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ARTICLE INFO

Bu ¢aligsma, Tiirk is sisteminin temel aktorlerinden olan holdingleri, iliskisiz ¢esitlenme hizi ve
uluslararasilasma orani ekseninde kapsamli sekilde incelemektedir. Arastirma, nicel bir tasarimla
ylriitiilmis, iligkisiz ¢esitlenme ve genisleme hizlari, literatiirde kullanilan gesitlenme ve biiylime
oOlgiitlerinden (Rumelt, 1974; Hoskisson & Hitt, 1990; Hitt, Hoskisson & Kim, 1997) uyarlanmais,
Tirk holdinglerinin tarihsel genisleme ve g¢esitlenme siireglerini zamana duyarli sekilde
Ol¢iimleyebilmek i¢in hiz kavrami dahil edilerek 6zellestirilmigtir. Bulgular, korelasyon analizleri
araciligiyla test edilmistir. Arastirmada, 2022 yilina ait ISO 500, ISO ikinci 500, Fortune 500 ve
ENR 250 listeleri esas alinarak, net satis tutar1 biiyiikliikleriyle one ¢ikan isletmeler belirlenmis ve
bu isletmelerin bagli oldugu holdingler drneklem olarak secilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
iligskisiz ¢esitlenme sonucu kurulan igletmelerin, 6rneklemde yer alan holdinglerin toplam net
satislarinin yaklagik yiizde yirmi besini temsil ettigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, holdinglerin
yaklasik yiizde on birinin ne ¢esitlenme ne de genisleme kaydetmedigi, geri kalan yiizde altmis tigliik
kismimn ise iliskisiz cesitlenme yapmadan genisleyerek temsil edildigi ortaya ¢ikmustir. Ozellikle
iligkisiz ¢esitlenme hizi temelinde yapilan gruplandirmada, bes ayr1 kategori olusturulmus ve bu
gruplarin toplam ihracat igindeki paylarmm anlamli ve negatif yonde bir iliski sergiledigi
belirlenmigtir. Bu bulgu, iliskisiz ¢esitlenme hiz1 ile ihracat rakamlari arasinda negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir.
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This study provides a comprehensive examination of business groups, particularly holdings as the
central actors of the Turkish business system, through the lens of unrelated diversification speed and
internationalization ratio. The research was conducted with a quantitative design, in which the
measures of unrelated diversification and expansion speed were adapted from the diversification and
growth metrics used in the literature (Rumelt, 1974; Hoskisson & Hitt, 1990; Hitt, Hoskisson, &
Kim, 1997) and customized through the inclusion of the concept of speed to capture the temporal
dimensions of Turkish holdings’ historical expansion and diversification processes. The findings
were tested through correlation analyses. Based on the 2022 rankings of ISO 500, ISO Second 500,
Fortune 500, and ENR 250, firms that stood out with their turnover were identified, and the holdings
to which these firms belong were selected as the sample. The analyses reveal that firms established
through unrelated diversification account for approximately twenty-five percent of the total net sales
of the sampled holdings. Moreover, it was found that around eleven percent of the holdings neither
diversified nor expanded, while the remaining sixty-three percent expanded without engaging in
unrelated diversification. Notably, when the holdings were grouped according to unrelated
diversification speed, five distinct categories emerged, and these groups demonstrated a significant
and negative relationship with their share in total exports. This finding indicates a negative
correlation between unrelated diversification speed and export performance.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem / Research Questions

This study examines the relationship between unrelated
diversification and internationalization among large Turkish
holding groups within the framework of the Turkish
business system. The study puts forward two hypotheses:
The first is that the share of unrelated diversification in the
total revenues of Turkish holdings remains limited (at most
40%). The second is that there is a negative relationship
between the speed of unrelated diversification and the level
of internationalization. The originality of the study lies in
empirically testing these assumptions within Turkey’s
institutional and structural context, which is frequently
defined as a “state-led business system.” The analysis of 58
major holdings contributes to understanding the relationship
between  unrelated  diversification  speeds  and
internationalization rates of firms in Turkey.

Literature Review

The relationship between diversification and performance
has been intensively debated in the strategic management
literature since Rumelt’s (1974) pioneering study. These
debates have revealed how diversification strategies affect
firm performance across different dimensions. Early studies
particularly argued that unrelated diversification weakens
strategic focus and may negatively affect international
competitiveness (Hoskisson and Hitt, 1990). Later research
supported this view, showing that excessively diversified
firms struggle to sustain global competitive advantage
(Palich, Cardinal, and Miller, 2000). Penrose’s (1959)
growth theory and the empirical findings of Hitt, Hoskisson,
and Kim (1997) demonstrated that focused and specialized
firms can transfer their resources and capabilities more
effectively to international markets.

The National Business Systems approach (Whitley, 1999;
Hall and Soskice, 2001; Amable, 2003) provides a
theoretical framework explaining how cross-country
differences shape corporate strategies. In developing
economies, institutional voids and state interventions make
unrelated diversification a widespread strategy (Khanna and
Palepu, 1997; Carney et al., 2011).

In the Turkish case, the literature emphasizes that the
country falls into the category of a “state-organized business
systems” and that the diversification paths of holdings have
historically been shaped by state support (Bugra, 1994; Onis
and Tirem, 2001). In this context, unrelated diversification
may be considered a natural outcome of the institutional
structure of the Turkish business system. Therefore, it can
be expected that the dispersion of strategic focus will
correspond with relatively low levels of
internationalization. However, the presence of holdings in
Turkey that pursue unrelated diversification while also
achieving success in international markets raises questions
about the dynamics of the business system. This suggests
that Turkish holdings do not exhibit a homogeneous pattern
in their diversification and internationalization strategies,
but instead display diverse orientations.

Previous studies on Turkey show that holdings have often
diversified into unrelated sectors through state incentives
and institutional deficiencies (Colpan and Hikino, 2008).
However, the literature also points out that such strategies
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provide only limited benefits for global competitiveness.
Guillén (2000) notes that state-supported diversification
facilitates the development of domestically diversified
holding groups but does not guarantee international success.
In this regard, the study fills a gap in the literature by
systematically  testing the interaction  between
diversification speed and internationalization in Turkish
holdings.

Method

The research adopts a quantitative design based on
secondary data. The sample consists of 58 holding groups
identified from the 2022 ISO 500, ISO Second 500, Fortune
500 Turkey, and ENR 250 lists. These lists cover Turkey’s
largest industrial and construction firms and represent more
than 70% of national corporate revenues.

Three key variables were defined: Expansion Speed ,
Unrelated Diversification Speed , and Internationalization
Ratio . Expansion speed was calculated based on the
founding years of subsidiaries and their revenue
contributions. Unrelated diversification speed was
measured through entries into unrelated sectors using
NACE codes, taking into account revenue contributions and
establishment dates. The internationalization ratio was
defined as the proportion of export revenues to total
revenues.

Holdings were grouped into five categories according to
unrelated  diversification speed: “None,” “Slow,”
“Moderate,” “Fast,” and “Very Fast.” Correlation analyses
were conducted to test the relationship between
diversification speed and internationalization. This method
allowed for the testing of hypotheses and the identification
of patterns in the strategic orientations of holdings.

Findings and Conclusions

The findings confirmed the hypotheses and revealed the
unique characteristics of the Turkish business system. First,
although 52% of the holdings engaged in unrelated
diversification, the share of these activities in total revenues
was limited to 25%. This figure, below the hypothesized
40% threshold, indicates that the financial weight of
unrelated diversification is limited.

Second, a strong and negative relationship was identified
between unrelated diversification speed and
internationalization. Pearson correlation analysis showed a
significant and high-level negative correlation (r = -0.92)
between unrelated diversification speed and export
revenues. Holdings in the “None” and “Slow” categories
accounted for approximately 70% of total exports, while the
contributions of the “Fast” and “Very Fast” groups remained
limited. In other words, as unrelated diversification
decreases, export performance increases.

These results demonstrate that Turkish holdings achieve
success in international markets primarily through focused
expansion and specialization rather than wunrelated
diversification.

The study provides two important contributions. First, it
empirically confirms the inverse relationship between
unrelated diversification and internationalization in the
Turkish context. Second, it highlights the heterogeneity
among holdings.



A.Y.AKGUL, O.DIRLIK

Nonetheless, some limitations exist. The research relies
solely on cross-sectional data from 2022 and cannot reveal
long-term trends. NACE codes may not always fully
capture strategic unrelatedness; some sectors may have
different codes but still form part of vertical integration.
Furthermore, export data may have limited accuracy due to
reporting discrepancies. While these constraints limit
generalizability, the strong findings are sufficient to
illustrate structural patterns. Future research could benefit
from qualitative methods examining managerial decisions
and political ties or from comparative analyses with other
developing countries.

In conclusion, this study shows that in Turkey’s state-led
business system, unrelated diversification still exists but its
financial weight and contribution to international
competitiveness remain limited.

1. Giris

Kiiresel ekonomi giderek daha rekabetci hale geldikge,
firmalarmn biiylime ve siirdiiriilebilirlik arayislar1 farkli
stratejik yoOnelimlerle sekillenmektedir. Bu stratejilerin
basinda organik genigleme, ¢esitlenme ve uluslararasilagsma
gelmektedir (Ansoff, 1957; Chandler, 1962; Hitt, Ireland ve
Hoskisson, 2009). Ancak firmalarin bu stratejileri nasil ve
ne Olgiide benimsedigi, yalnizca ekonomik rasyonaliteye
degil, ayn1 zamanda iginde bulunduklar1 kurumsal ve ulusal
baglama da siki sikiya baglidir. Bu nedenle, isletme
literatiiriinde son otuz yilda giderek 6nem kazanan Ulusal Is
Sistemleri (National Business Systems) yaklagimi,
firmalarin stratejik davraniglarini anlamada kritik bir
cergeve sunmaktadir (Whitley, 1999; Hall ve Soskice, 2001;
Amable, 2003).

