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OZET

Bu arastirmamin amaci, i) Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye'ye gelen ve
Qelismis bir ekonomi olarak Almanya’ya gelen dogrudan yabanct yatirimlardaki yabanct
sahiplik yogunlugu, Tiirkiye ve kaynak iilkelerin ticaret hayati ile ve yatirim ¢eken sirketler ile
ilgili hangi faktorlerin etkisi altinda degismektedir? sorusuna cevap bulmaktir. Arastirmada
¢coklu dogrusal regresyon analizi kullaniimaktadir. Teorik alan yazinda sahiplik stratejisinin
olusturulmast ile ilgili on yaklasim mevcuttur. Arastirma sonucunda her iki iilke igin yabanci
sahiplik yogunlugunu a¢iklayan faktorlerin ortaya konulmasinda “iglem maliyeti yaklasimi”
nin gegerli oldugu bulunmustur. Bu yaklagimdan baska Tiirkiye ye gelen yatirimlarda sahiplik
yogunlugunun agiklanmasinda “pazarlik giicii yaklagimi” min, Almanyaya gelen yatirimlarda
“orgiitsel yeterlilikler” yaklagiminin gegerli oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Uluslararast Yatirim Kararlari, Sahiplik Yapisi, Kurumsal Yonetim,
Tiirkiye, Almanya

THE DETERMINANTS OF FOREIGN OWNERSHIP IN DIRECT INVESTMENTS: THE
CASES OF TURKEY AND GERMANY

ABSTRACT

The aim of this study is to find answers to the following research questions: i) Which
business-life and firm-unique factors have influences over foreign ownership concentration of
inward FDI'’s to Turkey as a developing country, and to Germany as a developed country?
Multiple linear regression analysis method is used in this study. There are ten approaches
about building ownership strategy in theoretical literature. Results of this research are as
follows: “transaction cost approach” is valid for explaining foreign ownership concentration
for both countries. Other than that, “bargaining power approach” is applicable to explain
foreign ownership concentration of investments to Turkey, whereas ‘“organizational
competences approach” is applicable to explain foreign owmership concentration of
investments to Germany.

Keywords: International Investment Decisions, Ownership Structure, Corporate Governance,
Turkey, Germany
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1. GIRIS

Uluslararast dogrudan sermaye yatirimlari; uluslararasi strateji, uluslararasi
isletmecilik ve uluslararasi iktisat alanlarinin 6nemli arastirma konular1 arasindadir.
Ozellikle 1990'lardan sonra hiz kazanan kiiresellesme hareketi ile birlikte yatirimeilar
dogrudan yabanci yatirimlarini (DYY) arttirmus, diinya iizerinde isletmenin degerini
arttirmak adina hangi bolge veya hangi iilke avantajli ise varliklarini ve sermayelerini
oralara yonlendirmislerdir.

DYY ve ¢okuluslu sirketler birbirinin igine ge¢mis iki terimdir. Iki terimin de
is hayatinda bir¢ok 6rnegi mevcuttur. Genis kapsamda ¢okuluslu sirket tanimina giren
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) 2010 yil1 verilerine
gore diinyada 103.768 ana sirket ve bu ana sirketlerin 892.114 bagl sirketi
bulunmaktadir. Bu kavramlar hakkindaki kural veya usullerin hemen hepsinde ¢ok
sayida istisnalar vardir. Bu nedenle bir iilkeye gelen DYY veya bir sektdrden ¢esitli
tilkelere giden DY ile ilgili genellemeler yapmak ¢ok uygun olmamakta ve konuya
durumsal yaklasim gerekmektedir (Cohen, 2007:12-24). Bu ¢alismada da konuya
olabildigince durumsal yaklagilmaya c¢alisiilmis ve genellemelerden &zellikle
kacinilmaya calisilmistir. Bir diger 6nemli konu DY'Y ve ¢okuluslu sirketler hakkinda
varilan sonuglarin dogasi geregi 6znel oldugudur. Nesnel olan veriler satislar, karlilik,
varliklar, en ¢ok yatirim ¢eken tilkeler gibi verilerdir (Cohen, 2007:20). Diger veriler
sirketlerde karar verici konumundaki 6znelerin karar siireglerinin sonuglaridir. Bu
aragtirmada sirketler ile ilgili 6znel ve nesnel veriler bir arada ¢oziimlenmeye
calisilmis ve degerlendirmeler yapilirken ¢okuluslu sirketlerin dinamik ¢evre yapilari
da dikkate alinarak olabildigince analitik degerlendirmeler yapilmasma gayret
gosterilmistir.

Bu arastirmada Tirkiye'ye ve Almanya’ya gelen DYY’ lerdeki sahiplik
yapisinin  arastirilmast  amaglanmaktadir. Tiirkiye, Diinya Bankasi Ulkeler
Siniflandirmasina gore gelismekte olan bir ekonomidir. Tiirkiye’ye gelen DYY’
lerdeki yabanci sahiplik yogunlugunun, 6nde gelen gelismis ekonomilerden Almanya
ile karsilastirmali olarak ortaya konulmasi arastirmanin derinligini artirmakta, ayni
zamanda gelismekte olan bir ekonominin gelismis bir ekonomiden farklar1 veya 6rnek
alabilecegi noktalar hakkinda ipuglar1 vermektedir.

Konu, asagidaki arastirma problemleri ¢ergevesinde incelenecektir.

1. Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye'ye gelen DY Y lerin yabanci
sahiplik yogunlugu, Tiirkiye ve kaynak iilkelerin ticaret hayati ile ve yatirnm c¢eken
sirketler ile ilgili hangi faktorlerin etkisi altinda degismektedir?

2. Gelismis bir ekonomi olarak Almanya’ya gelen DY 'Y ’lerde yabanci sahiplik
yogunlugu, Almanya ve kaynak {ilkelerin ticaret hayat1 ile ve yatirim ¢eken sirketler
ile ilgili hangi faktorlerin etkisi altinda degismektedir?

Caligmanin kapsami, farkli sektorlerde faaliyet gosteren, Tiirkiye’de 63
adet ve Almanya’da 97 adet endiistriyel sirket olarak belirlenmistir. Finansal
tablolarindaki farkliliklar ve farkli faaliyet yapilari nedeniyle banka ve sigorta
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler kapsam dis1 birakilmistir.
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Arastirmadaki temel varsayim firma sahiplerinin, sirketlerin varligini
stirdiirebilmesi i¢in gereken sorumluluklari almaya razi olduklari ve igletmelerin temel
amact olan hissedarlarin degerini maksimize etme davranigini, paydaslarin kendi
degerlerini maksimize etme amaciyla karistirmiyor olduklaridir. Eger firma sahipleri
aynt zamanda firmanin paydaslart ise sahip olma sorumlulugunu paydas olma
sorumlulugundan 6nde tuttuklar1 varsayilmistir. Bir bagka varsayim, DYY’lerde
yabanci ortagin ortaklik payinin, yatirim yapan taraf ile yatirim yapilan taraf arasinda
serbestce belirlenebildigidir. Bundan bagka, ortaklik paymin daha fazla veya daha az
olmasinin taraflar1 6nceki durumlarina gore daha iyi veya daha kotii duruma getirmesi
ile ilgili takdirin, durumsal oldugu ve taraflarin 6znel degerlendirmelerine tabi oldugu
varsayilmistir.

Arastirmanin baglica siirliligi, hem Tiirkiye hem Almanya’da gerekli finansal
bilgilerine eksiksiz ve standart bir sekilde ulasilabilen sirket sayisinin azligi nedeniyle
kiigiik orneklemle ¢alisma zorunlulugu olmustur. Analizde kullanilan finansal
verilerin giivenilirligi ve hem {ilke i¢indeki sirketler i¢in hem de farkl iilkelerdeki
sirketler i¢in standart bir sekilde derlenmesi arastirmanin sonuglarin1 ve yorumlari
dogrudan etkileyecegi icin verilerin elde edilmesinde Almanya kokenli ticari bir veri
tabani olan “Osiris” veri taban1 kullanilmistir. Béylece analizde yer alan tiim sirketler
icin tiim finansal kavramlar ayni1 tanimlara sahip olmanin yani sira ayn1 alt kalemleri
icermektedir. Bu standardin bozulmamasi i¢in 6rnekleme disaridan veri eklenmemis,
karsiliginda 6rneklem sayisindan feragat edilmek zorunda kalinmistir. Ayrica, sahiplik
yapist ile ilgili karar alict konumundaki “insan” faktoriiniin karmasik yapisi nedeniyle
analizde thmal edilen degisken(ler) olabilecegi diistiniilmektedir. Kurulan modellerin
uyum iyiligi kriterinin de diisiik olmasinin nedenlerinden biri olan bu durum calismaya
smirlilik getirmektedir. Desai vd. (2002) tarafindan da vurgulandigi gibi; ¢okuluslu
sirketlerin sahiplik tercihlerini agiklamak i¢in elde edilen verilerle olusturulan
fonksiyonda agiklanamayan kisim olacaktir; ¢linkli, hem sahiplik kararlari hem de
sitket faaliyetleri ilgili kararlar Olciilemeyen faktorlerin etkisi altindadir. Bazi
durumlarda sermayenin geldigi kaynak {ilke esasen kayitlardakinden farkl
olabilmektedir. Bu gibi durumlarin tespitinin neredeyse imkansiz olmasi nedeniyle bu
caligmada gelen sermayenin kaynaginin kayitlardaki iilke oldugu kabul edilmistir.
Calismanin sinirliliklarindan biri de budur. Kiiresel ve bolgesel ekonomik ve finansal
krizler genis bir zaman diliminde ¢alismanin uygun olmamasina neden olmustur.
Analiz i¢in en uygun bulunan dénem 2009-2010 dénemi olmustur. Bu donemde
kiiresel finans krizinden sonra Avrupa llkeleri bor¢ krizi yasarken Tiirkiye daha
avantajli  konumda kalmigtir. Almanya ile karsilastirma icin bu bir smrlilik
olusturmaktadir; fakat, DYY kararlarn kisa vadeli degil uzun vadeli kararlar oldugu
icin bor¢ krizinin etkileri ihmal edilebilecek diizeyde kabul edilmekle birlikte,
yorumlarda bu durum g6z 6niinde bulundurulmustur.

Aragtirmanin  sonucunda yatirimlarda yabanci sahiplik yogunlugunu
aciklamada isletme i¢i faktorlerden daha cok katkisi olan faktoriin, isletme dis1 bir
faktor olan ve pazarlara erisim, giimriik yonetimi, ulagtirma-iletisim altyapis1 ve
isletme c¢evresinden olusan “ev sahibi iilkenin ticaret kolaylig1” oldugu bulunmustur.
Ayrica yabanct yatirimcilarin Tiirkiye’ye yaptiklart dogrudan yatirimlarda ortaklik
pay1 konusunu degerlendirirken portfoy yatirimi gibi disiindiikleri ve kararlarim
sitketin finansal performans: yerine piyasa kapitalizasyonunun sekillendirdigi
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bulunmustur. Almanya’ya dogrudan yatirim yapan yatirimcilarinsa ortaklik payi ile
ilgili kararlarin1 sirketin finansal performansinin belirledigi bulunmustur.

