa, modeller arasinda

secim yapmak icin R? kullanilabilir.

Ampirik modeller bir olguyu niteliksel olarak agiklamak veya o olgu icin niceliksel
06ngoru yapmak amaciyla kurulmaktadir. Model kurmadaki amacin ne olduguna bagh
olarak kurulan modele yaklasim da degisebilmektedir (Boumans, 2007:321). Esasen
uyum iyiligi, bagimsiz degiskenin gozlem degerleri (y,) ve tahmin edilen degerleri (Y;)
arasindaki Orneklem korelasyonudur. Orneklem gozlemleri ile R? degerinin iyi
Ongoriildiigli  durumlarda, y; nin Orneklem dis1 degerleri de dogru olarak
ongorulebilecektir (Doran, 1989:40). Bu ¢alismanin amaci orneklem dis1 gézlemlerin
ongorulmesinden ziyade yabanci sahiplik yogunlugu olgusunu agiklamak oldugundan
uyum 1iyiliginin ¢ok yliksek olmasi birincil amag¢ olarak belirlenmemistir. Kurulan
regresyon modelinin varsayimlarinin gegerli olup olmadigma 6ncelik verilmistir ¢iinkii
bu varsayimlarm gegerliligi, katsayilarin “blue” (en iyi-dogrusal-yansiz-etkin) tahminci

ile tahmin edildiginin gostergesi olmaktadir.

Bu ¢alismada kurulan regresyon modellerinde goklu dogrusal bagmti testinin yani sira
regresyon hatalarina iliskin varsayimlarin da gegerlilik testleri yapilmistir. %5
anlamlilik diizeyinde model hatalarinin normal dagilima sahip oldugu ve hatalarin sabit

varyansli oldugu belirlenmistir.

Regresyon analizinde Tirkiye’ye ve Almanya’ya gelen DYY’lerde yabanci sahiplik
yogunlugununa iliskin anlamli ve yatay kesit verilere iliskin varsayimlarin gegerli
oldugu iki model kurulmustur. Bulgularla ilgili yorumlar ¢aligmanin “Sonug, Tartisma

ve Oneriler” boliimiinde yer almaktadir.
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4. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Kuresel boyutta DYY ve gokuluslu sirketlerin heterojen yapida olusu, bu kavramlarla
ilgili caliymalarin durumsal yaklagim gerektirmesi ve belki de kurumsalligin en {ist
seviyede oldugu diisiiniilen ¢okuluslu sirketlerde bile kararlarin insan faktorii tarafindan
alinmasindan kaynaklanan 6znellik, bu ¢alismanin sonuglarinin ortaya konulmasinda bir

cerceve olusturmaktadir.

DYY’ler 2007 yilinin son ¢eyreginde baslayan kuresel finans krizinden 6nemli derecede
etkilenmistir. Kiresel DYY akimlar1 2008’de %16 ve 2009°da %37 gerilemistir.
Tirkiye’ye gelen DYY akimmlar1 kiiresel diistise parallel olarak 2008 yilinda %17 ve
2009 yilinda %54 azalmistir. UNCTAD bu diisiisU uluslararasi birlesme ve satm alma
faaliyetlerindeki azalmayla ve ihracata dayali sektorlerdeki  daralmayla

iliskilendirilmistir. 2010 yilindan itibaren yatirimlarda diizelme hareketleri baglamistir.

Baz iilkeler politik, ekonomik, giivenlikle ilgili, kiiltiirel veya diger nedenlerle bazi
sektorlerde yabanci sermaye sahipligini kisitlamaktadir. Diinya Bankas1 2010 Yurtdisi
Yatirrmlar Raporunda dlkelerin yaklasik %90’mm bu kisitlamalari uyguladigina yer
verilmistir. Kisitlamalarin yapi, turizm ve perakende gibi temel sektorlerde ve imalat
sektoriinde daha az; medya, ulasim ve elektrik gibi hizmet sektorlerinde daha kati
oldugu goriilmektedir. Bolgesel olarak bakildiginda Dogu Avrupa, Merkez Asya, Latin
Amerika ve yiiksek gelirli OECD iilkelerinin yabanci sermaye sahipligine Dogu Asya,
Pasifik tilkeleri ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinden daha az kisitlama getirdigi

gorulmektedir.

Bu tiir kisitlamalarin ¢ok yasanmadigi Tirkiye’ye ve Almanya’ya farkli bolgelerdeki
kaynak Ulkelerden dogrudan yatirim gelmektedir. Bu ¢alismada kiimeleme analizi ile bu
iki Ulkede orneklemlerdeki kaynak ulkeler benzerliklerine gore gruplara ayrilmustir.
Turkiye ve Almanya’nin kiimeleme analizi sonucunda kiimeleme kriterleri ile ilgili 6ne
cikan ortak Ozelliklerinin benzer oldugu goriilmektedir. Bu 6zelliklere gore yabanci

yatirimeilar ti¢ gruba ayrilmaktadir:
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I.  Yatirimlarinda yiiksek ortaklik payina sahip olanlar,
il.  Yatirimlarinda yiiksek piyasa kapitalizasyonu olan sirketleri tercih edenler,
iii.  Yatirnmlarinda yiiksek finansal riske karsilik yiiksek muhasebe temelli
performanst olan ve diisikk finansal riske karsilik diisik muhasebe temelli

performansi olan sirketleri tercih edenler.

Yiiksek ortaklik payi tercihi, yatirimeinin yatirim yapilan sirketin faaliyetleri ile ilgili
karar alma surecini ne derecede kontrol etmek ve yatirim yapilan sirketin varliklar ile
bu siirece ne derecede katilmasini istedigiyle ilgilidir. Ayn1 zamanda yatirim yapilan
sirketin artik kazanglar1 lizerinde ne derece tahsis hakki elde etmek istedigiyle de
ilgilidir. Baz1 durumlarda yabanci yatirimcilar yatirim yaptiklari sirketin faaliyetleriyle
ilgili yliksek risk aldigmi diisiindiigiinde ortaklik paymi artwrarak sirket yonetimine
katilmak istemektedir. Baz1 durumlarda da yatirim yapilan sirketin karliliginmn yiiksek
olmas1 yatirimcinin ortaklik payr istahini artrrabilmektedir. Yatwrim c¢eken sirket
potansiyel veya mevcut yabanci yatirimeisi ile iliskisini yonetirken karsi tarafin ortaklik
paymi artirma istegine verecegi karsiligm kendi avantajinda olmasi i¢in karsi tarafi bu
seceneklerden istedigine yonlendirebilir. Ik grupta Tiirkiye’ye yatirim yapan iilkelerden
Isve¢, Danimarka, Ispanya, Irlanda, Cek C., Birlesik Krallik, Almanya, Hollanda ve
Fransa bulunmaktadir. Almanya’ya yatirim yapan iilkelerdense Belcika, Italya, Israil,

Japonya, Kore Cumhuriyeti ve Polonya bulunmaktadir.

Piyasa kapitalizasyonu, piyasanin sirketin degeri hakkindaki goriisiinii yansitmakta ve
bu arastirmada piyasa temelli performansin bir gostergesi olarak diisiintilmektedir.
Yiiksek piyasa temelli performans dogrudan yatirimcidan ziyade kisa vadeli yatirim
ufku olan portfoy yatirimecismin daha cok dikkat ettigi bir gostergedir. Bu nedenle
yatirimlarinda yiiksek piyasa temelli performansi olan sirketleri tercih edenler sirketin
hisse senedi fiyat1 diistiiglinde yatirimindan cekilme olasiligmin yiiksek oldugu
diistiniilebilir. Halbuki dogrudan yatirim ¢ekmek isteyen sirketlerin amaci yatirimcinin
sirkette ortakliginin uzun vadeli olmasidir. Bunu saglamak icin yatirime1 sirketle sadece
kisa vadede karlhilig1 artiracak is iligkileri kurmak yetersiz kalacak, stratejik isbirlikleri
olusturmak ve yatirimciya uzun vadede katma deger yaratacak firsatlar saglamak

gerekecektir. Ikinci grupta Tiirkiye’ye yatirim yapan iilkelerden Kanada, italya, ABD,
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Japonya ve Norve¢ bulunmaktadir. Almanya’ya yatirim yapan iilkelerdense Ispanya ve

Isve¢ bulunmaktadir.

