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OZET

Bu arastirmanin amaci, yurt disina yatirim yapan igletmelerin, yonetim kurulu yapilarinin finansal performans
tizerindeki direkt etkisinin yani sira, uluslararasi ¢esitlenme stratejileri tizerinden ortaya cikabilecek endirekt
etkisini ortaya koymaktir. Boyle bir iliskinin test edilmesi i¢in aracilik (mediation) analiz modeli
kullanilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren 83 firmanm 2011 yili verileri kullanilarak yiiriitiilen analiz
bulgulari, yonetim kurulu biiyiikligiiniin, finansal performans tizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisinin
oldugunu ve uluslararas1 ¢esitlenme diizeyinin bu iligkide Onleyici (supression) bir aracilik etkisinin var
oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Kurulu Yapisi, Finansal Performans, Uluslararas1 Cesitlenme.

THE MEDIATING ROLE OF INTERNATIONAL DIVERSIFICATION ON THE
RELATIONSHIP BETWEEN BOARD STRUCTURE AND FINANCIAL PERFORMANCE

ABSTRACT

The aim of this research is to examine the direct effect of board of directors’ structures of firms that make
outward investment on their performance, the indirect or mediation effect of international diversification on
this relation. Mediation analysis model is used to test these relationships. The findings of the analysis
conducted with 2011 data of firms that are listed in Borsa Istanbul suggest that the size of board has a positive
and statistically significant effect on financial performance and international diversification has a supression
mediation effect on this relation.

Keywords: Board of Directors Structure, Financial Performance, International Diversification
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GIRIS

OECD tarafindan ilk kez 1999 yilinda yayimlanan “kurumsal yénetim ilkeleri” ve bu
ilkelerin farkli baglamlarda farkli sekillerde ortaya ¢ikan uygulamalari, akademik camiada
konuya karsi giderek artan bir ilginin olusmasina sebep olmustur. Gergeklestirilen
caligmalar arasinda yonetim kurullarina odaklanan ¢ok sayida arastirmaya rastlamak
miimkiindiir (Daily ve Dalton, 1993; Tian ve Lau, 2001; Daraghma ve Alsinawi, 2010). Bu
anlamda yonetim kurullarinin, kurumsal y6netim yazininin {izerinde en c¢ok calisilan
konularindan biri oldugu sdylenebilir. Isletmede hak sahibi olanlar tarafindan isletmeyi
yonetmek tlizere gorevlendirilen yonetim kurullarinin, gerek sadece yapilar ile (ayrintili bir
literatiir taramast i¢in bkz. Hermalin ve Weisbach, 2003) gerekse de belirledikleri stratejiler
araciligi ile isletmenin finansal performansi lizerinde etkili olduklar1 6ngdriilmektedir. Bu
cercevede yapilan arastirmalar, Ozellikle kiiresellesmenin etkisi ve smirlarin ortadan
kalkmast ile siklikla bagvurulan bir stratejik hamle olarak karsimiza ¢ikan uluslararasi
cesitlenme stratejisinin de isletmenin finansal sonuclar1 ilizerinde yarattigi etkileri ele
almaktadirlar (ayrintily bir literatiir taramasi i¢in bkz. Glaum ve Oesterle, 2007). Bahsedilen
bu arastirmalar genel anlamda celigkili sonuglar ortaya koysa da hem yoneticilere hem de
firma sahiplerine 6nemli ipug¢lar1 sunmaktadirlar.

Bu ¢alismada, yonetim kurulu yapis1 ve performans arasindaki iliskiye odaklanilarak ilgili
literatlire katkida bulunulacagi diistiniilmektedir. Yonetim Kurulu yapisi ile performans
arasinda ongoriilen iliski, onciil aragtirmacilar tarafindan genellikle direkt bir iligki olarak
ele alinmis ve gézlemlenen iligskinin yonii ve biiyiikligli konusunda ¢eligkili bulgular elde
edilmigtir. Bu caligmada ise yonetim kurulunun performans {izerindeki toplam ve direkt
etkilerinin yan1 sira, uluslararasi ¢esitlenme diizeyi iizerinden ortaya ¢ikabilecek endirekt’
etkisinin ele alimmasi amacglanmaktadir. Bu noktada calismanin Onciil arastirmalarin
otesinde saglayacagi diisliniilen asil katkisi, s6z konusu iligkiye aracilik edebilecek stratejik
kararlarin da modele ilave edilerek, ongoriilen nedensellik iligskisinin daha genis bir
perspektiften ele alinmasidir. Yonetim kurulu yapisi ve performans arasindaki iligkide araci
degisken olarak rol oynayacagi dngoriilen uluslararasi ¢esitlenme degiskeninin modele dahil
edilmesinin ayni1 zamanda, yOnetim kurulu yapisi ile performans arasindaki iligkiyi
dogrudan ele alan Onciil literatiirde ortaya c¢ikan celigkili bulgulari agiklamak i¢in de
kullanigh olacag diistiniilmektedir.

' “Endirekt etki” ve “mediation etki” kavramlari arasinda bir niians bulunmakla birlikte (ayrntili bir
degerlendirme igin, Mathieu ve Taylor, 2006:1032) bu calismada Preacher, Rucker ve Hayes (2007: 186)
referans alinarak iki kavram ayn1 anlamda kullanilmistir.
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Bu baglamda, yonetim kurulunun alacagi ¢esitli stratejik kararlarin yonetim kurulu yapisi ile
performans arasinda Ongorilen iliskiye aracilik  edebilecegi  diistliniilmektedir.
Uluslararasilasma siireci icerisinde dogrudan yabanci yatirim kararlari almak durumunda
olan isletmeler icin diisiiniildiigiinde, yapilacak olan yabanci yatirimlarin sayist ve cografi
dagilimi ya da baska bir deyisle uluslararasi ¢esitlenme diizeyi, performans {lizerinde etkili
olacak Onemli bir stratejik karar olarak glindeme gelmektedir. Bu noktadan hareketle
calisma kapsaminda, hem yonetim kurulu yapisinin finansal performans tizerindeki etkileri
arastirma konusu yapilirken hem de ticari engellerin ortadan kalktig1 glinlimiizde, firmanin
finansal c¢iktilarima en biiylik katkiy1 yapabilecek ya da en biiyiik zarar1 verebilecek olan
uluslararas1 pazarlarda gesitlenme stratejisinin bir araci degisken olarak bu iliskiyi nasil
sekillendirdigi sorusuna cevap aranmaktadir.

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kayitli olan ve en az bir adet azinlik paya dayali ortak girisim
diizeyinde yabanct yatirnmi bulunan sirketler iizerinde gergeklestirilen arastirmada,
Tiirkiye’nin sahip oldugu kurumsal ortamda agiklayiciliginin daha fazla olacag diisiiniilerek
vekalet teorisi, temsil teorisi (Stewardship theory) ve kaynak bagimlilig1 teorisinin tezleri
birlikte dikkate alinmistir.

Calismanin ilk bolimiinde, ilgili literatiir gézden gecirilerek kavramsal bir cerceve
olusturulmakta ve kullanilan model agiklanarak arastirma hipotezleri gelistirilmektedir.
Ardindan, aragtirmanin tasarimi ve bulgular1 sunulmakta, calisma sonug¢ bolimii ile
sonlanmaktadir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE, ARASTIRMA MODELI VE HIPOTEZLER

Yonetim kurullarinin performans iizerinde etkili oldugu varsayimindan hareketle en ideal
kurul yapisinin nasil olmasi gerektigi sorusunun cevabi konusunda akademik anlamda
yapilan c¢alismalarda farkli teorilerin bakis acilari, farkli kurul yapilarinin 6nerilmesi
sonucunu dogurmaktadir. Jensen ve Meckling (1976), sahipligin dagildigi buna karsin bir ya
da birkag¢ kisi tarafindan kontrol edilen oOrgiitlerde, isletme sahiplerinin ve yoneticilerinin
cikarlarinin ¢atisabilecegini, bu nedenle yoneticilerin (vekillerin) siki  bir sekilde
denetlenmesinin ve yoneticilerin ¢ikarlar ile sahiplerin (asillerin) ¢ikarlariin uyum iginde
oldugundan emin olunmasimin gerektigini belirterek bu goérevin de yonetim kurullarina ait
oldugunu sdylemektedirler (aktaran, Pandya ve Bathala, 2013, s:88). Vekalet teorisine gore
yonetim kurullarinin asil gorevi, vekillerin eylemlerinin kontrol edilmesi ve asillerin
cikarlarmin  korunmasidir. Bu nedenle vekalet kuramcilar1 yonetim kurullarinin
kendilerinden beklenen roller igerisinde en Onemlisinin kontrol rolii oldugunu
belirtmektedirler (Zahra ve Pearce, 1989, s:302). Bu gorevi yerine getirebilmek i¢in yonetim
kurullarinin yonetsel (idari) baskilardan uzak olmasi gerekmektedir. Vekalet teorisi bu
durumun, c¢ogunlugunu bagimsiz  {yelerin  olusturdugu  kurul yapilarnn ile
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gergeklestirilebilecegini 6ne siirmektedir (Nicholson ve Kiel, 2007, s:587). Ayrica sayica
fazla yonetim kurullarinda da yoéneticilerin, yonetim kurullarina hiikmetmesinin Oniine
gecilebilecegi beklenmektedir (Zahra ve Pearce, 1989, s:309). Kaynak bagimlilig: teorisi de
vekalet teorisi gibi sayica fazla ve bagimsiz iiyelerin daha yogun oldugu kurullarin, 6rgiitiin
cevresindeki kilit aktorlerle (finansal ve idari kurumlar gibi) olan iliskilerinde avantaj
saglamasina yardimci olacagmi belirtmektedir (Pfeffer, 1972, s:222). Bu anlamda vekalet
teorisinin ve kaynak bagimlili§1 teorisinin aynmi sekilde yapilanmis yonetim kurullarin
destekledikleri soylenebilir. Vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi teorisinin bu tezlerine
karsin temsil teorisi yoOneticilerin giivenilir olduklarim1 ve kendilerine kaynaklarin emanet
edilebilecegini 6ne silirerek (Donaldson ve Davis, 1991, s:51) farkli bir bakis agisi ile
yonetim kurullarinin yapisina odaklanmaktadir. Temsil teorisi yoneticilerin davraniglari ile
asillerin ¢ikarlarinin uyumlu oldugu varsayimindan hareket etmektedir: yoOneticiler
hissedarlarin kazanglarin1 koruyup artirmaya ¢aligmaktadir, boylelikle kendi faydalarmi da
maksimize ederler (Davis, Schoorman ve Donaldson, 1997, s:25). Temsil teorisi, kontroliin
sahiplerden yoneticilere dogru el degistirmesinin yoneticileri firma karlarinin artirilmasi
konusunda giiclendirecegini belirterek igeriden iyelerin agirlikta oldugu ydnetim
kurullarinin isletmenin giincel faaliyetleri hakkinda sahip olduklari derin bilgi, teknik
uzmanlik ve sirkete olan bagliliklar1 sayesinde firmanin performansimna olumlu katki
yapacagini (Muth ve Donaldson, 1998, s:6), buna karsilik bagimsiz iiyelerin gerek bilgi,
gerek zaman ve gerekse kaynak eksikligi nedeniyle yonetimi etkin bir sekilde kontrol
edemeyeceklerini belirtmektedir (Donaldson ve Davis 1994’den aktaran, Nicholson ve Kiel,
2007, s:588). Yonetim kurulu biiylikligli konusunda ise temsil teorisi az sayida iiyeye sahip
yonetim kurullarini savunmaktadir. Bunun altinda yatan neden, kiigiik gruplarda katilimin
ve baghhigin yiksek olacagi, grup biiylidikge kisilerarast iletisimin etkinliginin,
koordinasyonun ve Onemli kararlarda fikir birligine ulasma kabiliyetinin azalacagi
diistincesidir (Muth ve Donaldson, 1998, s:9).

Vekalet teorisi, temsil teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisinin biitlinsel olarak gdz oniine
alinmasi ile olusturulacak, yonetim kurullarinin sirket finansal performansi tizerindeki etkisi
ve bu iliskide uluslararasi ¢esitlenmenin oynayacagi rolii test etmek icin gelistirilen “aracilik
(mediation)” modeli (Baron ve Kenny, 1986) Sekil 1°de goriilmektedir. Boyle bir modelin
temel islevi, bagimsiz degisken ve bagimli degisken arasindaki iliskinin “nasi/” veya
“neden” ortaya c¢iktigini ortaya koymak olarak tanimlanabilir (Baron ve Kenny, 1986:
1176; Judd ve Kenny, 1981: 206). Bu durumda araci (mediator) degiskenin modeldeki rold,
bagimsiz degisken ve bagimli degisken arasinda ortaya ¢ikacak iliskinin (X-=>Y) nedenini
tamamen ya da kismen agiklamak olarak belirtilmektedir (Mathieu ve Taylor, 2006: 1032).
O halde boyle bir modelin testi ile ger¢ekte, bagimsiz degisken (yonetim kurulu yapisi) ile
bagimli degisken (finansal performans) arasindaki iligskinin ne kadarlik kisminin araci
degisken olarak ele alinan uluslararasi ¢esitlenme diizeyi tizerinden agiklanabildigini ortaya
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koyulmak istenmektedir. Modelde (Sekil 1) yer alan bagimsiz degisken ve bagimli degisken
arasindaki toplam iliskinin (c) araci degisken tarafindan agiklanan bu kismi (a.b), endirekt
etki olarak isimlendirilmekte ve toplam etki ile direkt etki (c’) arasindaki farki ifade
etmektedir (a.b=c-c’) (Hayes, 2009:409).