2. FIRMA SAHIPLIK YAPISINA ILISKIN TEORIK VE AMPIRIiK ALAN
YAZIN

2.1. Teorik Alan Yazin

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ercevesinde sahiplik yapisi, dogrudan
yatirimin bir iilkeye ilk giris bi¢gimini ve DYY’nin, isletmenin faaliyetlerini
stirdiirdigli zaman dilimi i¢inde herhangi bir andaki ortaklik paymi kapsamaktadir.
Teorik alan yazin belli bir noktaya kadar bu iki kavram i¢in acik bir ayrimda
bulunmasa da, son yillarda yapilan ampirik ¢alismalarda (6rnegin Mani vd., 2007) bu
iki karar birbiri ile iliskili, sira ile alinan, fakat zaman ic¢inde farklilasabilen kararlar
olarak goriilmeye baslanmistir.

Ortaklik pay1 konusu ortak girisimlerle ilgilidir ve dogrudan yatirim yapan
isletme, sermayedar veya yatirnmcinin ortak girisimdeki ortaklik pay1 (yiizdesi) olup,
ev sahibi ve kaynak iilke ekonomisi ile ilgili 6zellikler ve yatirimer ile yatirim ¢eken
sirketler ile ilgili ozelliklerin etkisi altinda degismektedir. Bu arastirmada bu
faktorlerden kaynak iilke ve ev sahibi iilke ile ilgili 6zellikler ve yatirim ¢eken sirketler
ile ilgili 6zelliklerin etkisi dikkate alinmistir.

Cokuluslu isletmeler ve diger yabanci yatirimcilar, yabanci bir iilkeye
dogrudan yatirnrm yapmaya ve lilkeye giris bi¢imine karar verdikten sonra sahiplik
yapist kararmni verirler. Belirli bir ortaklik payi istegi firmanin amaglari, stratejileri ve
siirliliklart gibi faktorler tarafindan etkilenmektedir (Pan, 1996). DYY projelerinde
sahiplik yapisi, yatirimeinin projeye kaynak aktarma istegini etkilemektedir (Asiedu
ve Esfahani, 2001). Sahipligi ev sahibi lilke veya yabanci bir iilke ile paylasip
paylasmama kararinin sonucu paylasma yoniinde ise, ortaya ne kadarinin paylasilacag
sorusu ¢ikar. Yatirrmcinin yatirim yapmay: diisiindiigii bolgenin 6zellikleri ile firma
ici faktorlerin etkisi altinda ortaklik pay: artar veya azalir (Pan, 2002).

2.1.1. Sahiplik yapisi ve sahiplik stratejisi

Giirsoy (2001:46-49) sahiplik yapis1 kavramini sahiplik yogunlugu ve sahiplik
karmasi boyutlariyla tanimlamistir. Sahiplik yogunlugu, hissedarlar arasindaki pay
dagilimi ile 6lgtilmektedir ve gesitli sekillerde ifade edilebilmektedir. Bunlar en biiyiik
bir, Gig, bes, on veya onbes hissedar (finansal kurumlar, finans dis1 kurumlar, aile
tiyeleri, bireyler ve diger taraflar olabilir) tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse
senedi yiizdesi; diger hissedarlarin toplam sahiplik yiizdesi ve Herfindahl Endeksi?
seklindedir. Diinyada ABD ve Birlesik Krallik digindaki {ilkelerde sahiplik yogunlugu
yiiksek sayilabilir. Fakat ABD’deki sirketlerde de sanildigindan daha yogun sahiplik

2 Herfindahl Endeksi ilk olarak Demsetz ve Lehn (1985) tarafindan kullamilmis olan bir endekstir ve
her bir hissedarin sahiplik pay1 yiizdesinin karelerinin toplami olarak tanimlanmistir. Tanimdan
anlasilacagi lizere bu endeks, bir ile sahiplerin ortalama sahiplik pay1 yilizdesi arasinda degerler
almaktadir. Endeksin bir degerini almasi firmanimn tek bir ortaginin oldugunu (yiiksek yogunluk),
endeksin ortalama sahiplik pay1 degerini almasi ise sahipligin tiim ortaklar arasinda esit olarak dagilmis
oldugunu (diisiik yogunluk) gostermektedir.
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yapist goriilmektedir (Holderness vd., 1999). ABD’de sirketlerin hangi yogunlukta
sahiplik yapisinin {ilke ekonomisine daha fazla rekabet avantaji saglayacagi
konusunda finansal iktisat¢ilar arasinda bir goriis birligi yakalanabilmis degildir
(Morck, 2000: 2)

Sahiplik karmasi, hissedarlarin ayniyeti ile ilgili bilgi vermektedir. Sahiplik
karmas1 Giirsoy (2001) tarafindan yabanci sahipligi, devlet sahipligi, holding
baglantilari, aile kontrolii, ¢apraz sahiplik, dagilmis sahiplik, banka sahipligi, kiiresel
firma sahipligi, yiiksek teknoloji firmalar1 sahipligi, yonetimsel sahiplik ve yonetim
kurulunda yonetici bulunmasi seklinde smiflandirilmistir. Esasen sahiplik karmasi
giinilin gereklerine gore farkli sekillerde var olabilir. 2000°1i yillarda, yatirim fonlari,
emeklilik sirketleri ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilarin sahipligi bu listeye
eklenmistir.

Bu arastirmada DY'Y c¢eken sirketlerin sahiplik karmasindaki yabanci sahipler
ele alinmig, bu yabanci sahiplerin sahiplik yogunlugu ise ayni iilkeden en biiyiik ii¢
hissedar tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse senedi yiizdesi olarak
tanimlanmigtir. Bu tanimda OECD tarafindan yapilan DYY tanimina da bagh
kalinarak pay sahipligi ylizdesi %10°dan diisiik olan ortaklar aragtirmaya dahil
edilmemistir. Firma sahipligi ile ilgili olarak toplam sahiplik dikkate alinmistir.

Segilen sahiplik yapisi, bir firmanin kurulus maliyetini ve kolayligini,
sahiplerin yiikiimliiliikklerini, yonetimsel kontrolin dogasini, sermaye yaratma
kolayligin1 ve firma kazanglarina / zararlarina bagl gelir vergisi uygulamalarini
etkileyecektir (Prescott vd., 2010:27). Sahiplik yapisini etkileyen faktorler ise, firma
biiytikliigli, kar potansiyeli ve hissedar kararlarinin kapsamini ve etkisini sinirlayan
sistematik diizenlemelerdir (Demtsetz ve Lehn (1985). Bu faktorlerden baska sahiplik
yapisinit etkileyen faktorler yonetimin riskten kag¢inma diizeyi, sermaye maliyeti,
kaldirag, karlardaki oynaklik ve yoneticilerin davranislaridir (Prowse, 1992°den
aktaran Giirsoy (2001).

2.1.2. DYY’lerde sahiplik stratejisinin olusturulmasi

Uluslararas1 dogrudan yatirimlarla ilgili teoriler firmalarin faaliyet kararlarini,
karlilig1 g6z Oniine alarak verdiklerini varsayar. Fakat gercekte firmalar bu tiirli
kararlarini, arastirmacilarin ulasamayacagi, birtakim durumlara has bilgiler 1s181nda
aldig1 i¢in arastirmacilarin nedensel iliskiler belirlemesi ¢ok zor olmaktadir. Firma
teorisi; karlilik gibi degiskenlerin, sadece ¢cokuluslu sirketlerin istiraklerindeki sahiplik
pay1 taleplerine katkida bulunan ve aragtirmacilar tarafindan ulasilabilen faktorleri
belirlemekte kullanilabilecegini dne siirer (Desai vd., 2002:7). Isletmelere dogrudan
yatirim yapan yabanci yatirimcilar ilk olarak yabanci piyasaya girig bigimine karar
vereceklerdir. Daha sonra segtikleri giris bigimine gore sahiplik stratejisine ve ortaklik
paylarina karar verebilirler. Alan yazinda yabanci piyasalarda sahiplik stratejisi ile
ilgili gelistirilen yaklagimlar sunlardir:

Kaynak temelli yaklasim

Bu yaklasim isletmeyi yonetsel bir orgiit ve iiretken kaynaklarin toplandig1 bir
birim olarak degerlendirmektedir. Higbir isletme bir digerinin ayn1 degildir ve her bir
isletme basar1 saglayacak kaynaklara ve yeteneklere sahip olabilir (Vibert, 2004:50).
Penrose (1959°dan aktaran Mahoney, 2005:170), kaynaklarin kendisinin degil, bu
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kaynaklardan saglanan hizmetlerin iiretim siirecinin girdisi oldugunu ve her bir
firmanin essizliginin bu ayrimdan kaynaklandigini iddia etmistir. Firmalarin amaci,
kar elde etmek i¢in i¢ ve dis kaynaklarin nasil kullanilacagini organize etmektir. Hart’a
(1995:998) gore firma kisa vadede kar etme ve orta vadede biiylime amaglarinin yani
sira, uzun vadede rekabet avantaji elde etme amacinda olacaktir. Kaynak temelli
yaklasima gore piyasa aksakliklarindan dogan zorluklar ortagin yatirima kaynaklari
ile katilimi arttikca azalmaktadir. Bu nedenle cokuluslu sirketler yatirimlarinda
ortaklik paylarini azaltarak s6z konusu kaynaklardan daha fazla faydalanabilirler.

Islem maliyeti yaklasim

Islem maliyeti yaklasimi belirli bir yonetim anlayis1 altinda isletme
faaliyetlerini organize etme maliyetlerini en aza indirmekle ilgilidir. Etkin piyasa
varsayimi, c¢okuluslu sirketlerin kendilerine en yakin piyasalar1 kullandiginda,
faaliyetlerini etkin bir sekilde yiiriitecegi icin daha iyi durumda olacagini ileri
sirmektedir. Fakat gercek hayatta karsilasilan piyasa aksakligi kars: tarafla yapilan
isletme faaliyetlerinin maliyetini artirir. Ornegin aksak piyasalarda taraflar arasinda
sO6zlesme hazirlama veya ortaklarin firsat¢1 davranislarini 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
so6zlesmelerinde kurallarin tanimlanmasi problem oldugunda mal ve hizmet piyasasi
etkinsiz olmakta ve islem maliyetleri artmaktadir. Bu gibi durumlarda ¢okuluslu
sirketler yatirnmlarinda %100 sahipligi ortak girisime tercih etmektedir. Ortak
girisimler olusturduklarinda ise ortaklar1 ile karsilikli ¢ikar iligkisi yaratmakta ve
cikarlarini kullanarak islem maliyetlerini diistirmeye calismaktadir (Hennart, 1988).

