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OZET

Bu caligma Tiirkiye’deki igletme gruplarinin g¢esitlendirme stratejilerinin evrimini
kavramsal bir ¢ergeve dahilinde agiklamayr hedeflemektedir. Makalede ilk &énce
cesitlendirme stratejileri lizerine var olan yazin degerlendirilmekte ve gelismis
ekonomilerdeki ¢aligmalardan yola ¢ikarak gelistirilen kuramlarin neden gelismekte
olan iilkelerdeki oOrgiitlerin ¢esitlendirme stratejilerini agiklamada yetersiz kaldig
tartisilmaktadir. Daha sonra, Tiirkiye’deki isletme gruplarimin stratejilerinin evrimi,
var olan kuramlardan ve sinirli da olsa Tiirkiye’de bu konuda simdiye kadar yapilan
caligmalardan yararlanarak agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Calismada kiresel
ekonomiyle biitiinlesme siirecinde “cok odakli” bir g¢esitlendirme stratejisine
gecmeye bagladigi gozlemlenen isletme gruplarinin odaklanma siirecleri iizerine
kuram gelistirme yoniinde ilk adimlar atilmasi ve gelecekteki gorgiil caligmalar igin
bir zemin hazirlanmasi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cesitlendirme Stratejileri, Odaklanma, Gelisen Pazarlarda
Isletme Gruplari

THE EVOLUTION OF DIVERSIFICATION STRATEGIES IN
TURKISH BUSINESS GROUPS

ABSTRACT

The purpose of this paper is to explain the evolution of the Turkish business groups’
diversification strategies within a theoretical framework. First, the literature on
diversification strategies of business groups in emerging economies is examined and
why theories built in developed economies can not fully explain the diversification
strategies of organizations in emerging economies is discussed. Then, the evolution
of diversification strategies of Turkish business groups is explained by building on
existing theories and results of studies conducted in Turkey. Based on the study’s
main finding that Turkish business groups have started to implement “multi-focus”
diversification strategies in the global economy integration process, the paper aims to
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take the preliminary steps toward developing theory on the refocusing process of
business groups and to prepare a ground for future empirical research.

Keywords: Diversification Strategies, Refocusing, Business Groups in Emerging
Markets

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki hiikiimetlerin, ekonomik serbestlik
ve yabanci yatirimi destekleyen politikalara dogru kaymasi, diger bir deyisle,
makroekonomik, kurumsal ve sosyal ¢evrenin degismesi ile birlikte, eski
cevre sartlarinda isletme gruplarina rekabet giicii saglayan etkenler degerini
yitirmeye baglamistir. Bu degisimlerin gelisen ekonomilerdeki isletme
gruplarmin stratejileri tizerindeki etkisinin ne olacaginin énemli bir aragtirma
konusu oldugu dile getirilmistir (Hoskisson ve digerleri, 2000). Tiirkiye
baglaminda da, Gumriik Birligi anlagsmas1 ve 2001 krizi sonrasi degisen
ekonomik ve kurumsal ¢evre sartlari, isletme gruplarinin en belirgin 6zelligi
olan ¢esitlendirme  (diversification) stratejilerinin  deger yaratma
potansiyelinde degisiklikler yaratmisgtir.

Geleneksel olarak birbiri ile iligkisiz farkli is kollarinda ¢ikan firsatlar
degerlendirerek  biiylime stratejisi uygulayan Tiirkiye’deki isletme
gruplarinda, bir iist diizey yoneticisinin dile getirdigi sekliyle son yillarda
gozlemlenen “en Onemli gelisme gruplarin basarili olduklan tarz ve is
alanlarinda odaklanma karar1 almasidir” (Agah Ugur, Capital, Nisan 2007).
Tim bu gelismelere ragmen, akademik yazin Tiirkiye’deki isletme
gruplarmin c¢esitlendirme stratejileri ve odaklanma siireclerinin gelisimini
aciklama konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, bu c¢alisma
Tirkiye’deki isletme gruplarmin cesitlendirme stratejilerinin - evrimini
belirleyen etkenleri kavramsal bir c¢erceve dahilinde daha iyi aciklamayi
hedeflemektedir.

Bu makalede, ilk once ¢esitlendirme stratejileri iizerinde var olan yazin
degerlendirilmekte ve gelismis ekonomilerdeki calismalardan yola ¢ikarak
gelistirilen kuramlarin neden gelismekte olan iilkelerdeki orgiitlerin
cesitlendirme stratejilerini aciklamada yetersiz kaldig tartisilmaktadir. Daha
sonra, Tirkiye’deki isletme gruplarinin stratejilerinin evrimi var olan
kuramlarin ve sinirli da olsa Tiirkiye’de bu konuda simdiye kadar yapilan
calismalardan yararlanarak aciklanmaya c¢aligilmaktadir. Buna ilaveten,
ozellikle bu ¢aligmada 1995°deki Gimriik Birligi anlagmasi, 2001 finansal
krizi ve 2004’de Avrupa Birligi ile tam tiyelik miizakerelerine baglamamiz ile
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degisen ekonomik ve kurumsal ¢evre dahilinde g¢esitlendirme stratejilerinin
almaya basladigi sekil iizerinde, giincel Orneklerin de destegiyle tezler
gelistirilmekte ve bunlardan yola ¢ikarak gelecekteki gorgiil arastirmalar ve
Tiirkiye’deki yonetimsel uygulamalar i¢in ¢ikarimlar tartigilmaktadir.

YAZINDA CESITLENDIRME STRATEJISI

“Cesitlendirme” bir orgiitiin is gelistirme veya baska Orgiitleri satin alarak
yeni iiriin ve hizmetler gibi farkli faaliyet alanlaria girmesidir (Ramanujam
ve Varadarajan, 1989). Eger yeni faaliyet alanlari, orgiitiin hali hazirda
bulunan faaliyetleri ile temel yetenekler ve kaynaklar agisindan dogrudan bir
iliski gosteriyor ise “iliskili ¢esitlendirme”, dogrudan bir iliski gostermiyor
ise “iligkisiz cesitlendirme” olarak adlandirilir (Rumelt, 1982). Gelismis
ekonomileri temel alarak yapilmig arastirmalarda oOrgiitlerin ¢esitlendirme
stratejilerinin ardinda ti¢ ana motivasyon oldugu One siiriilmiistiir: Biiylime,
riskten kaginma ve kapsam ekonomilerinden faydalanma.

Ozellikle 1984’den sonra hakim olan vekalet (agency) kurammin
varsayimlarina gore “biiyiime”, orgiitlerin herhangi bir rasyonel stratejisine
dayanmamaktadir. Bu gorlise gore, list yonetimi teskil eden kisiler, gerek
kisisel egolarini tatmin etmek igin, gerekse maddi kazanglarini1 diisiindiikleri
icin biiylime yoluna giderler (Jensen, 1993). Degisik alanlarda faaliyet
gostererek riski miimkiin oldugunca farkli alanlara yaymak ve kaynaklari
birbirinden bagimsiz is birimleri i¢inde dagitabilme esnekligi kazanmak ise
cesitlendirme stratejisinin  getirdigi faydalardan bir digeri olarak dile
getirilmistir (Baysinger ve Hoskisson, 1990). Ancak burada bahsedilen risk,
endiistri tabanli olup, i birimleri arasinda baglant1 gdstermeyen cinstendir.

Bunun yani sira, strateji yazininin endiistriyel orgiitlenme ve orgiit iktisadi
alanindaki kuramlar1 temel alan “kapsam ekonomilerinden faydalanma”
motivasyonu, Orgiitlerin farkli tirlinleri bir arada lireterek; iiretim, reklam,
dagitim ve yonetim maliyetlerini gesitli Uriinlere yaymak ve bu konulardaki
becerilerden ve miisteri bagliligindan yararlanmak amaglar1 ile farkli
iriin‘hizmet alanlarina yayildiklarimi 6ne siirer. Dogrudan ekonomik
temellere dayanmasindan dolayi, kapsam ekonomilerinden faydalanma
motivasyonu, bir érgiitiin ¢esitlendirme stratejisinin ardindaki ii¢ motivasyon
arasinda en rasyonel kabul edilenidir (Chang, 2006).

Finans kuramina gore, smirli gelisme firsati sunan endiistri kesimlerine
gereginden fazla yatirnm yapilmasi ve koti performans sergileyen is
birimlerine karli alanlardan kaynak aktarimi sonucunda, ¢esitlendirme
politikasi bir girketin finansal degerini azaltir ve uzun vadede hissedarlarinin
servetlerini olumsuz yonde etkiler (Lang ve Stulz, 1994; Berger ve Ofek,
1995). Stratejik kaynaga dayali (resource-based) bakis agisina goére de,
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birbiri ile en azindan temel yetenek ve kaynak agisindan sinerji
yaratamayacak kadar farkli alanlarda faaliyet gostermek bir firmanin
karliligimi olumsuz yonde etkiler (Rumelt, 1974; 1982). Bu ylizden tarihsel
olarak Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D) ve Bati Avrupa’daki biiyiik
kurulu orgiitler temel bir teknoloji ve iriin ailesi etrafindaki alanlarda
uzmanlasmis ve daha sonra bunlarla iligkili yan alanlara dogru faaliyetlerini
genisletme egilimi géstermiglerdir (Chandler, 1990).