Rasyonel yatirimcilar yiiksek riske karsilik yiiksek getiri talep edecek ve diisiik riske
karsilik diisiik getiriye razi olacaktir. Yabanci yatirimcilarin diistik riskle calisan ve
diistik performans sergileyen sirketlere yatrim yapmasi yatirim yaptiklari sirketin
bor¢larint 6deme giiciiniin diisiik olmasini istemediklerini gdstermektedir. Kaldirag
etkisinden faydalanamayan bu sirketlerin 6zkaynak karliligi ve kar marji da diisiik
olmaktadir. Tersine, kaldirag etkisinden faydalanan sirketlere yatirim yapan yatirimcilar
yuksek finansal performans talep etmektedir. Yatirim ¢ekmek isteyen sirketler pazarlik
stirecinde karsi tarafin riske karsi tutumunu anlamaya caligsmali ve stratejisini ona gore
belirlemelidir. Ugiincii grupta Tiirkiye’ye yatirim yapan iilkelerden Avusturya, Belgika,
Bulgaristan ve Misir’daki yatirimcilar; Almanya’ya yatirim yapan iilkelerdense Ispanya
ve Isveg’teki yatrimcilar diisiik finansal riske karsihik diisiik muhasebe temelli
performans tercih etmektedir. Yine Almanya’ya yatirim yapan iilkelerden ABD,
Avusturya, Birlesik Krallik, Hollanda, Isvigre, Fransa, Danimarka ve Norveg’teki

yatirimcilar yiiksek finansal riske karsilik yiiksek finansal performans tercih etmektedir.

Yukaridaki bilgilerin 1s1ginda teklif sahibi yatirimcinimn bu tip 6zelliklerinden pazarlik
siirecinde kullanilabilecek ipuclar1 yakalanabilir. Ornegin yabanci yatirim arayis1 icinde
bulunan ve piyasa kapitalizasyonu yiiksek olan bir Tiirk firmasi kaynak iilkesi ABD
olan potansiyel bir yatirimci ile yapacagi goriismede bu Ozelligini vurgulayarak prim
O0demesini yiikseltebilir. Ya da baska bir Tirk firmasmin karsisinda kaynak Ulkesi
Fransa olan teklif sahibi bir yatirimci varsa pazarlik siirecinde firma, verecegi ortaklik
paymi diisiirmeye caligsmak yerine alacagi primi ylikseltmeye ¢alisirsa daha iyi sonuglar
alacagini diigiinebilir. Genelleme yapmak her yatirimer igin ¢ok miimkin olmasa da bu
bilgiler yatirimcilar hakkinda izlenim edinmek ve yaklasim gelistirmek amaciyla

kullanilabilir.

Kimeleme analizi sonuglarma gore aralarinda en az mesafe olan, bagka bir deyisle
yaptiklar1 yatirimlarla ilgili 6zellikler bakimindan birbirine en ¢ok benzeyen Ulkelerin,
kiiltiirel olarak birbirine yakin olan iilkeler oldugu bulunmustur. Bu durumun sahiplik

stratejisi olusturma konusundaki yaklasimlardan biri olan kiiltiir yaklasimma uygun
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oldugu goriilmektedir. Bu yaklagima gore kiiltiirel olarak birbirine benzeyen tlkelerin

benzer sahiplik yapis1 tercihleri vardir.

Regresyon analizi ile Tiirkiye ve Almanya’daki Orneklemlerde yer alan sirketlerde
yabanci sahiplik yogunlugunun hangi faktorlerin etkisi altinda degistigi ortaya
konulmustur. Ev sahibi iilkelere kiyasla kaynak Ulkelerdeki ticaret hayati ile ilgili
faktorler ve DYY ¢eken sirketlere 6zgii faktorler dikkate alinmistir. Modelde yer alan
aciklayict degiskenler isletme igi ve isletme disi faktorlerden olusmaktadir. Orneklem
sayist ve degisken sayismnin uyumu i¢in degisken sayisinin olabildigince az olmasi
gerekmis ve isletme dis1 faktorler “ticaret kolayligi skoru” degiskeni ile temsil edilmistir.

Isletme igi faktorler icin benzer bir birlestirme uygun olmamustir.

Hem Tiirkiye hem de Almanya icin yabanci sahiplik yogunlugunu ac¢iklamada katkisi
diger degiskenlere gore daha fazla olan degisken, isletme dis1 faktorleri yansitan ticaret
kolaylig1 endeksi olmustur. Buradan anlasilabilir ki yabanci yatirimeilarm ortaklik pay1
konusundaki tercihleri veya pazarliktan elde ettikleri sonug tizerinde, kaynak tilkenin ev
sahibi iilkeye goreceli olarak; yerli ve yabanci pazarlara erisimi, giimriik yonetiminin ve
ithalat-ihracat prosediirlerinin etkinligi, glimriikk yonetiminin seffafligi, ulasim-iletisim
altyapis1 ve hizmetlerinin kalitesi, isletmenin diizenleyici ¢evresi ve fiziksel giivenlik
konularindaki gelismislik ve kolaylik diizeyi, yatwrim yapilan isletmeye has
ozelliklerden daha etkili olmaktadir. Iki iilke i¢in de bunun gegerli olmasi, hem
gelismekte hem de gelismis ekonomiler i¢in isletme dis1 faktorlerin isletme i¢i faktorler
tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Dess vd. (2008) isletme ¢evresini; demografik,
sosyo-kilturel, politik-yasal, teknolojik, ekonomik ve kiresel elemanlar: iceren genel
cevre ve Porter’in piyasaya yeni girisler, alicilarin rekabet giicii, tedarikg¢ilerin rekabet
giicii, ikame {irlin ve hizmetler ve rekabet yogunlugu elemanlarmi igeren rekabetci cevre
olmak iizere iki boyutta ele almustir. isletmelerin faaliyet gosterdigi sektdrdeki rekabet
yapisinin ve isletmelerin karlilifmm bu faktorlerden yogun olarak etkilendigine yer

vermistir. Ticaret kolayligi, genel ¢cevre elemanlar1 kapsaminda degerlendirilebilir.
Isletme stratejileri genel cevre elemanlarmdan onemli derecede etkilenmekle birlikte,

isletmelerin genel ¢evredeki trendleri tahmin etme yetenegi az olmakta, cevrede

meydana gelen gelismeler iizerinde kontrolii ise daha da az olmaktadir. isletmelerin
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yapmasi gereken; ¢evresel degisimleri olabildigince tahmin etmek igin strekli olarak
cevreyi izleme, gevreyi denetleme, faaliyet gosterilen sektdrli tanima ve rakiplerin gigli
ve zayif yonlerini tespit etme faaliyetlerinde bulunmak ve stratejilerini bu faktorlerden

bagimsiz olarak olusturmamaktir (Dess vd., 2008: 40-44).

Aragtirmanin 6rnekleminde yer alan sirketlerin yabanci yatirimcilarinin yatirim kararlari
Uzerinde, firmaya 6zgu Ozelliklerden daha ¢ok iilkede ticaret yapmanin kolaylig,
kurumsal yonetim prensiplerinin uygulanabilirligi ve isletme ¢evresinin ig yapmaya
elverigliligi etkili olmaktadir. Bu konuda Van der Elst (2004) alt1 Avrupa iilkesine gelen
yatirimlarla 1lgili olarak ev sahibi lilkelerdeki hukuk yapisi, kurumsal yatirimcilarin
varlig1 ve sosyal giivenlik sistemi gibi 6zelliklerin sahiplik yogunlugunu agiklamada,
sektorle 1lgili 6zellikler ve firma biiyiikliiglinden daha etkili oldugunu bulmustur. Chang
ve Rosenzweig (2001) ise ABD’ye gelen yatrimlarda giris bigimini belirleyen
faktorlerin zaman iginde firma dis1 faktorlerden, deneyim ve 6grenme gibi firma ici

faktorlere kaydigini bulmustur.

Isletme i¢i bir sonu¢ olan yabanci yatirimcinin ortaklik pay: iizerinde, isletme disi
faktorlerin isletme i¢i faktorlere gore daha etkili olmasi, iilkelerin uluslararasi politika
gelistirmesinde de son derece 6nemli bir bilgidir. Bu bilgi ile DYY’ler konusunda
sorumlulugun, yatirim ¢ekecek isletmeler kadar, belki de daha fazla, ekonomiye ve is

hayatina yon veren diizenleyici kurumlara diistiigii ortaya ¢ikmaistir.