OLI paradigmasi

Dunning (1988) ¢okuluslu sirketlerin ihracat yapma, lisans anlagmas1 yapma,
ortak girisim ve tamamina sahip olduklar1 sirket kurma arasindaki sec¢imlerini
belirleyen faktorleri, firmanin sahiplik avantajlari, piyasanin konum avantajlar1 ve
firmanin faaliyetlerini igsellestirme avantajlari (Ownership advantages, Location
advantages, Internalization advantages) olarak siralamistir.

Firmanin sahiplik avantajlari, firmanin yabanct piyasada faaliyet
gostermesinin yiiksek maliyetlerini karsilamasi i¢in sahip olmasi gereken, yeterli
ekonomik rant kazanan varliklaridir. Bunlar iilke deneyimi, ¢cokulusluluk deneyimi,
firma biiytlikliigi, tiriin ¢esitliligi ve reklam yogunlugu olarak siralanabilir. (Agrawal
ve Ramaswami, 1992; Chan, 2002).

Piyasanin konum avantajlari, yatirim yapilan piyasanin biiyiikliigii ve biiyiime
oranidir. Cokuluslu sirketler cekici ve potansiyeli yiiksek olan piyasalarda 6lgek
ekonomisinden faydalanmak, marjinal {iretim maliyetlerini diisiirmek ve piyasada
uzun vadeli varlik gostermek icin yiiksek kontrol seviyeli giris bi¢imini tercih
etmektedir. (Hill vd., 1990).

Agrawal ve Ramaswami (1992), firmanin faaliyetlerini igsellestirme
avantajlarinin, yliksek ve diisiik kontrol seviyeli giris bi¢cimleri arasinda yapilacak
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se¢imin maliyeti ile ilgili oldugunu belirtmistir. I¢sellestirme iizerinde etkisi olan
faktorler cokulusluluk deneyimi, pazarlama yogunlugu, reklam yogunlugu ve
aragtirma-gelistirme yogunlugudur. Todeva (2006:183) yabanci piyasaya giris
bi¢imini belirleyen faktorleri giris yapilacak piyasanin kosullari, ¢okuluslu sirketin
finansman kapasitesi ve yatirim yapilacak iilkede yatirim faaliyetine katilacak sirketin
orgiitsel yeterlilikleri ile lretim kapasitesi olarak siralamistir. Cokuluslu sirketler
cesitli nedenlerle faaliyetlerini igsellestirdik¢e yliksek kontrol seviyeli giris bigcimini
daha ¢ok tercih etmektedir.

Orgiitsel yeterlilikler yaklasim

Orgiitsel yeterlilikler yaklasimi sirketlerin sahip oldugu bilgi birikiminin
kazang saglama potansiyeline vurgu yapmakta ve ¢okuluslu sirketlerin segtigi girig
bi¢iminin; var olan bilgi birikiminden faydalanmanin ve yeni bilgi birikimini
aragtirmanin en etkin yolunu gosterdigini belirtmektedir. Firmaya ozgi bilgi
birikiminin, etkin bir bigimde taklidi ve bilgiyi alip kendi yapistyla biitiinlestirme
yeterliligine sahip olmayan diger firmalara aktarilmasi zor olmaktadir. Bu zorluktan
endise eden firmalar faaliyetlerini kendi hiyerarsilerinde i¢sellestirerek yiiksek kontrol
seviyeli bir giris bigimi tercih etmekte, boylece bilgi birikimlerinden elde edilecek
kazanglar kendilerine kalmaktadir (Chan, 2002:30-31).

Kiiltiir yaklasim

Kiiltlir yaklagimina goére yatirim yapan sirketin kdkeni piyasaya giris bigimi
iizerinde etkili olmaktadir ¢iinkii belli kiiltiirler dogas1 geregi belli girig bigimlerini
segmeye egilimli olurlar. Ornegin Avrupali sirketler Amerikal1 sirketlere gore daha
fazla ortak girisim kurma egilimindedirler. Japon sirketler ise cogunluk hisseye sahip
olmay1 Amerikan, Avrupali ve Cin sirketlerinden daha fazla istemektedir (Pan, 1996).

Uluslararasi isletmecilik arastirmalarinda Hofstede (1983 ve 2001) tarafindan
olusturulan ulusal kiiltiir siniflamasi siklikla kullanilmaktadir. Hofstede ulusal kiiltiirti,
bireyselcilik/ortaklasacilik, giic mesafesi, erkeksilik/kadinsilik ve riskten kaginma
boyutlariyla tanimlar. Daha sonra bu boyutlara besinci boyut olarak zaman yonelimi
de eklenmistir. Belirsizlikten kaginma tutumu olan yatirimci sirketlerin ev sahibi
ilkede tamamina sahip olduklari subeler kurmak yerine ortak girisim kurma
olasiliklar1 daha yiiksek olmaktadir. Giice olan mesafenin yiiksek oldugu kiiltiirlerde
yoneticiler merkezi otorite ve karar alma sorumlulugu gosterirler. Boyle iilkelerden
gelen yatirimcilar ev sahibi lilkede daha fazla sahiplik pay: talep etmektedir (Erramilli,
1996).

Kiiltiir yaklasimi ayn1 zamanda kaynak iilke ile ev sahibi iilke arasindaki
kiiltiirel uzakligin da yatirim yapan sirketin giris bi¢cimi kararina etkisi oldugunu 6ne
stirer. Kiiltlirel olarak birbirine uzak olan ev sahibi ve kaynak iilkelerdeki isletmeler
farkli orgiitsel ve yonetimsel uygulamalara sahip oldugundan boyle tilkelerde kontrol
seviyesi arttik¢a yonetim maliyetleri de artmaktadir. Tamamen sahiplik yerine ortak
girisim seklinde kismi sahiplik gerceklestirildiginde ortak, tedarik¢i ve miisterilerle
iliskileri ve sirket calisanlarini yonetmedeki uzmanligini ortaya koyabilecek, boylece
daha etkin olunabilecektir.
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Pazarhk giicii yaklasim

Pazarlik giicli yaklasimi firmalarin istedikleri sahiplik yapisi ile elde ettikleri
sahiplik yapisinin birbirinden farkli olabilecegini 6ne siirmektedir. Yabanci piyasaya
giris bi¢imi se¢imi, cokuluslu sirketle yerli ortak arasindaki miizakerenin ¢iktisidir ve
iki taraf arasindaki pazarlik giicti farkin1 yansitmaktadir. Taraflarin goreli pazarlik
giicli dort faktor tarafindan belirlenmektedir. Bunlar; ev sahibi iilke hiikiimetinin etkisi,
kritik kaynaklarin katkisi, alternatiflerin ulagilabilirligi ve anlagmanin taraflar icin
onemidir. (Gomes-Cassares, 1989; Pan, 1996; Luo ve Park, 2001; Yan ve Gray, 2001;
Chan, 2002). Cokuluslu sirketlerin yatirim yaptiklari yerli isletmelere getirebilecekleri
sermaye ve diger kaynaklar ¢cokuluslu sirketlerin yatirim yapacaklar tilke hiikiimeti
ile veya yerel ortaklari ile, faaliyetler ve getiriler iizerindeki kontrolii artirmak i¢in
yiiksek sahiplik payi i¢in yapacaklari pazarlik giiciinli artirmaktadir. Anlagma bir taraf
icin stratejik olarak ne kadar Onemliyse o tarafin anlagmaya ve onun c¢iktisina
bagimlilik seviyesi o derece artmakta ve karsi tarafa bagimli olma riskini o derece goze
almaktadir. Bunun sonucu olarak da yiiksek kontrol seviyeli sahiplik pay1 i¢in pazarlik
giicli diismektedir. Benzer sekilde yatirimin yapilacagi iilke yatirimci igin stratejik
oneme sahip kisitli kaynaklar bakimindan ne kadar zenginse veya yatirim i¢in ne kadar
cekici ise yatirnm yapan c¢okuluslu sirketin pazarlik giicli azalmakta ve daha diisiik
sahiplik payina razi olmaktadir.

Yukarida agiklanan yaklasimlara ek olarak DY'Y ’lerde sahiplik stratejisi, Jung
(2007:8-23) tarafindan iki boyutta ele alinmistir. Bu iki boyut sermayenin kontrol
mekanizmas1 ve katilim mekanizmasi olarak goriildiigii boyutlardir. Sermayenin
kontrol mekanizmasi olarak goriilmesi islem maliyeti yaklasimai ile iliskilendirilirken,
sermayenin katilim mekanizmasi olarak goriilmesi kaynak temelli yaklasim ile
iligkilendirilmistir. Ayn1 zamanda sermaye hem kontrol hem katilim mekanizmasi
olarak degerlendirilmis ve islem maliyeti yaklagimi ile kaynak temelli yaklasim
birlikte ele alinmistir. Son olarak sermaye ne kontrol ne katilim mekanizmasi olarak
degerlendirilmis ve sahiplik stratejisi kiiltiir yaklagima ile iliskilendirilmistir.

2.2. Ampirik Alan Yazin

Sahiplik yapist ile ilgili ulagilabilen ¢caligmalardan ilki Demsetz ve Lehn (1985)
tarafindan yapilan ¢alismadir. Demsetz ve Lehn’e gore firmanin ekonomik 6zellikleri
sahiplik yogunlugunu belirlemede anlamli faktorler olmaktadir. Calismada ABD’deki
sirketlerde ortaklik paymin, firmanin nakit akislarinin oynakligi ve firma buytkligii
ile pozitif iliskisi oldugu bulunmustur. Blodgett (1991) ise yabanci yatirimlarda
ozellikle ev sahibi taraf yerel piyasa ile ilgili bir uzmanliga veya pazarlama kanallar1
hakimiyetine sahipse, genellikle teknoloji uzmanligina sahip olan yatirimei tarafin pay
sahipligi konusunda belirleyici oldugunu belirtilmistir. Yerel bilgi sahibi olan tarafin
genellikle ilk s6zlesmede azinlik payina sahip oldugu ve zamanla bu payin azalma
egiliminde oldugunu bulmustur.

