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Oz ‘ Abstract

Calismanin amact, gelismekte olan iilke kdkenli ¢okuluslu
sirketlerin uluslararasilasma faaliyetlerini daha iyi anla-
mak ve tamimlamak amaciyla, iiriin ¢esitlendirme diizeyi
ile uluslararasilagma derecesi arasindaki iliskiyi kurumsal
yonetisim mekanizmalarinin  diizenleyici (moderator)
etkisini dikkate alarak incelemektir. Bu amag gergevesin-
de gelistirilen hipotezler, kasitli 6rnekleme yontemi bakis
acistyla gesitli olgitler dikkate alinarak belirlenen, Borsa
Istanbul’a koteli 325 isletmeden elde edilen ikincil veriler
kullanilarak test edilmistir. Calisma bulgularina gore,
iriin ¢esitlendirme diizeyi, gelismis lilke baglamlarinda
gerceklestirilen calismalarin aksine, uluslararasi ¢esitlen-
meyi olumlu yonde etkilemektedir. Yonetim kurulu yapist
diizeyinde yonetim kurulu biiyiikliigii ile bagimsiz iiye
sayisi, uluslararasilagsmayr dogrudan etkilerken, aile iiye
orani, iirlin ¢esitlendirme ile uluslararasilagma arasindaki
iliskide diizenleyici role sahiptir. Sahiplik yapis1 diizeyin-
de tanimlanan degiskenlerin uluslararasilagsma iizerinde
dogrudan etkisi olmamakla beraber, en biiyiik birinci
hissedarin payinin diizenleyici roliine kanit saglanmustir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas1 ¢esitlenme, iiriin ¢esit-
lendirme, yonetim kurulu kompozisyonu, sahiplik yapisi

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.

Keywords: International diversification, product diversi-
fication, board composition, ownership concentration
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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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Yerel Pazarlardaki Uriin Cesitlendirme ile Uluslararasilasma Derecesi Arasindaki iliski

GIRIS

Uluslararas1 genisleme, firmalara yiiksek maliyet ve belirsizlik gibi risklerle birlikte biiyiime, yabanci
bolgelerdeki bilgi kaynaklaria ulagma, yeteneklerini arttirma ve rekabet firsatlar1 sunmaktadir (Contractor
vd., 2003; Barkema ve Vermeulen, 1997). Yeni cografi pazarlara genisleme, firmanin biiylimesi ve deger
yaratmasi i¢in énemli bir firsat yaratmaktadir (Hsu, Chen ve Cheng, 2013). Bu baglamda uluslararas islet-
mecilik alaninda firmalarin uluslararasilasma dereceleri, iizerinde ¢okga durulan bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir. Ancak ilgili yazinda yer alan caligmalarin, hem {iriin ¢esitlendirmeyi hem de uluslararasilagma
derecesini ¢ogunlukla finansal performans ile iligkilendirilerek irdeledikleri goriilmektedir (6rnegin, Okan
vd., 2014). Uriin gesitlendirme ile uluslararasilasma derecesi arasindaki iliskiyi ele alan az sayidaki ¢alisma-
da ise, cesitli degiskenlerin kosulsal etkilerini irdeleyen arastirmalarin olduke¢a sinirli oldugu goriilmektedir.
Bu noktada, farkli teoriler 151831nda gelistirilen degiskenlerin, s6z konusu iligkinin yoniinii ve énemini nasil
etkileyecegi arastirilmaya deger bir konu olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢alisma ile de firmalarin uluslara-
rasilasmasinin Snemli karar vericilerinden kurumsal yonetisim baglaminda sahiplik yapisinin ve ydnetim
kurulu kompozisyonlarinin dogrudan ve diizenleyici (moderator) etkileri irdelenerek literatiire katkida bu-
lunmaya c¢alisilmaktadir.

Firmalarin uluslararasilagmas: stratejik faaliyetlerin genis bir yelpazesini sunmaktadir (Filatotchev vd.,
2001). Bu stratejik kararlarin alinmasinda da Ar-Ge faaliyetlerinin yani sira, firmanin sahiplik yapis1 ve bu
faaliyetleri planlayan yonetim kurullart en 6nemli karar vericiler olarak goriilmektedir (Hobdari vd., 2011;
Filatotchev vd., 2001; 2007; Hoskisson vd., 2000; Calabro ve Mussolini, 2013; Majocchi ve Strange, 2012).
Firmalarin iist diizey yonetim kademeleri, uluslararasilagmalarinin arkasindaki temel giictiir, bunun nedeni de
s6z konusu kurullarin uluslararasilagsma karar siireglerindeki dogrudan etkileridir. Yo6netim kurullart yonetici-
lere strateji olusturma asamasinda sadece tavsiyede bulunmakla kalmayip ayni zamanda stratejilerin belir-
lenme siirecine aktif olarak katilmaktadirlar (Johnson ve digerleri, 1996). Ilgili yazinda iiriin gesitlendirme ile
uluslararasilagsma derecesi arasindaki iliski ile ilgili ¢eliskili sonuglar ortaya koyan ¢aligsmalar bulunmaktadir.
Bu caligsmayla da, uluslararasilagma tizerinde 6nemli etkileri olan sahiplik yapis1 ve yonetim kurullarinin séz
konusu iligkiyi nasil ve ne yonde farklilagtiracagi arastirilmaya galigilmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde, kavramsal gerceve ve arastirma modeli ele alinmaktadir. Daha
sonra arastirma metodolojisi ve elde edilen bulgular sunulmaktadir. Calisma sonug ve tartisma boliimiiyle
son bulmaktadir.

1. CALISMANIN KAVRAMSAL CERCEVESi VE ARASTIRMA MODELI

Uriin gesitlendirmenin uluslararas: ¢esitlenme diizeyi iizerinde etkisi oldugu varsayimindan hareketle
gelistirilen aragtirma modeli Sekil 1’de (bir sonraki sayfada) goriilmektedir. Arastirma modeli, firmalarin
tirin ¢esitlendirme diizeyleri ile uluslararasi gesitlenme diizeyleri arasinda dogrudan bir iliski olacagini (Hy)
ve bu iliskide kurumsal yonetisim degiskenlerinin diizenleyici (moderatdr) degisken olarak rol oynayacagini
(H,, H3) one siirmektedir. Deginilen bu etkiler, ilgili yazindan hareketle belirlenen kontrol degiskenlerini
dikkate alarak irdelenmeye calisilmaktadir.

