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Öz Abstract 

ÇalıĢmanın amacı, geliĢmekte olan ülke kökenli çokuluslu 

Ģirketlerin uluslararasılaĢma faaliyetlerini daha iyi anla-

mak ve tanımlamak amacıyla, ürün çeĢitlendirme düzeyi 

ile uluslararasılaĢma derecesi arasındaki iliĢkiyi kurumsal 

yönetiĢim mekanizmalarının düzenleyici (moderatör) 

etkisini dikkate alarak incelemektir. Bu amaç çerçevesin-

de geliĢtirilen hipotezler, kasıtlı örnekleme yöntemi bakıĢ 

açısıyla çeĢitli ölçütler dikkate alınarak belirlenen, Borsa 

Ġstanbul’a koteli 325 iĢletmeden elde edilen ikincil veriler 

kullanılarak test edilmiĢtir. ÇalıĢma bulgularına göre, 

ürün çeĢitlendirme düzeyi, geliĢmiĢ ülke bağlamlarında 

gerçekleĢtirilen çalıĢmaların aksine, uluslararası çeĢitlen-

meyi olumlu yönde etkilemektedir. Yönetim kurulu yapısı 

düzeyinde yönetim kurulu büyüklüğü ile bağımsız üye 

sayısı, uluslararasılaĢmayı doğrudan etkilerken, aile üye 

oranı, ürün çeĢitlendirme ile uluslararasılaĢma arasındaki 

iliĢkide düzenleyici role sahiptir. Sahiplik yapısı düzeyin-

de tanımlanan değiĢkenlerin uluslararasılaĢma üzerinde 

doğrudan etkisi olmamakla beraber, en büyük birinci 

hissedarın payının düzenleyici rolüne kanıt sağlanmıĢtır. 

The aim of this study is to investigate the effects of prod-

uct diversification on the degree of international diversifi-

cation of emerging country multinational companies 

(MNEs) by taking into account the moderating effects of 

corporate governance mechanisms. The sample consists 

of a total 325 publicly listed Turkish firms Istanbul Stock 

Exchange.   These firms were chosen through a judgmen-

tal sampling procedure with respect to the various selec-

tion criteria using secondary data set. According to the 

findings, the product diversification has positive effect on 

the degree of international diversification unlike the stud-

ies carried out in the context of developed countries. At 

the board structure level, the size of the board and inde-

pendent board member has a direct effect on international 

diversification while the family member has a moderating 

effect on it. Ownership concentration does not have any 

direct effect on the internalization diversification. How-

ever, the proportion of the first largest shareholder has a 

moderating effect on it. 
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EXTENDED SUMMARY 

Research Question  

What are the effects of product diversification on the degree of international diversification of emerging country 

firms publicly listed Turkish firms Istanbul Stock Exchange by taking into account the moderating effects of corporate 

governance mechanisms? 

Literature Review  

In related literature, it is accepted that the diversification is an opportunity for internationalization of firms (Ku-

mar, 2009: 100). According to Resource Dependency Theory, the diversification presents the firms both financial reso-

urces such as equipments and non-financial resources such as technical background, marketing knowledge, tacit 

knowledge, know-how (Morck and Yeung, 1991). Effective product diversification gives the firms new capabilities and 

practices (Barkema and Vermeulen, 1997; Markides and Williamson, 1994). Since emerging multinational companies 

do not have their own competence, they are motivated for strategic asset seeking in overseas markets (Luo and Tung, 

2007). Therefore, emerging multinational companies may prefer to increase the gains in these markets through interna-

tional diversification. Diversified firms prefer riskier strategies such as the high level of international diversification 

compared to focused firms (Eismann, 2002). In other words, the product diversification level of emerging multinational 

companies has a positive effect on the level of international diversification.  

The ownership structure and board composition are important factors for strategic decisions such as internationa-

lization of firms (Hobdari et al., 2011; Filatotchev et al., 2001; 2007; Hoskisson et al., 2000; Calabro and Mussolini, 

2013; Majocchi and Strange, 2012). Boards of directors actively participate in the strategy development process besides 

they give managers advice at the stage of strategy formulation (Johnson et al., 1996). In this study, we investigate the 

moderating effects of board composition and ownership structure on the relationship between the product diversifica-

tion in local markets and international diversification form the point of view of Resource Dependency Theory and 

Agency Theory. Board composition contains board size, insider board members, independent board members and fa-

mily board members. Ownership structure contains the share of the largest shareholder, the share of the second largest 

shareholder and the share of the third largest shareholder. 

Methodology  

The sample consists of a total 325 publicly listed Turkish MNEs Istanbul Stock Exchange.   These firms were 

chosen through a judgmental sampling procedure with respect to the various selection criteria using secondary data set.  

Multiple linear regression analysis was used to test the developed research model. In order to test the moderator 

effect of corporate governance mechanisms, we used the progressive analysis procedure developed by Baron and Kenny 

(1986) (Preacher and Hayes, 2004: 718; MacKinnon et al., 2000: 175) and SPSS macro developed Hayes and Matthes 

(2009). 

Results and Conclusions  

According to the findings, the product diversification has positive effect on the degree of international diversifi-

cation unlike the studies carried out in the context of developed countries. It is known that Turkish companies prefer the 

high product diversification to spread the risk and live long term. This study shows that this product diversification in 

local markets motivates Turkish companies at the level of international diversification and acts as a dynamic capability. 

At the board structure level, the size of the board and independent board member has a direct effect on internati-

onal diversification while the family member has a moderating effect on it. Ownership concentration does not have any 

direct effect on the internalization diversification. However, the proportion of the first largest shareholder has a modera-

ting effect on it. 
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GİRİŞ 

Uluslararası geniĢleme, firmalara yüksek maliyet ve belirsizlik gibi risklerle birlikte büyüme, yabancı 

bölgelerdeki bilgi kaynaklarına ulaĢma, yeteneklerini arttırma ve rekabet fırsatları sunmaktadır (Contractor 

vd., 2003; Barkema ve Vermeulen, 1997). Yeni coğrafi pazarlara geniĢleme, firmanın büyümesi ve değer 

yaratması için önemli bir fırsat yaratmaktadır (Hsu, Chen ve Cheng, 2013). Bu bağlamda uluslararası iĢlet-

mecilik alanında firmaların uluslararasılaĢma dereceleri, üzerinde çokça durulan bir konu olarak karĢımıza 

çıkmaktadır. Ancak ilgili yazında yer alan çalıĢmaların, hem ürün çeĢitlendirmeyi hem de uluslararasılaĢma 

derecesini çoğunlukla finansal performans ile iliĢkilendirilerek irdeledikleri görülmektedir (örneğin, Okan 

vd., 2014). Ürün çeĢitlendirme ile uluslararasılaĢma derecesi arasındaki iliĢkiyi ele alan az sayıdaki çalıĢma-

da ise, çeĢitli değiĢkenlerin koĢulsal etkilerini irdeleyen araĢtırmaların oldukça sınırlı olduğu görülmektedir. 

Bu noktada, farklı teoriler ıĢığında geliĢtirilen değiĢkenlerin, söz konusu iliĢkinin yönünü ve önemini nasıl 

etkileyeceği araĢtırılmaya değer bir konu olarak değerlendirilmektedir. Bu çalıĢma ile de firmaların uluslara-

rasılaĢmasının önemli karar vericilerinden kurumsal yönetiĢim bağlamında sahiplik yapısının ve yönetim 

kurulu kompozisyonlarının doğrudan ve düzenleyici (moderator) etkileri irdelenerek literatüre katkıda bu-

lunmaya çalıĢılmaktadır. 

Firmaların uluslararasılaĢması stratejik faaliyetlerin geniĢ bir yelpazesini sunmaktadır (Filatotchev vd., 

2001). Bu stratejik kararların alınmasında da Ar-Ge faaliyetlerinin yanı sıra, firmanın sahiplik yapısı ve bu 

faaliyetleri planlayan yönetim kurulları en önemli karar vericiler olarak görülmektedir (Hobdari vd., 2011; 

Filatotchev vd., 2001; 2007; Hoskisson vd., 2000; Calabro ve Mussolini, 2013; Majocchi ve Strange, 2012). 