Pan (1996) Cin’e yapilan ortak girisimlerde yabanci ortagin pay sahipliginin,
yabanci ortagin yerli ortaktan ne istedigi ve ne alabildigi ile ilgili oldugunu ve
taraflarin pazarlik giicii tarafindan etkilendigini belirtmistir. Ayn1 zamanda normal
sartlar altinda hem yerli hem de yabanci ortagin sahiplik yiizdesini maksimize etmeye
calisacagini ifade etmistir. Amerikan, Avrupali ve Japon yatirimcilarin bu konuda
farklh stratejiler izlediklerini sOylemistir. Erramilli (1996) ve Makino & Neupert
(2000), giic mesafesi yiiksek olan kaynak tilkelerdeki ¢okuluslu sirketlerin ortak
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girisim seklinde yatirim yapmaktansa sirketin tamamina sahip olacaklar1 yatirimlari
tercih ettiklerini bulmustur. Shenkar (2001) riskten kaginma diizeyi yiliksek olan
iilkelerdeki cokuluslu sirketlerin, riskten kaginma diizeyi diisiik olan {iilkelere gore
yabanct yatirimlarinda daha fazla isbirligi ve ortaklik arayisina girdiklerini
belirlemistir. Erramilli (1996) ise riskten kaginma diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerden
gelen c¢okuluslu sirketlerin, yerli ortakla isbirligini bir belirsizlik kaynagi olarak
gordiiklerini ve ortak firma {izerinde giiglii kontrol saglayan ¢ogunluk sahipligini
tercih ettiklerini; bdylece yerli ortagin firsat¢ilik gibi istenmeyen davranislarini
engelleyebileceklerini diisiindiiklerini ileri siirmiistiir. ABD’de firma yOnetiminin
ortaklik payim belirleyen faktorleri arastiran Himmelberg vd. (1999), pay sahipligini
belirleyen faktorlerin firmanmn risk diizeyi ile gozlenemeyen firma heterojenligi
oldugu sonucuna varmistir. Daniels ve Iacobucci (2000), Kanada’daki hukuki yapinin
sahiplik yogunlugu iizerindeki etkilerini; finansal aract kurumlar tarafindan yapilan
yatirimlar tizerindeki kisitlamalar, bankacilik diizenlemeleri, korumacilik, pazar giicii
(firmalarin pazarda rekabet istiinliigii saglayacak getiriler elde etme yetenegi) ve
sahiplik yapisindaki katilikla aciklamistir.

Claessens vd. (2000), dokuz Dogu Asya iilkesinde iilkeler arasi kontrol
yogunlugu farkliliklarinin kanunlardaki farkliliklardan kaynaklandigini belirtmistir.
Genel olarak tilkenin ekonomik kalkinmighigr arttik¢a kontrol yogunlugunun distigii
goriilmistlir. Kontrol yogunlugundaki farklarin, firmaya 6zgii yas ve biiyiikliik
ozellikleri ile de iliskili oldugu belirtilmistir. Chang ve Rosenzweig (2001) Avrupa ve
Japonya’dan ABD’ye 1975 - 1992 yillar1 arasinda kimya ve elektronik sektorlerine
gelmis olan DYY’lerde piyasaya ilk giris bicimini aciklayan degiskenler ile sonraki
yatirimlara iliskin giris bigimini agiklayan degiskenlerin ayn1 olmadig1 bulmustur. Tk
girig bigimini kiiltiirel farklilik, d6viz kuru ve ar-ge harcamalari agiklarken, sonraki
yatirimlarda giris bi¢imini ilk giris bigiminin ne oldugu agiklamistir. Pan (2002) 1979-
1996 willar1 arasinda ABD, Avrupa ve diger iilkeler tarafindan Cin’e yapilan
DY lerde parasi degerli olan, bor¢ kullanma maliyeti diigiik olan, yatirim yapilacak
iilkeye gerceklestirilen ihracati yiiksek olan ve belirsizlikten kaginma diizeyi yiiksek
olan tlkelerdeki yatirimcilarin yabanci yatirimlarinda daha yiiksek ortaklik payina
sahip oldugu bulunmustur. Desai vd. (2002) Amerikan ¢okuluslu sirketlerinin kismi
pay sahibi oldugu istirakler lizerinde ¢alismistir. Cokuluslu sirketler yerel piyasa ile
yakin temas halinde bulunulmasi gereken durumlarda kismi sahipligi tercih
edilmektedir. Istiraklerin girdilerinin biiyiik bir boliimiinii yerel piyasadan aldig1 veya
ciktilariin biiylik boliimiinii yerel piyasaya sattifi durumlarda ortak girisim, diger
sahiplik seceneklerine gore daha ¢ok tercih edilmektedir. Ana sirket genis kapsamli
yurtdisi faaliyetlerde bulunuyorsa ve ayni sektorde istirakler kuruyorsa, yeni kurdugu
istiraklerde azinlik payina sahip olmayi tercih etmektedir. Cogunluk pay: veya tamami
Amerikali ana sirkete ait olan istiraklerin, ana sirkete maddi olmayan varliklarin
kullanimindan dogan telif iicreti ddemesi olasidir. Ayn1 zamanda ana sirketin
cogunluk paya veya istirakin tamamina sahip oldugu yatirimlar, ddeyecegi vergi
miktarin1 azaltmak isteyen sirketler icin uygun olmaktadir. Gergekten de yerli
firmalarin kismi sahiplik payi, cokuluslu ana sirketi agresif transfer fiyatlamasi
yapmas1 konusunda caydirict bir etki yapmaktadir. Bu kaliplar géstermektedir ki ana
sirket ve istiraki arasinda koordine faaliyetlerden fayda saglanacaksa, ana sirket
istirakte biiyiik ihtimalle ¢cogunluk paya veya istirakin tamamina sahip olmayi tercih
etmektedir. Van der Elst (2004) alti Avrupa iilkesinde hukuk yapisi, kurumsal
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yatirimeilarin varligi ve sosyal gilivenlik sistemi gibi 6zelliklerin sahiplik yogunlugunu
aciklamada, sektorle ilgili 6zellikler ve firma biiyiikliigiinden daha etkili oldugu
bulmustur. Ayrica rant arayisi i¢indeki firmalarda sahiplik yogunlugunu belirlemede
firma riski, biiyiik hissedarin kimligi ve firma yasi1 gibi firmayla ilgili 6zelliklerin
sektorle ilgili 6zelliklerden daha etkili oldugu bulunmustur.

Tsang (2005) Vietnam’daki ortak girisimlerde yabanci ortagin sahiplik payini
belirleyen faktorleri ve ayn1 zamanda bu yatirimlarin piyasaya giris bicimini belirleyen
faktorleri arastiran iki parcali bir aragtirma yapmustir. Yabanci ortagin pay sahipligi
yiizdesini agiklayan faktorlerin yatirim yapan iilke ile Vietnam arasindaki kiiltiirel
uzaklik, yatirimin siiresi ve yerel ortak sayisi oldugu bulunmustur. Giris bi¢imini
aciklayan faktorlerin ise yatirim miktari ile yatirimin siiresi oldugu; tilke riski, reklam
yogunlugu ve yatirnmin yapildigi sehir faktorlerinin ise giris bicimini kismen
acikladigi bulunmustur. Leaven ve Levine (2006) 13 Bat1 Avrupa iilkesinde faaliyet
gosteren 1657 adet halka agik sirketin sahiplik yapisini ve tek biiyiik hissedar1 olan,
birka¢ adet biiyiik hissedar1 olan ve daginik sahiplik yapisi olan sirketlerin firma
degerleri arasindaki farklari arastirmistir. Birden fazla biiyiik hissedar1 olan sirketlerin
piyasa degerinin diger sirketlerden farklilik gosterdigi bulunmustur. Urdiin’de faaliyet
gosteren ve Amman Borsasi’nda kayith sirketlerde sahiplik yapisi, sirket performansi
ve iflas riski arasindaki iliskileri ortaya koymay1 amaglayan Zeitun ve Tian (2007)
1989- 2002 yillar1 arasinda borsaya kayitli, finans dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren 59
sirketle ¢alismistir. En biiyiikk paya sahip bes ortagin pay yiizdesi ile 6zkaynaklar
iizerinden karlilik ve toplam varliklar tizerinden karlilik arasinda anlamli iliskiler
bulunmustur. Raff vd. (2007) ¢okuluslu sirketlerin yabanci iilkelerde ortak girisimde
bulunma kararlarini nasil belirlediklerini arastirmiglardir. Japon sirketleri ile yapilan
analiz sonucunda g¢okuluslu sirketlerin ev sahibi iilkedeki sirketlerle, ev sahibi sirket
yatirim projesine katkida bulunabilecek degerli varliklara sahipse, bu varliklarin
degeri hakkinda bilgi saklamayacaksa ortak girisimde bulundugu belirtilmistir. Ayrica
yatirim yapan c¢okuluslu sirketin iiretkenligi arttik¢a sahiplik paymi da arttirdigi, en
iiretken sirketlerin tamamen kendi sahipliklerinde oldugu sonucuna varilmastir.

Diinya Bankast 2010 Yurtdis1 Yatirnrm Raporunda basit korelasyon analizi
yapilmis ve yabanci sermaye sahipligi yilizdesi ile DYY arasinda zayif fakat anlamhi
pozitif iligki bulunmustur. Yabanci sermaye sahipligi yiizdesi ile iilke biiyiikligi
arasinda anlaml negatif iliski bulunmus; ayrica kiigiik iilkelerin biiyiik iilkelere gore
yabanci sermaye sahipligine daha az kisitlama getirdigi belirtilmistir.

3. YONTEM, ORNEKLEM VE VERI

Sahiplik yogunlugunu belirleyen faktorlerin ortaya konulmasinda uygun bir
regresyon modeli olusturmak amaglanmaktadir. 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. Sektdr, firma biiytikliigi, finansal risk ve
firma yasi ise kontrol degiskenleridir. Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda igsellik iliskisi olup olmadigi Hausman Model Belirleme testi kullanilarak
stnanmustir. I¢sellik sorununun olmadigi goriilerek sistem yaklasimi altinda esanli
denklem modellerinin kullanilmasina gerek olmadigina karar verilmis ve degiskenler
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arasindaki iligkiler i¢in kurulan ¢oklu dogrusal regresyon modeli en kiiclik kareler
tahmincisi ile tahmin edilmistir.

DYY istatistiklerinin faydaliligi, bu istatistiklerin bazi kalite parametrelerine
uygunlugu ile yakindan alakalidir. Bu parametreler OECD (2008:14) tarafindan
uluslararasi standartlara uygunluk, iilkeler arasinda tutarsizliklarin olmamasi, zaman
icinde tutarli istatistik serilerinin olusturulmasi, zamanlilik ve partner iilkeler arasinda
veri degisiminin olabilmesi olarak siralanmistir. Bu kalite parametrelerine uygunlugun
saglanabilmesi amactyla bu arastirmada sahiplik yapisi verileri ile sirketler ile ilgili
diger finansal ve finansal olmayan veriler OSIRIS* veri tabanindan elde edilmistir.

Sirketlerin bilango ve gelir tablolariyla yapilan ¢alismalarda karsilasilan en
biiyiik zorluklardan biri, farkli tilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin farkli formatlarda
finansal tablo hazirlamasi nedeniyle iilkeler arasi karsilastirma yapmanin gii¢
olmasidir. Hatta bazi durumlarda ayni iilkede faaliyet gosteren sirketler i¢in bile bu
giiclik s6z konusu olabilmektedir. Bu ¢alismada bu giicliik, veri tabaninin tim
sirketler icin standart formatlarda ve her iilke i¢in ayni para birimi (ABD Dolar)
iizerinden finansal tablo sunmasi ile asilmistir. Boylece kullanilan verilerin
giivenilirligi artmistir.