Ulusal is sistemleri literatiirli, her iilkenin kendine 6zgii
kurumsal diizenlemeler ve devlet-is diinyast iligkileri
iizerinden farkli ig yapma bigimleri gelistirdigini ileri siirer.
Bu baglamda, isletmelerin gesitlenme ve uluslararasilasma
stratejileri iilkeler arasinda farklilasmaktadir. Ornegin,
bankacilik ve sermaye piyasalarinin gii¢lii  oldugu
koordineli piyasa ekonomilerinde holdinglerin iligkili
cesitlenmeye daha fazla yoneldikleri, piyasa temelli
ekonomilerde ise uzmanlagmanin daha baskin oldugu
goriilmektedir (Guillén, 2001; Morgan, Whitley ve Moen,
2005). Buna karsilik, gelismekte olan iilkelerdeki
holdinglerin gesitlenme stratejileri genellikle kurumsal
bosluklar ve devletle yakin iligkiler c¢ergevesinde
sekillenmektedir (Khanna ve Palepu, 1997; Guillén, 2000;
Khanna ve Yafeh, 2007; Carney vd., 2011).

Tiirkiye 6rneginde ise literatiir, tilkenin “devlet giidiimli is
sistemi” kategorisine girdigini vurgulamaktadir (Bugra,
1994; Onis ve Tiirem, 2001; Dirlik, 2016). Cumhuriyet’in
ilk yillarindan itibaren sermaye birikiminin biiylik 6l¢iide
devlet destegiyle gergeklesmesi, Tiirkiye’deki holdinglerin
sektorel ¢esitlenmelerini ve biiyiime stratejilerini dogrudan
etkilemistir. Bu nedenle Tiirkiye’de holdingler, genellikle
iligskisiz ¢esitlenme yoluyla faaliyet alanlarini genisletmis
ve uluslararas1 pazarlarda farkli basart  diizeyleri
sergilemistir (Colpan ve Hikino, 2008; Guillén, 2000).

Uluslararasilasma stratejileri agisindan bakildiginda ise,
kaynak tabanli goriis (resource-based view) ve eklektik
paradigma (Dunning, 1988) holdinglerin dis pazarlara
acilma bicimlerini ac¢iklamada yol gdsterici olmaktadir.
Literatlir, odaklanmigs ve wuzmanlasmis firmalarin
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uluslararasi pazarlarda daha basarili olduklarini gosterirken
(Hitt, Hoskisson ve Kim, 1997), asir1 g¢esitlenmis
holdinglerin uluslararasi rekabet giiclinde sinirli kaldigim
ortaya koymaktadir (Palich, Cardinal ve Miller, 2000). Bu
nedenle, iliskisiz ¢esitlenme ile uluslararasilagma arasinda
cogunlukla ters yonlii bir iliskinin bulundugu O6ne
siiriilmektedir (Rumelt, 1974; Hoskisson ve Hitt, 1990).
Ayrica, mevcut meta-analizler ve panel calismalari,
uluslararasi ¢esitlenmenin firma performansina etkisinin
dogrusal olmadigini, genelde negatif ya da bagimli sonuglar
verdigini ortaya koymustur. Bu durum firmalarin hem
cografi hem de iiriin ¢esitlenmesini ayni anda ydnetirken
artan karmagsiklik ve koordinasyon maliyetleriyle
karsilastiklarim1 ~ gostermektedir  (Arte, 2022). Bazi
calismalar, iliskisiz gesitlenmenin uluslararasi pazarlara
giris stratejilerinde risk dagitimi ve dayaniklilik (resilience)
sagladigini, Ozellikle tedarik/ talep soklarina karsi bir
tampon islevi gorebilecegini ileri slirmiistiir (Essuman,
2022). Ote yandan, yurtdisi bagl ortakliklarin (subsidiaries)
iirlin portfoyiindeki ¢esitlenmenin, ana firmanin inovasyon
ve performans sonuglarimi etkiledigini gdsteren daha yeni
kanitlar da mevcuttur. Bu bulgular, uluslararasi
genislemenin sadece cografi degil ayn1 zamanda is portfoyii
bilesimini de doniistiirdiigiinii bize gostermektedir (Wang,
2024).

Sonu¢  olarak literatiir, iligkisiz  gesitlenme  ile
uluslararasilagma  arasindaki iligkinin tek  boyutlu
olmadigni, firmanin yetenekleri, sahiplik yapisi, sektor
dinamikleri ve uluslararasi pazarlama, operasyonel kapasite
gibi faktorlerin bu stratejiler arasindaki etkilesimi
belirledigini vurgulamaktadir (Hitt vd., 2009; Arte, 2022;
Cuervo-Cazurra, 2023). Uygulama acgisindan bu,
yonetimlerin ¢esitlenme kararlarin1 alirken uluslararasi
operasyonlarin getirecegi koordinasyon maliyetleri ve
potansiyel sinerjileri dikkatle degerlendirmesi gerektigi
anlamina gelir.

Tiirkiye’de ise biiyilk holdinglerin sektorel ¢esitliligi,
cogunlukla kurumsal baskilarin (6rnegin, regiilasyonlar,
tesvikler, siyasi iliskiler) bir sonucudur. Bu nedenle
gesitlenmenin performans tizerindeki etkisi baglamsal
olarak sorgulanmalidir. Tiirkiye ekonomisinde net satiglart
acisindan Onemli bir yer tutan holdinglerin, izomorfik
politikalar1 benimseyip benimsemedigi bu c¢alismada
segilen Orneklem iizerinden analiz edilerek, benzesen
isletme gruplariin kiimelenmesiyle anlamli farkliliklar
arastirilacaktir. Sonug olarak, tek bir kurumsal baskinin mi
yoksa farkli baski alanlarinin m1 etkin olduguna dair kesin
olmasa da fikir verici sonuglar hedeflenmektedir. Bu
calisma, Tirkiye’deki biiyiikk holdinglerin iligkisiz
¢esitlenme hizlari ile uluslararasilasma oranlar1 arasindaki
iliskiyi ampirik olarak test ederek, ulusal is sistemleri
literatliriine 6zglin bir katki sunmayr amaglamaktadir.
Boylelikle, Tiirk is sisteminin giincel dinamikleri ve
holdinglerin stratejik yonelimleri hem kuramsal hem de
uygulamali diizeyde tartismaya agilacaktir.

2. Kuramsal Cerceve
2.1. Ulusal is Sistemleri ve Tiirkiye’nin Konumu

Isletmelerin kurumsal yapilarini ve stratejik yonelimlerini
anlamak icin iilkelerin ic¢inde bulunduklar1 ulusal is
sistemleri (Whitley, 1999) 6nemli bir referans sunmaktadir.
Bu yaklasima gore her iilke, kendine 6zgii kurumsal yapilari
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nedeniyle farklilasan bir i yapma bigimine sahiptir. Tiirkiye
Ozelinde, birgok arastirmacit bu c¢erceveyi esas alarak
Tiirkiye'yi “devlet glidiimlii is sistemi” olarak tanimlamistir
(Bugra, 1994; Onis ve Tiirem, 2001). Bu sistemde devlet,
sermaye birikiminin bagat aktorii olarak konumlanmis ve
biiylik isletme gruplarinin olusumunda belirleyici bir rol
iistlenmistir. Holding yapilarmin c¢esitlenmis ve iliskisiz
sektorlerde faaliyet gostermesi, bu sistemin tipik c¢iktisi
olarak goriilmektedir. Bu calismada tam da bu durum
mercek altina alinmaktadir.

Ulusal is sistemlerinin dahil oldugu kurumsal kuram,
orgiitlerin sadece rasyonel ekonomik gerekcelerle degil,
ayn1 zamanda kurumsal ¢evrenin beklentileri dogrultusunda
sekillendigini ileri siirer (DiMaggio ve Powell, 1983). Bu
baglamda isletmeler, c¢evrelerine mesruiyet saglamak
amaciyla benzesme (isomorfizm) egilimindedir. Ancak
devlet giidiimlii yapilarda bu benzesme, sadece sektorel
uzmanlagmay1 degil, ayn1 zamanda iliskisiz alanlara agilma
gibi goriiniirde rasyonel olmayan ¢esitlenme stratejilerini de
icerebilir. Bu durum, kamu kaynaklarina erisim kolayligi,
risk dagilimi saglama veya siyasi belirsizlikleri minimize
etme gibi baglamsal rasyonalitelerle agiklanabilir.

Tiirkiye’de  holdingler uzun siire hem ekonomik
kalkinmanin hem de sanayilesme stratejilerinin merkezi
aktorleri olmustur. Holdinglerin 0Orgiit yapilar1 hem
aile/kontrol dinamikleri hem de devlet-politika iliskileri ile
siki sekilde i¢ ice gegmektedir. Kog, Sabanci, Dogan ve
benzeri biiyiik holdinglerin tarihsel gelisimi, dikey ve yatay
entegrasyonun yani sira ¢oklu is birimlerini yodneten
merkezi holding mekanizmalarinin nasil kuruldugunu
gostermigstir; bu yapilar kaynak tahsisi, sermaye ici
transferler, grup ici finansman ve stratejik yonetisim
uygulamalari araciligiyla ig sistemi diizeyinde kendine 6zgii
bir koordinasyon modeli iiretir (Colpan ve Jones, 2015,
Dirlik, 2023). Literatiir, Tirkiye’deki holdinglerin is
sistemlerini agiklarken aile kontrolii, is grubu hukuki
yapilari ve siyasal baglantilarin roliinii vurgular. Ag analizi
temelli galismalar, firmalar arasindaki sahiplik ve yonetim
aglarmin Tirkiye’de yogun fakat g¢ekirdek-dis merkezli
dagilim gosterdigini ve holdinglerin merkezilesmis karar
mekanizmalarinin bu aglarda belirleyici oldugunu ortaya
koymustur (Dirlik, 2014; Duman ve Uysal, 2022). Giincel
aragtirmalar ayrica holding i sistemlerinin uluslararasi
stratejilerle nasil etkilestigini de tartismaktadir. Tiirkiye’den
is gruplarinin yurt disina yatirim ve ortaklik tercihlerinde,
ana motive faktorlerin pazar arayisi, risk dagitimi ve grup
sinerjilerinin  ihract oldugunu ancak bu siireglerin
performans sonuclarinin, ydnetisim yapist ve aile
yonetiminin ~ Ozellikleriyle yakindan iliskili oldugu
gosterilmistir (Sahin, 2022). Ozellikle aile-yogun ydnetim
yapisina sahip holdinglerde, uzun vadeli yonelim ile kisa
vadeli siyasi ya da ekonomik firsatlara hizli tepki verme
arasinda gerilimler ortaya g¢ikabilmektedir; bu da is
sisteminin esnekligini ve uluslararasilasma kapasitesini
dogrudan etkiler (Karayalgin, 2025).