Kendi iilkesinde ticaret yapmanin goreceli olarak daha kolay ve az maliyetli oldugu
yatirimcilarin, Tiirkiye’de yapmis olduklar1 yatirimlarinda ortaklik payinm daha yiiksek
oldugu bulunmustur. Buna karsilik kendi {ilkesinde ticaret yapmanin daha kolay ve az
maliyetli oldugu yatirimcilarm Almanya’da yapmis olduklar1 yatirimlarinda ortaklik
paymin daha diisiik oldugu bulunmustur. Bunun nedeni Tiirkiye’nin ticaret hayatmin,
gelen yatirimlarm kaynak iilkelerinin ticaret hayatindan genel olarak daha diisiik olmasi,
Almanya’nin ticaret hayatininsa gelen yatirimlarin kaynak lkelerinin ticaret hayatindan
genel olarak daha yiiksek olmasi olabilir. Dogrudan yatirimeilarin amaci kar elde etmek
ve faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde siirdiirmek oldugundan bu yatirimeilar

belirsizliklerin ve istikrarsizliklarin daha ¢ok ve ticaret yapmanm daha zor oldugu bir
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ulkede artan risk karsisinda daha etkili bir kontrol elde etmek i¢in yapacaklar1 yatirimda
daha fazla hakimiyete sahip olmak ve isletme kararlarinda daha fazla s6z hakkina sahip
olarak yonetimde daha aktif rol almak isteyeceklerdir. Buna karsilik kendi ticaret
hayatlarindan daha rahat bir ticari hayatin yasandigi bir iilkedeki yatirimlarinda ortaklik
pay1 konusunda daha rahat davranabileceklerdir. Isletme faaliyetleri ile ilgili kararlari
isletme  yOneticilerine  devrederek  kontrol  seviyelerini  azaltmayr  sorun
etmeyebileceklerdir. Yabanci yatirimcilarin bu egilimi sahiplik stratejisi olusturma

yaklagimlarindan “islem maliyeti yaklasimi”na uymaktadir.

Regresyon analizinden c¢ikarilacak bir diger sonug, Tiirkiye’ye dogrudan yatirim yapan
yabancilarin ortaklik payr konusunda piyasa temelli performansi dikkate alirken,
Almanya’ya yatirim yapan yabancilarin muhasebe temelli performans: dikkate aliyor
olmasidir. Muhasebe temelli performansin sirkete iliskin daha uzun vadeli faaliyet
sonuclarini yansittigi, buna karsilik piyasa temelli performansin daha kisa vadeli hisse
senedi fiyat performansini yansitti§1 diisiiniilebilir. Tirkiye’nin iilke riskinin
Almanya’dan daha daha yiiksek oldugu g6z Oniine alindiginda, yatirimcilarin
Tirkiye’ye yaptiklar1 yatirimlarinda Almanya’ya yaptiklar1 yatirimlara kiyasla daha
kisa yatirim ufuklarinin olmasi beklenen bir sonucgtur. Fakat buradaki sorun
Tirkiye’deki dogrudan yatirimlarda kisa vadeli bakis agsiyla yatirimcilarin dogrudan
yatirimlar1 portfoy yatirimi gibi degerlendirmesi ve her an yatirimlarindan ¢ekilmeye
hazir davranmasidir. Halbuki Tiirk sirketlerine uzun vadede rekabet avantaji saglayacak
olan, uzun vadeli bakis agis1 olan dogrudan yatirimcilarla karsilikli katma deger yaratan
iligkilerdir. Bunun i¢in hiikiimete diisen gorev istikrarli bir ekonomik ¢evre yaratmak,
politik istikrarsizliklar1 en aza indirmek ve ticaret hayatini hizlandiracak ve daha az
maliyetli duruma getirecek tedbirleri almaktir. isletmelere diisen gdrevse istikrarli bir
yonetim felsefesi ile etkinligi artirarak faaliyet gosterilen pazarlarda siirdiiriilebilir

yiiksek performans saglamaktir.

Yatirim ceken sirketlerin yabanci yatirimciya transfer etmeye razi olduklar1 ortaklik
payl, yatirim yapan sirketin veya yatirimcmin performansina, kapasitesine, dagitim
kanallarmin giicline ve itibarma bagl olarak degistigi icin, sirketlerin bu konudaki

talepleri hakkinda kesin bir yargiya varmak dogru olmayacak ve sdylenenler yoruma
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acik olacaktir. Tirkiye’ye gelen DYY’lerden oOrneklemdeki sirketlerde yabanci
yatirimceilar piyasa kapitalizasyonu daha yiiksek olan sirketlere daha yiiksek payla,
piyasa kapitalizasyonu daha diisiik olan sirketlere daha diisiik payla ortak olmaktadirlar.
Yabanci yatirimeilar piyasa kapitalizasyonu diisiik olan sirketleri daha riskli bulduklar1
icin, sirketle ilgili herhangi bir olumsuzlukta yatirimlarindan daha hizli ¢ekilebilmek
icin daha az payla ortak olmay:1 tercih ediyor olabilirler. Daha risksiz olarak
degerlendirdikleri sirketlere ise daha biiyiikk payla ortak olmayr goze aldiklar:
sOylenebilir. Almanya’ya gelen DYY’lerden orneklemdeki sirketlerde ise yabanci
yatirimcilar daha yliksek performansa sahip isletmelerde daha az paya sahip olurken,
daha diisiik performansa sahip isletmelerde daha yiiksek paya sahip olmaktadir. Burada
Almanya’nm gelismis bir ekonomi olmasinin yani sira, satiglarin kar marjimin yiiksek
olmasmin ve 6zkaynak karliliginin yiliksek olmasinin, dogrudan yatirim ¢eken Alman
sirketlere sahiplik payr konusunda pazarlik giicii kattig1 distiniilebilir. Finansal
performansi daha diisiik olan sirketlerin yatirimcilar1 ile ortaklik payi pazarliginda
performanst yiiksek olan sirketler kadar tutucu olmadigi ve sirketlerinin daha cok

hissesini transfer ettikleri diisiiniilebilir.

Firma biyiikligiiniin Tirkiye’ye gelen DYY’lerde yabanci sahiplik yogunlugunu
negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Daha biiyiik sirketlere yapilan yatirimlarda
yabanci yatirimcilar daha az ortaklik payma sahip olurken, daha kiiciik sirketlere
yapilan yatirimlarda daha yiiksek ortaklik payma sahip olmaktadirlar. Bu durum
sahiplik stratejisi ile ilgili yaklasimlardan “pazarlik giicii yaklagimi”na uymaktadir.
Daha biiylik firmalarmm yabanci yatirimciin karsisinda pazarlik giicii daha yiiksek
oldugu icin ortakik payr kiigiik firmalara nazaran daha yiiksek olmaktadir diye

diisiiniilebilir.

Almanya’ya gelen yabanci yatwrimlarda firma yasi yabanci sahiplik yogunlugunu
aciklamada anlamli pozitif bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Daha deneyimli olan
sirketlere yapilan yatirimlarda yabanci yatirimcilar daha fazla ortaklik paymi elinde
bulundururken, daha yeni sirketlere yapilan yatirimlarda yabanci yatirimcilar daha az
ortaklik payina sahip olmaktadirlar. Bu durum ise sahiplik stratejisi ile ilgili

yaklagimlardan “Orgiitsel yeterlilikler yaklasimi™ ile iliskilendirilebilir. Deneyimli yerli
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firmalarin bilgi birikiminden faydalanmak ve uygulama ve adaptasyon maliyetlerini en

aza indirmek isteyen yatirimcilar yatirimlarnda ortaklik paymi artirmak isteyecektir.

Biri imalat ve ikisi hizmet sektoriinde faaliyet gosteren ii¢ sirketin st duzey finans
yoneticisi ile yapilan goriismede yoneticilerden konu hakkinda Ek 7°de yer alan sorular
cergevesinde fikir almmigtir. Katilimcilarin iicli de calistiklar sirketin kurumsal bir
yapida oldugunu, sahiplik ve yoOnetimin birbirinden ayrilmis durumda oldugunu
belirtmistir. Tirk ve yabanci sirket sahipleri yonetim kurulunda fiziksel bir varlik
gostermemekte, firma ile ilgili kararlara sectikleri yoneticiler araciligiyla katilmaktadir.
Ug sirkette de yabanci ortaktan memnuniyet duyulmakta, yabanci ortagin marka
degerinin  sirkete kattiklarindan ve karsilikli  ¢ikar iligkisinin  varhigindan
bahsedilmektedir. Yabanci ortagin bilgi birikiminden, iiretim bilgilerinden ve i yapma
sisteminden faydalanmak avantaj, buna karsilik finansal raporlamada iki iilke arasindaki
farkliliklar zorluk olarak goriilmektedir. Her {ic yoneticinin ortak goriisiine gore karar

alma ve kontrol konusunda %350 ortaklik pay1 esigi 6nem teskil etmektedir.