SEKIL 1: Yoénetim Kurulu Yapisi ile Performans Arasindaki Iliskide
Uluslararasi Cesitlenmenin Aracilik Etkisini A¢iklayan Arastirma Modeli

C
Y6netim Kurulu Yapisi > Finansal Performans
CI
|- ____________________________ -
1 \ 4
Yonetim Kurulu Yapisi a b
= Biiyiikliik E a Finansal Performans
= Bagimsiz Uye Oran1 Uluslararasi Cesitlenme = ROA
= jceriden Uye Orani

x x

Kontrol Degiskenleri :
= [sletme Biiyiikliigii
= Sektor

1.1. Literatiir Taramasi ve Gelistirilen Hipotezler

Ilgili literatiirde yonetim kurullart ve performans iliskisi {izerine yapilan caligmalar
incelendiginde yonetim kurullarina dair siklikla kullanilan degiskenin yonetim kurulu yapisi
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Yonetim kurulu yapisi, iki alt baslikta incelenebilir: yonetim
kurulu kompozisyonu ve yonetim kurulu biyiikligi. Biiyiiklik, kuruldaki tiye sayisi ile
ifade edilebilirken, kompozisyon i¢ tliye/dis iiye ayrimi ile ifade edilmektedir (Daily ve
Dalton, 1993, s:69). Bu calisma kapsaminda da Daily ve Dalton’un (1993) calismasinda
yaptig1 siniflandirma g6z Oniine alinarak; yonetim kurulunun sayica biiyiikligl, kuruldaki
bagimsiz iiye orani ile i¢eriden iiye orani, incelenecek degiskenler olarak belirlenmistir.

Yonetim kurulu biyiikligliniin, kurulun kontrol islevi tlizerinde etkili oldugu
diistiniilmektedir. Daha fazla sayida iiyeye sahip kurullarda hem iist yonetimin kontroliiniin
daha etkin olarak yapilabilecegi hem de CEO’larin bu tiir kurullara hiikmetmesinin
zorlagtig1 ifade edilmektedir. Bdylelikle yonetim kurulunun CEO’dan bagimsizligi
artmaktadir (Mak ve Roush, 2000, s:149). Kaynak bagimlilig1 (saglama) agisindan
bakildiginda ise fazla liyeye sahip yoOnetim kurullari, az sayida iiyeye sahip yOnetim
kurullarina gore firma igin daha avantajhidirlar. Ozellikle firmanin disaridaki kaynaklara
bagimliligiin fazla olmasi1 ve bu kaynaklarin edinilecegi kilit isimlerle orgiitiin kuracagi
baglant1 sayisinin arttirilmasinin saglayacagi faydalar, biiylik yonetim kurullarini bu gérevin
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yerine getirilmesi konusunda ¢ok daha avantajli kilmaktadir (Daily ve Dalton, 1993, s:69-
70). Yonetim kurullarmin biiytlikliiklerinin artmasi sirket i¢cin daha fazla kaynak oldugu
kadar ayn1 zamanda daha fazla deneyim ve farkli uzmanlik alanlarina sahip tiyelerin bir
araya gelebilmesi de demektir (Pfeffer, 1973, s:353-354). Bu noktada sayica biiyiik yonetim
kurullarina dair en ¢ok yapilan elestiri, say1 fazlaliginin karar alma hizin1 yavaslattigi ve
stratejik eylemleri baslatma kabiliyetini sinirladigi hususundadir (Goodstein, Gautam ve
Boeker, 1994, s:242). Bunun yani sira, yonetim kurulu biiylidiik¢e, kurul igerisindeki
koordinasyon problemlerinin, kurulda fazla sayida iliyeye sahip olmanin getirecegi
avantajlar1 yok edecegi i¢in yonetim kurulunun etkinligini azaltacagi kurul biiytikliiklerine
getirilen elestirilerden bir digeridir (Steiner, 1972 ve Hackman, 1990’dan aktaran, Jensen,
1993, s:865). Lipton ve Lorsch (1992) sayica biiyiik kurullarda daha fazla koordinasyon
problemleri, karar aliminin yavaslamasi ve riskten kagmmmanin artmasi gibi verimlilik
kayiplari ile firmanim karsi karsiya kalmacagm ifade etmektedirler (aktaran, Aygiin, I¢ ve
Sayn, 2011, s:79).

flgili yazin incelendiginde yonetim kurulu biiyiikliigii ile firma performansi arasinda hem
negatif hem de pozitif yonlii sonuglara ulasan ¢alismalara rastlamak miimkiindiir. Eisenberg,
Sundgren ve Wells’in (1998) Fin firmalar1 arasindan belirledikleri bir 6rneklem {izerinde
yaptiklar1 aragtirmanin sonucunda, yonetim kurulu biiytikligii ile karlilik arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulmuslardir. Benzer sekilde Guest (2009) ¢alismasinda
2746 Ingiliz firmasmin 1981-2002 yillarina ait verilerinin analizi sonucunda kurul
biiyiikliigiiniin firma performans: ilizerinde negatif yonlii gii¢lii etkisini tespit etmistir.
Kumar ve Singh’e ait (2013) Bombay Borsasi’na kayitli 176 firma iizerinde yapilan
calismada da sozii edilen diger iki calismada oldugu gibi negatif bir iligkiye rastlanmigtir.
Literatiirde bu calismalar disinda da ¢ok sayida ¢alismada bu tiirden bir negatif iliski
gozlenmektedir (Ujunwa, 2012; Singh ve Davidson III, 2003; Uwuigbe ve Fakile, 2012 vb.).
Bu ¢aligmalarin yani sira pozitif iliskinin varli§ina isaret eden calismalar da s6z konusudur.
Shukeri, Shin ve Shaari’ye ait ¢alismada (2012) Malezya’da bulunan halka acgik ve farkli
sektorlerden rastgele secilmis 300 firmanin verileri ile elde edilen sonuglarda pozitif bir
iligki ortaya ¢ikmistir. Yine Larmau ve Vafeas’a ait (2010) diisiik performans gosteren
firmalar iizerinden yiirilitilen arastirmanin sonucunda kurul biiylkligii ile performans
arasinda pozitif yonlii bir iliskiye rastlanirken ayni zamanda yonetim kurulu biiyiikliigiinde
gerceklestirilen artiglarin hisse fiyat performansinda iyilesmeye sebep oldugu sonucuna
varilmistir. Ayrica sozi edilen ¢alismada, pazarin, kurul biiyiikliigiindeki artiglara olumlu
tepki gosterirken, yonetim kurulu biiyiikliigiinde gerceklesen biiylik azalislara ise olumsuz
tepki gosterdigi sonucu da ortaya ¢cikmistir. Nakano ve Nguyen (2012) ise Japon firmalari
iizerinde yaptiklar1 analiz sonucunda, daha genis kurula sahip sirketlerin daha az performans
degiskenligi ve iflas riski gosterdikleri sonucuna ulasirken ayni zamanda 6zellikle yatirim
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firsatlarinin  zayif oldugu ortamlarda, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin performans
degiskenliginin azaltilmasi tizerinde anlamli sekilde etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Yukarida deginilen literatlirden hareketle daha fazla iiyeye sahip yonetim kurullarinda firma
yonetimi ve denetiminin daha etkin olarak gergeklestirilebilecegi, sirket CEO’sunun kurula
hilkkmetme kabiliyetinin azalacagi ve kurula ilave edilen her iiyenin kendi deneyimi ile
birlikte sahip oldugu sosyal sermayesini de kurula getirecegi diisiincesinden hareketle
yonetim kurulu biiyiikliigii ve performans arasindaki iligkinin yoniiniin pozitif olmasini
beklemekteyiz. Ayrica, sayica biiyiik yonetim kurullarinin, Tiirkiye’de aile sahipligi altinda
olusturulmus ekonomik aktorler olarak karsimiza ¢ikan holding yapilanmalarinda ailenin
hakimiyetini azaltarak tiim kesimlerin ¢ikarlarini koruyacak kararlarin alinmasi konusunda
da etkin olacagi ve bu durumun uzun dénemde sirket performansini iyilestirici bir etki
ortaya koyacagi diisiiniilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymlanan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig”in (Seri:IV No:56) 4.3.3 numarah
maddesinde bagimsiz lyeler, gorevlerini hicbir etki altinda kalmaksizin yapabilme
niteligine sahip iiyeler olarak tanimlanmakta ve adi gecen tebligin 4.3.7 numaral
maddesinde bagimsiz iiyelerin sahip olmasi gereken nitelikler aciklanmaktadir®. Kurumsal
yonetim ilkelerine uyulmasinin hem finansal basariy1 artiracagi hem de finansal kaynaklara
daha kolay ve wucuza ulasma imkanim1 yaratacagi, yabanci yatirimlart ¢ekmeyi
kolaylastiracag: belirtilmektedir (Usdiken ve Yildirim-Oktem, 2008, s:47). Bu baglamda
literatiirde de 6zellikle yonetim kurulu yapis1 ve isletme performansi iligkisi arastirilirken en
fazla kullanilan degiskenlerden biri olarak bagimsiz liye orani karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
uygulamanin arkasinda yatan temel hipotez iceriden iiyelerin, bagimsiz iiyelere oranla
yonetimin kontrol edilmesinde etkinliginin daha az olacagidir. Ayrica bagimsiz liyelerin
bazi durumlarda hissedarlarin ¢ikarlarina uygun faaliyetlerde bulunmak icin iist yonetimi
yonlendirebilecekleri belirtilmektedir. Bagimsiz {iye oraninin fazla oldugu kurullarda, ister
satin alan ister hedef (satin alinan) olsun satin alma ile ilgili (acquisition) daha iyi kararlarin
verilebildigi goriilmektedir (Denis, 2001, s:200). McDonald, Westphal ve Graebner’in
(2008) yaptig1 arastirmada bagimsiz iiyelerin satin alma ile ilgili kararlardaki onceki
deneyimlerinin, bulunduklar: firmanin satin alma performansi {izerinde pozitif etkisi oldugu
sonucuna ulasilmigtir.

2 Yonetim kurullarinda “bagimsiz iiye” olarak gérev alan iyelerin gercek anlamda ne kadar “bagimsiz”
olduklar1 tartisilan bir konudur (Usdiken ve Yildirim-Oktem, 2008). Fakat bu husus ¢alismamizin kapsami
disinda tutulmus ve kurul iiyelerinin gergek anlamda bagimsizlig1 sorgulanmamustir.
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Bagimsiz liye sayisinin isletme performansina katki yapacagi fikrinin dayandigi mantiksal
temellerden bir digeri ise yonetim kurulunun yerine getirmesi beklenen kaynak saglama
gorevidir. Di1s cevreye kaynak saglama ihtiyaci ile baglanmis olan sirketler i¢in dogru
secilmis bagimsiz iiyeler bu sorunun asilmasi konusunda da yardimeci olabilmektedirler
(Daily ve Dalton, 1993, s:69). Ilgili literatiir incelendiginde bu konuda yiiriitiilmiis
calismalarin ¢ogunlugunda bagimsiz iiye ile firma performansi arasinda pozitif yonlii
iligkilerin tespit edildigi dikkat ¢cekmektedir (Kumar ve Singh, 2012; Bozcuk, 2011; Kim ve
Lim, 2010; Arosa, Iturralde ve Maseda, 2010; Liang, Xu ve Jiraporn, 2013). Buna karsilik
negatif iliskinin varligini1 ortaya koyan ¢alismalara da yazinda rastlamak miimkiindiir. Kula
ve Tatoglu (2006) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 266 aile isletmesi lizerinde yaptiklar
calismada firma performansi i¢in “bilgi’nin ¢ok Onemli olmasina ragmen yine de kurul
kararlarinda bagimsiz iyelerin agirhiginin artirilmasinin en az ilgi goren uygulama oldugu
sonucuna ulagsmig; disaridaki bilgiye ulasmanin, bagimsiz iiyelerin degil fakat dis cevre ile
baglar kurmus olan igeriden ydneticilerin isi oldugunu ortaya koymuslardir. Weir ve Laing
(2000)’de 1992-1995 yillar1 arasinda Ingiltere’de 200 sirket iizerinde gergeklestirdikleri
arastirmalarinda bagimsiz iiyeler ile performans arasinda negatif bir iligkinin varligin tespit
etmislerdir.

Ararat ve Yurtoglu (2012, s:8) calismalarinda yasal altyapinin zayif oldugu iilkelerde,
kontrolii elinde bulunduran pay sahiplerinin, sahip olduklar1 bu giicii ¢ikar elde etmek i¢in
kullanabildiklerini ve bu durumun firmanin piyasada islem goren hisse senetlerinin
degerinin diismesine yol agarak, yatirnmcilarin zarara ugramasina sebep oldugunu
belirtmektedirler. Tiirkiye’de yukarida sdzii edilen, “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig (Seri IV, No:56)” yolu ile getirilen yasal
diizenlemeler ile yonetim kurullarinin bir denetim mekanizmas:1 olarak etkinliginin
arttirilarak tiim ¢ikar gruplarinin esit sekilde haklarinin korunmasi amaglanmistir. Bu amaca
bagimsiz iiye sayisinin artirtlmasi ile ulasilmaya calisilmaktadir. Bu durum, Kurul’un
yonetsel baskilardan uzaklastirilmast amacina da hizmet edebilecektir. Yukarida ilgili
literatiirde s6zii edilen etkilerinin yani sira Tiirkiye baglaminda yasal diizenlemeler ile de
desteklenen bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu igerisinde sayisinin artirilmasinin, sirket
hissedarlarinin tamaminin yararina olacak finansal kararlarin alinarak sirket performansinin
iyilestirilmesinde katki saglayacagi dngoriilmektedir.

