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Dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle sermaye kithigr ile karst karsiya olan gelismekte olan ve az
gelismis tilkeler i¢in 6nemli bir unsurdur. Tkinci Diinya Savasi sonrasi hizlanmaya baslayan yabanci
yatirimlar 1980 sonrast donemde diinya ekonomisindeki yerini saglamlastirmustir. Ulkeler, istindam
yaratmak ya da teknoloji transfer edebilmek i¢in yatirim ortamini ¢okuluslu sirketler i¢in daha cazip
hale getirme ¢abasindadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina paralel olarak firmalarin neden
yurtdisinda iiretim yaptigini agiklamay1 hedefleyen teorilerin de temelleri atilmaya baglanmigtir. Diger
taraftan, iktisadi hayatta kurumlarin etkinliginin 6nemsenmeye baslandigi dénemden itibaren hem
teorilerde hem de uygulamada kurumsal iktisadin temelleri ve kavramlarina sik¢a rastlanmaktadir. Bu
nedenle kurumsal anlayigin kollarindan biri olan Yeni Kurumsal iktisadin (YKI) temel bilesenlerine
dogrudan yabanci yatirnm teorilerinde rastlanmak miimkiindiir. islem maliyetler, kurumlar vb.
kavramlarin ilave edilmesiyle portfoy yatirimlar vb. gibi diger sermaye hareketlerinden farkli olan
dogrudan yabanci yatirimlarin teorik zemini dinamik bir hal almigtir. Bu ¢alismanin amaci, dogrudan

yabanc1 yatinm teorilerini YKI cercevesinden inceleyerek islem maliyetleri, kurumlar gibi
kavramlarin bu teorilere katkisini ortaya koymaktir.
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Abstract

Foreign direct investments are essential for developing and least developed countries, particularly
those facing a capital shortage. Foreign investment began to accelerate after World War 1l and
consolidated its place in the world economy in the 1980s. Governments are trying to make the
investment environment more attractive for companies to create employment and technology transfer.
In parallel with the increase of foreign direct investments, the foundations of theories aiming to explain
why companies produce abroad have begun to be laid. On the other hand, the foundations and concepts
of institutional economics have frequently been found since institutions' effectiveness in economic
life started to become important. Therefore, it is possible to encounter the essential components of
New Institutional Economics (NIE), which is one of the institutional comprehension in the theory of
foreign direct investments. Foreign direct investments are different from other capital movements such
as portfolio investments; with the addition of transaction costs, and institutions, its theoretical ground
became dynamic. The study aims to examine foreign direct investment theories from the framework
of New Institutional Economics and to reveal the contribution of concepts such as transaction costs
and institutions to these theories.
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Giris

Yeni Kurumsal iktisat (YKI) iktisadi meselelerde kurumlarin roliinii
vurgulayan yaklasimlardan biridir?2. YKI; Neoklasik iktisadin soyut yaklasimni,
gergek diinyadaki gelismelerden kopuklugunu ve kurumlar1 6nemsiz atfetmesi gibi
noksanliklarin1 goz ard1 etmemekte fakat bu anlayisi ortadan kaldirmay: degil, onun
siirlarint genisleterek tamamlayicisi olmayr amaglamaktadir (North, 1995, s.17).
YKI’nin rasyonalite ve tam bilgi gibi varsayimlarmi kabul etmeyerek, yerine, smnirlt
rasyonalite, eksik sozlesmeler, islem maliyetleri ve miilkiyet haklari gibi daha
gergekei terminolojisi bu okulun zengin bir literatiire sahip olmasini saglamistir
(Cetin, 2012, s.44).

Dogrudan yabanci yatirim ise, belirli bir ekonomide ikamet eden dogrudan
yatirimcinin farkli bir ekonomide ikamet eden isletmeden kalic1 bir menfaat (lasting
interest) elde etmek amaciyla yaptig1 yatirrmdir (OECD, 2008, s.17). Bu yatirim tiiri,
diger uluslararasi sermaye hareketlerinden farkli olarak uzun ve kalici etkilere neden
olmaktadir. Ayni1 zamanda dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkede teknoloji ve
bilgi transferini kolaylastirdigi ve istthdama katki sagladigi i¢in ragbet goren
uluslararas1 sermaye hareketidir. Dogrudan yabanci yatirimlar agiklamaya yonelik
teorik calismalarin 20.yiizyilin ikinci ¢eyreginde Neoklasik iktisat teorileriyle
basladigin1 sdyleyebiliriz. Bu yaklasim dogrudan yabanci yatirimlarin tlkeler
arasindaki faiz orani farkliliklarindan kaynaklandigini ifade etmektedir. Tam rekabet
varsayimi altinda gelistirilen bu yaklasim bazi faktorleri dikkate almamaktayda.
Ozellikle miilkiyet ve organizasyonla ilgili konular goz ard1 edilerek sinirlar Stesi
gerceklesen mallarin ve hizmetlerin degisimi maliyetsiz kabul edilmekteydi. Uretim

faktorleri ulusal smirlar igerisinde hareketli fakat uluslararasinda hareketsizdi.

2 Iktisatta kurumsal yaklastmun diger temsilcisi Eski ya da Asil Kurumsal Tktisat’tir. Detayli bilgi igin Ozveren
(2007), Hogdson (1993) ve Ozcelik ve Ozveren (2015) bakiniz.
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Teoriler kurumsal farkliliklar1 dikkate almamaktaydi (Dunning ve Lundan, 2008a,
s.79; Kiligaslan, Onder vd., 2018, 5.32).

1960’11 yillardan sonra dogrudan yabanci yatirimlarin yayginlagmasi sonucu
bu yatirim tiirii hakkinda farkli teoriler gelistirilmistir. Bu teorilerin gelisimine
YKI’de sahip oldugu kavramlarla katki saglamaktadir. Bu sayede dogrudan yabanci
yatirimin geleneksel belirleyicileri® yerine iilkelerin yatirrm ¢ekmesinde kurumlarin
etkisinin incelenmesi miimkiin hale gelmistir. Ozellikle 1990’1 yillardan itibaren
dogrudan yabanci yatirimlari ¢gekmede kurumlarin 6nemi artmaktadir (Dumludag,

2009, 5.18).

Bu ¢alismanin ilk boliimiinde YKi’nin ortaya ¢ikis1 ve dogrudan yabanci
teorilerine katki sagladigi kavramlar ele alinacaktir. ikinci boliimde ise, bu
kavramlardan yola ¢ikarak ortaya ¢ikan dogrudan yabanci yatirim teorilerine yer

verilecektir.