Firmaların üst düzey yönetim kademeleri, uluslararasılaĢmalarının arkasındaki temel güçtür, bunun nedeni de 

söz konusu kurulların uluslararasılaĢma karar süreçlerindeki doğrudan etkileridir. Yönetim kurulları yönetici-

lere strateji oluĢturma aĢamasında sadece tavsiyede bulunmakla kalmayıp aynı zamanda stratejilerin belir-

lenme sürecine aktif olarak katılmaktadırlar (Johnson ve diğerleri, 1996). Ġlgili yazında ürün çeĢitlendirme ile 

uluslararasılaĢma derecesi arasındaki iliĢki ile ilgili çeliĢkili sonuçlar ortaya koyan çalıĢmalar bulunmaktadır. 

Bu çalıĢmayla da, uluslararasılaĢma üzerinde önemli etkileri olan sahiplik yapısı ve yönetim kurullarının söz 

konusu iliĢkiyi nasıl ve ne yönde farklılaĢtıracağı araĢtırılmaya çalıĢılmaktadır. 

ÇalıĢmanın bundan sonraki bölümünde, kavramsal çerçeve ve araĢtırma modeli ele alınmaktadır. Daha 

sonra araĢtırma metodolojisi ve elde edilen bulgular sunulmaktadır. ÇalıĢma sonuç ve tartıĢma bölümüyle 

son bulmaktadır. 

1. ÇALIŞMANIN KAVRAMSAL ÇERÇEVESİ VE ARAŞTIRMA MODELİ 

Ürün çeĢitlendirmenin uluslararası çeĢitlenme düzeyi üzerinde etkisi olduğu varsayımından hareketle 

geliĢtirilen araĢtırma modeli ġekil 1’de (bir sonraki sayfada) görülmektedir. AraĢtırma modeli, firmaların 

ürün çeĢitlendirme düzeyleri ile uluslararası çeĢitlenme düzeyleri arasında doğrudan bir iliĢki olacağını (H1) 

ve bu iliĢkide kurumsal yönetiĢim değiĢkenlerinin düzenleyici (moderatör) değiĢken olarak rol oynayacağını 

(H2, H3) öne sürmektedir. Değinilen bu etkiler, ilgili yazından hareketle belirlenen kontrol değiĢkenlerini 

dikkate alarak irdelenmeye çalıĢılmaktadır. 

1.1. Ürün Çeşitlendirmenin Uluslararasılaşma Derecesi (Uluslararası Çeşitlenme Düzeyi) Üze-

rindeki Etkisi 

Ürün çeĢitlendirme ile uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkinin gücü ve yönü hakkında, ilgili yazın-

da bir fikir birliği bulunmamaktadır. Bir kısım araĢtırmacı, bu iliĢkinin olumsuz yönde olduğunu ifade et-

mektedir. Örneğin, Kumar ve arkadaĢları (2012), geliĢmekte olan ülke kökenli iĢletme gruplarını ele aldıkları 

çalıĢmalarında, sahip oldukları yüksek iliĢkisiz çeĢitlenme düzeylerinin iĢletme gruplarının uluslararası çeĢit-

lenmesini olumsuz yönde etkilediğini ortaya koymuĢlardır. AraĢtırmacılar, yerel pazarlardaki yüksek düzey-

de ürün çeĢitlendirmenin firmaların uluslararası geniĢlemelerini sınırladığını vurgulamıĢlardır (Kumar vd., 

2012: 188). Buna göre yerel pazarlarda yüksek düzeyde çeĢitlenmenin olumlu yönlerini deneyimleyen iĢlet-

me grupları, uluslararası geniĢlemede aynı olumlu etkiyi göremeyebilmektedirler (Kumar vd., 2012: 189). 
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Şekil 1. Yerel Pazarlardaki Ürün ÇeĢitlendirme Düzeyinin UluslararasılaĢma Derecesi Üzerindeki Etkisini Ortaya Koyan AraĢtırma 

Modeli 

Yerel pazarlardaki çeĢitlenmeden aldıkları gücü uluslararası pazarlara transfer edememektedirler. 

Farklı endüstrilerde faaliyette bulunmak, iĢletme yönetimlerinin rasyonel ve etkin olmayan kararlar vermele-

rine neden olabilmektedir. Yüksek ürün çeĢitlendirme, içsel yönetiĢim maliyetleri ve bürokrasiyi arttırabil-

mekte, etkin olmayan içsel kaynak yönetimine neden olabilmekte, riski ve belirsizliği arttırabilmektedir. 

Yüksek düzeyde çeĢitlenen firmalar denizaĢırı yatırımlarla mevcut risklerini arttırmak istemeyebilmektedir-

ler.  

Ürün çeĢitlendirmenin bu olumsuz yönlerinin yanı sıra uluslararasılaĢmada sunduğu avantajlar da bu-

lunmaktadır. ÇeĢitlenme bu yönüyle uluslararasılaĢma için bir fırsat sağlayabilmektedir (Kumar, 2009: 100). 

Kaynak bağımlılığı kuramına göre, hem bina ya da ekipman gibi maddi kaynaklar hem de teknik altyapı, 

pazarlama bilgisi, örtük (tacit) bilgi, know-how gibi maddi olmayan kaynaklardan elde edilen ölçek ekono-

misi avantajları, firmalara uluslararasılaĢma için etkin bir alternatif sunmaktadır (Morck ve Yeung, 1991). 

Etkili ürün çeĢitlendirme firmaya yeni yetenekler ve uygulamalar kazandırmaktadır (Barkema ve Vermeulen, 

1997; Markidesve Williamson, 1994). GeliĢmekte olan ülke kökenli firmalar kendilerine özgü avantajlara 

sahip olmadıkları için, deniz aĢırı pazarlardaki stratejik kaynakları elde etme motivasyonu ile uluslararası-

laĢmaktadırlar (Luo ve Tung, 2007). Dolayısıyla, bu firmalar uluslararası çeĢitlenme ile söz konusu pazarlar-

daki kazanımları arttırmayı tercih edebilmektedirler. UluslararasılaĢma, firmaların yüz yüze kaldığı bir risktir 

(Majocchi ve Strange, 2012: 881). ÇeĢitlenmiĢ firmalar, odaklı firmalar ile kıyaslandığında, uluslararasılaĢ-

mada çeĢitlenme gibi daha riskli stratejileri tercih etmektedirler (Eismann, 2002). Yukarıdaki açıklamalar 

ıĢığında aĢağıdaki hipotez geliĢtirilebilmektedir. 

Hipotez 1: Firmanın yerel pazarlardaki ürün çeşitlendirme düzeyi uluslararası çeşitlenme düzeyini 

olumlu yönde etkilemektedir. 

 

Kurumsal Yönetişim Mekanizmaları 

   Yönetim Kurulu Kompozisyonu 

(Yönetim kurulu büyüklüğü (+), içe-

riden üye oranı (+), bağımsız üye oranı 

(+), aile üye oranı (+)) 

  Sahiplik YoğunlaĢması (-) 

(En büyük hissedarın payı, en büyük 

ikinci hissedarın payı, en büyük 

üçüncü hissedarın payı) 

Ürün çeşitlendirme Düzeyi    Uluslararasılaşma Derecesi 

(Uluslararası ÇeĢitlenme Düzeyi) 

Kontrol Değişkenleri 

Sektör (Ġmalat) 

ĠĢletme Büyüklüğü 

Finansal Performans 

(ROA, ROE, ROS, TOBIN Q) 

H1 (+) 

H2, H3 
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1.2. Ürün Çeşitlendirme ile Uluslararasılaşma Derecesi Arasındaki İlişkide Yönetim Kurulu 

Kompozisyonunun Düzenleyici Etkisi  

Yönetim kurulu karakteristikleri, uluslararası çeĢitlenme kararları üzerinde etkiye sahiptir (Ġlhan-Nas 

ve Çarkçı, 2015; Okan vd. 2014; Okan vd., 2013; Tihanyi vd., 2000, 2003; Sanders ve Carpenters, 1998). 