Sirketler hakkindaki verilerin standart formatlarda kullanima hazir hale
getirilmesi i¢in veri tabanindan veriler su kriterler kullanilarak stizdiirilmustiir: i)
OECD iiye iilkelerinde ticaret siciline kayitli olmak, ii) En az %10 ortaklik paymna
sahip en az bir yabanci ortag1 bulunmak, iii) Yabanci ortagi uluslararasi vergi cenneti
merkezlerinde kayitli bulunmamak, iv) Finans dis1 sektorlerde faaliyet gostermek.
Veri tabanindan verilerin alindigi donem olan Aralik 2011- Mart 2012 tarihleri
arasinda, yukarida bahsi gecgen kriterlere sahip, Tiirkiye’den 63 adet ve Almanya’dan
97 adet sirket drnekleme dahil edilmistir. Orneklemlerde yer alan sirket isimleri
yazardan alinabilir.

Veri tabaninda yapilan ¢alismalar sonucunda en fazla bilgiye ulasilabilen ve
Tiirkiye’de ekonomik ve finansal bir krizin yaganmadigi normal bir donemi temsil
edebilecek donem olarak 2009-2010 yillar1 belirlenmistir. Verilerin toplandigi Aralik
2011- Mart 2012 doneminde, 2011 yilina iliskin verilerde biiyiik eksiklikler oldugu
i¢cin 2011 yilina ait veriler analize dahil edilememistir. Birden fazla yabanci ortagi olan
her sirket icin tiim yabanci ortaklar dikkate alinmis ve her bir kaynak iilke i¢in ortaklik
paylarmin, o kaynak iilke bazindaki en biiyikk {i¢ ortaklik payr 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. Boylece yatirimeilarin spesifik olarak hangi
sirket olduklar1 veya kisi olarak kim olduklar1 degil, hangi kaynak tilkeden geldikleri
degerlendirilmistir. Farkli kaynak iilkelerde kayitli olan, birden fazla yabanci ortaginin

% Coklu dogrusal regresyon hakkinda detayl bilgiye Verbeek (2008) ve Baltagi (2011) kaynaklarindan
ulasilabilir.

# OSIRIS veri tabani, Almanya kdkenli BureauVanDijk Elektronik Yayincilik’a ait bir veri tabani olup,
farkli iilkelerde faaliyet gosteren yaklasik 47 bin adet 6zel ve kamu isletmesinin karsilagtirtlabilir
finansal ve finansal olmayan bilgilerini iceren, toplam 382 Tiirk sirketinin finansal verisini de barindiran,
uluslararasi isletmecilik literatiirli uygulamalarinda siklikla kullanilan giivenilir bir veri tabanidir.
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oldugu tespit edilen sirketlerde yatirimcilarin 6rneklemden dislanmasi analizin
etkinligini azaltacagindan farkli tilkeden gelen her dogrudan yabanci yatirimci igin
sirket tekrar 6rnekleme dahil edilmistir. Tiirkiye’de bu durumda olan sekiz adet sirket
varken Almanya’da bu durumda olan sirket yoktur. Ayrica Tiirkiye’deki bir sirketin
sadece 2010 yil1 finansal tablolar1 bulundugundan s6z konusu sirketin sadece 2010 y1l1
verileri kullaniimistir.

Tiirkiye’de DYY c¢eken toplam ortaklik sayist 22°si hizmet 41’1 imalat
sektoriinde olmak tlizere 63 adet, Almanya’da 50’si hizmet 47’si imalat sektoriinde
olmak iizere 97 adettir (Bkz. Sekil 1). Iki iilkeye gelen DYY lere iliskin sahiplik
karmasi bilgileri ise Tablo 1 ve Tablo 2’de yer almaktadir. Tiirkiye’ye ve Almanya’ya
gelen DYY’lerde sahiplik karmasi farklilik gostermektedir. Tiirkiye’deki sirketlere
dogrudan yatirim yapan yabancilarin %70’inin endiistriyel sirketler, %19 unun
finansal sirketler, kalan %1 1’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’{iniin ise
bankalar, 6zel sermaye sirketleri, yatirnm ve emeklilik fonlari, kisi ya da aileler, sigorta
sirketleri ile vakif ve aragtirma enstitiileri oldugu goriilmektedir.

Sekil 1. Tiirkiye ve Almanya’da Sektorlere Géore DYY Ceken Ortakhik Sayilari

60
i 50
=40
= 30
% 20
L
0 . : . '
Hizmet ‘ Imalat Hizmet Imalat
Sektorii Sektorii Sektorii Sektorii
Tiirkiye Almanya
Total 2 | 4« 50 | 47

Tablo 1. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerde Sahiplik Karmasi

Yatirimer Tipi Sirket Sayis1
Endiistriyel Sirket 44

Finansal Sirket 12

Banka 4

Yatirim ve Emeklilik Fonlart 3

Toplam 63

Tablo 2. Almanya’ya Gelen DYY’lerde Sahiplik Karmasi

Yatirimer Tipi

Sirket Sayisi
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Endiistriyel Sirket 65
Finansal Sirket
Banka

Ozel Sermaye Sirketi

Kisi ya da Aile

9

7

5

Yatirim ve Emeklilik Fonlar 5
3

Sigorta Sirketi 2
1

Vakif / Aragtirma Enstitiisii

Toplam 97

3.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

OECD olgiitlerine gore bir sirketteki sahiplik payr %10 ve daha fazla olan
yabanci ortaklar, sirketin bulundugu iilkeye DYY yapmis kabul edilmektedir.
Orneklemdeki sirketlerin ilk olarak yabanci ortaklarin kaynak iilkeleri ve sahiplik
yogunluklari1 derlenmistir. Daha sonra alan yazina bagl olarak sahiplik yogunlugu ile
birlikte degerlendirilen diger degiskenler elde edilmistir. Asagida degiskenlere iliskin
tanim ve acgiklamalar diizey degerleri ile gosterilmistir. Kiimeleme analizinde diizey
degerler kullanilmis fakat regresyon analizinde biiylikliikler iizerinden yapilan
karsilastirmanin denklem ¢oziimlemesinde degisen varyans sorunu ile ilgili bazi
sakincalar1 oldugu i¢in, kullanilan degiskenlerden uygun olanlara (goéreceli ticaret
kolaylig1 skoru, firma biiyiikliigii, firma yas1 ve piyasa kapitalizasyonu) logaritmik
doniisiim uygulanmistir. OSIRIS veri tabaninda tiim bilango ve gelir tablosu rakamlar1
bin Amerikan Dolar cinsinden ifade edilmistir.

Yabana Sahiplik Yogunlugu (YSY) : Sirketin, ayni yabanci iilkeden en
biiyiik ti¢c hissedar1 tarafindan sahip olunan tedaviildeki adi hisse senedi ylizdesidir.
Ulasilabilen veri sayisinin miimkiin olan en yiiksek sayida olmasi i¢in yabanci sahiplik
yogunlugu verisi, verilerin elde edildigi Aralik 2011 - Mart 2012 déneminde veri
tabaninda en son ulagilabilen sahiplik yapisi bilgilerinden derlenmistir. Leaven ve
Levine (2006) de sahiplik yapis1 verileri ile ilgili 1996-1999 yillar i¢in ayn1 yaklagimi
izlemistir. Ayrica Facio ve Lang (2002) ve La Porta vd. (1999) sahiplik yapisinin
zamanla ¢ok biiylik degisiklikler gostermedigini belirtmistir. Bu nedenle sahiplik
yogunlugundaki kisa stireli dalgalanmalarin analizi ¢ok etkilemeyecegi diistiniilmiistiir.

Ticaret Kolayhig1 Skoru (TKS): WEF tarafindan diizenli olarak yillik olarak
Kiiresel Ticaret Kolaylig1 Raporu (Global Enabling Trade Report) yayinlanmaktadir.
Bu raporda iilkelerin ticaret kolaylig1 analizi, Ticaret Kolayligi Endeksine
dayandirilmaktadir. Ticaret Kolayligi Endeksi bireysel ekonomilerin kurumlari,
politikalart ve iirlin ile hizmetlerin serbest dolasimini saglayan hizmetleri nasil
gelistirdigini 6lgmektedir. Bu endeks dort alt endeksten olugsmaktadir. Alt endeksler
pazarlara erigim, giimriik yonetimi, ulastirma-iletisim altyapisi ve isletme ¢evresinden
olusmaktadir. Alt endeksler, farkli degiskenleri iceren dokuz yapisal bloktan
olusmaktadir. Endeks, iilkelerin belirtilen 6zellikler bakimindan bir ile yedi arasinda
almis olduklari skorlar1 yansitmaktadir. Endeks ve endeksin hesaplanmasi hakkinda
ayrintili bilgi Ek 5°te yer almaktadir.
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Bu calismada bahsi gegen endeks skorlarinin 2009-2010 yili ortalamalari
kullanilmigtir.  Yatinmin kaynak iilkesi ile ev sahibi iilkenin skorlarinin
karsilastirilabilmesi i¢in bu endeksten yeni bir endeks tiiretilmistir. Olusturulan bu
yeni endekste ev sahibi iilkenin skoru 100 kabul edilmis ve ev sahibi lilkeye dogrudan
yatirim yapan yatirimeilarin kaynak iilkelerinin skorlar1 100°e gore ifade edilmistir.
Kaynak {ilkelerin ev sahibi iilkeye gore goreceli durumu asagidaki sekilde
hesaplanmuistir:

. R o . Ev sahibi iilke skoru
Goreceli Ticaret Kolaylig1 Skoru: Kaynak ilke skora X 100 1)

Sektor (SEK): Sirketlerin faaliyet gosterdigi sektor nitel bir degisken olarak
analizlerde yer almaktadir. U¢ Haneli Standart Uluslararasi Sektdr Kodlarn (SIC),
uluslararasi isletmecilik calismalarinda yaygin olarak kullanildig: i¢in bu calismada
sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorler bu kodlarla tanimlanmustir. Ug Haneli SIC ve
agiklamalar1 yazardan temin edilebilir. Sektor kodlari imalat (0) ve hizmet (1) sektori
olarak ikili sekilde gruplandirilmis ve analizde nitel degisken olarak yer almistir.
Sirketlerin tiimii 2009 ve 2010 yilinda ayn1 sektdrde faaliyet gostermistir.