Yonetim kurullariin finansal performans iizerindeki etkisi arastirilirken yonetim kurulu
icerisindeki i¢ liye/dis iiye oranlar1 ¢ogunlukla karsilasilan ayrimlardir ve i¢ iiyelerin
sayisinin da finansal performans {izerinde etkisi olup olmadigr arastirma konusu
yapilmaktadir. Usdiken ve Oktem (2008, s:47-48) ¢alismalarinda “igeriden {iye” kavraminin
“sirkette yonetici olarak c¢alisanlari, sirketin emeklilerini ve calisanlarin ailelerini icerir
sekilde kullanildigindan fakat fiilen kastedilenin sirkette iist diizey yoneticilik gérevi yapan
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“icracilarin” ayn1 zamanda yonetim kurulunda da yer almasi oldugundan”
bahsetmektedirler. Temsil teorisi, list yoneticilerin kendilerine giivenildigi ve karar verme
yetkisi tanindig1 takdirde islerini daha iyi yapacaklarini belirterek (Tian ve Lau, 2001,
s:249), etkin kurullarin, Gst yoneticilerin firmaya gerektigi sekilde hizmet etmesini
saglayabilmek amaci ile yoneticiler ile aralarinda giiven tesis etmesi gerektigini ve bu teori
merceginden firmanin “hizmetkar” (steward) gozii ile bakilan yoneticilerin, bulunduklari
pozisyondan bagimsiz olarak elde ettikleri, uzmanliklarindan kaynaklanan bir giice sahip
olacagim1 sOylemektedir (Davis vd, 1997, s:31-39). Sadece yasal olarak giiclendirilmis
bagimsiz iiyeler yeterli deneyime sahip olamayabilirler ayrica nadiren iist yoneticiler ile
yakin sosyal baglar kurarlar (Tian ve Lau, 2001, s:249). I¢ iiyeler hem firmanimn
operasyonlar1 hem de ¢evresel faktorler hakkinda sahip olduklari bilgi sayesinde daha dogru
kararlar verebilmekte, bir yonetim kurulu iiyesi olarak “hizmet” gdrevlerini basari ile yerine
getirebilmekte, isletmeyi bagimsiz iiyelerden daha basarili bir sekilde yonetebilmekte ve
kurmus olduklar giiglii aglar sayesinde elde ettikleri sosyal sermaye ile firmanin dis ¢evrede
ihtiya¢ duydugu kaynaklarin elde edilmesi ve korunmasi konusunda firmaya katki
saglayabilmektedirler (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008, s:135-136; Sahin, Basfirinci ve
Ozsalih, 2011, s:2962; Tian ve Lau, 2001, s:251). Firma performansinin artmasi ayni
zamanda iceriden tiyeler i¢in kendi kariyerlerinde de basar1 anlamina gelmektedir (Selekler-
Goksen ve Karatas, 2008, s:136). Selekler-Goksen ve Karatas (2008) Tiirkiye baglaminda
gerceklestirdikleri ve yonetim kurulu biiyiikliigii, kuruldaki aile iiyelerinin ve sirket ve/veya
isletme grubu biinyesinde bagka herhangi bir firmada calisan profesyonel yoneticilerin
oranlar1 ile sirket performansi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, yonetim
kurulu yapisiin, bu firmalarin performanslart i¢in anlamli bir etken olmadigini ortaya
koymuslardir. Kaymak ve Bektas (2008) ise yine Tiirkiye baglaminda gerceklestirdikleri
calismalarinda, 2001-2004 yillar1 arasinda faaliyet goOsteren 27 bankaya ait verileri
incelemisler ve iceriden iiyelerin performans ile pozitif yonlii iliskisi oldugunu ortaya
koymuslardir. Benzer sekilde Nicholson ve Kiel’in (2007) Avustralya’nin halka agik en
biiylik 348 firmasi tlizerinde yiiriittiikkleri arastirmada da sozii edilen iki degisken arasinda
pozitif iliski gozlenmistir. Buna karsilik Sahin ve digerlerinde (2011) oldugu gibi igeriden
tiyelerin firma performansina olumsuz yoniinde etki ettiini ortaya koyan caligmalara
yazinda rastlamak miimkiindiir.

iceriden iiyelerin dzellikle kurula getirecekleri bilgi sayesinde kurulun isletmenin stratejik
yoniinii saptayacak kararlari daha dogru analizler yaparak almalarimi saglayacagi
diisiincesinden hareketle, iceriden iiyelerin isletmenin performansina olumlu katki yapacagi
diisiiniilmektedir. Biitiin bu bilgiler 1s181nda asagida siralanan hipotezler gelistirilmistir:

Hi: Yonetim Kurulu yapisi finansal performans iizerinde etkili olacaktir.
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Hia: Yonetim Kurulu biiyiikliigii arttik¢a finansal performans artacaktir.
Hup: Yonetim Kurulundaki bagimsiz iiye orani arttik¢a finansal performans artacaktir.

Hic: Yonetim Kurulundaki igeriden iiye orani arttik¢a finansal performans artacaktir.

Diinya ticaretindeki serbestlesmenin artmasi ve ticari faaliyetleri engelleyen bariyerlerin
ortadan kalkiyor olmasi, firmalari bulunduklar iilkelerin sinirlar1 disindaki imkanlar ile
bulusmak ve bdylelikle biiyiimek i¢cin daha ¢ok motive etmektedir. Beraberinde zorluklar
da getiriyor olmasma ragmen uluslararasi pazarlara agilan isletmeler, hem satislarini
arttirma hem de risklerini dagitma imkam yakalamaktadirlar. Firmalar i¢in son derece
cezbedici bir girisim olan uluslararasilasmanin firmaya saglayabilecegi getirileri Chen
(2011, s:336) calismasinda kapsam ve Olgek ekonomilerinin olusmasini saglar; yabanci
iilkelerden daha ucuz girdi elde edilmesine, sinirlar arasinda kaynaklarin transfer
edilebilmesine ve pazar giiciiniin kaldirag etkisi ile girdi maliyetlerinin azaltilmasina ve ¢ikti
pazarlarinin kontrol edilebilmesine imkan saglar; pazar-risk ¢esitlendirmesi ile gelirde
olusabilecek dalgalanmalar1 azaltir ve yerel {riinlerin yurtdis1 pazarlarda da var olmasini
(bulunabilmesini) saglar, seklinde siralamaktadir.

Biitin bu olumlu taraflari, uluslararasilasmanin firmaya herhangi bir zarari olmayacak
anlamina gelmemektedir. Cografi olarak cesitlendirilmis operasyonlar firmanin belirli bir
hedef Kitleye (segmente), cografi bolgeye veya endiistriye hizmet edecek sekilde
aktivitelerini sekillendirmesini sinirlandirabilmekte; boylece maliyetleri azaltma veya
pazarda farklilagtirllmis bir pozisyon edinme girisimlerini bosa ¢ikartabilmektedir (Porter,
1985 'ten aktaran, Geringer, Beamish ve DaCosta, 1989, s:112). Ayrica artan Orgiitsel
karmasa, cografi olarak dagilmis operasyonlarin koordine edilmesi zorlugu, yeni pazarlarda
faaliyette bulunmanin getirecegi belirsizlikler ve yerel ve uluslararasi operasyonlar
arasindaki geleneksel farkliliklar nedeniyle firma performansi da azalabilmektedir (Geringer
vd., 1989, s:112). Bu nedenle ihracattan dogrudan yatirima kadar uzanan skalada isletmenin
hangi faaliyetlere girisecegi ve hangi pazarlara agilacagina karar vermesi baska bir deyisle
uluslararasi ¢esitlenme derecesinin belirlenmesi karar1 firma i¢in giinliik isleyis sirasinda
verilen rutin kararlardan biri olmamaktadir.

Hitt, Hoskisson ve Kim (1997, s:767) ¢alismalarinda uluslararasi ¢esitlenme derecesini “bir
firmanin faaliyette bulundugu farkl pazarlarin sayist ve bu pazarlarin firma i¢in onemi, o
firma i¢in uluslararas ¢esitlenme derecesini yansitir” seklinde tanimlamaktadirlar. Stratejik
Ooneme sahip bu kararin, firmanin en st karar mercii olan yonetim kurulunun verecegi bir
kararla sekillenecegi ortadadir.

Harrison (1987, s:119) yonetim kurullar tarafindan olusturulan komiteler tlizerine yazdigi
makalede her firmanin bir strateji komitesine sahip olmasimnin faydali olacagini fakat
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ozellikle (1) biiyiik veya cesitlenmis (2) yliksek risk, hizli degisen cevre veya kiiresel
rekabetle karsi karsiya olan (3) gelisen veya diislise gegmis endiistrilerde ¢alisan ve (4) yeni
bir CEO’ya sahip firmalar i¢in getirilerinin daha belirgin olacagina deginmekte; kiiciik
firmalarda ise calisanlarin eksikligi veya bir danisman c¢alistirmanin maliyeti nedeniyle
stratejik destek konusunda yonetim kurulunun tek kaynak olabileceginden bahsetmektedir.
Bu sekilde gorevlendirilmis bir strateji komitesinin var olmadigi isletmeler igin,
uluslararasilagma gibi belirsizligin yiiksek oldugu faaliyetler gerceklestirilirken yonetim
kurullarmin istlendigi roller ¢ok daha o6nemli ve kritik olmakta ve alman kararlarin
yaratacagl sonuclar iizerinde c¢ok daha etkili olarak finansal performansi etkilemesi
beklenmektedir.

Pfeffer (1972, s:223) calismasinda yerel ya da ulusal bazda c¢alisan firmalarin bile yonetim
kurullarinda yer verecekleri iiyelerin farklilasacagindan bahsetmektedir. Cokuluslu
firmalarin, uluslararasi faaliyetleri nedeni ile artan ve farklilasan bagimliliklarin1 g6z 6niine
aldigimizda yonetim kurulu kompozisyonuna karar vermenin ¢ok daha stratejik bir karar
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Ozellikle de grubun toplam bilgi isleme
kapasitesini artirabilecek {iiyeleri yonetim kuruluna dahil etmek bu bagimliliklarin
yonetilmesinde yardimcei olabilmektedir (Jackson,1992°den aktaran, Sanders ve Carpenter,
1998, s:164). Bu kisilerin kurula dahil edilmesi ile gili¢lenen ve biiyliyen yOnetim
kurullarinin, uluslararasi operasyonlara girisilmesi ve bu operasyonlarin yonetilmesi
hususunda daha avantajli olacagi ve daha cesur kararlar alabilecegi Ongoriilmekte, bu
nedenle yonetim kurulu biiyiikliigii ile uluslararasilagsma derecesi arasinda pozitif yonlii bir
iligkinin olugmasi beklenmektedir.

fgili literatiir incelendiginde yonetim kurulu ile uluslararasilasma arasindaki bag1 inceleyen
calismalarda genellikle yonetim kurulunu olusturan iiyelerin yas, cinsiyet, egitim seviyesi
veya yurtdist deneyim gibi demografik Ozelliklerinin dikkate alindig1 géze ¢arpmaktadir
(Barroso, Villegas ve Perez-Calero, 2011; Rivas, Hamori ve Mayo, 2009). Chen (2011)
2002-2007 wyillar1 arasindaki verilere dayanarak Tayvan’da borsaya koteli ve imalat
sanayinde faaliyet gosteren toplam 254 sirketi 6rneklem olarak belirledigi ¢alismasinda, iist
yonetimin gorev siiresi ve uluslararasi deneyimi ile uluslararasilasma arasinda pozitif bir
iliski ortaya koymus ve bu iligkinin yonetim kurulundaki bagimsiz {iye sayisinin arttirilmasi
ile daha da giiglii hale geldigini belirtmistir. Yine Tayvan’da ileri teknoloji firmalarindan
secilen bir 6rneklemde yapilan Wang, Hsu ve Fang’a (2008) ait ¢alismada bagimsiz iiyelerin
uluslararasilagsma iizerinde olumlu etkisi ortaya konulmustur. Italyan firmalari {izerinde
gergeklestirdikleri ¢alismada Majocchi ve Strange’de (2012) paralel sonuglara ulasarak
kuruldaki bagimsiz iiye sayis1 arttikca uluslararasilasmanin daha fazla oldugunu
belirtmislerdir. Bu noktada bagimsiz {yelerin stratejik ortakliklar ve yurtdisi faaliyetlerde
bulunulmas: i¢in gorev yaptiklart firmalarla diger firmalari ve hiikiimetleri “birbirine

49



Tarhan Okan/Selcen Sari/ilhan Nas I. U. Isletme Fakiiltesi Isletme Iktisadi Enstitiisii Yonetim Dergisi
Y1l : 25 Say1: 77 Aralik 2014

baglayict” rollerini yerine getirmek igin (Pearce II ve Zahra, 1992, s:418; Sherman, Kashlak
ve Joshi, 1998, s:37) yonetim kurullarina dahil edilmelerinin isabetli bir karar olacagi ve
firmanin uluslararasilagma siirecine olumlu katki yapacagi diistintilmektedir.

Yonetim kurullarinin temelde azinlik ya da ¢ogunluk ayirimi yapmaksizin biitiin hisse
sahiplerinin ¢ikarlarint gézetmesi gerekmektedir. Fakat yonetim kurulunda aile iiyeleri
temsilcilerinin fazla olmasi kurulun bu anlamda gorevini yerine getirememesi tehlikesini
dogurabilmektedir. Gomez-Mejia, Marki ve Kintana (2010, s:224) aile sirketlerinin
cesitlenmeye daha temkinli yaklastiklarini belirtmektedirler, cilinkii cesitlenme ister iilke
icinde ister uluslararasi olsun daha fazla bor¢ anlamina gelmektedir ve borg seviyesindeki
artis aile kontrolliniin kaybedilmesine sebep olabilmektedir. Bu sebeple, bagimsiz iiye
sayisinin kisitl oldugu yonetim kurullarinda tiim hissedarlarin ¢ikarlarini korumaya yonelik
stratejilerin belirlenmesindense aile {iyelerinin belirledigi stratejilerin hayata gecirilmesi
yoniinde kararlar alinabilmektedir. Peng, Buck ve Filatotchev (2003, s:350) ise ¢aligmasinda
dis yatirimcilarin, yonetim kurullar1 tamamen i¢ iiyeler tarafindan kontrol edilen firmalara
sermaye saglamak konusunda isteksiz olduklarindan ve yonetim kurulundaki temsilcileri
yolu ile bir kisim kontrolii elde etmek konusunda 1srarc1 olduklarindan bahsederek bagimsiz
iyelerin, dis yatirimcilarin ¢ikarlarina daha cok Ozen gosterecegini belirtmektedir.
Boylelikle bagimsiz tiye sayisindaki artisin firma stratejilerinin belirlenmesi sirasinda biitiin
cikar gruplarinin menfaatlerinin goéz Oniinde bulundurulmasinda da katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Uluslararasi ¢esitlenme stratejileri de bunlardan biri olacaktir.