1. Yeni Kurumsal iktisat

YKI’nin 1970’1i yillardan sonra popiiler hale geldigi iizerine genel bir kani
olmakla beraber teorik temellerinin dayandigi eserler bu tarihten Oncesini isaret
etmektedir. YKI’nin teorik temelleri, o dénemde ad1 konulmasa bile, 1937 yilinda
Ronald Coase’un The Nature of Firm (Firmanin Dogas1) isimli makalesinde
Neoklasik iktisadin kara kutusu olarak tarif edilen firmay:1 yeniden tanimlamasiyla
atilmistir. 1960 yilinda ise yine Coase tarafindan yayinlanan Problem of Social Cost
(Sosyal Maliyet Problemi) ile miilkiyet iliskileri YKi’nin temel argiimanlari arasinda

yer almistir?, YKI iinvam ise, 1975 yilinda Oliver Williamson tarafindan Markets

3 Piyasa biiylikligii, biiyiime beklentileri, makroekonomik istikrar, vergi rejimi, iggiicii maliyeti,
altyapi, vb. geleneksel belirleyicilere 6rnek verilebilir (Kapas, 2020:162).

4 Coase’a gore (1960), miilkiyet haklarinin eksiksiz olarak tanimlandig1 bir ortamda ortaya gikan digsalliklarin
ticlincii bir tarafa gerek duyulmaksizin taraflarin kendi aralarinda saglayacagi anlagma sonucunda yeniden
etkinlik saglanmaktadir. Bu yaklagim, digsalliklarin igsellestirilmesinde hakim anlayis olan Pigoucu ¢dziime
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and Hierarchies (Piyasalar ve Hiyerarsiler) isimli kitabinda ilk kez kullanilmistir.
Ancak, bu terim 5 y1l sonra 1980’li yillarda yaygin olarak kullanilmaya baglanmigtir
(Richter, 2015, s.4).

YKI ele aldig1 konulara gére kurumsal ¢evre ve kurumsal diizenleme olarak
ikiye ayrilmaktadir. Kurumsal g¢evre; iiretim, miibadele ve dagitimin temelini
olusturan politik, sosyal ve yasal kurallarin biitiiniidiir. Se¢imler, miilkiyet haklari
veya sOzlesmeleri diizenleyen anayasa, tiiziik gibi yazili kurallardan olusabilecegi
gibi gelenekler, gorenekler ve normlar gibi yazili olmayan kurallar da bu ¢ergevenin
icerisindedir. Ayni1 zamanda, kurumsal ¢evre hem 6zel hem de kamu sektorii i¢cin
oyunun kurallarin1 belirlemektedir. Kurumsal diizenleme ise, iktisadi birimler
arasindaki rekabeti veya is birligini saglayan bigimleri yoneten diizenlemelerdir. Bu
diizenlemeler, kurumlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurumlar; formel ve enformel
olabilecegi gibi gegici veya uzun dmiirlii de olabilmektedir (North ve Davis, 1971,
s.6-7; Willimson, 1990, s.64). Kurumsal diizenlemeler, 6zellikle Williamson
(1975,1996) tarafindan yonetisim kurumlar1 olarak ele alinan firmalar, s6zlesmesel
iliskiler, hibrit yapilar gibi unsurlardir. Douglass C. North’un Onciiliigiinii ettigi
kurumsal ¢evre analizi ise, lilkeler arasindaki gelismislik farkliliklarinda kurumlarin
roliinii incelemektedir. Baska bir ifadeyle, YKI biinyesinde Williamson’un

caligmalar1 mikro agirlikli iken, North makro agirlikli katkilarda bulunmaktadir.

Kurum kavramini agiklarken en sik kullanilan tanim Douglass C. North’un
yaptig1 tanimdir. North’a gore kurumlar “bir toplumda oynanan oyunun kurallaridir,
daha formel bir ifadeyle, insanlar arasindaki etkilesimi bi¢cimlendiren ve insanlarin
getirdigi kisitlamalardir.” (North, 2010, s.9). North’a gore kurumlarla ilgili bir teori

ingsa ederken oyunun kurallarinin  bireylerin  davraniglarindan  ayrilmasi

alternatif sunmustur. Taraflar pazarlik konusunda iyimser yaklagim sergiledikleri takdirde devlet miidahalesi
olmadan digsalliklarin igsellestirilmesi miimkiindiir (Se¢ilmis,2016:11).
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gerekmektedir. North; kurumlari, insanlarin kendine getirdigi kisitlar olarak
tanimlayarak verili birey modelini kabul etmektedir. Kurumlar, insanlar tarafindan
olusturulmakta ve degistirilmektedir. North’a gére kurumlarin bireylerin tercihlerine
getirdigi kisitlamalar olduk¢a yaygin ve faydalidir. Kurumlarin toplumdaki rolii ise,
insanlar arasindaki etkilesimi istikrarli hale getirerek belirsizligi azaltmaktir (North,
2010, s.12). Kurumlar; gelenek, gérenekler ve normlar gibi yazili olmayan enformel
kisitlardan olusabildigi gibi anayasa ve yasa vb. yazili formel kurallardan da
olusmaktadir (North, 1991, s.97). Toplumlarin gelistirdigi formel kurallar
anlayabilmek icin insanlarin arasindaki etkilesimi olusturmak i¢in gelistirdigi
enformel kisitlar1 tanimlamak gerekmektedir. Degisik gecmislere sahip toplumlarda
ayn1 formel kurallarin farklt sonuglar dogurmasinin nedeni enformel kisitlardir.
Enformel kisitlarin kaynagi, gegmisten gelen bilgilerin aktarim mekanizmasi olan
kiiltiirdiir. Kiiltiir, bireylerin bilgiyi ¢6zme ve yorumlamasi i¢in kavramsal ¢erceveyi
sunmaktadir (North, 2010, $.51-52). Bilginin insanlar tarafindan ne sekilde islendigi,
enformel kurumlarin toplumlarda kisa ve uzun donem gelisimindeki tercih
kiimesinin belirlenmesindeki oynadiklar1 kritik rolii kavramak i¢in 6nemlidir (North,

2010, 5.60).

Formel kurallar ve enformel kisitlar arasindaki fark, derece farkindan
kaynaklanmaktadir. Daha az karmagik toplumlardan daha ¢ok karmasik toplumlara
gecis silirecinde yazili olmayan gelenek, gorenek ve normlarin yazili yasalar haline
gelmesi uzun ve tek yonlii bir siirectir. Formel kisitlar; siyasi kurallar, ekonomik
kurallar ve s6zlesmelerden meydana gelmektedir. Anayasa, yasalar, kararnameler ve
sozlesmelere kadar kurallar genel durumlardan 6zel durumlardaki sartlara kadar
biitiin kisitlar1 tanimlamaktadir. Siyasi kurallar; devlet sistemini, sistemin hiyerarsik
yapisint ve temel karar mekanizmasinin nasil denetlenecegini tanimlamaktadir.

Ekonomik kurallar ise, miilkiyet haklarini, bagka bir ifadeyle miilkiyetten dogan hak
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kiimesinin bir kaynak ve mal varligmin devrine iliskin haklar1 tanimlamaktadir.
Sozlesme, bu miibadeleye iliskin herhangi bir anlasmanin 6zel kosullarini

icermektedir (North, 2010, $.64-65).