1.1. Uriin Cesitlendirmenin Uluslararasilasma Derecesi (Uluslararas1 Cesitlenme Diizeyi) Uze-
rindeki Etkisi

Uriin ¢esitlendirme ile uluslararasi gesitlenme arasindaki iliskinin giicii ve yonii hakkinda, ilgili yazin-
da bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bir kisim arastirmaci, bu iligkinin olumsuz yonde oldugunu ifade et-
mektedir. Ornegin, Kumar ve arkadaslar1 (2012), gelismekte olan iilke kokenli isletme gruplarini ele aldiklar:
calismalarinda, sahip olduklar yiiksek iliskisiz ¢esitlenme diizeylerinin igletme gruplarinin uluslararasi ¢esit-
lenmesini olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Arastirmacilar, yerel pazarlardaki yiiksek diizey-
de iiriin ¢esitlendirmenin firmalarin uluslararasi genislemelerini sinirladigini vurgulamiglardir (Kumar vd.,
2012: 188). Buna gore yerel pazarlarda yiiksek diizeyde cesitlenmenin olumlu yonlerini deneyimleyen islet-
me gruplari, uluslararasi geniglemede ayn1 olumlu etkiyi goremeyebilmektedirler (Kumar vd., 2012: 189).
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Sekil 1. Yerel Pazarlardaki Uriin Cesitlendirme Diizeyinin Uluslararasilagsma Derecesi Uzerindeki Etkisini Ortaya Koyan Arastirma
Modeli

Yerel pazarlardaki gesitlenmeden aldiklari giicii uluslararasi pazarlara transfer edememektedirler.
Farkli endiistrilerde faaliyette bulunmak, isletme yonetimlerinin rasyonel ve etkin olmayan kararlar vermele-
rine neden olabilmektedir. Yiiksek iiriin ¢esitlendirme, ig¢sel yonetisim maliyetleri ve biirokrasiyi arttirabil-
mekte, etkin olmayan igsel kaynak yonetimine neden olabilmekte, riski ve belirsizligi arttirabilmektedir.
Yiiksek diizeyde ¢esitlenen firmalar denizasirt yatirimlarla mevcut risklerini arttirmak istemeyebilmektedir-
ler.

Urlin gesitlendirmenin bu olumsuz yonlerinin yani sira uluslararasilasmada sundugu avantajlar da bu-
lunmaktadir. Cesitlenme bu yoniiyle uluslararasilasma i¢in bir firsat saglayabilmektedir (Kumar, 2009: 100).
Kaynak bagimlilig1 kuramina gore, hem bina ya da ekipman gibi maddi kaynaklar hem de teknik altyapi,
pazarlama bilgisi, ortiik (tacit) bilgi, know-how gibi maddi olmayan kaynaklardan elde edilen dl¢ek ekono-
misi avantajlari, firmalara uluslararasilagsma i¢in etkin bir alternatif sunmaktadir (Morck ve Yeung, 1991).
Etkili iirlin ¢esitlendirme firmaya yeni yetenekler ve uygulamalar kazandirmaktadir (Barkema ve Vermeulen,
1997; Markidesve Williamson, 1994). Gelismekte olan {ilke kokenli firmalar kendilerine 6zgii avantajlara
sahip olmadiklar1 igin, deniz asir1 pazarlardaki stratejik kaynaklari elde etme motivasyonu ile uluslararasi-
lagmaktadirlar (Luo ve Tung, 2007). Dolayisiyla, bu firmalar uluslararasi ¢esitlenme ile s6z konusu pazarlar-
daki kazanimlar1 arttirmay1 tercih edebilmektedirler. Uluslararasilagma, firmalarin yiiz yiize kaldig1 bir risktir
(Majocchi ve Strange, 2012: 881). Cesitlenmis firmalar, odakli firmalar ile kiyaslandiginda, uluslararasilas-
mada cesitlenme gibi daha riskli stratejileri tercih etmektedirler (Eismann, 2002). Yukaridaki agiklamalar
15181inda asagidaki hipotez gelistirilebilmektedir.

Hipotez 1: Firmamn yerel pazarlardaki tiriin cesitlendirme diizeyi uluslararast gesitlenme diizeyini
olumlu yonde etkilemektedir.
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1.2. Uriin Cesitlendirme ile Uluslararasilasma Derecesi Arasindaki iliskide Yonetim Kurulu
Kompozisyonunun Diizenleyici Etkisi

Yénetim kurulu karakteristikleri, uluslararas: ¢esitlenme kararlar1 iizerinde etkiye sahiptir (ilhan-Nas
ve Carkei, 2015; Okan vd. 2014; Okan vd., 2013; Tihanyi vd., 2000, 2003; Sanders ve Carpenters, 1998).
Yonetim kurullart giris stratejileri, giris sekilleri, uluslararasi ¢esitlenme gibi uluslararasilagsma stratejilerin-
deki stratejik kararlart alan mercidir.

Aile sahipliginin yogun oldugu, zayif kurumsal yonetisim mekanizmalarin hiikiim siirdiigii, azinlik
hisseye sahip kisilerin haklarimin yeterince korunmadigi ve hukuki diizenlemelerin yetersiz oldugu Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde (Ararat, 2011; Demirag ve Serter, 2003; Yurtoglu, 2003) yonetim kurullari,
i¢sel kontrol mekanizmasi olarak ¢aligmaktadir (Yurtoglu, 2000). Tiirk firmalar1 i¢in, kurumsal eksikliklerin
ve digsal mekanizmalarin yetersizliginin {istesinden gelebilmek adina yonetim kurullar1 daha fazla stratejik
oneme sahip olmaktadir. Yonetim kurullari, Tiirk firmalarin uluslararasilasma performansi (Selekler-Goksen
ve Yildirrm-Oktem, 2009), uluslararasilasma derecesi (Okan vd., 2014; 2013) ve risk alma davramslar (il-
han-Nas ve Carkg1, 2015) iizerinde dogrudan ya da dolayli etkiye sahip olmaktadirlar. Tiirk firmalart i¢in
kritik 6neme sahip olan yonetim kurullarmin, {iriin ¢esitlendirme ile uluslararasilasma derecesi arasindaki,
stratejik oneme sahip iliskinin yonii ve giicii izerinde diizenleyici etkisinin olmas1 beklenmektedir.

Hipotez 2: Yonetim kurulu yapusu, tiriin ¢esitlendirme diizeyi ile uluslararasi ¢esitlenme diizeyi arasin-
daki iliskide diizenleyici bir etkiye sahiptir.