Yönetim kurulları giriĢ stratejileri, giriĢ Ģekilleri, uluslararası çeĢitlenme gibi uluslararasılaĢma stratejilerin-

deki stratejik kararları alan mercidir.  

Aile sahipliğinin yoğun olduğu, zayıf kurumsal yönetiĢim mekanizmaların hüküm sürdüğü, azınlık 

hisseye sahip kiĢilerin haklarının yeterince korunmadığı ve hukuki düzenlemelerin yetersiz olduğu Türkiye 

gibi geliĢmekte olan ülkelerde (Ararat, 2011; Demirağ ve Serter, 2003; Yurtoğlu, 2003) yönetim kurulları, 

içsel kontrol mekanizması olarak çalıĢmaktadır (Yurtoğlu, 2000). Türk firmaları için, kurumsal eksikliklerin 

ve dıĢsal mekanizmaların yetersizliğinin üstesinden gelebilmek adına yönetim kurulları daha fazla stratejik 

öneme sahip olmaktadır. Yönetim kurulları, Türk firmaların uluslararasılaĢma performansı (Selekler-GökĢen 

ve Yıldırım-Öktem, 2009), uluslararasılaĢma derecesi (Okan vd., 2014; 2013) ve risk alma davranıĢları (Ġl-

han-Nas ve Çarkçı, 2015) üzerinde doğrudan ya da dolaylı etkiye sahip olmaktadırlar. Türk firmaları için 

kritik öneme sahip olan yönetim kurullarının, ürün çeĢitlendirme ile uluslararasılaĢma derecesi arasındaki, 

stratejik öneme sahip iliĢkinin yönü ve gücü üzerinde düzenleyici etkisinin olması beklenmektedir. 

Hipotez 2: Yönetim kurulu yapısı, ürün çeşitlendirme düzeyi ile uluslararası çeşitlenme düzeyi arasın-

daki ilişkide düzenleyici bir etkiye sahiptir.  

Hem kaynak bağımlılığı yaklaĢımı hem de vekâlet kuramı bakıĢ açısına göre yönetim kurullarının bü-

yüklüğü arzu edilir bir durumu nitelemektedir. Kaynak Bağımlılığı YaklaĢımına göre, yönetim kurullarının 

büyük olması farklı deneyimlere, çeĢitli uzmanlık alanlarına, sosyal sermayeye, kaynaklara sahip üyelerin bir 

araya gelerek yönetim kurullarını zenginleĢtirmesine neden olmaktadır (Pfeffer, 1973). Koordinasyon sıkın-

tısına neden olsa (Goodstein vd., 1994: 242) ve karar alma hızını yavaĢlatsa (Lipton ve Lorsch, 1992) da 

büyük yönetim kurulları, çevresel belirsizliğin ve çalkantının üstesinden gelmek için yeni kaynaklar ve yete-

nekler sunmaktadır (Peng, 2004; Filatotchev vd., 2001; Lien vd., 2005). Vekâlet kuramına göre de, yönetim 

kurullarının büyük olması, özellikle Türkiye gibi ailelerin ana hissedar olduğu ve baskın aile yönetiminin söz 

konusu olduğu Ģirketlerde aile hakimiyetini azaltan ve CEO’dan bağımsızlığı arttıran (Mak ve Roush, 2000) 

bir mekanizma olarak kabul edilmektedir. Dolayısıyla, büyük yönetim kurullarında büyük hissedarların kiĢi-

sel çıkarlarını gözetmekten ziyade azınlıkların hakkı dikkate alınarak riskli stratejiler tercih etmede daha 

istekli olacaktır. Büyük yönetim kurulları, uluslararası düzeyde farklı pazarlarda bulunma hususunda daha 

avantajlı olacak, tüm hissedarların çıkarlarını gözeterek daha cesur kararlar alacaktır. Bu nedenle yönetim 

kurulu büyüdükçe, ürün çeĢitlendirme düzeyi ile uluslararası çeĢitlenme düzeyi arasındaki iliĢkiyi olumlu 

yönde güçlendirmesi beklenmektedir. 

Hipotez 2a: Yönetim kurulu büyüklüğü artığında, ürün çeşitlendirme düzeyi ile uluslararası çeşitlenme 

düzeyi arasındaki olumlu ilişki güçlenecektir. 

Anderson ve Reeb (2004: 216) iç üye kavramının Ģirkette yönetici olarak çalıĢanlardan, Ģirketin emek-

lilerinden ve çalıĢanların ailelerinden oluĢtuğunu ifade etmektedirler. Üsdiken ve Öktem (2008: 47-48) iç 

üye ile fiilen kastedilenin firmada üst düzey yöneticilik görevi yapan icracıların aynı zamanda yönetim kuru-

lunda yer alması olduğunu belirtmektedirler. Vekâlet Teorisi iç üyeye olumlu bakmazken temsil teorisi söz 

konusu üyeleri olumlu yönden değerlendirmektedir. Vekâlet teorisi, iç üyenin yönetim kurulunun bağımsız-

lığını ve yansızlığını olumsuz etkileyeceğini, iç üyenin Ģirket ve paydaĢlardan ziyade kendi çıkarlarını göz 

önüne alacağını savunmaktadır. Buna karĢın temsil teorisi, iç üyenin kendi uzmanlık bilgisinin yanı sıra fir-

ma hakkında çok daha fazla bilgiye sahip olduğunu ve sahip olduğu bu güçle firmaya katkı sağlayacağını 

ileri sürmektedir (Selekler-GökĢen ve KarataĢ, 2008; Kaymak ve BektaĢ, 2008; Ġlhan-Nas vd., 2018). Üsdi-

ken ve Yıldırım-Öktem (2010) Türkiye bağlamında gerçekleĢtirdikleri çalıĢmalarında iç üye ile firmaların 

uluslararasılaĢmaları arasında anlamlı bir iliĢki elde edememiĢlerdir. Diğer yandan, Ġlhan-Nas vd. (2018) 

çalıĢmalarında iç üyenin sahiplik oranları düzeyinde firmaların uluslararasılaĢma stratejilerini olumlu yönde 

etkilediği yönünde bulgular sunmuĢlardır. Ġlhan-Nas ve Çarkçı (2015) Türkiye bağlamında temsil kuramının 
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açıklayıcılık gücünün vekâlet kuramına göre daha fazla olduğunu belirtmektedirler. Bu çalıĢmada da iç üye-

nin sahip olduğu bilgi ve deneyimin kurulun çeĢitliliğini arttıracağı, ürün çeĢitlendirme ile risk içeren ulusla-

rarası çeĢitlenme arasındaki iliĢkiyi daha da güçlendireceği düĢünülmektedir. 

Hipotez 2b: İç üye oranı yüksek olduğunda, ürün çeşitlendirme düzeyi ile uluslararası çeşitlenme dü-

zeyi arasındaki olumlu ilişki güçlenecektir. 

Vekâlet kuramı çerçevesinde asil-vekil çatıĢmasından hareketle, yönetim kurulunda bağımsız üyeler, 

kurulun bağımsızlığının ve tarafsızlığının garantisi olarak görülmektedir (Majocchi ve Strange, 2012: 885). 

Ġlgili alanda yapılan çalıĢmalar da genel olarak bağımsız üyenin olumlu yönlerini vurgular niteliktedir (Ma-

jocchi ve Strange, 2012; Ellstrand vd., 2002; Tihanyi vd., 2003). Lu vd. (2009) ve Lien vd. (2005) çalıĢmala-

rında bağımsız üye sayısının uluslararasılaĢmayı olumlu etkilediğini gösteren bulgular ortaya koymuĢlardır. 