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de net satiglari agisindan ekonominin
o6nemli motor dinamikleri olan holdinglerin temsili bir
orneklem tizerinden analiz edilerek kendi aralarindaki
cesitlenmeleri anlagilmaya ve baski mekanizmalarinin
cesitlenmesi durumunda nasil farklilastiklari anlagilmaya
caligilacaktir.
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2.2. Genisleme, Cesitlenme ve Uluslararasilasma
Stratejileri

Stratejik  yOnetim literatlirinde firmalarm  biiylime
yonelimleri {i¢ temel stratejik eksende ele alinir: organik
genisleme, ¢esitlenme ve uluslararasilagsma (Ansoff, 1957,
Hitt, Ireland ve Hoskisson, 2009). Bu stratejiler, firmanin
Olcegi, faaliyet alanlar1 ve pazar cografyasinin
sekillenmesinde belirleyicidir.

Organik genisleme, firmanin mevcut faaliyet alanlarinda
6lcek artirmasi ve derinlesmesi anlamina gelir. Genisleme,
kaynaklarin daha yogun kullanilmasi, i¢ pazarda rekabet
avantaji saglanmasi ve dis pazarlara agilma kapasitesinin
gelistirilmesi agisindan 6nemlidir (Penrose, 1959; Chandler,
1962). Tiirkiye’de firmalar genellikle dnce i¢ pazarda giiglii
altyap1 ve finansal kapasite olusturarak, bu kaynaklarla dis
pazarlara  yonelmektedir. Genisleme, bu anlamda
uluslararasilasmanin  6n kosulu veya katalizorii olarak
goriilebilir. Cesitlenme stratejisi, bir firmanin faaliyet
alanini mevcut sektdrlerin digina tastyarak farkli is kollarina
yonelmesini ifade eder. Bu gesitlenme, iliskili (related) ya
da iliskisiz (unrelated) olabilir. Iliskili cesitlenme, bilgi,
kaynak ve becerilerin transferine olanak saglarken, iliskisiz
cesitlenme genellikle risk dagilimi veya siyasi ve kurumsal
avantajlar gibi baglamsal nedenlere dayanir (Rumelt, 1974;
Markides ve Williamson, 1994). Literatiirde, ozellikle
iliskisiz ¢esitlenmenin uzun vadede performans ve stratejik
odaklanma iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi
belirtilmektedir (Hoskisson ve Hitt, 1990; Palich, Cardinal
ve Miller, 2000).

Tiirkiye gibi devlete yakin iligkilerin ekonomik avantaj
sagladig1 iilkelerde, ¢esitlenmenin ¢ogunlukla stratejik
rasyonellikten ziyade kurumsal zorunluluklar nedeniyle
ortaya ¢iktig1 gdzlemlenmektedir (Bugra, 1994; Onis ve
Tiirem, 2001; Ozen ve Onder, 2020). O nedenle bu
calismada ¢esitlenme iliskisiz odakli ele alinmakta ve
holdinglerin temel yapi1 tasi olarak degerlendirilmektedir.
Bu baglamda, Guillén (2000) gelismekte olan iilkelerde
isletme gruplarmin olusumuna dair {i¢ temel yaklasimi
ortaya koymustur. Bunlar piyasa aksakliklari, sosyal yap1 ve
devlet etkinligidir. Uglincii yaklasim, devlet ve finansal
kurumlar tarafindan yonlendirilen ekonomik kalkinma
sireclerine odaklanir. Bu yaklasimin ilk versiyonu, Dogu
Asya iilkelerindeki deneyimlere dayanmaktadir; burada
giiclii ve 6zerk devletler, sermaye ve kaynaklari istedikleri
gibi tahsis ederek belirli girisimcileri yeni endiistrilere
yonlendirmis ve bdylece is gruplarmmin hizli biiylimesini
saglamistir. Tiirkiye’de Cumbhuriyet’in ilk yillarinda
devletin mutlak gilic olarak ekonomik kalkinmay1
yonlendirmesi de bu modele benzetilebilir. Ikinci versiyon
ise, daha smirli 6zerklige sahip devletlerin ekonomik
dengeyi saglamak ve siyasi gili¢lerini pekistirmek amaciyla
belirli sermaye gruplarim  destekledigini  savunur.
Tiirkiye’de 1980’lerden sonra godzlemlenen ekonomik
politika ve siyasal dengeler bu yaklagimi yansitmaktadir.

Uluslararasilagma, firmanin faaliyetlerini ulusal sinirlarin
disina tasimasi ve kiiresel pazarlarda rekabet etmesi
stirecidir. Bu siire¢ sadece pazar genislemesi degil, ayn
zamanda kurumsal doniisiim, beceri gelisimi ve rekabet
stratejilerinde yeniden yapilanmay1 da igerir (Johanson ve
Vahlne, 1977; Dunning, 1988). Uluslararasilasma, firmanin
i¢ kaynaklari, yonetim yetkinlikleri ve stratejik odaklartyla
dogrudan iligkilidir. Odaklanmis ve uzmanlagmis firmalarin
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uluslararasi pazarlarda daha basarili oldugu ifade
edilmektedir (Hitt, Hoskisson ve Kim, 1997). Odaklanma
stratejisi ile c¢elisen cesitlenmis igletme gruplarinda da
uluslararas1 basart yapilan analizlerde goézlemlenmistir.
Ornegin Wu, Fan ve Chen’in (2022) gelismekte olan iilke
cokuluslu sirketleri {izerine yaptig1 yirmi yillik meta-analiz
ile uluslararasilagmanin performans iizerindeki genel olarak
olumlu etkilerini vurgulamaktadir, ancak bu iliskinin
hiikiimet kalitesi ve kurumsal yapilar tarafindan sekillendigi
de belirtilmektedir. Bu durumda iliskisiz g¢esitlenme ve
uluslararasilagma arasindaki iligkide donemselligin ve
baglamin etkisini gbz oniine almak gerekmektedir. .

Tiirkiye baglaminda yapilan ¢aligmalar kuramsal tartismayi1
somutlagtirmaktadir. Dirlik (2023), 75 isletme grubu ve 808
dis  birim iizerinden yaptig1 analizlerde, endiistri
cesitlendirmesi ile grup biilytlikliigiiniin uluslararasilasmanin
lokasyon se¢imi ve giris bigimi {izerinde belirleyici
oldugunu; buna karsilik faaliyet siiresi ve uluslararasi
deneyimin daha sinirli ve desen-bagimli etkiler sergiledigini
gostermektedir. Sezgili (2017), Tiirk isletme gruplarinda
biiyiiklik ile ¢esitlenme ve uluslararasilasma arasinda
anlaml iliskiler bulurken, kurulus dénemi degiskeninin
beklenen kurumsal ¢evre etkisini zayif yansittigim
saptamustir. Ozkara, Kurt ve Karayormuk (2008) ise 1980
Oncesi ve sonrasi isletme gruplarini karsilastirarak, eski
gruplarin daha yiiksek ¢esitlenme diizeyini siirdiirdiiklerini,
ancak uluslararasilagsma stratejilerinde belirgin bir farklilik
gostermediklerini  ortaya  koymustur. Bu  durum,
cesitlenmenin tarihsel baglama goére farkli performans
sonuglar1 dogurdugunu diisiindiirmektedir.

Bu bulgular ve kuramsal yaklagimlar, Tiirkiye’nin devlet
glidiimlii is sistemi baglaminda ¢esitlenme—
uluslararasilagma iligkisinin farklilagabilecegini
diisiindiirmektedir.  Guillén’in  (2000) devletin  kismi
etkinligine vurgu yapan tglincii yaklagimimin ikinci
versiyonu da g6z Oniine alindiginda, iliskisiz ¢esitlenme
hizinin  disiik  oldugu holdinglerin  daha  yiiksek
uluslararasilagma oranlar1 yakalayabilmesi olasidir. Bu
kuramsal ve ampirik arka plan, c¢alismada test edilen
hipotezlerin temelini olusturmaktadir.

2.3. Hipotezlerin Kuramsal Gerekgeleri

Bu calismada ortaya konan iki hipotez, hem literatiirdeki
temel kuramsal yaklagimlara hem de Tiirkiye baglamindaki
giincel ampirik bulgulara dayanmaktadir. Tiirkiye’nin ilk
holdingleri, devlet yonlendirmesi veya destegiyle cesitli
sektorlere girmistir (Bugra, 1994, 2017). Ancak aksak
piyasa teorisi kapsaminda, piyasa kosullarinin zaman iginde
gelismesiyle birlikte bu ¢esitlenme bigiminin agirliginin
azalacagi oOngorillmektedir (Khanna ve Yafeh, 2007;
Guillén, 2000). Son donem g¢alismalarda da (Wu, Fan ve
Chen, 2022; Dirlik, 2023), c¢esitlenmenin toplam
satiglardaki payinin sinirli kaldig1 ve odaklanmis firmalarin
uluslararasi pazarlarda daha avantajli oldugu gosterilmistir.
Bu baglamda, 6ncelikle giiniimiiz kosullarinda holdinglerin
iliskisiz ¢esitlenme kapsamindaki ekonomik agirliginin ne
diizeyde oldugunu tespit etmek gerekmektedir. Kuramsal
cergeveden hareketle, iligkisiz ¢esitlenmenin toplam net

Abkdeniz IIBF Dergisi 2026, 26 (1) 1-13

satislar i¢indeki payinin, holdinglerin biiyiik bir kismi igin
sinirl kalacagi beklenebilir.

Bu nedenle ilk hipotez su sekilde dnerilmektedir:

H1: Orneklemde yer alan holdinglerin toplam net
satiglariin kiigiik bir kismi (6rnegin, en fazla %40) iliskisiz
¢esitlenmeden kaynaklanmaktadir.