Firma Biiyiikliigii (BUY): Firma buyikligi gesitli caligmalarda farkli
sekillerde temsil edilmistir. Toplam varliklar iizerinden, toplam satislar tizerinden ve
calisgan sayist lizerinden firma biylikliigli hesaplanabilmektedir. Bu c¢alisma
kapsaminda firma biiyiikliigii Laeven ve Woodruff’un (2004) ¢alismasinda oldugu
gibi ¢aligan sayisi lizerinden degerlendirilmistir. Calisan sayist verisi bazi sirketlerde
hem 2009 hem 2010 yillar1 igin mevcutken, bazi sirketlerde bu yillardan sadece biri
icin mevcuttur. Her iki yil i¢in de verisi olan sirketler i¢in iki yilin ortalamasi
kullanilmigtir. Bu yillardan sadece birine iliskin verisi bulunan sirketler igin ise
orneklem sayisinin kiiclilmemesi adina mevcut olan yilin verisi kullanilmastir.

Firma Biiytikliigt: Calisan sayisi (2)

Finansal Performans (PERF): Firma performansi muhasebe temelli ve
piyasa temelli olmak tizere degisik sekillerde ifade edilebilmektedir. Bu calismada
muhasebe temelli finansal performans, 6zkaynak karlilig1 ve satiglarin karliligina esit
agirlik verilerek hesaplanmistir. Muhasebe temelli performansin gostergesi olarak
toplam varlik karliligint veya ozkaynak karliligini kullanan akademisyenler,
varliklarin ve 6zkaynaklarin, karsilagtirmalarda satis hasilatindan daha istikrarh bir
temel olusturacagini savunmaktadir. Satislarin dis c¢evrenin etkisiyle yildan yila
onemli dalgalanmalar gosterebilece§ini One silirmektedirler. Satislar iizerinden
karliligi kullanan akademisyenler ise satiglarin, parasal olarak varliklar ve
0zkaynaklardan daha giincel ifade edildigini; ¢linkii, varliklarin uzun zamandir firma
bilinyesinde oldugunu ve defter degeri ile gosterildigini 6ne stirmektedirler (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 ¢aligmada 6zkaynak karliligi ve kar marjinin
sacilim diyagrami ¢izilmis ve iki oramin biiyiikk Olclide birlikte hareket ettigi
goriilmiistiir. Coklu dogrusal bagint1 sorunundan kaginilmasi i¢in oranlarin bu sekilde
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esit agirliklandirilarak kullanilmasi uygun bulunmustur. Sirketlerin s6z konusu
oranlar1 i¢cin 2009 ve 2010 yillarinin ortalamasi kullanilmistir.

Finansal Performans: (Ozkaynak karlihg1 + Kar marj1)/2 3)
P . _ Vergi oncesi kar veya zarar

Ozkaynak Karliligi = Szkaynaklar x 100 4
Kar Marjl — Vergi oncesi kar veya zarar %100 (5)

Satislar

Oranlar hesaplanirken net kar yerine faaliyet karinin kullanilmasinin, tlkeler
arasindaki vergi farklarmni ortadan kaldirarak firma performansini daha iyi temsil
edecegi diisliniilmiistiir.

Finansal Risk (RISK): Sirketlerin risk durumunu gdstermek i¢in bor¢ orani
degiskeninin kullanilmasi uygun bulunmustur. Isletme varliklarinin hangi &lgiide
yabanct kaynaklar ile finanse edildigini gosteren bor¢ oranmin yiiksek olmasi
isletmenin riskli bir bi¢imde finanse edildigini, kredi kullandiranlar a¢isindan emniyet
payiin dar ve isletmenin faiz yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiliginin yiiksek
oldugunu anlatmaktadir. Calismada sirketlerin bor¢ oranlarinin 2009 ve 2010 yillart
ortalamasi kullanilmistir.

Yabanci Kaynaklar

Bor¢ Orani = x 100 (6)

Toplam Varlhiklar

Firma Yas1 (YAS): Firma yas1 2010 yilina gore tanimlanmis firma yas1 olup,
alan yazinda dogrudan yatirim yapmak isteyen yatirimcilar tarafindan énemli bulunan
bir degiskendir.

Piyasa Kapitalizasyonu (KAP): Piyasa kapitalizasyonu sirketin hisse senedi
sayisi ile hisse senedi piyasa degerinin c¢arpilmasi ile elde edilmekte ve sirketin
yatirimcilarin nazarindaki piyasa degerini gostermektedir. Bu calismada piyasa
kapitalizasyonu, piyasa temelli performansin gostergesi olarak diisliniilmiistiir. S6z
konusu degerin 2009 ve 2010 yillar1 ortalamasi kullanilmistir.

Piyasa Kapitalizasyonu: Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Piyasa Degeri (7)

4. AMPIRIK BULGULAR

Tiirkiye’ye ve Almanya’ya gelen DYY ’lerde yabanci sahiplik yogunlugunun
hangi faktorlerin etkisi altinda degistiginin belirlenmesi amaciyla her iki iilke i¢in ayr1
ayr1 agagidaki regresyon modeli test edilmistir.

YSY, = By + By *TKS; + B, *SEK; + Ps*BUY, + B, *PERF, + Bs+RISK; + B
*YAS1 + 87*KAP1 + &

(®)
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B = regresyon parametresi
i=12,..,n

n = 6rneklem biuytkligi

& = hata terimi

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 biiylikliigi, finansal risk ve firma yasi ise kontrol degiskenleridir. Bu
degiskenlerden ticaret kolaylig1 skoru, firma biiylikligl, firma yas1 ve piyasa
kapitalizasyonuna logaritmik doniisiim uygulanmistir. Diger degiskenlerse oransal
ifadelerdir.

Tablo 3 ve Tablo 4’te Tiirkiye’deki ve Almanya igin kurulan modellerdeki
degiskenlere iliskin betimleyici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye I¢in Kurulan Modeldeki Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri

Orneklem Standart  En En
Degiskenler Biiyiikliigti Ortalama Ortanca Sapma Biiyiik Kiigiik
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 63 341 3.58 0.53 419 2.20
KAP 61 12.43 12.45 1.64 16.54 9.43

Tablo 4. Almanya i¢cin Kurulan Modeldeki Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri

Orneklem Standart En En
Degiskenler Biiyiikliigii Ortalama Ortanca Sapma Biiyiik Kiiciik
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 -2.45 251 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
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Modellerdeki 8 parametreleri siradan en kii¢iik kareler tahmincisi ile tahmin
edilmistir. Coklu dogrusal regresyon modeli, aciklayic1 degiskenler arasinda dogrusal
bir iligkinin olmadigini1 varsaymaktadir. 5 ve 6 numaral Tiirkiye ve Almanya icin
kurulan modellere iliskin korelasyon tablolarindan, agiklayict degiskenler arasinda
problem sayilacak seviyede korelasyon iligkisinin olmadig1 goriilebilir. Degiskenler
arasinda biiyiik sayilabilecek tek korelasyon Almanya’daki sirketlerin piyasa
kapitalizasyonu ile firma buyiikliigli arasindadir. Alan yazin ¢oklu dogrusal baginti
sorunu i¢in degiskenler arasinda %80’den daha yiiksek korelasyonu kritik olarak
degerlendirmektedir. Bu nedenle bahsi gegen korelasyon ihmal edilmis ve bununla
ilgili bir degisiklik yapilmamaya karar verilmistir.

Tablo 5. Tiirkiye 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 -014 050 -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

Tablo 6. 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

Tirkiye ve Almanya’ya iliskin kurulan modellerin parametre tahminleri Tablo 7°de
yer almaktadir. Hem Tiirkiye hem de Almanya i¢in kurulan modeller binde bes diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Modellerdeki parametre tahminlerinin istatistiksel olarak
anlamliligi, % 95 giiven araliginda degerlendirilmistir.

Tablo 7. Dogrusal Regresyon Bulgulari

Degiskenler

Tiirkiye Almanya
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Sabit Terim -400.32 678.00
(-2.52) (2.99)
[0.015]** [0.004]****
Goreceli Ticaret Kolayligi Skoru 73.55 -141.37
(2.24) (-2.82)
[0.030]** [0.006]***
Sektor 4.65 -9.40
(0.59) (-1.65)
[0.558] [0.104]
Firma Biiytikligi -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]***
Finansal Risk 0.27 0.02
(1.66) (0.14)
[0.103] [0.89]
Firma Yasi 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
Diizeltilmis R-kare 0.24 0.14
F istatistigi 3.78 3.17
[0.002]**** [0.005]****
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Orneklem Biiyiikliigii (n) 61 95
*p<0.10; **p<0.05; *** p<0.01 ; **** p <0.005

Parantez i¢indeki degerler t istatistikleridir.
Koseli parantez i¢indeki 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 arttik¢a yatirnmdaki ortaklik pay1 da artmaktadir. Bir
diger deyisle kendi lilkesinde ticari altyapisi daha gelismis ve pazarlara erisim, giimriik
yonetimi, ulagtirma - iletisim altyapis1 ve isletme ¢evresi konularinda daha ileri olan
yatinmcilarin - Tiirkiye’de yapmis olduklar1 yatirimlarda kontrolii daha fazla
olmaktadir. Pan (1996), ticaret kolaylig1 ile yakindan iliskili olan ev sahibi tilkedeki
rekabet yogunlugu arttik¢a yabanci yatirimeinin pay sahipliginin arttigin1 bulmustur.

Piyasa temelli performansin gostergesi olan piyasa kapitalizasyonunun
Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde yabanci sahiplik yogunlugu iizerinde pozitif etkisi
bulunmustur. Yabanci yatirimcilar piyasa degeri daha yiliksek olan girketlere daha
yiksek 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.

Firma biyiikliginiin Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde yabanct sahiplik
yogunlugunu negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Daha biiyiik sirketlere yapilan
yatirimlarda yabanci yatirimcilar daha az ortaklik payina sahip olurken, daha kiigiik
sirketlere yapilan yatirirmlarda daha yiliksek ortaklik payna 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 biiylkligi ile iliskili oldugunu bulmustur.

Muhasebe temelli finansal performansin, sektoriin, finansal riskin ve firma
yasiin Tirkiye’ye gelen DYY lerde yabanci sahiplik yogunlugunu agiklamada %5
diizeyinde anlaml1 bir etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Almanya’ya gelen DYY’lerde ticaret kolayligi skorunun yabanci sahiplik
yogunlugunu negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Kendi iilkesinde ticaret yapmak
Almanya’ya kiyasla daha zor olan ekonomilerden gelen yatirimcilar Almanya’da
yapmis olduklar1 yatirnmlarda daha ¢ok kontrole sahip olmaktadir. Ticaret kolayligt
endeksiyle bire bir ortiismese de, bu endeksi olusturan faktorlerden biri olan iilke riski
ve ile ilgili olarak Pan (1996), ev sahibi iilkenin {ilke riski azaldik¢a sirketlere yatirim
yapan yabanci sirketlerin ortaklik paymnin arttigin1 bulmustur.