Ġlhan-Nas ve Çarkçı (2015) da Türkiye bağlamında gerçekleĢtirdikleri çalıĢmalarında bağımsız üye oranının 

uluslararasılaĢma üzerinde olumlu etkiler yarattığını ifade etmektedirler. Bağımsız üye CEO veya diğer yö-

neticilere ya da aile üyelerine kıyasla daha riskli kararları tercih edebilmektedirler (Tihanyi vd., 2003; Mus-

teen vd., 2009; Rhoades ve Rechner, 2001: 314; Lien vd., 2005: 746). Uluslararası çeĢitlenmenin getirdiği 

yüksek risk ve bilgi asimetrisi yönetici ve sahip arasındaki çatıĢmanın artmasına neden olabilir. Oysa bağım-

sız yöneticilerin çoğunluk hissedarın ve yöneticilerin çıkarlarını gözetmekten ziyade azınlık hissedarların 

çıkarlarını gözetmeleri ve Ģirket kârlılığına odaklanmaları beklenmektedir. Bunun yanı sıra bağımsız üyelerin 

sahip oldukları yetkinlik, sosyal sermaye kaynakları ve deneyimleri ürün çeĢitlendirme ve uluslararasılaĢma 

derecesi gibi stratejik kararlarda farklı bakıĢ açıları ve kaynaklar sunarak daha doğru kararlar vermelerine 

katkıda bulunmakta, riski yönetmelerine yardımcı olmaktadır. Bağımsız üyeler, stratejik kararları almanın 

yanı sıra uygulamada da olumlu etkiler yaratmaktadırlar (Calabró ve Mussolini, 2013). Dolayısıyla yönetim 

kurulundaki bağımsız üye oranının ürün çeĢitlendirme düzeyi ile uluslararasılaĢma düzeyi arasındaki etkiyi 

daha da güçlendirmesi beklenmektedir. 

Hipotez 2c: Bağımsız üye oranı yüksek olduğunda, ürün çeşitlendirme düzeyi ile uluslararası çeşit-

lenme düzeyi arasındaki olumlu ilişki güçlenecektir. 

Türkiye gibi aile baskın yönetimlerin yaygın olduğu geliĢmekte olan ülkelerde kurucu aile baskınlığı 

ve çıkarları oldukça yoğun gözlemlenmektedir. Kurucu aile üyeleri tarafından yönetilen firmaların daha yük-

sek performans sergilediğini ortaya koyan çalıĢmalar bulunmaktadır (Selekler-GökĢen ve KarataĢ, 2008; Tan 

vd., 2001). Bununla birlikte yönetim kurulunda kurucu aile üyelerinin riske daha temkinli yaklaĢtıkları gö-

rülmektedir. Aile iĢletmelerinde, firma ailenin bir uzantısı ve ailenin adını nesilden nesile aktaracak bir miras 

gözüyle görülmektedir. Firmanın dolayısıyla ailenin geleceğini tehlikeye atmamak adına oldukça temkinli 

hareket edilmekte, en az riskli kararlar alınmaya çalıĢılmaktadır. Azınlıkların hakları gözetilmekten ziyade 

ailenin çıkarları dikkate alınmaktadır. Bu sebeple, aileden üyeler riskten kaçınma davranıĢı sergileyebilmekte 

bu durum da riskli bir tercih olan uluslararası çeĢitlenme üzerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Yerel 

bağlamda ürün çeĢitlendirme ile çok farklı endüstrilerde faaliyette bulunularak Türkiye piyasalarındaki riski 

yaymaya ve firmanın geleceğini garanti altına almaya çalıĢılmaktadır (Buğra, 2004; ÖniĢ, 1995, 2002). An-

cak aile üyeleri uluslararası çeĢitlenme noktasında daha fazla riske girerek iç piyasalardaki ürün çeĢitlendir-

me avantajını dıĢ piyasalarda risk olarak görebileceklerdir. Dolayısıyla yönetim kurulunda aile üye sayısının 

fazla olmasının ürün çeĢitlendirme ve uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkiyi olumsuz yönde etkilemesi 

beklenmektedir. 

Hipotez 2d: Aile üye oranı yüksek olduğunda, ürün çeşitlendirme düzeyi ile uluslararası çeşitlenme 

düzeyi arasındaki ilişki daha zayıf olacaktır.   

1.3. Ürün Çeşitlendirme ile Uluslararasılaşma Derecesi Arasındaki İlişkide Sahiplik Yoğunlaş-

masının Düzenleyici Etkisi  

Firmaların sahiplik yapısı, firmaların uluslararasılaĢma stratejilerinin önemli belirleyicilerinden birisi-

dir (Filatotchev vd., 2007; Musteen vd., 2009; Hobdari vd., 2011). Sahiplik yapısı firmaların uluslararasılaĢ-

ma gibi kurumsal stratejilerini ve riskten kaçınma davranıĢlarını etkilemektedir (Filatotchev vd, 2005; Hos-

kisson vd. 2002). Vekâlet Teorisine göre, firmalardaki vekâlet sorunu asil – vekil arasında ortaya çıkmakta-
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dır. Ancak Türkiye gibi sahiplik yoğunlaĢmasının baskın olduğu örgütlerde asil-asil tartıĢması ön plana çık-

maktadır (Young vd., 2008; Peng vd., 2008). Azınlık hissedar ile çoğunluk hissedar arasında çıkar çatıĢmala-

rı daha önemli olmaktadır (Peng vd., 2008). Türkiye’de genel olarak kurucu aile iĢletmenin çoğunluk hisse-

darı olmaktadır ve bu da azınlık hissedarın çıkarlarının gözetilmemesi riskini yaratmaktadır. Çoğunluk hisse-

darlar, ailenin adını taĢıyan ve miras gözüyle baktığı firmanın yaĢamını devam ettirebilmek için riske karĢı 

daha temkinli yaklaĢmaktadırlar. Laamanen ve arkadaĢları (2012) çalıĢmalarında da sahiplik yoğunlaĢması-

nın olduğu firmaların yabancı yatırımlarında daha risksiz stratejileri tercih ettiklerini ifade etmektedirler. 

Vekâlet teorisine göre, azınlık hissedar riski yaymak ve daha fazla kâr elde etmek güdüsüyle uluslararasılaĢ-

ma sürecinde riske olumlu yaklaĢmakta ve uluslararası düzeyde farklı portföyleri elinde bulundurmak iste-

mektedir. Bununla birlikte, pazar mekanizmalarının iyi çalıĢmadığı ve güçlü kurumsal yapının söz konusu 

olmadığı Türkiye’de azınlık hissedarın çıkarlarının korunmasında ciddi sorunlar bulunmaktadır. Her ne ka-

dar firmalarda sahiplik azınlık hissedarla paylaĢılıyor gibi görünse de firmayı çoğunluk hissedarlar yönet-

mektedir. Çoğunluk hissedar da ürün çeĢitlendirmesine sıcak bakarken uluslararası çeĢitlenmeyi riskli olarak 

algılayarak genelde yüksek riskli ve kontrol gücünü zayıflatan zor olan giriĢ stratejisinden kaçınmaktadır 

(Liu vd., 2011; Lu vd., 2009; Garcia-Marco ve Robles-Fermamdez, 2008). Dolayısıyla, sahiplik yoğunlaĢ-

masının fazla olduğu firmalarda ürün çeĢitlendirme ile uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkinin olumsuz 

yönde olması beklenmektedir. 

Hipotez 3: Sahiplik yoğunlaşması yüksek olduğunda, ürün çeşitlendirme düzeyi ile uluslararası çeşit-

lenme düzeyi arasındaki ilişki daha zayıf olacaktır.   