Bununla birlikte, II. Diinya Savasi’ndan sonra endiistrilesmeye hiz vermis
yeni biiyliyen ekonomilerde iliskisiz g¢esitlendirme stratejilerinin bir sonucu
olarak yeni bir orgiitsel bi¢im olarak ortaya ¢ikan isletme gruplari, yukarida
bahsedilen tezlerin aksine, oldukga oturmus bir yapi haline gelerek uzun
yillardir yasamakta ve hissedarlarina karlilik saglamaya devam etmektedirler
(Kock ve Guillén, 2001). Bir isletme grubu “birbirleri ile bir sekilde
baglantili sirketler toplulugu” olarak tanimlanir (Granovetter, 1995: 95).
Farkli endiistrilerde faaliyet gostermeleri, birbirinden baska bakimlardan
bagimsiz olmalarina karsin bir girisimci rehberliginde birlesmeleri ve tam
biitiinlesen bir oOrgilit yapisindan uzak olmalari, isletme gruplarma ana
tanimlayic1 dzellikler olarak atfedilmistir (Guillén, 2000). Bu tanima gore,
her {ilkede baz1 farkliliklar gostermekle birlikte, Giliney Kore’nin
“chaebol’lar’”, Hindistan’in “business house’lar1”, Latin Amerika ve
Ispanya’nmin “grupos’lar”, Tiirkiye aile holdingleri ile aym1 kavramsal cati
altinda anilmaktadir.

Gelismis ekonomilerdeki orgiitlerin ¢esitlendirme motivasyonlarini agiklayan
kuramlari, farkli politik, ekonomik, hukuksal ve kurumsal dis cevre
ortamlarina sahip gelismekte olan ekonomilerde ortaya cikmis isletme
gruplariin ¢esitlendirme motivasyonlar1 ve sekillerini tam olarak
aciklayabilecegini diistinmek zordur (Wan, 2005). Buna gore, vekil
kuraminin varsayimlari olan firsat¢1 yoneticilerin kendi bireysel finansal
getirilerini ylikseltmek ve is risklerini azaltmak igin orgiitleri farkli sektorlere
yayma egilimleri (Hoskisson ve Turk, 1990; Jensen, 1993), sahiplik ve
yonetimin ¢ok da ayr1 olmadig: aile sirketlerinin yiiksek oranda cesitlendirme
yapmasini agiklayabilir yonde degildir.

Yine ayni sekilde, kapsam ekonomilerinden faydalanma motivasyonunu 6éne
stiren stratejik kaynaga dayali goriis acisi, ancak birbiri ile iligkili alanlara
yayllmay1 aciklayabilir. Fakat orgiitlerin temel yetkinliklerini firma iginde
aktaramayacaklar1 kadar birbiri ile iliskisiz alanlarda faaliyet gosteren
sirketler toplulugu olmalarina acgiklama getirmekte ¢ok simirli kalir (Wan,
2005). Bu yiizden de isletme gruplarinda rastlanan iliskisiz alanlarda
cesitlendirme stratejisinin altinda yatan bir motivasyon olarak kabul
edilemez.
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Geleneksel finans ve strateji kuramlarinin gelismekte olan ekonomilerdeki
isletme gruplarmin ¢esitlendirme seklini ve simdiye kadar olan
siirdliriilebilmis rekabet giiciinii agiklamada smirli kalmasi iizerine, son
yillarda aragtirmacilar geligmekte olan {ilkelerin politik, ekonomik ve
kurumsal kosullarini daha yakindan incelemeye baslamiglardir. Bilimsel
calismanin sinirli olmasi ile birlikte, gelismekte olan ekonomilerdeki isletme
gruplar1 genellikle kurumsalc1 6rgiit kurami, islem maliyetleri kurami ve
stratejik kaynaga dayali bakis acilari ile incelenmistir.

Asagidaki tartigmalardan da anlasilabilecegi gibi, Tirkiye’deki isletme
gruplarimin Cumhuriyet’in kurulmasindan sonra, 6zellikle de 195011 yillarla
birlikte girisimci liderler onderliginde olugmaya baslamalarindan itibaren
giiniimiize kadar gelen siiregte, degisik ekonomik, kurumsal ve sosyal sartlar
altinda nasil varliklarim1 ve kérliliklarini siirdiirebildiklerinin anlagilmasi
genis bir kuramsal bakis acis1 gerektirmektedir. Siradaki boliimler,
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin gesitlendirme stratejilerinin evrimini bu
degisik kuram ve goriis acilarindan yararlanarak agiklamayi hedeflemektedir.

TURKIYE’DEKI ISLETME GRUPLARINDA ILISKISIiZ
CESITLENDIRME YOLUYLA BUYUME

Bugra’ya gore (1995), gec sanayilesen diger ilkelerdeki c¢ok faaliyetli
firmalar ile Tirkiye’dekilerin bir¢ok ortak 6zelligi bulunmaktadir. Bununla
birlikte, yazar girisimcilik faaliyetleri ile baglayan isletme gruplarinin,
toplumsal ve siyasal g¢ercevenin belirgin Ozelliklerini tasidigimi  da
gozlemlemistir. Hem gelismekte olan iilkelerde yapilan arastirmalardan
gelistirilen kuramlara, hem de sinirli sayida olmakla birlikte Tiirkiye’deki
arastirmalardan elde edilen bulgulara dayanarak, bu ¢alismada Tiirkiye’deki
isletme gruplarinin iliskisiz gesitlendirme yoluyla biiyiimesinin evrimini
belirleyen en 6nemli etkenlerin, kurumsal zayifliklar ve bosluklar, isadami-
devlet iligskisinin de yakindan etkiledigi riski azaltmak ve ayni1 zamanda
cevrede dogan firsatlar1 degerlendirerek biiylime motivasyonu oldugu ileri
surtlmektedir.

Bu konuda Tirkiye’de yapilan arastirmalarin smirli olmasi, bu etkenlerden
hangisinin holdinglerin ¢esitlendirme stratejisini sekillendirmekte daha
agirhikli  oldugunu belirlememizi zorlastirmaktadir. Bugra’nin (1995)
tartismalarinda daha ¢ok devlet politikalarinin yarattigt risk ve firsat
ortaminin isletme gruplarinin iligkisiz ¢esitlenmesinde oynadig1r rol yer
almaktadir. Bugiin her ne kadar degisik is alanlarina girmenin risk dagitma
motivasyonu ile de yakindan ilgili oldugu agiksa da, Cumhuriyet’in ilk
yillarinda girisimcilerin daha ¢ok firsatlar1 degerlendirmek amaci ile cesitli
tiriinlerin {iretimine basladiklar1 goriilmektedir. Ornegin Nejat Eczacibasi
1940’11 yillarda Tirkiye’de ihtiya¢ duyulan balik yagi, ¢ocuk mamasi ve
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kahve fincani gibi iriinleri iiretmeye baslayarak, kuracagi ilag ve seramik
sanayinin temellerini atmistir (Eczacibasi’nin Kokleri,
WwWw.eczacibasi.com.tr).

Amsden ve Hikino (1994) ve Kim ve digerleri (2004) kurumsal zayifliklar ve
bosluklarin risk ve firsatlar1 birlikte yaratan ortami dogurdugunu ileri
sirmiiglerdir.  Asagidaki tartismalardan da anlasilacagi gibi, Tiirkiye
baglaminda da bu iki grup etken birbirinden bagimsiz degildir; hatta isletme
gruplariin ortaya ¢ikmasindan itibaren Glimriik Birligi ile baslayan degisim
slirecine kadar gelen surede, isletme gruplarmin iligkisiz ¢esitlendirme
yoluyla biiylime stratejisini birbirleri ile yakin iliski i¢inde etkilediklerini
sOylemek mimkundiir.

Kurumsal Zayifliklar ve Bosluklar

Cesitlendirme  stratejisinin - deger yaratma potansiyeli, bir iilkenin
ekonomisini destekleyen ekonomik ve sosyal kurumlarin dogasina baglidir.
D1s cevredeki zayif kurumlarin yarattig1 bilgi ve anlasma yapma siirecindeki
zorluklar, isletme gruplarinda sermaye, is¢i, iiriin gibi konularda “ig¢
pazarlarin” gelismesini destekler (Kim ve digerleri, 2004). Ornegin, Khanna
ve Palepu (1997, 1999, 2000), Giiney Kore, Sili ve Hindistan gibi gelisen
ekonomilerdeki isletme gruplari iizerine bir dizi arastirma yapmustir. islem
maliyetleri kuramindan yola ¢ikan bu aragtirmalara gore, gelismekte olan
ekonomilerdeki kisith sermaye, miisteri ve is¢i pazarlarindan ve iletisim ve
tasimacilik alt yapisindaki bozukluklardan dolay1, sirketlerin islem
maliyetleri ¢ok yiiksektir. Bu yiizden isletme gruplari, gelismekte olan
ekonomilerin  kurumsal ortamlarindaki  zayifliklart  ve  bosluklari
giderebilecek ve dolayis1 ile ekonomik ¢evre ile onlara bagl sirketler
arasinda araci roliinii iistlenebilecek yapilar olarak ortaya ¢ikmislardir.