Hem kaynak bagimlilig1 yaklasimi hem de vekéalet kurami bakis agisina gore yonetim kurullarinin bii-
yiikliigli arzu edilir bir durumu nitelemektedir. Kaynak Bagimliligir Yaklagimina gore, yonetim kurullarinin
biiyiik olmasi farkli deneyimlere, ¢esitli uzmanlik alanlarina, sosyal sermayeye, kaynaklara sahip iiyelerin bir
araya gelerek yonetim kurullarin1 zenginlestirmesine neden olmaktadir (Pfeffer, 1973). Koordinasyon sikin-
tisina neden olsa (Goodstein vd., 1994: 242) ve karar alma hizim1 yavaglatsa (Lipton ve Lorsch, 1992) da
biiyiik yonetim kurullari, ¢evresel belirsizligin ve ¢alkantinin iistesinden gelmek i¢in yeni kaynaklar ve yete-
nekler sunmaktadir (Peng, 2004; Filatotchev vd., 2001; Lien vd., 2005). Vekalet kuramina gore de, yonetim
kurullarinin biiyiik olmasi, 6zellikle Tiirkiye gibi ailelerin ana hissedar oldugu ve baskin aile yonetiminin séz
konusu oldugu sirketlerde aile hakimiyetini azaltan ve CEO’dan bagimsizlig1 arttiran (Mak ve Roush, 2000)
bir mekanizma olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, biiyiik yonetim kurullarinda biiyiik hissedarlarin kisi-
sel ¢ikarlarim1 gozetmekten ziyade azinliklarin hakki dikkate alinarak riskli stratejiler tercih etmede daha
istekli olacaktir. Biiylik yonetim kurullari, uluslararas1 diizeyde farkli pazarlarda bulunma hususunda daha
avantajli olacak, tiim hissedarlarin ¢ikarlarini gozeterek daha cesur kararlar alacaktir. Bu nedenle yonetim
kurulu biiytidiikge, {iriin ¢esitlendirme diizeyi ile uluslararasi c¢esitlenme diizeyi arasindaki iliskiyi olumlu
yonde giiclendirmesi beklenmektedir.

Hipotez 2a: Yonetim kurulu biiyiikliigii artiginda, tiriin cesitlendirme diizeyi ile uluslararasi ¢esitlenme
diizeyi arasindaki olumlu iliski giiclenecektir.

Anderson ve Reeb (2004: 216) i¢ iiye kavraminin sirkette yonetici olarak ¢alisanlardan, sirketin emek-
lilerinden ve calisanlarin ailelerinden olustugunu ifade etmektedirler. Usdiken ve Oktem (2008: 47-48) ic
iiye ile fiilen kastedilenin firmada iist diizey yoneticilik gorevi yapan icracilarin aynit zamanda yonetim kuru-
lunda yer almasi oldugunu belirtmektedirler. Vekéalet Teorisi i¢ liyeye olumlu bakmazken temsil teorisi s6z
konusu iiyeleri olumlu yonden degerlendirmektedir. Vekalet teorisi, i¢ iiyenin yonetim kurulunun bagimsiz-
ligin1 ve yansizligini olumsuz etkileyecegini, i¢ iiyenin sirket ve paydaslardan ziyade kendi ¢ikarlarim goz
Oniine alacagin savunmaktadir. Buna karsin temsil teorisi, i¢ liyenin kendi uzmanlik bilgisinin yani sira fir-
ma hakkinda ¢ok daha fazla bilgiye sahip oldugunu ve sahip oldugu bu giigle firmaya katki saglayacagim
ileri siirmektedir (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008; Kaymak ve Bektas, 2008; ilhan-Nas vd., 2018). Usdi-
ken ve Yildirim-Oktem (2010) Tiirkiye baglaminda gerceklestirdikleri calismalarinda ig iiye ile firmalarin
uluslararasilagmalar1 arasinda anlamli bir iliski elde edememislerdir. Diger yandan, Ilhan-Nas vd. (2018)
calismalarinda i¢ liyenin sahiplik oranlari1 diizeyinde firmalarin uluslararasilagma stratejilerini olumlu yénde
etkiledigi yoniinde bulgular sunmuslardir. ilhan-Nas ve Carke1 (2015) Tiirkiye baglaminda temsil kuramimin
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aciklayicilik giicliniin vekalet kuramina gore daha fazla oldugunu belirtmektedirler. Bu ¢aligmada da i¢ tiye-
nin sahip oldugu bilgi ve deneyimin kurulun ¢esitliligini arttiracagi, iiriin ¢esitlendirme ile risk igeren ulusla-
rarasi ¢esitlenme arasindaki iliskiyi daha da giiglendirecegi diistiniilmektedir.

Hipotez 2b: I¢ iiye oram yiiksek oldugunda, iiriin ¢esitlendirme diizeyi ile uluslararasi ¢egitlenme dii-
zeyi arasindaki olumlu iligki giiclenecektir.

Vekalet kurami gergevesinde asil-vekil ¢atismasindan hareketle, yonetim kurulunda bagimsiz iiyeler,
kurulun bagimsizliginin ve tarafsizliginin garantisi olarak goriilmektedir (Majocchi ve Strange, 2012: 885).
llgili alanda yapilan ¢alismalar da genel olarak bagimsiz iiyenin olumlu yonlerini vurgular niteliktedir (Ma-
jocchi ve Strange, 2012; Ellstrand vd., 2002; Tihanyi vd., 2003). Lu vd. (2009) ve Lien vd. (2005) ¢alismala-
rinda bagimsiz iiye sayisinin uluslararasilasmay1 olumlu etkiledigini gosteren bulgular ortaya koymuslardir.
[lhan-Nas ve Carke1 (2015) da Tiirkiye baglaminda gerceklestirdikleri ¢calismalarinda bagimsiz iiye oraninin
uluslararasilasma tizerinde olumlu etkiler yarattigini1 ifade etmektedirler. Bagimsiz iiye CEO veya diger yo-
neticilere ya da aile iiyelerine kiyasla daha riskli kararlan tercih edebilmektedirler (Tihanyi vd., 2003; Mus-
teen vd., 2009; Rhoades ve Rechner, 2001: 314; Lien vd., 2005: 746). Uluslararas1 ¢esitlenmenin getirdigi
yiiksek risk ve bilgi asimetrisi yonetici ve sahip arasindaki ¢catismanin artmasina neden olabilir. Oysa bagim-
s1z yoneticilerin ¢ogunluk hissedarin ve yoneticilerin ¢ikarlarim gézetmekten ziyade azinlik hissedarlarin
cikarlarin1 gézetmeleri ve sirket karliligina odaklanmalar1 beklenmektedir. Bunun yani sira bagimsiz iiyelerin
sahip olduklar yetkinlik, sosyal sermaye kaynaklar1 ve deneyimleri iiriin ¢esitlendirme ve uluslararasilagma
derecesi gibi stratejik kararlarda farkli bakis agilar1 ve kaynaklar sunarak daha dogru kararlar vermelerine
katkida bulunmakta, riski yonetmelerine yardimci olmaktadir. Bagimsiz iiyeler, stratejik kararlar1 almanin
yan1 sira uygulamada da olumlu etkiler yaratmaktadirlar (Calabré ve Mussolini, 2013). Dolayisiyla yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye oraninin iiriin ¢esitlendirme diizeyi ile uluslararasilagsma diizeyi arasindaki etkiyi
daha da giiclendirmesi beklenmektedir.