Almanya’ya gelen DYY’lerde yabanci yatirimcilarin ortaklik pay1 tizerinde,
muhasebe temelli finansal performansin pozitif etkisi bulunmustur. Yabanci
yatirimeilar daha yiiksek finansal performansa sahip isletmelerde daha yiiksek paya
sahip olurken, daha diislik finansal performansa sahip isletmelerde daha diisiik paya
sahip olmaktadir. Alan yazinda Zeitun ve Tian (2007) Urdiin’deki sirketler icin en
biiyiik paya sahip bes ortagin pay yiizdesi ile 6z kaynaklar iizerinden karlilik ve toplam
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varliklar lizerinden karlilik arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. Bhattacharya ve
Graham (2009) Finlandiya sirketlerinde finansal performansin kurumsal yatirimcilarin
ortaklik payma iligkin istegini etkiledigini bulmustur.

Almanya’ya gelen yabanci yatinmlarda firma yasi da yabanci sahiplik
yogunlugunu agiklamada 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. Claessens vd. (2000) Dogu
Asya tilkelerinde kontrol yogunlugundaki farklarin, firmaya 6zgii yas ve biiyiikliik
ozellikleri ile iligkili oldugunu bulmustur.

Almanya’ya gelen DYY’lerde piyasa kapitalizasyonunun, sektoriin, finansal
riskin ve firma biiyiikliigiiniin yabanci sahiplik yogunlugu iizerinde %5 diizeyinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Iki iilke birlikte degerlendirildiginde, yabanci sahiplik yogunlugunu
aciklamada, istatistiksel olarak iki iilke i¢in de anlamli olan ortak degiskenin, isletme
dis1 tek faktor olan ticaret kolayligi skoru oldugu goriilmektedir. Buna karsilik ne
Tiirkiye ne de Almanya’da DYY ¢eken igletmelerin imalat veya hizmet sektoriinde
faaliyet gostermesinin, yabanci yatirimeilarin ortaklik payimni agiklamada anlamli bir
etkisinin olmadig1r bulunmustur. Benzer sekilde dogrudan yatirim yapilan sirketin
finansal risk diizeyinin gostergesi olan bor¢ oraninin ne Tiirkiye ne de Almanya’da,
yabanci yatirimcilarin ortaklik paymi agiklamada anlamli bir etkisinin olmadigi
bulunmugtur. Sirketin daha fazla veya daha az bor¢ kullanmasi yabanci yatirimcinin
sahiplik payinda bir degisim yaratmamaktadir.

Tiirkiye i¢in istatistiksel olarak anlamli olan agiklayici degiskenlerin {igli de
(TKS, KAP ve BUY) logaritmik formdadir. Bu nedenle bagimli degiskeni etkileme
giicleri katsayilara bakilarak karsilastirilabilir. Bu degiskenler arasinda yabanci
sahiplik yogunlugunu aciklamada agik ara en giiclii degisken ticaret kolaylig1 skorudur.
Daha sonra sirasiyla piyasa kapitalizasyonu ve firma biiyiikliigii gelmektedir. Almanya
icin istatistiksel olarak anlamli olan agiklayict degiskenlerden ikisi (TKS ve YAS)
logaritmik formdayken, biri (PERF) oransal bir ifadedir ve negatif degerleri icerdigi
icin logaritmik degerleri kullanmilamamistir. Bu degiskenlerden logaritmik formda
olanlarin bagiml degiskeni etkileme giicleri karsilastirilabilir, fakat oransal olarak
ifade edilen degisken i¢in bdyle bir karsilastirma yapmak saglikli olmayacaktir.
Katsayilara bakilarak bu degiskenlerden ticaret kolayligi skorunun, yabanci sahiplik
yogunlugunu agiklamada firma yagina gore ¢ok daha etkili oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’ye iliskin tahmin edilen model:

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

9)
Almanya’ya iligkin tahmin edilen model:

YSY = 678.00 — 141.37 * TKS — 9.40 * SEK — 3.55*BUY+ 0.19 * PERF + 0.02 % RISK
+ 6.35*YAS + 1.42«KAP

(10)
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Bu calismada kurulan regresyon modellerinde ¢oklu dogrusal baginti
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. Varsayim testlerine iligskin tablolar
yazardan temin edilebilir.

5. SONUC ve TARTISMA

Kiiresel boyutta DYY ve cokuluslu sirketlerin heterojen yapida olusu, bu
kavramlarla ilgili c¢alismalarin durumsal yaklasim gerektirmesi ve belki de
kurumsalligin en iist seviyede oldugu diisiiniilen ¢okuluslu sirketlerde bile kararlarin
insan faktorii tarafindan alinmasindan kaynaklanan 06znellik, bu c¢alismanin
sonuclarinin ortaya konulmasinda bir ¢ergeve olusturmaktadir.

DYY’ler 2007 yilinin son ¢eyreginde baglayan kiiresel finans krizinden 6nemli
derecede etkilenmistir. Kiiresel DYY akimlar1 2008’de %16 ve 2009°da %37
gerilemistir. Tiirkiye’ye gelen DYY akimlan kiiresel diisiise paralel olarak 2008
yilinda %17 ve 2009 yilinda %54 azalmistir. UNCTAD bu diisiisii uluslararast
birlesme ve satin alma faaliyetlerindeki azalmayla ve ihracata dayali sektorlerdeki
daralmayla iliskilendirilmistir. 2010 yilindan itibaren yatirimlarda diizelme hareketleri
baslamstir.

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 iilkelerdeki ticaret hayati ile
ilgili faktorler ve DY'Y ¢eken sirketlere 6zgii faktorler dikkate alinmistir. Modelde yer
alan aciklayict degiskenler isletme i¢i ve isletme dis1 faktdrlerden olusmaktadir.
Orneklem sayis1 ve degisken sayismin uyumu i¢in degisken sayisinin olabildigince az
olmas1 gerekmis ve isletme dis1 faktorler “ticaret kolaylig1 skoru” degiskeni ile temsil

edilmistir. Isletme i¢i faktdrler icin benzer bir birlestirme uygun olmamustr.

Hem Tiirkiye hem de Almanya i¢in yabanci sahiplik yogunlugunu agiklamada
katkis1 diger degiskenlere gore daha fazla olan degisken, isletme dis1 faktorleri
yansitan ticaret kolayligi endeksi olmustur. Buradan anlasilabilir ki yabanci
yatirimcilarin ortaklik pay1 konusundaki tercihleri veya pazarliktan elde ettikleri sonug
iizerinde, kaynak tilkenin ev sahibi iilkeye goreceli olarak; yerli ve yabanci pazarlara
erisimi, gimriik yOnetiminin ve ithalat-ihracat prosediirlerinin etkinligi, gilimriik
yonetiminin seffafligi, ulasim-iletisim altyapisi ve hizmetlerinin kalitesi, isletmenin
diizenleyici cevresi ve fiziksel giivenlik konularindaki gelismislik ve kolaylik diizeyi,
yatirim yapilan isletmeye has ozelliklerden daha etkili olmaktadir. Iki iilke icin de
bunun gecerli olmasi, hem gelismekte hem de gelismis ekonomiler i¢in isletme dist
faktorlerin isletme ici faktorler lizerindeki etkisini ortaya g¢ikarmaktadir. Dess vd.
(2008) isletme cevresini; demografik, sosyo-kiiltiirel, politik-yasal, teknolojik,
ekonomik ve kiiresel elemanlari iceren genel ¢evre ve Porter’in piyasaya yeni girisler,
alicilarin rekabet giicii, tedarik¢ilerin rekabet giicii, ikame iiriin ve hizmetler ve rekabet
yogunlugu elemanlarini igeren rekabet¢i ¢evre olmak iizere iki boyutta ele almistir.
Isletmelerin faaliyet gosterdigi sektordeki rekabet yapisinin ve isletmelerin karliliginim
bu faktorlerden yogun olarak etkilendigine yer vermistir. Ticaret kolayligi, genel ¢cevre
elemanlar1 kapsaminda degerlendirilebilir.
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Isletme stratejileri genel cevre elemanlarindan énemli derecede etkilenmekle
birlikte, isletmelerin genel ¢evredeki trendleri tahmin etme yetenegi az olmakta,
cevrede meydana gelen gelismeler iizerinde kontrolii ise daha da az olmaktadir.
Isletmelerin yapmas1 gereken; gevresel degisimleri olabildigince tahmin etmek igin
stirekli olarak ¢evreyi izleme, ¢evreyi denetleme, faaliyet gosterilen sektorii tanima ve
rakiplerin gili¢lii ve zayif yonlerini tespit etme faaliyetlerinde bulunmak ve stratejilerini
bu faktorlerden bagimsiz olarak olusturmamaktir (Dess vd., 2008: 40-44).

Aragtirmanin Ornekleminde yer alan sirketlerin yabanci yatirimcilarinin
yatirim kararlar1 iizerinde, firmaya 6zgli Ozelliklerden daha cok {ilkede ticaret
yapmanin kolayligi, kurumsal yonetim prensiplerinin uygulanabilirligi ve isletme
cevresinin is yapmaya elverisliligi etkili olmaktadir. Bu konuda Van der Elst (2004)
alt1 Avrupa iilkesine gelen yatirimlarla ilgili olarak ev sahibi iilkelerdeki hukuk yapisi,
kurumsal yatirimeilarin varligi ve sosyal giivenlik sistemi gibi 6zelliklerin sahiplik
yogunlugunu agiklamada, sektorle ilgili 6zellikler ve firma biiytikliigiinden daha etkili
oldugunu bulmustur. Chang ve Rosenzweig (2001) ise ABD’ye gelen yatirimlarda
girig bi¢imini belirleyen faktorlerin zaman icinde firma dis1 faktorlerden, deneyim ve
O0grenme gibi firma i¢i faktorlere kaydigini bulmustur.

Isletme ici bir sonug olan yabanci yatirimeinin ortaklik pay iizerinde, isletme
dis1 faktorlerin isletme i¢i faktorlere gore daha etkili olmasi, tilkelerin uluslararasi
politika gelistirmesinde de son derece 6nemli bir bilgidir. Bu bilgi ile DYY’ler
konusunda sorumlulugun, yatirim g¢ekecek isletmeler kadar, belki de daha fazla,
ekonomiye ve is hayatina yon veren diizenleyici kurumlara diistiigii ortaya ¢ikmistir.