Kurumlarin tanim1 ve dzelliklerinin yani1 sira YKI, firmaya yaklasimi ve islem
maliyetlerini pozitif kabul etmesiyle daha 6nceki yaklasimlardan ayrigsmaktadir.
Firma yaklagimlarinin gelismesi ve ayrigsmast 1960’11 yillar1 bulmakla beraber
firmanin kara bir kutu olmadigi fikri Coase’un 1937 yilindaki makalesine
dayanmaktadir. Geleneksel firma teorisinde miibadele kurumsal diizen dikkate
alinmadan gerceklesmektedir. Coase’a gore bu durum, insanlig1 olmayan tiiketiciler,
organizasyonu olmayan firmalar ve hatta piyasa olmadan miibadele ortamini tasvir
etmektedir. Bu nedenle, 1937 yilindaki makalesiyle firma i¢in bir gerek¢e sunmayi
ve faaliyet araligini neyin belirledigini agiklamayi1 amaglamaktadir (Coase, 1998b,
s.3-6). Coase ilk olarak piyasa-firma ayrimina vurgu yaparak, biitiin isleyiste
koordinasyon fiyat mekanizmasi aracilifiyla gergeklesiyorsa firmaya neden ihtiyac
oldugunu sorgulamaktadir. Firma  disinda, fiyat hareketleri  dretimi
yonlendirmektedir ve piyasadaki islemlerin miibadelesi ile koordine edilmektedir.
Firma i¢inde ise, sz konusu piyasa islemleri elimine edilmektedir; miibadele
islemlerinde karmasik piyasa yerine firetimi yoOnlendiren girisimei ikame
edilmektedir. Fiyat mekanizmas1 yoluyla iiretimi organize etmenin maliyeti, ilgili
fiyatlarin ne oldugunu kesfetmektir. S6z konusu maliyetler nedeniyle, iiretimi

koordine etmenin alternatif yontemleri oldugu agiktir (Coase, 1937, 5.388-89).

Coase’a gore firmanin varolus nedeni, fiyat mekanizmasini kullanmanin
maliyetidir. Daha sonra bu maliyet islem maliyetleri olarak adlandirilacaktir. Yani,
islem maliyetlerinin varlig1 firmanin da varlik nedenidir. Williamson daha sonralar1

Coase’un islem maliyetleri analizini daha islevsel hale getirerek YKI’nin énemli bir
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alt alan1 olan islem maliyetleri iktisadimi gelismistir®. Williamson’a gore, islemin
temel analiz birimi olarak ele alinmasi iktisadin se¢im biliminden s6zlesme bilimine
dogru kaymasina neden olmaktadir (Williamson, 1998, s.36). Islem maliyetleri
sozlesme sorunu olarak ele alindiginda s6zlesme 6ncesi (ex ante) ve s6zlesme sonrasi
(ex post) olmak iizere ikiye alinmaktadir. S6zlesme Oncesi (ex ante) islem
maliyetleri, anlasmanin tasarimi, miizakeresi ve teminat altina alinmasi esnasinda
ortaya cikan maliyetlerdir. Taraflar, sozlesmenin hazirlanmasi esnasinda biitiin
olasiliklar1 dikkate alarak uygun diizenlemelerin yapilabilecegi bir sozlesme
hazirlamak i¢in oldukga 6zen gostermektedir. Sozlesme sonrasi (ex post) maliyetler,
sOzlesmede ortaya ¢ikan uyumsuzluk maliyetleri ve bu maliyetleri diizeltmek icin
yapilan pazarligin maliyetleri ve bu ihtilaflar1 ¢ozmek i¢in olusturulacak yonetisim
yapilarinin maliyetleri ve gilivenilir taahhiidii olusturmak i¢in ortaya c¢ikan
maliyetlerdir. Ornegin, taraflarm birlikte belirleyerek sdzlesmeye koydugu
maddelerden biri daha sonra doniip bakildiginda aslinda uygun olmadigina kadar
verilebilir. Boyle bir durumda, maddelerin degisimi kolay bir siire¢ degildir. Bu
durum, taraflarin saglayacagi faydaya bagli olarak yeniden pazarlik siirecine neden

olmaktadir (Williamson, 1985, s.20-21).

Islem maliyetleri ekonomisi, sdzlesmeye dayali iliskilerin ydnetisimi ile
ilgilenmektedir. Alternatif yonetisim bigimlerinin etkinligi, kurumsal ¢evreye ve
iktisadi aktorlerin davranislarina baghdir. Kurumsal ¢evre analizin makro boyutunu
bireysel 6zellikler ise mikro boyutunu tasvir etmektedir. Kurumsal ¢evre oyunun

kurallarin1  belirlemektedir. Miilkiyet haklarindaki, sodzlesme yasalarindaki,

5 Coase, Williamson’un iglem maliyetlerini daha islevsel hale getirme ¢abasinin yerinde oldugunu
ifade etmektedir. Bunu iki nedene baglamaktadir. Islem maliyetlerinin sifir oldugu yerlesik anlayista
islem maliyetleri dahil etmenin zorluguna dikkat cekmektedir. Diger taraftan piyasa ve firma arasinda
bir se¢cim yapmak dogru olsa da se¢imin sonuglarini belirleyen faktorlerin ne oldugu ortaya koymak
Williamson’un belirdigi gibi olduk¢a karmagiktir. Bu faktorleri belirlemek i¢in daha fazla ampirik
caligmaya ihtiya¢ duyulmaktadir (Coase, 2008:38).
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normlardaki ve geleneklerdeki degisiklikler yonetisim maliyetlerinde degismeye
neden oluyorsa iktisadi organizasyonun yeniden yapilandirilmas: gerekmektedir.
Bununla birlikte, iktisadi aktdrlerin sinirli rasyonaliteye tabi olduklari ve firsatci
davranislar1 oldugu varsayilmaktadir (Williamson, 1993, 5.80-81). islem maliyetleri
ekonomisinin temel prensibi, nitelikleri farkli olan islemleri, maliyetleri ve
yeterlilikleri agisindan farklilik gdsteren yoOnetisim yapilarini (islem maliyetlerini
ekonomize edecek) bicimde siralamaktir (Williamson, 1996, s.311). Bu baglamda,
hukuk, organizasyon teorisi ve iktisat ile birlikte karmasik iktisadi organizasyonlarin
daha iyi analiz edilmesi hedeflenmektedir. Marjinal analize dayali olarak firmayi
yalnizca iiretim fonksiyonu olarak Neoklasik iktisattan farkli olarak, islem
maliyetleri alternatif organizasyonlar karsisinda iktisadi aktivitenin dagilimi ile
ilgilenmektedir (Williamson, 2008, s.41). Bu analizin asamalarinda vurgulanan temel
husus islem maliyetleri ekonomisinin disiplinler arasi yaklagimi benimsemis

olmasidir.
2. Dogrudan Yabanci Yatirinm Teorileri

Cokuluslu sirketler yatirnm yaptiklart ilkelerde karmasik islemlerle,
ekonomik, politik, cografi ve sosyoekonomik farkliliklarla kars1 karsiya kalmaktadir.
Yatirnm silirecinde oyunun oyuncular1 g¢okuluslu sirketler oldugu i¢in oyunun
kurallar1 6nemli sonuglar dogurmaktadir (de Cruz vd., 2020, s.6; Trevino ve Grosse,
2005, 5.125). Bu nedenle dogrudan yabanci yatirim teorilerine YKI’nin yaptig1 katki
incelemeye degerdir. YKI'nin islem maliyetleri, icsellestirme ve kurumlar vb.

kavramlar1 bu teorilerin temel noktasini olusturmaktadir.