Hipotez 2c: Bagimsiz iiye orami yiiksek oldugunda, iiriin cesitlendirme diizeyi ile uluslararasi ¢egit-
lenme diizeyi arasindaki olumlu iligki gii¢lenecektir.

Tiirkiye gibi aile baskin yonetimlerin yaygin oldugu gelismekte olan iilkelerde kurucu aile baskinligi
ve ¢ikarlari oldukga yogun gozlemlenmektedir. Kurucu aile tiyeleri tarafindan yonetilen firmalarin daha yiik-
sek performans sergiledigini ortaya koyan c¢alismalar bulunmaktadir (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008; Tan
vd., 2001). Bununla birlikte yonetim kurulunda kurucu aile iiyelerinin riske daha temkinli yaklastiklar1 go-
rillmektedir. Aile isletmelerinde, firma ailenin bir uzantisi ve ailenin adini nesilden nesile aktaracak bir miras
gbziiyle goriilmektedir. Firmanin dolayisiyla ailenin gelecegini tehlikeye atmamak adina olduk¢a temkinli
hareket edilmekte, en az riskli kararlar alinmaya c¢alisilmaktadir. Azinliklarin haklar1 gézetilmekten ziyade
ailenin ¢ikarlar1 dikkate alinmaktadir. Bu sebeple, aileden iiyeler riskten kaginma davranisi sergileyebilmekte
bu durum da riskli bir tercih olan uluslararasi ¢esitlenme tlizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Yerel
baglamda iiriin ¢esitlendirme ile ¢cok farkl endiistrilerde faaliyette bulunularak Tiirkiye piyasalarindaki riski
yaymaya ve firmanin gelecegini garanti altina almaya ¢alisilmaktadir (Bugra, 2004; Onis, 1995, 2002). An-
cak aile tliyeleri uluslararasi ¢esitlenme noktasinda daha fazla riske girerek i¢ piyasalardaki iiriin ¢esitlendir-
me avantajini dis piyasalarda risk olarak gorebileceklerdir. Dolayisiyla yonetim kurulunda aile iiye sayisinin
fazla olmasinin {iriin ¢esitlendirme ve uluslararasi gesitlenme arasindaki iliskiyi olumsuz yonde etkilemesi
beklenmektedir.

Hipotez 2d: Aile iiye oram yiiksek oldugunda, iiriin cesitlendirme diizeyi ile uluslararasi cegsitlenme
diizeyi arasindaki iligki daha zayif olacaktir.

1.3. Uriin Cesitlendirme ile Uluslararasilasma Derecesi Arasindaki iliskide Sahiplik Yogunlas-
masinin Diizenleyici Etkisi

Firmalarin sahiplik yapisi, firmalarin uluslararasilasma stratejilerinin dnemli belirleyicilerinden birisi-
dir (Filatotchev vd., 2007; Musteen vd., 2009; Hobdari vd., 2011). Sahiplik yapis1 firmalarin uluslararasilas-
ma gibi kurumsal stratejilerini ve riskten kaginma davranislarini etkilemektedir (Filatotchev vd, 2005; Hos-
kisson vd. 2002). Vekalet Teorisine gore, firmalardaki vekalet sorunu asil — vekil arasinda ortaya ¢ikmakta-
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dir. Ancak Tirkiye gibi sahiplik yogunlagmasinin baskin oldugu o6rgiitlerde asil-asil tartigmasi 6n plana ¢ik-
maktadir (Young vd., 2008; Peng vd., 2008). Azinlik hissedar ile ¢cogunluk hissedar arasinda ¢ikar ¢atismala-
11 daha 6nemli olmaktadir (Peng vd., 2008). Tiirkiye’de genel olarak kurucu aile isletmenin ¢ogunluk hisse-
dar1 olmaktadir ve bu da azinlik hissedarin ¢ikarlarinin gézetilmemesi riskini yaratmaktadir. Cogunluk hisse-
darlar, ailenin adim tasiyan ve miras goziiyle baktig1 firmanin yasamini devam ettirebilmek icin riske karsi
daha temkinli yaklagsmaktadirlar. Laamanen ve arkadaglar1 (2012) c¢alismalarinda da sahiplik yogunlagmasi-
nin oldugu firmalarin yabanci yatirimlarinda daha risksiz stratejileri tercih ettiklerini ifade etmektedirler.
Vekalet teorisine gore, azinlik hissedar riski yaymak ve daha fazla kar elde etmek giidiisiiyle uluslararasilag-
ma siirecinde riske olumlu yaklagmakta ve uluslararast diizeyde farkli portfdyleri elinde bulundurmak iste-
mektedir. Bununla birlikte, pazar mekanizmalarinin iyi ¢aligmadig1 ve giiglii kurumsal yapinin s6z konusu
olmadig1 Tiirkiye’de azinlik hissedarin ¢ikarlarinin korunmasinda ciddi sorunlar bulunmaktadir. Her ne ka-
dar firmalarda sahiplik azinlik hissedarla paylasiliyor gibi goriinse de firmay1 ¢ogunluk hissedarlar yonet-
mektedir. Cogunluk hissedar da iiriin ¢esitlendirmesine sicak bakarken uluslararasi ¢esitlenmeyi riskli olarak
algilayarak genelde yiiksek riskli ve kontrol giiciinii zayiflatan zor olan giris stratejisinden kagimmaktadir
(Liu vd., 2011; Lu vd., 2009; Garcia-Marco ve Robles-Fermamdez, 2008). Dolayisiyla, sahiplik yogunlas-
masinin fazla oldugu firmalarda iiriin gesitlendirme ile uluslararasi ¢esitlenme arasindaki iligkinin olumsuz
yonde olmasi beklenmektedir.

Hipotez 3: Sahiplik yogunlasmas: yiiksek oldugunda, iiriin gesitlendirme diizeyi ile uluslararasi ¢egit-
lenme diizeyi arasindaki iligki daha zayif olacaktir.

2. METODOLOJIi

2.1. Cahsmamn Ornekleme Siireci

Orgiit diizeyinde yiiriitiilen arastirmanin evreni, Borsa Istanbul’da koteli isletmelerden olusturulmus-
tur. Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) alinan bilgiye gore 2016 yili itibari ile evreni olusturan is-
letmelerin  sayis1 560 olarak belirlenmistir. (http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-
sirketler.aspx). Evrenden 6rneklem seciminde ¢alismanin amaci ve kisitlart ¢ergevesinde kasitli drnekleme
yontemi kullanilmistir. Calismanin bagimli degiskenini olusturan uluslararasi ¢esitlenme diizeyinin hesapla-
nabilmesi i¢in 6rnekleme dahil edilecek isletmelerin en az bir adet azinlik paya dayali ortak girisim veya
daha yiiksek sahiplik payina sahip oldugu dogrudan yabanci yatiriminin bulunmasi gerekmektedir. Bu nok-
tada portfoy yatirimi olarak adlandirilan yani %10’dan daha az sahiplik paym ifade eden (ilhan-Nas, 2012;

Kaynak ve digerleri, 2007; Larimo, 2003; Tatoglu ve Glaister, 1998; Ramu, 1997) yatirimlar disinda en az
bir adet dogrudan yabanci yatirimi bulunan isletmeler drnekleme dahil edilmistir. Orneklem segilirken ayri-
ca, farkli finansal raporlama standartlarina sahip olmalar1 nedeniyle bankalar ve finansal kuruluslar 6rneklem
disinda birakilmistir. Bu kriterler ¢ercevesinde toplam 325 adet isletme 6rnekleme dahil edilebilmistir.