Baysinger ve Hoskisson (1990, s:77) yonetim kurulunda igeriden {iyelerin bulunmasinin,
kurulun bilgi isleme problemlerinin iistesinden gelme becerisi ile kararlarin kontrolii
konusundaki etkinligini artiracagini belirtmislerdir. Uzmanlagsmis bilgiye olan ihtiyacin daha
fazla oldugu belirsiz ¢evrelerde faaliyet gosteren firmalar i¢in (tipkt farkl bir pazara agiima
kararinda oldugu gibi) yonetim kurulunda daha fazla sayida icraci iliyeye sahip olmanin
getirileri de artan i¢ liye sayisi ile birlikte artmaktadir (Coles, Daniel ve Naveen, 2008,
$:330). Ruigrok, Peck ve Keller (2006) yonetim kurulu ozellikleri ile stratejik kararlara
katilim iligkisini arastirdiklar1 makalelerinde, yonetim kurulundaki tek igeriden {iyenin
firmanin CEO’su oldugu durumlarda yonetim kurulunun bilgi saglama fonksiyonu igin
CEO’ya yiiksek derecede bagimli oldugunu varsaymaktadirlar. Firmada gorev yapan
iceriden iiyelerin hem firma hem de firmanin gevresi hakkinda bagimsiz iiyelere gore daha
fazla ve daha kritik bilgilere sahip olabilecekleri noktasindan hareketle, firma ile ilgili igsel
bilgiye sahip daha ¢ok sayida iiyenin yonetim kuruluna dahil edilmesi ve bdylelikle
firmanin kendine 6zgili yapist hakkinda daha cok bilgiye sahip, donanimli bir yonetim
kurulunun olusturulmasi ile uluslararasilasma konusunda daha isabetli kararlar verebilecegi
varsayilmaktadir. Bu noktada géz Oniine alinacak bir diger konu igeriden yonetim kurulu
tiyelerinin sahip olduklar1 sosyal sermaye ve aglar ile uluslararasilagma siirecini 6zendirici
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bir rol oynayacaklar1 varsayimidir. Citgi (2011, s:40) yonetim kurulundaki i¢eriden tliyelerin
sahip olduklar1 sosyal aglar nedeniyle goreve getirilmelerini Tirk yonetim tarzinin
karakteristik bir 6zelligi olarak nitelendirerek, bu durumu Vehbi KOC’un otobiyografisinde
yer alan ve ayn1 zamanda da iceriden iiyelerin 6zellikle yabanci sirketlerle yapilacak ortak
girisimler konusundaki fonksiyonlarini ifade eden bir alintiyla 6rneklemektedir;

“Likit Petrol gazi isiyle ilgimiz 1961 yili baslarina rastlar... Beyrut’ta oturan ve orada bir
likit gaz sirketine ortak olan Hilel Picciotto, bir miidiiriimiiziin araciligiyla geldi, Tiirkiye’de
bu isi birlikte kurmamizi teklif etti.” (Kog, 1983, s:88).

Biitiin bu bilgiler 1s181nda asagidaki hipotezler gelistirilmistir:
H,: Yonetim Kurulu yapisi uluslararasi ¢esitlenme tlizerinde etkili olacaktir.
Haa: Yonetim Kurulu biiyiikliigii arttik¢a uluslararasi ¢esitlenme artacaktir.

Hop: Yonetim Kurulundaki bagimsiz iiye orami arttikca uluslararasi c¢esitlenme
artacaktir.

Hac:  Yonetim Kurulundaki iceriden iiye orami arttikca uluslararast cesitlenme
artacaktir.

Uluslararasi g¢esitlenme firmalara, i¢gsellesme yolu ile yabanci pazarlardaki firsatlardan ve
eksikliklerden faydalanma firsatin1 getirmektedir (Rugman 1981°den aktaran, Ramirez-
Aleson ve Espitia-Escuer, 2001, s:293). Icsellesme ile firmalar, sahip olduklari temel
yeteneklerini birimleri arasinda paylasma (Hamel, 1991, s:84) ve bunlar1 uluslararasi
pazarlara uyarlama imkanina sahip olmaktadirlar (Chao ve Kumar, 2010, s:96). Bunun yani
sira Olgek ekonomileri, kapsam ekonomileri ve 0grenmenin getirecegi olumlu etkiler ve
faktor piyasalar1 arasindaki farkliliklardan yararlanma da (Kogut, 1985) firmanin
performansi tizerinde etkili olmaktadir.

Uluslararasi ¢esitlenme hem 6l¢ek ve kapsam ekonomilerinin hem de ¢okuluslu aglara sahip
olmanin faydalar1 sayesinde firmaya artan bir esneklik getirmenin yami sira firmanin daha
fazla pazarlik giiciine sahip olmasini da saglamaktadir (Kogut 1984’den aktaran, Hitt vd.,
1997, s:771). Firmanin koken iilkesinin siirlar1 disina agilmasi iirtinlerini standartlastirma,
tiretimi rasyonellestirme ve Ar-Ge gibi faaliyetlerde esgiidiim saglama sansini da
beraberinde getirmektedir (Kobrin, 1991, s:17). Sayilan biitiin bu avantajlarinin yani sira
uluslararasi ¢esitlenme firmalara, vergi avantajlarindan yararlanma ve deger zincirindeki her
bir baglantiy1r en diisilk maliyetli yerde yapilandirma olanag: saglayarak igletme degerinin
artmasina da katki saglamaktadir (Ramirez-Aleson ve Espitia-Escuer, 2001:294). Kdken
ilke disina ¢ikmak her ne kadar bazi maliyetleri beraberinde getiriyor olsa da biitiin bu
faydalarin isletmenin performansini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir.
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Uluslararasilasmanin ve uluslararasi g¢esitlenmenin getirileri kadar isletmeye yiikleyecegi
bazi maliyetlerin olmasi da kaginilmazdir. Uluslararasi pazarda yatirim yapma karari
beraberinde yatirim maliyetlerini getirirken, ilk defa uluslararasi arenaya cikan isletmeler
icin 6grenme maliyetleri; uluslararast deneyime sahip olmasina ragmen bir pazara ilk kez
girecek firmalar igin ise yatirim maliyetlerinin yan1 sira pazarda yeni ve yabanci olmanin
getirdigi sorumluluklar (liability of newness and foreigness) s6z konusu olmaktadir.

Ozellikle uluslararasilasmanin baslangic asamalarinda, firmalar, uluslararasi faaliyetlere
alisik olmadiklar i¢in pazarlar1 anlamakta zorluklar yasayabilmektedirler. Uluslararasilasma
derecesi arttikga 6grenme maliyetleri de giderek azalmaktadir (Wu, Wu ve Zhou, 2012,
s:512). Pazarda yeni olmanin isletmeye getirecegi sorumluluklar ise, 6zellikle isletmenin
ayn1 pazarda yatirim faaliyetlerine devam etmesi halinde, isletmenin girdigi pazardaki
deneyimi ve itibari arttik¢a azalmaktadir (Barkema, Bell ve Pennings, 1996, s:163). Fakat
isletmenin calistigt pazarlarin sayist1 ya da uluslararasi cesitlenme derecesi arttikga
beraberinde koordinasyon maliyetleri de artmaktadir (Jones ve Hill, 1988, s:166).
Hiiklimetlerin farklilasan diizenlemeleri ile ticaret yasalari ve iilkeler arasindaki doviz kuru
dalgalanmalar1  koordinasyonun saglanmasimi zorlastirmakta; firmanin uluslararasi
cesitlenmesi arttikca bu zorluklara ek olarak karmasiklik da beraberinde gelmektedir
(Sundaram ve Black 1992’den aktaran, Hitt vd., 1997, s:772). Soziinii ettigimiz artan
maliyetler, firmanin finansal performansi {izerinde uluslararasilasmanin saglamasini
bekledigimiz olumlu etkinin tersi yonde gergeklesmesine de sebep olabilmektedir.

Uluslararas1 ¢esitlenme ve firma performanst arasindaki iliskiye dair literatiir
incelendiginde, tutarsiz sonuglarin ortaya c¢iktigi gozlenmektedir. Lineer iliskilerin ortaya
koyuldugu calismalarin bazilarinda iki degisken arasinda pozitif bir iligkinin varligina isaret
edilirken (Geringer vd., 1989; Gaur ve Kumar, 2009), bazi calismalar ise bu iliskinin negatif
oldugundan (Mitchell, Shaver ve Yeung, 1992) bahsetmektedirler. Lineer iliskinin disinda
sOziinii ettigimiz degiskenler arasinda U seklinde (Capar ve Kotabe, 2003; Ruigrok ve
Wagner, 2003), ters U seklinde (Hitt vd., 1997; Gomes ve Ramaswamy, 1999) veya yatay S
seklinde (Contractor, Kundu ve Hsu, 2003; Wu vd., 2012) iligkilerin varhigina ulasan
arastirmalara da literatiirde siklikla rastlanabilmektedir.

Siddharthan ve Lall (1982) ¢alismalarinda artan uluslararasilasmanin ve beraberinde gelen
orgiitsel ve cevresel karmasikligin en sonunda idari kapasiteyi yoracagini belirtmektedirler
(aktaran, Ruigrok ve Wagner, 2003, s:67). Her ne kadar uluslararasilagsma ile basta dlgek
ekonomilerinin olumlu etkisi olmak {izere yukarida bahsedilen diger faydalar isletmenin
performansina olumlu katki yapsa da koordinasyon saglamanin giderek zorlagmasi,
kurumsal ¢evrelerdeki uygulamalarin farklilasmasi ve sozii edilen diger giicliikler nedeniyle
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uluslararasi ¢esitlenmedeki artisin bu faydalar1 ortadan kaldiracagi ve performansi negatif
yonde etkileyecegi diisliniilmektedir:

Uluslararas1 g¢esitlenme ve performans arasinda ongoriilen bu negatif yonli iliskinin ayni
zamanda yonetim kurulu yapisi ile performans arasindaki iliskiye de aracilik edecegi
diistintilebilir. Yukarida deginilen literatiir hatirlanacak olursa yonetim kurulu yapisinin,
firmanin uluslararasi cesitlenme diizeyi lizerinde de etkili olacagi ve bdyle bir etkinin
yonetim kurulu biiyiikligii, bagimsiz iiye oran1 ve iceriden {iye oranlari i¢in pozitif yonli
olacag1 ongoriilmektedir (Hj). Uluslararasi ¢esitlenme stratejilerinin firmanin performansi
iizerindeki belirleyici etkisi goz Oniine alinacak olursa, yonetim kurulunun performans
iizerindeki etkisinin belirli bir kisminin, kurulun verecegi stratejik kararlar {izerinden ortaya
cikabilecegi diisliniilebilir. Buna gore yonetim kurulunun verecegi uluslararasi ¢esitlenme
karar1 her zaman dogru bir stratejik karar olarak tanimlanamayabilir ve Kurul yapis ile
performans arasinda pozitif yonlii olmasmi bekledigimiz iliskinin ortaya ¢ikmasini
Onleyebilir.

Lu ve Beamish (2004, s:601) ve Contractor vd (2003, s:7-8) g¢alismalarinda
uluslararasilagmanin {i¢ asamadan olustugunu belirtmislerdir. Yazarlar uluslararasilasmanin
ilk asamasinda pazarda yabanci olmanin getirdigi zorluklar ve Ogrenme maliyetleri
nedeniyle uluslararasilagsma kararlarmin firma performansi iizerinde olumsuz etkiye sahip
olacagini; ikinci asamada Olgek ve kapsam ekonomilerinin faydalari, ucuz kaynaga
ulagabilme imkanlarinin olugmasi ve iirlin yasam devrinin uzatilmasi gibi etkenlerle finansal
performans {izerindeki negatif etkinin pozitife donilisecegini ve son asamada ise asiri
cesitlenmenin beraberinde getirecegi yonetim ve koordinasyon maliyetleri nedeni ile yine
negatif bir etkinin olusacagini belirtmektedirler. Bu siirecte Tiirkiye’deki isletmeler gibi
uluslararasilasma gecmisi ve deneyimi ¢ok eskilere dayanmayan firmalarin heniiz
uluslararasilasmanin performans tizerindeki pozitif etkilerini hissetmeye baslamadigi
diisiiniilmektedir. Uluslararasi ¢esitlenme ile performans arasinda negatif yonlii bir iligkinin
olmasit durumunda, verilen cesitlenme karari, yonetim kurulunun firma performansi
tizerindeki dolayli etkisinin negatif olmasina da sebep olabilir. Bu varsayimlar 1s1ginda,
uluslararas1 ¢esitlenme diizeyinin yonetim kurulu yapist ve performans arasindaki iliskide
bir aracilik (mediation) etkisinin olacagi ve dngoriilen negatif endirekt etki dolayisiyla bu
araci etkinin onleyici (supression) bir etki olarak ortaya ¢ikacagi ongoriilebilir:

Hs: Uluslararasi gesitlenme, yonetim kurulu yapisi ve finansal performans arasindaki
iliskide aracit (mediator) degisken olarak rol oynayacak ve bu aracilik iliskisi onleyici
(supression) bir etki olarak ortaya ¢ikacaktir.
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Hsa: Uluslararasi cesitlenme, yonetim kurulu biiyiikliigii ve finansal performans
arasindaki iliskide aract (mediator) degisken olarak rol oynayacak ve bu aracilik
iliskisi onleyici bir etki olarak ortaya ¢ikacaktir.