Kendi iilkesinde ticaret yapmanin goreceli olarak daha kolay ve az maliyetli
oldugu yatirimcilarin, Tiirkiye’de yapmis olduklar1 yatirimlarinda ortaklik payimin
daha yiiksek oldugu bulunmustur. Buna karsilik kendi tilkesinde ticaret yapmanin daha
kolay ve az maliyetli oldugu yatirimcilarin Almanya’da yapmis olduklar
yatirimlarinda ortaklik paymnin daha diisik oldugu bulunmustur. Bunun nedeni
Tiirkiye’nin ticaret hayatinin, gelen yatirimlarin kaynak tilkelerinin ticaret hayatindan
genel olarak daha diisiik olmasi, Almanya’nin ticaret hayatininsa gelen yatirimlarin
kaynak iilkelerinin ticaret hayatindan genel olarak daha yiiksek olmasi olabilir.
Dogrudan yatirimeilarin amaci kar elde etmek ve faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde
stirdiirmek oldugundan bu yatirimcilar belirsizliklerin ve istikrarsizliklarin daha ¢ok
ve ticaret yapmanin daha zor oldugu bir iilkede artan risk karsisinda daha etkili bir
kontrol elde etmek i¢in yapacaklar1 yatirrmda 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 yasandig1 bir lilkedeki yatirimlarinda ortaklik payr konusunda daha rahat
davranabileceklerdir. Isletme faaliyetleri ile ilgili kararlari isletme y®neticilerine
devrederek kontrol seviyelerini azaltmay:r sorun etmeyebileceklerdir. Yabanci
yatirimeilarin bu egilimi sahiplik stratejisi olusturma yaklagimlarindan “islem maliyeti
yaklagim1” na uymaktadir.

Regresyon analizinden ¢ikarilacak bir diger sonug, Tirkiye’ye dogrudan
yatirim yapan yabancilarin ortaklik pay1 konusunda piyasa temelli performansi dikkate
alirken, Almanya’ya yatirim yapan yabancilarin muhasebe temelli performansi
dikkate aliyor olmasidir. Muhasebe temelli performansin sirkete iliskin daha uzun
vadeli faaliyet sonuglarini yansittigi, buna karsilik piyasa temelli performansin daha
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kisa vadeli hisse senedi fiyat performansini yansittig1 diisiiniilebilir. Tiirkiye’nin iilke
riskinin Almanya’dan daha yiliksek oldugu g6z oniine alindiginda, yatirimcilarin
Tiirkiye’ye yaptiklar1 yatirnmlarinda Almanya’ya yaptiklar yatirimlara kiyasla daha
kisa yatirim ufuklarinin olmasi beklenen bir sonugtur. Fakat buradaki sorun
Tiirkiye’deki dogrudan yatirimlarda kisa vadeli bakis ag¢siyla yatirimcilarin dogrudan
yatirimlari portfoy yatirimi gibi degerlendirmesi ve her an yatirimlarindan ¢ekilmeye
hazir davranmasidir. Halbuki Tirk 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
cevre yaratmak, politik istikrarsizliklart en aza indirmek ve ticaret hayatini
hizlandiracak ve daha az maliyetli duruma getirecek tedbirleri almaktir. Isletmelere
diisen gorevse istikrarli bir yonetim felsefesi ile etkinligi artirarak faaliyet gosterilen
pazarlarda siirdiiriilebilir yliksek performans saglamaktir.

Yatirim ¢eken sirketlerin yabanci yatirimciya transfer etmeye razi olduklar
ortaklik payi, yatirnm yapan sirketin veya yatirimecinin performansina, kapasitesine,
dagitim kanallarinin giicline ve itibarina baglh olarak degistigi i¢in, sirketlerin bu
konudaki talepleri hakkinda kesin bir yargiya varmak dogru olmayacak ve sdylenenler
yoruma acik olacaktir. Tirkiye’ye gelen DYY’lerden Orneklemdeki sirketlerde
yabanci yatirimeilar piyasa kapitalizasyonu daha yiiksek olan sirketlere daha yiiksek
payla, piyasa kapitalizasyonu daha diisiik olan sirketlere daha diisiik payla ortak
olmaktadirlar. Yabanci yatirimcilar piyasa kapitalizasyonu diisiik olan sirketleri daha
riskli bulduklar i¢in, sirketle ilgili herhangi bir olumsuzlukta yatirimlarindan daha
hizl ¢ekilebilmek i¢in daha az payla ortak olmayi tercih ediyor olabilirler. Daha risksiz
olarak degerlendirdikleri sirketlere ise daha biiyilik payla ortak olmay1 gbze aldiklar
sOylenebilir. Almanya’ya gelen DYY’lerden orneklemdeki sirketlerde ise yabanci
yatirimeilar daha ytiksek performansa sahip isletmelerde daha az paya sahip olurken,
daha diisiik performansa sahip isletmelerde daha yiiksek paya sahip olmaktadir.
Burada Almanya’nin gelismis bir ekonomi olmasinin yani sira, satislarin kar marjinin
yiiksek olmasinin ve 6z kaynak karliliginin ytiksek olmasinin, dogrudan yatirim ¢eken
Alman sirketlere sahiplik pay1 konusunda pazarlik giicti kattig1 diisiiniilebilir. Finansal
performansi daha diisiik olan sirketlerin yatirnmcilar ile ortaklik pay1 pazarliginda
performansi yiiksek olan sirketler kadar tutucu olmadig1 ve sirketlerinin daha ¢ok
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 payina sahip olurken, daha kiigiik
sirketlere yapilan yatirimlarda daha yiiksek ortaklik payma sahip olmaktadirlar. Bu
durum sahiplik stratejisi ile ilgili yaklasimlardan “pazarlik giicii yaklasimi” na
uymaktadir. Daha biiyiik firmalarin yabanci yatirimeinin karsisinda pazarlik giicii daha
yiiksek oldugu i¢in ortaklik pay kiiciik firmalara nazaran daha yiiksek olmaktadir diye
diistiniilebilir.

Almanya’ya gelen yabanci yatirimlarda firma yasi yabanci sahiplik
yogunlugunu agiklamada 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 yatirnmlarda yabanci
yatirimeilar daha az ortaklik paymna sahip olmaktadirlar. Bu durum ise sahiplik
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stratejisi  ile ilgili yaklasimlardan “Orgiitsel yeterlilikler yaklasimi” ile
iliskilendirilebilir. Deneyimli yerli firmalarin bilgi birikiminden faydalanmak ve
uygulama ve adaptasyon maliyetlerini en aza indirmek isteyen yatirimcilar
yatirimlarinda ortaklik payini artirmak isteyecektir.

Biri imalat ve ikisi hizmet sektoriinde faaliyet gosteren ii¢ sirketin iist diizey
finans yoneticisi ile yapilan gériismede yoneticilerden konu hakkinda Ek 7°de yer alan
sorular cergevesinde fikir alinmistir. Katilimcilarin ii¢li de calistiklar1 sirketin
kurumsal bir yapida oldugunu, sahiplik ve yonetimin birbirinden ayrilmis durumda
oldugunu belirtmistir. Tlirk ve yabanci sirket sahipleri yonetim kurulunda fiziksel bir
varlik gostermemekte, firma ile ilgili kararlara segtikleri yoneticiler araciligiyla
katilmaktadir. Ug sirkette de yabanci ortaktan memnuniyet duyulmakta, yabanci
ortagin marka degerinin sirkete kattiklarindan ve karsilikli ¢ikar iliskisinin varligindan
bahsedilmektedir. Yabanci ortagin bilgi birikiminden, {iretim bilgilerinden ve is
yapma sisteminden faydalanmak avantaj, buna karsilik finansal raporlamada iki tilke
arasindaki farkliliklar zorluk olarak goriilmektedir. Her {i¢ yoneticinin ortak goriisiine
gore karar alma ve kontrol konusunda %350 ortaklik pay1 esigi onem teskil etmektedir.

Yabanci yatirnmcinin azinlik pay sahibi oldugu sirketlerde kararlari alan Tiirk
ortaklar ve yoneticiler olmakta, yabanci ortak satiglar veya briit kar rakamini
onemsemekte, bu rakamlarda sorun olmadig: takdirde yabanci ortagin baskisi ¢ok
olmamaktadir. Bu sirketlerin birinin yoneticisi, yabanci ortagin sirketteki ortaklik pay1
konusundaki kararin sirket sahiplerinin inisiyatifinde oldugunu ve sahipler yabanci
yatirimciya ne kadar pay vermek isterse o kadar pay verecegini sdylemistir. Buna
karsilik yabanci yatinmciin c¢ogunluk pay sahibi oldugu sirkette tiim kararlar
alinirken yabanci ortaga damigilmaktadir. Bu sirketin yOneticisi yabanci ortagin
sirketteki ortaklik pay1 konusunda yatirimcinin sirketin faaliyetleri ile ilgili kararlarda
s0z sahibi olma isteginin belirleyici oldugunu sdylemistir.

Yoneticiler yabanci yatirimcinin ortaklik payini belirleyen faktorleri; sirketin
faaliyet oranlari, finansal performansi, yabanci ortagin risk istahi ve goérdiigii firsatlar,
sirketin verimliligi ve sistemlerinin etkinligi, sirketin degeri, sirketin pazari genisletme
potansiyeli, sirketin biliylime potansiyeli ve firma itibar1 olarak siralamigtir. Siralanan
faktorler arasinda Tiirkiye’deki ticaret ve yatirim iklimine iligkin bir faktdr olmamasi,
yatirim ¢eken sirketlerin yabanci yatirimcilarin sahiplik payr konusuna yaklagimini
cok 1yl anlayamiyor olabildigini gostermektedir. Nitekim regresyon analizi sonucunda,
ev sahibi tilkedeki ticaret hayat1 ile ilgili faktorlerin, yabanci yatirimecinin ortaklik
payini agiklamada katkisinin, yoneticilerin saydigi firmaya 6zgii faktorlerden ¢ok daha
fazla oldugu bulunmus idi.

Yabanci ortagin yonetim faaliyetlerine katilmasiyla ilgili olarak yabanci
ortagin yonetim kuruluna iiye dahil ederek yonetime ana stratejiler konusunda katk1
yaptiin1 ve problem yasandigi durumlarda operasyonel konularda kontrol
faaliyetlerini yiiriittiigiinii belirtmislerdir.

Yabanci ortagin sermayeden bagka sirkete katkilari; marka katkisi, patent
katkisi, fuarlara beraber katilma, diizenlenen etkinlik ve egitimlere katilma,
uluslararasi iligkileri gelistirme firsati, lobi yapma firsati, yeni pazarlara erisim firsati,
deneyim aktarimi, yurt dis1 uygulama basarilarinin aktarimi ve yazilim saglama olarak
belirtilmistir.
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Bu arastirma konusu ile ilgili ileride yapilabilecek bazi c¢aligmalar farkli
yatirimct tiplerinin ortaklik paylarimin firma performans: ile iliskilendirilmesi,
DYY’lerde kaynak iilkelerin ve ev sahibi iilkelerin firma performans: ile
iliskilendirilmesi, Tirkiye ile aym gelismislik seviyesinde olan iilkelere giden
DYY lerde sahiplik yapisinin arastirilmasi, zaman boyutunun konuya dahil edilerek
baska zaman dilimleri i¢in analizin tekrarlanmasi, uluslararasi girisimcilik faaliyetleri
ile uluslararasi dogrudan yatirim faaliyetlerinin ve sahiplik yapisinin iligkilendirilmesi
ve ¢okuluslu sirketlerin sahipleri ile miilakat yapilarak sahiplik yapisinin sirketlere
etkilerinin nitel olarak arastirilmasi olarak 6rneklendirilebilir.
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