2.2. Veri Seti

Bagimli Degisken: Calismanin bagimli degiskenini isletmelerin uluslararasi ¢esitlenme diizeyi olus-
turmaktadir. Uluslararasilagsma derecesi ¢esitli arastirmacilar tarafindan, yurt dist satiglarin net satiglara ora-
nin1 ifade eden ihracat performansi (6rnegin, Leonidou ve Katsikeas, 1996; Majocchi ve Zucchella, 2003)
veya yurtdisi satiglarin toplam satiglara orani {izerinden (6rnegin, Contractor ve digerleri, 2003) dl¢iilmekte-
dir. Bununla birlikte, bu ¢alismada yaygin olarak kullanilan (6rnegin, Delios ve Beamish, 1999; David vd,
2010) uluslararasi ¢esitlenme diizeyi ele alinmis olup s6z konusu deger asagida yer alan formiilasyonla he-
saplanmistir:

Uluslararas1 Cesitlenme Diizeyi= [(Bagh kurulus (i) / bagh kurulus (max)) + (Ulke (i) / Ulke (max))] / 2

Formiilde; Bagl kurulus (i): isletmenin bagli kurulus sayisini, Bagl kurulus (Max)= 6rneklemdeki is-
letmeler icerisindeki en yiiksek bagli kurulus sayisini, Ulke (i)= isletmenin yatirim yaptig1 iilke sayisim, Ulke
(Max)= orneklemdeki isletmeler igerisindeki en yiiksek yatirim yapilan iilke sayisini ifade etmektedir. Ulus-

Mehmet Akif Ersoy Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2 19
Yil: 2019, Cilt: 6, Say: 1, ss: 213-229


http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler.aspx
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler.aspx

Tiilay ILHAN NAS

lararas1 ¢esitlenme diizeyi 0 (en diisiik) ile 1 (en yiliksek) arasinda degisen degerler almaktadir (Okan vd.,
2014).

Bagimsiz Degisken: Calismanin bagimsiz degiskeni firmalarin {irlin ¢esitlendirme diizeyi olarak belir-
lenmistir. Uriin cesitlendirme diizeyini hesaplamak icin Palepu (1985) tarafindan &nerilen entropi 6lgiitii
kullanilmistir. Palepu (1985) tarafindan Onerilen {iriin ¢esitlendirme diizeyi, iligkili ¢esitlenme, iligkisiz ¢esit-

lenme ve bu ikisinin bilesiminden olusan toplam ¢esitlenme diizeyi lizerinden ele alinmaktadir. Caligmada
kullanilan toplam ¢esitlenme diizeyinin hesaplanmasi icin ise asagida yer alan formiilasyon kullanilmistir
(Palepu, 1985:252-253):

N
1
DT = Z P (E)
=1

Bu denklem igerisinde, DT, toplam cesitlenme diizeyini, Pi ise i.sektor satiglarinin toplam satislar ice-
risindeki payimni ifade etmektedir.

Diizenleyici (Moderatior) Degiskenler: Calismanin diizenleyici degiskenini olusturan kurumsal yone-
tim degiskenleri, sahiplik yapis1 ve yonetim kurullar1 boyutlarinda ele alinmustir. Sahiplik yapisi, en biiyiik
hissedarin pay1, en biiyiik ikinci hissedarin pay1 ve en bilyiik ti¢iincii hissedarin pay1 degiskenleri tizerinden
degerlendirilmistir. Bununla birlikte yonetim kurulu yapisini temsil etmek iizere; yonetim kurulu biiyiikligi
(kuruldaki toplam iiye sayis1), igeriden ilye orani (i¢eriden iiye sayisinin toplam iiye sayisina orani), bagim-

s1z tiye oran1 (bagimsiz iiye sayisinin toplam iiye sayisina orani) ve aile tiye oram? (ayni aileye mensup iiye
sayisinin toplam {iye sayisina orani) degiskenleri kullanilmigtir.

Kontrol Degiskenleri: Calismada kullanilan kontrol degiskenleri sektor (imalat:1 — diger:0), isletme
biiyiikliigii (toplam aktif) ve finansal performans (ROA, ROE, ROS, TOBIN Q) degiskenlerinden olusmus-
tur.

Calisma kapsaminda ele alinan degiskenlerin tamami, KAP’da yer alan sirket bilgi sayfalarindan, sir-
ketlerin faaliyet raporlarindan, kurumsal yonetim uyum raporlarindan ve bagimsiz denetimden ge¢mis finan-
sal raporlarindan elde edilmistir. Degiskenlerin 6l¢iimlenmesinde s6z konusu yillik raporlara ulagilabilecek
en son veri yil olan 2016 yili referans alinmstir.

2.3. Verilerin Analizi

Gelistirilen arastirma modelinin testi i¢in ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Olusturulan
regresyon modelinde firmalarin uluslararasi ¢esitlenme diizeyleri bagimli degisken olarak ele alinarak, ba-
gimsiz degisken olarak kullanilan iiriin ¢gesitlendirmenin ve kontrol degiskenlerinin bagimli degisken tizerin-
deki etkileri ortaya konulmaya caligilmistir. Kurumsal yonetisim mekanizmalarinin diizenleyici etkisinin test
edilmesi i¢in ise diizenleyici etkiyi degerlendirebilmek icin de en yaygin yontem olan Baron ve Kenny
(1986) tarafindan oOnerilen asamali analiz prosediirii (Preacher ve Hayes, 2004:718; MacKinnon vd.,
2000:175) uygulanmistir. Moderator analizin varsayimlar1 geregi, kurumsal yonetisim degiskenlerinin yiik-
sek ve diisiik diizeyleri igin, iiriin gesitlendirme ve uluslararasi ¢esitlenme arasindaki iligskinin nasil bir yapida
sekilleneceginin ortaya konulmasi i¢in, Hayes ve Matthes (2009) tarafindan gelistirilen SPSS makrosu kulla-
nilmigtir. Elde edilen ¢iktilar, uluslararasi gesitlenme diizeyi ile iiriin ¢esitlendirme diizeyi arasindaki iliskiye
dair beta katsayilarinin kurumsal yonetisim mekanizmalarmin diisiik ve yiiksek diizeyleri i¢in degerlerinin
yani sira s0z konusu iliskilerin grafiksel goriintiistiniin de elde edilmesine olanak tanimaktadir.