Tiirkiye’deki isletme gruplarinin faaliyetlerinde gesitlendirmeye gitmelerini
de bu gergevede agiklamak miimkiindiir. Bugra’ya (1995) gore, iliskisiz
cesitlendirme faaliyetleri kaynaklarin ve piyasalarin smirli oldugu bir
ortamda ve firmalarin biiylime siireglerinin ilk safhalarinda gerceklesmeye
baglamistir. Bu baglamda bir holdingin merkezi yonetimi, kisitl yatirim
fonlarmin ve girisimcilik yeteneginin verimli bir sekilde kullanilmasini
hedeflemistir. Ornegin, Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin az gelismis ve
biiyiik sirketlerin aile sirketleri olmasi nedeniyle, kredi kaynaklarina
ulasabilmek genellikle kolay olmamistir. Devletin en 6nemli kredi kaynagi
oldugu bu ortamda, kaynaklarin gerektiginde basarili alanlardan karliligin
daha az oldugu alanlara aktarilabilmesi bir holdinge esneklik kazandirir.
Ayrica, birbirinden farkli ve ¢ok sayida sektdrde faaliyet gdstermek, degisik
tecriibelere sahip genis bir is giicli havuzuna sahip olma firsatin1 verir ki, bu
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da is¢i pazarlarinin zayif oldugu kurumsal bir ortamda, isletme gruplarina
deger yaratir.

Riskle Miicadele ve Firsatlari Degerlendirerek Biiyiime: Devletin Etkisi

Tim kurumsal zayiflik ve bosluklara ragmen, ekonomik gelismenin ilk
safhalar1 birgok pazar firsat1 yaratir (Kim ve digerleri, 2004). Zayif kurumsal
yapi, firmalarin daha genel ve bir¢cok endiistride dogan firsatlari ilk hamle
yapan sirket olarak degerlendirme yetkinliklerini gelistirme yoniindeki ortamu
yaratir (Amsden ve Hikino, 1994; Kim ve digerleri, 2004). Bu asamada,
firmalar gerekli teknolojiler igin yabanci firmalarla ortak tesebbiislere
girerken, genellikle maliyet avantajlar1 ile rekabet gilici yakalamaya
calisirlar.

Mliskili alanlara dogru cesitlendirme, teknoloji ve pazar ile ilgili gesitli
yetkinlikler gerektirir. Dolayisiyla, gelismekte olan ekonomilerde bu
yetkinliklerin zayiflig1, firmalarin birbiri ile iliskili endistrilerde sinerji
yaratma firsatlari engellediginden, birbiri ile iliskisi olmayan sektorlerdeki
firsatlar1 degerlendirme istegi, bu sartlar altinda mantiksiz bir secenek olarak
kabul edilmez.

Tiirkiye’de isletme gruplarmin iliskisiz c¢esitlendirilmesi de bu genel
cerceveye oturtulabilir. Tezel’in (2000) belirttigi gibi geng Cumbhuriyet
kuruldugunda her tiirlii kaynagi (insan giicii, sermaye, teknoloji) ¢ok kitti. Bu
kosullar altinda Tiirkiye’de de diger gelismekte olan {ilkelerdeki gibi,
biiyiime ve yenilikgilik, gelismis ekonomilerdeki gibi yeni {iriin gruplarn ve
temel teknolojiler etrafinda biiyiiyerek ve yeni alanlara yayilarak degil;
yabanci teknolojiyi yerel pazarlarla birlestirmek yolu ile gergeklesmistir.
Ornegin Kog Holding, Amerikan ve italyan otomobil sirketleri Ford ve Fiat
ile baglayan iligkilerle otomotiv sektoriinde Tiirkiye’de ilk iretici olmustur
(Kog Toplulugu Tarihge, www.koc.com.tr). ilk hamle avantajmin yarattig
marka giicii ile bu alanlarda liderligini uzun yillar korumanin yani sira, bu
sektorlerin ve Tirkiye'nin sanayilesmesinde 6nemli bir rol oynamistir
(Bugra, 1995). Sabanci Holding ise Bridgestone, Bekaert, ve DuPont gibi
yabanci firmalarla girilen ortakliklarla, lastik ve takviye {iriinleri ve kimyasal
hammadde gibi daha ¢ok “isten ise” olan araci iiriin sanayisine odaklanmistir
(www.sabanci.com).

Burada unutulmamasi gereken konu, Tiirkiye’deki bu firsat ortaminin nasil
yaratildigidir ki, burada devletin rolii ortaya ¢ikar. Cumhuriyet’in ilk
yillarindaki zor kosullar altinda devlet ekonomik kalkinmay1 saglamak icin
kendisi tiretime girmis ve Ozel sektorii gelistirmek ig¢in de kendi eliyle
girisimci yaratmak yolunu se¢mistir (Boratav, 2003). Bu da devleti kaynak
dagilimindaki ana oyuncu durumuna getirmis ve isadamlari i¢in devletle olan
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iligkiler hayati bir 6nem arz eder hale gelmistir. Ornegin, Bugra’nin (1995)
da belirttigi gibi hangi sektorlere yatirim yapilacagin piyasa kosullar1 degil
de, kaynak dagitict konumundaki devlet, verdigi tesvik ve siibvansiyonlarla
belirlemistir. Cumhuriyet’in ilk yillarinda kurulan bu yapi hemen hemen
biitiin Cumhuriyet tarihi boyunca gegerliligini korumus ve devlet liberal
donemlerde dahi bu kaynak dagitic1 6zelligini kaybetmemistir.

Bugra (1995) buna ek olarak, Tiirkiye’de devlet-isadamlar1 iliskisinin
celiskili bir yapis1 oldugunu vurgular. Bir yandan, sik sik yapilan politika
degisiklikleri ve temel ekonomik degiskenlerle keyfi bir bicimde oynanmasi
seklinde ortaya ¢ikan devlet miidahalesi, riski artirmakla birlikte beraberinde
ekonomik rant olanaklar1 yaratmistir. Bu yiizden, biiyiik sirketlerin degisik
endiistrilerde faaliyet gostermeleri, riski ¢esitli alanlara yaymaya ve ayni
zamanda ortaya ¢ikan olanaklardan yararlanmaya yonelik, devletin
politikalarina kars1 verilen cevap niteliginde girisimlerdir. Bu nedenlerle,
Tirk girisimciler, politika degisikliklerinden kaynaklanan olanaklara,
uzmanlagmanin ve gegmis tecriibelerin bulunup bulunmadigina bakmaksizin
aninda cevap verebilmek icin birbirinden iligskisiz alanlarda faaliyet
gostermeye baslamislardir. Ozellikle dis ticaret ve kur politikalarinda sikca
rastlanan politika degisiklikleri ve bunlarin yarattig1 belirsizlikler, ithalattan
ihracata kolayca gegebilecek esneklige sahip olmanin Onemini artirmistir
(Bugra, 1995).

Bir bagka deyisle, Bugra’ya gore (1995), siyasal kararlar ve gelismeler,
dogrudan veya dolayli olarak, piyasalarin gelisimini etkileyerek, isletmelerin
stratejilerini belirlemelerinde &nemli bir unsur olmustur. Ornegin, yeni bir
alanda faaliyet gOsterme karari ¢ogu zaman piyasalardan gelen sinyallerin
degerlendirilmesiyle degil, devlet yetkililerinin Oneri ve tavsiyeleri 1s18inda
olmustur. Biitiin bunlar, devletin genel anlamda piyasadaki alternatif giic
kaynaklarina ve 6zel girisimcilere duydugu giivensizlik nedeniyle, degisik
alanlarda ekonomik islevleri gergeklestirmek iizere gilivendigi kisilerin
basinda oldugu birkag girketi destekleme egilimi oldugu seklinde
yorumlanmustir (Bugra, 1995).