Iliskisiz gesitlenme ihtiyaci, piyasa aksakliklarinin azalmasi
ve holdinglerin yeterli sermaye birikimine ulasmasiyla
birlikte azalmaktadir. Bu gelismeler dogrultusunda,
holdinglerin kaynaklarin1 yeni sektorlere yaymak yerine
mevcut faaliyet alanlarinda uzmanlagmaya ve uluslararasi
pazarlarda rekabet avantaji kazanmaya ydnelmeleri
beklenmektedir. Bagka bir deyisle, holdingler artik iliskisiz
¢esitlenme yerine derinlesme ve uluslararasilagmaya
odaklanarak stirdiiriilebilir biiylime stratejileri
gelistireceklerdir. Ek olarak literatiirde de uzun siiredir
tartisildig1 lizere, asir1 gesitlenme odak kaybina yol acarak
uluslararasi rekabet giiciinii zayiflatabilmektedir. (Rumelt,
1974; Hoskisson ve Hitt, 1990; Palich, Cardinal ve Miller,
2000). Her iki agiklama da (ilki; aksak piyasanin aksakligini
yitirmesi sonrasi strateji degisikligi olarak
uluslararasilagsma, ikincisi; stratejik bir hamle olarak
uluslararasilasma  tercihine karsit  kurgulanmis  bir
odaklanma stratejisi) iligkisiz ¢esitlenme ve
uluslararasilasma arasinda negatif bir iliskiye vurgu
yapmaktadir. Gelismekte olan iilke baglamlarinda yapilan
giincel aragtirmalar, bu iliskinin kurumsal yapilar ve devlet
destegi tarafindan da sekillendirildigini gostermektedir
(Wu, Fan ve Chen, 2022). Tiirkiye iizerine yapilan
calismalar da benzer bigimde c¢esitlenmenin tarihsel
baglama gore farkli sonuglar dogurdugunu ortaya
koymaktadir (Ozkara, Kurt ve Karayormuk, 2008; Sezgili,
2017).Bu baglamda, holdinglerin iligkisiz ¢esitlenme hizina
gore smiflandirilmast yapildiginda, ihracat satiglart ile
iliskisiz ¢esitlenme hizi arasinda ters yonli bir iliski olmast
beklenir. Yani, iligkisiz ¢esitlenme hizi arttik¢a, toplam
ihracat satiglarinin azalmasi Ongoriilii. Bu varsayima
dayanarak ikinci hipotez asagidaki sekilde ifade edilmistir:

H2: Holdinglerin iligkisiz g¢esitlenme hizi temel alinarak
yapilan siniflandirmada, toplam ihracat satiglart ile iliskisiz
cesitlenme hizi arasinda negatif bir iligki vardir; ¢esitlenme
hiz1 azaldikga ihracat satislar1 artar.

3. Yontem
3.1. Arastirma Tasarimi ve Amaci

Bu c¢aligma, Tiirk holdinglerinin iligkisiz ¢esitlenme
stratejileri ile uluslararasilagsma egilimleri arasindaki iligkiyi
incelemeyi amaclayan ikincil veri kaynakli nicel bir
analizdir. Bu  dogrultuda, holdinglerin  kurumsal
stratejilerini temsil ettigi diisiiniilen iki temel degisken
tanmimlanmis ve bu degiskenler arasindaki iligkiler,
degigkenlerin siirekli ve nicel verilerden olusmasi
nedeniyle, Pearson korelasyonu ile test edilmistir. Benzer
metodolojik yaklasimlar Rumelt (1974) ve Hoskisson &
Hitt (1990) tarafindan ¢esitlenme Ol¢limiinde, Hitt,
Hoskisson & Kim (1997) tarafindan ise c¢esitlenme ile
uluslararasilagma  arasindaki iligkinin incelenmesinde
uygulanmistir. Ayrica Wu, Fan & Chen (2022) gibi giincel
calismalar da gelismekte olan iilke ¢okuluslularinda bu
metodolojiyi kullanarak benzer iligkileri test etmistir.
Tiirkiye baglaminda ise Dirlik (2023) benzer bigimde
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ikincil veriler {izerinden c¢esitlenme ve uluslararasilagsma
degiskenlerini farkli boyutlariyla ele alarak degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu dogrultuda su adimlar
izlenmistir:

* 2022 y1l1 itibartyla aktif olan ve yiliksek net satis hacmine
sahip holdingler tespit edilmistir.

* Her holdingin ilk isletmesi ile sonradan kurdugu isletmeler
arasindaki y1l farki ve bu isletmelerin toplam net satislara
katkis1 dikkate alinarak genigleme hizi hesaplanmaistir.

* Holdingin iliskisiz alanlara yonelip yonelmedigi
orneklemde yer alan bagli isletmelerinin NACE kodlari ile
degerlendirilmis, isletmelerin kurulus veya satin alma tarihi
ve net satis katkisi kullanilarak iliskisiz ¢esitlenme hizi
hesaplanmugtir.

* Ayrica, holdingin ihracat satiglart uluslararasilagsma orani
belirlenmistir.

Bu iki temel degiskene dayali olarak asagidaki analiz
stratejisi uygulanmistir:

+ Oncelikle iliskisiz gesitlenme durumunun 6rneklem
igerisindeki konumuna bakilmistir.

* Daha sonra tim holdinglerin iligkisiz ¢esitlenme hizlar1
kiigiikten biiyiige olacak sekilde siralanip, anlamli
goriildiigii noktalardan boliinerek “Yok”, “Yavas”, ”Orta”,
“Hizli” ve “Cok Hizli” olacak sekilde holdingler
siniflandirilmstir.

* Sonrasinda iligkisiz ¢esitlenme hizt igin yapilan
gruplamada her grup icin toplam net satig, toplam ihracat,
toplam iligkisiz ¢esitlenme hizlar1 ve ortalama iliskisiz
cesitlenme hizlar1 hesaplanmistir. Toplam ihracat ve
ortalama c¢esitlenme hizlar1 korelasyon analizine tabi
tutulmustur.

Bu analizler araciligiyla, Tiirkiye’deki ig sisteminin giincel
yonelimleri iizerine ampirik bir katki  sunulmasi
hedeflenmistir.

3.2. Orneklem ve Veri Seti

3.2.a. isletme Gruplarimin Tespiti ve Veri Seti Olusturma
Siireci

Literatiirde kendilerini holding ya da isletme grubu olarak
tanimlayan oOrgiitlerin listelenmesine yonelik g¢alismalar
mevcuttur. Ancak bu gruplarin degisken ve dinamik yapisi
ile aragtirmanin giincelligi nedeniyle, bu ¢alisma igin yeni
bir listeleme yapilmasi gerekli goriilmiistir. Bu amagla,
Tiirkiye ekonomisindeki en bilyiik isletmelerin listelendigi
2022 yil iSO 500(Birinci 500 ve ikinci 500) (http-1; http-
2) ve Fortune 500 (http-3) listelerinden yararlanilmistir. ISO
500 listesi, yillik net satiglar, ihracat rakamlari, NACE
kodlar1 gibi ayrintilar sundugu i¢in tercih edilmistir. Fakat
liste yalnizca sanayi kuruluslarini icerdiginden, {ilke
ekonomisinde 6nemli paya sahip tiim holdinglere ulagmakta
sinirhilik gostermistir. Bu nedenle, veri setinin kapsamini
genisletmek adina Fortune 500 listesi ve o6zellikle yogun
yurt dist islem hacmi olan insaat sirketlerinin tespiti i¢in
ENR 250 (http-4) listesi de kullanilmigtir. ENR 250, diinya
capinda faaliyet gdsteren en c¢ok gelir elde eden insaat
firmalarii icermektedir. Her listenin 2022 yili verisi esas
almmugtir.
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Veri seti olusturulmaya baslanmadan once yapilan 6n
calismada, ISO 500 listesi tizerinden net satilar agisindan
en bilyiik isletme gruplarina bakilmis ve 21 holding tespit
edildiginde, bu holdinglerin bagli sirket net satiglarinin
toplam 1000 isletme arasinda %77’lik bir oran1 temsil ettigi
goriilmiistiir. Bu nedenle, arastirmada listeler agisindan
kritik isletmelerin ilk 200 arasinda olabilecegi diistiniilmiis
ve bu isletmeler oncelikli olarak ele alimmuigtir. Siireg
asagidaki gibi ylirtitiilmiistiir.

Ilk Asama: ISO 500 Incelemesi

ISO 500 listesi, ilk 500 ve ikinci 500 olarak
yayimlanmaktadir. Bu iki liste Excel programinda tek bir
dosyada birlestirilmis, her siitun ilgili satirdaki sirket i¢in
gerekli bilgileri i¢erecek sekilde yapilandirilmistir. Bunun
yant sira, sirketlerin holding baglantilarini ve kurulug/satin
alma yillarin1 takip etmek igin asagidaki kolonlar
eklenmistir.

“Varsa Holding Adiy/Kaynak//Sirket Kurulug/Satin Alma
Y1li//Holding Kurulusg Yil1”

Ilk sirketten baslanarak internet kaynaklari iizerinden
detayli taramalar yapilmis ve bu kolonlar doldurulmustur.
Holding baglantis1 tespit edilene kadar veya baglanti
olmadigina ikna olunana kadar su adimlar izlenmistir:

Resmi web sitesinde “holding grup” ibaresi arastirilmistir.

Arama motorlart ilizerinden dogrudan “XXX sirketi hangi
holding’e baghdir?”’, “XXX sirketi hangi gruba aittir?”
sorgulamalar1 yapilmistir,

Sirket sahiplerinin kimlikleri aragtirilmig ve varsa holding
baglantilarinin diger sirket hesaplarindan kontrol edilmistir.