2.4. Bulgular

Calismanin agiklayici istatistikleri Tablo 1’de sunulmaktadir.

2 S6z konusu degisken degerlendirilirken sadece soyadu iizerinden gidilmemis, yazili ve gorsel basindan faydalanilmustir. Bu alanda nitelikli dergiler-
de yayinlari bulunan aragtirmacilar ile ikili bagimsiz kodlanmis, sonra birbirleri ile karsilastirilmis ve konsensiis saglanmistir.
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Tablo 1. Calismanin Aciklayici Istatistikleri ve Korelasyon Analizi Sonuglart

1- Uluslararasi Cesitlendirme
2- Uriin Cesitlendirme

3- Sektor (imalat)

4- isletme Biiyiikliigii

5- ROA

6- ROE

7- ROS

8- TOBINQ

9- Yonetim Kurulu Biiyiikliigii

10- Yonetim Kurulu i¢ Uye Oram
11- Yon. Kur. Bagimsiz Uye Oram
12- Yonetim Kurulu Aile Uye Oram
13- En Biiyiik 1. Hissedar

14- En Biiyiik 2. Hissedar

15- En Biiyiik 3. Hissedar

(Tablonun devami)
9 10
1- Uluslararasi Cesitlendirme
2- Uriin Cesitlendirme
3- Sektor (imalat)
4- isletme Biiyiikliigii
5- ROA
6- ROE

7- ROS 1.00
8- TOBINQ 0.01 1.00

9- Yonetim Kurulu Biiyiikliigii 0.05 -0.08 1.00

10- Yonetim Kurulu i¢ Uye Oram -0.01 -0.06 -0.17* 1.00

11- Yon. Kur. Bagimsiz Uye Oram -0.05 -0.04 -0.01 0.02 1.00

12- Yonetim Kurulu Aile Uye Oram 0.00 -0.07 -0.30* 0.15* -0.12* 1.00

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

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

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

Uriin gesitlendirme diizeyi ile uluslararas1 cesitlenme arasindaki iliskide kurumsal ydnetisim meka-
nizmalarmin (yonetim kurulu kompozisyonu ve sahiplik yogunlasmasi diizeylerinde) diizenleyici etkisine
dair analiz bulgulari, Tablo 2’de sunulmaktadir. Test edilen regresyon modelleri biitiinsel olarak degerlendi-
rildiginde Model 1 haricindeki tiim modellerin anlamli oldugu ve % 0.77 ile % 0.14 arasinda degisen agikla-
yicilik gii¢lerine sahip olduklari goriilmektedir. Modellerde ortaya ¢ikabilecek ¢oklu dogrusal baglanti prob-
leminin tespit edilmesi i¢in ayrica Varyans Sisirme Faktorleri (VIF) degerlendirilmistir. Hesaplanan degerler
(VIF<10) ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin ortaya ¢ikmadigina kanit saglamaktadir.
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Tabloda yer alan Model 1 sadece kontrol degiskenlerini igermektedir. Kontrol degiskenlerine ait kat-
sayilar yorumlandiginda, sektor, isletme biiyiikliigii ve finansal performans diizeylerinde ele alinan kontrol
degiskenlerinin uluslararasi ¢esitlenme iizerinde anlamli (p>.10) etkilere sahip olmadiklar1 goériilmektedir.
Bununla birlikte bagimsiz degisken olarak ele alinan {iriin ¢esitlendirme diizeyi i¢in tiim modellerde (Model
2- Model 10) anlamli ve pozitif yonlii iligkiler elde edilmistir (p<.01).

Yonetim kurulu diizeyindeki moderator degiskenlerin etkilerini ele alan modeller (Model 2 — Model 6)
incelendiginde, yonetim kurulu biiyiikliigii ile uluslararasi cesitlenme arasinda pozitif yonli (Model 3:
B=.243; p<.01) ve bagimsiz iiye orani ile uluslararasi ¢esitlenme arasinda pozitif yonli (Model 5: f=.158;
p<.01) anlaml iliskiler dikkat cekmektedir. Bununla birlikte iceriden {iye oran1 (Model 4: $=.028; p>.10) ve
aile liye oran1 (Model 5: =.243; p>.10) degiskenleri i¢in anlamli iliskiler elde edilememistir.

Yonetim kurulu diizeyindeki kurumsal yonetisim degiskenleri ile iiriin ¢esitlendirme arasindaki etkile-
simin dahil edildigi modeller (Model 7 — Model 10) incelendiginde iiretilen etkilesim degiskeninin sadece
aile liye orani ile iiriin ¢esitlendirme i¢in anlamli oldugu (Model 10: f=.115; p<.05), diger etkilesim degis-
kenleri icin ise anlamli iliskiler elde edilemedigi (p>.10) goriilmektedir.

Tablo 2. Uriin Cesitlendirme Diizeyi ile Uluslararas1 Cesitlenme Arasindaki liskide Yonetim Kurulu Diizeyindeki Kurumsal Y 6neti-
sim Mekanizmalarmin Diizenleyici Etkisi

Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kontrol Degiskenleri
Sektor (imalat) -.052 -.041 -.065 -.040 -.044 -.041 -.061 -040  -.046  -.044
isletme Biiyiikliigii -.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
TOBINQ -.047 -.014 -.008 -013 -014 -014  -.008 -012  -010  -015
Bagimsiz Degisken
URUNCES 2677 2397 266 2627 268" 223" 267" 2547 2707
Moderator Degisk.
YKTOPLAM 2437 234"
YKICERIDEN .028 .027
YKBAGIMSIZ 158" 159
YKAILE 024 .043
Etkilesim Etkisi
URNCS*YKTOP .089
URNCS* YKICE -.021
URNCS* YKB.SIZ .058
URNCS* YKAILE 115"
F 400 37527 59747 3308 44217 32997 56397 29507 4.059 3.406"
R? .007 077 132 077 101 077 140 078 104 .089
VIF (Min — Max) 1.001-  1.01- 1.01- 1.01- 1.01- 1.01- 1.02- 1.01-  1.01-  1.01-