Yabanci yatirimcinin azmlik pay sahibi oldugu sirketlerde kararlari alan Tiirk ortaklar
ve yoneticiler olmakta, yabanci ortak satiglar veya briit kar rakamini 6nemsemekte, bu
rakamlarda sorun olmadig:1 takdirde yabanci ortagin baskisi ¢ok olmamaktadir. Bu
sirketlerin birinin yoneticisi, yabanci ortagin sirketteki ortaklik payr konusundaki
kararin sirket sahiplerinin insiyatifinde oldugunu ve sahipler yabanci yatirimciya ne
kadar pay vermek isterse o kadar pay verecegini soylemistir. Buna karsilik yabanci
yatirimeinin ¢ogunluk pay sahibi oldugu sirkette tiim kararlar alinirken yabanci ortaga
danisilmaktadir. Bu sirketin yoneticisi yabanci ortagin sirketteki ortaklik pay1
konusunda yatirimcinin sirketin faaliyetleri ile ilgili kararlarda s6z sahibi olma isteginin

belirleyici oldugunu sdylemistir.

Yoneticiler yabanci yatirimcmin ortaklik paymi belirleyen faktorleri; sirketin faaliyet
oranlari, finansal performansi, yabanci ortagin risk istah1 ve gordiigii firsatlar, sirketin
verimliligi ve sistemlerinin etkinligi, sirketin degeri, sirketin pazari genisletme
potansiyeli, sirketin bilyiime potansiyeli ve firma itibar1 olarak siralamistir. Siralanan

faktorler arasinda Tiirkiye’deki ticeret ve yatirim iklimine iliskin bir faktér olmamasi,
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yatirim ¢eken sirketlerin yabanci yatirimeilarin sahiplik payr konusuna yaklasimini ¢ok
iyi anlayamiyor olabildigini gostermektedir. Nitekim regresyon analizi sonucunda, ev
sahibi lilkedeki ticaret hayati ile ilgili faktorlerin, yabanci yatirimemin ortaklik payimi
aciklamada katkisinin, yoneticilerin saydigi firmaya 6zgii faktorlerden ¢ok daha fazla

oldugu bulunmus idi.

Yabanci ortagin yonetim faaliyetlerine katilmasiyla ilgili olarak yabanci ortagin
yonetim kuruluna tye dahil ederek yonetime ana stratejiler konusunda katki yaptigini ve
problem yasandigi durumlarda operasyonel konularda kontrol faaliyetlerini yiiriittiigiini

belirtmislerdir.

Yabanci1 ortagin sermayeden baska sirkete katkilari; marka katkisi, patent katkisi,
fuarlara beraber katilma, diizenlenen etkinlik ve egitimlere katilma, uluslararasi iliskileri
gelistirme firsati, lobi yapma firsati, yeni pazarlara erisim firsati, deneyim aktarimi, yurt

dis1 uygulama basarilarinin aktarimi ve yazilim saglama olarak belirtilmistir.

Bir¢ok iilkede yabanci sermaye katilimina acgikligin faydalari, yabanci sermaye
sahipliginin kisitlanmasin1 gdlgede birakmaktadir. Yabanci sermaye sahipligini
yasaklayan veya sinirlayan her iilkeye karsilik, benzer 6zelliklere sahip daha ¢ok sayida
iilke yabanci sermaye sahipliginin oniindeki sinirlar1 kaldirmistir. Yine de bilinmelidir
ki acik bir ekonomi, kurumlar1 iyi isleyen, ekonomik ve politik istikrar1 olan, hukukun
egemen oldugu ve yatirimin yatirim ortamui temelleri giiclii olan iyi diizenlenmis bir

ekonominin ikamesi olamaz (The World Bank, Investing Across Borders 2010:9-10).

DYY cekmek isteyen ulkeler gelen DY Y lerin daha nitelikli ve uzun vadeli olmasi igin
yukarida belirtilen 6zellikleri dikkate almalidir. Ozellikle regreson analizinin sonucunda
Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin yatirimlarini kisa vadeli portfoy yatwrimi gibi
degerlendirdikleri dikkate alindiginda, Tiirk politika yapicilarin bu bakist degistirmek
icin neler yapabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Diinya Bankasi 2010 Yurtdisi Yatirmmlar
Raporunda iizerinde durulan noktalar; yabanci sermaye sahipligindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi, yerli ve yabanci yatirimcilara esit muamele edilmesi, firma kurulum

slirecinin basit ve seffaf olmasi, yerli ve yabanci firmalara esit ve adil muamele
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saglayan acik kanunlarin olmasi, arazi ve arsalarla ilgili bilginin erisebilir olmasi, arazi
satin alma prosediirlerinin etkili olmasi, tahkim uygulamalariyla uyumlu ve olabilecek
degismelere hazir tahkim kanunlarinin olmasi, yerel idari mahkemelerin destekleyici

olmasi ve uluslararasi anlagsmalara bagli davranilmasidir.

Bu arastrma konusu ile ilgili ileride yapilabilecek bazi ¢alismalar farkli yatirimci
tiplerinin ortaklik paylarmin firma performansi ile iligkilendirilmesi, DY'Y’lerde kaynak
ulkelerin ve ev sahibi tlkelerin firma performansi ile iliskilendirilmesi, Tiirkiye ile ayn1
gelismislik seviyesinde olan iilkelere giden DYY ’lerde sahiplik yapisinin arastirilmasi,
zaman boyutunun konuya dahil edilerek baska zaman dilimleri i¢in analizin
tekrarlanmasi, uluslararas1 girisimcilik faaliyetleri ile uluslararasi dogrudan yatirim
faaliyetlerinin ve sahiplik yapismin iligskilendirilmesi ve ¢okuluslu sirketlerin sahipleri
ile miilakat yapilarak sahiplik yapisinin sirketlere etkilerinin nitel olarak arastirilmasi

olarak orneklendirilebilir.
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Ek 1. OECD Ulkelerine Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri

2000-2010, (Milyon A.B.D Dolar)

Olkeler/ Yallar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Avustralya 9415 42472 | -24184 31070 45530 46801 26701 35240 65294 56712
Almanya 32398 -10195 47411 55657 80223 8093 22461 57432 48982 6550
Amerika Birlesik Devletleri 63751 145066 | 112638 | 243151 | 221166 [ 310091 | 150443 | 205831 | 233988 | 174680
Avusturya 6201 3187 10778 7936 31159 6845 9304 838 11390 6301
Belgika 33508 43583 34351 58926 93448 | 193575 60966 85682 | 103376 -1610
Birlesik Krallik 27502 57178 | 177868 | 156218 | 200068 88678 76375 50587 51133 62652
Cek Cumhuriyeti 2109 4975 11654 5465 10446 6449 2929 6147 2323 10613
Danimarka 2711 -10447 12873 2715 11815 1827 3042 | -11549 12712 1051
Estonya 928 958 2869 1797 2725 1729 1839 1600 257 1467
Finlandiya 3322 2828 4747 7656 12455 -1142 718 6525 2688 -1802
Fransa 42538 32579 84898 71888 96240 64060 24216 30634 40982 62236
Hollanda 28424 12459 39023 13984 | 119406 4541 38612 -7366 17195 -244
irlanda 22803 -10614 [ -31670 -5545 24712 | -16421 25717 42807 11478 29254
ispanya 25844 24775 25005 30819 64277 76843 10406 39875 26841 27689
israil 3323 2947 4819 15296 8798 10877 4438 5510 11080 10415
sveg 4981 12218 11627 27521 28849 36855 10034 -64 9262 13722
isvigre 16505 933 -949 43740 32446 15137 28945 32556 11805 3604
italya 16430 16824 19960 39259 40209 | -10814 20078 9179 29086 8759
izlanda 332 737 3086 3858 6822 917 86 246 1108 511
Japonya 2993 7818 2778 -6503 22548 24417 11938 -1251 -1758 2100
Kanada 7486 -445 25693 59765 | 114642 57147 21438 23412 41695 45338
Kore 3526 9246 6309 3586 1784 3311 2249 1094 4661 4999
Liiksemburg 2916 5195 5976 31803 |  -28265 11195 20667 27677 14407 58498
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Macaristan 2137 4508 7711 7021 5447 6313 1997 2165 5771 13523
Meksika 18668 24855 24449 20292 31380 27853 16561 21372 21504 12659
Norveg 3472 2544 2181 10524 7993 10237 16637 16823 18224 12791
Polonya 4588 12898 10299 19599 23582 14833 12936 13879 18943 3362
Portekiz 7155 1936 3927 10914 3063 4656 2707 2646 11160 8896
Sili 4307 7173 6984 7298 12534 15150 12911 14244 22096 29296
Slovakya 2161 3033 2427 4700 3583 4685 -50 526 2145 3194
Slovenya 313 829 588 644 1515 1944 -653 359 1000 143
Turkiye 1702 2785 10031 20185 22047 19504 8409 9038 16049 12420
Yeni Zelanda 2363 2425 1524 4689 3440 4984 -1293 636 4312 2921
Yunanistan 1276 2103 623 5358 2112 4490 2435 330 1144 2938
Avrupa Birligi 258009 213715 486547 561507 856720 538375 359791 367298 430566 323767
G20 Ulkeleri 297202 429866 672965 915770 1194508 1045213 644162 786423 970467 873382
OECD - Toplam 408089 460266 658303 1011286 1358195 1055656 647098 724659 872330 685641
Dunya 568416 696590 1010527 1474371 2009640 1765304 1142732 1389141 1664005 1414026