2. METODOLOJİ 

2.1. Çalışmanın Örnekleme Süreci 

Örgüt düzeyinde yürütülen araĢtırmanın evreni, Borsa Ġstanbul’da koteli iĢletmelerden oluĢturulmuĢ-

tur. Kamuyu Aydınlatma Platformundan (KAP) alınan bilgiye göre 2016 yılı itibari ile evreni oluĢturan iĢ-

letmelerin sayısı 560 olarak belirlenmiĢtir. (http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-

sirketler.aspx). Evrenden örneklem seçiminde çalıĢmanın amacı ve kısıtları çerçevesinde kasıtlı örnekleme 

yöntemi kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın bağımlı değiĢkenini oluĢturan uluslararası çeĢitlenme düzeyinin hesapla-

nabilmesi için örnekleme dâhil edilecek iĢletmelerin en az bir adet azınlık paya dayalı ortak giriĢim veya 

daha yüksek sahiplik payına sahip olduğu doğrudan yabancı yatırımının bulunması gerekmektedir. Bu nok-

tada portföy yatırımı olarak adlandırılan yani %10’dan daha az sahiplik payını ifade eden (Ġlhan-Nas, 2012; 

Kaynak ve diğerleri, 2007; Larimo, 2003;  Tatoğlu ve Glaister, 1998; Ramu, 1997) yatırımlar dıĢında en az 

bir adet doğrudan yabancı yatırımı bulunan iĢletmeler örnekleme dahil edilmiĢtir. Örneklem seçilirken ayrı-

ca, farklı finansal raporlama standartlarına sahip olmaları nedeniyle bankalar ve finansal kuruluĢlar örneklem 

dıĢında bırakılmıĢtır. Bu kriterler çerçevesinde toplam 325 adet iĢletme örnekleme dâhil edilebilmiĢtir.  

2.2. Veri Seti 

Bağımlı Değişken: ÇalıĢmanın bağımlı değiĢkenini iĢletmelerin uluslararası çeĢitlenme düzeyi oluĢ-

turmaktadır. UluslararasılaĢma derecesi çeĢitli araĢtırmacılar tarafından, yurt dıĢı satıĢların net satıĢlara ora-

nını ifade eden ihracat performansı (örneğin, Leonidou ve Katsikeas, 1996; Majocchi ve Zucchella, 2003) 

veya yurtdıĢı satıĢların toplam satıĢlara oranı üzerinden (örneğin, Contractor ve diğerleri, 2003) ölçülmekte-

dir. Bununla birlikte, bu çalıĢmada yaygın olarak kullanılan (örneğin, Delios ve Beamish, 1999; David vd, 

2010) uluslararası çeĢitlenme düzeyi ele alınmıĢ olup söz konusu değer aĢağıda yer alan formülasyonla he-

saplanmıĢtır: 

Uluslararası ÇeĢitlenme Düzeyi= [(Bağlı kuruluĢ (i) / bağlı kuruluĢ (max)) + (Ülke (i) / Ülke (max))] / 2 

Formülde; Bağlı kuruluĢ (i): iĢletmenin bağlı kuruluĢ sayısını, Bağlı kuruluĢ (Max)= örneklemdeki iĢ-

letmeler içerisindeki en yüksek bağlı kuruluĢ sayısını, Ülke (i)= iĢletmenin yatırım yaptığı ülke sayısını, Ülke 

(Max)= örneklemdeki iĢletmeler içerisindeki en yüksek yatırım yapılan ülke sayısını ifade etmektedir. Ulus-

http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler.aspx
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler.aspx
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lararası çeĢitlenme düzeyi 0 (en düĢük) ile 1 (en yüksek) arasında değiĢen değerler almaktadır (Okan vd., 

2014). 

Bağımsız Değişken: ÇalıĢmanın bağımsız değiĢkeni firmaların ürün çeĢitlendirme düzeyi olarak belir-

lenmiĢtir. Ürün çeĢitlendirme düzeyini hesaplamak için Palepu (1985) tarafından önerilen entropi ölçütü 

kullanılmıĢtır. Palepu (1985) tarafından önerilen ürün çeĢitlendirme düzeyi, iliĢkili çeĢitlenme, iliĢkisiz çeĢit-

lenme ve bu ikisinin bileĢiminden oluĢan toplam çeĢitlenme düzeyi üzerinden ele alınmaktadır. ÇalıĢmada 

kullanılan toplam çeĢitlenme düzeyinin hesaplanması için ise aĢağıda yer alan formülasyon kullanılmıĢtır 

(Palepu, 1985:252-253): 

    ∑      (
 

  
)

 

   

 

Bu denklem içerisinde, DT, toplam çeĢitlenme düzeyini, Pi ise i.sektör satıĢlarının toplam satıĢlar içe-

risindeki payını ifade etmektedir. 

Düzenleyici (Moderatör) Değişkenler: ÇalıĢmanın düzenleyici değiĢkenini oluĢturan kurumsal yöne-

tim değiĢkenleri, sahiplik yapısı ve yönetim kurulları boyutlarında ele alınmıĢtır. Sahiplik yapısı, en büyük 

hissedarın payı, en büyük ikinci hissedarın payı ve en büyük üçüncü hissedarın payı değiĢkenleri üzerinden 

değerlendirilmiĢtir. Bununla birlikte yönetim kurulu yapısını temsil etmek üzere; yönetim kurulu büyüklüğü 

(kuruldaki toplam üye sayısı),  içeriden üye oranı (içeriden üye sayısının toplam üye sayısına oranı), bağım-

sız üye oranı (bağımsız üye sayısının toplam üye sayısına oranı) ve aile üye oranı
2
 (aynı aileye mensup üye 

sayısının toplam üye sayısına oranı) değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

Kontrol Değişkenleri: ÇalıĢmada kullanılan kontrol değiĢkenleri sektör (imalat:1 – diğer:0), iĢletme 

büyüklüğü (toplam aktif) ve finansal performans (ROA, ROE, ROS, TOBIN Q) değiĢkenlerinden oluĢmuĢ-

tur.  

ÇalıĢma kapsamında ele alınan değiĢkenlerin tamamı, KAP’da yer alan Ģirket bilgi sayfalarından, Ģir-

ketlerin faaliyet raporlarından, kurumsal yönetim uyum raporlarından ve bağımsız denetimden geçmiĢ finan-

sal raporlarından elde edilmiĢtir. DeğiĢkenlerin ölçümlenmesinde söz konusu yıllık raporlara ulaĢılabilecek 

en son veri yıl olan 2016 yılı referans alınmıĢtır.  

2.3. Verilerin Analizi 

GeliĢtirilen araĢtırma modelinin testi için çoklu doğrusal regresyon analizi kullanılmıĢtır. OluĢturulan 

regresyon modelinde firmaların uluslararası çeĢitlenme düzeyleri bağımlı değiĢken olarak ele alınarak, ba-

ğımsız değiĢken olarak kullanılan ürün çeĢitlendirmenin ve kontrol değiĢkenlerinin bağımlı değiĢken üzerin-

deki etkileri ortaya konulmaya çalıĢılmıĢtır. Kurumsal yönetiĢim mekanizmalarının düzenleyici etkisinin test 

edilmesi için ise düzenleyici etkiyi değerlendirebilmek için de en yaygın yöntem olan Baron ve Kenny 

(1986) tarafından önerilen aĢamalı analiz prosedürü (Preacher ve Hayes, 2004:718; MacKinnon vd., 

2000:175) uygulanmıĢtır. Moderator analizin varsayımları gereği, kurumsal yönetiĢim değiĢkenlerinin yük-

sek ve düĢük düzeyleri için, ürün çeĢitlendirme ve uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkinin nasıl bir yapıda 

Ģekilleneceğinin ortaya konulması için, Hayes ve Matthes (2009) tarafından geliĢtirilen SPSS makrosu kulla-

nılmıĢtır. Elde edilen çıktılar, uluslararası çeĢitlenme düzeyi ile ürün çeĢitlendirme düzeyi arasındaki iliĢkiye 

dair beta katsayılarının kurumsal yönetiĢim mekanizmalarının düĢük ve yüksek düzeyleri için değerlerinin 

yanı sıra söz konusu iliĢkilerin grafiksel görüntüsünün de elde edilmesine olanak tanımaktadır.  

2.4. Bulgular 

ÇalıĢmanın açıklayıcı istatistikleri Tablo 1’de sunulmaktadır.  