1.072 1.07 1.08 1.07 1.08 1.07 1.07 1.08 1.08 1.14
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Grafik 1, aile iiye oraninin moderator etkisine (Model 10) dair iliskiyi gorsel olarak ortaya koymakta-
dir. Elde edilen sonuglara gore iiriin ¢esitlendirme ile uluslararasi ¢esitlenme arasindaki iliskiye ait grafikler,
aile tiye oraninin yiiksek (bh=.399; t=4.66; p<.01) ve orta (b=.269; t=4.92; p<.01) diizeyleri i¢in anlaml ve
pozitif yonlii iken, aile tiye oranimin diisiik olmasi durumunda anlamli degildir (b=.140; t=1.66; p<.10).
Buna gore, iiriin ¢esitlendirme ile uluslararasi ¢esitlenme arasindaki iligkinin, yonetim kurulundaki aile liye
oraninin yiiksek ve orta diizeyde olmasi durumunda daha giiclii ve pozitif yonlii oldugu soéylenebilmektedir.
Aile oraninin diisiik olmasi durumunda ise yonetim kurulunda aileden olan iiyelerin iiriin ¢esitlendirme ve
uluslararasi ¢esitlenme arasindaki iliski tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
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Grafik 1. Uriin Cesitlendirme Diizeyi ile Uluslararas1 Cesitlenme Arasindaki iliskide dile Uve Oraninn Diizenleyici Etkisi

Uriin gesitlendirme diizeyi ile uluslararasi gesitlenme arasindaki iliskide sahiplik yapisi diizeyindeki
kurumsal yonetisim mekanizmalarinin diizenleyici etkisine dair analiz bulgulari, Tablo 3’de sunulmaktadir.
Test edilen regresyon modelleri biitiinsel olarak degerlendirildiginde sadece kontrol degiskenlerinin yer aldi-
81 Model 1 haricindeki tiim modellerin anlamli oldugu ve % 0.77 ila % 0.93 arasinda degisen aciklayicilik
giiclerine sahip olduklar1 gériilmektedir. Hesaplanan VIF degerleri (VIF<10) ¢oklu dogrusal baglanti prob-
leminin ortaya ¢ikmadigina kanit saglamaktadir.

Bagimsiz degisken olarak ele alinan tiriin ¢esitlendirme diizeyi i¢in tiim modellerde (Model 2- Model
8) anlamli ve pozitif yonlil iliskiler elde edilmistir (p<.01). Bununla birlikte sahiplik yapist diizeyindeki
moderator degiskenlerin etkilerini ele alan modeller (Model 3 — Model 5) incelendiginde, sahiplik yapisi
degiskenleri ile uluslararasi gesitlenme arasinda anlamli iliskiler elde edilemedigi (p>.10) goriilmektedir.

Sahiplik yapisi diizeyindeki kurumsal yonetisim degiskenleri ile {iriin ¢esitlendirme arasindaki etkile-
simin dahil edildigi modeller (Model 6 — Model 8) incelendiginde ise iiretilen etkilesim degiskeninin sadece
en bilylik hissedarin payi ile iiriin ¢esitlendirme i¢in anlamli oldugu (Model 6: f=.129; p<.05), diger etkile-
sim degiskenleri i¢in ise anlaml1 iligkiler elde edilemedigi (p>.10) goriilmektedir.
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Tablo 3. Uriin gesitlendirme Diizeyi ile Uluslararasi Cesitlenme Arasindaki Iliskide Sahiplik Yapis: Diizeyindeki Kurumsal Yéneti-
sim Mekanizmalariin Diizenleyici Etkisi

Model 1 Model2 Model3 Model4 Model5 Model6 Model 7 Model 8
Kontrol Degiskenleri
Sektdr (Imalat) -.052 -.041 -.041 -.042 -.041 -.039 -.044 -.039
Isletme Bityiikliigii -.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
Bagimsiz Degisken
URUNCES 267" 267" 267" 268" 2711 256" 264"
Moderator Degisken
EB1H -.005 -.008
EB2H .005 -.005
EB3H 021 015
Etkilesim Etkisi
URUNCES* EBH 129"
URUNCES* EB2H -.081
URUNCES* EB3H -.037
F 400 3.752™ 3238 32397 33237 35377 31267 2908
R? .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 biiyiik hissedarin payinin moderator etkisine (Model 6) dair iligkiyi gorsel olarak ortaya
koymaktadir. Elde edilen sonuglara gore iiriin ¢esitlendirme ile uluslararasi ¢esitlenme arasindaki iliskiye ait
grafikler, en biiyiik hissedarin paymin yiiksek (b=.401; t=5,70; p<.01) ve orta (b=.271; t=4.93; p<.01) di-
zeyleri i¢in anlamli ve pozitif yonlii iken, en biiylik hissedarin payinin diisiik olmasi durumunda anlaml
degildir (b=141; t=1.85; p<.05). Buna gore, iiriin ¢esitlendirme ile uluslararasi ¢esitlenme arasindaki iliski-
nin, en biiyiik hissedarin paymin yiiksek olmasi durumunda daha gii¢lii ve pozitif yonlii oldugu séylenebil-
mektedir. En biiyiik hissedarin ortaklik payinin diisiik olmasi durumunda ise bu iliskide anlamli bir etkisinin
olmadig goriilmektedir.
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Grafik 2. Uriin Cesitlendirme Diizeyi ile Uluslararas1 Cesitlenme Arasindaki iliskide Sahiplik Yapis1 Diizeyindeki Kurumsal Yéneti-
sim Mekanizmalarmin Diizenleyici Etkisi
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Genel olarak galigma bulgulari, hipotezlerle iliskilendirilerek Tablo 4’te 6zetlenmektedir.

Tablo 4. Calisma Bulgularmin Hipotezler Baglaminda Ozetlenmesi

Analiz

Beklenen sonucu
etki yonii  dogrudan
etki yonii

Hipotezler

Analiz

sonucu

dolayh
etki yonii

Bulgular

H,:Firmanin iiriin ¢esitlendirme diizeyi uluslara-
rast ¢esitlenme diizeyini olumlu yonde etkile- (+) (+)
mektedir.

H,: Yonetim kurulu yapisy, {iriin ¢gesitlendirme
diizeyi ile uluslararasi ¢esitlenme diizeyi arasin-
daki iliskiyi etkilemektedir

Ha,: Yonetim kurulunun biiyiikliigi iiriin ¢esit-

lendirme diizeyinin uluslararasi ¢esitlenme dii-

zeyi lizerindeki etkisini olumlu yonde etkile-

mektedir. Yonetim kurulu biiytikligiiniin art1- G)] )]
ginda, iiriin ¢esitlendirme diizeyi ile uluslararasi

¢esitlenme diizeyi arasindaki iliski olumlu yonde

giiclenecektir.

Hay: I¢ iiye orani iiriin gesitlendirme diizeyinin
uluslararasi ¢esitlenme diizeyi lizerindeki etkisi-
ni olumlu yénde etkilemektedir. I¢ {iye oram
yiiksek oldugunda, {iriin ¢esitlendirme diizeyi ile
uluslararasi ¢esitlenme diizeyi arasindaki iligki
giiclenecektir.