Hsp: Uluslararasi gesitlenme, bagimsiz iiye orani ve finansal performans arasindaki
iliskide araci (mediator) degisken olarak rol oynayacak ve bu aracilik iliskisi onleyici
bir etki olarak ortaya ¢ikacaktir.

Hsc: Uluslararast ¢esitlenme, igeriden itiye orant ve finansal performans arasindaki
iliskide araci (mediator) degisken olarak rol oynayacak ve bu aracilik iligkisi énleyici
bir etki olarak ortaya ¢ikacaktir.

2. METODOLOJI

2.1. Calismanin Orneklemi

Calismanin analizleri orgiit diizeyinde yiiriitiilmiistiir. Arastirmanin amact ve kisitlar
dogrultusunda ana evren 2011 yilinda® Tirkiye’de faaliyet gdstermekte olan ve Borsa
Istanbul’da koteli isletmelerden olusturulmustur. Bu say1 2011 tarihi itibari ile 363 olarak
belirlenmistir (SERPAM, 2013). Evrenden orneklem se¢mede c¢alismanin amaci,
degiskenlerin yapis1 ve kisitlar1 dogrultusunda kasitli 6rnekleme yontemi kullanilmistir.
Calismanin 6rnek kiitlesinin belirlenmesinde asagidaki kistaslar dikkate alinmistir;

1) Evrende yer alan isletmelerin bagli kurulus ve istirakleri incelenereck en az bir adet
azinlik paya dayali ortak girisim olarak nitelendirilebilecek® dogrudan yabanci yatirimi
olan isletmeler se¢ilmistir.

2) Finans kurumlari, genel olarak imalat ve diger sektorlerden farkli yapilari nedeniyle
ornekleme dahil edilmemis, bununla birlikte holdingler, yapilar itibari ile ¢aligmanin

® Veri yil olarak 2011 yilinin segilmesinde, ¢alismanin agiklayict degiskeni olan yonetim kurulu yapist ile ilgili
olarak 30.12.2011 tarihli “Kurumsal Y&netim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig,
(Seri:IV, No:56)” (Resmi Gazete, Say1:28/158) ve 11.02.2012 tarihli “Kurumsal Yonetim ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig (Seri: IV, No:56)’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
(Seri: IV, No:57)” (Resmi Gazete, Say1:28/201) kapsaminda yapilan diizenlemeler rol oynamigtir. S6z konusu
yasal diizenlemeler yonetim kurulunun yapisi ile ilgili olarak, “Yonetim kurulu iiye sayisinin en az bes
olmas1”, “Yo6netim kurulunda en az bir kadin iiye bulunmasi”, “yonetim kurulunun icrada gorev alan ve
almayan tyelerden olusmasi ve yonetim kurulu tyelerinin ¢ogunlugunun icrada gorevli olmayan iiyelerden
olugsmasi” ve “bagimsiz iiye sayisinin toplam iiye sayisinin iigte birinden az olamayacagi ve bagimsiz iiye
sayisinin ikiden az olamayacagi” hiikiimlerini getirmektedir. Bu baglamda bir¢ok sirketin 2012 yili itibariyle
s6z konusu yasal diizenlemeye uyum amaciyla yonetim kurullarimi yeniden yapilandirdigr goriilmektedir.
Calismanin amaglart baglaminda disiiniildiigiinde, yonetim kurulundaki yeni yapilanmanin sirketin
uluslararas1 gesitlenme diizeyi veya finansal performans iizerindeki etkilerinin heniiz yeterince ortaya
cikmamis oldugu ve bu etkilerin ayni yil igin gézlenmesinin yaniltici sonuglara neden olacagi diistiniilmiistiir.

* Ana igletmenin 10% - 49% arasinda paya sahip oldugu bagl kuruluslari, azinlik paya dayali ortak girisim
olarak nitelendirilmektedir (Demirbag, Tatoglu ve Glaister, 2009). Ana isletmenin paymin 10%’un altinda
oldugu durumlar ise portfoy yatirimi olarak adlandirilmaktadir (Kaynak, Demirbag ve Tatoglu, 2007, s:517).
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amacma uygun olarak, uluslararas1 c¢esitlenme stratejilerini  kullanan isletmeler
olduklarindan 6rnekleme dahil edilmistir.

Bu kistaslar ¢ercevesinde ¢alismanin drneklemi toplam 83 adet isletmeden olusmaktadir. Bu
isletmelerin sektorlere gore dagilimi Tablo 1’de Ozetlenmektedir. Tablo 1’e gore
orneklemde yer alan isletmelerin yaklasik yarist (51,8%) imalat sektoriinde yer almaktadir.
Uluslararasi ¢esitlenme diizeyleri bakimindan degerlendirildiginde 6rnekleme dahil edilen
83 isletmenin bagli kuruluslarinin toplam 78 farkli tilkede yer aldig1 goriilmektedir.

TABLO 1: Ornekleme Dahil Edilen Isletmelerin Sektorlere
Gore Frekans Dagihmlar ®

Sektor Frekans Yiizde
imalat 43 51,8
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 14 16,9
Teknoloji 10 12,0
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 6 7,2
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 4 4,8
Insaat ve Baymdirlik 3 3,6
Elektrik, Gaz ve Su 2 2,4
Maden 1 1,2
Toplam 83 100

2.2. Degiskenler ve Ol¢iimleme

Bagimli Degisken: Calismanin bagimli degiskeni, finansal performanstir. Finansal
performansi Olgmek icin kullanilabilecek farkli degiskenler olmakla birlikte, en uygun
performans 6l¢iitii konusunda belirli bir uzlasma olmadig1 belirtilmektedir (Elsayed, 2011,
s: 426). Ote yandan gerek yonetim kurulu yapisi (kompozisyon veya biiyiikliik) ile
performans iliskisini arastiran g¢alismalarda (é6rnegin, Goll, Sambharya ve Tucci, 2001,
Sahin vd., 2011; Elsayed, 2011), gerekse uluslararasilasma ve uluslararasi ¢esitlenme diizeyi
ile performans arasinda iligski kuran calismalarda (6rnegin, Sambharya, 1995; Contractor
vd., 2003; Contractor, Kumar ve Kundu, 2007) yaygin olarak kullanilan karlilik 6lgiitlerinin;
ROA (Return of Assets — Aktif Karliligi), ROE (Return of Equity — Ozsermaye Karliligi) ve
ROS (Return of Sales — Satis Karliligr) oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Hitt ve
digerleri (1997) uluslararasi gesitlenme, {iriin ¢esitlenmesi, inovasyon ve firma performansi
arasindaki iligkileri ele aldiklar1 ¢alismalarinda ROE’nin isletmenin sermaye yapisina ¢ok
duyarl oldugunu, 6te yandan ROA ile ROS’un ise zaten yiiksek korelasyona sahip olan
degiskenler olduklar1 i¢in benzer sonuclar iireteceklerini one siirerek bagimli degisken

® Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan sektor simiflamasi referans almmugtir.
(http:/lwww.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/sektorler.aspx)
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olarak sadece ROA’y1 kullanmislardir. Benzer sekilde Eisenberg ve digerleri (1998)
yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal performans iligkisini ele aldiklar1 ¢alismalarinda,
sektor kosullarinin etkisini kontrol etmek {izere sektdre gore diizeltilmis ROA degi§kenini6
finansal performans 0l¢iitii olarak kullanmislardir.

Yukaridaki aciklamalar 1s1ginda calismada finansal performansin o6lgiilmesi i¢in ROA
degiskeni kullamlmistir’. ROA, firmamin net kérinn toplam aktiflere boliinmesi ile
hesaplanmaktadir (Wei ve Lau, 2008, s:987). Finansal performans 6l¢iitleri (6rnegin ROA)
bazi ¢aligmalarda iki yil ortalamasi alinarak kullanilabilmektedir (ornegin, Sambharya,
1995; Goll ve Rasheed, 2004). Sambharya (1995, s:208) bu sayede firma performansi ile
ilgili gegici etkilerin dikkate alinmis olabilecegini One siirmektedir. Calismanin amaci
acisindan degerlendirildiginde ise yonetim kurulu yapist ve ¢esitlenme stratejilerinin
finansal performans iizerindeki etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasi beklenen bir
durumdur. Bu baglamda bagimli degisken olarak ele alinan ROA, ¢aligmanin baz yili olan
2011 ve izleyen yil olan 2012 igin ayri ayri hesaplanarak® bu iki degerin ortalamas
analizlere dahil edilmistir. Finansal performans o6l¢iitiiniin hesaplanmasinda kullanilan net
kar ve toplam aktiflere iliskin veriler, firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
(www.kap.gov.tr) yayimladiklart 2011 ve 2012 yillarina ait bagimsiz denetimden geg¢mis
finansal tablolarindan elde edilmistir.

® Baz1 arastirmacilar (6rnegin, Eisenberg vd., 1998; Brickley, Linck ve Coles, 1999; Chen, Firth ve Xu, 2009)
sektore Ozgii Ozelliklerin finansal performansa etkisini kontrol edebilmek icin sektdre gore diizeltilmis
(indusrty adjusted) finansal performans Olgiitlerini kullanmaktadir. Sektor smiflamasi konusunda yaygin
olarak kullanilan siniflama sistemi Standart Sector Classification (SIC) kodlaridir (érnegin, Montgomery,
1982; Palepu, 1985; Hitt vd., 1997). Bu kodlara goére, dort basamakli bir siniflama sistemi referans alinarak
yapilan sektor siniflamasinda genel olarak ilk iki basamagi ayni olan sektorler iligkili kabul edilmektedir. Bu
calisma i¢in KAP’da yer alan sektdr ayrimi referans alinarak yapilan siniflamada (Tablo 1) imalat sektorii alt
sektorlere ayrilmaksizin degerlendirildiginde, ¢alismanin 6rnekleminde yer alan igletmelerin agirlikli olarak
imalat sektoriinde yer aldig1 yine holdinglerin de kayda deger sayida olduklari gériilmektedir. Daha ayrintili
bir ayrim yapilmak istendiginde alt sektorlere dagilan isletme sayisinin oldukca az oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Ote yandan 6rnekleme dahil edilen isletmeler iiriin cesitlenme diizeyleri bakinindan incelendiginde, Tiirk is
sisteminin de bir 6zelligi olarak, holdingler basta olmak iizere pek cok isletmenin iliskisiz sektorlerde
cesitlendigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum ise 6rneklemimiz i¢in ¢ok ayrintili bir sektér ayrimi yapmayi
zorlastirmaktadir. Bu nedenler géz oniine alinarak yapilan degerlendirmede sektore gore diizeltilmis 6l¢iitlerin
almmasinin ¢aligmanin 6rneklem yapisi geregi ¢ok farkli sonuglar iretmeyecegi diistiniilmustiir.

" Cahismanin analizleri yapilirken ayrica, ihracatin toplam satislara boliinmesi ile elde edilen (Bonaccorsi,
1992, s:606) ihracat yogunlugu (export intensity) bagimli degisken olarak test edilmis, ancak bu degisken i¢in
anlamli sonuclar elde edilememistir.

& Calismanin 6rneklem kisminda agiklandigi gibi, yonetim kurullarinda yapisal bir degisimin 2012 yili itibari
ile gergeklestigi goriilmektedir. Bu yila kadar devam eden ge¢mis donem degerlendirildiginde yonetim kurulu
kompozisyonunda yillar itibari ile kokli degisimler gézlenmemektedir. Ayni durum ¢alismanin mediator
degiskeni olan uluslararasi ¢esitlenme ve moderator degisken olarak kullanilan kurumsal mesafe icin de
gecerlidir. Bu agiklamalar 1s181nda agiklayici, moderator ve mediator degiskenler icin 2011 yili baz alinarak,
bu degiskenlerin ayni yil (2011) ve izleyen yil (2012) performanslari {izerindeki etkisinin aragtirtlmasinin
tutarli olacagi diistiniilmektedir.
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Bagimsiz Degisken: Caligmanin bagimsiz degiskenlerini yonetim kurulu yapisi ¢er¢evesinde
ele alman degiskenler olusturmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) yayinlamig
oldugu, Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig
(Seri:IV, No:56) (Resmi Gazete, Say1:28/158) kapsaminda (4.3’ilincii madde) yoOnetim
kurulu yapisina dair; yonetim kurulu biyiikligii, icraci olan ve olmayan {iye ayrimi,
bagimsiz iiye (say1 ve oran) ve kadin liye sayis1 kriterleri tanimlanmistir. Calismada yonetim
kurulu biiytikligi, kurulda yer alan iiye sayist ile 6lgiiliirken, yonetim kurulu kompozisyonu
bakimindan, bagimsiz iiye ve iceriden (icraci) liye ayrimi dikkate alinmistir. Yonetim kurulu
dyelerinin bagimsizlig1 ile ilgili kriterler, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun anilan tebligi
(Seri:IV, No:56) kapsaminda (4.3.7’nci madde) belirtilmektedir. Aymi tebligde (4.3.2°nci
madde) icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tyesi, “yénetim kurulu tiyeligi disinda
sirkette baskaca herhangi bir idari gorevi bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve
olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisi” olarak tanimlanmaktadir. Calismada, sirkette
iist diizey idari gorev istlenen yani, yonetici olarak gorev yapan icraci tiyeler, literatiirdeki
aciklamalar (Dalton ve Rechner, 1989, s:457; Usdiken ve Oktem, 2008, s:48) 1s13inda
“iceriden tiye” olarak dikkate alinmistir. Yonetim kurulu yapisi ile ilgili veriler sirketlerin
2011 yili faaliyet raporlar1 icerisinde yer alan kurumsal yonetim uyum raporlarindan elde
edilmistir. Yonetim kurulu biiyiikliigii liye sayist olarak kodlanirken, bagimsiz iiye ve
igceriden iiye sayilar1 yonetim kurulu biiyiikliigiine boliinerek bagimsiz iiye ve igeriden iiye
oranlar1 hesaplanmustir.