Coase’a gore firmanin varolus nedeni {iretim esnasinda meydana gelebilecek
maliyetleri i¢sellestirerek islem maliyetlerini azaltmasidir (Cigen, 2020, s.186). Ayni
yaklasim ¢okuluslu sirketlerin yurt disindaki faaliyetleri dikkate alinarak

yorumlanabilir. YKI’ye gore islem maliyetleri ekonomimin tiimiine niifuz etmistir.
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Yatinmcilar i yapma bicimlerine ve ne ireteceklerine karar verirken islem
maliyetlerini hesaba katmak zorundadir (Coase, 2008, s.35). Williamson’a gore
yatirnm riski ve is rijitligi islem maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Ulkede
milkiyet haklar1 giivence altinda degil ise yatirim riski artacaktir. Bununla birlikte
sermaye kontrolii ve yatirnrm garantileri hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen
yatirimcinin birtakim maliyetlere katlanmasi gerekmektedir. Bu nedenle yatirim
riskleri ve sermaye ¢ekmeye yonelik yatirim ortami dogrudan ve dolayli olarak islem

maliyetleri ile yakindan baglantilidir (aktaran Wink Junior vd., 2011, s.176).

YKi’de bireyler firsat¢1 olarak kabul edildiginden dolay: tiim sdzlesmeler
eksiktir. Bu durum hem ¢okuluslu sirketler ve hiikiimet arasinda hem de sirketlerin
birbirleri arasinda imzaladiklar1 s6zlesmeler i¢in de gegerlidir. Hiikiimetin vergi
orani, diizenleme yapis1 ve miilkiyet haklarina iligkin taahhiitlerinin kolayca degistigi
iilkelerde sirketler siyasi tehlike ile karsi karsiya kalabilmektedir. Cokuluslu
sirketlerin ev sahibi iilkedeki ortaklari, tedarik¢ileri ve miisterileri vb. ile arasinda
imzaladig1 s6zlesmelerin uygulanmasinda firsat¢ilik nedeniyle sorunlar ¢ikmaktadir
(Henisz ve Williamson, 1999, s.267; Ahlquist ve Prakash, 2008, s.319-20). Fakat
kurumlarin sagladig giivenilir taahhiit karmasik s6zlesmelerin gergeklesmesine izin
veren giidii mekanizmalarinin gelismelerine imkan vererek yatirimlarin artmasina

neden olmaktadir (Cetin, 2012, 5.54).

2.1. i¢sellestirme Teorisi

Peter J. Buckley ve Mark Casson tarafindan ortaya atilan igsellestirme
teorisinin temeli Coase’un Firmanin Dogasit (The Nature of Firm) makalesine
dayanmaktadir (Buckley ve Casson,1976, s.ix). Coase firmalar arasindaki gesitli

islemlerin etkinligini karsilagtirarak, piyasanin birtakim aksakliklar nedeniyle
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yetersiz oldugunu ve bu sebeple firmalarin islemleri i¢sellestirmesinde daha etkin
oldugunu ortaya koymustur. I¢sellestirme teorisiyle bu yaklasim ¢okuluslu sirketlere
gore uyarlamaktadir (Faeth, 2009, s.168). Firmalarin faaliyetlerinin genislemesiyle
birlikte mal ve hizmet iiretimin disinda aragtirma ve gelistirme, yonetim, pazarlama
ve reklam gibi unsurlar tiretimin devamliligi i¢in gerekli hale gelmektedir (Satiroglu,
1984, s.121). Uretim siireci haricinde sz konusu bu ara iiriinlerde aksak rekabet
kosullar1 gegerli oldugundan bu piyasalardaki farkli faaliyetleri bir araya getirmek
onemli zaman gecikmelerine ve islem maliyetlerine neden olmaktadir. Bu nedenle,
firmalar kendi i¢ piyasalar1 yerine dis pazari tercih ederler. Piyasalarin ulusal sinirlar
Otesinde igsellestirilmesi dogrudan yabanci yatirimlara yol agmaktadir.
I¢sellestirilmenin sagladig: fayda artan maliyete esit oldugu noktaya kadar bu siireg

devam etmektedir (Agarwal, 1980, s.753; Tekeli ve Ilkin, 1987, 5.22).

I¢sellestirme karari alirken dort spesifik faktor etkili olmaktadir: (i) {iriiniin
niteligi ve dis pazarin yapistyla ilgili sektore 6zgii faktorler, (ii) pazarlarin birbirine
baglandig1 bolgelerin cografi ve sosyal Ozelliklerini ifade eden bolgeye Ozgii
faktorler, (iii) iilkeler arasindaki siyasi ve ekonomik iliskilerle ilgili iilkeye 6zgii
faktorler ve (iv) i¢ pazarin organizasyonunda onemli olan yonetim Ozelliklerini

yansitan firmaya 6zgii faktorler (Buckley ve Casson, 1976, 5.33-34).

Icsellestirmenin faydasi dis pazardaki kusurlardan kaynaklanmaktadir.
Piyasada gerceklesen birtakim aksakliklar nedeniyle firmalar igsellestirmeden
faydalanmaktadir. Bu aksakliklardan ilki, piyasada birbirine bagh faaliyetler
nedeniyle gerceklesen gecikmeleri koordine edebilmek i¢in gerekli vadeli piyasalarin
eksik olmasidir. Bu gibi durumlarda, kisa donemde iiretim programinin uzun donem
de ise yatirim programlarinin koordinasyonu i¢in alict ve saticilara uzun ve kisa
vadeli sozlesmelerin sunulmasi gerekmektedir. Ikinci neden, ara iiriin iizerinden

piyasa giiclinii etkin bir bicimde kullanmak i¢in dis pazarda miimkiin olmayan tiirden

1440



ayrimel bir fiyatlandirmanin uygulanmasidir. Ugiincii olarak piyasa giiciiniin iki
tarafli olarak yogunlagsmasi sonucu ortaya c¢ikan belirsiz ve dengesiz pazarlik
durumudur. Boyle bir belirsizlikten kurtulmak igin taraflar ya uzun vadeli bir
sOzlesme imzalayacak ya da birlesme ve devralma islemi i¢in kalic1 bir anlasma
gereklidir. Fakat, alic1 ve satici arasindaki malin gergek degeri hakkinda asimetrik
enformasyon s6z konusudur. Satici ara mali hakkinda alicidan daha fazla bilgiye
sahip oldugu i¢in, alicinin fiyatin makul fiyat olduguna ikna olmamasi miimkiindjir.
Son aksaklik dogrudan ya da dolayli bigimde, uluslararasi ticareti yapilan ara malin
degerini etkileyen; vergiler, sermaye hareketlerinin kisitlanmasi, gelir ve kar vergisi
oranlarinda uyumsuzluklar mevcut olmasidir (Buckley ve Casson, 1976, s.37-38).
Bu aksakliklar, piyasa fiyatinin bozulup {iretimin icsellestirilmesine neden

olmaktadir (Faeth, 2009, 5.169).