Kaynak: OECD Foreign Direct Investment Satistics: Main Aggregates. 23 Mayis 2013, 22:05.
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Ek 2. Tiirkiye’nin Taraf Oldugu Yatirnmlarin Karsihkh Tesviki ve Korunmasi
Anlasmalar

Tiirkiye’nin bugiine kadar 84 iilkeyle imzalamis oldugu YKTK Anlasmasi yabanci

yatirimlar i¢in biliylik 0nem tasiyan, yabanci yatirimciya ev sahibi lilke tarafindan

uygulanacak muamelenin sinirlarinin belirlenmesi, kar transferlerinin giivence altina

alinmasi ve ev sahibi devletge yapilmasit muhtemel kamulastirma iglemlerinin sartlarinin

belirlenmesi ve yatirimci ile ev sahibi devlet arasinda uyusmazlik ¢ikmasi halinde

uyusmazligin ¢éziilmesi i¢in yatirimciya uluslararasi tahkime bagvurma hakki verilmesi

gibi “olmazsa olmaz” hiikiimler iceren temel nitelikte bir anlagsmadir. YTYK

Anlagmamiz bulunan iilkeler:

NN NNNNMNNNNNRPERPREPRPRRERRRERRE
PNISPT RN OORENDA R WN PO

©oOoN O LNRE

Afganistan

Almanya

Amerika Birlesik Devletleri
Arjantin

Arnavutluk

Avusturya

Avustralya

Azerbaycan

Bahreyn

Birlesik Arap Emirlikleri
Banglades

Belarus
Belcika-Liksemburg
Bosna-Hersek
Bulgaristan

Cezayir

Cek Cumhuriyeti

Cin Halk Cumhuriyeti
Danimarka

Endonezya

Estonya

Etyopya

Fas

Filipinler

Finlandiya

Fransa

Guney Afrika Cumhuriyeti
Glney Kore

29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54,
55.
56.

Gurcistan
Hirvatistan
Hindistan
Hollanda
Ingiltere
[ran
Ispanya
Israil

Isveg
Isvicre
Italya
Japonya
Kamerun
Karadag
Katar
Kazakistan
Kirgizistan
Kosova
Kuveyt
Kiba
Letonya
Libya
Litvanya
Libnan
Macaristan
Makedonya
Malezya
Malta

Misir
Mogolistan
Moldova
Nijerya
Oman
Ozbekistan
Pakistan
Polonya
Portekiz
Romanya
Rusya
Senegal
Sirbistan
Singapur
Slovakya
Slovenya
Sudan
Suriye
Suudi Arabistan
Tacikistan
Tanzanya
Tayland
Tunus
Tirkmenistan
Ukrayna
Urdiin
Yemen
Yunanistan
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Kaynak: Ekonomi Bakanlig1 Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Mudiirliigi

Not: Halen yiiriirliikte YKTK Anlagmamiz bulunan Azerbaycan, Banglades, Kuveyt ve Slovakya ile
yeniden miizakere edilen anlagmalar ve Hirvatistan ile mevcut anlagsmayi tadil eden bir Ek Protokol
imzalanmis olup, bunlar heniiz yiiriirliige girmemistir.
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Ek 3. Uluslararasi Vergi Cenneti Merkezleri

1. Alderney 12.
2. Anguilla 13.
3. Antigua 14.
4. Aruba 15.
5. Bahamalar 16.
6. Bahreyn 17.
7. Barbados 18.
8. Bat1 Samoa 19.
9. Belize 20.
10. Bermuda 21.
11. Cayman Adalar1 22

Cook Adalar1
Dubai

Dublin

Gibraltar
Hollanda Antilleri
Hong Kong
Isvigre

Jersey ve Guernsey
Kibris

Labuan
Lihtenstayn

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF)

23.
24,
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.

Liksemburg
Malta

Man Adasi
Maritus
Monako
Montserrat
Panama
Singapur
Turks ve Caicos Adalar1
Vanuatu
Virgin Adalar1
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Ek 4. Orneklemlerde Yer Alan Sirketler
Tiirkiye’deki Sirketler:

ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S.

AFYON CIMENTO SANAYI T.AS.

AKCANSA CIMENTO SANAY1 VE TICARET A.S.
AKENERJI ELEKTRIK URETIM AS.

AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S
ALARKO CARRIER SANAYI| VE TICARET AS.

ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S
ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
AYGAZ AS.

BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

BSH EV ALETLERI SANAY| VE TICARET AS.

CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S
CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S
COCA COLA ICECEK ASS.

DENIZ YATIRIM ORTAKLIGI AS.

DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A S

DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA AS.
ENKA INSAAT VE SANAYI| A.S.

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET AS.
GOLTAS GOLLER BOLGESI GCIMENTO SANAYI VE TICARET ASS.

KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S.
KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S.
KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S.
KLIMASAN KLIMA SANAYI1 VE TICARET A.S.

KONFRUT GIDA SANAY| VE TICARET AS.

KONYA CIMENTO SANAYII AS.

MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.

MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYII AS.
MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYII AS.
NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
PENGUEN GIDA SANAY1 A.S.

SEKER FINANSAL KIRALAMA A S

T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.

T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.

TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

TESCO KIPA KITLE PAZARLAMA TICARET GIDA SANAYI A.S.
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
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TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINALARI AS.

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINALARI AS.

USAS UCAK SERVISI A.S.

USAS UCAK SERVISI A.S.

VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S

VESTEL ELEKTRONIK SANAY1 VE TICARET A.S.

YAPI KREDI B TIPI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
MERKO GIDA SANAY| VE TICARET ASS.

INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S
TAT KONSERVE SANAYII AS.

BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII AS.

BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS

ULKER BISKUVI SANAYI VE TICARET A.S.

BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S.