Araci (Mediator) Degisken: Calismanin araci degiskeni olarak ele alinan uluslararasi
cesitlenme diizeyinin hesaplanmasinda onciil calismalar referans alinarak (Delios ve
Beamish, 1999:717; Lu ve Beamish, 2004, s:603; David, O’Brien, Yoshikawa ve Delios,

2010, s:643) asagidaki formulasyon kullanilmistir;
Bagli Kurulus (i) Ulke (i) ] /
Bagl Kurulus (Max) Ulke (Max)

Uluslararas1 Cesitlenme= [

Formiilde; Bagl kurulus (i): isletmenin bagli kurulus sayisini, Baglh kurulus (Max)=
orneklemdeki isletmeler igerisindeki en yiiksek bagl kurulus sayismi, Ulke (i)= isletmenin
yatirim yaptig1 iilke sayisini, Ulke (Max)= &rneklemdeki isletmeler icerisindeki en yiiksek
yatirim yapilan iilke sayisini ifade etmektedir. Uluslararasi ¢esitlenme diizeyi; 0 (en diistik)
ile 1 (en yiiksek) arasinda degisen degerler almaktadir.

Kontrol Degiskenleri: Calismada isletmelerin faaliyet gosterdigi sektor ve isletme
biiyiikliigii kontrol degiskeni olarak ele alinmustir. Orneklemde yer alan isletmelerin
yaklasik yarisinin imalat sektoriinde yer aldigi géz Oniine alinarak sektor kodlamasi 1
(imalat sektorii) ve 0 (diger sektorler) olacak sekilde yapilmustir. Isletme biiyiikliigiiniin
Ol¢iilmesinde ise 6denmis sermaye dikkate alinmugtir.

57



Tarhan Okan/Selcen Sari/ilhan Nas I. U. Isletme Fakiiltesi Isletme Iktisadi Enstitiisii Yonetim Dergisi
Y1l : 25 Say1: 77 Aralik 2014

2.3. Verilerin Analizi

Aragtirma modeli kapsaminda aracilik iligkisi hipotezi testi i¢in Baron ve Kenny
(1986:1176-1177) ile Judd ve Kenny (1981:207) tarafindan onerilen siireg takip edilmistir®.
Buna gore aracilik iligkisi hipotezinin desteklenmesi i¢in ii¢ ayr1 regresyon modelinin test
edilmesi ve belirtilen kosullarin saglanmasi gerekmektedir.

= Model 1: Bagimsiz degiskenin (yonetim kurulu yapisi) bagimli degisken (finansal
performans) iizerindeki toplam etkisi anlamli olmasi (Sekil 1, Yol c),

* Model 2: Bagimsiz degiskenin (yonetim kurulu yapisi) aract degisken (uluslararasi
cesitlenme) lizerindeki etkisinin anlamli olmasi (Sekil 1, Yol a),

= Model 3: Bagimsiz degisken (yonetim kurulu yapisi) ve araci degiskenin
(uluslararasi ¢esitlenme) bir arada dahil edildigi modelde;

- Aract degiskenin (uluslararast ¢esitlenme) bagimli degisken (finansal
performans) tizerindeki etkisinin anlamli olmasi (Sekil 1; Yol b),

- Bagimsiz degiskenin (yonetim kurulu yapisi) bagimli degisken (finansal
performans) lizerindeki etkisinin (Sekil 1; Yol c¢’) anlamsiz (tam aracilik)
olmas1 veya bu iliskiye dair elde edilen anlamli etkinin giiciiniin toplam
etkiden (Sekil 1, Yol c¢) daha disiik olmasit (c’<c) (kismi aracilik)
gerekmektedir.

Bu kriterler cercevesinde tanimlanan aracilik iliskisinin bazi durumlarda alternatif
bi¢imlerde ortaya ¢ikabilecegini 6ne siiren MacKinnon, Krull ve Lockwood (2000), bagimli
degisken ile bagimsiz degisken arasindaki direkt (Sekil 1, Yol ¢’) ve endirekt (Sekil 1, Yol
a.b) iliskinin isaretlerinin farkli olmast ve direkt etkinin katsayisinin (Sekil 1, Yol ¢’)
toplam etkinin katsayisindan (Sekil 1, Yol c¢) daha biiyiik olmas1 durumunda “istikrarsiz
aracilik (inconstistent mediation) ” ya da “onleyici (Suppression) etkinin” ortaya ¢ikacagini
one siirmiislerdir. Calismanin modeli kisminda yapilan agiklamalar hatirlanacak olursa,
toplam etki, direkt ve endirekt etkilerin toplamindan olusmaktadir. Béyle bir durumda direkt
ve endirekt etkilerin isaretlerinin farkli olmasi, endirekt etkinin katsayisinin toplam etkinin
katsayisindan daha biiylik olmasini gerektirmektedir.

2.4, Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve degiskenler arasindaki
Pearson korelasyon katsayilar1 Tablo 3’de 6zetlenmistir. Katsayilar incelendiginde, finansal

® Yapilan analizlerde degiskenler arasindaki birim farkliliklarini ortadan kaldirabilmek amaci ile (Albayrak,
2006:228) sektor degiskeni (dummy degisken) haricindeki veriler standardize edilerek kullanilmistir.
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performans ile yonetim kurulu biiylkligli arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
gozlenmektedir (r=,238; P<,05). Diger yonetim kurulu degiskenleri i¢in elde edilen negatif
yonlii iligkiler hem bagimsiz iiye orani (r=-,187) hem de igeriden {iye orani (r=-,151) i¢in
istatistiksel olarak anlamli degildir (P>,05). Uluslararasi ¢esitlenme diizeyi i¢in elde edilen
negatif iliski (r=-,079) de istatistiksel olarak anlamli degildir (P>,05). Bunun yani sira
kontrol degiskenleri i¢in sadece uluslararasi cesitlenme diizeyi ile biiyiikliikk arasinda
anlamli ve pozitif yonli bir iligki gozlenmektedir (r=,682; P<,01). Korelasyon matrisi,
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarmin ,80°den disiik oldugunu
gostermektedir. Bu durum c¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) sorununun olmadigini
ortaya koymaktadir (Bryman ve Cramer, 1997, s:257; Sencan, 2005, s:222).

TABLO 2: Degiskenlerin Tammlayici istatistikleri ve
Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

Degiskenler X SD 1 2 3 4 5 6 7
1-ROA (2011-2012) ,030 ,064 1

2-ULSCES 128 182 -,079 1

3-YKTOP 7,02 2,16 238" 636 1

4-BAGIMSIZ 079 127 -187 136 = ,035 1

5-ICERIDEN 264 ,239 -151  -167 -244 -106 1
6-SEKTOR - - 150 ¢ -040 ¢ ,100 | -212  -124 1
7-BUYUKLUK 3663789754 = 6822304015 : 012 « 682  ,483 . ,033  -104 -191: 1
P<,05; "P<,01

Not: ROA (2011-2012): 2011 ve 2012 yillar1 finansal performans ortalamasini, ULSCES: Uluslararasi ¢esitlenme diizeyini,
YKTOP: Yénetim kurulu biiyiikligini, BAGIMSIZ: Yénetim kurulundaki bagimsiz iiye oranmni, I[CERIDEN: Yonetim
kurulundaki iceriden {iye oranmi, SEKTOR: Imalat sektorii (1) ve diger sektdr (0) seklinde sektdr degiskenini ve
BUYUKLUK: Odenmis sermaye cinsinden 6lgiilen biiyiikliik degerini ifade etmektedir.

Uluslararas1 ¢esitlenme diizeyinin yonetim kurulu biiylikliigli ve performans arasindaki
aracilik etkisini test etmek i¢in uygulanan aracilik iligkisi analiz sonuglar1 Tablo 4’de
ozetlenmektedir. Bu tabloda 6zetlenen Model 1, yonetim kurulu yapisi degiskenlerinin
finansal performans tizerindeki toplam etkilerini (Sekil 1; Yol c) ele almaktadir. Elde edilen
bulgular, yonetim kurulu biiyiikliigliniin finansal performans iizerindeki anlamli ve pozitif
yonlil bir etkisi olduguna kanit saglarken (Model 1(A): B=,216; P<,05), bagimsiz iiye orani
icin elde edilen katsay1 diisiik bir anlamlilik diizeyine sahip ve negatif yonliidiir (Model
1(A): p=-,207; P<,10). Igeriden iiye orani icin ise anlamli bir iliski elde edilememistir
(Model 1(A): p=-,120; P>,10). Kontrol degiskenlerinin dahil edildigi Model 1(B) de benzer
bir iligki yapisin1 ortaya koyarken, kontrol degiskeni olarak ele alinan biiytikliik (Model
1(B): B=-,114; P>,10) ve sektdr (Model 1(B): p=,092; P>,10) degiskenlerinin finansal
performans f{izerindeki etkileri anlamli degildir. Model 1(A) ve Model 1(B)
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karsilastirildiginda, kontrol degiskenlerinin Model 1(B) nin agiklayicilik giiclinde
istatistiksel olarak anlamli bir artis saglamadiklar1 goriilmektedir (Fpggisiv= ,634; P>,10).
Bu bulgular 1s1ginda, “Yonetim kurulu biiyiikliigii arttikca finansal performansin
artacagim” ifade eden Hi, hipotezi desteklenirken, “Yonetim Kurulundaki bagimsiz iiye
oranit arttik¢a finansal performans artacaktir” seklinde ifade edilen Hjp hipotezi igin
beklenenin aksi yonde bir iliski elde edilmistir. Bununla birlikte, “Yénetim Kurulundaki
iceriden tiye oram arttikca uluslararasi cesitlenme artacaktir” seklinde ifade edilen Hyc
hipotezi de destek bulamamustir.

Yonetim kurulu yapisi degiskenlerinin uluslararasi ¢esitlenme {izerindeki etkisini (Sekil 1;
Yol a) ortaya koyan Model 2 incelendiginde, ele alinan iliskinin sadece yonetim kurulu
biiyiikliigii icin anlamli oldugu (Model 2(A): p=,632; P<,01), bagimsiz iiye oran1 (Model
2(A): p=,114; P>,10) ve igeriden iiye oran1 (Model 2(A): p=-,001; P>,10) i¢in ise anlamli
iliskiler elde edilemedigi goriilmektedir. Bu iligki yapisi kontrol degiskenlerinin dahil
edildigi Model 2(B) i¢in de degisiklik gostermemektedir. Bununla birlikte Model 1’de
gbzlenen yapidan farkli olarak, kontrol degiskenleri Model 2(B)’ nin agiklayicilik giiciinde
Model 2(A)’ya gore 0,183’lik anlamli bir artis meydana getirmistir (Fpggisiv= 17,621;
P<,01). Kontrol degiskenlerinin uluslararasi ¢esitlenme iizerindeki etkileri incelendiginde
ise sadece biiyliklik degiskeni i¢in anlamli ve pozitif yonli bir iliski elde edildigi
goriilmektedir (Model 2(B): =,499; P<,01). Buna gore “Yénetim Kurulu biiyiikliigii arttik¢a
uluslararasi ¢egsitlenme artacaktir” seklinde ifade edilen Hy, hipotezi desteklenirken,
bagimsiz iiye orani (Hap) ve iceriden tiye orani (Hyc) degiskenleri ile uluslararasi ¢esitlenme
arasinda ayn1 yonlii iligkiler olacagini 6ne siiren hipotezler desteklenmemistir. Buraya kadar
elde edilen bulgular verilerin analizi kisminda tanimlanan varsayimlar c¢ergevesinde
degerlendirildiginde ayn1 zamanda, bagimsiz iiye orani (Hsp) ve igeriden iiye orani (Hsc) igin
gelistirilen araci hipotezlerin de red edilmesi anlamina gelmektedir.

Tablo 4’de yer alan bulgular araci hipotezin desteklenmesi i¢in gerekli sartlardan biri olan
uluslararasi ¢esitlenmenin finansal performans iizerindeki etkisinin (Sekil 1; Yol b) anlamli
oldugunu gostermektedir (Model 3(A): p=-,357; P<,01). Yonetim kurulu yapisinin finansal
performans tizerindeki direkt etkisine (Sekil 1; Yol ¢’) dair bulgular incelendiginde, bu
etkiye dair yonetim kurulu biiyiikliigli i¢in anlamli ve pozitif yonlii bir iligki elde edildigi
goriilmektedir (Model 3(A): p=,442; P<,01).

Bu noktada Baron ve Kenny’nin (1986) varsayimlari geregi, elde edilen bu direkt etkinin,
anlamsiz ya da yoOnetim kurulu biyiikliigliniin finansal performans {izerindeki toplam
etkisinden daha kiiciik olmasi beklenmektedir. Burada ise hesaplanan direkt etkinin (c’:
=,442) katsayisinin toplam etkiden (c: f=,216) daha biiyiik oldugu ve ayni zamanda bu
ikisi arasindaki farki (c-c’) ifade eden endirekt etkinin de negatif isaretli oldugu (a.b=-,226)
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dikkat ¢cekmektedir. Bu noktada Elde edilen toplam etki, direkt etki ve endirekt etkilerin
giigleri ve isaretleri ile ilgili bir degerlendirme yapildiginda, direkt ve endirekt iliskinin
isaretlerinin farkli oldugu ve direkt etkinin katsayisinin toplam etkinin katsayisindan daha
biiylik oldugu goriilmektedir. Verilerin analizi kisminda ayrintili olarak tanimlanan ve
benzer bir 6rnegi Cole, Walter ve Bruch’in (2008) calismalarinda da gozlenen bu durum,
MacKinnon ve digerlerine (2000) gore “‘suppression (Onleyici) etki” olarak

adlandirilmaktadir.