 

                                                           
2 Söz konusu değiĢken değerlendirilirken sadece soyadı üzerinden gidilmemiĢ, yazılı ve görsel basından faydalanılmıĢtır. Bu alanda nitelikli dergiler-
de yayınları bulunan araĢtırmacılar ile ikili bağımsız kodlanmıĢ, sonra birbirleri ile karĢılaĢtırılmıĢ ve konsensüs sağlanmıĢtır. 
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Tablo 1. ÇalıĢmanın Açıklayıcı Ġstatistikleri ve Korelasyon Analizi Sonuçları 

  

Stan-

dart 

sapma 

Min Max 1 2 3 4 5 6 

1- Uluslararası Çeşitlendirme .0330 .09921 .00 .79 1.00 
     

2- Ürün Çeşitlendirme .2343 .34639 .00 1.76 0.32* 1.00 
    

3- Sektor (İmalat) .5200 .50037 .00 1.00 0.00 -0.12* 1.00 
   

4- İşletme Büyüklüğü 2260. 13630. 1.221 230 0.11* 0.16* -0.09 1.00 
  

5- ROA .0142 .33534 -5.52 .84 0.01 0.06 0.11 0.01 1.00 
 

6- ROE .0365 1.0514 -14.35 10.31 0.00 0.09 -0.04 0.01 0.11* 1.00 

7- ROS -.60 11.293 -202.4 14.98 0.02 0.04 -0.05 0.01 0.05 0.76* 

8- TOBINQ 1.568 1.5917 .25 15.90 -0.07 -0.13* 0.02 -0.04 -0.47* 0.01 

9- Yönetim Kurulu Büyüklüğü 6.777 2.2499 3.00 15.00 0.27* 0.12* 0.03 0.19* 0.12* 0.03 

10- Yönetim Kurulu İç Üye Oranı .1826 .19037 .00 0.78 -0.06 -0.02 0.02 -0.05 -0.05 -0.01 

11- Yön. Kur. Bağımsız Üye Oranı .2825 .12966 .00 .55 0.03 0.02 -0.01 0.04 0.11* -0.01 

12- Yönetim Kurulu Aile Üye Oranı .2285 .25366 .00 1.00 -0.05 -0.03 -0.05 0.05 -0.10 0.04 

13- En Büyük 1. Hissedar 47.25 24.95 3.59 100.0 0.07 0.00 0.06 -0.06 0.11 0.08 

14- En Büyük 2. Hissedar 11.46 11.77 .00 53.70 0.00 -0.04 -0.05 -0.02 0.05 0.02 

15- En Büyük 3. Hissedar 3.88 5.845 .00 26.66 0.04 -0.03 0.04 0.02 0.03 0.04 

(Tablonun devamı) 

 
7 8 9 10 11 12 13 14 15 

1- Uluslararası Çeşitlendirme          

2- Ürün Çeşitlendirme          

3- Sektor (İmalat)          

4- İşletme Büyüklüğü          

5- ROA          

6- ROE          

7- ROS 1.00         

8- TOBINQ 0.01 1.00        

9- Yönetim Kurulu Büyüklüğü 0.05 -0.08 1.00       

10- Yönetim Kurulu İç Üye Oranı -0.01 -0.06 -0.17* 1.00      

11- Yön. Kur. Bağımsız Üye Oranı -0.05 -0.04 -0.01 0.02 1.00     

12- Yönetim Kurulu Aile Üye Oranı 0.00 -0.07 -0.30* 0.15* -0.12* 1.00    

13- En Büyük 1. Hissedar 0.10 0.08 -0.02 -0.10 0.03 -0.11* 1.00   

14- En Büyük 2. Hissedar 0.06 -0.02 0.09 -0.01 -0.04 0.11 -0.21* 1.00  

15- En Büyük 3. Hissedar 0.04 -0.03 0.02 0.10 -0.10 0.25* -0.33* 0.34* 1.00 

 

Ürün çeĢitlendirme düzeyi ile uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkide kurumsal yönetiĢim meka-

nizmalarının (yönetim kurulu kompozisyonu ve sahiplik yoğunlaĢması düzeylerinde) düzenleyici etkisine 

dair analiz bulguları, Tablo 2’de sunulmaktadır. Test edilen regresyon modelleri bütünsel olarak değerlendi-

rildiğinde Model 1 haricindeki tüm modellerin anlamlı olduğu ve % 0.77 ile % 0.14 arasında değiĢen açıkla-

yıcılık güçlerine sahip oldukları görülmektedir. Modellerde ortaya çıkabilecek çoklu doğrusal bağlantı prob-

leminin tespit edilmesi için ayrıca Varyans ġiĢirme Faktörleri (VIF) değerlendirilmiĢtir. Hesaplanan değerler 

(VIF<10) çoklu doğrusal bağlantı probleminin ortaya çıkmadığına kanıt sağlamaktadır.  
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Tabloda yer alan Model 1 sadece kontrol değiĢkenlerini içermektedir. Kontrol değiĢkenlerine ait kat-

sayılar yorumlandığında, sektör, iĢletme büyüklüğü ve finansal performans düzeylerinde ele alınan kontrol 

değiĢkenlerinin uluslararası çeĢitlenme üzerinde anlamlı (p>.10) etkilere sahip olmadıkları görülmektedir. 

Bununla birlikte bağımsız değiĢken olarak ele alınan ürün çeĢitlendirme düzeyi için tüm modellerde (Model 

2- Model 10) anlamlı ve pozitif yönlü iliĢkiler elde edilmiĢtir (p<.01).   

Yönetim kurulu düzeyindeki moderator değiĢkenlerin etkilerini ele alan modeller (Model 2 – Model 6) 

incelendiğinde, yönetim kurulu büyüklüğü ile uluslararası çeĢitlenme arasında pozitif yönlü (Model 3: 

β=.243; p<.01) ve bağımsız üye oranı ile uluslararası çeĢitlenme arasında pozitif yönlü (Model 5: β=.158; 

p<.01) anlamlı iliĢkiler dikkat çekmektedir. Bununla birlikte içeriden üye oranı (Model 4: β=.028; p>.10) ve 

aile üye oranı (Model 5: β=.243; p>.10) değiĢkenleri için anlamlı iliĢkiler elde edilememiĢtir.  

Yönetim kurulu düzeyindeki kurumsal yönetiĢim değiĢkenleri ile ürün çeĢitlendirme arasındaki etkile-

Ģimin dâhil edildiği modeller (Model 7 – Model 10) incelendiğinde üretilen etkileĢim değiĢkeninin sadece 

aile üye oranı ile ürün çeĢitlendirme için anlamlı olduğu (Model 10: β=.115; p<.05), diğer etkileĢim değiĢ-

kenleri için ise anlamlı iliĢkiler elde edilemediği (p>.10) görülmektedir. 

Tablo 2. Ürün ÇeĢitlendirme Düzeyi ile Uluslararası ÇeĢitlenme Arasındaki ĠliĢkide Yönetim Kurulu Düzeyindeki Kurumsal Yöneti-

Ģim Mekanizmalarının Düzenleyici Etkisi 

 
Model 

1 

Model 

2 

Model 

3 

Model 

4 

Model 

5 

Model 

6 

Model 

7 

Model 

8 

Model 

9 

Model 

10 

Kontrol Değişkenleri 
          

Sektör (Ġmalat) -.052 -.041 -.065 -.040 -.044 -.041 -.061 -.040 -.046 -.044 

ĠĢletme Büyüklüğü -.020 -.049 -.060 -.049 -.057 -.052 -.066 -.049 -.063 -.089 

ROA .017 .002 -.025 .004 -.012 .006 -.018 .005 -.008 -.002 

ROE -.027 -.029 -.034 -.030 -.046 -.029 -.033 -.030 -.043 -.025 

ROS .026 .019 -.011 .017 .006 .018 -.006 .017 .008 .019 

TOBIN Q -.047 -.014 -.008 -.013 -.014 -.014 -.008 -.012 -.010 -.015 

Bağımsız Değişken           

ÜRÜNÇEġ  .267** .239** .266** .262** .268** .223** .267** .254** .270** 

Moderator Değişk.           