Icsellestirme teorisi, firmalarm yabanci iilkelere ihracat, ithalat ya da
lisanslama yapmak yerine neden dogrudan yatirim gergeklestirdigini agiklamaktadir.
Piyasadaki alim satimlarda gerceklesebilen onemli zaman gecikmeleri ve islem
maliyetlerinden dolay1 firmalar, piyasa islevlerinin bazilarini sirket ici islemlerle
degistirmektedir. Ayrica, icsellestirme siireci belirsizligi ortadan kaldirmaktadir.
Ornegin bir gelik fabrikasi, diinyanin farkli bolgelerinden demir satin alirken bazi arz
belirsizliklerine ve tagima maliyetlerine katlanmaktadir. Fakat bu firma yabanci bir
iilkedeki maden sirketini satin aldig1 takdirde piyasa siirecinin icsellestirilmesi bu

sorunlari ortadan kaldirmaktadir (Moosa, 2002, $.32).

Icsellestirme teorisinin temeli, ara mallarinda smir Stesi islemlerin piyasa
giicleri tarafindan belirlenmesinden ziyade firmalar (hiyerarsiler) tarafindan organize
edildigini agiklamaya yoneliktir. (Dunning ve Lundan, 2008, 5.93). Bu temelden yola
cikarak, Williamson’un piyasaya alternatif olarak hiyerarsileri kabul ettigi anlayisla

karsilastirmamiz miimkiindiir. Buckley ve Casson’a gore iki analizin birbirine
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benzeyen Ozellikleri ve farkliliklar1 vardir. Her iki yaklasimda igsellestirme
perspektifinden yola c¢ikarak piyasaya alternatif olarak hiyerarsileri(firmalari)
onermektedir. Farkli noktalar1 ise, firmaya dayandirdiklar1 6zelliklerden
kaynaklanmaktadir. Williamson, firmay1 bireysel izleme araci olarak ve yonetisim
maliyetlerini azaltmak icin piyasaya alternatif olarak sunmaktadir. Igsellestirme
yaklasimina gore ise, ¢okuluslu sirketlerin erken asamalarinda bireysel otorite
iligkilerinin yonetisim maliyetlerini azaltmada tek yol olmadigi yoniindedir (Buckley

ve Casson, 1976, s.xvi).

Dunning’e gore igsellestirme teorisinin ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerini
biitiinciil bi¢cimde ele almasi igin igsellestirme faktorlerinin lokasyona ozgi
degiskenlerle birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Statik modelde, yapisal piyasa
aksakliklarinin sonuglar1 veri olarak kabul edilmektedir. Fakat, dinamik siirecte
firmanin biiyiimesi nedeniyle bu varsaymm tartigmalidir. Ornegin verili faktor olarak
varsayilan firmanin teknolojik kapasitesi ge¢cmis kararlarinin sonucu oldugundan
firma i¢in i¢sel kararlardir (Dunning, 1988, s.39). Bu elestiriler sonucunda, Dunning
i¢sellestirme teorisini dinamik hale getirerek eklektik paradigmayi gelistirmistir
(Tekeli ve ilkin, 1987, 5.23)

2.2. OLI Paradigma (Eklektik Teorisi)

OLI paradigma dogrudan yabanci yatirimlart agiklayan en kapsamli teori
olarak kabul edilmektedir. Ilk olarak 1976 yilinda Stockholm’daki Nobel
sempozyumunda sunulmasina ragmen temelleri 1950’li yillarda John Dunning’in
doktora tezine dayanmaktadir (Dunning, 2001, 5.173). Dunning’in ABD nin Ingiltere
imalat sanayisine yaptig1 yatirimlart incelemesinden yola ¢ikan yaklagim, daha sonra
genel bir cergeve cizerek cokuluslu sirketlerin uluslararasi {iretimini agiklamayi
hedeflemistir. Teorinin diger bir ismi eklektik teoridir. Bu sekilde

isimlendirilmesinin nedeni, firma teorisi, endiistriyel organizasyon, igsellestirme
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teorisi ve lokasyon teorisinin unsurlarinin bir araya getirilmesiyle kapsamli ve biitiin
dogrudan yatirim ¢esitlerine uygun bir teorinin gelistirilmesinin amaglanmasidir.
Diger bir nedeni ise, firmalarin yabanci iiretimine dogrudan yatirim, ihracat ve
lisanslama gibi segeneklerin kiyaslamasina imkan tanimasidir (Dunning, 1981, s.32;
Yavan, 2006, s.80). Paradigmaya gore cokuluslu sirketlerin bagka bir llkeye
dogrudan yatirnm yapmasi i¢in bazi avantajlara sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu

avantajlar (Dunning, 2004, s.4; Dunning, 2001, s.176):

Sahiplik (Ownership) avantajlari-O: Bir tilkedeki firmalarin diger iilke
firmalarinin sahip olmadig1 avantajlara sahip olmasidir. Bu avantajlar firmalara 6zgii
avantajlardir. Ayn1 zamanda teknolojik, yoOnetimsel veya kurumsal avantajlari
icerdigi i¢in maddi olmayan varliklardan da (intangible assets) olugsmaktadir. Bu
avantajlar firmanin gelir getirici bir varliga sahip olmasindan veya bu varliklar tilke
sinirlart icinde rakiplerine gore kendisine fayda saglayacak bicimde diger varliklarla

koordine etme yeteneginden kaynaklanmaktadir.

icsellestirme (Internalisation) avantajlar-1: Ilk sarta sahip olan firmalarmn
sahip oldugu avantajlar1 yabanci firmalara satmak ya da kiralamak yerine
icsellestirerek kendilerinin kullanmasinin daha avantajli olmast durumudur. Firma
bunu mevcut katma deger zincirlerini genisleterek veya yeni zincirler ekleyerek
gergeklestirmektedir.

Lokasyon (Location) avantajlari-L: Iki sarta da sahip olan firmanin, kendi
ulusal sinirlar diginda bu avantajlardan yararlanabilecegi bir lokasyonda yatirim
yapmasidir. Lokasyonun dogrudan yatirimi yapacak firmanin avantajlariyla uyumlu
olmasi1 gerekir. Aksi takdirde firma ihracata ya da yerli iiretime yonelecektir.