Sirket tarihgesi, satin alma veya kurulug dncesi bilgilerinin
tespiti i¢in kontrol edilmistir

Holding tespit edildiginde, holdingin resmi web sitesi
incelenerek  “Faaliyet Alanlarimiz”, “Sektorlerimiz”,
“Istiraklerimiz”, “Grubumuz” gibi boliimlerden bagl
sirketler arastirlmistir. Tespit edilen sirketler 1SO
listesindeki bin sirket igerisinde kontrol edilerek “VARSA
HOLDING ADI” kolonuna ilgili holding ad1 islenmistir. Bu
islem, holdingle iliskili tim sirketlerin listelerde kontrolii
tamamlanana kadar stirdiirilmiistiir.

Holding baglantis1 saglandiktan sonra, listede ilgili holding
adina gore filtreleme yapilarak, bos kalan hiicreler igin
arastirma devam ettirilmistir. Eger holdinge bagl sirket
tespit edilmisse, “GRUP SIRKET Mi” kolonu “Evet” olarak
isaretlenmig; diger sirketlerin listelerde bulunmamasi
durumunda “KENDI NOTUM” kolonuna “Grup sirket ama
diger sirketleri listede yer almiyor.” notu diisiilmiistiir. Bu
not, arastirmaci tarafindan su sekilde yorumlanmistir:

Sirket ilk 200°de degilse, analiz igin ikincil planda
degerlendirilmelidir.

ik 200°de ise, iliskisiz gesitlenme dykiisiiniin anlamli bir
hikaye olusturabilecegi kabul edilip analiz siirecinde
dikkate alinmalidir.

Ayrica, ayni holdinge ait birden fazla sirket listede yer
aliyorsa, bu sirketlerin kurulus veya satin alma yillart
aragtirtlarak ilgili kolonlara eklenmistir. Bu iglem, ileride
yapilacak iligkisiz ¢esitlenme stratejisi analizleri i¢in temel
veri olmustur(Sekil 1).
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iSO . 500 ve 2. 500 bir Excel
dosyasinda birlegtirimistir.

Resmi web sitesinde “holding
.. - Bulunduysa —,
grup ibaresinin Eil'ilsumllﬂl;'[ﬂ"

Bulunamadiysa

Arastirmaya katk: l —
saglamayacak kolonlar Arama motorlan tizerinden

kaldirilmug, sirketlerin holding dogrudan “XXX sirketi hangi
baglanularini ve kurulug/satim holding’e baghdu?”, “XXX
alma yillarimi takip etmek igin sirketi hangi gruba aittir?”
asagidaki kolonlar eklenmistir; sorgulamalar: yapilmustir.
Varsa Holding Adi/Kaynak//
Sirket Kurulug/Satun Alma
Yil//Holding Kurulug Y1l

— Bulunduysa —|

Bulunamadiysa

Sirket sahiplerinin kimlikleri

aragtirilnug ve varsa holding

baglanularimin diger sirket
ilk sirketten baslanarak [~ Bulunduysa —
holding baglanus: kontrol

edilmistir.

hesaplarindan kontrol
edilmistir.

Bulunamadiysa

Sirket kurulug veya satin alma

yil girketin web sitesi Tespit edilen sirketler ISO

R
izerinden arastirlmstir listesindeki bin sirket igerisinde
kontrol edilerek “VARSA
HOLDING ADI” kolonuna
ilgili holding ad1 iglenmigtir. Bu
Bulunamadiysa ] islem. holdingle iliskili tiim
sirketlerin listelerde kontrolii
tamamlanana kadar
strdirtilmistiir.
Arama motorlar ver agik
erigimi olan resmi veri Bulunduysa

saglayicilardan kontrol
edilmigtir.

Eger holdinge bagh sirket tespit
edilmigse, “GRUP SIRKET
MI” kolonu “Evet” olarak

tespit edilen holdingin internet
sitesine girilerek “Faaliyet
Alanlarinuz”, “Sektdrlerimiz”,
“Istiraklerimiz”, “Grubumuz”
gibi béliimlerden bagh sirketler
arastinlmistir,

isaretlenmis; diger girketlerin
listelerde bulunmamasi
durumunda “KENDI
NOTUM” kolonuna “Grup
T girket ama diger girketleri

Arastirma bu sirket igin

Kontrol edilmemis ilk sirketi
segilmistir.

tamamlannus excele Holding

degil notu diigiilmistiir

ilgili hiicreye holding ad:
eklenmis ve sonraki adima

gecilmistir.

listede yer almiyor.” notu
diigiilmiistir.

Sekil 1. Tlk Asama ISO 500 Incelemesi

Ilk 200 sirkette devlet istiraki, yabanci sermaye ya da
kooperatif ~ yapidaki  sirketler, ~aragtirmaya  katki
sunmayacag diisiincesiyle listeden ¢ikartilmigtir. ISO 500
listelerinde yer almayan ve farkli NACE kodlarina sahip
sirketlerin tespiti i¢in diger listelere gecilmistir.

Ikinci Asama: Fortune 500 ve ENR Listelerinin Incelenmesi
Fortune 500 ve ENR listeleri Excel formatina
doniistiiriilmiis, ISO 1000 listesiyle uyumlu sekilde

yapilandirilarak {i¢ liste ortak formatta birlestirilmistir.
Sadece ISO 1000°de bulunup diger listelerde olmayan

situnlar bos birakilmisti. Her veri satirina, verinin
kaynagini gosteren yeni kolon eklenmistir.

Fortune 500 listesindeki ilk 200’de yer alan sirketlere
“Incelenecek” notu verilmis, ISO 1000°de kontrol edilen
isletmelere “Kontrol Edildi” notu eklenmistir. 200 sonrasi
siralamadaki sirketler analiz kapsam1 disinda birakilmistir;
ancak bunlarin bagli oldugu holdinglerin istiraklerinden en
az birisi ISO 1000 veya Fortune 500 ilk 200°de varsa, ilgili
sirketler analize dahil edilmistir. Bu ydntemle zaman ve
kaynak tasarrufu saglanmistir(Sekil 2)

Fortune 500 listesindeki ilk
200°de yer alan sirketlere

Fortune 500 ve ENR listeleri
Excel formatina
déniistiiriilmis, 1SO 1000
listesiyle uyumlu sekilde
yapilandinlarak iig liste ortak
formatta birlestirilmistir.
Sadece iSO 1000°de bulunup

“Incelenecek” notu verilmis,
iSO 1000°de kontrol edilen
isletmelere “Kontrol Edildi”
notu eklenmistir. 200 sonrasi
siralamadaki sirketler analiz
kapsami disinda birakilmistir;

diger listelerde olmayan
siitunlar bos birakilmistir. Her

ancak bunlarin bagh oldugu
holdinglerin istiraklerinden en
az birisi iSO 1000 veya Fortune
500 ilk 200°de varsa, ilgili
sirketler analize dahil

veri satirina, verinin kaynagini
gosteren yeni kolon
eklenmistir.
edilmistir.

bulunan sirketler ilk asamadaki

Filtreleme sonucunda “iSO
1000°de var” ibaresi olan

Listeler kurulus adi bazinda
alfabetik olarak siralanmus,
ayni sirketler alt alta
getirilmistir. ISO 1000°deki
sirketler korunmus; liste disi
kalan ancak diger listelerde

sirketler listeden ¢ikarilmigtir.
Cakisan sirketler belirlenmis,
gereksiz tekrarlar elenmigtir.
Holding bilgisi bulunmayan
veya net satislar agisindan
onemi az olan sirketler de
listeden ¢ikarilmistir.

adimlar takip edilerek tekrar
incelenmistir,

Sekil 2. ikinci Asama Fortune 500 ve ENR Listelerinin incelenmesi.

Listeler kurulus adi bazinda alfabetik olarak siralanmis,
ayn1 sirketler alt alta getirilmistir. ISO 1000°deki sirketler
korunmus; liste dis1 kalan ancak diger listelerde bulunan
sirketler tekrar incelenmistir. Ornegin Fortune 500°de 20.
sirada olan ENKA Holding’in bagli sirketlerinden biri ISO
Ikinci 500°de yer almasa da bu yontemle tespit edilmistir

Filtreleme sonucunda “ISO 1000°de var” ibaresi olan
sirketler listeden ¢ikarilmistir. Cakisan sirketler belirlenmis,
gereksiz tekrarlar elenmistir. Holding bilgisi bulunmayan

veya net satiglar acisindan Onemi az olan sirketler de
listeden ¢ikarilmistir. Geriye kalan 193 sirket, arastirma igin
uygun goriilmiistiir. Net satis analizlerinde, ISO 1000°de yer
alan 1000 sirketin toplam net satiglar1 yaklasik 5 trilyon TL
iken, diger listelerin dahil edilmesiyle 193 sirketin toplam
net satis1 4,6 trilyon TL’ye ulagsmistir. Bu, yaklasik %70°1ik
kapsama orani olup, arastirmanin kapsami agisindan tatmin
edici olarak kabul edilmistir.
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Dahil edilen sirketlerin sadece ikisinde grup sirketi tespit
edilememistir, ancak bu sirketler ENR listesinde
bulundugundan ¢ikarilmamistir. Ayrica, 19 sirketin bagl
oldugu holdinglere ait bagka hicbir sirket listede yer
almamistir, ancak net satiglart agisindan onemi yiiksek
oldugundan listede tutulmustur. Son olarak, ihracat verisi
bulunmayan holdingler ¢ikarilarak, toplamda 58 holdinglik
veri seti olusturulmustur.

Ucgiincii Asama: Iliskisiz Cesitlenmelerin Tespiti

Analiz tablosuna “Cesitlenme Analizi Sonucu” baglikl1 bir
kolon eklenmis ve holdinglerin ¢esitlenme stratejisi
hakkinda ¢ikarimlar kodlanmistir. Analiz kapsamina sadece
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ISO 1000 ve Fortune 500 listelerinde yer alan sirketler dahil
edilmis, daha kiigik olgekli istirakler digslanmustir.
Holdingin yeni kurdugu veya satin aldig1 sirketlerden en az
birinin, daha 6nceki déonemde faaliyet gosteren sirketlerden
farkli NACE koduna sahip olmasi durumunda isletme
“cesitlenmis” olarak kabul edilmistir .

Ancak bazi durumlarda farkli NACE kodlarina ragmen
faaliyet alanlarmin dikey biitiinlesmeye isaret ettigi
belirlenmis ve bu ornekler iliskisiz ¢esitlenme olarak
degerlendirilmemistir (Sekil 3).