Bu baglamda, Tiirkiye’deki isletme gruplarimin kurucu lider 6zelliklerinin de
iligkisiz gesitlendirme yoluyla biiyiime stratejisine katkisinin biiyiikk oldugu
goriiliir. Bugra’nin (1995) arastirmalarina gdére ve taninmis isadamlarinin
biyografi ve otobiyografilerinden anlasildig1 iizere (6rnegin, Diindar, 2006;
Sabanci, 1985), Tiirkiye’de isletme gruplarmin kurucularinin genellikle
tiiccar gegmisgleri vardir ve bu onlarin girisimci davraniglarina da yansir.
Genellikle bu girisimcilerin amaglari, kisa zamanda normalin iistiinde gelir
elde etmek oldugundan, sanayinin sadece bir dalina uzun vadeli
baglanmaktan kag¢inmiglardir. Yukarida tartisilan ortamin  Gzellikleri
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dahilinde, tiim bunlar, iligkisiz ¢esitlendirmeyi tesvik edici ve sanayilesme alt
yapisinin saglam kurulmasini engelleyici etkenler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’deki bu veriler, toplumun sosyal ve politik yapisinin 6zelliklerini
yansitmakla birlikte, temelde diger gelismekte olan {iilkelerdeki arastirma
sonuglarma benzerlik gosterir. Ornegin, yeni gelisen ekonomilerde kisilerin
baglantilar1 ve yakin is-hikiimet iliskileri, isletme gruplarina rekabet giicii
saglayan kaynaklar olarak gosterilmislerdir (Hoskisson ve digerleri, 2000).
Kock ve Guillén’e (2001) gore gelismekte olan ekonomilerdeki igletme
gruplari, girisimcilerin birbirleri ile iligkisiz sektorlerde dogan yerel ve
kiiresel baglantilarin getirdigi firsatlar1 degerlendirme istegi iizerine evrimsel
bir sekilde gelismistir.

Tiirkiye’deki is sisteminin ve egemen Orgiit seklinin oOzellikle Giiney
Kore’deki ile yakin benzerlik gosterdigi dile getirilmistir (Bugra, 1995;
Goksen ve Usdiken, 2001). Ornegin, iliskisiz cesitlendirme, Tiirkiye’de
oldugu gibi, Giliney Kore’de de devletin sikca ve beklenmedik sekilde
ekonomik politikalarda yaptig1 degisiklikler sonucu olusan Dbelirsizlik
ortamina karsi bir savunma mekanizmasi olarak ortaya c¢ikmistir (Bugra,
1995; Goksen ve Usdiken, 2001; Kim, 1996). Diger bir temel benzerlik de
Guney Kore chaebol’larinin gelismesinde de girisimcilik ruhu ve is sezgileri
cok giiclii olan kurucu liderler biiyiik rol oynamislardir (Goksen ve Usdiken,
2001; Onis, 1992). Bununla beraber, Tiirk hiikiimetlerindeki dis ticaret ve
yatinm politikalarinin igletme gruplarinin ¢esitlendirme stratejisine olan
etkisinin, Giiney Kore hiikiimetininki kadar etkili olmadigi bilinmektedir.

Biitiin bunlarla birlikte, son yillarda gerek kiiresel capta gerekse Tiirkiye’de
yasanan baslica ekonomik ve kurumsal alanlardaki degisimler, isletme
gruplarinin bilylimesine ve finansal karlilik saglamasina olanak saglayan bu
ortamda degisiklikler yaratmaya baslamistir. Bunun beraberinde getirdigi
soru, kiiresel bilgi ekonomisinin hakim oldugu ve ticaret bariyerlerinin
yikilmaya bagladigir bu donemde, isletme gruplarinin gesitlendirme stratejisi
seklinin ne yonde degisecegidir. Siradaki boliim, bu sorunsali kavramsal bir
cerceve dahilinde agiklamaya yonelik ilk adimlar1 atmay1 hedeflemektedir.

TURKIYE’DEKI ISLETME GRUPLARINDA “COK ODAKLI”
CESITLENDIRMEYE DOGRU

Degisen Cevre ve Odaklanma Siireci

Cesitlendirme stratejisinin kurumsal olarak az gelismis ortamlarda daha fazla
fayda sagladigi, fakat pazar ve kurumsal ortamlarin gelismesiyle birlikte
getirdigi faydalarin azaldigi yoniinde bulgular vardir (Chakrabarti ve
digerleri, 2007). Bununla beraber, genellikle gelismemis kurumsal ¢evrelerde
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cesitlendirme  stratejisinin  faydalarmma  isaret eden  arastirmalar,
¢esitlendirmenin yol agacagi olumsuz etkileri géz ardi etmistir (Chakrabarti
ve digerleri, 2007). Ornegin, gorgil calismalarda cesitlendirme ve
performans arasinda ters U seklinde bir iligki oldugu bulunmustur (Markides,
1992). Cesitlendirme arttik¢a, yonetimsel, yapisal ve orgiitsel karmasiklik da
artar. Bu da koordinasyon ve biitiinlesme maliyetlerini artirdigi gibi, {ist
yonetimin kaynaklarinda tikanmalara yol agar (Grant ve digerleri, 1988).
Biitiin bunlar, orgiitiin ¢evreyi iyi takip etmesini saglayacak olan dikkatini
dagitarak, ¢cevredeki degisimlere uyum saglamasini zorlastirir (Ocasio, 1997).

Bu yuzden, A.B.D’de 1960’larda cesitlendirme yolu ile biiyiiyen sirketler
1980’lerde, gelismekte olan ekonomiler sifatindaki birgok iilkelerdeki
sirketler de kiiresel ekonomi sartlarinin olusmaya baslamasi ile birlikte
2000’1 yillarda odaklanmaya baslamistir. Odaklanma (refocusing), biyuk
isletme gruplarinin portfoylerindeki is sayilarinda azaltma yapmas1 ve bunun
sonucunda ortaya c¢ikan cesitlendirme stratejisinde yaptigi degisikliktir.
Ornegin, bir isletme grubu halihazirdaki islerinden bir kismini satarsa ya da
bagimsiz isler olarak biinyesinden ayirirsa, ortaya eskisine oranla daha odakli
ve daha az iliskili veya iliskisiz olarak cesitlendirilmis yeni bir stratejik
portfoy cikar (Hoskisson ve Johnson, 1992). Yazindaki kuram ve gorgiil
caligmalardan ¢ikan sonuglarin gelismekte olan pazarlara uygulanabilirliginin
kisithh olmasi nedeniyle, Hoskisson ve digerlerine gore (2005), odaklanma
faaliyetlerinin gelismekte olan ekonomilerde anlagilmasinin dnemi gittikge
artmaktadir.

Khanna ve Palepu’nun (2000), Sili de yaptig1 gorgiil bir calismada, kurumsal
ortamdaki evrimsel degisimin biiylik isletme gruplarinin deger yaratma
potansiyellerinin yavasg¢a degismesine yol actigi bulunmustur. Bu goriise
destek verir nitelikte, kurumsalci diisiinceyle islem maliyetleri kuramlarini
biitiinlestiren Hoskisson ve digerleri (2005), pazara yonelik yapilan kurumsal
degisim ve reformlarin, bu iilkelerdeki islem maliyetlerini azaltacagim ve
bunun da biiyiik igletme gruplarinin odaklanma egilimlerini arttiracagini 6ne
siirmiislerdir.

Turkiye’de bu konuda akademik aragtirmalarin olmamasi ile birlikte, diger
gelismekte olan filkelerdeki isletme gruplarinda yapilan gorgiil caligmalar
(6rnegin, Guillén, 2000), Sabanci Holding ve Eczacibasi Holding iist diizey
yoneticileri ile yapilan miilakatlar, Tirk is diinyasinda yapilan gozlemler
(Rekabet Kongresi, 2006) ve popiiler basinda g¢ikan haberlere dayanarak
(6rnegin, Capital, Nisan 2007; Fortune, Ekim 2007), Tirkiye’deki isletme
gruplarinin daha odakli alanlarda kiiresel rekabet giicii yakalama yoniinde
motivasyonlari oldugunu ileri sirmek mumkdnd(r.
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Odaklanma siirecinin Tirkiye’nin son yillarda gecirdigi en Onemli
degisiklikler olan 1995 yilinda imzalanan Giimriik Birligi anlagsmasi, 2001
yilindaki finansal kriz ve ardindan 17 Aralik 2004’de Avrupa Birligi ile tam
uyelik muzakerelerine baslanmasinin yarattigi yeni kurumsal ve ekonomik
cevre sartlar1 dahilinde daha iyi anlasilabilecegi ongorilmektedir. Avrupa
Birligi ile imzalanan ve 1995 yili sonunda yiiriirliige giren Giimriik Birligi
anlagsmasinin Tiirkiye ekonomisi i¢in bir doniim noktasi niteliginde oldugu
sOylenebilir. Bu anlagsma ile Tiirkiye, cesitli diizenleyici reformlar yolu ile
yerel pazarlar1 dis rekabete agmaya baslayarak, serbest ticaret siirecinde
onemli bir yol kat etmistir. Son yillarda diger gelismekte olan iilkelerdeki
gibi, Tlrkiye’de de hiikiimetlerin yabanci ticaret ve yatirimi tesvik edici
liberallesme yoniinde yaptigi atilmlar ve yerel sirketleri koruma
politikalarindaki degisikliklerle birlikte, iilkeye yabanci sermaye girisi
yogunlagmistir. Bunun sonucu olarak yerel pazarlarda rekabetin artmasina
ragmen, bunun paralelinde gelisen pazar kurumlar1 yeni is firsatlan
yaratmaya baglamislardir (Hoskisson ve digerleri, 2005).