Bu durum arastirma modelimiz ¢ercevesinde ele alinacak olursa, yonetim kurulu biiyiikligii
ile finansal performans arasindaki toplam etki, ortaya c¢ikacak direkt etki ve endirekt
etkilerin toplamindan olusmaktadir (,216=,442+(-,226)). Baska bir deyisle, uluslararasi
cesitlenme iizerinden olusan negatif isaretli endirekt etki (-,226), yonetim kurulu blytikligt
ile performans arasindaki toplam etkinin belirli bir kismini olusturmakta ve bir onleyici etki
olarak islev gdormektedir. S6z konusu iliskiler kontrol degiskenlerinin dahil edildigi Model
3(B) icin de benzer yapida ortaya ¢ikmaktadir (a.b=-,156; ¢=,268; ¢’=,424). Bu sonugclar,
“Uluslararast cegsitlenme, yonetim kurulu biiyiikliigii ve finansal performans arasindaki
iliskide araci (mediator) degisken olarak rol oynayacak ve bu aracilik iliskisi onleyici bir
etki olarak ortaya ¢ikacaktir” seklinde ifade edilen Hs, hipotezini destekler niteliktedir.

TABLO 3: Yonetim Kurulu Yapisi ve Finansal Performans
Mliskisinde Uluslararasi Cesitlenmenin Aracihk Etkisi

ROA

ULSCES

ROA

Model 1 (A) = Model 1 (B)

Model 2 (A) | Model 2 (B)

Model 3 (A) Model 3 (B)

Bagimsiz Degiskenler

*

*

Kk

*H

K

*H

YKTOP 216 268 1632 ,386 442 424
BAGIMSIZ -,207" -,195* 114 114 -,167 -,149
ICERIDEN -,120 -113 -,001 -,004 -121 -114
Araci Degisken
ULSCES | - 357 -,405"
Kontrol Degiskenleri
BUYUKLUK 114 4997 - ,088
SEKTOR - ,092 - ,080 - 124
F 3,201 2,157" 18,897 23,158™ 4,356 2,938
Diizeltilmis R* ,075 ,066 ,396 575 141 124
R® ,108 123 418 ,601 ,183 ,188
R? DEGISIM ,014 ,183 ,006
Foecisim 634 17,621 264
VIF (Aralik) | 1,01-1,07 @ 1,07-1,43 1,01-1,07 = 1,07-1,43 1,03-1,74 = 1,09-2,50

*P<,10; P<,05; P<,01
Test edilen regresyon modellerinde (Tablo 4), ¢coklu dogrusal baglant1 (multicollinearity)

sorununun tespit edilmesi i¢in Varyans Artis Faktorleri (VIF) degerlendirilmistir. Bu
degerler incelendiginde yapilan analizlerde ¢coklu dogrusal baglanti sorununa rastlanmadigi
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(VIF<10, Albayrak, 2005:110) sOylenebilmektedir. Elde edilen bulgular 1s18inda hipotez
testi sonuglar1 Tablo 5’de yer almaktadir.

TABLO 4: Arastirma Hipotezleri ve Sonuc¢larinin Ozeti

HiPOTEZLER SONUCLAR

Hia: Yonetim Kurulu biiyiikligii arttikca finansal performans artacaktir. Desteklenmistir

Hip: Yonetim Kurulundaki bagimsiz iye orani arttikca finansal performans artacaktir. Desteklenmemistir

Hic: Yonetim Kurulundaki iceriden {iye orani arttik¢a finansal performans artacaktir. Desteklenmemigtir

Haa: Yonetim Kurulu biytikliigii arttik¢a uluslararasi ¢esitlenme artacaktir. Desteklenmistir

Hap: Yonetim Kurulundaki bagimsiz iiye orani arttik¢a uluslararasi ¢esitlenme ..
Desteklenmemistir

artacaktir.

Hye: Yonetim Kurulundaki igeriden iiye orani arttik¢a uluslararasi ¢esitlenme Desteklenmemistir

artacaktir.

Ha,: Uluslararasi gesitlenme, yonetim kurulu biiylikliigli ve finansal performans

arasindaki iliskide araci (mediator) degisken olarak rol oynayacak ve bu aracilik Desteklenmistir

iligkisi dnleyici bir etki olarak ortaya ¢ikacaktir.
Hap: Uluslararast ¢esitlenme, bagimsiz iiye orani ve finansal performans arasindaki
iliskide arac1 (mediator) degisken olarak rol oynayacak ve bu aracilik iligkisi 6nleyici | Desteklenmemistir

bir etki olarak ortaya ¢ikacaktir.

Hse: Uluslararasi gesitlenme, igeriden iiye orani ve finansal performans arasindaki
iliskide arac1 (mediator) degisken olarak rol oynayacak ve bu aracilik iligkisi 6nleyici | Desteklenmemistir
bir etki olarak ortaya ¢ikacaktir.

2.5. Istatistiksel Saglamhgin Kontrolii (Robustness Check)

Elde edilen bulgularin istatistiksel saglamligini test etmek amaci ile ilk adimda, bagimsiz
degiskenlerin ayr1 ayr1 dahil edildigi modeller test edilerek, aracilik iligkisi hipotezine dair
iligkilerin diger bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin olasi etkilerinden bagimsiz
degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu modellerde elde edilecek endirekt etkinin katsayisinin
ve anlamliliginin hesaplanmasi i¢in ise Sobel (1982) testi ve “bootstrapping” ydntemleri
kullanilmistir (Preacher ve Hayes, 2004; Hayes, 2009). Bu yontemlerin Baron ve Kenny
(1986) tarafindan ortaya konulan asamali siirecin Otesindeki temel katkisi, varsayilan
endirekt etkinin anlamliligii dogrudan degerlendirme olanagi vermeleridir. Bununla
birlikte bahsedilen iki yontemin de kendi i¢lerinde degerlendirilebilecek avantaj ve
dezavantajlarindan bahsedilebilir. Sobel testi endirekt etkinin degerlendirilmesi noktasinda
daha yiiksek bir istatistiksel glice sahip olmakla birlikte, bootstrapping yontemi Sobel
testinin, dezavantajlarini olusturan 6rneklem biiytikliigiine duyarlilik ve normal dagilim gibi
varsayimlardan etkilenmemektedir (Preacher ve Hayes, 2004; Hayes, 2009). Calismada
ongoriilen endirekt etkinin yukaridaki varsayimlar 1s1ginda test edilmesi icin Preacher ve
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Hayes (2004) tarafindan gelistirilen SPSS makrosu kullanilmistir

(http://www.afhayes.com/spss-sas-and-mplus-macros-and-code.html).

Tablo 6’da 6zetlenen bulgular, daha 6nce elde edilen iliskilerle tutarlilik gostermektedir.
Endirekt etkinin anlamliligini test eden Sobel testi (Sobel, z=-2,66; P<,01) ve Bootstrap
sonuclart (LL CI -,505; UL CI -,044) boyle bir etkinin sadece yonetim kurulu biiyikligi
icin anlamli ve negatif isaretli olduguna kanit saglamaktadir. Buna gore yonetim kurulu
biiyiikligii ile finansal performans arasindaki iliskinin -0,245’lik kismi uluslararasi
cesitlenme {izerinden tanimlanan endirekt etki tarafindan aiklanmakta ve bu iliski bir

onleyici etki bigiminde ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 5: Yonetim Kurulu Yapisi ve Finansal Performans iliskisinde Uluslararasi
Cesitlenmenin Aracilik Etkisi ve Endirekt Etkilerin Anlamhihklar:

ROA ULSCES ROA ROA ULSCES ROA ROA ULSCES ROA
Modell Model2 Model3 | Modell Model2 Model3 | Modell Model2 Model3
(A) (A) (A) (B) (B) (B) (€) (©€) (€)
Bagimsiz Degiskenler
YKTOP 238" 636 484"
BAGIMSIZ -,187* ,136 -,180
ICERIDEN -,151 -,167 -,169
Araci Degisken
ULSCES -,386 " -,054 -,107
F| 4865 55088 6,814 | 2,942° 1,525 1,576 1,892 2,338 1,405
R? ,057 ,405 ,146 ,035 ,018 ,038 ,023 ,028 ,034
Endirekt Etki ve Anlamhilik (Normal Dagilim Kullanildiginda)
SOBEL SOBEL SOBEL
Deger -,245 -,007 ,017
SE ,092 ,020 ,025
LL95CI -,426 -,047 -,031
UL 95 CI -,065 ,032 ,067
4 -2,66 -,363 ,710
P ,007 ,716 AT7
Endirekt Etki icin BOOTSTRAP Sonuclari
EFFECT EFFECT EFFECT
Mean -,243 -,004 ,013
SE 117 ,023 ,019
LL95CI -,505 -,056 -,033
UL 95 ClI -,044 ,045 ,049

*P<,10; "P<,05; " P<,01; Number of Bootstrap Resamples: 5000
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Yonetim kurulu yapist ile performans arasindaki iliskide uluslararasi ¢esitlenmenin araci
etkisini ele alan bu calismanin, ortaya koymus oldugu kavramsal model ve elde edilen
bulgulari ile 6nemli kuramsal ve yonetimci katkilar sundugu sdylenebilir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, is sistemlerinin Ozellikli yapisi geregi kurumsal
yonetim ile ilgili ¢calismalar i¢in gelismis lilkelerden daha farkli bir baglam sunmaktadir.
Tirkiye icin degerlendirildiginde, tlkenin baskin ekonomik aktdrleri olan holding
sirketlerinin, kurucu ailelerin sahipliginde olduklar1 ve bu ailelerin kontrolii altinda faaliyet
gosterdikleri bilinmektedir (Bugra, 2007, s:285). Bu durum dikkate alindiginda, gerek
yonetim kurulu yapist ile performans arasindaki iliskiye yonelik hipotezlerin gerekse kurul
yapilar1 ile uluslararasi c¢esitlenme gibi stratejik tercihler tiizerindeki etkisine yonelik
hipotezlerin, is sisteminin 6zellikli yapis1 dikkate alinarak gelistirilmesi gerekmektedir. Bu
varsayimlardan hareket edilerek yonetim kurulu yapis1 ile performans arasindaki
hipotezlerin kavramsal arka alanlarinda vekalet kurami ve temsil kuraminin varsayimlari bir
arada ele alinarak Tirkiye baglaminda bu iki kuramin varsayimlarinin nasil isleyeceginin de
ortaya konulmas1 amaglanmistir. Yonetim kurulunun iistlendigi “kaynak saglama” gorevinin
kuramsal temeli ise kaynak bagimlilig1 kuramina dayandirilarak aciklanmaya caligilmistir.

Calisma kapsaminda yonetim kurulu yapist basligi altinda ele aliman yonetim kurulu
biiyiikliigii, bagimsiz iiye orani ve i¢eriden iiye oranlarindan yonetim kurulu biiyiikliigiintin
performans iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli c¢ikmistir. Vekalet teorisi
savunucular1 yonetim kurullarinin sayica fazla ve bagimsiz liye agirlikli olmasi gerektigini
one siirerken, Temsil teorisi savunuculari ise sayica kiiciik ve igeriden iiyelerin agirlikli
oldugu kurul yapilarint 6nermektedirler. Yapilan analizler sonucunda bagimsiz iiye oraninin
performans iizerindeki etkisi diisiik bir anlamlilik diizeyine sahip olmakla birlikte negatif
yonliidiir. Ayn1 durum istatistiksel olarak anlamli olmasa bile igeriden iiye orami i¢in de
gecerlidir. Bu noktada hem vekalet teorisinin hem de temsil teorisinin tezlerinin birlikte
arastirildig1 analizler sonucunda, sadece sayica daha biiyiik yonetim kurullarinin performans
tizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu sonucundan yola ¢ikarak Tiirkiye baglaminda
vekalet teorisinin kismen gegerli oldugu sdylenebilir.

Bagimsiz iiye oraninin negatif yonlii olusan etkisi, Tiirkiye baglaminda bagimsiz iiyelerin
gercekte ne kadar bagimsiz oldugu konusundaki elestirilerin (Usdiken ve Oktem, 2008)
hakliligina isaret etmektedir. Tiirkiye’de baskin orglitsel form olarak karsimiza ¢ikan
holding sirketlerinde biiyiik Olclide aile sahipligi s6z konusudur ve bu gii¢ dengeleri
“gercekten” bagimsiz {iye sayilarinin yonetim kurullarinda artirilmasi ile ailenin
istemeyecegi yonde degisebilecektir. Bu nedenle say1 olarak artirilmis olsa bile gerekli
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sekilde yetkilendirilmemis bagimsiz liyelerin Kurul’da kendilerinden beklenen islevleri
yerine getirememeleri, istenilen finansal sonuglarin da yaratilamamasina sebep olabilecektir.
Holdinglere bagli sirketlerin yonetim kurullarinin da Bugra’nin (2010, s:286) tabiri ile
“holding yonetim kurullarinda alinan kararlari nadiren etkileyebilen bir tavsiye kurulu
niteligi” tasidig1 dikkate alinacak olursa, Kurul olusturulurken gergekten yetkilendirilmis
bagimsiz iiyelere yer verilmesi konusunda bonkoér davranilmayacagi belirtilebilir. Duchin,
Matsusaka ve Ozbas’m (2010, s:198-199) calismasinda ozellikle iilke hiikiimetleri
tarafindan belirlenen bagimsiz iiye sayis1 hedefleri konusundaki diizenlemelere uyarak goz
boyama (window-dressing) motivasyonu ile olusturulan kurullarda, sadece yapilan
diizenlemeler tarafindan bagimsiz olarak nitelendirilen fakat aslinda yonetime yakin
kisilerin bagimsiz {iiye statiisii ile kurullarda yer alacaklarin1 ve bu iiyelerin performans
tizerinde hicbir etkisinin olmayacagini belirtmektedir.