Veri setinin bulundugu Excel
tablosuna Cesitlenme Analizi
Sonucu baghkh bir kolon
eklenmisgtir.

T Oncelikle en eski sirket referans|

~—{noktasi olarak kabul edilmis ve
NACE kodu not edilmistir.

Ornekleme dahil edilen
sirketler Kurulug/Satin alma
wili verisi tizerinden en eskiden

Sirket Cesitlenmis olarak not
edilmistir.

en yeniye olacak sekilde

siralanmigtir.

Holdingin siradaki sirketinin

Sirketlerin internet siteleri
tizerinden farkliligin iligkisiz
cesitlenme olarak degerlenip

degerlendirilemeyecegi
arastirilnugtir.

- farklibk varsa l|

Holdinge bagh olup
orneklemde yer alan tiim
sirketler tek tek diger sirketler
ile degerlendirilene kadar
kontrol edilmistir

Holdinge bagh ve listelerde yer
alan tiim sirketler kontrol
edildikten sonra siradaki

holdinge gegilmigtir.

NACE kodu not edilip ilk  |— farklihk varsa
sirketle kiyaslanmigtir
P A s
Orncklemdeki girket e
holdingleri alfabetik olarak . .
Ad éz_ I . Sirket Cesitlenmemis olarak
an Z'ye siralanmistir. L . A
! ¥ not edilmis ve bir sonraki [~ farklik varsa
sirket, daha dnce kontrol edilen}— Ayniise

— Aym WW

Sirket Cesitlenmemis olarak

[ tiim sirketlerin NACE kodu ile
kiyaslanmigtir.

IIk Holding filtrelenmis ve
sadece bu holdinge ait sirketler |/
gortintiilenmistir,

not edilmistir.

Sekil 3. Uciincii Asama iliskisiz Cesitlenmelerin Tespiti

Ormegin;
Ciner Grubu:

Eti Soda Uretim Pazarlama Nakliyat ve Elektrik Uretim
San. ve Tic. A.S. (NACE 8 - Diger madencilik)

Kazan Soda Elektrik Uretim A.S. (NACE 8 - Diger
madencilik)

Park Cam Sanayi ve Ticaret A.S. (NACE 23 - Diger metalik
olmayan mineral iiriinlerin imalat1)

Burada, NACE agisindan iliskisiz goriinen Park Cam
Sanayi’nin ham madde tedarigi a¢isindan diger iki sirketten
beslendigi tespit edilmis ve iligkisiz ¢esitlenme olarak
degerlendirilmemistir.

Erdemoglu Holding:

Merinos Hali Sanayi ve Ticaret A.S. (NACE 13 - Tekstil
iiriinleri imalatr)

Ozerdem Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S. (NACE 13 -
Tekstil {irtinleri imalat1)

Dinarsu Imalat ve Ticaret Tiirk A.S. (NACE 13 - Tekstil
tiriinleri imalatr)

Sasa Polyester Sanayi A.S. (NACE 20 - Kimyasal madde ve
iirtinleri)

Zeki Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S. (NACE 13 - Tekstil
tiriinleri imalatr).

Burada, Sasa Polyester’in diger istiraklerin temel
hammaddesini {iretmesi nedeniyle dikey biitiinlesme
kapsaminda hayatin1 siirdiirdiigii degerlendirilmistir.

3.2.b. Degisken Tamimlari ve hesaplanma yontemleri

Arastirmada kullanilan degiskenler asagidaki sekilde
tanimanmis ve hesaplanmistir:

Genisleme Hiz1 (GH);

Bu calismada ele alindigi sekliyle genisleme hizi, bir
holdingin biiyiime hizim1 (gesitlenme durumunu dikkate
almadan) oOlgen bir gostergedir. Literatiirde firmalarin
bliylime ve g¢esitlenme egilimlerini 6lgmek igin farkli
yontemler gelistirilmigti. Rumelt (1974), cesitlenme
derecesini 6l¢mek i¢in {iriin-pazar dagilimima odaklanmis;
Hoskisson ve Hitt (1990) cesitlenme stratejilerini
performans ile iligkilendirmistir. Benzer sekilde Hitt,
Hoskisson ve Kim (1997), firmalarin odaklanma ve
uzmanlagma diizeylerini uluslararasilagsma ile birlikte
incelemistir. Bu c¢alismada kullanilan formiil, s6z konusu
literatiirde yer alan ¢esitlenme ve biiyiime Olgiitlerinden
uyarlanmig, ancak formiile, Tiirk holdinglerinin tarihsel
genisleme  siireglerini zamana  duyarli  bigimde
6lciimleyebilmek i¢in “hiz” kavrami dahil edilmistir. Bunun
sonucu olarak genisleme hizi, bir holdingin biinyesindeki
farkli sirketlerin kurulug yillarinin ilk kurulan sirkete gore
ne kadar yeni oldugu ile bu sirketlerin toplam net satiglar
icindeki paylarmin birlikte degerlendirilmesiyle elde
edilmistir.
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Belirtilen hiz, holdingin toplam net satislarina katkida
bulunan sirketlerin, kurulus tarihleri ve net satislarina gore
agirliklandirilmig bir gekilde holdingin biiyiime hizina
etkisini yansitir. Yani; holdingde ne kadar yeni ve net satis
acisindan onemli sirketler varsa, genisleme hizi o kadar
yiiksek olur. Holdingin 6rneklemde yer alan isletmeleri
iizerinden yapilan analiz sonucu elde edilen bir degigkendir.
Holdinge ait isletmelerin listede yer alan ilk isletmeye gore
kurulus yili ve net satis agisindan konumu kullanilarak
hesaplanir. Bdylelikle holdingin mevcut net satigina
ulagsmak i¢in ne hizda genisledigi tespit edilir. Holdinge
bagli isletmelerin kurulus yillari, ilk isletme kurulus yilina
yakin ve/veya net satisanlaminda diisiik ise diigiikk hiz; eger
kurulug tarihi 2022’ye daha yakin ve/veya net satis
acisindan gorece biiyiikse yiiksek hiz ¢ikacak sekilde
formiilize edilmistir. Formiilin mantigin1  bir 6rnek
tizerinden agiklamak gerekirse;

A Holding

[lk sirket NO 1950 yilinda kuruldu. 2022 net sat1s1:25000 tl
toplam net satiglar icindeki oram1 (NCO0)=0,25.
Kurulugundan bu zamana gegen siire (NOYIL)=72

Ikinci sirket N1 1970 yilinda kuruldu. 2022 net sat1$1:25000
tl toplam net satislar igindeki oram1 (NC1)=0,25
Kurulugundan bu zamana gegen siire (N1YIL)=52

Uciincii  sirket N2 1985 yilinda kuruldu. 2022 net
sat151:30000 tl toplam net satislar igindeki orani (NC2)=0,3
Kurulugundan bu zamana gegen siire (N2YIL)=37

Dordiincti sirket N3 2000 yilinda kuruldu. 2022 net
sat1s1:20000 tl toplam net satiglar i¢cindeki orani1 (NC3)=0,2
Kurulugundan bu zamana gegen siire (N3YIL)=20

Formiil;

N1 i¢in Genigleme hizi hesabi =(100-(N1YIL X
100/NOYIL)) X NC1

=(100-(52X100/72))X0,25 =6.94

N2 i¢in hiz hesabt Hiz=(100-(N2YIL X 100/ NOYIL)) X
NC2

=(100-(37X100/72))X0,3= 14.58

N3 i¢in hiz hesabt Hiz=(100-(N3YIL X 100/ NOYIL)) X
NC3

=(100-(20X100/72))X0,2 =14.44

Holding genisleme hizi=N1 HIZ+N2 HIZ+N3 HIZ
=6.94+ 14.58+14.44

Holding genisleme hizi= 36.96

Cesitlenme Hizi:

Cesitlenme hizi, holdingin biinyesinde bulunan ve esas
faaliyet alan1 diginda, yani iligkisiz ¢esitlenme kapsaminda
yeni kurulan sirketlerin kurulus yillar1 ve bu sirketlerin
toplam net satislart icindeki paylart g6z Oniinde
bulundurularak hesaplanan biiytime hizidur.

Omegin; eger A Holding’de N2 ve N3 sirketleri iliskisiz
cesitlenmeye ait ise, bu sirketlerin hiz degerlerinin toplami1
holdingin ¢esitlenme hizini verir. Yani, ¢esitlenme hizi = N2
hizi + N3 hizi seklinde hesaplanir. Ozetle yukarida
kurgulanan genisleme hizinin yalnizca iliskisiz gesitlenmis
olarak tespit edilen isletmeler iizerinde hesaplanmasiyla
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tespit edilir. Eger isletme iligkili ¢esitlenme veya dogrudan
ayn1 sektor yatirimi olarak degerlendirildiyse son toplamda
etkisi sifir olarak hesaplanir.

Uluslararasilasma Orani:

Holdingin toplam net satis1 igindeki ihracat geliri lizerinden
hesaplanir.

4. Analiz Stratejisi

Bu calismada, elde edilen degiskenler ve gruplamalar
1s181nda Tiirk is sistemini anlamaya yo6nelik ¢cok asamali bir
analiz siireci benimsenmistir.

58 holdingin ¢esitlenme hizi degerleri kiiciikten biiyiige
siralanarak, anlaml esik degerlerden gruplara ayrilmistir.
Cesitlenme hizi igin bes grup: “Yok”, “Yavas”, “Orta”,
“Hizli” ve “Cok Hizli” tanimlanmuistir.

Sonrasinda iligkisiz ¢esitlenme hizi i¢in yapilan gruplamada
her bir grup igin toplam net satis, toplam ihracat, toplam
iliskisiz gesitlenme hizlari ve ortalama iligkisiz ¢esitlenme
hizlart hesaplanmigtir. Bu veriler, farkli gruplarin
ekonomideki agirlik ve performans farkliliklarini ortaya
koymak amacryla degerlendirilmistir.

Cesitlenme hizi, uluslararasilagma oranm1 ve net satis
degiskenleri arasindaki iligkiler Pearson korelasyon
katsayist ile incelenmis, degiskenler arast yonlii baglantilar
saptanmaya c¢alisilmistir.