Bu ii¢ sart gerceklestigi takdirde firmalar i¢in dogrudan yatirim yapacaklari
kosullar saglanmig olmaktadir. Eklektik paradigma, iilkelerin ger¢eklestirecegi tim
yabanci liretim bi¢imlerini ortaya koydugu avantajlarla aciklamaktadir. Bu yaklagim,
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hangi iilkelerin ya da sirketlerin dogrudan yatirim ¢ekmesiyle ilgili herhangi bir a
priori (6nsel) tahminde bulunmamaktadir. Bununla birlikte iilkelerin, endiistrilerin
ya da sirketlerin esit bir bicimde dogrudan yatirim gergeklestirmedigini de kabul
etmektedir.  Bu nedenle eklektik paradigma dinamik bir teoridir ve OLI
bilesenlerinin hepsi birbiriyle baglantilidir. Dolayisiyla bir firmanin belirli bir
tilkenin belirli bir doneminde L avantajlarina tepkisi, O avantajlarinin bir sonraki
donemde kapsamini ve bilesimini etkilemektedir. Benzer sekilde bir firmanin O ve |
avantajlarinin belli bir dénemde giicii ve stratejik kullanimi, bir sonraki donemde

yatirim yaptigi iilkelerin en azindan bazilarinin L avantajlarini etkileyebilmektedir.

Dunning’e gore bu paradigmayi diger teorilerden ayiran nokta, bagimsiz
degiskenlerin igsellestirme avantajlarmin analize dahil edilmesidir. Daha onceki
teorilerin temel ve ortak 6zelliklerini saptayan bu teori, tamamlayici ve kapsayici bir
bi¢cimde uluslararasi tiretim teorilerinin “zarfi” olarak tasvir edilmektedir. Bu
noktadan yola ¢ikarak eklektik paradigmanin analiz ve dnermelerinde biitiinciil bir
anlayisa sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Ciinkii dogrudan yabanci yatirimlar;
belirleyicilerinin tek tek toplami degil, belirleyicilerinin karsilikli baglamliliklarinin
sonucudur. Bu nedenle eklektik paradigmanin en Onemli o6zelligi, OLI
degiskenlerinin tamaminin degerinin, pargalarinin toplamindan daha biiyik

oldugunu iddia etmesidir (Dunning ve Lundan, 2008a, 5.102-108).

Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler, firmalara ve iilkelere farkli secenekler
sunmaktadir. Segeneklerin c¢ogalmasiyla birlikte yatirim ortami daha belirsiz,
karmasik ve degisken bir hal almistir. (Dunning ve Lundan, 2008a, s.126).
Belirsizlesen yatirnm ortaminda c¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerini belirleyen
unsurlart ve ozellikleri daha iyi aciklayabilmek i¢in OLI paradigmasina kurumlar
eklenmistir. Boylelikle firma icindeki kurumsal etkiler dikkate alinmakla birlikte

firmanin faaliyet gosterdigi cevre ile arasindaki etkilesimi de inceleme imkén1 elde
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edilmektedir. Ayn1 zamanda ¢okuluslu sirketlerin degisen yapisi sonucu ortaya ¢ikan
yeni organizasyon tiirleri nedeniyle mevcut teoride birtakim degisiklikler yapilmasi

hedeflenmektedir (Dunning ve Lundan, 2008a,2008b).

OLI paradigmasina kurumsal analizin dahil edilmesi Dunning’in firmalarin
neden yurt disinda {iretim yaptig1 sorusuna cevap veren dinamik bir teori gelistirme
amaciyla yakindan ilintidir. YKI, iilkeler arasindaki gelismislik farkliklarim
incelemektedir. OLI paradigmas: da YKi’nin bir uzantis1 olarak dogrudan yabanci
yatirmmlarin cografi ve sektorel dagilimini anlamaya caligmaktadir (Maitland ve
Nicholas, 2003, s.48). Dunning ve Lundan (2008a,2008b) North’un kurumlar
tammin  ve Ozelliklerini paradigmaya eklemistir. Oncelikle YKi’nin OLI
paradigmasinda North iizerinden etkisini agiklamak faydali olacaktir. North’un
analizi makro diizeyde olmasina ragmen, firma seviyesine genisletmek i¢in mikro
temellere sahiptir. Bdylelikle mikro ve makro temelin arasindaki karsilikll
bagimligin 6nemini vurgulamak i¢in tutarli bir analiz hedeflenmektedir (Dunning ve
Lundan, 2008a, s.128). Ote yandan, kiiresellesme sonucu degisen kosullar nedeniyle
konu dogrudan yatinm eyleminde ziyade yatirimi yapan kurum olarak yer
degistirmektedir (Maitland ve Nicholas, 2003, s.44). Cokuluslu sirketler, yerli ve
yabanci iiretim faaliyetleri kontrol eden ve yoneten bir koordinatdre donlismiistiir.
OLI paradigmasi, ulusal diizeydeki kurumlarin ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerini
nasil etkileyebilecegini ve ayn1 zamanda ¢okuluslu sirketlerin eylemlerinin zaman
icinde bu kurumlar1 nasil etkileyecegini kesfetmenin ve degerlendirmenin bir araci

olarak yeniden diizenlenmistir (Dunning ve Lundan, 2008a, 5.143).

OLI paradigmasina kurumlarin eklenme gereksinimi ¢okuluslu sirketlerin
kiiresel piyasadaki degisen roliinden kaynaklanmaktadir. Son yillarda c¢okuluslu
firmalarin hem maddi (tangible) hem de maddi olmayan (intagible) varliklar1 bilgi

yogun ve iliski temelli haline gelmistir. Cokuluslu sirketler, yapisinin iiretim
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stirecinde ortaya ¢ikan hiyerarsik maliyetler, miibadele esnasinda ortaya ¢ikan piyasa
maliyetleri ve (hem tilkeye hem de firmaya 6zgii) kurumlar tarafindan belirlendigi ve
katma degerli faaliyetlerin koordineli bicimde gerceklestigi bir ag olarak tasvir
edilmektedir (Dunning ve Lundan, 2008b, s.574-75). Cokuluslu sirketler tarafindan
yuriitiilen katma degerli faaliyetlerin islem ve koordinasyon maliyetleri, gelir
saglayan varliklarin 6nemli bir bileseni haline gelmektedir. Bu tiir maliyetler,
firmalarin katma degerli faaliyetlerini uzmanlasmaya ve is birligine dayali hale
getirmesiyle birlikte bu tiir faaliyetler daha iliskisel yogun (relational-intensive)
ozellige dontismektedir. Cokuluslu sirketlerin islemle ilgili varliklar etkili bir sekilde
yaratma ve siirdiirme yetenegi islemleri destekleyen kurumlarin kalitesi tarafindan

belirlenmektedir.