Almanya’daki Sirketler:

ADCAPITAL AG

ADLER REAL ESTATE AG

ADVA AG OPTICAL NETWORKING
ALBIS LEASING AG

ALL FOR ONE MIDMARKET AG
ALLGEMEINE GOLD UND
SILBERSCHEIDEANSTALT AG
ANDREAE-NORIS ZAHN AG

ARAGON AG

ARTNET AG

ASIAN BAMBOO AG
ASKNET AG

B+S BANKSYSTEME
AKTIENGESELLSCHAFT
BALDA AG

BAYWA AG

BEATE UHSE AG
BET-AT-HOME.COM AG
BIEN-ZENKER AG
BIOGAS NORD AG
BIO-GATE AG
BRILLIANT AG
CENTROSOLAR GROUP AG
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COLEXON ENERGY AG
COMPUTEC MEDIA AG

CONET TECHNOLOGIES AG
CREATON AG

CURANUM AG

DEUTSCHE STEINZEUG CREMER &
BREUER AG

DEUTSCHE TECHNOLOGIE
BETEILIGUNGEN AG

DEUTZ AG

DYCKERHOFF AG
FERNHEIZWERK NEUKOELLN AG

FRANCOTYP-POSTALIA HOLDING AG

GEA GROUP AG
GRAMMER AG
GRAPHIT KROPFMUHL AG

GWB IMMOBILIEN AKTIENGESELLSCHAFT

HANSA GROUP AG

HANSEN SICHERHEITSTECHNIK AG
HOCHTIEF AG

HORNBACH HOLDING AG

HUGO BOSS AG

HUMANOPTICS AG

IFAHOTELS & TOURISTIK AG

IFM IMMOBILIEN AG

INTEGRALIS AG

INTERSHOP COMMUNICATIONS AG
IVG IMMOBILIEN AG

JENOPTIK AG

JETTER AG

KOENIG UND BAUER AG

KONTRON AG

LANXESS AG

LEWAG HOLDING AG

LOEWE AG

MAGNAT REAL ESTATE AG

MIM MONDO IGEL MEDIA AG

MTU AERO ENGINES HOLDINGS AG
NESCHEN AG

NET MOBILE AG

NORMA GROUP AG

OVB HOLDING AG

PETROTEC AG

PIXELPARK AG

PRIVATE ASSETS AG
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RALOS NEW ENERGIES AG
REALQUADRAT IMMOBILIEN AG
RHOEN-KLINIKUM AG

ROTH & RAU AG

SAINT-GOBAIN OBERLAND AG
SARTORIUS AG

SCHRAMM HOLDING AG

SCHUMAG AG

SFC ENERGY AG

SKY DEUTSCHLAND AG

SQS SOFTWARE QUALITY SYSTEMS AG
STINAG STUTTGART INVEST AG
STRABAG AG

SUDZUCKER AG

SUNWAYS AG

SWARCO TRAFFIC HOLDING AG
SYMRISE AG

SYZYGY AG

TAG IMMOBILIEN AG

TDS INFORMATIONSTECHNOLOGIE AG
TELEGATE AG

TOM TAILOR HOLDING AG

TRIPLAN AG

VBH HOLDING AKTIENGESELLSCHAFT
VERSIKO AG

VK MUHLEN AG

WASHTEC AG

WESTAG & GETALIT AG

WILEX AG

WMF WURTTEMBERGISCHE
METALLWARENFABRIK AG

YOUR FAMILY ENTERTAINMENT AG
ZAPF CREATION AG

ZOOPLUS AG
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Ek 5. Ticaret Kolayhg Endeksi Hakkinda Bilgi

Ticaret kolaylig1 endeksi Diinya Ekonomik Forumu tarafindan yillik olarak hazirlanan,
2010 y1li raporunda 125 iilkeyi kapsayan, dort alt endeksten olusan bir endekstir. Dort
alt endeks farkli yapisal bloklardan ve her yapisal blok ¢ok sayida degiskenden
olugsmaktadir. Veri seti hem rakamlardan olusan verileri hem de Diinya Ekonomik

Forumu tarafindan yapilan “Executive Opinion Survey” anket verilerini icermektedir.

Rakamlardan olusan veriler Diinya Bankas1, Diinya Ticaret Orgiitii, Uluslararas1 Ticaret
Merkezi, ve UNCTAD gibi kamuya acik kaynaklardan ve uluslararas1 kuruluslardan
elde edilmistir. Anket verileri biiylik 6lgiide Diinya Ekonomik Forumu tarafindan
yapilan, yedili 6lgekli “Executive Opinion Survey” ve Diinya Bankasi tarafindan
yapilan “Logistics Performance Survey” anketlerinden elde edilen cevaplardir. Diinya
Ekonomik Forumu anketi, endekste yer alan tim Ulkelerdeki Ust diizey yoneticilere
yillik olarak yapilmaktadir. Ticaret Kolayligi Endeksinin hesaplanmasinda kullanilan

tum verilere raporun resmi web sitesinden (www.weforum.org/getr) ulasilabilir.

Rakamlardan olusan veriler ile “Logistics Performance Survey” anket verileri ilk olarak
“Executive Opinion Survey” anketi verileriyle uygun olmasi i¢in yedili Olcege
normalize edilmistir. > Daha sonra her bir yapisal blok, bilesen degiskenlerin
agirliklandirilmamis ortalamasi almarak hesaplanmistir. Her bir alt endeks de icerdigi
yapisal bloklarin agirliklandirilmamis ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Ticaret
Kolaylig1 Endeksi ise dort alt endeksin agirliklandirilmamis ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. Alt endeksler, yapisal bloklar ve yapisal bloklar1 olusturan degiskenler
“ % »

asagida listelenmistir. Rakamlardan olusan verilerden olusan degiskenlerin yanina

isareti konulmustur.

Alt endeks A: Pazarlara Erisim
Yapisal Blok 1: Yerli ve yabanci pazarlara erisim
A. Yerli pazarlara erigim

Gilimriik vergisi oran1 *

ilke skoru—oérneklem minimumu

12 Normalize etme islemi, (6 x ( ) + 1) formiilii kullanilarak

gerceklestirilmistir.

érneklem maksimumu-oérneklem minimumu
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Tarife dis1 6lgtiler *
Glimriik vergilerinin karmasiklig: *
Tarife dagilimi *
Tarife tist smir™*
Ozel tarifeler *
Mustakil tarifeler *
Vergisiz ithalat orani *
B. Yabanci pazarlara erisim
Gumruk vergisi *

Gidilecek pazarda oncelik marj1 *

Alt endeks B: Gumrik Yonetimi
Yapisal Blok 2: Giimriik yonetiminin etkinligi
Gumrik prosedurlerinin yiki
Gumrik hizmetleri endeksi *
Yapisal Blok 3: Ithalat - ihracat prosediirlerinin etkinligi
Odeme siirecinin etkinligi
Ithalat igin gerekli zaman *
Ithalat i¢in gerekli dokiimanlar *
Ithalat maliyeti *
Ihracat i¢in gerekli zaman *
Ihracat i¢in gerekli dokiimanlar *
[hracat maliyeti *
Yapisal Blok 4: Giimriik yonetiminin seffafhig:
Ithalat ve ihracatta diizensiz ddemeler

Yolsuzluk algilamasi endeksi *

Alt endeks C: Ulasim ve Iletisim Altyapisi
Yapisal Blok S: Ulasim altyapisinin ulasilabilirligi ve kalitesi
A. Ulasim altyapisinin ulagilabilirligi

Havaalani yogunlugu *

Aktarma baglant1 endeksi *
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Asfaltla kaplanmig yollar *
B. Ulasim altyapisinin kalitesi
Hava ulagimi altyapisinin kalitesi
Demiryolu altyapisinin kalitesi
Yollarin kalitesi
Liman altyapisinin kalitesi
Yapisal Blok 6: Ulasim hizmetlerinin ulasilabilirligi ve kalitesi
Layner tagimaciligi baglant1 endeksi *
Sevkiyat kolaylig1 ve finansal olarak karsilanabilirligi
Lojistik yeterlilik
Izleme ve gdzetleme yeterliligi
Sevkiyatin zamanliligi
Posta hizmetleri etkinligi
Ulasim sektoriinde Hizmet Ticareti Genel Anlasmasi (GATS) yiikiimliiliikleri *
Yapisal Blok 7: Bilisim ve iletisim teknolojileri ulasin ve kullanimi
Kurumsal internet kullanim genisligi
Mobil telefon kayit sayis1 *
Genis bat internet kayit sayis1 *
Internet kullanicilar: *
Sabit telefon hatlar *

Hikumet elektronik hizmetleri endeksi *

Alt endeks D: Isletme Cevresi
Yapisal Blok 8: Diizenleyici cevre
Miilkiyet haklar
Etik ve yolsuzluk
Haks1z niifuz kullanimi1
Hiikiimetin etkinligi
Yurtici rekabet
Finansal piyasanin etkinligi
Yabanci katilimina agiklik

Yabanc1 personel alimmin kolaylig:
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Yabanci1 sahipligi yayginligi
DYY kanunlarinin isletmelere etkisi
Uluslararasi sermaye akislarina uygulanan kisitlamalar
Cok tarafli ticaret kanunlarina agiklik *
Yapisal Blok 9: Fiziksek giivenlik
Polis hizmetlerinin glivenilirligi
Sug ve siddetin isletmelere maliyeti

Teroriin igletmelere maliyeti
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Ek 6. Uc Haneli Standart Uluslararas1 Sektor Kodlar