Kuramsal c¢erceve ve literatiire dayanarak kurulan
hipotezler,  veri iizerinden istatistiksel testlerle
dogrulanmaya calisilmistir. Ozellikle, cesitlenme hizinin
uluslararasilasma orani tlizerindeki etkisi ve bu etkinin
biiyiikligii 6n planda tutulmustur.

5. Bulgular

Bu calismada, 58 biiyiik Tirk holdinginin, iliskisiz
¢esitlenme hizi ve uluslararasilagma oranlarina iligkin
veriler detayli sekilde analiz edilmistir. Elde edilen bulgular,
Tiirkiye’de holdinglerin biiyiime ve uluslararasilagsma
stratejilerinin yapisal Ozelliklerini ortaya koymaktadir.
Ayrica bulgular bize ayn1 zamanda holdinglerin uluslararasi
pazarlara acildik¢a gesitlenmesini azalttigini
gostermektedir. Bu durum farkli baski mekanizmalarina
maruz kalmalari ile ilgili olabilir. Ululsrarasilasma derecesi
diisiik holdingler daha ¢ok orgiitsel alan olarak Tiirkiye’deki
is sisteminin kurumsal mekanizmalar1 ile miicadele ederken
buna uygun stratejiler gelistirmistir. Ancak ulusal piyasadan
c¢ikan holdingler uluslararas: piyasalarda maruz kaldiklari,
farkli rekabet baskilari sonucu c¢esitlenme stratejilerini
degistirmislerdir. Nispeten aksak, riskli ve devlet
kontroiinde piyasanin yarattigi  ¢esitlenme  baskisi
uluslararasilastik¢a azalmis géziikmektedir.

5.1. dligkisiz Cesitlenmenin Yayginlig ve Ekonomideki
Pay1

Analiz edilen 58 holdingin 30’u biinyelerinde en az bir
iliskisiz ¢esitlenmis isletmeye sahiptir. Toplam 179 bagh
isletme arasinda, 56’sinin iliskisiz ¢esitlenme kapsaminda
oldugu tespit edilmistir. Bu durum, holdinglerin yaklagik
%52’sinin  iliskisiz  ¢esitlenme stratejisi  kullandigim
gostermektedir. Ancak, s6z konusu iliskisiz ¢esitlenmis
isletmelerin toplam net satislar igindeki payr %25 ile
stnirhdir (Tablo 1).
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Tablo 1. Holdinglerin iliskisiz ¢esitlenmelerinin biytiklagii

Durum
iliskisiz ¢esitlenme tespit edilemeyen isletmeler toplami

‘ Toplam net satislar (TL)
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Toplam ihracat (TL)

3.004.858.288.234,38 246.082.692.317,10

iliskisiz cesitlenme tespit edilen isletmeler toplami

Toplam 4.039.983.804.214,74

Bu oran, H1’de belirtilen iist sinir olan %40’in altinda
kalmaktadir. Dolayistyla holdingler genel olarak iliskisiz
cesitlenmeye yoOnelmis olsa da, bu stratejinin toplam
ekonomik biiyiikliik tizerindeki etkisi sinirli diizeydedir.
Ayrica, iligkisiz ¢esitlenme kapsamindaki isletmelerin
ihracat satiglar1 toplam ihracatin yalmizca %20’sini
olusturmaktadir. Bu durum, iliskisiz ¢esitlenmenin
uluslararas1 pazarlarda onemli bir ihracat performansi
yaratmadigini gostermektedir.

Tablo 2. isletmelerin iliskisiz ¢esitlenme hizlar

1.035.125.515.980,36 65.035.150.712,83

311.117.843.029,93

5.2. Cesitlenme Hizi1 Gruplamalarina Goére Holdinglerin
ihracat Performanslar

Cesitlenme hizina gore yapilan siniflandirma bes kategoriye
ayrilmustir: “Yok”, “Yavas”, “Orta”, “Hizli” ve “Cok Hizl1”.
Her kategoriye giren holding sayisi ve bu holdinglerin
toplam net satislari, ihracatlari ile ortalama cesitlenme
hizlar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Cesitlenme hiz1 \ Toplam net satislar (TL) Toplam ihracat (TL) Sinifa giren holding sayisi Toplam c¢esitlenme hizi Ortalama ¢esitlenme hizi

4.039.983.804.214,74

Cok hizli 236.558.176.067,44 8.428.715.846,74 3 123,56 41,19
Hizl 542.050.547.836,00 44.162.471.077,92 10 240,88 24,09
Orta 551.969.313.006,36 31.686.284.974,40 11 175,18 15,93
Yavas 1.608.856.760.054,00 105.561.226.230,56 | 6 17,92 2,99
Yok 1.100.549.007.250,94 121.279.144.900,31 28 0 0

Toplam

311.117.843.029,93

Ihracat agisindan, cesitlenme hizi “Yok” ve “Yavas”
kategorisinde bulunan holdinglerin toplam ihracati, “Hizli”
ve “Cok Hizli” gruplara gore olduk¢a yiiksek c¢ikmustir.
Ozellikle “Yok” grubunda yer alan 28 holdingin ihracat
performansi, toplam ihracatin yaklastk  %39’unu
olusturmaktadir. Bu durum, az cesitlenmis holdinglerin
uluslararas1  pazarlarda  daha  gi¢li  oldugunu
gostermektedir.

Net satiglar agisindan ise, “Yavas” ve “Orta” gruplar en
yiiksek net satig orani yakalarken, “Cok Hizli” ¢esitlenme
yapan holdinglerin toplam net satislari nispeten daha
disiiktiir.

Iliskisiz cesitlenme hizina gore yapilan simiflandirmada
gruplar arasinda belirgin farkliliklar goriilmektedir. “Cok
Hizl” kategoride yalnizca 3 holding bulunmakta ve bu
gruptaki toplam ihracat 8,4 milyar TL ile oldukg¢a sinirlt
kalmaktadir. Benzer sekilde, “Hizli” grupta yer alan 10
holdingin toplam ihracatt 44,1 milyar TL diizeyinde
gergeklesmistir. “Orta” kategorideki 11 holding, toplam
31,7 milyar TL ihracat ile sinirl bir katki sunmaktadir. Buna
karsilik, ““Yavas” grupta yer alan yalnizca 6 holding, toplam
105,5 milyar TL ihracat ile yiiksek bir performans
gostermigtir. En  dikkat ¢ekici durum ise “Yok”
kategorisindedir: Bu grupta bulunan 28 holding, toplam
ihracatin 121,2 milyar TL’sini gergeklestirerek yaklasik
%39’luk bir paya ulagmustir.

Bu sonuglar, ihracat performansinin iligkisiz ¢esitlenme hizi
diisiik olan ve 6zellikle hi¢ ¢esitlenme yapmayan gruplarda
yogunlagtigin1  gostermektedir. Dolayisiyla, az sayida
holdingin bulundugu yiiksek hiz gruplart diisiik ihracat
performanst sergilerken, oOzellikle ¢ok sayida holdingi
kapsayan “Yok”™ grubu uluslararasilasmada en giiglii
sonuglari ortaya koymaktadir.
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5.3. Korelasyon Analizleri

Yapilan Pearson korelasyon analizleri, degiskenler
arasindaki iliskilerin giiciinii ve yoOnlinii acik¢a ortaya
koymustur (Tablo 3):

Tablo 3. Korelasyon analizi tablosu

Toplam ihracat Ortalama
(TL) ¢esitlenme hizi
Toplam ihracat (TL) 1 -0,920473196

-0,920473196 1

Korelasyon

Ortalama gesitlenme hizi

Cesitlenme hizina gore gruplandirilan veriler iizerinden
yapilan Pearson korelasyon analizi, toplam ihracat ile
ortalama ¢esitlenme hiz1 arasinda gii¢lii ve negatif bir iligki
oldugunu gostermektedir (r = -0.92, p = 0.027, %95 GA [-
0.99, -0.20]). Kiiciik 6rneklem (5 grup) nedeniyle giiven
araligi genis olmakla birlikte, iligki istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonug, cesitlenme hizi arttikca
holdinglerin ihracat performanslarinin anlamli bi¢imde
distiglinii ortaya koymaktadir. Bu durumda H2 de
desteklenmistir.

Bu bulgular, Tiirk holdinglerinin uluslararasilagsma
stratejilerinde daha odaklanmis ve iliskilendirilmis biiyiime
modellerine yonelmelerinin daha avantajli oldugunu isaret
etmektedir.

5.4. Bulgularin Kuramsal Cerceve ile Karsilastirilmasi

Elde edilen sonuglar, literatiirdeki “devlet giidimli is
sistemi” ve “iliskisiz c¢esitlenme” odakli biiyiime
stratejileriyle ortiismektedir. Ancak, holdinglerin biiytik bir
kismimin iligkisiz ¢esitlenmeden c¢ok, genigsleme ve
uzmanlagmaya yoneldigi goriilmektedir. Bu da Tiirkiye’nin
is sistemindeki dinamik doniisiimlerin ve piyasa odakli
rekabet ortaminin etkisini yansitmaktadir.
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6. Arastirma Kisitlari ve Tartisma

Aragtirma sonuglar1 gostermektedir ki, Ttrkiye’de 2022 y1il1
verileri temel alindiginda tespit edilen holdingler,
uluslararasilagma ve iliskisiz ¢esitlenme degiskenleri
acisindan belirgin gruplar halinde Oriintiiler ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, Tiirk is sisteminde genellenebilecek
tek tip bir Orglit modelinin artik gecerliligini yitirdigini
ortaya koymaktadir. ilk holdinglerin kurulusundan
giiniimiize kadar gegen siirecte yasanan kiiresel ve yerel
birgok ekonomik, siyasi ve sosyal degisken, bu heterojen
yapinin olusmasinda etkili olmus olabilir.

Calisma, bu ¢ok boyutlu nedenlerin ayrintili analizine
odaklanacak veri zenginliginde olmamakla birlikte, dnemli
aragtirma alanlarina isaret etmesi ac¢isindan degerlidir.