Bu cercevede, miilakat yapilan bir yoneticinin dile getirdigi sekilde,
Turkiye’de devletin rekabeti o6nleyici roliiniin kalkmaya bagslamasi ile
birlikte, piyasalar1 diizenleyici roliiniin kuvvetlendigi sdylenebilir. Yabanci
yatirnmin gelmesinin yani sira, Tirk lirasinin ¢ok degerlenmesinin ithalat
kolaylastirici bir etken oldugu ve isletme gruplarinin yeni kiiresel ekonomi
sartlarinda nasil rekabet edeceklerini 6grenmelerinde 6nemli bir motivasyon
teskil ettigi diisiiniilmektedir. Artan rekabet ortaminda, Tiirkiye’deki igletme
gruplarimin ilk hamle firsatlar1 tiikendikce, endiistriye 0Ozel pazar ve
teknolojik yetkinliklerin  rekabet avantaji yaratmaya baslamasi bu
geligsmelerin dogal bir sonucu olarak goriilebilir.

Bunlarin yani sira, yabanci yatinmin hizla artmast ve rekabetin
yogunlagsmasinin, biiyiilk isletme gruplarinda performans kistaslarinin
degismesine ve siirdiiriilebilir yiiksek karlilik beklentilerine neden oldugunu
ileri stirmek miimkiindiir. Diisiik rekabet giicii ve performans, bir firmada
stratejik degisimin en etkin tetikcisi olarak dile getirilmistir (Boeker, 1997).
Bircok sektorde Hindistan ve Cin’in ucuz maliyetli Grlnlerle Turkiye ve
kiiresel pazarlarda egemen olmasi, Tiirkiye’deki igletme gruplarinin artik
maliyet avantaji ile rekabet edemeyeceklerini anlamalarina yol acan en
Oonemli etkenlerden birisidir (Rekabet Kongresi, 2006). Yoneticiler ile
yapilan miilakatlarda da, kiiresel ekonomi sartlarinda, devletin borglanma
stratejisinin degismesi ve ¢ok yiiksek faizlerin diismesi sonucu Tirk is
diinyasinda “paradan para kazanma” devrinin kapanmaya baglamis oldugu ve
firmalarin faaliyet karliliklarini sorgulamaya basladigi dile getirilmistir.

Bunlara ilave olarak, yabanci rekabetin yogun olmadig1 yillarda ekonomik
karlilik ve yatirim getirisi kavramlari fazla yerlesmemis oldugundan, sermaye
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getirisinin hissedarlar tarafindan yakindan takip edilmedigi izlenimleri
yaygindir. Bununla birlikte son yillarda artan yabanci yatirnm ve kiiresel
rekabetle Dbirlikte tiiketici fiyatlarinin diismesi gibi etkenler, isletme
gruplarmin hissedarlarin1 sadece pozitif nakit akislarm yansidigi net karlar
yerine, faaliyet k&rliliklarini temel alarak performans degerlendirme sistemini
uygulamaya tesvik ettigi sOylenebilir. Bu gelismeler de beraberinde,
holdingleri daha verimli olmaya dogru yeniden yapilandirmaya iterken, daha
az sermayenin baglandig1 perakendecilik gibi sektorlerin de birgok isletme
grubu icin odaklanilmasi1 cazip goriilen is alanlari haline geldigini ileri
stirmek mimkundr.

Dis ¢evrede yasanan sok ya da krizler de, gelismekte olan ekonomilerdeki
isletme gruplarin1 odaklanmaya dogru iten baslica etkenler arasinda
gosterilmistir (Hoskisson ve digerleri, 2005; Khanna ve Palepu, 1999). Bu
calismada daha once de tartisildig1 gibi, ¢esitlendirme stratejisinin getirdigi
faydalardan biri, kaynaklar1 birbirinden bagimsiz is birimleri i¢inde
degistirme esnekligi kazanarak, riskin miimkiin oldugunca azaltilmasidir.
Ancak burada bahsedilen risk, endiistri tabanli olup, is birimleri arasinda
iligki gostermez. Bunun yani sira, ¢ok temel nitelikte ve iilke ekonomisi
capinda yasanan riskler konusunda gesitlendirmenin tam tersi etki yarattigi
bulunmustur (Chakrabarti ve digerleri, 2007). Ulke ekonomisi ¢apinda
yasanan soklar iilkedeki tiim endiistri ve isleri sistematik sekilde etkiler. Bu
soklar genellikle radikaldir ve kaynaklarin varliklarinda, miisteri taleplerinde
ve ckonomik kurumlarin islemesinde temel degisikliklere yol acarlar.
Bunlarin sonucu olarak da orgiitlerin gelir ve karliliklar1 genis Olgiide
olumsuz yonde etkilenir (Chakrabarti ve digerleri, 2007).

Guney Kore’de 1997-1998 yillarinda yasanan finansal kriz bunun bir
ornegini teskil etmektedir. Bu tarz radikal ve genis ¢apta bir krize zamaninda
ve gerekli cevabi veremeyen chaebol’lar, krizin hemen ardindan strateji ve
orgiitsel yapilarmi tekrardan gdzden gegirerek yeniden yapilanmaya
baslamiglardir. Bu yeniden yapilanma siirecinde, LG gibi en ¢ok
cesitlendirilmis olanlar, daha “odakli ¢esitlendirme” seklinde stratejilerini
kurgulandirmaya c¢aligmiglardir. Finansal kriz yasanmadan bu stratejiyi
hayata gecirmis ve diinyaca iinlii bir marka haline gelmis olan Samsung ise,
Guney Kore chaebol’larinin belki de en basarilist olarak kabul edilendir.
Samsung en basarili yillarini, Baskan Lee’nin basa ge¢cmesinden sonra
kiiresel olarak rekabet edemeyecekleri tekstil ve seker gibi islerden ¢ikip,
kaynaklarini temel yetkinlikleri olan ve bir diinya markasi haline getirdikleri
elektronik isine aktarmalar1 sonucu yasamaya baglamistir (Sull ve digerleri,
2004).

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal kriz, birbiri ile iligkili ama
sonuglar1 agisindan birbirine ters denilebilecek iki etki yaratmistir. Bir
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yandan, 21 Subat 2001°’de yasanan krizin ardindaki iki giinde Tirk liras
Amerikan dolarina karsi ylizde 31 deger kaybetmis ve ekonomi 2001 yilinda
yiizde 10 oraninda kigilmistir (Goneng ve Aybar, 2006). Basta banka
sektorlindeki isten c¢ikarmalar olmak {izere hizla artan issizlik, liretimdeki
disiis ve ozellikle kiiciik isletmelerin yiksek iflas orani, krizin en belirgin
sonuglarindandir. En biiyiik isletme gruplarinin dahi karlilik orami kriz
sonunda dnemli derecede azalmustir (Onis, 2006).

Bununla birlikte, yasanan krizin Tiirkiye ekonomisindeki derin yapisal
bozukluklara, 6zellikle de bankacilik sistemindeki sorunlara isaret ettigi ve
Tiirkiye’deki igletme gruplarinin  deger yaratma sekillerini etkileyen
ekonomik ve kurumsal ortamda degisikliklere yol actigini ileri siirmek
miimkiindiir. Ornegin, Onis’e (2006) gore, 2001 krizi sonucu olarak IMF
(International Monetary Fund - Uluslararasi Para Fonu), Tirkiye
ortamindaki milli politik oyuncular ve yerel ¢ikar gruplarinin reform siirecine
olan direncini kirabilecek giligte bir oyuncu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
yuzden de, Tiirkiye 2001 krizi déoneminin ardindan, IMF’nin yaptirimlarinin
basimi ¢eken kati biitce kisitlamalari gereksinmelerini yerine getirmis ve
enflasyon son 30 yilda ilk kez tek haneli rakamlara inmistir. Bu arada 2002
yilindaki se¢imde bagsa gelen tek parti hiikiimetinin hizla gerceklestirdigi
finansal alanlardaki reformlar, kurumsal alanlarda baslatilan kokli
degisimlerle desteklenmistir. Ornegin, 2001 yilinda yiiriirliige giren hukuki
degisimlerle, Merkez Bankasi’nin 6zerkligi arttirilmis ve bu da hiikiimetin
enflasyona ve daha Onceki donemlerde gozlenen popiilist genisleme
politikalarina karst aldigi tavirlarin gliven verici bir gostergesi olarak
nitelendirilmistir.

2001 krizi sonrasinda ve 2004’de Avrupa Birligi ile tam iyelik
miizakerelerinin baslamasi1 dahilindeki slrecte finansal, hukuki ve sosyal
alanlarda gerceklestirilen reformlar, yabanct yatirmmin hizla yiikselmesini
saglamistir. Biitiin bunlara dayanarak, 2001 yilinda yasanan finansal krizin,
isletme gruplarimin her ne kadar kisa dénemde karliligin1 olumsuz ydnde
etkiledigi dogruysa da, uzun vadede isletme gruplarinin pazar ve teknolojik
yetkinliklerini geligtirme ihtiyact duymalarinda ve kiiresel rekabet giicii
saglayabilecekleri alanlarda odaklanma siirecini baglatmalarinda gerekli olan
ortami1 hazirlamasi agisindan biiyiik rol oynadigi séylenebilir.