Imalat /
Sektor Kodu Hizmet Sektor Adi
011 I Hububat
013 i Hububat dis1 ekinler
017 i Meyve ve agac cekirdegi
018 I Bahce aletleri
019 I Ciftcilik
021 I Mandirracilik ve kiimes hayvancilig harici hayvancilik
024 I Mandiracilik
025 I Kiimes hayvancilig1 ve yumurtacilik
027 I Hayvan aletleri
072 I Ekincilik hizmetleri
075 H Veterinerlik harici hayvancilik hizmetleri
078 H Cevre ve bahge hizmetleri
081 I Dogramacilik alan
083 I Ormancilik ve orman tirtinleri
085 H Ormancilik hizmetleri
091 I Ticari balik¢ilik
092 I Balik yetistiriciligi ve saklamacilig1
101 I Demir cevheri
102 I Bakir cevheri
103 I Kursun ve ¢inko cevheri
104 I Altin ve giimiis cevheri
106 I Vanadyum hari¢ demir alagim cevheri
108 H Metal madencilik hizmetleri
109 I Cesitli metal cevheri
122 I Taskomiirii ve linyit madenciligi
124 H Komiir madenciligi hizmetleri
131 I Ham petrol ve dogalgaz
132 I Dogalgaz likitleri
138 H Petrol ve gaz alan hizmetleri
141 I Kesme tas
142 I Ezilmis ve kirilmis tas
144 I Kum ve cakil
145 I Kil, sramik ve refrakter mineraller
147 I Kimyasal ve suni giibre madenciligi
149 I Cesitli metal olmayan mineraller, yakit harig
152 I Genel miiteahhitlik ve konut insaat1
153 H Yapi isciligi
154 I Konut dis1 insaat miiteahhitligi
161 I Karayolu ve cade yapimi, ytikseltilmis karayolu harici
162 I Agir yap1 isleri, karayolu ve cadde yapimi harig
173 H Elektrik isleri
174 H Duvar, tas isleri, fayans doseme ve siva isleri
177 H Beton isleri
179 H Cesitli 6zel ticaret yiikleniciligi
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201
202

203
204
205
206
207
208
209
211
221
224
228
229
231
232
233
234
236
238
239
241
242
243
244
245
249
251
252
254
259
261
262
265
267
271
272
273
274
275
277
281
282
283
284
285
286

Et Urtinleri

Sut urtinleri

Konserve, dondurulmus ve kurutulmus meyve, sebze ve
gidalar

Hububat Grnleri

Pastane drdnleri

Seker ve sekerleme tirtinleri

Yag ve gaz

Mesrubat

Cesitli yemek hazirlik iirtinleri

Tutun aranleri

Dokuma kumas makineleri ve pamuk
Tuhafiye makineleri

Iplik ve yumak makineleri

Cesitli tekstil tiriinleri

Erkek hazir giyim

Erkek i giyimi

Kadin dis hazir giyim

Kadin ve ¢ocuk i¢ giyim

Cocuk dig hazir giyim

Cesitli aksesuarlar

Cesitli islenmis tekstil tirtinleri
Tomrukculuk

Bigk1 ve planya makineleri

Kaplama, kontraplak ve yapisal ahsap elemanlar1
Ahsap konteyner

Ahsap binalar ve mobil evler

Cesitli ahsap triinler

Ev mobilyasi

Ofis mobilyasi1

Magaza mobilyasi

Cesitli mobilya ve fikstiirler

Talas presleme makineleri

Kagit makineleri

Kagit konteyner ve kutular1
Doniistiirtilmiis kagit ve kagit tirlinleri
Gazeteler: basili

Siireli yaymlar: basilt

Kitap

Cesitli basili yayinlar

Ticari amagh basili yaymlar

Kutlama kartlar1

Endustriyel inorganik kimyasallar
Plastik meteryaller ve cam harici sentetikler
fla¢

Sabun, deterjan, temizlik trunleri, parfim ve kozmetik
Boya, cila, lake ve bezeri Grtnler
Endustriyel organik kimyasallar
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287
289
291
299
301
302
306
308
311
314
316
319
321
322
323
324
325
326
327
329
331
332
333
335
336
339
341
342
343
344
346
347
348
349
351
352
353
354
355
356
357
358
359
361
362
363
364
365

Zirai kimyasallar

Cesitli kimyasal iiriinler

Petrol rafinerisi

Cesitli petrol ve komiir iirtinleri

Arag lastigi imalati

Kauguk ve plastik ayakkabicilik

Islenmis kauguk iiriinleri

Cesitli plastik tirtinler

Dericilik

Kauguk harici ayakkabicilik

Valiz

Deri urtinler

Diiz cam imalat1

Sikistirilmig veya iiflenmis cam

Cam Urunler

Cimento

Yapisal kil tirtinleri

Comlekgilik

Beton, al¢1 ve plaster iirtinler

Asindirici, asbestli ve metal olmayan mineral Griinler
Celik isleme ve haddeleme

Demir ve ¢elik dokiimciiliigii

Demirdis1 metal rafinerisi

Demirdis1 metal isleme, ¢ekme ve haddeleme
I¢inde demir olmayan metal dokiimciiliigii
Cesitli metal hammaddeleri

Metal depo ve tagima konteynerleri

Catal bigak ve el aletleri

Isitma elemanlari, elektrik, sicak hava ve su haric
Islenmis yapisal metal iiriinleri

Dovme ve kalip metal

Kaplama, gravir gibi hizmetler

Savas geregleri, tasit ve giidiimlii flizeler harig
Cesitli islenmis metal tiriinler

Motor ve tiribln

Ciftlik ve bahge makine ve ekipmanlari

Yapi, madencilik ve is makineleri ve ekipmanlari
Metal is makineleri ve ekipmanlari

Ozel endistriyel makineler

Genel endiistriyel makine ve ekipmanlari
Bilgisayar ve ofis ekipmanlar1

Sogutma ve hizmet sektorii makineleri

Cesitli endiistriyel ve ticari makine ve ekipmanlar
Elektrik dagitim ekipmanlari

Elektrikli endistriyel aparatlar

Ev aletleri

Elektrikli aydinlatma ve kablo ekipmanlar1
Ev ses ve video ekipmanlar1

166



366
367
369
371
372
373
375
379
381

382
384
385
386
387
391
393
394
395
399
401
411
412
413
415
421
422
441
444
448
449
451
452

458
461
472
473
478
481
482
483
484
489
491
492

493

ITIITIITIITITIT—IT

T

[letisim ekipmanlar1

Elektronik bilesen aksesuarlar

Cesitli elektrikli makine, ekipman ve techizatlar
Motorlu tasitlar ve ekipmanlari

Ugak motoru ve parcalari

Gemi ve bot yapimi ve onarimi

Motorsiklet, bisiklet ve pargalari

Cesitli ulagim ekipmanlari

Havacilik ve denizcilik sistemleri ve ekipmanlari
Laboratuar aletleri ve analitik, optik,6l¢im ve kontrol
aletleri

Ameliyat, medikal ve discilik araglar1

Gozclluk malzemeleri

Fotograf ekipmanlar1 ve araglar1

Saat ve saat pargalari

Miicevherat, glimiis esya ve tabaklar

Muzik aletleri

Oyuncak, oyunlar ve spor-atletik trtinleri

Kalem ve diger sanat malzemeleri

Cesitli imalat endiistrisi

Demiryollar1

Yerel ve kirsal yolcu tasimaciligi

Taksicilik

Sehiri¢i otobiis tasimaciligi

Okul otobdsleri

Kamyonet ve tasima hizmetleri(hava yolu harig)
Kamusal depolama

Acik deniz tasimaciligi

Baska yerde belirtilmeyen su nakliyeciligi

Deniz yoluyla yolcu tasimaciligi

Deniz ulasimima iliskin hizmetler

Programlanmis hava ulasimi ve tasima hizmetleri
Programlanmamig hava ulagimi ve tasima hizmetleri
Hava alanlari, ucus bolgeleri ve havaalani terminal
hizmetleri

Dogal gaz hari¢ boru hatlar1

Yolcu ulastirma diizenlemeleri

Nakliye ve kargo ulastirma diizenlemeleri
Ulastirmaya iligkin ¢esitli hizmetler

Telefonla iletisim

Telegraf ve diger mesajlarla iletisim

Radyo ve televizyon istasyonlar1

Kablolu yayn ve diger licretli televizyon hizmetleri
Bagka yerde belirtilmeyen iletisim hizmetleri
Elektrik hizmetleri