YKTOPLAM   .243**    .234**    

YKĠÇERĠDEN    .028    .027   

YKBAĞIMSIZ     .158**    .159**  

YKAĠLE      .024    .043 

Etkileşim Etkisi           

ÜRNÇġ*YKTOP       .089    

ÜRNÇġ* YKĠÇE        -.021   

ÜRNÇġ* YKB.SIZ         .058  

ÜRNÇġ* YKAĠLE          .115* 

           

F .400 3.752** 5.974** 3.308** 4.421** 3.299** 5.639** 2.950** 4.059 3.406** 

R2 .007 .077 .132 .077 .101 .077 .140 .078 .104 .089 

VIF (Min – Max) 1.001-

1.072 

1.01-

1.07 

1.01-

1.08 

1.01-

1.07 

1.01-

1.08 

1.01-

1.07 

1.02-

1.07 

1.01-

1.08 

1.01-

1.08 

1.01-

1.14 
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Grafik 1, aile üye oranının moderator etkisine (Model 10) dair iliĢkiyi görsel olarak ortaya koymakta-

dır. Elde edilen sonuçlara göre ürün çeĢitlendirme ile uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkiye ait grafikler, 

aile üye oranının yüksek (b=.399; t=4.66; p<.01) ve orta (b=.269; t=4.92; p<.01) düzeyleri için anlamlı ve 

pozitif yönlü iken, aile üye oranının düĢük olması durumunda anlamlı değildir (b=.140; t=1.66; p<.10). 

Buna göre, ürün çeĢitlendirme ile uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkinin, yönetim kurulundaki aile üye 

oranının yüksek ve orta düzeyde olması durumunda daha güçlü ve pozitif yönlü olduğu söylenebilmektedir. 

Aile oranının düĢük olması durumunda ise yönetim kurulunda aileden olan üyelerin ürün çeĢitlendirme ve 

uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢki üzerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadır. 

 
Grafik 1. Ürün ÇeĢitlendirme Düzeyi ile Uluslararası ÇeĢitlenme Arasındaki ĠliĢkide Aile Üye Oranının Düzenleyici Etkisi 

Ürün çeĢitlendirme düzeyi ile uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkide sahiplik yapısı düzeyindeki 

kurumsal yönetiĢim mekanizmalarının düzenleyici etkisine dair analiz bulguları, Tablo 3’de sunulmaktadır. 

Test edilen regresyon modelleri bütünsel olarak değerlendirildiğinde sadece kontrol değiĢkenlerinin yer aldı-

ğı Model 1 haricindeki tüm modellerin anlamlı olduğu ve % 0.77 ila % 0.93 arasında değiĢen açıklayıcılık 

güçlerine sahip oldukları görülmektedir. Hesaplanan VIF değerleri (VIF<10) çoklu doğrusal bağlantı prob-

leminin ortaya çıkmadığına kanıt sağlamaktadır.  

Bağımsız değiĢken olarak ele alınan ürün çeĢitlendirme düzeyi için tüm modellerde (Model 2- Model 

8) anlamlı ve pozitif yönlü iliĢkiler elde edilmiĢtir (p<.01).  Bununla birlikte sahiplik yapısı düzeyindeki 

moderator değiĢkenlerin etkilerini ele alan modeller (Model 3 – Model 5) incelendiğinde, sahiplik yapısı 

değiĢkenleri ile uluslararası çeĢitlenme arasında anlamlı iliĢkiler elde edilemediği (p>.10) görülmektedir.  

Sahiplik yapısı düzeyindeki kurumsal yönetiĢim değiĢkenleri ile ürün çeĢitlendirme arasındaki etkile-

Ģimin dâhil edildiği modeller (Model 6 – Model 8) incelendiğinde ise üretilen etkileĢim değiĢkeninin sadece 

en büyük hissedarın payı ile ürün çeĢitlendirme için anlamlı olduğu (Model 6: β=.129; p<.05), diğer etkile-

Ģim değiĢkenleri için ise anlamlı iliĢkiler elde edilemediği (p>.10) görülmektedir. 
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Tablo 3. Ürün çeĢitlendirme Düzeyi ile Uluslararası ÇeĢitlenme Arasındaki ĠliĢkide Sahiplik Yapısı Düzeyindeki Kurumsal Yöneti-

Ģim Mekanizmalarının Düzenleyici Etkisi 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 

Kontrol Değişkenleri 
        

Sektör (Ġmalat) -.052 -.041 -.041 -.042 -.041 -.039 -.044 -.039 

ĠĢletme Büyüklüğü -.020 -.049 -.050 -.049 -.050 -.037 -.050 -.046 

ROA .017 .002 .002 .002 .002 .010 .002 .003 

ROE -.027 -.029 -.029 -.028 -.031 -.029 -.025 -.029 

ROS .026 .019 .020 .019 .023 .027 .016 .023 

TOBIN Q -.047 -.014 -.016 -.016 -.016 -.026 -.013 -.014 

Bağımsız Değişken         

ÜRÜNÇEġ  .267** .267** .267** .268** .271** .256** .264** 

Moderator Değişken         

EB1H   -.005   -.008   

EB2H    .005   -.005  

EB3H     .021   .015 

Etkileşim Etkisi         

ÜRÜNÇEġ* EBH      .129*   

ÜRÜNÇEġ* EB2H       -.081  

ÜRÜNÇEġ* EB3H        -.037 

F .400 3.752** 3.238** 3.239** 3.323** 3.537** 3.126** 2.908** 

R2 .007 .077 .076 .076 .077 .093 .083 .078 

VIF (Min – Max) 1.001-1.072 1.01-1.07 1.01-1.08 1.01-1.06 1.01-1.20 1.01-1.09 1.01-1.06 1.01-1,20 

 

Grafik 2, en büyük hissedarın payının moderator etkisine (Model 6) dair iliĢkiyi görsel olarak ortaya 

koymaktadır. Elde edilen sonuçlara göre ürün çeĢitlendirme ile uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkiye ait 

grafikler, en büyük hissedarın payının yüksek (b=.401; t=5,70; p<.01) ve orta (b=.271; t=4.93; p<.01) dü-

zeyleri için anlamlı ve pozitif yönlü iken, en büyük hissedarın payının düĢük olması durumunda anlamlı 

değildir (b=141; t=1.85; p<.05). Buna göre, ürün çeĢitlendirme ile uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢki-

nin, en büyük hissedarın payının yüksek olması durumunda daha güçlü ve pozitif yönlü olduğu söylenebil-

mektedir. En büyük hissedarın ortaklık payının düĢük olması durumunda ise bu iliĢkide anlamlı bir etkisinin 

olmadığı görülmektedir. 

 
Grafik 2. Ürün ÇeĢitlendirme Düzeyi ile Uluslararası ÇeĢitlenme Arasındaki ĠliĢkide Sahiplik Yapısı Düzeyindeki Kurumsal Yöneti-

Ģim Mekanizmalarının Düzenleyici Etkisi 
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Genel olarak çalıĢma bulguları, hipotezlerle iliĢkilendirilerek Tablo 4’te özetlenmektedir. 

Tablo 4. ÇalıĢma Bulgularının Hipotezler Bağlamında Özetlenmesi 

Hipotezler 
Beklenen 

etki yönü 

Analiz 

sonucu 

doğrudan 

etki yönü 

Analiz 

sonucu 

dolaylı 

etki yönü 

Bulgular 

H1:Firmanın ürün çeĢitlendirme düzeyi uluslara-

rası çeĢitlenme düzeyini olumlu yönde etkile-

mektedir. 