“Cok Odakli” Cesitlendirme Stratejileri

Tiirkiye’nin son yillarda degisen ¢evre sartlart altinda isletme gruplarinin
odaklanma egilimlerinin agik olmasi ile birlikte, bu galigmada Tirkiye’deki
isletme gruplarinin odaklanma siireglerinin var olan yazindaki genel
odaklanma soyleminden daha belirgin bir sekil aldigi gdzlemlenmistir.
Calismanin bulgularina gore saptanan bu sekli “¢ok odakli” c¢esitlendirme
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stratejisi olarak adlandirmak miimkiindiir. Cok odaklilasma, holdinglerin yeni
gevre sartlarinda siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edemeyeceklerini
disiindikleri alanlardan g¢ikarken, deger yaratma ve yakalama potansiyeli
yiiksek olarak gordiikleri, ama eskisine oranla daha smirli sayida alana
odaklanarak kurguladiklar: biiyiime stratejilerinin ortak bir ismi olarak kabul
edilebilir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’deki isletme gruplarinda sadece var olan
isleri satarak portfoylerinde daralma olmamakta, ayn1 zamanda yeni alanlara
da girilmektedir.

Yoneticilerle yapilan miilakatlarda, holdinglerin ¢ok odakli bir ¢esitlendirme
stratejisini segmesinin baglica sebepleri arasinda odaklanmanin g¢ok hizli
yapildig1 takdirde karsilasilacak olan biiyiime hizinin diisme olasiligi, yeni
dogan firsatlar1 degerlendirme istegi, hala ailelerin kontroliinde bulunan
isletme gruplarinda ge¢misten gelen aligkanliklarin devam etmesi ve uzun
vadede surdurilebilir karlilik getirmesi olast goriilmeyen is alanlarindan
ancak zaman iginde iyi alici bulurlarsa ¢ikabilecekleri diisiincesidir. Bu
acilardan, ¢ok odaklilik durumunu aslinda bir gecis siireci stratejisi olarak
diistinmek miimkiindiir. Bununla birlikte, yeni girilen alanlarin birbirleri ile
veya halihazirda var olan isleriyle sinerji yaratacaklari alanlar olmasinin
gereklilik olarak goriilmedigi gozlemlenmektedir. Bunun yerine, isletme
gruplariin yeni ¢evre sartlarinda deger yaratma ve yakalama agisindan
firsatlarin  ¢ok oldugu alanlarda odaklanma isteklerinin oldugunu
soylenebilir.

Bu firsat ortamini yaratan en Onemli gelismelerden biri, rekabete dayali
piyasa ekonomisinin olusturulmasi ve ekonominin pazar mekanizmalari
tarafindan yonetilmesi hedefleri dogrultusunda devlete ait olan kamu iktisadi
tesebbiislerinin Gzellestirilmesi siirecine girilmesidir. Bu baglamda, Petrol
Ofisi’nin Is Bankasi-Dogan grubu ortaklig1 tarafindan 2000 yilinda, Tekel’in
Nurol-Limak gruplari ortakligi tarafindan 2003 yilinda ve Tipras’m % 51
hissesinin Kog Grubu-Shell ortaklig: tarafindan 2005 yilinda satin alinmast
(Tiirkiye’de Ozellestirme, Ozellestirme Dairesi Bagkanhigi web sitesi),
yabanci yatirnmcilarin yani sira, Tirkiye’deki isletme gruplarinin da
Ozellestirmeleri bir firsat olarak gordiiklerinin gostergesi olarak kabul
edilebilecek baslica 6mekler arasindadir. Goriildiigii gibi, gelismelerinin ilk
safhalarinda daha ¢ok yeni is kurarak biiyliyen Tiirkiye’deki isletme gruplari,
son zamanlarda daha c¢ok satin alarak biiylime yolunu tercih etmektedirler.
Ko¢ Holding o6rneginde Migros’un satisinin  Tiprag’m  aliminin
finansmaninda kullanilacak olmas1 gibi (Fortune, Ekim 2007), bazi islerden
citkmanin ana nedenleri arasinda yeni firsat alanlarinin finansmanini
saglayarak hizla bu alanlarda biiylime motivasyonu oldugunu sdylemek
mumkdnddr.
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Bununla iligkili olarak, isletme gruplarimi ¢ok odakli g¢esitlendirmeye
yonelten yeni ortamin yarattigi diger bir gelisme ise, 6zellikle Trkiye’ye
komsu yakiligindaki diger ¢evre iilkelerin liberal piyasalara gegmeye
baslamas1 ile birlikte o cografi bolgelerde dogan firsatlar1 Tiirkiye’deki
isletme gruplarimin degerlendirme istegidir. Bunun yani sira, drnegin Kog
Holding’in 2007 stratejik hedeflerinden de anlasildigi gibi (Stratejik
Hedeflerimiz, Ko¢ Holding web sitesi) “cografi ¢esitlendirmenin” arkasinda
riski yayma motivasyonunun oldugu goézlemlenmektedir. Diger bir deyisle,
Tiirkiye’deki isletme gruplarinin gelisme safhalarinda goriilen riski yayma ve
firsatlar1 degerlendirme yoluyla biiyiime motivasyonlari bugiin de devam
etmekte olup, degismekte olan risk ve firsat kaynaklaridir.

Bu gelismelerden yola ¢ikarak, cesitlendirme stratejilerinden deger
¢ikarmanin birgok yolu oldugu tezini (Collis ve Montgomery, 1998)
destekler nitelikte, iligkisiz c¢esitlendirmenin Tiirkiye ortaminda timii ile
“deger yikan” bir konumda olmasimin yakin gelecekte beklenemeyecegini
ileri siirmek miimkiindiir. Bu yiizden, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin ¢ok
odakli cesitlendirme stratejilerinin, gelismis ekonomilerdeki Orgiitlerin
uyguladigi temel bir is alam etrafinda odaklanma veya iliskili ¢esitlendirilmis
bir portfoye dogru ilerlemede bir gecis stratejisi konumunda oldugunu
sOyleyebilmek su an i¢in zordur.

Bununla beraber, holdinglerin ¢ok odakli cesitlendirme stratejisine gecis
siireglerinde, Bati’daki orgiitlerin odaklanma siireglerine benzer olarak, farkli
endiistrilerdeki is birimleri sayisinin azalmasi ile birlikte, odaklanma karari
aldiklar1 endiistrilerdeki {iiriin  kategorilerinde ¢esitlenmenin artacagi
diisiiniilmektedir. Birbiri ile iligkili alanlarda faaliyet gosterseler dahi,
sirketlerin bulunduklar1 ¢cevre ve rekabet sartlarinin farkli olmasi ve orgiitsel
politika ve c¢ekisme, genellikle degisik is birimleri arasinda bilgi
aktarilmasini engeller. Bu ylizden, Stern ve Henderson (2004) ayni is
alaninda cesitlendirmenin, 6rnegin, ayni kategoride daha kapsamli bir iiriin
¢esidi sunmanin, is performansim ve oOzellikle cevresel degisim ile
miicadeleyi, iligkili endiistrilere dogru cesitlendirmeden ¢ok daha olumlu
yonde etkiledigini bulmuslardir.  Ozellikle yenilikgilik — girisimleri
cergevesinde, Tirkiye’deki isletme gruplanmin da bu  yondeki
cesitlendirmeye agirlik vermeye basladiklar1 tespit edilmistir (Rekabet
Kongresi, 2006).

Bunlara ilave olarak, ¢ok odakli ¢esitlendirmeye ge¢me siirecinde isletme
gruplarinin  hepsinin  aym1  hizla bazi islerini elden ¢ikarmalar
beklenmemelidir. Ornegin, Manikutty’nin (2000) Hindistan’da yaptig1 bir
calismanin sonuglarina gore, aile holdingleri odaklanmanin ilk siire¢lerinde
temel yetkinliklerinin olmadig1 ve liberal ekonomi sartlarinda rekabetlerini
stirdiremeyeceklerini diisiindiikleri islerden ¢ikmislardir. Bununla birlikte
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teknolojik gelismenin yavas oldugu ve dolayisiyla esnek ve bilgiye dayali
kaynaklarin nispeten daha az stratejik deger yarattigi endiistrilerde
odaklanma siireci daha ge¢ baslamis ve daha yavas ilerlemistir. Bu makalede
tartisilan 6rneklerden de anlasildigi gibi, Tiirkiye’deki igsletme gruplarinin da
odaklanma siirecinde uyguladiklar1 baslica kistaslarin uzun vadede rekabet
giicli ve yetkinlikleri olarak nitelendirilebilir. Ayrica, geleneksel olarak aile
iiyelerinin duygusal bagliliginin bulundugu alanlardan ¢ikmanin zor olmasina
ragmen, profesyonel yoneticilerin daha yiiksek oranda Ust yonetime girmeye
baslamasi ile birlikte bu egilimin degismeye basladigr goriilmektedir. Buna
ornek olarak, Eczacibasi Holding’in geleneksel is alani olan ilag {iretiminden
ve Sabanci Holding’in tekstil alanlarindan ¢ikma kararlar1 ve Ko¢ Holding’in
Migros gibi onlarla Dbitiinlesen bir markayr satisa ¢ikarip, gida
perakendeciliginde faaliyet gostermesini  durdurma kararmmi almasi
gosterilebilir.