Elde edilen veri setinin smirliliklar1, 6zellikle istatistiksel
analizlerde kesin ve genellenebilir sonuglara ulagmay1
zorlastirmaktadir. Ancak bu, secilen 6rneklemin dogasindan
kaynaklanmaktadir. Caligmada yer alan 58 holding,
Tiirkiye’deki  biiyiik  6lgekli  holdinglerin  biiyiik
cogunlugunu temsil etmekte ve evreni yansitma agisindan
yiiksek bir kapsama sahiptir. Yine de Orneklem
biiylikliigiiniin siirlt olmasi, daha karmagik ve ¢ok
degiskenli istatistiksel analizlerin yapilmasini giiglendirmis
ve sonuglarin genel gegerliligi iizerinde soru isaretleri
olusturmustur.

Holdinglerin tek tip davranmadigi, literatiirden yola gikarak
hipotezlestirdigimiz heterojenlik, 58 Orgiitiin alt gruplara
ayrilarak analiz edilmesini zorunlu kilmistir. Bu durum,
aragtirmanin en énemli kisitlarindan biridir. Buna ragmen,
yapilan smiflandirma ve gruplamalar arasinda anlamli ve
tutarli gostergelerin ortaya ¢ikmasi, gelecek caligmalara
umut vermektedir.

Ozellikle elde edilen gruplarin iliskisiz cesitlenme
durumlarina gore toplam ihracat ve net satig degerleri, agik
bi¢imde ihracat ile iliskisiz ¢esitlenme arasinda negatif ve
giiclii bir iliski oldugunu goéstermektedir. Bu bulgu, ¢alisma
hipotezlerimizi destekler nitelikte olup, holdinglerin
biiyiime ve uluslararasilagsma stratejilerinin  yapisal
Ozelliklerine dair 6nemli bir isaret sunmaktadir.

Cesitlenme hiz1 belirlenirken kullanilan NACE kodlari,
sektorler arasi stratejik iliskisizligi tam olarak yansitmakta
zorlanmaktadir. Bazi durumlarda farkli NACE kodlarina
sahip isletmeler, dikey biitiinlesme veya stratejik baglilik
icinde olabilir. Bu karmasik yapilar, iliskisiz ¢esitlenme
siniflandirmasinda yanlis yorumlara neden olabilir. Bu
nedenle farkli NACE kodlar1 arasindaki iligkiler internet
arastirmalart ile kontrol edilerek sinirliliklarin asilmasina
calisilmistir.

Ayrica holdinglerin ihracat verilerinin giincelligi ve
dogrulugu tam garanti altinda degildir. Baz1 holdinglerin
ihracat verileri kamuya acik kaynaklarda eksik olabilir veya
raporlama farkliliklar1 nedeniyle sapmalar gézlemlenebilir.
Bu durum, uluslararasilagma oran1 hesaplamalarinda kisitlar
olusturmaktadir.

Aragtirma, tek bir zaman noktasina ait kesitsel (cross-
sectional) analizle sinirhidir. Sadece 2022 yili verileri
kullanilmig olup, holdinglerin stratejik yonelimlerindeki
uzun donemli degisiklikleri ve egilimleri ortaya koyma
imkani bulunmamaktadir.
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Bunun yaninda, holdinglerin stratejik kararlarini etkileyen
yonetimsel, kiiltiirel ve politik faktorler niteliksel olarak
incelenmemistir. Bu nedenle bilyiime ve uluslararasilagma
stratejilerinin ardindaki motivasyonlari anlamak igin nitel
aragtirmalara ihtiyag vardir.

Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik, politik ve kurumsal baglamlar
nedeniyle elde edilen bulgularin, diger gelismekte olan ya
da gelismis iilkelerde birebir gegerli olmayabilecegi goz
oniinde bulundurulmalidir. Ozellikle devlet giidiimlii is
sistemi Ozellikleri, Tiirkiye’ye 0zgli yapisal kosullar
yansitmaktadir.

Aragtirmanin mevcut drneklemi yeterli olmakla birlikte,
analiz sonuglarinin daha detayli hale getirilebilmesi igin
degisken sayisinin artirilmasi ve miimkiinse dogrudan
isletme  verileri  kullanilarak  analiz ~ yapilmasi
onerilmektedir. Bu sayede, dngdriilemeyen farkli degisken
etkilesimleri agiga ¢ikarilabilir.

Uluslararasilasma ve iligkisiz ¢esitlenme arasindaki negatif
korelasyona etki eden veya bu iliskiyi
giiclendiren/zayiflatan diger degigkenlerin tespiti, Tiirk is
sistemi hakkinda daha kapsamli ve analitik bir anlayis
saglayacaktir.

Siniflar aras1 farkliliklarin daha iyi kavranabilmesi igin
siyaset bilimi ve ekonomi disiplinlerini de igine alan
multidisipliner ¢alismalar yapilabilir. Ayrica standart dist
vakalar i¢gin derinlemesine nitel analizler gergeklestirilebilir.
Bu yaklagimlar, giincel durumun daha iyi anlagilmasina
katk1 saglayacaktir.

7. Sonug

Bu calisma, temsil ettigi Orneklem iizerinden Tiirk is
sisteminin temel yapitasi olan holding tipi Orgiitlenme
bi¢iminin iligkisiz ¢esitlenme ve uluslararasilasma
ekseninde ampirik olarak inceleyerek tek bir tipolojinin
miimkiin olmadigini gostermistir. Elde edilen bulgular,
Tirkiye’deki  holdinglerin  tek tip bir davranis
sergilemedigini, aksine heterojen bir yapiya sahip oldugunu
ve farkl stratejik yonelimler benimsedigini agik¢a ortaya
koymaktadir. Bu bulgu ulusal is sistemi olarak devlet es
gidiimlii/devlete bagli is sistemi olarak tanimlanan
Tiirkiye’nin aslinda zaman iginde donisiim yasadigini
gostermekte ve ig sistemini anlamak i¢in yeni ¢aligmalarin
ihtiyacint ortaya koymaktadir. Analizler sonucunda ortaya
¢ikan en onemli bulgulardan biri, iligkisiz ¢esitlenme ile
uluslararasilasma arasinda gdzlemlenen giigli negatif
korelasyondur (r=—0.920). Bu bulgu, asir1 g¢esitlenmis
holdinglerin uluslararas1 pazarlarda siirdiiriilebilir bir
rekabet avantaji elde etme konusunda zorluk yasadigina
dair literatlirdeki hipotezleri (6rnegin, Rumelt, 1974,
Hoskisson ve Hitt, 1990) Tirkiye baglaminda
desteklemektedir.

Ayrica holdingler arasinda yapilan siniflandirmalarda
anlamli Sriintiiler tespit edilmistir. Ozellikle aksak piyasa
motivasyonuyla kurulan ilk nesil holdingler ile sonraki
donemde  kurulanlar arasinda farklar  olabilecegi
gozlemlenmistir. Bu durum, ayni sistem iginde birden fazla
orgiit tipinin varligini goésteren bir konjonktiiriin isaretidir.
Calisma, daha az g¢esitlenen veya iligkili alanlarda
derinlesen holdinglerin uluslararas1 piyasalarda daha
basarili oldugunu gostermektedir. "Yok" ve "Yavas"
cesitlenme hizina sahip holdingler, toplam ihracatin 6nemli
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bir bolimiinii olusturmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’deki
biiyiik sermaye gruplarinin, bir donem piyasa aksakliklarini
gidermek veya siyasi belirsizlikleri yonetmek amaciyla
benimsedigi iliskisiz ¢esitlenme stratejisinin, uluslararasi
rekabetcilik acisindan bir engel teskil edebilecegini
gostermektedir.

Bu calismanin en oOnemli kisit1 kesitsel dogasidir.
Gelecekteki arasgtirmalar, bu kisithiligit asmak icin
uzunlamasina (longitudinal) bir yaklasim benimseyebilir.
Ornegin, 1980’ler, 2000’ler ve 2020’ler gibi farkli
donemlere ait veriler karsilastirilarak, holdinglerin stratejik
davraniglarindaki zamansal degisimler ve bu degisimlerin
arkasindaki ekonomik ve politik faktorler daha
derinlemesine incelenebilir. Bu sayede, Tiirkiye’nin "devlet
giidiimlii is sistemi"nden nasil bir sisteme dogru evrildigi
daha net bir sekilde ortaya konulabilir.

Iliskisiz ¢esitlenme ile uluslararasilasma arasindaki negatif
ilisgkinin nedenlerini daha 1iyi anlamak icin nitel
aragtirmalara da ihtiya¢ vardir. Holding yoneticileriyle
yapilacak derinlemesine miilakatlar, ¢esitlenme kararlarinin
ardindaki motivasyonlar1 (kurumsal zorunluluklar, risk
yonetimi, siyasi iligskiler vb.) ve uluslararasilasma
stratejilerini etkileyen i¢sel ve dissal faktorleri daha ayrintilt
bir sekilde ortaya koyabilir. Bu nitel veriler, nicel
analizlerden elde edilen bulgulart baglamsal olarak
zenginlestirecek ve makro diizeydeki oriintiilerin mikro
diizeydeki karar alma siiregleriyle nasil iligkili oldugunu
gosterecektir.

Sonug¢ olarak, bu calisma, Tiirkiye’deki holdinglerinin
giincel stratejik davranislarina dair ilk kapsamli ampirik
analizlerden birini sunarak, alan yazinda dnemli bir boslugu
doldurmustur. Tiirkiye’de artik tek bir tipolojiye sigmayan,
farkli stratejik yollar izleyen holdinglerin varligi, bu is
sisteminin dinamik ve c¢ok boyutlu yapisina isaret
etmektedir. Bulgularimiz, holdinglerin siirdiiriilebilir
biiylime i¢in iliskisiz ¢esitlenmeden ziyade, uzmanlagma ve
uluslararas1 pazarlara entegrasyon gibi daha odaklanmis
stratejilere  yOnelmesinin ~ onemini  vurgulamaktadir.
Gelecekte yapilacak uzun vadeli ve karma yontemli
arastirmalar, bu doéniisimiin ardindaki karmasik neden-
sonug iligkilerini daha net bir sekilde ortaya koyacaktir.
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