Dunning’e gore kurumlar, firma igindeki ve disindaki iliskileri diizenleyen
ve yoneten kurallar1 kapsamaktadir. Ayni zamanda s6z konusu kurallarin ve
davraniglarin niteligi ve uygulanma bicimleri (kendiliginden gelisen eylemler veya
yasalar, diizenlemeler) OLI yapisinin kritik bilesenlerini ve uluslararasi iiretim
faaliyetlerinin kapsamini ve bigimini belirlemektedir (Dunning, 2004, s.19). Bu
nedenle, OLI paradigmasmin bilesenleri kurumlarin ilave edilmesiyle yeniden
gbzden gecirilmistir. Yatirim i¢in lokasyon se¢iminde iilkelerin kurumlarinin
belirleyici rolii vurgulanmaktadir. Bu noktada, yatirim ¢ekebilmek adina ev sahibi
iilkenin kurumlarn kadar kaynak iilkenin kurumlarinin da cokuluslu sirketlerin

faaliyetlerini etkiledigi ifade edilmektedir.

OLI paradigmasinin bilesenlerine kurumlarin eklenmesiyle bilesenlerdeki
degisimi aciklayabiliriz. I¢sellestirme, ara mal1 piyasalarmin aksak olmasi1 nedeniyle
gerceklesmektedir. Dunning’e gore bundan dolay1 i¢sellestirme degiskeni agik veya

ortiik olarak kurumsaldir. Ciinkii, sahiplik avantajlarma ulasmak ve bunlardan
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faydalanmak icin alternatif 6rgiitlenme tiirleri (piyasa ve firma) arasindaki se¢imde
kurumlar 6nemli rol oynamaktadir.

Lokasyon ve igsellestirme bilesenlerine kiyasla sahiplik avantajlarina
kurumlarin eklenmesi olduk¢a karmasiktir. Kurumlardan elde edilen avantajlar (Oi-
institutional assets) firma diizeyinde tanimlanmali ve daha sonra varlik bazli (Oa-
asset)® ve islem bazli (Ot-transaction) avantajlar olarak ayrilmalidir. Boylelikle
gelisen ve dinamik bir ortamda ii¢ faktér de dikkate alinabilir. Oi, firmaya 6zgii
kurumsal altyapiy1 icermektedir. Her tiirlii yonetimsel karar mekanizmalari, firmanin
hissedarlarinin davranis ve tutumlarini etkileyen tesvikler, diizenlemeler ve normlar
kurumsal altyapiyr olusturmaktadir (Dunning ve Lundan, 2008:131-34). Sonug
olarak Oa’daki degisiklikler dogrudan iirtin ile ilgili iken, Oi’deki degisiklikler
firmanin sundugu iriin veya hizmetlerle ilgili olsun ya da olmasin degerler ve
davranislarindaki degismelerden kaynaklamaktadir (de Cruz vd., 2022, s.7).

Asagidaki tabloda OLI paradigmanin bilesenleri ile North’un kurumlari bir
araya getirilmektedir. Bu noktada amaglanan; sahiplik, icsellestirme ve lokasyon
degiskenlerini kurumsal bir c¢erceveye oturtmaktadir. Bunun i¢in ilk olarak,
paradigma igerisinde alt bir ¢er¢eve olusturarak ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerinin
kapsamini ve modelini etkileyen formel ve enformel kurumlari ve uygulama
mekanizmalarmi kapsayan kurumsal altyapinin olusturulmasi gereklidir. Bunlar,
tipkt  diger varliklar gibi paradigmanin bir parcast olarak tabloda
siniflandirilmaktadir. Firmanin sahip oldugu veya kontrol ettigi kurumlar kurumsal
yonetisimi baglig1 altinda toplanmaktadir. Firmanin yatirim yapmak istedigi bolgenin
veya lilkenin konuma bagli olarak rekabeti artiran varliklar1 sosyal sermayenin bir

parcast ve bu iki varlik tiiriinii koordine etmesi ve iglem maliyetlerini en aza indirmek

5 Oa (varligi dayali) avantajlar, ¢okuluslu sirketlerin {iretim yontemi, organizasyonel sistemler ve
yenilik¢i kapasite vb, ile ilgili sahip oldugu bilgi birikimini ifade etmektedir.
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icin alternatif yontemleri kullanma yetenegi ise firmanin iliskisel varliklarini

olusturmaktadir (Dunning, 2004, s.21).

Tablo 1: Kurumsal Varhklarin Eklektik Paradigmaya Dahil Edilmesi

Kurumlar 0] L I
Kurumsal Yénetisim Sosyal Sermaye Organizasyonel/iliskisel
Formel o Dis o Yasalar\diizenlemeler | Sozlesmeler (6rn.
mevzuat\diizenlemeler . Politik piyasalarin | Firma arasi
. Ekonomik piyasalarin | disiplini . Sozlesmeler (6rn.
disiplini . Kurallara dayali | Firma igi)
. Kurumsal hedefler, i¢ | tesvikler\standartlar
konut sistemleri ve tesvik | e Sinir  Stesi  yatirim
yapilar1 anlagmalari
Enformel . Kurallar\normlar\gére- | o Kalitsal sosyal | e Firmalar iginde ve
nekler gorenekler ve gelenekler arasinda giivene dayali iliskiler
. Ulke kiiltiirleri . Yabanc1 . Kurumsal/kiiltiirel
o Ahlaki zihniyet | organizasyonlar mesafenin dereces
(6zellikle karar vericilerin) . Inovasyon ve
. Rakiplerden ve ¢ikar | girisimcilik gibi motive edici
gruplarindan gelen baskilar kurumlar
3 Bilgi ve belirsizlige
kars1 tutum
Uygulama
Formel . Yaptirimlar ve cezalar | Yaptirimlar, cezalar ve | e Soézlesmeyi  bozanlar
. Tiiketicilerin, politikalar igin cezalar
yatirimeilarin, sendikalarin vb. | e Kamu  kuruluslarinin | Grevler ve lokavtlar
tutumu kalitesi (6rn. Miilkiyet haklarinin | e Egitim
korunmasi ve yasal sistem)
Enformel . Istek veya telkinler . Inang sistemleri . Tekrarlanmayan
. Statii kaybi/kazanci . Gelenek islemler
. Misilleme segenekleri . Gosteriler, politik | ® Sugluluk, utang
. Tliskisel varliklarin | organizasyonlara aktif katilim . Yabanct ekonomilerle
olusturulmas1 /azalmas1 (6rn: | Toplumsal rehberlik/istek veya | gelistirilen aglar/ittifaklar (6rn:
giiven, karsilikli 6diin vb.) telkinler Ogrenmenin faydalari)
. Sosyal giivenlik aglar
Kurumsal . Hileli muhasebe | e Sug, yolsuzluk, adalet | o Sirket i¢i veya girketler
uygulamalari, dolandiricilik ve | sistemindeki aksakliklar arast iligkinin iyi olmamasi.
Bozukluklar diger kurumsal suiistimaller, . Teknolojik veya | e [ttifaklarin,
. Seffafligin yoksunlugu | kurumsal degisime ayak | yonetmeliklerin,
) Yetersiz kurumsal | uyduramama seffaflik/diirtistliigiin yoksunlugu
cergeve