Cok Odakh Cesitlendirme Siireci Uzerine iki Ornek

Farklilagma ve stirdiiriilebilir karlilik i¢in odaklanma ve kontrollli bilylimenin
gerekliligi herkes tarafindan paylasilsa da, bunlarin nasil gerceklesecegi
isletme gruplar arasinda farkliliklar gostermektedir. Bu ¢alisma i¢in Sabanci
Holding ve Eczacibasi Holding {ist diizey yoneticileri ile yapilan
miilakatlarda, ¢ok odakli ¢esitlendirme siirecinin Tiirkiye nin 6nde gelen bu
iki isletme grubunda su sekilde gelistigi gézlemlenmistir:

Sabanci Holding gibi geleneksel olarak daha ¢ok sanayi sektorlerinde
faaliyetlerini yogunlastirmis bir isletme grubu, yaptiklar1 stratejik
calismalarda is portfOyiinii tekrardan gozden gecirmistir. Kiiresel ekonomi
sartlarnda hem deger yaratma potansiyeli yiiksek, hem de Sabanci
Holding’in stratejik kaynak ve yetkinlikleri g6z Oniine alindiginda
strddrdlebilir karlilik getirmesi beklenen is alanlar1 belirlenmistir. Buna gore,
enerji ve perakendecilik sektorleri, Sabanct Holding’in hizla biiyiimeye karar
verdigi deger yaratma potansiyeli yiiksek yeni is alanlaridir. Yatirimin ve
riskin biiyiik olarak nitelendirildigi enerji sektoriinde, riski paylagsma ve bu
alanda uzun yillar tecriibesi olan yabanci bir ortaktan bilgi ve yetkinlikleri
aktarma disiincesi ile Avusturya’nin Verbund sirketi ile %50 ortakliga
girilmistir. Teknoloji perakendeciliginde, yenilik¢i bir kavram ile marka
haline gelen Teknosa sirketi son yillarda ¢ok hizli biiyiimiis ve ilk hamle
avantaji sayesinde bir nevi giris bariyerleri de olusturarak siirdiiriilebilir
karliligin1 devam ettirmektedir. Tiirkiye pazarinda gida perakendeciliginde
ise biitiinlesme devam etmekte olup, son olarak Ko¢ Holding’in bu alandan
cikacagini agiklamasini da firsat bilen Sabanci Holding, ana is alanlarindan
biri olarak gordiikleri bu sektorde ortaklari Carrefour ile birlikte ¢ok hizli bir
sekilde biiyiimeyi hedeflemektedir.
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Deger yaratma potansiyeli yiiksek yeni is alanlarinda hizla biiylimenin yani
sira, geleneksel olarak Sabanci Holding’in yiiksek pazar pay1 ve operasyonel
yetkinlikleri bulunan c¢imento, otomotiv ve lastik takviye sektorlerinde de
faaliyet gostermeye devam etme karari alinmistir. Bu alanlarda Sabanci
Holding kaynak ve yetkinliklerini verimli ve etkin bir sekilde kullanarak,
c¢imentoda Akc¢ansa ve Cimsa sirketleri ile ihracatta ve otomotiv sektdriinde
de Temsa ve Kordsa sirketleri ile yurt dis1 pazarlarda hizla bliyiimeye devam
etmeyi hedeflemektedirler. Stratejik olarak gordiikleri diger bir sektor olan
finansal sektorde Citibank ve Aviva gibi yabanci ortakliklara girerek hizla
biiylimeyi hedefleyen Sabanci Holding, 2007 sonbaharinda kimya, tekstil,
kagit ambalaj gibi yeniden yapilandirilmis stratejik portfdylerinde temel is
alanlar1 disinda olarak belirledikleri sirketleri “ticaret ve sanayi sirketleri is
birimi” adi altinda toplamustir. Tekstil ve kimya gibi Sabanci Holding’in
geleneksel i alanlar1 arasinda kabul edilen sektdrlerin uzun vadede stratejik
deger yaratma potansiyellerinin az olarak gorulmesi ve bunun Uzerine bu
alanlarda kiiglilme kararlar1 alinmasi, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
yasadig1 stratejik degisim ve odaklanmanin onemli bir isareti olarak kabul
edilebilir.

Sabanci Holding’in biiylimeyi disiindiigii sektorler ¢ok fazla sinerji
yaratacak sekilde birbirleri ile iligkili olmasa da, son yillarda her bir stratejik
is birimi kendi icindeki sinerjiyi gelistirecek sekilde yapilandirilmaya
calisilmaktadir. Buna ilaveten, teknoloji, inovasyon ve is mitkemmelligi gibi
alanlarda baglatilan misteri ve pazar odakli yeni yetkinlikler gelistirme
hedeflerinin yani1 sira, etkili bir bilgi yonetimi ve teknolojik altyapi
olusturarak, Holding’e bagh sirketler ve stratejik is birimleri arasinda daha
kuvvetli bir sinerji yaratma amaglart da vardir. Tiim bu gelismeler, Sabanci
Holding’in surddrulebilir kérlilik hedeflerine ulasmasini saglayacak stratejik
ve yapisal degisimin 6nemli adimlar1 olarak kabul edilmektedir.

Geleneksel olarak Sabanci Holding’den farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve
daha sade bir portfdy yapisina sahip olan Eczacibasi Holding’in stratejik
degisim ve tekrardan yapilanma calismalarina baslamasi esasen 1980°lere
uzanmaktadir. 1983 yilinda basa gelen Turgut Ozal hiikiimeti ile Tiirkiye nin
disa agilimi ve yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelmeye baslamasi ile birlikte
Eczacibas1 Holding icin rekabet oyununun kurallar1 degismeye basladigi
goriilmiigtiir. Bu baglamda Eczacibasi Holding, 1987 yilinda mevcut is
portfoyliinii gbézden gecirmeye ve yeniden yapilanmaya baslamigtir.
Yeterliliklerinin oldugunu diistindiikleri yap1 sektorii gibi alanlarda kendi
baslarina devam ederek Avrupa pazarlarina yayilma; 6lcek ekonomileri ve
teknolojik yetkinlikler acisindan kendilerini yeterli gérmedikleri sektorlerde
ise uluslararasi igbirliklerine girerek, hem dahili (organik) hem de harici
(inorganik) olarak biiylime yolunu se¢mistir.



102 Karaevli

Glimriik Birligi Anlagsmasmin ve 2001 krizinin ise Eczacibagi Holding’in
temel is alanlar1 ve biiyiime noktalarin1 daha da daralttigi diistintilmektedir.
Bu sebeple, uzun vadede rekabet giicii yakalayamayacaklarini diisiindiikleri
is alanlarindan, satista en yiiksek deger yaratacaklarmi diigiindiikleri zaman
¢ikma karar1 alinmistir. Bunun en giizel 6rnegi, Eczacibasi’nin geleneksel is
kolu olarak bilinen ila¢ sektoriinde tiretimden ¢ikma karar1 almasidir. Buna
neden olan en dnemli etkenlerden birincisi, Tlrkiye’deki Ureticilerin Gumrik
Birligi anlagsmasi ¢ercevesinde kabul edilen fikri miilkiyetler ve patent
haklarina uymak zorunluluklar1 olmasia karsin, Cin ve Hindistan gibi
tlkelerde bu kanunlarin uygulanmamakta oldugu gercegidir. Bunun sonucu
olarak, Tiirkiye’deki bir fason ilag tireticisinin (Bat1’da patent haklar1 dolmus
ilag formullerini kopyalama yolu ile ilag treten firma), ucuz maliyetlerle
6lcek ekonomilerine ulasan ve kopyalama modeli iizerine uzmanlagmig Cinli
ve Hindistanl fason ilag {ireticileri ile rekabet edebilmesi ¢ok zorlagsmustir.
Ikincisi ise, ilag iireticilerinin en biiyiik alicis1 olan devletin yaptig1 ilag
fiyatlariin diismesine yol agan degisikliklerdir. Bu gelismeler, Eczacibasi
Holding’i uluslararasi ticaretin getirdigi nakit para bollugu dolayisiyla iyi
fiyattan satabileceklerini diisiindiikleri ila¢ {iretiminden c¢ikma kararina
yonlendirmistir. Bu arada, uluslararasi rekabette avantajli olduklarim
disiindiikleri banyo ilizerine uzmanlasmis yap1 sektoriine odaklanarak, basta
Avrupa olmak lizere deger yaratma ve yakalama potansiyellerinin yiiksek
oldugu yurt disindaki pazarlarda stratejik olarak biiylimeye devam
etmektedirler.