Gaz imalat1 ve dagitimi

Elektrik ve gaz kombinasyonu ve diger kullanim
hizmetleri
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494
495
496
497
501
502
503
504
505
506
507
508
509
511
512
513

514
515
516
517
518
521
531
533
539
541
545
549
551
552
553
557
559
561
562
564
565
566
569
571
572

573
581
591
593
594
596
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Su tedarigi

Temizlik hizmetleri

Buhar ve klima tedarigi

Sulama sistemleri

Motorlu araclar ve motorlu arag¢ parcalar toptanciligi
Mobilya ve ev esyasi toptanciligi

Kereste ve diger yap1 malzemeleri toptanciligi
Profesyonel ve ticari ekipman toptanciligi
Petrol harici metal ve mineral toptanciligi
Elektrikli iirtin toptanciligi

Donanim, tesisat ve 1sitma ekipmanlar1 toptancilig1
Makine, ekipman ve tedarik toptanciligi

Cesitli dayanikli tirtinler toptanciligi

Kagit ve kagit tirtinleri toptanciligi

[lag toptancilig

Konfeksiyon, parga {iriin ve manifatura toptanciligi
Sebze-meyve ve ilgili tiriinler toptanciligi
Ciftlik iirtinii hammaddesi toptanciligi
Kimyasallar ve benzer {iriinler toptanciligi
Petrol ve petrol iiriinleri toptanciligi

Bira, sarap ve alkollii icecek toptanciligi
Kereste ve diger yap1 malzemeleri araciligi
Stpermarketler

Ucuzluk marketleri

Cesitli genel mallarin diikkani

Sebze-meyve diikkkani

Sarkiiteri

Cesitli yiyecekler diikkani

Yeni ve kullanilmis motorlu arag¢ galericiligi
Kullanilmis motorlu arag¢ araciligi

Oto ve ev geregleri magazasi

Motorsiklet galericiligi

Baska yerde belirtilmemis otomotiv araciligi
Erkek ve erkek ¢ocuk giyim ve aksesuar magazasi
Kadin giyim magazasi

Cocuk ve bebek giyim magazasi

Aile giyim magazast

Ayakkab1 magazasi

Cesitli konfeksiyon ve aksesuar magazasi

Ev mobilyas1 magazasi

Ev gerecleri magazasi

Radyo, televizyon, elektronik gerecler ve mizik
magazasl

Yeme i¢me yerleri

[lag ve markali mal magazasi

Kullanilmig mallar magazasi

Cesitli aligveris iirlinleri magazasi

Magaza dis1 perakendecilik
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598
599
602
609
614
615
616

621
622

623
628
632
635
637
639
641
651
655
671
672
673
679
701
702
703
720

721
726
729
731
732
733
734
735
736

737
738
751
752
754
769
781
782
783
784
793
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Yakit araciligi

Baska yerde belirtilmemis perakende magazalar
Ticari bankacilik

Mevduat bankacilig1

Bireysel kredi kurumlari

Kurumsal kredi kurumlar1

Mortgage bankacilig1 ve araciligi

Menkul krymet araciligi ve tahvil sirketleri
Emtia kontrat1 aracilig1

Menkul kiymet ve emtia borsalari

Menkul kiymet ve emtia borsalarina iligkin hizmetler
Kaza ve saglik sigortaciligi ile saglik hizmet planlama
Kefalet sigortaciligi

Emeklilik, saglik ve sosyal yardim fonlar1
Baska yerde belirtilmemis sigorta tastyiciligi
Sigorta acenteleri, aracilar1 ve hizmeti
Emlake¢ilik

Arazi parselciligi

Holding ofisleri

Yatirim ofisleri

Vakaflar

Cesitli yatirim hizmetleri

Otel ve moteller

Pansiyonlar

Kamplar ve karavan parklar1

Kisisel hizmetler

Camasir yikama, kuru temizleme ve giysi tamir
hizmetleri

Cenaze hizmetleri ve krematoryum

Cesitli kisisel hizmetler

Reklameilik

Tiiketici kredi raporlama acenteciligi

Ticari gorseller ve fotografcilik hizmetleri
Konut ve diger binalarla ilgili hizmetler

Cesitli ekipman kiralama ve leasing

Personel tedarik hizmetleri

Bilgisayar programlama, veri isleme bilgisayarla ilgili
diger hizmetler

Celsitli is hizmetleri

Soforsiiz otomobil kiralama ve leasing

Otopark hizmeti

Onarim hari¢ otomotiv hizmetleri

Cesitli onarim diikkanlar1 ve ilgili hizmetler
Film yapimi ve ilgili hizmetler

Film dagitimi ve ilgili hizmetler

Film setleri

Video kaset kiralama

Bowling merkezleri
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794
799
801
804
805
806
807
808
809
811
824
829
833
871
872
873
874
899
940
951
972
999
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Ticari sporlar

Cesitli eglence ve dinlence hizmetleri

Tip doktoru ofis ve klinikleri

Diger saglik personeli ofis ve klinikleri

Hasta bakim ve kisisel bakim yerleskeleri
Hastaneler

Saglik ve dis laboratuvarlar1

Ev saglik hizmetleri

Baska yerde belirtilmemis ¢esitli saglik hizmetleri
Hukuk hizmetleri

Meslek okullar

Baska yerde belirtilmemis okullar ve egitim hizmetleri
[s egitimi ve mesleki rehabilitasyon hizmetleri
Miihendislik, mimarlik ve anket hizmetleri
Muhasebe, denetim ve defter tutma hizmetleri
Arastirma, gelistirme ve test hizmetleri
Yonetim ve halkla iligkiler hizmetleri

Baska yerde belirtilmemis hizmetler

Insan kaynaklar1 yonetimi programlari
Cevresel kalite yonetimi programlari
Uluslararasi iligkiler

Smiflandirilamayan kuruluglar

Not: Orneklemde yer alan sirketlerin imalat / hizmet sektorlerinin hangisinde yer aldigi, sektor
aciklamalarina gore karar verilmistir. Toptancilik ve perakendecilik ile ilgili sektorler hizmet sektorii

olarak degerlendirilmistir.
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Ek 7. Yéneticiler ile Yapilan Gériismeye Iliskin Soru Formu

M

ANADOLU UNIVERSITESI

“DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARDA SAHIPLIK YAPISININ ANALIZi”

KONULU DOKTORA TEZINE iLISKIN GORUSME SORULARI

Danigman: Prof. Dr. Nurhan Aydin Hazirlayan: Aras. Gor. Giilsah Kulali

1- Sirketinizde sahipler yonetim kademelerinde aktif rol almakta midir?

2- Sirketinizin yabanci ortagindan genel olarak memnuniyet duyuyor musunuz? Sirket
sahiplerinin ve yOneticilerinin bu konuda goriis birliginde olduklari ve goriis ayriliginda
olduklar1 konular varsa nelerdir?

3- Sirketinizin yabanc1 ortagi olmasinin avantajlari nelerdir?

4- Sirketinizin yabanci ortagi olmasinin dezavantajlari/zorluklar: nelerdir?

5- Yabanci ortagin ortaklik pay1 yiizdesinin sirket sahipleri ve yoneticileri igin Onemi
nedir? Bu yiizdenin yiiksek olmas1 mi istenen bir durumdur, diisiikk olmas1 mi?

6- Yabanci ortagin ortaklik paymin % 49 veya %51 olmasi arasinda énemli bir fark var
midir?

7- Yabanci ortaginizin sirketteki ortaklik payini hangi faktorler etkilemektedir? Bu
konudaki pazarlik siirecinde yabanci ortak i¢in ve sirketiniz i¢in hangi noktalar énem
teskil etmektedir?

8- Yabanci ortagmizin sirketin yonetimine katilma diizeyi nedir? Hangi konularda daha
cok yonetim ve kontrol faaliyetlerine katilmaktadir?

9- Yabanci ortaginizin sirkete koymus oldugu sermayenin yaninda baska ne gibi katkilar1
olmaktadir? (deneyim, bilgi birikimi, ar-ge ve teknoloji aktarimi v.s.)

10- Sirketinize mevcut yabanci ortagimizdan farkli bir iilkeden yeni bir yabanci ortak daha

katilmak istese karar siirecinde dikkate alacaginiz konular neler olur?

Bu arastirma TC Anadolu Universitesi 1110E1156 no.lu Bilimsel Arastirma Projesi olup, Anadolu

Universitesi Proje Destek Birimi tarafindan finansal olarak desteklenmektedir.
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