(+) (+) (+) Desteklendi 

H2: Yönetim kurulu yapısı, ürün çeĢitlendirme 

düzeyi ile uluslararası çeĢitlenme düzeyi arasın-

daki iliĢkiyi etkilemektedir 

   Kısmi desteklendi 

H2a: Yönetim kurulunun büyüklüğü ürün çeĢit-

lendirme düzeyinin uluslararası çeĢitlenme dü-

zeyi üzerindeki etkisini olumlu yönde etkile-

mektedir. Yönetim kurulu büyüklüğünün artı-

ğında, ürün çeĢitlendirme düzeyi ile uluslararası 

çeĢitlenme düzeyi arasındaki iliĢki olumlu yönde 

güçlenecektir. 

(+) (+) ĠY ĠliĢki yok 

H2b: İç üye oranı ürün çeĢitlendirme düzeyinin 

uluslararası çeĢitlenme düzeyi üzerindeki etkisi-

ni olumlu yönde etkilemektedir. Ġç üye oranı 

yüksek olduğunda, ürün çeĢitlendirme düzeyi ile 

uluslararası çeĢitlenme düzeyi arasındaki iliĢki 

güçlenecektir. 

(+) ĠY ĠY ĠliĢki yok 

H2c: Bağımsız üye oranı ürün çeĢitlendirme 

düzeyinin uluslararası çeĢitlenme düzeyi üzerin-

deki etkisini olumlu yönde etkilemektedir. Ba-

ğımsız üye oranı yüksek olduğunda, ürün çeĢit-

lendirme düzeyi ile uluslararası çeĢitlenme dü-

zeyi arasındaki iliĢki olumlu yönde güçlenecek-

tir. 

(+) (+) ĠY ĠliĢki yok 

H2d: Aile üye oranı ürün çeĢitlendirme düzeyinin 

uluslararası çeĢitlenme düzeyi üzerindeki etkisi-

ni olumsuz yönde etkilemektedir. Aile üye oranı 

yüksek olduğunda, ürün çeĢitlendirme düzeyi ile 

uluslararası çeĢitlenme düzeyi arasındaki iliĢki 

olumsuz yönde güçlenecektir. 

(-) ĠY (+) Desteklenmedi 

H3: Sahiplik yoğunlaĢması, ürün çeĢitlendirme 

düzeyi ile uluslararası çeĢitlenme düzeyi arasın-

daki iliĢkiyi olumsuz yönde etkilemektedir. 

Sahiplik yoğunlaĢması yüksek olduğunda, ürün 

çeĢitlendirme düzeyi ile uluslararası çeĢitlenme 

düzeyi arasındaki iliĢki olumsuz yönde güçlene-

cektir. 

(-) ĠY (+) 

EB1H =>desteklenmedi 

EB2H =>iliĢki yok 

EB3H =>iliĢki yok 

 

SONUÇ VE TARTIŞMA 

Önerilen çalıĢmada, ürün çeĢitlendirme düzeyi ile firmaların uluslararasılaĢma derecesi arasındaki iliĢ-

ki kurumsal yönetiĢimin düzenleyici etkisi dikkate alınarak incelenmeye çalıĢılmaktadır. Elde edilen bulgular 

değerlendirildiğinde, ürün çeĢitlendirme düzeyinin, geliĢmiĢ ülke bağlamında gerçekleĢtirilen çalıĢmaların 

aksine, uluslararası çeĢitlenmeyi olumlu yönde etkilediği görülmektedir. Türkiye pazarında riski yaymak ve 

uzun dönemli yaĢamak için firmalarının yüksek düzeyde ürün çeĢitlendirmeyi tercih ettikleri bilinmektedir. 
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Yerel pazarlardaki bu çeĢitlendirmenin uluslararası çeĢitlenme düzeyinde de Türk firmalarını motive ettiğini 

ve dinamik yetenek görevi üstlendiği görmektedir. 

Yönetim kurulu yapısı düzeyinde yönetim kurulu büyüklüğü ile bağımsız üye sayısı doğrudan, aile 

üye oranı ise düzenleyici düzeyde uluslararası çeĢitlenmeyi etkilediği çalıĢmada ulaĢılan diğer bir sonuçtur. 

Gerek yönetim kurulu büyüklüğü gerekse bağımsız üye sayısı açısından Vekâlet Kuramının ileriye sürdüğü 

görüĢler bu çalıĢma için de geçelidir. Yönetim kurulu büyüdükçe ve bağımsız üye sayısı arttıkça yönetim 

kurullarının daha çok bağımsızlaĢacağı ve azınlık hissedarların da haklarının gözetileceği, dolayısıyla ulusla-

rararası çeĢitlenme gibi daha riskli stratejilerin tercih edildiği görülmektedir. Bununla birlikte aile yönetim 

kurulu dıĢında düzenleyici bir etkiye rastlanmamıĢtır. Aile yönetim kurulu düzenleyici etkisinin de beklene-

nin aksine olumlu olduğu görülmektedir.  Bu bulgu Selekler-GökĢen ve KarataĢ (2008) ile Tan vd. (2001) 

çalıĢma bulgularını destekler niteliktedir. Aile tarafından yönetilen firmaların uluslararası çeĢitlenme strateji-

si konusunda daha fazla risk aldıkları ve daha yüksek performans sergiledikleri görülmektedir. Bu sonuç 

örneklemedeki aile iĢletmelerin yönetiminin önemli bir kısmının ikinci üçüncü jenerasyona devredildiği dik-

kate alındığında, aile iĢletmelerinin uluslararasılaĢma ile ilgili yaklaĢımlarının farklı olduğu söylenebilmek-

tedir. 

ÇalıĢma bulgularına göre, sahiplik yapısı düzeyinde ise, doğrudan hiçbir etkisi olmamakla beraber, 

EBH1 düzeyinde düzenleyici olarak uluslararası çeĢitlenmeyi etkilediği ortaya çıkmaktadır. Sahiplik yoğun-

laĢmasının hâkim olduğu Türkiye kökenli firmalarda çoğunlukla ilk hissedar hisselerin büyük miktarını elin-

de tutmaktadır. Bu çalıĢmanın örnekleminde de ilk hissedar neredeyse firmanın yüzde ellilik kısmını elinde 

bulundurmaktadır. Dolayısıyla ikinci ve üçüncü hissedardan ziyade ilk hissedarın etkisinin olması ĢaĢırtıcı 

değildir. Bununla birlikte, aile üyesi faktörü gibi sahiplik yoğunlaĢmasında olumsuz yönde bir etki beklerken 

bulgular olumlu etki olduğunu göstermektedir. Sahiplik yoğunlaĢması yüksek ürün çeĢitlendirme ile birleĢti-

ğinde uluslararası çeĢitlenme düzeyi de artmaktadır. Türk firmalarında ilk hissedarın aileden bireyler olduğu 

dikkate alınırsa aile üye oranı ile sahiplik yoğunlaĢmasının aynı yönlü etki göstermesi tutarlıdır. Sahiplik 

yoğunlaĢması esneklik, uzun dönem odaklılık, düĢük iĢlem maliyetleri, düĢük bürokratik engeller, hızlı karar 

alma gibi rekabet avantajlarını barındırmaktadır (Fernandez ve Nieto, 2006). Bu sahip oldukları avantajlarla 

daha yüksek risk, belirsizlik ve maliyet barındıran dıĢarı yatırım kararları alabilmektedirler. 

ÇalıĢma bazı kısıtları da bünyesinde barındırmaktadır. Bu kısıtlardan ilki, yatay kesit alınarak tek yıl 

verisinin çalıĢılmasıdır. Ürün çeĢitlendirme ve uluslararası çeĢitlenme arasındaki iliĢkinin boyutu kısa ve 

uzun döneme göre farklılık arz etmektedir (Kumar, 2009). UluslararasılaĢma süresinin hesaba katıldığı bir 

araĢtırmanın ilginç olabileceği düĢünülmektedir. ÇalıĢmanın bir diğer kısıtı ise kontrol değiĢkenleridir. Farklı 

kontrol değiĢkenlerinin modele dâhil edildiği çalıĢmalar farklı sonuçlar doğurabilecektir. ĠĢletmenin, herhan-

gi bir iĢletme grubunun bağlı kuruluĢu olup olmaması sonuçları farklı bir noktaya taĢıyabilecektir. 
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