Kaynak: Dunning, 2004, s.22
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Kurumlarim  OLI paradigmasimin 1ii¢ unsuru tizerindeki etkilerinin
incelenmesiyle makro ve mikro faktorlerin birlesmesi saglanmaktadir. OLI
paradigmasi baglig1 altinda kurumsal ve ekonomik faktorlerin birlesmesi, kurumsal
faktorlerin farklilik gostermesi durumunda ¢okuluslu sirketlerin yatirim tercihlerini
anlamamiz i¢in temel saglamaktadir (da Cruz vd., 2022, s.7). Bu teorik temeller
1s181inda dogrudan yabanci yatirimin kurumsal belirleyicileri lizerine ¢aligmalar hiz
kazanmistir. Daude ve Stein (2007) 34 kaynak iilke ve 152 ev sahibi iilkenin
verilerini inceleyerek yaptigi calismada kurumsal kalitenin dogrudan yabanci yatirim
cekmede etkili oldugu sonucu varmaktadir. Artan ve Hayaloglu (2015)’da 29 OECD
iilkesini kapsayan ¢aligmasinda kanun ve diizen, hiikiimet istikrar1 ve biirokratik
kalite gibi kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde ekonomik
faktorlerden daha etkili oldugunu kanitlamistir. Son yillarda enformel kurumlarin
dogrudan yabanc1 yatirimlar iizerinde etkisi olup olmadigi arastirilmaya baglanmaistir.
Seyoum (2011) enformel kurumlardan giiven ve itibarin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkisini incelemektedir. Enformel kurumlari giiven ve itibara dayali
iilkeler, (1) miisteriler ve tedarikciler arasinda s6zlesme uygulamasini etkin kildigi,
(i1) karar siirecinde giivenilir bilgi sagladig: ve (iii) taraflar arasindaki her tiirlii islem
maliyetlerini azalttifindan dolay1 daha fazla yatirnm ¢ekmektedir. 119 iilkenin ele
alindig1 caligmada dogrudan yabanci yatirim girisinde giiven ve itibarin formel
kurumlardan daha etkili oldugu sonucuna varilmaktadir. Ek olarak itibar ve giivene
dayali enformel kurumlar ile formel kurumlar arasindaki iliskinin pozitif oldugu ve
enformel kurumlarla ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskide formel

kurumlarin da payinin oldugu ifade edilmektedir.
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3. Sonug

Kurumlar yagamin her alaninda aldigimiz kararlar tizerinde etkili olmaktadir.
Kurumsal anlayis baglangici olan 19. yiizyildan giliniimiizde kadar dinamik bir
bicimde gelisimine devam etmektedir. Bu anlayisin temsilcilerden olan YKi’de islem
maliyetleri, miilkiyet haklar1 ve s6zlesmeler gibi temel konular1 ve bunlarin iktisadi
performansa etkisini incelemektedir. Bu makale, YKI’nin dogrudan yabanci yatirim
teorilerine katkisini ortaya koymay1 hedeflemektedir. Teknolojik degisimler ve buna
bagli olarak iiretim yapisinin karmasik hale gelmesi ¢okuluslu sirketlerin yatirim
kararlarin1 etkilemektedir. Cokuluslu sirketler yatirnm karar1 alirken ucuz isgiicii,
ham maddeye erigsim kolayligi ve vergi muafiyeti gibi degiskenlerin etkisini dikkate
almakla beraber yatirnm yapacaklar tilkedeki kurumlar ve bunlarin igleyisi de
oldukga 6nemlidir. YKI hem iilkelerin kurumsal gelismislikleri hem de farkli
organizasyonel diizenlemeler ile ilgili yaklagimiyla dogrudan yabanci yatirim
teorilerine katki saglamaktadir. Boylelikle dogrudan yabanci yatirimlarin

belirleyicileri lizerine daha fazla ¢ikarim yapabilme imkéni olugmaktadir.
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Extended Summary

Since the 1960s, foreign direct investment theories have been developed to
determine why firms want to invest beyond national borders. On the other hand, NIE,
which originated in the same period, has gained an important place in the economic
thought system by addressing issues such as firm theories, property rights, contracts,
law, institutions, and institutional change. This study aims to reveal the contribution
of concepts such as transaction costs and institutions to these theories by examining

the foreign direct investment theories within the framework of NIE.

In this context, internalization theory and eclectic paradigm approach are
examined according to institutional understanding. The internalization theory
developed by Peter J. Buckley and Mark Casson explains why firms invest directly
in foreign countries rather than export, import, or license. This theory emerged with
the application of the approach of NIE to multinational companies that firms are more
effective in internalizing transactions than the market. The fact that markets operate
with imperfect competition causes delays and irregularities, resulting in transaction
costs. For this reason, multinational companies aim to reduce transaction costs by
internalizing the markets of the sectors in which they operate within the company. At
the same time, the company has collected all its activities under a single roof, taking
measures against uncertainty and risk factors. This situation makes it easier for the
firm to make a long-term plan. The theory developed based on Coase's article is the
version of the market-firm distinction adapted to the foreign activities of the firms.
The other theory examined is the approach known as the eclectic or OLI paradigm
put forward by John H. Dunning. According to this approach, companies invest
abroad when they have the advantages of ownership, location, and internalization.
Ownership advantages refer to the fact that a company has different benefits than

those in the country's companies where it will invest. These are income-generating
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advantages such as firm-specific property rights, managerial and institutional
advantages, cheap labor supply, and economies of scale. The internalization
advantages are the situation where it is more profitable for the firm with the
ownership advantages to internalize and use them instead of selling or leasing them.
Finally, location advantages mean the company invests in a location outside its
national borders where it can benefit from these advantages. Factors such as the
distance between the host country and the source country, access to natural resources,
and market size are influential in the selection of the investment location. This theory

has a dynamic policy compared to other direct foreign theories.

The changes in the investment environment due to technological
developments and globalization and the components of the OLI paradigm are
discussed together with North's institutional understanding. The activities of
multinational companies have evolved into knowledge-intensive and relationally-
based. The OLI paradigm has been redesigned to explore and evaluate how national-
level institutions can affect the operations of multinationals and how multinationals'
actions will affect these institutions over time. According to Dunning and Lundan,
institutions encompass the rules that regulate and govern relationships within and
outside the firm. At the same time, the nature of the rules and behaviors in question
and the way they are implemented (spontaneous actions or laws, regulations)
determine the critical components of the OLI structure and the scope and form of
international production activities. Therefore, the parts of the OLI paradigm have

been revised with the addition of institutions.

The inability of neoclassical economics to explain international capital
movements affects the development of foreign direct investment theories. According
to neoclassical theories, global capital movements result from the difference in

interest rates between countries. It did not take into account institutional factors.
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Exchange and organization are considered costless. On the other hand, NIE enables
us to understand institutions, institutional environments, and economic
organizations. At the same time, with the effect of these developments, it is accepted
that together with the economic factors, institutional factors are also the determinants
of foreign direct investments. Institutional factors are sometimes considered more

decisive in foreign direct investment attraction.
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