*) Iy

Hy: Bagimsiz iiye orani iiriin gesitlendirme

diizeyinin uluslararasi ¢esitlenme diizeyi tizerin-

deki etkisini olumlu yonde etkilemektedir. Ba-

gimsiz liye orani yiiksek oldugunda, {iriin gesit- (+) (+)
lendirme diizeyi ile uluslararasi ¢esitlenme dii-

zeyi arasindaki iliski olumlu yonde gii¢lenecek-

tir.

Hyq: Aile tiye orani iiriin ¢esitlendirme diizeyinin
uluslararasi ¢esitlenme diizeyi tizerindeki etkisi-
ni olumsuz yonde etkilemektedir. Aile {iye oran
yiiksek oldugunda, {iriin ¢esitlendirme diizeyi ile
uluslararasi ¢esitlenme diizeyi arasindaki iligki
olumsuz yonde gii¢lenecektir.

G Iy

Hs: Sahiplik yogunlasmast, iirlin ¢esitlendirme

diizeyi ile uluslararasi ¢esitlenme diizeyi arasin-

daki iliskiyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Sahiplik yogunlagsmasi yiiksek oldugunda, {iriin ) Iy
gesitlendirme diizeyi ile uluslararasi ¢esitlenme

diizeyi arasindaki iligki olumsuz yonde giiglene-

cektir.

)

Iy

iy

Iy

*)

*)

Desteklendi

Kismi desteklendi

Iliski yok

Iliski yok

Iliski yok

Desteklenmedi

EB1H =>desteklenmedi
EB2H =>iliski yok
EB3H =>iligki yok

SONUC VE TARTISMA

Onerilen calismada, iiriin cesitlendirme diizeyi ile firmalarin uluslararasilasma derecesi arasindaki ilis-
ki kurumsal yonetisimin diizenleyici etkisi dikkate alinarak incelenmeye c¢alisilmaktadir. Elde edilen bulgular

degerlendirildiginde, iiriin ¢esitlendirme diizeyinin, gelismis iilke baglaminda gercgeklestirilen galismalarin

aksine, uluslararasi ¢esitlenmeyi olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Tiirkiye pazarinda riski yaymak ve
uzun donemli yasamak i¢in firmalarinin yiiksek diizeyde triin ¢esitlendirmeyi tercih ettikleri bilinmektedir.
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Yerel pazarlardaki bu ¢esitlendirmenin uluslararasi ¢esitlenme diizeyinde de Tiirk firmalarini motive ettigini
ve dinamik yetenek gorevi tistlendigi gérmektedir.

Yonetim kurulu yapisi diizeyinde yonetim kurulu biiytlikligii ile bagimsiz {iye sayis1 dogrudan, aile
ilye orani ise diizenleyici diizeyde uluslararasi ¢esitlenmeyi etkiledigi ¢alismada ulasilan diger bir sonugtur.
Gerek yonetim kurulu biiyiikliigli gerekse bagimsiz iiye sayist agisindan Vekalet Kuraminin ileriye siirdiigi
goriisler bu calisma icin de gegelidir. Yonetim kurulu biiylidilkge ve bagimsiz iiye sayisi arttikca yonetim
kurullarinin daha ¢ok bagimsizlagacagi ve azinlik hissedarlarin da haklarinin gozetilecegi, dolayisiyla ulusla-
rararasi ¢esitlenme gibi daha riskli stratejilerin tercih edildigi goriilmektedir. Bununla birlikte aile yonetim
kurulu disinda diizenleyici bir etkiye rastlanmamustir. Aile yonetim kurulu diizenleyici etkisinin de beklene-
nin aksine olumlu oldugu goriilmektedir. Bu bulgu Selekler-Goksen ve Karatag (2008) ile Tan vd. (2001)
calisma bulgularini destekler niteliktedir. Aile tarafindan yonetilen firmalarin uluslararasi ¢esitlenme strateji-
si konusunda daha fazla risk aldiklar1 ve daha yiiksek performans sergiledikleri goriilmektedir. Bu sonug
orneklemedeki aile igletmelerin yonetiminin 6nemli bir kisminin ikinci {igiincii jenerasyona devredildigi dik-
kate alindiginda, aile isletmelerinin uluslararasilagsma ile ilgili yaklasimlarinin farkli oldugu sylenebilmek-
tedir.

Calisma bulgularina gore, sahiplik yapisi diizeyinde ise, dogrudan higbir etkisi olmamakla beraber,
EBHI diizeyinde diizenleyici olarak uluslararasi ¢esitlenmeyi etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Sahiplik yogun-
lagmasinin hakim oldugu Tirkiye kokenli firmalarda ¢ogunlukla ilk hissedar hisselerin biiyiik miktarini elin-
de tutmaktadir. Bu ¢aligmanin drnekleminde de ilk hissedar neredeyse firmanin yiizde ellilik kismini elinde
bulundurmaktadir. Dolayistyla ikinci ve {igiincii hissedardan ziyade ilk hissedarin etkisinin olmasi sasirtici
degildir. Bununla birlikte, aile iiyesi faktori gibi sahiplik yogunlasmasinda olumsuz yonde bir etki beklerken
bulgular olumlu etki oldugunu gostermektedir. Sahiplik yogunlagmasi yiiksek iiriin ¢esitlendirme ile birlesti-
ginde uluslararasi ¢esitlenme diizeyi de artmaktadir. Tiirk firmalarinda ilk hissedarin aileden bireyler oldugu
dikkate alinirsa aile {iye orani ile sahiplik yogunlagmasinin ayni yonlii etki gostermesi tutarlidir. Sahiplik
yogunlagmasi esneklik, uzun déonem odaklilik, diisiik islem maliyetleri, diisiik biirokratik engeller, hizl1 karar
alma gibi rekabet avantajlarim barindirmaktadir (Fernandez ve Nieto, 2006). Bu sahip olduklar1 avantajlarla
daha yiiksek risk, belirsizlik ve maliyet barindiran disar1 yatirim kararlar alabilmektedirler.

Calisma bazi kisitlar1 da biinyesinde barindirmaktadir. Bu kisitlardan ilki, yatay kesit alinarak tek yil
verisinin ¢alisiimasidir. Uriin gesitlendirme ve uluslararasi gesitlenme arasindaki iliskinin boyutu kisa ve
uzun doneme gore farklilik arz etmektedir (Kumar, 2009). Uluslararasilasma siiresinin hesaba katildigi bir
arastirmanin ilging olabilecegi diisliniilmektedir. Calismanin bir diger kisit1 ise kontrol degiskenleridir. Farkli
kontrol degiskenlerinin modele dahil edildigi calismalar farkli sonuglar dogurabilecektir. isletmenin, herhan-
gi bir isletme grubunun bagl kurulusu olup olmamasi sonuglar farkli bir noktaya tasiyabilecektir.
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