Kiiresellesme sonucu iiretim maliyetinin Tirkiye’de oldugundan ¢ok daha
ucuza elde edilebilecegi iilkelerin hizla artmasi, Eczacibasi Holding’de
iiretimde yerel olmanin artik gerekli olmadigi diisiincesinin hakim olmaya
baslamasina neden olmustur. Uretimin kiiresel istirak ve ortakliklarla yurt
disina kaymaya baslamasma karsilik, Eczacibasi Holding yerel pazarda
hizmet sektoriinde dogan firsatlart degerlendirerek biiylime yolunu tercih
etmektedir. Temel yetkinliklerini, banyo iiretim, satig ve hizmetten olusan
biitiinlesmis deger zinciri ve marka yaratma ve tiilketim mallar1 pazarlama
olarak dile getiren Eczacibast Holding’in biiyiime hedefleri, kiiresel
pazarlarda banyo Grtnleri Uretim ve pazarlama, yerel pazarlarda da hem ithal
hem de kendi {irettikleri nis tiriinler pazarlamasi alanlarina odaklanmaktadir.
Bu hedeflere hem sinerji yaratacak dahili yoldan gelisim olanaklari ile, hem
de sirket satin alarak veya uluslararasi alanda yapmay1 diistindiikleri isi ¢ok
iyi yapan yabanci sirketlerle ortakliklar kurarak ulagmay1 planlamaktadirlar.

Bunlarin disindaki diger isletme gruplarindan 6rnekler verilecek olursa, Kog
Holding’in 2001 krizi sonras1 Tiirkiye ortaminda siirdiiriilebilir biiylime ve
istikrar senaryolar1 dahilinde yeniden olusturulan stratejik planlarinin sonucu
olarak ge¢mise gore daha odakli bir yapiya ge¢meye karar verdigi
gorulmektedir. Buna gére Kog¢ Holding, Karlarinin yiizde 90’11 olusturan



Cesitlendirme Stratejilerinin Evrimi 103

dort ana iliskisiz sektorde (enerji, dayanikli tiiketim, otomotiv ve finansal
hizmetler) odaklanmaya baglamistir (Ko¢ Holding iist yoneticisi Biilent
Bulgurlu; Hurriyet, 19 Haziran 2007, Fortune, Ekim 2007). Son yillarin hizla
biiyliyen isletme gruplarindan Dogan Holding ise, odaklanma stratejisine
paralel olarak finans sektdriinden ¢ikiglarinin ardindan, ana faaliyet alanlari
olarak nitelendirdikleri medya ve enerji alanlarinda odaklanma karari almistir
(Capital, Mayis 2006).

SONUC

Bu calisma Tirkiye’deki isletme gruplarinin gesitlendirme stratejilerinin
evrimini kavramsal bir c¢er¢eve dahilinde agiklamayr hedeflemistir.
Makalede ilk Once cesitlendirme stratejileri {lizerine var olan yazin
degerlendirilmis ve gelismis ekonomilerdeki ¢alismalardan yola g¢ikarak
geligtirilen kuramlarin neden gelismekte olan {ilkelerdeki Orgiitlerin
cesitlendirme stratejilerini agiklamada yetersiz kaldigr tartisitlmistir. Daha
sonra, Tirkiye’deki isletme gruplarinin stratejilerinin evrimi, var olan
kuramlardan ve sinirli da olsa Tiirkiye’de bu konuda simdiye kadar yapilan
caligsmalardan yararlanarak agiklanmaya calisilmustir.

Gelismekte olan ekonomilerdeki isletme gruplarinin stratejik degisimlerinde
en 6nemli unsur olarak 6ne ¢ikan odaklanma faaliyetlerinin anlasilmasinin
Oneminin gittik¢e artmakta oldugu ileri sliriilmiistiir (Hoskisson ve digerleri,
2005). Tirkiye’deki isletme gruplan {iizerine yapilan bu caligmada ortaya
cikan ilk bulgular, bu tezi destekleyecek niteliktedir. Giimrik Birligi
anlagmasi, 2001 finansal krizi ve 2004’de Avrupa Birligi ile tam {iyelik
miizakerelerine baglamamiz ile degisen ekonomik ve kurumsal cevre
dahilinde, Tirkiye’deki isletme gruplarinin g¢esitlendirme stratejilerinin
almaya basladig1 sekli “cok odaklilasma” olarak nitelendiren bu g¢aligma,
kuramsal ve popiiler yazin ve giincel vakalardan yola c¢ikarak ¢ok
odaklililasma siirecinin nedenleri ve sonuglari {izerinde kuram gelistirme
yoniinde ilk adimlar1 atmay1 hedeflemistir.

Ancak, geligsmis ekonomilerdeki drgiitlerin ¢esitlendirme motivasyonlarini ve
sekillerini acgiklayan kuramlarin, farkli politik, ekonomik ve kurumsal dig
¢evre ortamlaria sahip gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikmis isletme
gruplarinin ¢esitlendirme sekillerini ve odaklanma siire¢lerini tam olarak
aciklamalar1 zordur (Wan, 2005). Bu baglamda, bu caligmada gelistirilen
kuramsal tezlerin gelecekteki arastirmalarda gorgiil olarak sinanmasinin ve
gelistirilmesinin énemli oldugu 6ngériilmektedir. Ornegin, bu ¢alismanin
bulgularina gore var olan yazindaki genel odaklanma sdyleminden daha
spesifik bir sekil olan ¢ok odakliligin, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
cesitlendirme startejilerinin evriminde gecici bir siire¢ mi yoksa isletme
gruplarina stirlidiiriilebilir rekabet avantaji getirebilecek yerlesik bir strateji
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olarak mu geliseceginin incelenmesi Onemli bir arastirma alani olarak
disiiniilmektedir. Bunun yani sira, daha odakli gesitlendirilmis portfoy
yonetimi olan isletme gruplarinin, odaklanmayan isletme gruplarina oranla
daha iyi performans elde edip edemeyeceginin arastirilmasi, su ana kadar
yazinda isletme gruplari ile ilgili alinan ¢eliskili sonuglara ¢6ziim getirmekte
6nemli bir adim olacaktir.

Ayn1 zamanda, ¢esitlendirilmis isletme gruplarinin tamamiyle tiirdes bir grup
olarak ele alinmas1 yanlis olur. Sahiplik yapis1 ve beraberinde gelen yonetim
kontrol mekanizmalari, liderlik takiminin 6zellikleri, pazar paylar1 ve rekabet
glcleri, halihazirda faaliyet gosterdikleri endiistrilerin yasam evreleri ve
teknolojik gelisme hizi, orgiit kiiltiirleri gibi konularda farklilik gosteren
isletme gruplarinda hangi cevresel ve orgiitsel etkenlerin isletme gruplarinin
odakli ¢esitlendirmeye yonelmelerinde etken oldugu, odaklanmanin sekli
(iligkili veya iligkisiz) ve hizin1 belirledigi ve bunlarin strdiiriilebilir karhiliga
etkilerinin ne oldugu gelecek gorgiil arastirmalar i¢in 6nemli sorunsallari
teskil eder.

Hoskisson ve digerlerinin (2000) belirttigi {izere, gelismekte olan
ekonomilerdeki isletmelerin stratejileri lizerine kuram gelistirmek, gelismis
ekonomilerde gelistirilen arastirma yontemlerinin, gelismekte olan iilkelerde
uygulanabilirliginin kisith olmasi yiiziinden zordur. Bu ylizden niceliksel
calisma yontem ve tekniklerini, niteliksel vaka caligmalarinda uygulayan
Eisenhardt’in (1989) oOnerdigi “karsilastirmali vaka calismalarindan kuram
geligtirme” yonteminin, gelismekte olan ekonomilerdeki isletmeler iizerine
en uygun yaklasim olabilecegi ileri siiriilmiistiir (Hoskisson ve digerleri,
2000). Buna ragmen, bu yontemi simdiye kadar gelismekte olan
ekonomilerdeki isletme gruplarinin stratejilerini ¢aligmak iizere kullanan
aragtirmaya rastlanmamistir. Bu agidan, bu ¢alismanin ortaya koydugu
sorunsallar1 en iyi sekilde arastirmaya uygun olmasi 6ngdriilen bu yontemin
kullanilmasinin da yazina 6nemli katkisi olacagi diigtiniilmektedir.

Ayn1 zamanda bu ¢aligmanin Snerdigi arastirma sonuglarinin, kiiresel rekabet
ortamina olan biitiinlesme siireclerinde, var olan yeni cevre ve rekabet
kosullarin1 daha iyi anlayabilmeleri; bu yeni gevre sartlar1 altinda rekabet
avantaji saglayacak stratejiler kurgulayabilmeleri ve bu kurgulanan yeni
stratejileri basar1 ile uygulamaya gecirecek insan giicii, pazar ve teknolojik
yetkinlikleri gelistirebilmeleri gibi 6nemli konularda, isletme grubu
yoneticileri igin yol gosterici olmasi da beklenmelidir.
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