Bagimsiz iiye orani ile uluslararasi cesitlenme arasinda pozitif olarak gerceklesmesi
beklenen iligkiye rastlanilamamasi, kendilerinden beklenen rolleri layiki ile yerine
getiremeyen bu iyelerin islevsizliginin stratejik kararlarda da kendini gosterdigini ortaya
koymaktadir. Ayni sonug igeriden iiye orani i¢in de gecerlidir. Kurucu aileler yalnizca
stratejik Oneme sahip olmayan kararlarin alimini profesyonel yoneticilere birakirken,
ozellikle yeni yetisen neslin isletme egitimi ve yurtdisinda tahsil gérmesini saglayarak aile
iiyelerinin yonetim becerilerinin gelistirilmesi konusunda adimlar atmiglardir (Bugra, 2010,
$:248). Hem aile tiyelerinin hem de holding ana yonetim kurulu {iyelerinin bagh sirketlerin
yonetim kurullarinda da tiye sifati ile bulunmasi saglanarak, holdingin belirledigi yoldan
sapmayan yapilar olusturulmasi nedeni ile Kurul’da igeriden iiye olarak nitelendirdigimiz
iyelerin beklenen finansal c¢iktilart yaratmadigi soylenebilir. Gergeklestirilen analizler
sonucunda da sadece yonetim kurulu biyiikliigiiniin, finansal performansin yani sira
uluslararasi ¢esitlenme tizerinde de pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yonetim kurulu yapilarinin performans ve uluslararasilagsma stratejileri iizerindeki etkilerine
dair bu sonuglar, yonetim kurullarinin Tiirkiye baglamindaki isleyisleri konusunda bir takim
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ancak ortaya konulan arastirma modelinin asil amaci,
yonetim kurulu yapilari ile performans arasindaki iliskiyi ele alirken, uluslararasi ¢esitlenme
yonlii stratejik kararlarin boyle bir iligkiye nasil aracilik edecegini ortaya koymak olarak
belirlenmistir.

Bu ongortilerle gelistirilen aracilik modeli, yonetim kurullarinin performans iizerindeki
etkisinin, kurullarin verecegi belirli stratejik kararlar {lizerinden ortaya ¢ikacagini
ongormektedir. Bu 6ngorii bir anlamda, yonetim kurulu yapist ile performans iliskisini ele
alan onctil literatiirdeki ¢eliskili bulgularin agiklanmasi konusunda da ipuglari sunmaktadir.
Yonetim kurulu tiiyelerinin performans lizerinde saglayacaklar1 etkiler, 6nemli Olgiide
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verecekleri stratejik kararlar ve bu kararlarin performans ¢iktilar1 {izerinden ortaya
cikacaktir. Bu baglamda kuramsal olarak ongoériilen ideal yapidaki kurulun, basar1 ya da
basarisizligr belirli Ol¢lide yliksek performans iiretecek stratejik kararlarin verilmesine
baglidir. Bu durumda iki farkli durumun ortaya ¢ikmasi séz konusu olabilmektedir. Birinci
durumda yo6netim kurulunun verecegi ya da vermek zorunda olacag: stratejik kararlarin
saglayacagi olumlu performans, kurullarin performans {izerindeki direkt etkisinden daha
biiyiik bir toplam etkinin ortaya ¢ikmasia yol agabilmektedir. Uygulanacak stratejilerin
performans tlizerinde olumsuz etkilere neden oldugu ikinci durumda ise uygulanan stratejiler
yonetim kurullarinin performans ¢iktilari tizerindeki toplam etkisinin diismesine yol acarak
Onleyici bir iglev gorecegi varsayilmaktadir.

Calismada ise gerek hipotez edilen durum, gerekse elde edilen bulgular bahsedilen ikinci
duruma uygunluk gostermektedir. Bu noktada uluslararasi cesitlenme diizeyi, yonetim
kurulu biiyiikliigii ile performans arasindaki iliskide onleyici (supression) bir araci etkiye
sahiptir. Bu etkinin ortaya ¢ikmasindaki ana etken, uluslararasi cesitlenme diizeyi ile
performans arasindaki negatif yonli iliskidir. Tiirk firmalar1 tarafindan yurtdisinda yapilan
yatirimlar ve baglh kuruluslar1 esas alinarak yiiriitiilen analizler ile ulasilan bu sonug, Tiirk
yatirimcilarinin uluslararast pazar deneyimlerinin ¢ok eskilere dayanmadigi diisiiniilecek
olursa sasirtict olmamaktadir. Kisith bir 6rneklemle de olsa gergeklestirdigi ¢alismasinda
Tirkiye’deki firmalarin uluslararasilasma ge¢mislerine ve motivasyonlarina de§inen Ataay
(2012), ozellikle 1990 yili ve sonrasinda Tiirk firmalarinin yurtdisi yatirimlara ve
uluslararas1 satin almalara yoneldigini ortaya koymaktadir. Bu noktada Contractor ve
digerlerinin (2003) ¢alismalarinda belirttikleri uluslararasilasma asamalar1  dikkate
alindiginda, Tiirk firmalarinin heniiz bu siiregte giris asamasinda olduklar1 ve bu asamanin
beraberinde getirdigi pazarda yabancit olmanin zorluklari, ilk O6grenme maliyetleri ve
yetersiz Ol¢ek ekonomileri gibi dezavantajlar nedeni ile yabanci pazarda gerceklestirdikleri
faaliyetlerin olumlu etkilerini heniiz hissetmeye baslamadiklar1 sdylenebilir. Uluslararasi
cesitlenme ve performans arasinda yatay S seklinde bir iliski oldugundan bahseden
arastirmalarinda Lu ve Beamish (2004, s:601) dis pazara agilan firmalarin bir siire sonra
giris asamasindaki handikaplar1 yenerek diisiik maliyetli kaynaklara ulasilabilmesi ve dlgek
ve kapsam ekonomilerinin getirdigi faydalar neticesinde artan uluslararasilasma ile
performansin da artacagini belirtmektedirler. Bu varsayimlardan yola ¢ikilacak olursa, elde
ettikleri olumsuz sonuglara ragmen dis pazarda faaliyetlerini artirma ve c¢esitlendirme
kararinda 1srarct olacak firmalarin belirli bir esikten sonra performans degerlerinde artis
yasamalar1 beklenmektedir.

Bulgularimiz bu agiklamalar ¢ergevesinde degerlendirildiginde daha biiyiik yonetim
kurullarinin hem performans hem de stratejik kararlar iizerinde daha etkili oldugu ve bu
kurullarin performans iizerindeki toplam etkilerinin, uluslararasi g¢esitlenme yoniindeki
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israrlart nedeniyle olmasi gerekenden daha diisiik bir diizeyde gerceklestigi goriilmektedir.
Yukaridaki agiklamalar paralelinde diisiiniildiiglinde bu durum, kurullarin uzun vadeli
yiiksek getiri beklentisi ile kisa vadede ortaya c¢ikacak olumsuz performans sonuglarina
ragmen uluslararasi ¢esitlenme diizeylerini arttirmayi tercih etmeleri ile aciklanabilir.

Ancak bu noktada g6z ardi edilmemesi gereken bir diger durum da ¢esitlenmenin diizeyidir.
Sozii edilen galismalarinda Lu ve Beamish (2004), son asamada asir1 ¢esitlenmenin firmaya
olumsuz geri doniisler saglayacagini belirtmektedirler. Bu noktada firmalar neden optimal
olmayan bir ¢esitlenme derecesine kadar biiyiirler sorusunu Contractor ve digerleri (2003,
s:9) calismalarinda, firmalarin asir1  ¢esitlendiklerinin farkina varmamalar1 olarak
cevaplandirmaktadirlar. O halde, gerek tek basina gerekse bir araci degisken olarak
performansi etkileyen uluslararasi g¢esitlenmenin dikkatli uygulanmasi gereken riskli bir
strateji oldugu ve uluslararasi1 pazar deneyimi eksikligi nedeniyle yoneticilerin, uluslararasi
cesitlenme tizerinden finansal performans iizerinde olusan etkileri fark etme kabiliyetlerinin
diisitk oldugu soylenebilir. Bunun sonucunda, Tiirk firmalarinin uluslararasi g¢esitlenme
diizeylerindeki artig, yonetim kurulu biiyiikliigii ile saglamig olduklari finansal performans
artiglarini olumsuz yonde etkilemektedir. O nedenle yonetim kurulu biiyiikliigiiniin de her
zaman olumlu sonuclar dogurmadigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Ortaya ¢ikan 6nleyici
etkinin varlig1 nedeni ile sayica biiylik yonetim kurullarinin karar kalitesinin bu biiylimeden
olumsuz etkilendigi diisiiniilebilir.

Bu noktada aragtirmanin bulgular1 tartisilirken arastirma siireci iizerinde etkili olacagi
diistintilen ¢esitli kisitlarin da goz ontline alinmasi yerinde olacaktir. Tiirkiye géz Oniinde
bulunduruldugunda vekalet kuraminin 6zellikle bagimsiz tiyeler ile ilgili tezleri géz oniinde
bulundurularak diizenlenen arastirma hipotezlerinin yerel baglami layiki ile yansitip
yansitmadig1 ayrica tartisilmasi gereken bir konudur. Firmalarn iist yonetim kadrosuna
dahil olan CEOlarin (ya da Tirkiye i¢in genel miidiirlerin) ve yonetim kurullarina
“bagimsiz” liye olarak dahil edilen iiyelerin 6zellikle aile iiyelerinin etkisi altinda hareket
ediyor olmalar1 durumu ¢alisma kapsaminda g6z ardi edilmistir. Bu baglamda s6zii edilen
pozisyonlardaki kisilerin kendilerinden bulunduklar1 pozisyon geregi gercekte beklenen
rolleri ne kadar yerine getirdikleri veya kurul iiyelerinin ne kadar bagimsiz olduklar
konulart calismanin amaci1 ve simirliliklart cergevesinde caligmanin kapsami disinda
birakilmistir. Calismanin 6nemli bir kisitin1 arasgtirmanin  6rneklemi olusturmaktadir.
Tiirkiye’de ozellikle de verilerine ulasilabilir sirket sayisi fazla olmadigindan, 6rneklem
sermaye piyasasinda islem gormekte olan sirketlerle sinirli tutulmustur. Bu sirketler
icerisinde dogrudan yabanci yatirimlari olan sirketlerin sayisi ise 6rneklem sayisinin daha da
kisith olmasina neden olmaktadir. Calismanin bir diger kisit1 ise 6zellikle kurumsal yonetim
degiskenlerine iligkin verilerin elde edilme ve degerlendirilmesi noktasinda ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle nitel yontemlerin kullanilmasi ile toplanacak veriler ile
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zenginlestirilebilecek bir c¢alismanin daha kaliteli analizlerin yapilabilmesine olanak
saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Yine bu ¢alismada kayda deger diizeyde olumlu etkisi
olmadigr gozlenen kontrol degiskenlerinin yerine daha anlamli olabilecek baska
degiskenlerin eklenmesi ve ozellikle sonu¢ kisminda bahsedilen yapilari nedeni ile yonetim
kurullarinda yer alan aile {iyesi sayisinin da bir bagimsiz degisken olarak eklenmesi ile
analizler zenginlestirilebilir.

Biitiin bu kisitlarin yani sira yonetim kurulu yapilarmin uluslararasi ¢esitlenme iizerinden
finansal performans iizerinde oynayacagini diisiindiigiimiiz 6nleyici etkinin biitiin firmalar
icin bekledigimiz ydnde gerceklesmemesi de séz konusu olabilecektir. Ozellikle farkl
yillarda yurtdisinda yatirim faaliyetlerine baglamis firmalar i¢in uluslararasilasmanin erken
asamalarinda ortaya ¢ikan onleyici etki Contractor ve digerlerinin (2003) calismalarinda
bahsettikleri yatay S seklindeki iliski goz oniinde bulunduruldugunda) pozitif yonli bir
etkiye de dontiisebilecektir. Ayni kisit holdinglere bagl sirketler i¢in de gecerli olabilecektir.
Piramit yapilar icerisinde birbirlerinin uluslararasilagsma deneyimlerinin ve bilginin aktarimi
ile 6grenme maliyetlerinin minimize edilmesi ve 6zellikle ayn1 pazarlara girilmesi halinde
mesruiyet saglama problemlerinin ortadan kalkmasi ile uluslararasilasmanin ilk asamasinda
bile 6nleyici etki olusmayabilecektir.

Yukarida sozii edilen kisitlarin yami sira ¢aligmanin modelinde 6nemli bir etkisi olacagi
diigtintilen uluslararasilasma konusunda Tirk firmalarinin deneyimsiz olmasi da baska bir
kisit olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu deneyimsizlik nedeni ile heniiz olumsuz sonuglar
irettigi  distlintilen so6zii edilen degiskenin, bir siire sonra olumlu sonuglar iiretecegi
beklentisi nedeni ile ilerleyen yillarda yapilabilecek aragtirmalarda farkli sonuglara
rastlanilabilecegi; hatta uluslararasilasma siirecine ¢ok Once baslamis iilkeler baglaminda
gergeklestirilebilecek caligmalarda farkli sonuglara ulagilabilecegi ve bunlara ek olarak sozii
edilen iliskiyi bi¢cimlendirecek baska degiskenler olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica yine
yukarida s6zii edilen kisitlarin elimine edilebilmesi i¢in gelecek ¢alismalarda Kurul yapisi
ile uluslararasi ¢esitlenme arasinda gergeklesecek iliskide yonetim kurulu liyelerinin yurtdisi
tecriibeleri, yurtdiginda aldiklar1 egitimin varlig1 veya yabanci dil bilgileri gibi demografik
ozellikleri de birer degisken olarak modele eklenebilir. Bunun yani sira firmalarin da
uluslararas1 deneyimleri ve bir holding biinyesine dahil olup olmadiklar1 moderator
degisken olarak test edilebilir. Yeni eklenecek olan bu ve benzeri degiskenler ile birlikte
hem modelin hem de Tiirkiye baglaminin agiklayiciligini artiracak sonuglara ulasilabilecegi
diistiniilmektedir.
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